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Ozet

Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul (BIST) sektor endeksleri ile Kapasite Kullanim Oranlar
(KKO) arasindaki uzun dénem ve kisa donem iliskilerin incelenmesidir. Bu amagla, BIST Mali
(XUMAL), BIST Smai (XUSIN), BIST Hizmetler (XUHIZ) ve BIST Teknoloji (XUTEK) endeksleri
ile KKO arasindaki iliski 2007:1-2018:10 dénemi aylik verileri kullanilarak Johansen esbiitiinlesme ve
vektor hata diizeltme modeli yardimi ile arastirilmistir. Esbiitiinlesme analizi sonuglarma gére BIST
Hizmetler (XUHIZ) endeksi hari¢ diger tiim sektor endeksleri ile kapasite kullanim oranlar1 arasinda
uzun dénemli bir iligkinin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Vektor hata diizeltme modeli analizlerine
gore kapasite kullanim oranlarinin kisa donemde sadece BIST Teknoloji (XUTEK) endeksi iizerinde
pozitif ancak zayif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: BIST Sektor Endeksleri, Kapasite Kullamim Oranlari (KKO), Johansen
Esbiitiinlesme Testi, Vektér Hata Diizeltme Modeli.
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ASSOCIATION BETWEEN BIST SECTOR INDICES AND CAPACITY
UTILIZATION RATES IN TURKEY
Abstract

The purpose of this study is to examine the long and short run associations between Borsa
Istanbul (BIST) sector indices and Capacity Utilization Rates (CUR). For this purpose, the association
between BIST Financials (XUSIN), BIST Industrials (XUSIN), BIST Services (XUHIZ), BIST
Technology (XUTEK) indices and CUR has been analzyed with monthly data for 2007:1-2018:10
period using Johansen Cointegration test and Vector Error Correction Models. Cointegration analyses
reveal that there is long run relation between CUR and stock market indices except for the BIST
Services (XUHIZ) index. Vector error correction analyses indicate that capacity utilization rates have
positive but weak short run effect only on BIST Technology (XUTEK) index.
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Vector Error Correction Model.
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1. GIRIS

Bir isletmenin veya bir Glkenin dretim guctndn en 6nemli gostergelerinden birisi olan
kapasite kullanim orani, belirli donemler icerisindeki Uretiminin tam kapasite Uretim diizeyine
oranlanmasi olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifade ile kapasite kullanim oranlari,
isletmelerin iiretim faaliyetleri olarak adlandirilan fiili kapasitelerinin tam kapasitelerine
oranlanmasi ile dlgiilmektedir. Kapasite kullanim oranlari, isletmelere dair talep ve yatirim
konular1 ile ilgili olmakla beraber yiiksek olarak gergeklestigi donemlerde enflasyonist
donemlerde genellikle sanayi {iretiminde artisa yol acan bir makroekonomik bir degisken
olarak ifade edilmektedir (Abidoglu, 2013, 5.5298).

Ekonomideki kullanilmayan tiretim kaynaklarinin en 6nemi gostergelerinden biri olan
kapasite kullanim oranlari, sanayideki iiretim diizeyi hakkinda ayrintili bilgiler sunarak talep
ve yatirim diizeyleri hakkinda 6n goriiler gelistirmektedir. Kapasite kullanim oranlarinda
gerceklesen diistisler ekonomide bir durgunluga isaret ederken kapasite kullanim oranlarinda
gerceklesebilecek artiglar ise ekonomideki genislemeye isaret etmektedir (Arabaci, 2008,
s.94). Buna gore, kapasite kullanim oranlari ile ekonomik faktorler arasinda iki yonlii iliskiler
olmasi beklenen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, kapasite kullanim oranlar ile
finansal piyasalar arasindaki iligskilerin daha karmasik bir yapiya sahip oldugu
diistiniilmektedir.

Gegmis calismalar incelendiginde, pay fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok calisma oldugu ve s6z konusu g¢alismalarin bir kisminda
makroekonomik gostergeler kullanilarak pay fiyatlarindaki artislarin veya azaliglarin tahmin
edilebileceginin ongoriildiigii ancak bazi aragtirmalarda ise tam tersi goriisiin hakim oldugu
dikkat cekmektedir (Ziigiil ve Sahin, 2009, s.2-3).

Kapasite kullanim oranlari ile BIST pay endekslerinin farkli kanallardan etkilesim
icerisinde olabilecegi disiiniilmektedir. Buna gore, ekonomik faaliyetlerdeki artisin bir
goOstergesi olarak artan kapasite kullanim oranlari Uretim faaliyetlerinin artmasina, artan
tiretim faaliyetleri sermaye birikiminin ¢ogalmasina, sermaye birikimdeki artiglarin ise
finansal piyasalara yonelmesinin muhtemel oldugu 6n goriilebilmektedir. Bir bagka agidan
degerlendirildiginde, finansal piyasalarda islem goren reel sektordeki isletmelerin faaliyet
hacimlerinin artmasi borsa performansi {izerinde de etkili olabilmektedir. Ayrica, reel
piyasalarda yasanan canlanma donemi finansal piyasalarda da bir canlanma déneminin
olusumuna katkida bulunabildigi gibi tam tersi yonde bir etkilesim durumu da s6z konusu
olabilmektedir.

Kapasite kullanim oranlarinin finansal piyasalarda pay senetlerinin fiyatlamasi
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir (Garlappi ve Song, 2016, s. 1).
Ancak kapasite kullanim oranlar1 ile Borsa endeksleri arasindaki iligkileri inceleyen ge¢mis
caligmalar degerlendirildiginde, s6z konusu calismalarin smirli kaldigir ayrica elde edilen
sonuglar {izerinde bir fikir birligine varilamadigi dikkat cekmektedir. Ayrica, sz konusu
calismalarin biiyiik bir boliimiinde BIST-100 endeksi ile kapasite kullanim oranlar1 arasindaki
iliskinin incelendigi ancak BIST sektor endeksleri ile kapasite kullanim oranlar1 arasindaki
iligkiyi inceleyen herhangi bir caligmaya rastlanilmadigi goriilmektedir. Bu baglamda,
kapasite kullanim oranlar1 ile Borsa Istanbul sektdr endeksleri arasindaki iliskinin incelenmek
amactyla yiiriitiilen bu ¢alismanin literatiire katki saglayacagi diistinlilmektedir. Bu amagcla
calisma kapsaminda BIST Mali (XUMAL), BIST Smai (XUSIN), BIST Hizmetler (XUHIZ)
ve BIST Teknoloji (XUTEK) endeksleri ile kapasite kullanim oranlar1 arasindaki iliski
2007:1-2018:10 dénemindeki aylik veriler kullanilarak Johansen esbiitiinlesme analizi ve
Vektor hata diizeltme modeli yardimi ile aragtirilmistir.
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Calismanin bundan sonraki ikinci boliminde konu ile ilgili onceki calismalar
aktarilmistir. Ugiincii boliimde kullanilan verilere, ¢calismanimn yontemine ve birim kok testi
sonuglarina ait bilgilere yer verilmistir. Dordinci bélimde s6z konusu faktorler Gzerine
yuratilen analizler ve bu analizler neticesinde elde edilen bulgular agiklanmistir. Son olarak
caligmanin besinci boliimiinde sonug, Oneriler ve yorumlara yer verilmistir.

2. GECMIS CALISMALAR

Konu iizerinde yiriitilen ge¢mis c¢alismalarin sinirh kaldigi ve s6z konusu
calismalarda bir fikir birligine varilamadigi goriilmektedir. Ayrica, s6z konusu iliskinin
incelendigi bircok caligmada BIST-100 endeksi ile smirli tutularak analizlerin yiiriitiildiigii
gorulmektedir.

Bu ¢alismalarin birinde Dizdarlar ve Derindere (2008) makroekonomik gostergeler ile
secili borsa endeksi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. IMKB-100" de islem goren pay
senetleri ve aralarinda kapasite kullanim oranlarmin da bulundugu 14 makroekonomik
degisken arasindaki iliski ¢ok degiskenli regresyon analizleri ile incelenmistir. Arastirmadan
elde edilen bulgular IMKB-100 endeksi tizerinde etkiye sahip olan tek unsurun déviz kuru
oldugunu gostermistir.

Cihangir ve Kandemir (2010) Ocak 1998-Aralik 2002 dénemi i¢in IMKB Ulusal-30
endeksinde islem goren pay getirileri ile kapasite kullanim oranlarmm1 da igeren
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arbitraj fiyatlandirma modeli yardimiyla
incelemislerdir. Arastirma sonucunda pay senedini etkileyen makroekonomik degiskenler
arasinda anlamli olan birincil faktorin TUFE oldugu tespit edilmistir. Kapasite kullanim
oranlarinin ise bazi pay getirileri lizerinde pozitif bazilar1 lizerinde ise negatif anlamli bir
etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Aktas ve Akdag (2013) Tiirkiye’de aralarinda kapasite kullanim oranlarinin da yer
aldig1 makroekonomik faktorler ile pay fiyatlari arasindaki iligkinin varligini arastirmislardir.
2008-2012 donemini kapsayan arastirmada regresyon ve nedensellik analizleri kullanilmstir.
Regresyon analizi sonucunda kapasite kullanim oraninin BIST-100 endeksi lzerinde pozitif
bir etki ortaya koydugu yoniinde bulgulara ulasilmistir. Yiriitilen nedensellik analizleri
sonucunda ise kapasite kullanim oranlar1 ile BIST-100 arasinda cift yonlii bir nedensellik
iligkisinin varhigina yonelik bulgulara ulasilmistir. Buna gore, kapasite kullanim oranlari
BIST-100 endeksinin Granger nedeni oldugu gibi BIST-100 endeksi de kapasite kullanim
oranlarinin Granger nedeni oldugu goriilmektedir.

Cetin ve Bitirak (2015) 2000-2009 déneminde IMKB’de islem géren pay senetleri ile
aralarinda kapasite kullanim oranlarinin da yer aldigi 12 farkli makroekonomik degisken
arasindaki iliskiyi arbitraj fiyatlama modeli yardimi ile incelemislerdir. Calismada en kiigiik
kareler (EKK) yontemi ve dogrusal regresyon tahmin yontemlerinden faydalanilmistir. Elde
edilen bulgular kapasite kullanim oranlarmim IMKB-100 endeksini pozitif yonde etkiledigini
gostermistir.

Syzdykova (2018) Haziran 2000- Nisan 2017 donemine ait aylik verilerini kullanarak
bes farkli makroekonomik degisken ile Kazakistan borsast (KASE) arasindaki iligkiyi
incelemistir. Bagimli degisken olarak KASE kapanis fiyatlarinin, bagimsiz degiskenler olarak
enflasyon orani, faiz orani, déviz kuru, sanayi iiretim endeksinin alindig1 ¢alismada en kiguk
kareler (EKK) yontemini yardimi ile uzun dénem ve kisa donem iligkinin arastirilmasi
amaciyla egbiitiinlesme ve hata duzeltme modeli Gzerine kurulu nedensellik analizlerinden
faydalanilmistir. Egbiitiinlesme analizlerinden elde edilen bulgular incelenen makroekonomik
faktorler ile Kazakistan borsasinin uzun donemde birlikte degisim gostermedigini ortaya
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koymustur. Granger nedensellik analizlerine gore ise petrol fiyatlari ve sanayi {iretim
endeksinden Kazakistan borsasi endeksine dogru tek yonde bir nedensellik iliskisinin
varligina yonelik bulgulara ulasilmistir.

Altinbas vd. (2015) Ocak-2003 ile Temmuz-2012 tarihleri arasinda aralarinda sanayi
iiretim endeksinin de yer aldig1 bes farkli faktor ile BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi aylik
veriler kullanilarak ¢ok degiskenli regresyon analizi yardimi ile arastirmislardir. Ayrica
calisma kapsaminda s6z konusu faktorler arasindaki karsilikli iliskiyi belirleyebilmek
amaciyla esbiitinlesme ve hata dizeltme modeli Uzerine kurulu Granger nedensellik
analizlerine yer verilmistir. Regresyon analizi sonucunda kapasite kullanim oranlarinin BIST-
100 endeksi iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagilmistir. Vektor hata
diizeltme modeli, sanayi Gretim endeksinin bir ve ikinci gecikmeli degerlerinin BiST-100
endeksi tizerinde etkili oldugunu ortaya koymustur. Granger nedensellik analizleri ise sanayi
tiretim endeksinin BIST-100 endeksinin Granger nedeni oldugunu gostermistir.

Oztiirk (2008) calismasinda 1997-2006 donemlerine ait makroekonomik faktorler ile
IMKB-100 endeksi volatilite arasindaki iliskiyi aylik verileri kullanarak incelemistir.
Uygulanan Granger nedensellik analizleri sonucunda IMKB-100 endeksinin sanayi Gretim
endeksinin Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Buna gére, ge¢mis IMKB-100 endeksinin
sanayi liretim endeksinin gelecek degerlerinin iyi bir tahmincisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Mutan ve Canake1 (2007) calismalarinda secili makroekonomik faktorler ile IMKB-
100 endeksi arasindaki iliskiyi Ocak 2000 ve Nisan 2007 tarih araligindaki aylik veriler
yardimi ile incelemislerdir. Regresyon analizi ve Box-Cox yontemi kullanilarak yiiriitiilen
analizler sonucunda sanayi uretim endeksinin endeks getirisi Uzerinde herhangi bir etkisinin
var olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Uzun ve Gungor (2017) 2004-2013 donemi aylik verileri kullanarak 50 tlkeyi
gelismislik diizeylerine gore gelismis iilkeler, gelismekte olan ve az gelismis tilkeler olarak
smiflandirarak analizlerini yiirtitmislerdir. Calisma kapsaminda ilgili {ilkelerin temel borsa
endeksleri ile bes farkli makroekonomik faktor arasindaki iligki panel veri yontemi ile
incelenmistir. Ug farkli (ilke grubu iizerinde yiiriitiilen esbiitiinlesme analizleri neticesinde
endeks ile sanayi tiretim endeksinin tiim iilke gruplari bazinda uzun déonemde birlikte hareket
ettikleri goriilmiistiir. Panel nedensellik analizleri ise gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
sanayi lretim endeksi ile endeks arasinda ¢ift yonlii bir iligkinin varligini ortaya koyarken az
gelismis lilkelerde s6z konusu iligkinin borsa endeksinden sanayi liretim endeksine dogru tek
yonlii olarak gerceklestigini gostermistir.

Ozer vd. (2011) 1996-2009 tarih araligindaki aylik verileri kullanarak aralarinda
sanayi Gretim endeksinin de yer aldig1 secili makroekonomik faktdrler ile IMKB-100 endeksi
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelinin
kullanildig1 ¢alisma sonucunda IMKB-100 ile tiim incelenen faktorler arasinda anlamli bir
iliski bulunmustur. Elde edilen bulgular IMKB-100 endeksinden sanayi uretim endeksine
dogru bir nedensellik iliskinin varligini ortaya koymustur.

Ozetlemek gerekirse, yiiriitillen calismalardan ende edilen bulgularin analizlerin
yiriitiildiigii tilke, kullanilan makroekonomik faktorler ve pay endeksleri ile kullanilan
yontemlere gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu baglamda, farkli endeksler ile
yiriitiilen bu c¢alismanin, karsilastirmalarin yapilabilmesi acisindan katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Calismanin bundan sonraki tigiincii boliimiinde ¢alismada kullanilan veri ve
yontemler hakkinda bilgi aktarilmistir.
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3. VERIi VE YONTEM

Calisma kapsaminda Tiirkiye’de kapasite kullanim oranlari ile Borsa Istanbul
arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla 2007-2018 yillar1 arasindaki aylik verilerden
yararlanilmistir. Analizlerin baslangi¢ tarihi olarak 2007 yili Ocak ay1 alinmis olup 2018
Ekim ay1 verileri de calismaya dahil edilmistir. S6z konusu faktorler arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla BIST Mali (XUMAL), BIST Smai (XUSIN), BIST Hizmetler (XUHIZ)
ve BIST Teknoloji (XUTEK) endeksleri ile kapasite kullanim oranlarn arasindaki iliski
esbiitiinlesme ve vektdr hata dizeltme modelleri yardimi ile uzun ve kisa donemde
incelenmistir. Calismada kullanilan tiim veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) alinmistir. Kullanilan kapasite kullanim
oranlar1 ¢alisma kapsaminda, KKO olarak ifade edilirken sektdr endeksleri olan BIST Mali
(XUMAL), BIST Smai (XUSIN), BIST Hizmetler (XUHIZ) ve BIST Teknoloji (XUTEK)
degiskenleri sirastyla endeks kodlari olan XUMAL, XUSIN, XUHIZ, XUTEK olarak ifade
edilmistir. YUrutllen analizler kapsaminda tiim verilerin dogal logaritmalar1 alinmis ve
logaritmalar1 alinan seriler sirastyla, LKKO, LXUMAL, LXUSIN, LXUHIZ ve LXUTEK
olarak ifade edilmistir. Serilerin dogal logaritmalarinin alinmasi yolu ile saglanan doniisiim
carpik dagilim gosteren serilerin normale yaklasmasini saglamaktadir. Ayrica, seriler
arasindaki iliskinin dogrusal olmamasi1 durumunda logaritmik doniisiim yolu ile bu durum
modele dogru bir sekilde aktarilabilmektedir (Benoit, 2011, s.2). Buna gore, logaritmik
donilisim hata terimlerinin dogrusal olmasi saglamaktadir (Heth vd. 1989, s.67). Ayrica
logaritmik doniisiim varyansin 6nemli Olclide azaltilmasina katki saglayarak analizlerin
verimliligini artirmaktadir (Leydesdorff ve Bensman, 2006, s.1470).

Nedensellik ve esbiitiinlesme analizlerine gegmeden 6nce zaman serilerinin duraganlik
durumunu test etmek amaciyla gergeklestirilen birim kok testlerinin, yapilacak olan
analizlerin giivenirliligini artirdigir bilinmektedir (Uygun ve Giinay, 2018, s.83). Zaman
serilerinin duragan bir yapiya sahip olmamasi durumunda hipotez testlerinde t istatistiklerinin
kullanilmasinin miimkiin olmadig1 ifade edilmektedir (Tar1, 2010, s.389).

Tablo 1: Birim kok testi sonuglari

ADF ADF-GLS PP KPSS ERS-PO NG-PR
LKKO -2.455258 (1) | -1.692531°(1) | -2.555552 | 0.155676 | 4.774173 (1) | -6.26228° (1)
Diizey LXUMAL | -1.026929 (0) | -1.258541(0) | -1.989453 | 1.000451° | 8.642817 (0) | -3.33819 (0)
sabiti LXUSIN -0.804403 (1) 0217152 (1) | -0.835140 | 1.250100° | 37.76309 (1) | _ 0.41149 (1)
LXUHIZ -1.472822 (0) 0.153535 (0) | -1.439911 | 1.394178% | 45.74336(0) |  0.27411(0)
LXUTEK 0.002950 (0) 1126716 (0) | -0.284241 | 1.262598° | 84.96783 (0) 1.17290 (0)
LKKO -3.492026b (3) | -2.102215 (1) | -2.609245 | 0.103931 | 5.000291b (3) | -8.88664 (1)
Dizey sabitli =XUMAL [ -2.395267(0) | -2.468805 (0) | -2.643177 | 0092422 [ 7.938061(0) | -11.897(0)
ve trondli LXUSIN -2.658541 (1) | -2.441656 (1) | -2.697613 | 0.061329 | 7.921565 (1) | -11.7752 (1)
LXUHIZ -2.895805 (0) | -2.845135c (0) | -3.088259 | 0.092587 | 6.408553c (0) | -14.9745c (0)
LXUTEK | -2.398114(0) | -1.466996 (0) | -2.770113 | 0.080144 | 25.90310 (0) | -4.04616 (0)
LKKO -0.778964a (0) | -4.141733a(2) | -9.776756a | 0.066634 | 0.456479a(0) | -23.6061a (2)
Birincil LXUMAL | -11.56480a (0) | -11.58762a(0) | -11.56539a | 0.063510 | 0.401333a(0) | -69.9871a (0)
fark LXUSIN -10.32453a (0) | -10.11558a(0) | -10.34989a | 0.048548 | 0.560837a(0) | -68.6371a (0)
sabitli LXUHIZ | -13.16009a (0) | -10.64579a(0) | -13.12361a | 0.057702 | 0.517507a(0) | -69.3306a (0)
LXUTEK | -10.47542a(0) | -5.830477a(1) | -10.78313a | 0.104052 | 0.431587a(0) | -41.6630a (1)
o LKKO -0.745978a (0) | -9.454534a(0) | -9.743625a | 0.056205 | 1.458996a (0) | -66.7270a (0)
E;:L“;Li i LXUMAL | -11.53941a(0) | -11.49202a(0) | -11.53995a | 0.044880 | 1.371000a(0) | -69.9617a (0)
ve LXUSIN -10.28823a (0) | -9.904776a(0) | -10.31374a | 0.044912 | 1.546364a(0) | -68.0653a (0)
trendli LXUHIZ | -1313779a(0) | -12.11548a(0) | -13.10319a | 0.035078 | 1.681866a(0) | -69.8884a (0)
LXUTEK | -10.47107a(0) | -10.29469a(0) | -10.77356a | 0.068343 | 1.479356a(0) | -68.8121a (0)

Bir bagka ifade ile zaman serilerini analiz etmek amaciyla kullanilan birim kok testleri
genel olarak bir 6n degerlendirme amaci ile kullanilmakta ve serilerin duraganlhigini tespit
edilmesinde analizlerin ilk adimi olarak kabul edilmektedir. Aksi halde duragan olmayan
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serilerle yapilan analizler giivenilir olmayan sonuglarin elde edilmesine neden olabilmektedir
(Cetin, 2012, s.219). Calismada elde edilen verilerin analize hazir hale gelmesi amaciyla
tahmin edilen modelde yer alan degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinmis olup analizlerde
logaritmik seriler kullanilmistir. Bu dogrultuda serilerin duraganhigi ADF, ADF-GLS, PP,
KPSS, ERS-PO ve NG-PR birim kok testleri araciligiyla incelenmis olup bulgulara Tablo
1’de yer verilmistir.

Degiskenlere uygulanan birim kok testi sonucglarina gore LKKO, LXUMAL,
LXUSIN, LXUHIZ, LXUTEK serilerinin diizeyde duragan olmadiklart ve birim kok
icerdikleri gorulmektedir. S6z konusu serilerin birincil farklart alinip birim kok testi
uygulandiginda ise serilerin duragan hale geldikleri gortlmektedir. Bir baska ifade ile seriler
birincil farklar1 alindiginda birim kok igermemektedirler.

Seriler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligin1  belirlemek amaciyla
kullanilabilecek yoOntemlerin basinda egbiitiinlesme analizleri gelmektedir. S6z konusu
yaklagimda kisa donemdeki sapmalara ragmen degiskenlerin uzun dénemde bir dengeye sahip
olabilecekleri ifade edilmektedir. Esbiitiinlesme testinde dikkat edilmesi gereken noktanin ise
iligkisi aranan serilerin ayni dereceden biitiinlesik oldugu ifade edilmektedir (Sahbaz, 2009,
s.137). Buna gore, birinci mertebeden farki alindiginda duragan hale gelen ve uygun gecikme
uzunlugu bir (1) olarak belirlenen seriler arasindaki uzun ve kisa donemli iligkileri incelemek
icin sirasiyla Johansen Esbiitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme Modelleri uygulanmistir. Elde
edilen analiz sonuglarina ¢alismanin bu boliimden sonra gelen bulgular boliminde yer
verilmistir.

4. BULGULAR

Kapasite kullanim oranlar1 ile BIST Mali (XUMAL), BIST Smai (XUSIN), BIST
Hizmetler (XUHI1Z) ve BIST Teknoloji (XUTEK) endeksleri arasindaki uzun dénem iliskisini
incelemek amaciyla yurutllen Johansen es biitiinlesme analiz sonuglarina Tablo 2, Tablo 3,
Tablo 4 ve Tablo 5’ te yer verilmistir.

Tablo 2: KKO ve BIST mali endeks (XUMAL)
icin Johansen esbiitiinlesme test sonuglari

Temel hipotez Alternatif hipotez | istatistik | %5 Kritik deger | P-degeri

Trace test
r=0 r>1 31.06796 25.87211 0.0103
r<i r=1 11.99614 12.51798 0.0610
Max-eigen value
r=0 r=0 19.07182 19.38704 0.0555
r<i r=0 11.99614 12.51798 0.0610

Tablo 2 incelendiginde, Trace testi sonucuna gore seriler arasinda esbiitiinlesme
olmadig (r=0) hipotezi istatistik degerinin (31.06796), %S5 kritik degerden (25.87211) biiyiik
olmasi nedeniyle reddedilmistir. Seriler arasinda en fazla bir adet egbiitiinlesme iliskisinin var
oldugu (r < 1) hipotezi ise istatistik degerinin (11.99614), %5 kritik degerden (12.51798)
kiicik olmasi nedeniyle red edilememistir. Max-Eigenvalue testi sonucuna gore seriler
arasinda esbiitiinlesme olmadigr (r=0) hipotezi istatistik degerinin (19.07182), %5 kritik
degerinden (19.38704) kiigiik olmasindan dolay1 red edilememektedir. Ancak, %10 anlamlilik
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diizeyinde seriler arasinda egbiitiinlesme olmadigi (r=0) hipotezi red edilebildigi
gorilmektedir. Son olarak, en fazla bir tane esbiitiinlesme oldugu hipotezi (r<1) de istatistik
degerinin (11.99614), %5 kritik degerden (12.51798) kiiciik olmasindan dolay1 red
edilemedigi goriilmektedir. Elde edilen bulgular sektdr endekslerinden birisi olan mali endeks
ile kapasite kullanim oranlar1 arasindaki uzun donem iliskisinin varligimi gostermektedir.
Buna gore, iretim seviyesinin ve dolayisiyla ekonominin barometresi olarak
degerlendirilebilen ve reel sektdriin gelisiminin bir gostergesi olan kapasite kullanim oranlari
ile finansal piyasalarm 6nemli bir gostergesi olan BIST Mali endeks uzun dénemde birlikte
degisim gostermektedir. BIST Mali endeks igerisinde yer alan firmalar incelendiginde Kog
Holding (KCHOL), Sabanci Holding (SAHOL) ve Tekfen Holding (TKFEN) gibi
Tiirkiye nin lokomotif sirketlerinin yani1 sira insaat sektoriinde faaliyet gosteren Gayri Menkul
Yatirrm Ortakliklar1 (GYO), reel sektor ile yakindan iligski iginde olan ticari bankalar
(VAKBN, YKBNK, SKBNK, GARAN, HALKB, QNBFB) ve iilkenin kalkinmislik diizeyini
artirmay1 amaglayan kalkinma bankalarimin (TSKB) endekste yer aldigir goriilmektedir. Bu
nedenle BIST Mali endeks ile kapasite kullanim oranlar1 arasindaki etkilesimin reel sektoriin
finansal piyasalardaki bir yansimasini ifade ettigi disiiniilmektedir. Yapilan arastirmalar
neticesinde Turkiye icin yuritilen hicbir gecmis ¢alisgmada BIST Mali endeks ile kapasite
kullanim oranlar1 arasindaki iliskinin arastirmaya konu olmadigi goriilmiistiir. Bu nedenle
elde edilen sonuglarin karsilagtirma imkani1 bulunmamaktadir. Tablo 3’de kapasite kullanim
oranlari ile BIST Sinai endeks arasindaki esbiitiinlesme analizi sonuglarma yer verilmistir.

Tablo 3: KKO ve BIST sinai endeks (XUSIN)
icin Johansen esbiitiinlesme test sonuglari

Temel hipotez Alternatif hipotez | Istatistik | %5 Kritik deger | P-degeri
Trace test
r=0 r>1 36.02491 25.87211 0.0019
r<i r=1 9.862680 12.51798 0.1335
Max-eigen value
r=0 r>1 26.16223 19.38704 0.0044
r<i r=1 9.862680 12.51798 0.1335

Tablo 3 incelendiginde Trace test sonucuna gore seriler arasinda esbiitiinlesme
olmadigi (r=0) hipotezi reddedilmistir. Seriler arasinda en az bir adet esbiitiinlesme iliskisinin
var oldugu (r < 1) hipotezi ise red edilememistir. Buna gore Trace test sonuglar1 s6z konusu
seriler arasinda tek bir egbiitiinlesme vektoriiniin oldugunu gostermektedir. Max-Eigenvalue
test sonucuna gore seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigi (r=0) hipotezi red edilmistir.
Seriler arasinda en fazla bir tane esbiitiinlesme oldugu (r < 1) hipotezi ise benzer sekilde red
edilememistir. Bir bagka ifade ile hem Trace hem de Max-Eigenvalue test sonuglarina gore
seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme iliskisi oldugu ve serilerin uzun dénemde birlikte
degisim gosterdikleri goriilmektedir. Bir baska ifade ile kapasite kullanim oranlar1 ile BIST
sektor endeksleri arasinda yer alan BIST Smai endeks uzun donemde etkilesim
gostermektedir. BIST Sinai endeksin reel sektdriin finansal piyasalardaki bir yansimasi
oldugu diisiiniildiigiinde bu durumun beklenen bir sonug oldugu ifade edilebilir. Reel sektdrde
faaliyet gosteren firmalarin smirli sayidaki bir boliimii BIST Sinai endeks icerinde yer aliyor
olsa da kote olan firmalarin reel sektoriiniin genel durumunu yansitmasimnin beklenen bir
sonug oldugu diistiniilmektedir. Reel sektérdeki firmalarin is durumlari ve performanslarinin
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finansal piyasalara yansimasi ekonomik faaliyetlerin finansal piyasalara aktarilmasi olarak
degerlendirilebilir. Buna gore reel sektorde iiretim seviyesini dolayisiyla da kapasite kullanim
oranlarini artiran firmalarin finansal piyasalardaki performanslariin da artmasimi beklemek
yanlis olmayacaktir. Bir bagka acidan degerlendirildiginde, finansal piyasalarda islem goren
bir firmanin finansal performansimin artmasinin altinda yatan temel nedenlerin reel
faaliyetlere dayali olmasi finansal piyasalarin etkin islediginin bir gostergesi olarak da
degerlendirilebilmektedir. Analizler sonucunda elde edilen kapasite kullanim oranlar ile
BIST Smai endeks arasindaki uzun dénem etkilesimi gdsteren bulgularin yukarida agiklanan
etkilesim kanallarinin bir sonucu oldugu disiiniilmektedir. Ancak, ge¢mis caligsmalar
incelendiginde kapasite kullanim oranlari ile BIST Sinai endeks arasindaki iliskiyi Turkiye
icin inceleyen herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle elde edilen bulgularin
diger calismalar ile karsilastirilmasi miimkiin olamamastir.

Tablo 4: KKO ve BIST hizmetler endeksi (XUHIZ)
icin Johansen esbiitiinlesme test sonuglari

Temel hipotez Alternatif hipotez | istatistik | %5 Kritik deger | P-degeri
Trace test
r=0 r=0 6.814911 12.32090 0.3439
r<i r=0 0.836900 4.129906 0.4157
Max-eigen value
r=0 r=0 5.978011 11.22480 0.3522
r<i r=0 0.836900 4.129906 0.4157

Tablo 4°te kapasite kullanim oranlar1 ve BIST Hizmetler (XUHIZ) endeksi arasindaki
uzun donem iligkinin incelendigi Johansen Esbiitiinlesme test sonuclar1 yer almaktadir. Trace
test sonucuna gore seriler arasinda esbiitinlesme olmadigi (r=0) hipotezi red
edilememektedir. Bir baska ifade ile seriler arasinda hi¢ esbiitiinlesme iliskisi
bulunmamaktadir. Benzer sekilde, Max-Eigenvalue test sonucuna gore de seriler arasinda
esbiitiinlesme olmadig1 (r=0) hipotezi red edilememektedir. Buna gdre her iki test istatistigi de
seriler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigin1 géstermektedir. Esbiitiinlesme
iligkisinin bulunmamasi1 serilerin uzun donemde birlikte degisim gostermediklerini ifade
etmektedir. Buna gore, hizmet sektoriinin finansal piyasalardaki yansimasi olan BIST
Hizmetler endeksi ile kapasite kullanim oranlari arasinda uzun doénemde herhangi bir
etkilesim olmadig1 goriilmektedir. Elde edilen bu bulgunun kapasite kullanim oranlarinin
hizmet sektdriinden ¢ok tiretim yapan isletmeler ile yakindan ilgili olmasindan kaynaklandigi
diistiniilmektedir. Buna gore, reel sektor-kapasite kullanimi arasindaki yakin iliskinin hizmet
sektorii ile kapasite kullanim oranlar1 arasinda var olmamasi uzun dénemde séz konusu
faktorler arasinda herhangi bir etkilesim bulunamamasinin temel nedenlerinden birisi oldugu
sOylenebilir. Hizmet sektoriiniin kapasite kullanin oranlart hesaplamasi iginde yer
almamasimin elde edilen bu bulgularin tutarliginin gostermesi agisindan onemli oldugu
diisiiniilmektedir. Ancak, kapasite kullanim oranlar1 ile BIST Hizmetler endeksi arasindaki
iliskiyi TUrkiye icin inceleyen herhangi bir ¢alismanin var olmamasi elde edilen bulgularin
karsilastirilarak gegerliliginin sinanmasinin dniinde engel teskil etmektedir.
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Tablo 5: KKO ve BIST teknoloji endeksi (XUTEK)
icin Johansen egbiitiinlesme test sonuglari

Temel hipotez Alternatif hipotez | Istatistik | %5 Kritik deger | P-degeri
Trace test
r=0 r>1 25.38863 20.26184 0.0090
r<i r=1 3.084022 9.164546 0.5651
Max-eigen value
r=0 r>1 22.30461 15.89210 0.0043
r<i r=1 3.084022 9.164546 0.5651

Tablo 5‘te kapasite kullamm oranlari ve BIST Teknoloji (XUTEK) endeksi icin
uygulanan Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglarina yer verilmistir. Tabloda yer alan Trace
testi sonucuna gore seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigi (r=0) hipotezi red edilmektedir. En
fazla bir tane esbiitiinlesme oldugu (r < 1) hipotezi ise red edilememektedir. Benzer sekilde,
Max-Eigenvalue test sonuglari seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigi (r=0) hipotezini red
etmekte, en fazla bir tane esbiitiinlesme oldugu (r < 1) hipotezinde ise red edilememektedir.
Buna gore, hem Trace hem de Max-Eigenvalue test istatistikleri seriler arasinda bir tane
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermekte ve bir bagka ifade ile serilerin uzun dénemde
birlikte degisim gosterdikleri anlasilmaktadir. Buna gore, BIST Teknoloji endeksi ile kapasite
kullanim oranlarmin uzun dénemde etkilesim icinde olduklari sonucuna ulasilmistir. BIST
Teknoloji sektoriinde yer alan firmalar incelediginde Aselsan (ASELS), Karel (KAREL) ve
Plastkart (PKART) gibi dogrudan iiretim yapan bir¢ok firmanin endeks icerisinde yer aldigi
gorilmektedir. Bunun yani sira, dogrudan liretim yapmiyor olsa da Havelsan gibi Gretim
yapan firmalarin faaliyetlerini destekleyen Netas (NETAS) gibi firmalarin da BIST Teknoloji
endeksi icerisinde faaliyet gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Ayrica s6z konusu endeks iginde
reel sektoriin bilisim gereksinimlerini karsilayarak iiretim giiciinii destekleyen Kafein
(KFEIN), Smart (SMART) ve Kron (KRONT) gibi teknoloji gelistiren yazilim sirketlerinin
de yer aldigi goriilmektedir. Bu nedenle, kapasite kullanim oranlari ile BIST Teknoloji
endeksi arasinda bulunan uzun doénem etkilesimin teorik olarak da anlamli oldugu
diistiniilmektedir. Buna gore, ya dogrudan iiretim yaparak ya da dolayli yoldan iiretime katki
saglayarak BIST Teknoloji endeksinde yer alan firmalarin reel sektdr faaliyetlerinin
gostergesi olarak kabul goren kapasite kullanim oranlan ile etkilesim icinde olabilecegi
distiniilmektedir. Garlappi ve Song (2016, s. 1-4) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada kapasite
kullanim oranlan ile teknolojideki degisimler arasinda oldukga yakin bir ilinti oldugu ifade
edilmistir. Buna gore teknolojik ilerlemedeki uzun donem riskler menkul kiymetlerin
fiyatlamasini 6nemli 6l¢iide etkileyebilmektedir. Funke ve Matsuda (2002, s.18) tarafindan
yiiriitiilen bir bagka calismada ise biiyiik 6l¢iide teknoloji sirketlerinin pay senetlerinin islem
gordiigi NASDAQ endeksi ile kapasite kullanim oranlar1 arasinda anlamli bir iligski oldugu
sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bu bulgular dogrultusunda kapasite kullanim oranlari ile
BIST Teknoloji endeksi arasinda uzun dénem iliskinin anlamli oldugu diisiiniilmektedir.

Ozet olarak ifade edilecek olursa, kapasite kullanim oranlar1 ile BIST hizmet endeksi
(HZMT) disindaki tiim pay endeksleri arasinda uzun donemli bir iliski oldugu goriilmektedir.
Buna gore, kapasite kullanim oranlar1 ile BIST Mali (XUMAL), BIST Smai (XUSIN) ve
BIST Teknoloji (XUTEK) endeksleri uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. Gegmis
calismalar incelendiginde BIST sektor endeksleri ile kapasite kullanim oranlari arasindaki
iligkiyi inceleyen herhangi bir ¢calismaya rastlanilmamistir. Ancak, kapasite kullanim oranlari
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ile BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen bazi benzer calismalarin bulundugu
goriilmektedir. BIST Mali (XUMAL), BIST Smnai (XUSIN) ve BIST Teknoloji (XUTEK)
endeksleri ile kapasite kullanim oranlari arasindaki etkilesimi gosteren bulgularin her ne
kadar kullanilan yontem, endeks ve veri araligi farkli olsa da Aktas ve Akdag (2013), Cetin
ve Bitirak (2015) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada elde edilen bulgular ile benzerlik gosterdigi
goriilmektedir. Ancak elde edilen bulgularin Altinbas vd. (2015) tarafindan yiiriitiilen
calismada elde edilen bulgular ile farkli bir yontem ve veriye dayaniyor olmasina ragmen
celistigi dikkat gekmektedir. Bunun yam sira, dogrudan kapasite kullanim oranlar ile BIST
endeksleri arasindaki iliskiyi incelemeyen ancak reel sektdr iiretim seviyesinin farkli bir
gdstergesi olan sanayi iiretim endeksi ile BIST endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen benzer
calismalar bulunmaktadir. S6z konusu ¢alismalar dikkate alindiginda bu ¢alismada elde edilen
bulgularin Oztiirk (2008), Ozer vd. (2011) ve Uzun ve Giingor (2017)’iin ¢alismalarinda elde
ettigi bulgular ile benzerlik gosterirken Mutan ve Canak¢1 (2007)’nin ¢alismasinda elde edilen
bulgular ile c¢elistigi goriilmektedir. Calisma kapsaminda uzun dénem iliskilerinin
incelenmesinin ardindan ¢alisma kapsaminda s6z konusu faktorler arasindaki kisa donemdeki
etkilesimleri incelemek amaciyla vektor hata diizletme modellerine basvurulmustur.

Ekonometrik teoriye gore, es biitiinlesik iliskiye sahip olan serilerin bazi sapmalara
maruz kalsa da uzun donemde tekrardan denge durumuna gelmesi beklenmektedir. Hata
diizeltme modeli de sistemdeki degiskenlerin kisa donemli denge sapmalarindan etkilenmekte
ve bu modelin denklemi degiskenlerin birincil farklarinin yani sira es biitlinlesme
regresyonlarinin da bir donemdeki gecikmeli hatalarini icermektedir (Sahbaz, 2009, s.140).
Buna gore calisma kapsaminda, kapasite kullanim oranlar1 ile logaritmas1 alinmis seriler olan
LKKO, LXUMAL, LXUSIN, LXUHIZ, LXUTEK arasindaki kisa dénemdeki iliskinin varlig
vektor hata diizeltme modeli ile test edilmistir.

Hata diizeltme modelinde yer alan hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak da anlamli olmas1 (p<0,05) beklenmekte ve bu durum da analize dahil
edilen degiskenlerin uzun donemde denge durumuna geleceklerine isaret etmektedir. Bir
baska ifade ile degiskenler arasindaki dengede bazi sapmalar meydana gelse dahi zamanla
hata diizeltme teriminin katsayisina bagli olarak denge durumuna gelmesi 6ngoriilmektedir
(Arisoy, 2005: 12).

Tablo 6: Hata diizeltme modeli tahmin sonuglari

Bagimh degisken | Bagimsiz degisken | Katsayi Std. hata | t-istatistigi | P-degeri
CEql -0.365485 | 0.161162 | -2.267816 0.0249
LXUMAL LKKO(-1) 0.647837 | 0.435988 1.485908 0.1396
LMALI(-1) -0.051580 | 0.087856 | -0.587100 0.5581
C 0.003459 | 0.007540 | 0.458718 0.6472
CEql -0.347986 | 0.118388 | -2.939364 0.0039
LXUSIN LKKO(-1) 0.262544 | 0.328176 | 0.800008 0.4251
LSINAI(-1) 0.040421 | 0.088655 | 0.455937 0.6492
C 0.008471 | 0.005572 1.520145 0.1308
CEql -0.001918 | 0.00142 -1.35465 0.1778
LXUHIZ LKKO (-1) 0.002433 | 0.00424 0.57391 0.5670
LHZMT (-1) -0.139668 | 0.08619 -1.62040 0.1075
C 0.008896 | 0.00532 1.67252 0.0967
CEql -0.615279 | 0.149882 | -4.105081 0.0001
LXUTEK LKKO(-1) 0.762311 | 0.417134 1.827498 0.0698
LTEKNO(-1) -0.029659 | 0.087120 | -0.340442 0.7340
C 0.016844 | 0.007157 2.353304 0.0200
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Bu bilgiler dogrultusunda Tablo 6 incelendiginde uzun donem iligkisi bulunmayan
hizmet sektorii endeksi hari¢ tim modellerde hata diizeltme katsayilarinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore, seriler arasinda kisa donemdeki
bazi sapmalara ragmen uzun dénemde denge durumu tekrar olusmaktadir. Tahmin edilen her
bir model incelendiginde dengeden sapmalarin biiyiik bir b6lumi bir aylik donem iginde
tekrar dengeye dogru hareket etmektedir. Kisa donemli etkiler incelendiginde %10 anlamlilik
seviyesinde kapasite kullanim oranlarinin BIST Teknoloji (XUTEK) endeksini pozitif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Kapasite kullanim oranlarinin diger endeksleri lizerindeki kisa
donem etkilerinin ise anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Buna gore, kapasite kullanim
oranlar1 sadece uzun dénemde BIST Mali (XUMAL), BIST Smai (XUSIN) endekslerini
etkilemekte bir baska ifade ile kisa donemli bir etkinin s6z konusu olmadig1 goriilmektedir.

5. SONUC

Bu caligmada kapasite kullanim oranlari ile 2007-2018 donemlerine ait aylik veriler
kullanilarak BIST Sektor endeksleri arasinda yer alan BIST Mali (XUMAL), BIST Sinai
(XUSIN), BIST Hizmetler (XUHIZ), BIST Teknoloji (XUTEK) endeksleri ve kapasite
kullanim oranlar1 arasindaki iliski Ocak 2007 ve Ekim 2018 donemi aylik verileri kullanilarak
incelenmistir. Uygulanan Johansen esbiitiinlesme analiz sonuglarma gore, BIST Hizmetler
(XUHIZ) endeksi disindaki tiim endeksler (BIST Mali, BIST Smai, BIST Teknoloji) ile
kapasite kullanim oranlar1 arasinda uzun doénem iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Kapasite kullanim oranlar1 ile hizmet sektorii endeksi arasinda uzun dénem bir iliskinini
bulunamamis olmasi kapasite kullanim oranlarinin daha ¢ok tiretimin gerceklestigi sektorler
ile yakindan ilgili olmast nedeniyle ekonomik teoriye uygun bir sonug¢ olarak
degerlendirilmektedir. Ozellikle, kapasite kullanim oranlar1 ile smai sektdr endeksi arasindaki
uzun donem iliskinin de benzer sekilde ekonomik teoriye uygun oldugu diisiiniilmektedir.
Kapasite kullanim oranlarinin mali sektorle uzun donemde birlikte degisim gostermesinin reel
sektér ve finansal piyasalar arasindaki etkilesime bagli olarak gercgeklestigi kabul
edilmektedir.

Vektor hata diizeltme modeli ile incelenen kisa donem iliskiler sonucunda ise kisa
donemde bazi sapmalar meydana gelse dahi s6z konusu faktorlerin uzun dénemde tekrardan
denge durumuna geldikleri anlagilmistir. Ayrica, kapasite kullanim oranlarin kisa donemde
sadece BIST Teknoloji (XUTEK) endeksi iizerinde pozitif ancak zayif bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Buna gore, kapasite kullanim oranlar1 BIST Teknoloji (XUTEK)
endeksi disindaki diger tim endeksler iizerinde kisa donemde herhangi bir etkiye sahip
olmadig1r goriilmektedir. Buna gore, hizli gelisimin yasanabildigi teknoloji sektoriiniin
kapasite kullanim oranlarinin iyi bir tahmincisi oldugu goriilmektedir. Diger sektorler
acisindan degerlendirildiginde ise etkilesimin ancak uzun donemde gerceklesebildigi
gorilmektedir.

Reel sektoriin barometresi olarak degerlendirilebilen kapasite kullanim oranlar ile
finansal piyasalarin temel gostergeleri arasinda yer alan piyasa endeksleri arasindaki uzun
donemli etkilesim Ozellikle finansal piyasalarda islemde bulunan yatirimcilar ve finansal
piyasalarin gelisimini amaglayan kamu otoriteleri agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
Buna gore, sermaye piyasalar1 kapsaminda degerlendirilen pay senedi yatirimlarinin uzun
vadeli oldugu dikkate alindiginda kapasite kullanim oranlarmin BIST sektér endekslerinin
(BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji) bir gdstergesi olarak degerlendirilebilecegi
diistiniilmektedir. Bir baska ifade ile yatirnmcilar kapasite kullanim oranlarmin uzun
donemdeki degisimini goézeterek uzun vadeli yatirim kararlarmi alabilmeleri miimkiin
gOzukmektedir. Ulagilan bu bulgu Jorgensen vd. (2009, s. 18) tarafindan elde edilen
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yatirimcilarin -~ kapasite  kullanim  oranlarmi  gozeterek  karli  yatinm  stratejileri
olusturabilecekleri yoniindeki bulgular ile benzerlik gostermektedir.

Ayrica, soz konusu iligkinin reel sektor-finans sektorii etkilesimini ortaya koymasi
acisindan da 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Reel sektordeki ekonomik faaliyetlerin finansal
piyasalar etki altina almasi ya da finansal piyasalarin reel sektorii etkilemesi sik gézlemlenen
bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak bu ¢alismada soz konusu etkilesimin sektorlere
gore farklilasabilecegi ortaya konulmustur. Calismada elde edilen bulgular BIST Mali, BIST
Sinai ve BIST Teknoloji endeksleri ile kapasite kullanim oranlari arasindaki uzun dénem
iliskiye isaret ederken, BIST Hizmetler sektorii ile kapasite kullamm oranlar1 arasinda
herhangi bir uzun dénem iliskiye rastlanilmamistir. Kapasite kullanim oranlari ile dogrudan
iliskili oldugu diisiiniilen BIST Smai ve BIST Teknoloji endekslerinin yani sira BIST Mali
endeks icerisinde Ko¢ Holding Sabanci Holding ve Tekfen Holding gibi sirketlerin yani sira
ingaat sektoriinde faaliyet gosteren Gayri Menkul Yatirim Ortakliklarinin (GYO) ve ulkenin
kalkinmishk diizeyini artirmayr amaglayan kalkinma bankalarimin (TSKB) endekste yer
almasinin endeksin kapasite kullanim oranlar1 ile baglantisin1 artirdig1 diisiiniilmektedir.
Hizmetler sektoriiniin ise kapasite kullanim oranlar1 ile dogrudan bir baglantisinin
olmamasinin uzun dénemde elde edilen bulgular destekledigi diisiiniilmektedir. Buna gore
yatirimcilarin kapasite kullanim oranlarmin uzun dénemde birlikte degisim gosterdigi BIST
endekslerinin yapisal olarak farklilik gosterebilecegi gercegini dikkate alarak yatirim
kararlarin1 alabilmeleri mimkun gézukmektedir.

Finansal piyasalarin  gelisimini  amaclayan kamu  otoriteleri  agisindan
degerlendirildiginde, reel sektOr-finans sektorii etkilesiminin ne kadar 6nemli oldugu konusu
giindeme gelmektedir. Buna gore, finansal piyasalarin gelisimini amacglayan kamu
otoritelerinin sadece finansal piyasalardaki diizenlemeler ile finansal piyasalarin gelisimini
desteklemeleri gerekli olmakla birlikte yeterli olmayabilmektedir. Reel sektordeki
gelismelerin finansal piyasalardaki gelismeler ile etkilesim i¢inde oldugu gliniimiiziin bir
gercegi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu etkilesim bu calismada ortaya konuldugu
tizere uzun donemli olarak da gergeklesebilmektedir. Bu nedenle reel sektoriin faaliyet
hacminin artmasi ile finansal piyasalarin uzun donemli performansin birlikte degisim
gosterebilecegi gerceginin politika gelistiriciler agisindan dikkate alinmasi gerekmektedir.
Kamu otoritelerinin firmalarin kapasite kullanim oranlarin1 kamuoyunun bilgisine sunarak
anlamli bir bilgiyi finansal piyasalara kazandirmas: mimkiin gézikmektedir. Kamu otoriteleri
yatirimeilarin firmalarin kapasite kullanim orani bilgilerini kullanarak yatirim kararlarina yon
vermesini saglayacak bir mekanizmayi hayata gecirmesi hem piyasalarin etkinliginin
saglanmasi hem de yatirimlarin verimliliginin artmasi agisindan 6nemli goriilmektedir.

Kapasite kullanim oranlar1 ile menkul kiymet piyasalari arasindaki iliskinin temelinin
risk kavrami ile yakindan iligkili oldugu kabul edilmektedir. Buna gore, kapasite kullanim
orani diisiik olan isletmeler faaliyetleri istenen seviyede olmayan riskli isletmeler olarak
degerlendirilmektedir. Bir baska ifade ile kapasite kullanim oranlar1 diisiik olan islemeler riski
yiiksek isletmeler olarak ifade edilmektedir (Grigoris ve Segal, 2019, s. 1). Risk iceren
yatirimlarin daha yliksek getiri saglanmasi beklendigi g6z Oniine alindiginda kapasite
kullanim oram diisiik olan isletmelerin getiri potansiyelinin daha yiiksek olmasi beklenebilir.

Ancak diger taraftan kapasite kullanim oranlan ile ilgili belirsizlikler yatirimeilarin
yatirim kararlar1 {izerinde 6nemli 6l¢iide etkili olabilmektedir (Gilchrist ve Williams, 2002,
s.1). Buna gore riskten kagman yatirimcilarin s6z konusu pay senetlerine olan ilgisinin
azalmasinin firma performansini negatif yonde etkilemesi de muhtemel gdzikmektedir.
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Farkli {ilke Ornekleri {lizerine yiiriitilen benzer c¢alismalar incelendiginde bazi
calismalarda kapasite kullanim oranlar1 ile pay senedi getirileri arasinda ters yonlii bir iligki
oldugu sonucuna ulagilirken (Jorgensen vd., 2009, s. 1) bazi ¢alismalarda ise pozitif yonlii bir
etki oldugu sonucuna ulasilmistir (Werigbelegha ve Ogiriki, 2015, s. 153). Bazi ¢alismalarda
ise kapasite kullanim oranlarinin borsa endeksleri iizerinde herhangi bir etkisi olmadigi
yoniinde bulgulara ulagilmistir (Asekome ve Agbonkhese, 2015, s. 31-32; Dizdarlar ve
Derindere, 2008, s.113).

Genel olarak degerlendirildiginde ulasilan sonuglarin lizerinde analiz yiiriitiilen {ilkeye
kullanilan verilere ve yonteme bagli olarak degisebildigi goriilmektedir. Bundan sonra
yiirlitiilecek olan calismalarda farkli iilke Ornekleri {izerinde analizler yiiriitiilmesinin
kargilagtirmalara imkan vermesi agisindan faydali olacagi disiliniilmektedir. Ayrica
Tiirkiye’deki kapasite kullanim oranlar1 ve menkul kiymet piyasalar1 arasindaki iliskiyi
incelmeye yonelik calismalarin sadece BIST 100 endeksi ile sinirli kalmasi ulasilan
sonuclarin  karsilagtirma olanagmi kisitladigindan  farkli  sektdor endeksleri iizerinde
yuritilecek gelecek ¢alismalarin artmasinin literatiire katki sagalacagi diisiiniilmektedir.
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