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OZGUN ARASTIRMA

Saglik Uriinleri ihracatinda Rekabet Giicii ve Finansal Verimlilik iliskisi*

Merve KAYA 1, Oguz KARA 2

Ozet
Saglik tirtinleri, hastaliklarin teshis ve tedavi edilmesi icin kullanilan tibbi ve medikal malzemelerdir. Bu mallarin ulusal
kaynaklar ile tiretilmesi o tilkedeki saglik hizmetleri arzinin kalitesinin élgtilmesinde onemli bir gostergedir. Bu calismanin
amaci, Tiirkiye'nin saglik iiriinleri ihracatinda rekabet avantaji/dezavantajini belirlemek ve borsa Istanbul’da islem géren
saglik sirketlerinin hisse senedi getirileri ile saglik tiriinlerinin rekabet glicii arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Calismada
karsilastirmal lstiinliiklerin 6él¢iimii, Balassa (1965) ve Vollrath (1991) tarafindan islevsel hale getirilen Aciklanmis
Karsilastirmali Ustiinliik (AKU) endeksi ile hesaplanmistir. Calismada ilk olarak Tiirkiye’nin 2000-2022 yillar1 arasindaki
secilmis saglik tirtinlerinin (29 tirtin grubu SITC Rev 3, 4. seviye) uluslararasi rekabet avantaji aylik olarak hasaplanmigtir.
Ikinci asamada ise BIST'de islem géren sekiz saghk sirketinin aylik ortalama hisse getirileri ile bu sirketlerin portféyiinde
yer alan saglik tiriinlerinin AKU degerleri ile olan iliskisi esbiitiinlesme analiz yéntemleri kullanilarak incelenmistir. Analiz
sonucunda Tiirkiye’nin 29 saglik iiriin grubunun 26’sinda rekabet dezavantajina sahip oldugu belirlenmistir. Rekabet
avantajinin oldugu iirtinlerin HS 7311, HS 7324 ve HS 9402 kodlu iiriinler oldugu ve bu liriinlerin katma degeri diistik
(demir celikten sagligr koruyucu esya/kaplar, ve ameliyet/disci masa/koltuklari) nitelikteki tiriinler oldugu sonucuna
ulasilmistir. BIST’de islem géren saglik sirketlerinin hisse senedi getirileri ile saglik tirtinlerindeki AKU katsayilar arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu belirlenmistir.
Anahtar kelimeler: Saglik Uriinleri, Aciklanmis Karsilastirmal Ustiinliik Katsayilary, Balassa Endeksi, Vollrath Endeksi
Jel Kodu: 115, F14, F20, F41

Relationship Between Competitive Advantage and Financial Efficiency in Healthcare Producs
Abstract

Healthcare products refer to medical and medical supplies used for diagnosing and treating diseases. The domestic
production of these goods using national resources is an important indicator of the quality of healthcare services in a
country. The aim of this study is to determine Turkiye's competitive advantage/disadvantage in healthcare products export
and investigate the relationship between the stock returns of healthcare companies listed on Borsa Istanbul and the
competitive advantage of healthcare products. The measurement of comparative advantages is calculated using the
Revealed Comparative Advantage (RCA) index, functionalized by Balassa (1965) and Vollrath (1991). In this study, firstly,
the international competitive advantage of selected healthcare products in Turkiye (29 product groups, SITC Rev 3, level
4) is calculated monthly for the years 2000-2022. Secondly, the relationship between the monthly average stock returns of
eight healthcare companies listed on Borsa Istanbul and the RCA values of healthcare products in their portfolios is
examined using cointegration analysis methods. The analysis results show that Turkiye has a competitive disadvantage in
26 out of 29 healthcare product groups. The products with a competitive advantage are identified as HS 7311, HS 7324,
and HS 9402, and they are characterized as low value-added products such as iron and steel healthcare protective
equipment/containers and surgical/dental tables/chairs. The study also determines a cointegration relationship between
the stock returns of healthcare companies listed on Borsa Istanbul and the RCA coefficients of healthcare products.
Keywords: Products, Revealed Comparative Advantage Coefficients, Balassa Index, Vollrath Index
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1. GIRIS

Saglik, dogumla birlikte kazanilan yasama hakkinin ayrilmaz bir parcasidir. Saglik, beseri sermaye
birikiminin ve emek arz zincirinin en 6nemli bilesenidir. Beseri sermaye, saglikli bireylerin gelir elde
etme yeteneginin bir gostergesi olarak ifade edilir (Bartolo, 1999: 56; Murthy ve Okunade, 2016: 67).
Saglikli bireyler iretken isglicini olusturmakta ve katma deger olusumu siirecine katki
saglamaktadir.

Saghik hizmetleri, saglik personeli tarafindan yiiriitilen o6nleyici, tedavi edici ve rehabilite edici
faaliyetleri kapsamaktadir. Saglhik hizmeti sunucular ile saglik hizmeti sunumunda kullanilan her
tirli saghk trind, saglik sektoriini olusturmaktadir. Saglik alaninda yasanan gelismeler ve saglhik
statlisiindeki iyilesmeler, yasam sliresinin uzamasina, emek arzinin artmasina ve isgiicii verimliligini
artirarak tilke ekonomisinin biiylimesine pozitif yonde katki saglamaktadir (Behera ve Dash, 2018:
2; Atems, 2019: 1146; Chang ve Ying, 2006: 2; Atilgan, Kili¢ ve Ertugrul, 2017: 569; Chen ve Goldman,
2016: 293; Raghupathi ve Raghupathi, 2014: 2, Raghupathi ve Raghupathi, 2020: 158).

Saghk trtnleri ve hizmetlerine olan talep genellikle istikrarli ve gili¢lidiir Bu nedenle saghk
tiriinlerinin ulusal imkanlar ile temin edilebiliyor olmasi o iilkedeki saglik hizmetlerinin kalitesini,
saglik sisteminin siirdiirtlebilirligi ve saghk sektorliniin rekabet giiciinii arttiracaktir. Saglik
sektoriinde rekabet avantajinin artmasi o sektdérde iiretim yapan firmalarin, verimliklerinde, hisse
senedi getirilerinde ve karliliklarinda artislara yol acacaktir. Endiistriyel verimlilik, bir isletmenin
tiretkenligi ve karlilig1 agisindan 6nemli bir 6l¢iittiir. Daha yiiksek endiistriyel verimlilik genellikle
daha iyi performans gosteren isletmelerin hisse senedi getirisini olumlu yonde etkileyebilir. Nitekim
bircok ¢alisma endiistrilerin rekabet giicii ile hisse senedi risk primi arasinda anlaml bir iligki
oldugunu (Liu, Yang ve Su, 2023; Salah ve Pumphrey, 2022) gostermektedir. Literatiir incelendiginde
saglik iirtinlerinin aciklanmis rekabet glictinii 61¢en ¢alismalarin biiyiik bir kisminin ilag ve tibbi cihaz
alaninda oldugu (Hu, Qiu ve Zhou, 2022; Tahtasakal, 2021; Turan, 2021; Wu, Zhang, Huang ve Wang,
2022; Oberoi, Kansra ve Yadav, 2020; Ahmed, Chakraborty ve Bhattacharyya, 2020; Yusefzadeh,
Rezapour, Lotfi, Azar, Nabilo, Gorji ve Karami, 2015) gorulmustir.

Yatinmcilarin kararlarinin belirlenmesindeki en 6nemli gostergelerden biri hisse senetlerinin
fiyatlaridir. Hisse senetleri riskli yatirnm araclar1 olduklar icin, 6zellikle kurumsal yatirimcilar
risklerden korunmak ve daha fazla getiri elde edebilmek icin hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen
degiskenler ve bu degiskenlerin hisse senedi fiyatini ne dlciide etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi
olmay isterler. Teoride hisse senedi getirileri ile firma performasi ve dolayisiyla rekabet giicii
arasindaki iligkiler Tobin'in Q rasyosu ile gelisim gostermistir (Tobin, 1969: 15). Hisse senedi
getirilerinin piyasa buyiikliiglinii 6lcmede en yararli gostergelerden biri oldugu kabul edilmektedir
(Lee ve Tompkins, 1999: 20). Tobin Q degeri 6zellikle firmalarin finansal basarilarinin bir gostergesi
olarak kabul edilmis ve sermaye piyasasinda islem goren hisselerin rekabet giiciiniin
degerlendirilmesi amaciyla kullanilmistir (Akyiiz ve Yildirim, 2021: 300). Tobin Q teorisinde de ifade
edilen hisse getirileri firmalarin mevcut durum ve gelecege iliskin beklentilerin degerlendirilmesine
imkan saglamaktadir (Canbas vd, 2005: 26). Sermaye piyasalarinda performansini yliksek tutabilen
isletmeler rekabet avantaji yakalarken karliliklarini ve uluslararasi alanda pazar paylarini
arttirmaktadir.

Bu calismanin 6zgln tarafi, saghk isletmelerinin hisse senedi getirileri ile saglk iirtinlerinin
uluslararasi rekabet giicii arasindaki iliskinin birlikte degerlendirmesidir. Calismada ilk olarak
Tlrkiye'nin saglk tiriinleri ihracatinda rekabet avantaji/dezavantaji 2000-2022 doénemi igin 29
saghk {(iriinii referans alinarak belirlenmistir. Borsa Istanbul’da (BIST)islem géren saghk
sirketlerinin hisse senedi getirileri ile saglik iirtinlerinin rekabet giicli arasindaki iligki arastirilmistur.
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2. VERI SETi VE YONTEM

Calisma iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada 2000-2022 dénemi i¢in Tiirkiye'nin 29 saghk
tiriiniinde agiklanmis karsilastirmali iistiinliik katsayilari (SITC Rev 3, 4. Seviye) belirlenmistir. Ikinci
asmada ise BIST'de islem gore sekiz saglik isletmesinin (Anatolia Geneworks (ANGEN), Deva Holding
(DEVA), Eczacibasi (ACILC), Gen ila¢ (GENIL), Meditera (MEDTR), RTA Laboratuvarlar1 (RTALB),
Seyitler Kimya (SEYKM) ve Tiirk Ila¢ ve Serum Sanayi (TRILC)) ortalama hisse senedi getirisi
hesaplanmigstir. Daha sonra saglik isletmelerinin portféylinde yer alan saglik iirtinlerinin a¢iklanmis
rekabet avantaji skorlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Her bir asamada
kullanilan yoéntem, ydntemlere iliskin c¢alisma algoritmasi ve kullanilan veri setleri asagida
belirtilmistir.

2.1 Veri Seti

ilk olarak Tiirkiye'nin saglik iiriinlerinde agiklanmis rekabet giicii Balassa ve Vollrath endeksleri
kullanilarak hesaplanmistir. Balassa ve Vollrath endekslerinin hesaplanabilmesi i¢in SITC Revize 3,
4. seviye i¢in Urinin tlke i¢i ihracat diizeyleri ile ayn1 iirtinlin diinya ihracat dizeyleri degiskenleri
kullanilmistir. Saglik trtnlerinin siniflandirilmasinda Harmonize Mal Tanimi ve Kodlama Sistemi
(HS) kullanilmistir. UN Comtrade’de tiim iilkeler i¢cin HS kodlar1 Standart Uluslararasi Ticaret
Siniflandirmasina (SITC) gore toplanmaktadir (United Nations, 2022: 17). Analizlerde yer alan saghk
trunlerinin HS kodlar ve bu kodlara iliskin tanimlamalar asagidaki Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1: Saghk Uriinleri HS Kodu Ve Uriin Grubu I¢erigi

HS Kodu Uriin Grubunun Ac¢iklamasi

Akamber, kunduz hayasi, kedi miski ve misk; kuduz bécegi ve safra; eczacilik

0510 trunlerinin hazirlanmasinda kullanilan guddeler ve diger hayvansal maddeler

Eterler, eter -alkoller, eter -fenoller, eter -alkol -fenoller, alkol, peroksitler, eter
2909 peroksitler, keton peroksitler ve bunlarin halojenlenmis, siilfolanmis, nitrolanmis veya
nitrozolanmis tiirevleri

Provitaminler ve vitaminler, bunlarin vitamin olarak kullanilan tirevleri ve bunlarin
birbirleri ile olan karisimlari

2941 Antibiyotikler

Tedavide kullanilan kurutulmus guddeler ve diger organlar, guddelerin veya diger
organlarin veya bunlarin salgilarinin tedavide kullanilan hitilasalari; heparin ve tuzlari,
tedavide veya korunmada kullanilmak iizere hazirlanmis tarifenin baska yerinde yer
almayan veya belirtilmeyen insan veya hayvan menseli diger maddeler

Insan kani; tedavide, korunmada veya teshiste kullanilmak iizere, hazirlanmis hayvan
3002 kani; serum ve diger kan fraksiyonlari ve bagisiklik saglayan tirtinler asilar, toksinler,
mikroorganizma, kiiltiirleri ve benzeri iirtinler

"Tedavide veya korunmada kullanilmak tizere birbirleriyle karistirilmis iki veya daha

2936

3001

3003 fazla unsurdan olusan ilaglar

3004 Tedavide veya korunmada kullanilmak iizere karisik olan veya karisik olmayan
liriinlerden olusan ilaglar
Tipta, cerrahide, discilikte veya veterinerlikte kullanilan, eczacilik maddeleri
emdirilmis veya kaplanmis veya perakende, satilacak sekilde hazirlanmis veya

3005 : . : :
ambalajlanmis pamuklar, gaz bezleri, bandajlar ve benzeri maddeler; sargilar,
sparadralar, hardal yakilari gibi

3006 Eczacilik esyasi ve miistahzarlari
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Model patlary; takim halinde, perakende satilacak sekilde ambalajlanmis veya plaka, at
3407 nali, cubuk veya benzeri sekillerde bulunan discilik, mumu denilen miistahzarlar;
discilikte kullanilan alc1 esash diger miistahzarlar

Hasarat 6ldirticti, kemirici hayvanlara karsi koruyucu, zararli, mantarlar: ve bitkileri
3808 yok edici, slirglinleri 6nleyici tiriinler ve bitkilerin biiylimesini diizenleyici, dezenfekte
edici ve benzeri uriinler

Bir mesnet lizerinde bulunan laboratuvarlarda veya teshiste, kullanilan reaktifler, bir

3822 mesned lizerinde olsun olmasin, laboratuvarlarda veya teshiste kullanilan miistahzar
reaktifler standart maddeleri

7017 Camdan laboratuvar ve eczane esyasi ile saghgi koruyucu esya

7311 Demir veya celikten sikistirilmis veya sivi hale getirilmis gazlar icin kaplar

7324 Demir veya celikten sagligi koruyucu esya ve bunlarin aksam ve parcalari
Optik lifler ve optik lif demetleri; optik lif kablolari, yaprak veya levha halinde

9001 polarizan maddeler; her tiir maddeden, mercekler (kontakt lensler dahil), prizmalar,
aynalar ve diger optik elemanlar

9003 Gozliiklere veya benzeri esyaya ait cerceveler ve bunlarin aksam ve pargalari

9004 "Gozliukler ve benzerleri (géorme kusurunun giderilmesine mahsus, gozlikler,

koruyucu gozliikler ve diger gozliikler)

Bu fasilin diger pozisyonlarinda belirtilmeyen veya yer almayan, fotograf
laboratuvarlarinda kullanilan alet ve cihazlar; negatoskoplar, projeksiyon perdesi
Kombine haldeki optik mikroskoplar (fotomikrografi, sinefotomikrografi veya mikro
projeksiyon mikroskoplari dahil)

9012 Mikroskoplar (optik mikroskoplar haric); difraksiyon cihazlar:

9013 Sivi Kristalli tertibat lazerler (lazer diyotlar1 harig¢); bu fasilin baska yerinde
belirtilmeyen veya yer almayan, diger optik alet ve cihazlar

Tipta, cerrahide, discilikte ve veterinerlikte kullanilan alet ve cihazlar (sintigrafi
cihazlar, diger elektro medikal cihazlar ve goz, testine mahsus cihazlar dahil)

9010

9011

9018

Mekanoterapi cihazlar;; masaj cihazlari, psikoteknik cihazlar;; ozon terapi,

9019 oksijenoterapi, aeroterapi, suni teneffiis veya diger, terapik teneffiis cihazlar

Diger teneffiis cihazlar1 ve gaz maskeleri (mekanik parcalar1 ve degistirilebilen

9020 filtreleri olmayan koruyucu maskeler haric)

Ortopedik cihazlar (koltuk degnekleri, cerrahi kusaklar dahil); cebireler, gutyerler ve
kiriklara mahsus diger cihazlar; protez organlar, sagirlarin isitmesini kolaylastirmaya
mahsus cihazlar ve viicut kusur veya noksanligini gidermek amaciyla tistte veya elde
tasinan veya viicudun i¢ine yerlestirilen diger cihazlar

X -Isinly, alfa, beta veya gama 1s1nh cihazlar (tibbi, cerrahi, discilik veya veterinerlik
amagch kullanimlar i¢in olsun olmasin) (radyografi veya radyoterapi cihazlari1 dahil), X
-1isinl tiipler ve diger X -1sinli, jeneratorler, yiiksek gerilim jeneratorleri, ekranlar,
muayene veya tedavi masalari, koltuklar ve benzerleri

9021

9022

Tipta, cerrahide, dis hekimliginde ve veterinerlikte kullanilan , mobilyalar (ameliyat
masalari, muayene masalari, kliniklerde , kullanilmaya mahsus mekanik tertibath
karyolalar, dis¢i koltuklar1) dondiirme, ytlikseltme ve yatirma tertibathh berber
koltuklari ve benzeri koltuklar

9402

Ikinci asama analizlerde kullanilmak iizere BiST'de islem géren sekiz saghk isletmesinin Anatolia
Geneworks (ANGEN), Deva Holding (DEVA), Eczacibasi (ACILC), Gen ila¢ (GENIL), Meditera
(MEDTR), RTA Laboratuvarlar1 (RTALB), Seyitler Kimya (SEYKM) ve Tiirk ila¢ ve Serum Sanayi
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HG—HG¢_4

formiilu kullanilmistir.
HG¢—q

HS kodu belirlenen bir saghk iirtiniiniin birden fazla saghk isletmesi tarafindan iretilebilecegi
gerceginden hareketle BIST'de islem géren saglik isletmelerinin tiriin portféyii incelenmistir. Ayni
uruni ureten isletmeler icin ortalama hisse senedi getirisinin hesaplanabilmesi i¢in he bir lrtin i¢in
bu irini tlreten ka¢ tane firma varsa o firmalarin ortalama hisse senedi getiri oranlar
HSY hesaplanmustir. N firma sayisini m ise iiriiniin HS kodunu ifade etmektedir. Asagida BIST'de
islem goren saglik isletmelerinin iirtin bazinda toplulastirma tablosu verilmistir.

Tablo 2: Ayni Saglik Uriiniiniin Ureten Saghk isletmeleri

HS o ame HS 2936 Kodlu Uriin Grubunu Ureten Firmalar (DEVA-ECILC-TRILC)

HSM e HS 2941 Kodlu Uriin Grubunu Ureten Firmalar (DEVA-ECILC)

HSome HS 3002 Kodlu Uriin Grubunu Ureten Firmalar (RTALB-TRILC)

HSme HS 3003 Kodlu Uriin Grubunu Ureten Firmalar (DEVA-ECILC-GENIL-TRILC)
HSome HS 3004 Kodlu Uriin Grubunu Ureten Firmalar (DEVA-ECILC-GENIL-TRILC)
HSome HS 3006 Kodlu Uriin Grubunu Ureten Firmalar (DEVA-ECILC-GENIL)

HSM T HS 3808 Kodlu Uriin Grubunu Ureten Firmalar (MEDTR-SEYKM)

HSM e HS 9019 Kodlu Uriin Grubunu Ureten Firmalar (ANGEN-MEDTR-RTALB)
HSM e HS 9020 Kodlu Uriin Grubunu Ureten Firmalar (ANGEN-MEDTR-SEYKM)

Kaynak: Tarafimizca olusturulmustur.

HSY degerlerinin hesaplanmasinda her bir iiriin grubu icin bu iiriinii iireten kag tane firma varsa o
firmalarin ilgili donemde ortalama hisse senedi getirilerinin aritmetik ortalamasi alinmistir.

2.2 Yontem

Saglik tUriinlerinin aciklanmis karsilastirmali tistlinliik katsayilar1 ile ANGEN, DEVA, ECILC, GENIL,
MEDTR, RTALB, SEYKM ve TRILC firmalarinin ortalama hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin
incelenmesini amag¢ edinen bu g¢alismada ilk olarak saglik iirtinlerinin agiklanmis karsilastirmal
tstiinliik katsayilar1 belirlenmistir. Bu katsayilar i¢in Balassa ve Vollrath tarafindan gelistirilen
endeksler kullanilmistir.

Uluslararasi rekabet giicliniin 6l¢iilmesi icin ¢ok sayida yontem gelistirilmistir. Bu yontemler
arasinda Aciklanmis Karsilastirmah Ustiinliikler (Balassa Indeksi ve Vollrath indeksi) 6n plana
cikmaktadir (Yeats, 1985; Fertd ve Hubbard, 2003; Havrila ve Gunawardana, 2003; Cakmak, 2005;
Burange ve Chaddha, 2008; Altay ve Giirpinar, 2008; Sahinli, 2011; Erkan, Arpaci, Yarali ve Giiveng,
2015; Mahajan ve Nauriyal, 2015; Sahbudak ve Sahin, 2016; Yilmaz ve Gen¢ 2021; Paksadze ve Celik,
2022).

Aciklanmis karsilastirmali tstiinliikler teorisi ilk olarak 1958 yilinda Liesner’in “The European
Common Market and British Industry” adli makalesinde ortaya atilmistir. Lieser karsilastirmali
dezavantaja sahip olan ilkenin ihracat yapabilmesi i¢cin uzmanlastigl iirtin grubuyla var olmasi
gerektigi savunulmustur (Liesner, 1958: 302). Daha sonra Bela Balassa ve Thomas Vollrath,
Liesner’in agiklanmis karsilastirmali istiinliikler teorisini gelistirerek literatiire katki saglamislardir.
Balassa, belirli bir tlkedeki endiistrilerin ihracat performansi ile bir {ilkenin mallarinin diinya
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ihracatindaki nispi paylarini karsilastirarak, zaman icinde nispi paylardaki degisiklikleri gostererek
degerlendirilebilecegini ileri sirmustiir (Balassa, 1965). Balassa bir tirtintin ihracatinda tilke i¢indeki
uzmanlasmasini diinyadaki uzmanlasmasi ile de kiyaslamaktadir. Balassa tarafindan gelistirilen bu
formiilde, bir endistrideki ihracatin iilkenin toplam ihracatindaki payini hesaplayarak ayni
endistrideki diinya ihracatinin toplam diinya ihracati icindeki payina oranlanmaktadir. Hesaplanan
indeks degerinin biiylimesi ile llkenin incelenen alaninda karsilastirmali bir Ustiinliige sahip
oldugunu kiiciilmesi halinde ise ilgili tilkenin o malin iretiminde rekabet giiciinde eksik ve
dezavantajli oldugu anlamina gelmektedir (Ozpolat ve Cayiragasi, 2020: 26). Buna gore Balassa
indeksi su sekilde formiile edilmektedir (Balassa, 1965; Erkan ve Yildirimci, 2015: 528; Erkan, 2012:
198; Erkan, 2016: 1846; Kara, Altinay ve Erkan, 2020: 1204).

iy
ReAl = S/ Xe (1)
X/ XY

X ,{t: “t” doneminde “k” malinda (sektoriinde) “j” tilkesinin ihracatini,

N]'"

w:n

th : “t” doneminde “j” lilkesinin toplam ihracatini,

X} “t” doneminde “k” malinda (sektoriinde) “w” diinya ihracati

«“ ”n

XY “t” doneminde “w” dlinya toplam ihracatini gostermektedir.

RCA kat sayisi yalnizca tilkenin ihracatinda uzmanlasmanin gerceklestigi tirtinleri gostermektedir.
RCA degeri 1’den biiyiik ise tilke s6z konusu olan iiriinde diinya ihracatindaki payda daha fazla bir
payl bulunmaktadir. Deger 1'den kii¢iik ise lriniin diinya ihracatindaki payda daha az payi
bulunmaktadir (Hinloopen ve Marrewijk, 2004; Kara, Sahin, Bekar ve Kayacan, 2019: 21).

Tablo 3: RCA ve RXA Endeks Skorlarina Gore Rekabet Avantaji Seviyeleri

Kategori RCA Endeks Degeri Araligi Karsilastirmali Ustiinliik Seviyesi
A 0<RCA<1 Karsilastirmal Ustiinliik Yoktur
B 1<RCA<2 Zayif listiinlik
C 2<RCA=<4 Orta Ustiinliik
D 4<RCA Giiclii Ustiinliik

Kaynak: Hinloopen ve Marrewijk, 2001: 18.

Vollrath karsilastirmali tstinligi, kiiresel yogunluk olciimlerinin ilizerine durarak alternatif
aciklanmis karsilastirmali Gistiinliiklerin teorik temellerini olusturmustur (Vollrath, 1991: 265, 266).

iy

Xia / Xi (2)
S

Xie / X ke

X ,{t: “t” doneminde “k” malinda (sektoriinde)

|
RXA}, =

ulkesinin ihracati

(l]'"

“wzn

X i ke: € doneminde “k” mali haricindeki “j” iilkesinin toplam ihracati
X ,:tj : “t” doneminde X ,{,t haricindeki “k” malinda diinya ihracati
X :,{t: “t” doneminde X i kot haricindeki diinya toplam ihracati

RXA{;t, 1’den biiyiik ise j’ tilkesindeki ‘k’ tirtinti ihracatinin payi, ‘j’ tilkesi haricindeki tilkelerin toplam
k' Grtind ihracat payindan fazladir. Boylelikle, 'k’ tirtini karsilastirmali istinliige sahip olmaktadr.
RXA{ct, 1’den kiigtik ise j’ tilkesindeki ‘k’ tirtinii ihracatinin payy, 9§’ tilkesi haricindeki tilkelerin toplam
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‘K’ tirtinti ihracat payindan azdir. Boylelikle, 'k’ tirtinii karsilastirmali dezavantaja sahip olmaktadir.
RXA{;t, 1’e esit ise ‘j’ lilkesindeki ‘k’ tirtinti ihracatinin payy, ’ tilkesi haricindeki tilkelerin toplam ‘k’
triint ihracat payina esit olmaktadir. Boyle bir durumda da karsilagtirmali tistiinliik var ya da yok
denilemez (Erkan, 2009: 12).

Calismanin ikinci asamasinda, birinci asamada elde edilen RCA ve RXA skorlar ile BIST'de islem
goren saglik isletmelerinin ortalama hisse senedi getirileri arasindaki iligki tirtin grubu bazl olarak
incelenmistir. Tablo 3'de gosterilen dokuz saglik triint ile bu turiinleri tireten isletmelerin ortalama
hisse senedi getirileri esbiitiinlesme metodolojisi kullanilarak analiz edilmistir.

Zaman serisi analizlerinde serilerin birim kok igerip icermedigi dolayisiyla duragan olup olmadiklar:
esbiitiinlesme analizlerinde 6n sinamayi1 olusturmaktadir (Baki, 2018: 68). Serilerin duraganlik
durumlarinin tespit edilmesinin ardindan seriler arasindaki iliski esbiitiinlesme analizi ile arastirilir.
Esbiitiinlesme analizi, iktisadi serilerin duragan olmasalar bile, bunlarin kombinasyonunun duragan
oldugu ve bu degiskenleri etkileyen kalic1 digsal soklara ragmen, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir denge iliskisi oldugu anlamina gelmektedir (Baki, 2018: 72). Esbiitiinlesmenin varlig1 halinde
regresyon denklemlerine dayali olarak hem uzun hem de kisa dénemli model tahminlerini elde
edebilmek miimkiin olacaktir (Uziimcti, 2019: 11).

Johansen ve Juselius (1990), birden ¢ok esbiitiinlesme vektoriiniin ortaya ¢ikarabilecegi bir yaklasim
olarak en ¢ok olabilirlik yontemine dayanana testi gelistirmistir(Uziimcii, 2019: 13). Johansen
yonteminin temel hipotezi, degiskenler arasinda en ¢ok r adet esbiitiinlesme vektori oldugu
seklindedir. Buradaki esbtitiinlesme vektor sayisi degiskenlerin vektor boyutundan bir eksik olmasi
gerekmektedir. Eger esit olursa degiskenlerin duragan oldugu tespit edilerek esbiitiinlesme iliskisi
arastirllmayacaktir. Degiskenler esbiitiinlesik olduklarindan matrisin sifirdan farkh olarak A1 >
A2 >...> An miktarda 6zdegeri (eigenvalue) olacaktir. Esbiitiinlesme iligkisi olmamas1 durumda
biitiin 6zdegerleri sifira esit olacaktir. Serilerin uzun dénemdeki esbiitiinlesme iliskilerinin varlig
Johansen ve Juselius tarafindan 1990 yilinda gelistirilen En Biiyiik Ozdeger ile iz (Trace) istatistikleri
yardimiyla analiz edilmektedir (Johansen ve Juselius, 1990: 177).

Degiskenlerin biitlinlesme derecelerinin ayni olmasini gerektiren geleneksel esbiitiinlesme
testlerinin aksine Pesaran ve digerleri (2001), degiskenlerin hem diizeyde duragan I(0) hem de
birinci farkta duragan I(1) olmalar1 durumunda aralarindaki egbiitiinlesme iligkisinin
belirlenebilmesiicin ARDL (Otoregresif Dagitilmis Gecikme) modelini gelistirmistir (Pata, 2019: 163;
Diibiis, 2022: 156). Es biitiinleseme iliskisinin belirlenebilmesi icin 6nce VAR modeli ile uygun
gecikme uzunlugu belirlenir. Belirlenen gecikme uzunlugu ARDL modelinde kullanilarak F istatistik
degeri elde edilir. Elde edilen F istatistik degeri Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenen tablo alt ve
tst kritik degerleri ile karsilastirilir. Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan belirtildigi gibi,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunduguna karar verilen kisitsiz hata diizeltme
modelleri kullanilarak, ilgili modellerde yer alan degiskenler i¢in uzun dénem katsayilar1 hesaplanir.
ARDL modelinin uygunlugunun belirlenmesi amaciyla birtakim testler yapilmaktadir. Bunlar ardisik
baglanim sorununun (otokorelasyon) olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in Breush-Goldfrey LM
testi, degisen varyans sorununun olup olmadiginin tespiti icin otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) testi, normal dagilimin olup olmadiginin tespiti icin Jarque-Bera testi ve model belirleme
hatasinin tespiti icin Ramsey Reset testi gibi diagnostik testlerdir. (Dibiis, 2022: 157).

Elde edilen uzun dénem katsayilarin istikrarl olup olmadiginin tespiti icin, Brown, Durbin ve Evans
(1975) tarafindan gelistirilen CUSUM testi kullanilir. CUSUM testi hata terimlerinin % 95 giiven
araliginda istenen sinirlar icinde olup olmadigini gostermektedir. Eger hata terimleri istenen giiven
aralig1 icindeyse tahmin edilen modelin katsayilarinin istikrarli olduguna karar verilir (Baki, 2018:
86).
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3. ANALIZ SONUCLARI

Analiz bolimiinde ilk olarak Turkiye'nin saglik tirtinleri ihracatinda rekabet avantaji/dezavantaji
Balassa (1965) ve Vollrath (1991) tarafindan gelistirilen Agiklanmis Karsilastirmali Ustiinliik (RCA
ve RXA) endeksi ile hesaplanmistir. Daha sonra Borsa Istanbul’da islem goren saghk sirketlerinin
hisse senedi getirileri ile saghk tirtinlerinin rekabet giicii arasindaki iligki esbiitiinlesme metodolojisi
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 asagida rapor edilmistir.

3.1. Aciklanmis Karsilastirmali Ustiinliik Sonuglari

Saglik trtinlerinin (29 turiin grubunun) agiklanmis karsilastirmali tstiinliik derecelerini belirlemek
amaciyla Balassa (RCA) ve Vollrath (RXA) endeksleri kullanilmistir. Her bir saglik iirtiniine iliskin
karsilagtirmali tstlinlik skorlar1 yillik dizeyde (2000-2022 donemi) asagidaki Tablo 4'de
gosterilmistir. Saghk trin grubundaki triinlerin agiklanmis karsilastirmal tistiinliik katsayilarinin
zaman icerisindeki degisimi varyasyon katsayisi (CV) ile gosterilmistir.
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Tablo 4: Saghk Uriinlerinin Balassa (RCA) ve Vollrath (RXA)Degerleri

0510 2909 2936 2941 3001 3002 3003 3004 3005

Done RCA RXA RCA RXA RCA RXA RCA RXA | RCA RXA RCA RXA RCA RXA RCA RXA RCA RXA

2000 | 0,000 | 0,000 | 0,062 | 0061 | 0,022 | 0,021 | 0,096 | 0,094 | 0,025 | 0,024 | 0,020 | 0,019 | 0,653 | 0,645 | 0,003 | 0,003 | 0,974 | 0,973

2001 | 0,000 | 0,000 | 0,096 | 0,093 | 0,022 | 0,021 | 0,066 | 0,063 | 0,002 | 0,002 | 0,008 | 0,008 |0,720 | 0,713 | 0,002 | 0,002 | 0,807 | 0,802

2002 | 0,000 | 0,000 | 0,103 | 0,100 | 0,025 | 0,024 | 0,035 | 0,033 | 0,000 | 0,000 | 0,010 | 0,010 | 0,398 | 0,390 | 0,002 | 0,001 | 0,544 | 0,536

2003 | 0,000 | 0,000 | 0,093 | 0,090 | 0,063 | 0,061 | 0,039 | 0,038 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,520 | 0,510 | 0,002 | 0,002 | 0,500 | 0,491

2004 | 0,000 | 0,000 | 0,095 | 0,092 | 0,052 | 0,050 | 0,089 | 0,085 | 0,002 | 0,002 | 0,013 | 0,012 | 0,853 | 0,848 | 0,001 | 0,001 | 0,474 | 0,464

2005 | 0,000 | 0,000 | 0,101 | 0,098 | 0,075 | 0,072 | 0,066 | 0,063 | 0,005 | 0,005 | 0,010 | 0,009 | 0,370 | 0,360 | 0,001 | 0,001 | 0,580 | 0,569

2006 | 0,000 | 0,000 | 0,077 | 0,073 | 0,064 | 0,061 | 0,048 | 0,046 | 0,011 | 0,010 | 0,011 | 0,011 | 0,125 | 0,120 | 0,001 | 0,001 | 0,552 | 0,542

2007 | 0,000 | 0,000 (0,074 | 0,071 | 0,074 | 0,071 | 0,017 | 0,017 | 0,008 | 0,007 | 0,006 | 0,006 | 0,082 | 0,079 | 0,001 | 0,001 | 0,491 | 0,480

2008 | 0,000 | 0,000 | 0,058 | 0,056 | 0,066 | 0,064 | 0,018 | 0,017 | 0,002 | 0,002 | 0,009 | 0,008 | 0,094 | 0,091 | 0,001 | 0,001 | 0,425 | 0,417

2009 | 0,000 | 0,000 | 0,066 | 0,064 | 0,072 | 0,070 | 0,015 | 0,015 | 0,021 | 0,020 | 0,005 | 0,005 | 0,087 | 0,084 | 0,001 | 0,001 | 0,562 | 0,554

2010 | 0,000 | 0,000 | 0,078 | 0,077 | 0,047 | 0,046 | 0,075 | 0,074 | 0,007 | 0,007 | 0,085 | 0,084 | 0,113 | 0,112 | 0,190 | 0,185 | 0,466 | 0,464

2011 | 0,000 | 0,000 | 0,092 | 0,091 | 0,038 | 0,038 | 0,057 | 0,057 | 0,005 | 0,005 | 0,025 | 0,024 | 0,115 | 0,114 | 0,183 | 0,178 | 0,414 | 0,412

2012 | 0,000 | 0,000 | 0,104 | 0,102 | 0,031 | 0,031 | 0,051 | 0,051 | 0,011 | 0,011 | 0,035 | 0,034 | 0,054 | 0,053 | 0,183 | 0,178 | 0,449 | 0,447

2013 | 0,000 | 0,000 | 0,092 | 0,091 | 0,085 | 0,084 | 0,167 | 0,165 | 0,010 | 0,010 | 0,018 | 0,018 | 0,064 | 0,064 | 0,263 | 0,257 | 0,586 | 0,583

2014 | 0,000 | 0,000 | 0,104 | 0,103 | 0,099 | 0,098 | 0,110 | 0,109 | 0,018 | 0,018 | 0,102 | 0,100 | 0,059 | 0,059 | 0,226 | 0,220 | 0,520 | 0,517

2015 | 0,000 | 0,000 | 0,080 | 0,079 | 0,108 | 0,107 | 0,113 | 0,112 | 0,017 | 0,017 | 0,189 | 0,186 | 0,077 | 0,077 | 0,213 | 0,207 | 0,499 | 0,496

2016 | 0,000 | 0,000 | 0,087 | 0,086 | 0,149 | 0,148 | 0,052 | 0,051 | 0,003 | 0,002 | 0,159 | 0,157 | 0,076 | 0,075 | 0,223 | 0,217 | 0,391 | 0,388

2017 | 0,000 | 0,000 | O0O,2118 | 0,117 | 0,172 | 0,170 | 0,061 | 0,060 | 0,015 | 0,014 | 0,112 | 0,110 | 0,052 | 0,052 | 0,240 | 0,235 | 0,371 | 0,369

2018 | 0,000 | 0,000 | 0,220 | 0,218 | 0,088 | 0,088 | 0,041 | 0,041 | 0,011 | 0,011 | 0,241 | 0,238 | 0,071 | 0,070 | 0,249 | 0,243 | 0,445 | 0,442

2019 | 0,000 | 0,000 | 0,223 | 0,221 | 0,114 | 0,113 | 0,037 | 0,036 | 0,016 | 0,015 | 0,221 | 0,218 | 0,166 | 0,164 | 0,242 | 0,236 | 0,368 | 0,365

2020 | 0,000 | 0,000 | 0,245 | 0,243 | 0,176 | 0,175 | 0,037 | 0,037 | 0,004 | 0,004 | 0,289 | 0,284 | 0,145 | 0,143 | 0,267 | 0,260 | 0,415 | 0,412

2021 | 0,000 | 0,000 | 0,295 | 0,293 | 0,103 | 0,102 | 0,042 | 0,041 | 0,083 | 0,082 | 0,136 | 0,132 | 0,141 | 0,140 | 0,276 | 0,269 | 0,366 | 0,363

2022 | 0,000 | 0,000 0,286 | 0,282 | 0,250 | 0,247 | 0,111 0,109 | 0,029 | 0,029 | 0,123 | 0,119 | 0,106 | 0,105 | 0,206 | 0,199 | 0,408 | 0,404

ORT. | 0,000 | 0,000 | 0,124 | 0,122 | 0,087 | 0,085 | 0,063 | 0,061 | 0,013 | 0,013 | 0,080 | 0,078 | 0,224 | 0,220 | 0,129 | 0,126 | 0,505 | 0,500

Ccv 240,1 | 240,2 | 57,33 | 58,13 | 63,24 | 63,93 | 57,40 | 57,91 | 122,4 | 123,1 | 108,3 | 108,6 | 104,5 | 105,0 | 88,06 | 88,15 | 27,42 | 27,68
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3006 3407 3808 3822 7017 7311 7324 9001 9003 9004
Don | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA
200 | 0,021 | 0,020 | 0,026 | 0,025 | 0,289 | 0,282 | 0,185 | 0,180 | 1,279 | 1,290 | 1,366 | 1,382 | 2,558 | 2,690 | 0,123 | 0,120 | 0,023 | 0,023 | 0,046 | 0,045
200 | 0,039 | 0,038 | 0,034 | 0,033 | 0,240 | 0,233 | 0,139 | 0,134 | 0,879 | 0,876 | 2,007 | 2,080 | 2,445 | 2,576 | 0,035 | 0,034 | 0,031 | 0,030 | 0,038 | 0,037
200 | 0,038 | 0,037 | 0,008 | 0,008 | 0,216 | 0,210 | 0,126 | 0,123 | 0,774 | 0,768 | 2,398 | 2,517 | 2,355 | 2,469 | 0,041 | 0,040 | 0,037 | 0,036 | 0,026 | 0,025
200 | 0,013 | 0,012 | 0,016 | 0,016 | 0,166 | 0,161 | 0,106 | 0,103 | 0,793 | 0,787 | 2,443 | 2,584 | 2,787 | 2,991 | 0,023 | 0,022 | 0,030 | 0,029 | 0,031 | 0,029
200 | 0,009 | 0,009 | 0,041 | 0,040 | 0,129 | 0,125 | 0,034 | 0,033 | 1,136 | 1,142 | 2,962 | 3,217 | 3,013 | 3,280 | 0,021 | 0,020 | 0,022 | 0,021 | 0,040 | 0,038
200 | 0,021 | 0,020 | 0,177 | 0,171 | 0,146 | 0,140 | 0,090 | 0,086 | 1,229 | 1,241 | 2,577 | 2,763 | 3,059 | 3,355 | 0,010 | 0,009 | 0,018 | 0,017 | 0,029 | 0,028
200 | 0,029 | 0,027 | 0,402 | 0,392 | 0,180 | 0,173 | 0,101 | 0,097 | 1,392 | 1,416 | 3,108 | 3,432 | 3,003 | 3,299 | 0,029 | 0,028 | 0,015 | 0,015 | 0,030 | 0,029
200 | 0,112 | 0,107 | 0,322 | 0,312 | 0,207 | 0,199 | 0,101 | 0,097 | 1,275 | 1,292 | 2,442 | 2,622 | 3,134 | 3,489 | 0,031 | 0,029 | 0,023 | 0,022 | 0,034 | 0,033
200 | 0,021 | 0,021 | 0,222 | 0,217 | 0,200 | 0,195 | 0,029 | 0,029 | 0,395 | 0,388 | 2,819 | 2,999 | 2,650 | 2,803 | 0,028 | 0,027 | 0,026 | 0,026 | 0,055 | 0,054
200 | 0,039 | 0,038 | 0,132 | 0,128 | 0,212 | 0,207 | 0,037 | 0,036 | 0,424 | 0,416 | 3,697 | 4,053 | 2,377 | 2,488 | 0,038 | 0,037 | 0,028 | 0,027 | 0,071 | 0,069
201 | 0,095 | 0,094 | 0,128 | 0,127 | 0,360 | 0,358 | 0,102 | 0,101 | 0,446 | 0,444 | 3,999 | 4,110 | 3,694 | 3,785 | 0,023 | 0,022 | 0,029 | 0,029 | 0,063 | 0,063
201 | 0,086 | 0,085 | 0,167 | 0,166 | 0,306 | 0,304 | 0,098 | 0,098 | 0,538 | 0,535 | 3,894 | 4,003 | 3,473 | 3,555 | 0,023 | 0,022 | 0,041 | 0,041 | 0,085 | 0,084
201 | 0,062 | 0,062 | 0,159 | 0,157 | 0,270 | 0,267 | 0,089 | 0,088 | 0,564 | 0,562 | 3,632 | 3,741 | 3,084 | 3,157 | 0,020 | 0,020 | 0,063 | 0,062 | 0,085 | 0,084
201 | 0,086 | 0,085 | 0,214 | 0,212 | 0,271 | 0,269 | 0,110 | 0,109 | 0,480 | 0,477 | 4,982 | 5227 | 4,112 | 4,268 | 0,025 | 0,025 | 0,082 | 0,081 | 0,136 | 0,135
201 | 0,107 | 0,106 | 0,228 | 0,226 | 0,281 | 0,278 | 0,113 | 0,111 | 0,526 | 0,523 | 4,708 | 4,927 | 3,855 | 3,991 | 0,052 | 0,052 | 0,085 | 0,084 | 0,125 | 0,123
201 | 0,121 | 0,120 | 0,391 | 0,388 | 0,317 | 0,314 | 0,120 | 0,119 | 0,488 | 0,485 | 4,520 | 4,718 | 3,486 | 3,592 | 0,038 | 0,038 | 0,120 | 0,119 | 0,113 | 0,112
201 | 0,160 | 0,158 | 0,437 | 0,434 | 0,322 | 0,319 | 0,115 | 0,114 | 0,439 | 0,437 | 4,249 | 4,411 | 2,182 | 2,212 | 0,058 | 0,058 | 0,113 | 0,111 | 0,116 | 0,115
201 | 0,232 | 0,230 | 0,745 | 0,743 | 0,298 | 0,296 | 0,123 | 0,122 | 0,526 | 0,523 | 4,083 | 4,217 | 2,006 | 2,027 | 0,069 | 0,069 | 0,143 | 0,142 | 0,115 | 0,114
201 | 0,248 | 0,245 | 0,729 | 0,726 | 0,311 | 0,308 | 0,148 | 0,147 | 0,452 | 0,450 | 4,514 | 4,698 | 1,948 | 1,969 | 0,060 | 0,059 | 0,124 | 0,123 | 0,095 | 0,094
201 | 0,242 | 0,239 | 0,673 | 0,670 | 0,413 | 0,410 | 0,165 | 0,164 | 0,453 | 0,450 | 5,103 | 5339 | 1,924 | 1,944 | 0,043 | 0,042 | 0,120 | 0,119 | 0,070 | 0,069
202 | 0,269 | 0,267 | 0,946 | 0,946 | 0,963 | 0,962 | 0,375 | 0,372 | 0,366 | 0,364 | 5,230 | 5484 | 1,513 | 1,522 | 0,053 | 0,052 | 0,119 | 0,118 | 0,120 | 0,119
202 | 0,271 | 0,268 | 0,964 | 0,963 | 0,395 | 0,392 | 0,478 | 0,474 | 0,321 | 0,318 | 5,187 | 5476 | 1,550 | 1,561 | 0,063 | 0,062 | 0,106 | 0,105 | 0,073 | 0,072
202 | 0,226 | 0,223 | 1,147 | 1,150 | 0,369 | 0,365 | 0,244 | 0,241 | 0,329 | 0,325 | 6,351 | 6,994 | 2,606 | 2,680 | 0,055 | 0,054 | 0,119 | 0,118 | 0,149 | 0,147
ORT | 0,11 | 0,10 | 0,36 | 0,35 | 0,29 | 0,29 | 0,14 | 0,13 | 0,67 | 0,67 | 3,75 | 3,95 | 2,73 | 2,85 | 0,04 | 0,04 | 0,06 | 0,06 | 0,07 | 0,07

cV | 81,1 | 817 |921 |929 |538 |549 |71,3 | 721 |504 |514 |324 |328 |254 |262 |555 |555 |658 | 664 | 49,7 | 504
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9010 9011 9012 9013 9018 9019 9020 9021 9022 9402

Done | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA | RCA | RXA
2000 | 0,018 | 0,018 | 0,055 | 0,054 | 0,449 | 0,442 | 0,034 | 0,033 | 0,097 | 0,094 | 0,100 | 0,097 | 0,013 | 0,012 | 0,086 | 0,083 | 0,058 | 0,057 | 0,393 | 0,385
2001 | 0,081 | 0,079 | 0,085 | 0,082 | 0,001 | 0,000 | 0,163 | 0,159 | 0,092 | 0,089 | 0,084 | 0,082 | 0,021 | 0,021 | 0,045 | 0,044 | 0,045 | 0,044 | 0,237 | 0,231
2002 | 0,062 | 0,060 | 0,011 | 0,011 | 0,000 | 0,000 | 0,407 | 0,399 | 0,106 | 0,103 | 0,108 | 0,104 | 0,028 | 0,027 | 0,047 | 0,045 | 0,030 | 0,029 | 0,380 | 0,372
2003 | 0,046 | 0,045 | 0,127 | 0,123 | 0,045 | 0,043 | 0,221 | 0,214 | 0,080 | 0,077 | 0,117 | 0,114 | 0,018 | 0,017 | 0,047 | 0,045 | 0,044 | 0,043 | 0,517 | 0,507
2004 | 0,069 | 0,066 | 0,079 | 0,076 | 0,412 | 0,402 | 0,018 | 0,017 | 0,088 | 0,085 | 0,114 | 0,110 | 0,057 | 0,055 | 0,047 | 0,045 | 0,038 | 0,036 | 0,542 | 0,532
2005 | 0,080 | 0,077 | 0,123 | 0,118 | 0,025 | 0,024 | 0,046 | 0,044 | 0,107 | 0,102 | 0,109 | 0,105 | 0,134 | 0,129 | 0,058 | 0,055 | 0,032 | 0,031 | 0,549 | 0,538
2006 | 0,034 | 0,032 | 0,078 | 0,075 | 0,015 | 0,015 | 0,052 | 0,050 | 0,132 | 0,126 | 0,123 | 0,119 | 0,064 | 0,061 | 0,049 | 0,047 | 0,051 | 0,048 | 0,630 | 0,620
2007 | 0,084 | 0,080 | 0,266 | 0,257 | 0,103 | 0,099 | 0,135 | 0,130 | 0,146 | 0,140 | 0,176 | 0,170 | 0,080 | 0,077 | 0,050 | 0,048 | 0,029 | 0,028 | 0,678 | 0,668
2008 | 0,079 | 0,076 | 0,026 | 0,026 | 0,004 | 0,004 | 0,054 | 0,052 | 0,087 | 0,084 | 0,162 | 0,158 | 0,151 | 0,147 | 0,064 | 0,061 | 0,017 | 0,016 | 0,544 | 0,536
2009 | 0,107 | 0,104 | 0,046 | 0,045 | 0,003 | 0,003 | 0,232 | 0,226 | 0,086 | 0,083 | 0,192 | 0,187 | 0,086 | 0,084 | 0,068 | 0,065 | 0,022 | 0,021 | 0,558 | 0,550
2010 | 0,085 | 0,084 | 0,095 | 0,094 | 0,006 | 0,006 | 0,044 | 0,044 | 0,108 | 0,106 | 0,162 | 0,161 | 0,084 | 0,083 | 0,135 | 0,133 | 0,035 | 0,035 | 0,883 | 0,882
2011 | 0,141 | 0,140 | 0,042 | 0,042 | 0,016 | 0,015 | 0,029 | 0,029 | 0,125 | 0,124 | 0,208 | 0,206 | 0,110 | 0,109 | 0,139 | 0,138 | 0,031 | 0,031 | 0,935 | 0,934
2012 | 0,099 | 0,098 | 0,047 | 0,047 | 0,009 | 0,009 | 0,038 | 0,038 | 0,119 | 0,117 | 0,148 | 0,146 | 0,119 | 0,118 | 0,125 | 0,123 | 0,054 | 0,053 | 0,930 | 0,929
2013 | 0,124 | 0,123 | 0,079 | 0,078 | 0,032 | 0,031 | 0,027 | 0,026 | 0,266 | 0,263 | 0,270 | 0,268 | 0,145 | 0,144 | 0,153 | 0,151 | 0,085 | 0,084 | 1,621 | 1,633
2014 | 0,123 | 0,122 | 0,094 | 0,093 | 0,034 | 0,033 | 0,076 | 0,075 | 0,265 | 0,262 | 0,224 | 0,222 | 0,157 | 0,155 | 0,154 | 0,152 | 0,075 | 0,074 | 1,305 | 1,309
2015 | 0,126 | 0,124 | 0,048 | 0,048 | 0,028 | 0,027 | 0,112 | 0,111 | 0,280 | 0,276 | 0,171 | 0,169 | 0,210 | 0,208 | 0,165 | 0,163 | 0,100 | 0,099 | 1,087 | 1,088
2016 | 0,105 | 0,104 | 0,086 | 0,085 | 0,035 | 0,035 | 0,048 | 0,048 | 0,282 | 0,278 | 0,119 | 0,118 | 0,209 | 0,207 | 0,180 | 0,178 | 0,066 | 0,065 | 1,065 | 1,066
2017 | 0,081 | 0,080 | 0,071 | 0,070 | 0,014 | 0,014 | 0,028 | 0,027 | 0,305 | 0,301 | 0,146 | 0,145 | 0,614 | 0,612 | 0,159 | 0,157 | 0,087 | 0,086 | 1,394 | 1,400
2018 | 0,078 | 0,077 | 0,068 | 0,067 | 0,004 | 0,004 | 0,032 | 0,031 | 0,322 | 0,318 | 0,123 | 0,122 | 0,627 | 0,624 | 0,247 | 0,244 | 0,101 | 0,100 | 1,497 | 1,505
2019 | 0,074 | 0,073 | 0,064 | 0,063 | 0,037 | 0,037 | 0,054 | 0,053 | 0,301 | 0,298 | 0,103 | 0,102 | 0,769 | 0,767 | 0,171 | 0,169 | 0,097 | 0,096 | 1,523 | 1,532
2020 | 0,117 | 0,116 | 0,058 | 0,057 | 0,015 | 0,014 | 0,078 | 0,077 | 0,337 | 0,332 | 0,309 | 0,307 | 2,141 | 2,168 | 0,150 | 0,148 | 0,158 | 0,156 | 2,323 | 2,358
2021 | 0,070 | 0,069 | 0,048 | 0,047 | 0,013 | 0,013 | 0,026 | 0,026 | 0,302 | 0,298 | 0,243 | 0,240 | 0,722 | 0,720 | 0,174 | 0,172 | 0,175 | 0,173 | 1,695 | 1,711
2022 | 0,093 | 0,092 | 0,110 | 0,109 | 0,023 | 0,023 | 0,317 | 0,313 | 0,248 | 0,243 | 0,194 | 0,191 | 0,717 | 0,714 | 0,155 | 0,152 | 0,118 | 0,116 | 1,942 | 1,974
ORT. | 0,08 | 0,08 | 0,07 | 0,07 | 0,05 |005 |009 |009 |018 | 0,18 |016 |015 |031 |031 |o0,11 | 0,11 | 0,06 | 0,06 | 1,01 | 1,01

Cv 34,0 | 34,6 | 61,7 | 609 | 202, | 202, | 102, | 102, | 50,6 | 514 | 357 | 36,4 | 145, | 147, | 49,3 | 50,1 | 61,2 | 619 | 543 | 551
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Balassa ve Vollrath endeks skorlari bir biitlin olarak degerlendirildiginde incelenen 29 saglk tiriin
grubunun sadece 3’linde rekabet avantajina sahip oldugumuz diger 26 iriinde ise rekabet
dezavantajina sahip oldugumuz anlasilmaktadir. Rekabet istiinliigiine sahip oldugumuz irtin
gruplarindan HS 7311 ve HS 7324 kodlu iriin gruplan dustk teknoloji icerikli saglik alaninda
kullanilan basit demir veya celikten kaplar1 ifade etmektedir. Rekabet avantajina sahip oldugumuz
diger lrtin grubu ise HS 9402 kodlu tipta, cerrahide, dis hekimliginde ve veterinerlikte kullanilan,
mobilyalardan olusmaktadir. Bu tip uriinlerde dusiik teknoloji igerikli trtinler grubunda yer
almaktadir. Buna karsilik ileri teknoloji igerikli ilag, tibbi cihaz ve as1 gibi iirlinlerde ise mutlak
rekabet dezavantajina sahip oldugumuz anlasilmaktadir.

Analizin ikinci asamasinda Tirkiye'nin 2000-2022 yillann arasinda aylhik bazda 9 saghk trin
grubunun ac¢iklanmis karsilagtirmali iistiinliik derecesi ile Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren
saglik isletmelerinin ortalama hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin belirlenmesi amaglanmistir.
Amaca uygun olacak sekilde analizler icin zaman serileri metodolojisi kullanilmistir. Oncelikle
analizlerde kullanilan her bir degiskenin birim koék testleri gerceklestirilmistir. Degiskenlerin
duraganligini belirlemek amaciyla Dickey ve Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. ADF testinde
gecikme uzunlugunu belirlemek i¢cin Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Birim koék testi sonuglari
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 5: Birim K6k Testi Sonuglari

ADF BiRiM KOK TESTi
Diizey Birinci Fark
Degiskenler T-Istatistik Prob T-istatistik Prob
HS 2936 2.043332(6) 0.9999 -7.955439(5) 0.0000%*
HS 2941 -1.741365(2) 0.4093 -7.439961(2) 0.0000%*
HS 3002 -1.866932(6) 0.3477 -9.371530(5) 0.0000*
HS 3003 -1.782964(9) 0.3885 -7.383912(10) 0.0000%*
HS 3004 -0.501001(12) 0.8875 -5.149954(11) 0.0000%*
HS 3006 0.184131(11) 0.9712 -6.078355(10) 0.0000*
HS 3808 -2.491364(10) 0.1187 -9.110302(10) 0.0000*
HS 9019 -4.521080(3) 0.0002%* -9.642460(6) 0.0000
HS 9020 -7.309993(2) 0.0000* -7.309993(2) 0.0000
HS 2936 (ORT GETIRI) -11.02141(1) 0.0000* -9.155172(7) 0.0000
HS 2941 (ORT GETIRI) -10.61170(1) 0.0000%* -9.027263(7) 0.0000
HS 3002 (ORT GETIRI) -4.182387(2) 0.0012%* -7.641480(3) 0.0000
HS 3003 (ORT GETIRI) -10.87535(1) 0.0000* -9.077533(7) 0.0000
HS 3004 (ORT GETIRI) -10.87535(1) 0.0000%* -9.077533(7) 0.0000
HS 3006 (ORT GETIRI) -10.54621(1) 0.0000%* -8.952168(7) 0.0000
HS 3808 (ORT GETIRI) -5.569612(1) 0.0000* -5.741623(7) 0.0000
HS 9019 (ORT GETIRI) -4.132465(2) 0.0014* -7.643730(3) 0.0000
HS 9020 (ORT GETIRI) -5.698253(1) 0.0000%* -5.986384(6) 0.0000

Not: *, ** sirasiyla % 1, % 5 diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir. * semboliiniin bulunmadig1 kisimlar ise % 10
diizeyindeki anlamlilif1 gostermektedir. Parantez icinde gosterilen degerler Akaike 6lgiitiine gore belirlenen gecikme
uzunluklaridir. * serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Birim kok test sonuclari incelendiginde HS 2936, HS 2941, HS 3002, HS 3003, HS 3004, HS 3006 ve
HS 3808 degiskenleri birinci farklari alindiginda I(1) duragan hale geldigi buna karsilik HS 9019 ve
HS 9020 degiskenlerinin diizeyde duragan oldugu gériilmektedir. HS 2936 (ORT GETIRI), HS 2941
(ORT GETIRI), HS 3002 (ORT GETIRI, HS 3003 (ORT GETIRI, HS 3004 (ORT GETIRI), HS 3006 (ORT
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GETIRI), HS 3808 (ORT GETIRI), HS 9019 (ORT GETIRI) ve HS 9020 (ORT GETIRI) degiskenlerinin
diizeyde duragan [(0) olduklar: gorilmektedir.

Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin tespiti icin duraganlik dereceleri dikkate alinarak
ARDL ve Johansen esbiitiinlesme metodolojisi kullanilmistir. Ayn1 dereceden duragan seriler
arasindaki iliskiyi belirmek icin Johansen es biitlinleseme testleri, farkli dereceden duragan seriler
arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in ise ARDL esbiitiinlesme testleri kullanilmistur.

Bazi saglik iirlinlerinin birden fazla firmanin iiretim portféyilinde yer aldig1 belirlenmistir. Ayn1 mal
grubunu treten firmalar toplulugunun ortalama hisse senedi getirileri toplulastirilmistir. Firmalarin
BIST'de islem gormeye baslama tarihleri farkli oldugundan ortalama hisse senedi getirisi
belirlenirken borsaya kote olma tarihleri esas alinmistir. Firmalarin borsaya kote olma tarihleri
geldiginde ortalama hisse senedi getirisine bu firma dahil edilerek zaman serisi verisi
olusturulmustur. Birden fazla firmanin iiretim portfoyiinde yer alan {rilnlerin agiklanmis
karsilastirmali iistiinliik dereceleri ile (RXA) bu iiriinii ireten tiim firmalarin ortalama hisse senedi
getirileri arasindaki egbiitiinlesme sonuglarina asagida yer verilmistir.

3.2. ARDL Esbiitiinlesme Analiz Sonuclari

Farkli dereceden duragan seriler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in ise ARDL esbiitiinlesme testleri
kullanilmistir. Buna gore dokuz farkl tiriin grubundan yedisinin farkli duraganlik derecelerine sahip
oldugu belirlenmistir. Tablo 5'de birim kok test sonuclar: gosterilmistir. Farkli duraganlik dereceleri
nedeniyle her lriin gurububn RCA skoru ile bu {iriin grubunu lireteb isletmelerin ortalama hisse
senedi getirisi arasindaki es biitiinlesme iliskisini belirlemek icin ARDL yontemi benimsenmistir.
Esbiitiinlesme iliskisini belirlemeden énce modellerin uygun gecikme uzunlugu tespit edilerek Tablo
6'da gosterilmistir.

Tablo 6: ARDL Modelleri i¢in Uygun Gecikme Uzunluklar:

Model Optimal Gecikme
(DEVA-ECILC-TRILC) isletr_r_lelerinin Ortalama Hisse Senedi _ ARDL (2,0)
Getirisinin HS 2936 Kodlu Uriin Grubunun RXA Derecesi ile Iliskisi ’
(DEVA-ECILC) Isletmelerinin Ortalama Hisse Senedi Getirisinin HS ARDL (2,0)
2941 Kodlu Uriin Grubunun RXA Derecesi ile Iliskisi ’
(RTALB-TRILC)__isletmelerinin Ortalama Hisse Se_nedi Getirisinin ARDL (3,4)
HS 3002 Kodlu Uriin Grubunun RXA Derecesi ile Iliskisi '
(DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Isletmelerinin Ortalama Hisse S_enedi ARDL (1,0)
Getirisinin HS 3003 Kodlu Uriin Grubunun RXA Derecesi ile Iligkisi '
(DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Isletmelerinin Ortalama Hisse S_enedi ARDL (2,1)
Getirisinin HS 3004 Kodlu Uriin Grubunun RXA Derecesi ile Iligkisi ’
(DEVA-ECILC-GENIL) isletr_l_nelerinin Ortalama Hisse Senedi ARDL (1,3)
Getirisinin HS 3006 Kodlu Uriin Grubunun RXA Derecesi ile Iliskisi ’
(MEDTR-SEYKM) Isletmelerinin Ortalama Hisse Senedi Getirisinin ARDL (2,1)
HS 3808 Kodlu Uriin Grubunun RXA Derecesi ile Iliskisi ’

Uygun gecikme uzunluklari belirlendikten sonra modeller en kii¢iik kareler yontemine gore tahmin
edilmistir. Modellerin tahmin sonuglar1 ve giivenirlilik testlerine (otokorelasyon, degisen varyans,
istikrar testleri, normal dagilim ve spesifikasyon sorunu olup olmadig) iliskin sonuglar Tablo 7'de
gosterilmistir.
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Tablo 7: ARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Ramsey RESET Test (X2rr)

5 ~ | Degiskenler Katsay1 Standart Hata | T-istatistigi Olasihik
—~5 T £ = | DET (-1) 0.233217 0.060179 3.875395 0.0001
288 = S |DET (-2) -0.115616 0.059681 -1.937218 0.0538
] = — W
g 385 s | HS2936 15.64564 4.681341 3.342128 0.0009
S Q&J’ & § E C 0.755942 0.694715 1.088134 0.2775
=T L 3 |R2 0.100765
O T T a8 .
= g @ E = | F-Istatistik 10.04770 (0.000003)
§ 8 -9 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey | 2.489081 (0.0607)
< w0 o
a £ :g i S Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (X2s¢) | 0.338600 (0.7131)
© 9= = | Ramsey RESET Test (X2rr) 0.227382 (0.8203)
Jarque-Bera 16.38236 (0.000277)
. Degiskenler Katsay1 Standart Hata | T-istatistigi Olasihik
g E Z = DE (-1) 0.281989 0.061012 4.621872 0.0000
ch = 5 ~ - | DE (-2) -0.109139 0.061046 -1.787807 0.0749
£2 a5 |HS2941 8.786728 4.003983 2.194497 0.0291
© 5 E 25 |C 1.555449 0.631584 2.462773 0.0144
292 < R2 0.093515
== 2 g 5 . :
O BT EE |F-istatistik 9.250170 (0.000008)
M £
< § 2 g E Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey | 2.388110 (0.0693)
E 0 g § Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (X2s¢) | 0.104961 (0.9004)
8, 2 Ramsey RESET Test (X2rr) 3.093417 (0.0022)
Jarque-Bera 24.15255 (0.000006)
_ Degiskenler Katsayi Standart Hata | T-istatistigi Olasihk
S 23 RT (-1) 0.552816 0.302994 1.824512 0.0714
55 = RT (-2) -0.258183 0.194624 -1.326572 0.1880
< = a RT (-3) 0.175060 0.068662 2.549587 0.0125
4 ; é HS 3002 66.00281 37.07707 1.780152 0.0785
fs 5 < HS 3002 (-1) 35.93711 33.86520 1.061181 0.2915
% @ F HS 3002 (-2) -58.14081 27.84331 -2.088143 0.0396
s MO HS 3002 (-3) -9.320884 20.37552 -0.457455 0.6485
S § & HS 3002 (-4) 51.46332 32.42400 1.587199 0.1160
oo™ 2 C -12.25896 7.785961 -1.574495 0.1189
= 2 % R2 0.415841
=2 5 F-istatistik 7.919476 (0.000000)
D2 % Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey | 29.45305 (0.0000)
§ 5 B Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (X2s¢) | 1.874691 (0.1595)
&&= Ramsey RESET Test (X2rr) 11.07537 (0.0000)
l[arque-Bera 296.6000 (0.000000)
. . = Degiskenler Katsay1 Standart Hata | T-istatistigi Olasihik
E « :E’ = 4 DEGT (-1) 0.226910 0.065110 3.485005 0.0006
o % 23 2 < HS 3003 2.897464 2.310181 1.254215 0.2108
) g _‘; ﬁ = =~ 1.340941 0.644251 2.081395 0.0383
50 28 © JR2 0.059147
= gg o 5 g F-Istatistik 8.518199 (0.000258)
§ I~ E = g Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey | 6.827096 (0.0013)
= E é’ = g Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (X2s¢) | 2.352598 (0.0971)

1.250923 (0.2120)
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Jarque-Bera 19.10959 (0.000071)
w3 = Degiskenler Katsay1 Standart Hata | T-istatistigi Olasilik
S :g g E DEGT (-1) 0.260015 0.072483 3.587273 0.0004
E & O E DEGT (-2) -0.101650 0.084907 -1.197194 0.2323
NS § — HS 3004 17.58966 12.10745 1.452797 0.1475
= %D o 5 | HS3004 (-1 -17.59371 11.32211 -1.553925 0.1214
T 4 % = é C 2.090791 1.068806 1.956192 0.0515
S R2 0.074184
0 g e 3 .

O T < E | F-istatistik 5.368579 (0.000358)
E g Qg Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey | 4.112672 (0.0030)
5 T‘g 2 E Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (X2s¢) | 0.292858 (0.7464)
=) g o § Ramsey RESET Test (X2rr) 1.813576 (0.0709)

— Jarque-Bera 15.40037 (0.000453)
o O Degiskenler Katsay1 Standart Hata | T-istatistigi Olasihik
£ES E 5 DEG (-1) 0.261944 0.059416 4.408612 0.0000
i,: K % é HS 3006 27.77980 10.49535 2.646866 0.0086
5 E 3 HS 3006 (-1) -0.063703 14.39223 -0.004426 0.9965
=== HS 3006 (-2) 3.893319 14.22423 0.273710 0.7845
Z 2 2 E HS 3006 (-3) -25.33736 13.56767 -1.867480 0.0629
T 2 g K C 1.123071 0.864673 1.298839 0.1951
o9 T~ R2 0.104144
3 = S :
S%Z o [ F-istatistik 6.184548 (0.000019)
E é = 24 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey | 1.951575 (0.0862)
> 0 T & Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (X2s¢) | 1.302273 (0.2737)
[ v O
Eé z < Ramsey RESET Test (X2rr) 3.118380 (0.0020)

Jarque-Bera 18.42357 (0.000100)

o Desgiskenler Katsavi Standart Hata | T-istatistigi Olasihk
g 2 5 g MS (-1) 0.550375 0.107891 5.101201 0.0000
& 025 MS (-2 -0.176742 0.108887 -1.623165 0.1084
© = 2
2o i HS 3808 7.991979 6.167438 1.295835 0.1987
2% 5 : - | HS3808 (-1) -10.22343 6.125685 -1.668945 0.0990
E & S35 |C 4.966945 2.753415 1.803922 0.0750
=522 8 |R2 0.274625
mT g &S :
G % E 2 “ | F-Istatistik 7.666577 (0.000027)
&‘ N o E Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey | 0.341289 (0.8493)
a 2» 2 g Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (X2sc) | 0.490457 (0.6142)
2T 3 Ramsey RESET Test (X2rr) 0.322586 (0.7479)

= Jarque-Bera 366.1050 (0.000000)

Tahmin sonuglar incelendiginde (DEVA-ECILC-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS 2936
Kodlu Uriin Grubu Modelinin ARDL (2,0) modelinde degisen varyans, otokorelasyon ve spesifikasyon
sorunu olmadig gériilmektedir. (DEVA-ECILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS 2941 Kodlu
Uriin Grubu Modelinin ARDL (2,0) tahmin tonucu incelendiginde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunu olmadigr goriilmektedir. (RTALB-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS 3002 Kodlu
Uriin Grubu Modelinin ARDL (3,4) tahmin tonucu incelendiginde modelde degisen varyans sorunu
(Breusch-Pagan-Godfrey = 29.45305 (0.0000)) oldugu gorilmiistiir. Degisen varyans sorununa karsi
direngli parametreler tahmin edilerek Tablo 7’deki katsayillar revize edilmis ve direngli
parametrelere yer verilmistir. (DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS
3003 Kodlu Uriin Grubu Modelinin ARDL (1,0) tahmin sonucu incelendiginde modelde degisen
varyans sorunu (Breusch-Pagan-Godfrey = 6.827096 (0.0013)) oldugu goriilmiistiir. Degisen varyans
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sorununu dikkate alan direngli parametreler elde edilerek Tablo 7’deki katsayilar ile revize
edilmistir. (DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS 3004 Kodlu Uriin Grubu
Modelinin ARDL (2,1) tahmin tonucu incelendiginde modelde, degisen varyans (Breusch-Pagan-
Godfrey =4.112672 (0.0030)) sorunu oldugu belirlenmistir. Degisen varyans sorununu dikkate alan
direngli parametreler elde edilerek Tablo 7’deki katsayilar revize edilmistir. (DEVA-ECILC-GENIL)
Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3006 Kodlu Uriin Grubu Modelinin ARDS (1,3) tahmin sonucu
incelendiginde katsayilarin giivenilir oldugu goriulmustir. Son olarak (MEDTR-SEYKM) Ortalama
Hisse Senedi Getirisi Ile HS 3808 Kodlu Uriin Grubu Modelinin ARDL (2,1) tahmin sonucu
incelendiginde modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadig1 goériilmiistiir. Her bir
modeldeki seriler arasinda esbitiinlesme olup olmadigini belirlemek i¢in sinir testi kullanilmistir.
Sinir testi ortak F istatistigine dayanmakta olup test sonuclar1 Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8: ARDL Sinir Testi Sonuclari

(DEVA-ECILC-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 2936 Kodlu Uriin Grubu
Esbiitiinlesme (Sinir Testi) Sonucu

Sinir Testi Diizey Alt Sinir(10) Ust Sinir(11)
1% 4.94 5.58
F-Istatistigi 45.74957 2.5% 4.18 4.79
(k=:1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

(DEVA-ECILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 2941 Kodlu Uriin Grubu
Esbiitiinlesme (Sinir Testi) Sonucu

Sinir Testi Diizey Alt Sinir(10) Ust Sinir(11)
1% 4.94 5.58
F-Istatistigi 39.69058 2.5% 4.18 4.79
(k=:1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

(RTALB-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3002 Kodlu Uriin Grubu
Esbiitiinlesme (Sinir Testi) Sonucu

Sinir Testi Diizey Alt Sinir(10) Ust Sinir(11)
1% 4.94 5.58
F-Istatistigi 6.063183 2.5% 4.18 4.79
(k=:1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

(DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3003 Kodlu Uriin Grubu
Esbiitiinlesme (Sinir Testi) Sonucu

Sinir Testi Diizey Alt Sinir(10) Ust Sinir(11)
1% 4.94 5.58
F-Istatistigi 57.24716 2.5% 4.18 4.79
(k=:1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

(DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3004 Kodlu Uriin Grubu
Esbiitiinlesme (Sinir Testi) Sonucu

Sinir Testi Diizey Alt Sinir(10) Ust Siur(11)
1% 4.94 5.58
F-Istatistigi 40.17030 2.5% 4.18 4.79
(k=:1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51
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(DEVA-ECILC-GENIL) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3006 Kodlu Uriin Grubu
Esbiitiinlesme (Simir Testi) Sonucu

Sinir Testi Diizey Alt Sinir(10) Ust Sinir(11)
1% 4.94 5.58
F-Istatistigi 51.45769 2.5% 4.18 4.79
(k=:1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

(MEDTR-SEYKM) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3808 Kodlu Uriin Grubu
Esbiitiinlesme (Sinir Testi) Sonucu

Sinir Testi Diizey Alt Sinir(10) Ust Sinir(11)
1% 4.94 5.58
F-Istatistigi 10.85115 2.5% 4.18 4.79
(k=:1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

Tablo 8'den hareketle(DEVA-ECILC-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS 2936 Kodlu Uriin
Grubu Esbiitiinlesme (Sinir Testi) Sonucuna gore F degeri (45.74957) % 1 anlam diizeyinde kritik
st sinir degeri olan 5.58’ den biiyiik oldugu icin degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmistir. BIST'de islem goren DEVA-ECILC-TRILC firmalarinin aylik ortalama hisse
getirileri ile HS 2936 iriiniiniin RXA degeri arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varlig1 belirlenmistir.
(DEVA-ECILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi {le HS 2941 Kodlu Uriin Grubu Esbiitiinlesme (Sinir
Testi) sonucuna gore F istatistik degeri (39.69058) % 1 anlam diizeyinde kritik iist sinir degeri olan
5.58 degerinden biiyiik oldugu icin degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. (RTALB-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3002 Kodlu Uriin Grubu
Esbiitiinlesme (Sinir Testi) sonucuna gore F degeri (6.063183) % 1 anlam diizeyinde kritik {ist sinir
degeri olan 5.58’den biiyiik oldugu icin BIST’de islem goren RTALB ve TRILC firmalarinin hisse
getirileri ile HS 3002 kodlu tirtin grubunun Vollrath degeri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu
sonucuna ulasiimistir. (DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS 3003 Kodlu
Uriin Grubu Esbiitiinlesme (Sinir Testi) sonucuna gore F istatistik degeri 57.24716 olup % 1 anlam
diizeyinde kritik tist sinir degeri olan 5.58’ den biiyiik oldugu i¢in degiskenler arasinda egbtitiinlesme
iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir. (DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile
HS 3004 Kodlu Uriin Grubu Esbiitiinlesme (Sinir Testi) sonucuna gore tablodaki F istatistik degerinin
40.17030 oldugu gorilmistiir. Bu degerin % 1 anlamhilik diizeyindeki kritik degerlerin tistiinde
oldugu dolayisiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir(DEVA-ECILC-
GENIL) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3006 Kodlu Uriin Grubu Esbiitiinlesme (Sinir Testi)
sonucunda F degeri (51.45769) % 1 anlam diizeyinde kritik {ist sinir degeri olan 5.58 degerinden
fazla oldugu yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. (MEDTR-
SEYKM) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3808 Kodlu Uriin Grubu Esbiitiinlesme (Sinir Testi)
sonucuna gore F istatistik degeri 10.85115 % 1 anlamlilik diizeyinde kritik tist sinir olan 5,58'i astig1
bu baglamda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Esbiitiilesme
iliskisi oldugu belirlenen yedi modelin uygun gecikme uzunluklarina bagl olarak uzun dénem
katsayilar1 tahmin edilmis ve sonuclar Tablo 9’de gosterilmistir.
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Tablo 9: Uzun Donem Katsay1 Tahmini

Uzun Donem Katsayi Tahmini

(DEVA-ECILC-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 2936 Kodlu Uriin Grubu Modeli

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri

HS 2936 17.73081 5.273584 3.362193 0.0009

C 0.856690 0.779041 1.099673 0.2725
(DEVA-ECILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 2941 Kodlu Uriin Grubu Modeli

Uzun Dénem Katsay1 Tahmini

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri

HS 2941 10.62289 4.810518 2.208263 0.0281

C 1.880491 0.741465 2.536182 0.0118

(RTALB-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile H

S 3002 Kodlu Uriin Grubu Modeli

Uzun Donem Katsay1 Tahmini
Degiskenler Katsayl1 Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
HS 3002 162.0600 140.9405 1.149847 0.2533
C -23.11672 21.11049 -1.095034 0.2765

Modeli Uzun Dénem Katsay1 Tahmini

(DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3003 Kodlu Uriin Grubu

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
HS 3003 3.747900 2.974550 1.259989 0.2088
C 1.734521 0.820228 2.114682 0.0354

Modeli Uzun Dénem Katsayi Tahmini

(DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3004 Kodlu Uriin Grubu

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
HS 3004 -0.004803 6.347378 -0.000757 0.9994
C 2.484201 1.180980 2.103509 0.0364

Uzun Donem Katsay1 Tahmini

(DEVA-ECILC-GENIL) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS 3006 Kodlu Uriin Grubu Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
HS 3006 8.498077 8.281926 1.026099 0.3058
C 1.521661 1.162719 1.308709 0.1918

Uzun

Doénem Katsay1 Tahmini

(MEDTR-SEYKM) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3808 Kodlu Uriin Grubu Modeli

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
HS 3808 -3.562532 8.438410 -0.422180 0.6740
C 7.929766 4.466282 1.775473 0.0796

(DEVA-ECILC-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 2936 Kodlu Uriin Grubu Modeli Uzun
Donem katsayilar incelendiginde HS 2936 kodlu iirtin grubunun RXA degerinin bir puan artmasi

DEVA-ECILC-TRILC firmalarinin ortalama hisse

senedi

getirilerini

17.73 puan artirdigl

belirlenmistir. (DEVA-ECILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 2941 Kodlu Uriin Grubu Modeli
Uzun Donem katsayilari incelendiginde HS 2941 kodlu tirtin grubunun RXA derecesindeki bir puanlik
artisin DEVA ve ECILC firmalarinin ortalama hisse senedi getirisini 10.62 puan artirdig1 gérilmiisttr.
(RTALB-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3002 Kodlu Uriin Grubu Modeli Uzun Dénem
katsay1 tahmin sonuglari incelendiginde HS 3002 kodlu {iriin grubunun Vollrath indeks degerinin
RTALB ve TRILC firmalarinin hisse getirilerini agiklama giiciintin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
belirlenmistir. (DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS 3003 Kodlu Uriin
Grubu Modeli Uzun Donem katsayilari incelendiginde HS 3003 kodlu {iriin grubunun Vollrath indeksi
degerindeki bir artisin DEVA-ECILC-GENIL-TRILC firmalarinin ortalama hisse senedi getirileri
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tizerinde anlamli bir etki meydana getirmedigi belirlenmistir. (DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Ortalama
Hisse Senedi Getirisi Ile HS 3004 Kodlu Uriin Grubu Modeli Uzun Dénem Kkatsay1 sonuglari
incelendiginde HS 3004 kodlu iirtin grubunun Vollrath indeks degerinin DEVA-ECILC-GENIL-TRILC
firmalarinin ortalama hisse getirisi tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki meydana getirmedigi
sonucuna varilmistir. (DEVA-ECILC-GENIL) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3006 Kodlu Uriin
Grubu Modeli Uzun Dénem katsay1 sonucu incelendiginde HS 3006 kodlu iirtin grubunun Vollrath
skorlarinin DEVA-ECILC-GENIL firmalarinin hisse getirileri lizerinde etkisinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. (MEDTR-SEYKM) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS 3808
Kodlu Uriin Grubu Modeli Uzun Dénem katsayilar incelendiginde HS 3808 kodlu iiriin gurubunun
Vollrath skorlarindaki bir artisin firmalarin ortalama hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goériilmiistiir. Kisa dénem sonuglar belirlemek i¢in hata
diizeltme mekanizmasinin calisip calismadigi test edilmis ve sonuglar Tablo 'te gosterilmistir.

Tablo 10: Kisa Donem Katsay1 Tahminleri

(DEVA-ECILC-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 2936 Kodlu Uriin Grubu Modeli
Kisa Donem Katsay1 Tahmini

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
D (DET (-1)) 0.115616 0.059214 1.952497 0.0519
CointEq (-1) -0.882399 0.075042 -11.75879 0.0000

(DEVA-ECILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 2941 Kodlu Uriin Grubu Modeli
Kisa Donem Katsayi1 Tahmini

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
D (DE (-1)) 0.109139 0.060787 1.795425 0.0737
CointEq (-1) -0.827151 0.075522 -10.95249 0.0000

(RTALB-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3002 Kodlu Uriin Grubu Modeli
Kisa Dénem Katsay1 Tahmini

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
D (RT (-1)) 0.083123 0.109721 0.757582 0.4507
D (RT (-2)) -0.175060 0.102179 -1.713268 0.0901
D(HS 3002) 66.00281 24.02195 2.747604 0.0073
D(HS 3002 (-1)) 15.99837 29.68652 0.538910 0.5913
D(HS 3002 (-2)) -42.14244 28.55454 -1.475858 0.1435
D(HS 3002 (-3)) -51.46332 25.55396 -2.013908 0.0470
CointEq (-1) -0.530307 0.122968 -4.312575 0.0000
(DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3003 Kodlu Uriin Grubu
Modeli Kisa Donem Katsaylr Tahmini
Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
CointEq (-1) -0.773090 0.058775 -13.15329 0.0000

(DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3004 Kodlu Uriin Grubu
Modeli Kisa Donem Katsaylr Tahmini

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
D (DEGT (-1)) 0.101650 0.060696 1.674749 0.0951
D (HS 3004) 17.58966 10.69020 1.645401 0.1011
CointEq (-1) -0.841635 0.076383 -11.01863 0.0000

(DEVA-ECILC-GENIL) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS 3006 Kodlu Uriin Grubu Modeli
Kisa Donem Katsay1 Tahmini

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
D (HS 3006) 27.77980 10.42058 2.665858 0.0081
D (HS 3006(-1)) 21.44404 14.32038 1.497449 0.1355
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D (HS 3006(-2))

25.33736

13.36609

1.895645

0.0591

CointEq (-1)

-0.738056

0.059180

-12.47132

0.0000

Kisa Dénem Katsay1 Tahmini

(MEDTR-SEYKM) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3808 Kodlu Uriin Grubu Modeli

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
D (MS (-1)) 0.176742 0.106150 1.665023 0.0998
D (HS 3808) 7.991979 5.491523 1.455330 0.1494
CointEq (-1) -0.626367 0.108451 -5.775572 0.0000

(DEVA-ECILC-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS 2936 Kodlu Uriin Grubu Modeli Kisa
Doénem Katsay1 sonuglari incelendiginde CointEq (-1) katsayisi -0.882399 olarak hesaplanmistir. Bu
katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Kisa donemde modelin hata
teriminde meydana gelecek sapmalar yaklasik 1.13 ay igerisinde (1/—0.882399 = 1.1332) tekrar
ortalamaya donmekte oldugu anlasiimaktadir. (DEVA-ECILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS
2941 Kodlu Uriin Grubu Modeli Kisa Dénem Katsay1 sonuglari incelendiginde hata diizeltme katsayisi
olan CointEq(-1)’'in degeri -0.827151 olarak bulunmustur. Bu katsayinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Kisa donemde modelin hata teriminde meydana gelecek
sapmalarin yaklasik 1.20 ay icerisinde (1/—0.827151 = 1.2089) tekrar ortalamaya dondigi
belirlenmistir. (RTALB-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi [le HS 3002 Kodlu Uriin Grubu Modeli
Kisa Donem Katsayr sonuglarina gore hata duzeltme katsayisi olan CointEq(-1) degerinin (-
0.530307) oldugu ve bu katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Kisa
donemde modelin hata teriminde meydana gelecek sapmalarin yaklasik 1.88 ay icerisinde
(1/0.530307 = 1.8857) ortalamaya donme egiliminde oldugu belirlenmistir. (DEVA-ECILC-GENIL-
TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3003 Kodlu Uriin Grubu Modeli Kisa Dénem Katsayi
sonucuna gore hata diizeltme katsayisini gosteren CointEq (-1) degerinin -0.773090 oldugu
gorilmiistiir. Degerin hem negatif hem de istatistiksel olarak anlamli oldugu yani kisa dénemde
meydana gelen soklarin (1/0.773090 = 1.2935) 1.29 ay igerisinde ortalamaya donme egiliminde
oldugu belirlenmistir. (DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS 3004 Kodlu
Uriin Grubu Modeli Uzun Dénem Katsay: sonucuna gore hata diizeltme katsayisi olan CointEq (-1)
teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Kisa donemde degiskenlerde
meydana gelebilecek olasi sapmalar yaklasik 1.18 ay igerisinde (1/-0.841635 = 1.1881) tekrar
ortalamaya déndiigii anlasilmaktadir. (DEVA-ECILC-GENIL) Ortalama Hisse Senedi Getirisi Ile HS
3006 Kodlu Uriin Grubu Modeli Kisa Dénem Katsayisi sonucuna gére CointEq (-1) degerinin negatif
ve istatistiksel olarak anlaml oldugu goriilmektedir. Modelde olasi sapmalarin yaklasik 1.35 ay
icerisinde (1/—0.738056 = 1.3549) ortalamaya geri dondiigii belirlenmistir. (MEDTR-SEYKM)
Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 3808 Kodlu Uriin Grubu Modeli Kisa Dénem Katsay1 sonucuna
gore hata diizeltme parametresi olan CointEq (-1)’in katsay1 degeri -0.626367 olarak bulunmustur.
Katsay1 negatif ve anlamhdir. Kisa dénemde olasi sapmalarin yaklasik 1.59 ay (1/0.626367 =
1.5965) icerisinde giderildigi sonucuna ulasilmistir. ARDL modeli ile analizi gergeklestirilen yedi
modelin uzun donem Kkatsayilarin istikrarli olup olmadigin1 belirlemek icin CUSUM testi
uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore verilerin referans cizgileri arasinda oldugu yani model
sonuglarinin istikrarl oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.3. Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Uygulanan birim kok testi sonucunda (ANGEN-MEDTR-RTALB) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS
9019 Kodlu Uriin Grubunun RXA skoru serilerin ayn1 dereceden duragan 1(0) oldugu ve (ANGEN-
MEDTR-SEYKM) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 9020 Kodlu Uriin Grubunun RXA skorlari
serisinin yine I(0) dilizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle her iki model igin
esbiitiinlesme iliskisini tespit etmek i¢in Johansen esbiitiinlesme metodolojisinden yararlanilmistir.
Esbiitiinlesme iliskisini gosteren iz istatistigi sonuclar1 Tablo 11'de gosterilmistir.
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RXA Skoru Esbiitiinlesme (iz istatistigi) Sonucu

(ANGEN-MEDTR-RTALB) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 9019 Kodlu Uriin Grubunun

Hipotezler Iz 0.05

No. of CE(s) Ozdeger Istatistigi Kritik Deger Olasilik
None * 0.184837 28.59236 15.49471 0.0003
Atmost 1 0.080978 8.360031 3.841465 0.0038

RXA Skoru Esbiitiinlesme (Iz istatistigi) Sonucu

ANGEN-MEDTR-SEYKM Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 9020 Kodlu Uriin Grubunun

Hipotezler Iz 0.05

No. of CE(s) Ozdeger Istatistigi Kritik Deger Olasilik
None * 0.260313 40.98882 15.49471 0.0000
Atmost 1 0.165309 15.35897 3.841465 0.0001

ANGEN-MEDTR-RTALB) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 9019 Kodlu Uriin Grubunun RXA
Skoru Esbiitiinlesme (Iz Istatistigi) Sonucu incelendiginde iz istatistik degerinin 28.59236 oldugu ve
kritik deger olan 15.49471 degerinden biyiik oldugu goriilmektedir. (ANGEN-MEDTR-RTALB)
firmalarinin aylik ortalama hisse getirileri ile HS 9019 kodlu urin grubunun agiklanmis
karsilastirmali ustiinliik derecesi (RXA) arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. ANGEN-MEDTR-SEYKM Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 9020 Kodlu Uriin
Grubunun RXA Skoru Esbiitiinlesme (iz Istatistigi) Sonucu incelendiginde iz istatistik degerinin
40.98882 oldugu ve kritik deger olan 15.49471 degerinden yiiksek oldugu gorilmektedir. (ANGEN-
MEDTR-SEYKM) firmalarinin hisse getirileri ile HS 9020 kodlu triintin RXA skorlar: arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Uzun doénemli iliskiye bagh olarak degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigi
incelenmistir. Granger nedensellik testi sonuclari Tablo 12’de gosterilmistir.

Tablo 12: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

(ANGEN-MEDTR-RTALB) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 9019 Kodlu Uriin Grubunun
RXA Skoru Arasindaki Granger Nedensellik iliskisi Sonucu

Bos Hipotez Gozlem F-Istatistigi Olasilik
HS 9019, AMR'nin Granger Nedeni Degildir 100 0.58295 0.5602
AMR, HS 9019'un Granger Nedenidir 8.48782 0.0004

ANGEN-MEDTR-SEYKM Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 9020 Kodlu Uriin Grubunun
RXA Skoru Arasindaki Granger Nedensellik iliskisi Sonucu

Bos Hipotez Gozlem F-Istatistigi Olasilik
HS 9020, AMS'nin Granger Nedeni Degildir 36 0.04218 0.9587
AMS, HS 9020'un Granger Nedeni Degildir 0.41346 0.6627

Granger nedensellik tablosu incelendiginde (ANGEN-MEDTR-RTALB) firmalarinin ortalama hisse
getirileri ile HS 9019 kodlu iirtin grubunun agiklanmis karsilastirmali tistiinliik derecesi arasinda tek
yonli bir nedensellik iliskisi oldugu gorilmiistiir. Buna gore ANGEN-MEDTR-RTALB hisse getirileri
degerinden HS 3003 kodlu triiniin Vollrath endeks degerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
belirlenmistir. Buna karsilik (ANGEN-MEDTR-SEYKM) hisse ortalamalari ile HS 9020 {iriinii arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bu etkinin siddetinin ve siiresinin belirlenmesi
amaciyla etki tepki analizleri kullanilmistir. Etki-Tepki analizlerine iliskin sonuglar asagidaki gibidir.
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Sekil 1: (ANGEN-MEDTR-RTALB) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 9019 Kodlu Uriin Grubu
Etki-Tepki Analizi

Seklin sol boliimiinde HS 9019 kodlu triinlin agiklanmis karsilastirmali listlinliik derecesinde
meydana gelecek pozitif bir soka ANGEN-MEDTR-RTALB firmalarinin ortalama hisse getirileri ilk iki
ay negatif tepki vermistir. Bu tepki kisa siirede soniimlenerek liciincii aydan itibaren etkisini
kaybetmistir. Seklin sag panelinde ise ANGEN-MEDTR-RTALB firmalar1 hisse getirileri
ortalamalarinda meydana gelebilecek bir birimlik pozitif yonli soka HS 9019 kodlu iirtin grubunun
rekabet tstiinliik derecesinin pozitif yonlii bir tepki gosterdigi ve bu tepkinin liglincli aya kadar
artarak devem ettigi belirlenmistir. S6z konusu tepkinin dordiinct ayla birlikte azaldigi ve onuncu
ayla birlikte etkisini yitirdigi anlasilmaktadir.
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Sekil 2: ANGEN-MEDTR-SEYKM Ortalama Hisse Senedi Getirisi fle HS 9020 Kodlu Uriin Grubu Etki-
Tepki Analizi

HS 9020 kodlu tirtiniin agiklanmis karsilastirmali tistiinliik derecesinde meydana gelecek pozitif bir
soka karsi ANGEN-MEDTR-SEYKM firmalarinin hisse getirilerinin tepki gostermedigi
anlasilmaktadir. ANGEN-MEDTR-SEYKM firmalarinin hisse getirilerindeki standart bir birimlik
pozitif yonli soka HS 9020 kodlu iirtiniin rekabet listilinliik derecesinin verdigi tepki negatif olmakla
beraber tepkinin azaldig1 ve ikinci aydan itibaren pozitife dondiigii belirlenmistir. Pozitif etkinin ise
altinci aydan itibaren s6niimlendigi goriilmektedir.

Varyans ayristirma tablosu ile her bir degiskendeki degisimin ylizde kac¢inin kendi i¢
dinamiklerinden yiizde kacinin ise dissal degiskenlerden kaynaklandig1 arastiriimigtur.
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Tablo 13: (ANGEN-MEDTR-RTALB) Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 9019 Kodlu Uriin Grubu

Varyans Ayristirma Sonuclar

ANGEN-MEDTR-SEYKM Varyans HS 9019 Degiskeni Icin Varyans
Ayristirmasi Ayristirmasi
Period S.E. AMR HS 9019 S.E. AMR HS 9019
1 28.24940 100.0000 0.000000 0.083360 0.350242 99.64976
2 32.81675 99.60529 0.394712 0.084825 3.751534 96.24847
3 33.09830 99.57887 0.421131 0.097148 10.43557 89.56443
4 33.10664 99.57377 0.426233 0.099567 14.73307 85.26693
5 33.13074 99.53951 0.460487 0.102611 16.22626 83.77374
6 33.13364 99.53903 0.460970 0.103060 16.95396 83.04604
7 33.13471 99.53284 0.467157 0.103729 17.15378 82.84622
8 33.13510 99.53243 0.467567 0.103824 17.30506 82.69494
9 33.13551 99.53115 0.468849 0.103991 17.35641 82.64359
10 33.13557 99.53106 0.468936 0.104018 17.39843 82.60157
11 33.13564 99.53072 0.469276 0.104061 17.41335 82.58665
12 33.13565 99.53071 0.469292 0.104068 17.42443 82.57557

Varyans ayristirma tablosu incelendiginde ANGEN-MEDTR-RTALB firmalarinin hisse senedi
getirilerindeki degisimlerin % 99’unun kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandig1 gorilmektedir. HS
9019 kodlu iirtin grubunun firmalarinin hisse senedi getirilerini agiklama ytizdesi ise sadece % 0.46
diizeylerinde oldugu belirlenmistir. HS 9019 kodlu iriniin varyans ayristirma sonuglari
incelendiginde rekabet {Ustiinliik derecesindeki degisimlerin ilk iki ayda % 96's1 kendi i¢
dinamiklerinden olusurken altinci aydan itibaren etkisinin % 83 diizeylerinde sabitlendigi
gorilmektedir. ANGEN-MEDTR-RTALB firmalarinin hisse getirinin HS 9019 kodlu tirtindeki degisimi
aciklama ytizdesi ise ilk aylarda % 3 iken altinci aydan itibaren etkinin % 17 seviyesine yiikseldigi
gorulmustir.

Tablo 14: ANGEN-MEDTR-SEYKM Ortalama Hisse Senedi Getirisi ile HS 9020 Kodlu Uriin Grubu

Varyans Ayristirma Sonugclar

AMS Degiskeni I¢in Varyans Ayristirmasi HS 9020 Degiskeni Icin Varyans
Ayristirmasi
Period S.E. AMS HS 9020 S.E. AMS HS 9020
1 15.31750 100.0000 0.000000 1.449110 2.218985 97.78101
2 17.48676 99.99406 0.005941 1.558073 2.085846 97.91415
3 17.57465 99.95376 0.046241 1.564783 2.896055 97.10395
4 17.59228 99.89828 0.101718 1.574429 3.594487 96.40551
5 17.60865 99.89008 0.109918 1.575524 3.656234 96.34377
6 17.61157 99.88991 0.110086 1.575585 3.663601 96.33640
7 17.61173 99.88877 0.111232 1.575708 3.677237 96.32276
8 17.61180 99.88850 0.111499 1.575728 3.679436 96.32056
9 17.61184 99.88850 0.111501 1.575729 3.679436 96.32056
10 17.61185 99.88849 0.111509 1.575729 3.679547 96.32045
11 17.61185 99.88849 0.111513 1.575730 3.679584 96.32042
12 17.61185 99.88849 0.111513 1.575730 3.679586 96.32041

Varyans ayristirma tablosu incelendiginde ANGEN-MEDTR-SEYKM firmasinin hisse senedi
getirilerindeki degismelerin % 99'u kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmaktadir. Firmalarin
ortalama hisse senedi getirileri lizerindeki degisimleri aciklamada HS 9020 kodlu iiriin grubunun
Vollrath indeks skorlarinin etkisinin % 0.11 gibi oldukg¢a sinirh bir diizeyde kaldig1 belirlenmistir. HS
9020 kodlu iriniin varyans ayristirma tablosu incelendiginde rekabet tstiinliik derecesindeki
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degisimlerin % 96 kadar1 kendi i¢ dinamiklerinden olusmaktadir. ANGEN-MEDTR-SEYKM
firmalarinin ortalama hisse getirilerinin HS 9020 kodlu iirtin grubunun ag¢iklanmis karsilastirmali
ustinlik derecesindeki degisimleri aciklama ytlizdesinin ise % 3,67 diizeyinde oldugu tespit
edilmistir.

4.SONUC

Bu ¢alisgmada Tiirkiye'nin saglik iiriinlerinde aciklanmis ihracat rekabet giicii ile Borsa Istanbul'da
(BIST) faaliyet gosteren saghk isletmelerinin hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin belirlenmesi
amacglanmistir. Ik olarak 29 saglik iiriin grubunun 2000-2022 dénemi yillik ve aylik diizeyde
aciklanmis karsilastirmali istiinliik dereceleri hesaplanmistir. Balassa ve Vollrath endeks skorlari
degerlendirildiginde incelenen 29 saghk iirtin grubunun sadece 3’linde rekabet avantajina sahip
oldugumuz diger 26 iiriinde ise rekabet dezavantajina sahip oldugumuz anlasilmaktadir. Rekabet
ustlinliigline sahip oldugumuz tiriin gruplarindan HS 7311 ve HS 7324 kodlu saghk trtnleri diisiik
teknoloji icerikli olup basit cam, demir veya celikten kaplarin HS 9402 kodlu iiriin grubunda ise tipta,
cerrahide, dis hekimliginde ve veterinerlikte kullanilan, mobilyalardan olustugu goriilmektedir.
Rekabet avantajina sahip oldugumuz iirtinlerin diisiik teknoloji icerikli tirtinler grubunda yer aldig:
buna karsilik ileri teknoloji igerikli ilag, tibbi cihaz ve as1 gibi irilinlerde ise mutlak rekabet
dezavantajina sahip oldugumuz anlasilmaktadir.

Calismanin ikinci asamada saglik tirtinlerinin agiklanmis karsilastirmali tistiinliik derecesi (Vollrath
Indeksi) ile BIST’de islem goren saglik isletmelerinin ortalama hisse senedi getirileri arasindaki iligki
analiz edilmis ve asagidaki sonuglara ulagilmistir. Uriin grubu bazh sonuglar incelendiginde; (DEVA-
ECILC-TRILC) firmalarinin ortalama hisse senedi getirileri ile HS 2936 kodlu tiriin grubu arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir. Uzun dénem katsayilari incelendiginde HS 2936 kodlu
triniin Vollrath Skor degerinde bir puanlik artisin s6z konusu tg¢ firmanin ortalama hisse senedi
getirisini 17,73 puan arttirdigl belirlenmistir. DEVA ve ECILC firmalarinin ortalama hisse senedi
getirileri ile HS 2941 kodlu iiriin grubunun AKU derecesi arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
belirlenmistir. Uzun donem katsayilari incelendiginde HS 2941 kodlu iiriiniin Vollrath Skor
degerinde bir puanlik artisin s6z konusu iki firmanin ortalama hisse senedi getirisini 10,62 puan
arttirdig1 belirlenmistir. (RTALB-TRILC) firmalar1 ag¢isindan incelenmistir. RTALB ve TRILC
firmalarinin ortalama hisse senedi getirileri ile HS 3002 kodlu iirtin grubunun RXA derecesi arasinda
esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasilmistir. Uzun dénem katsayilarinin istatistiksel olarak anlaml
olmadig tespit edilmistir. (DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) firmalarinin ortalama hisse senedi getirileri
ile HS 3003 kodlu iiriin grubunun RXA derecesi arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasilmistir.
Uzun donem katsayilari incelendiginde istatistiksel olarak anlaml bir etki tespit edilememistir.

(DEVA-ECILC-GENIL-TRILC) firmalarinin ortalama hisse senedi getirileri ile HS 3003 kodlu triin
grubunun RXA derecesi arasindaki esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Uzun dénem
katsayilar: incelendiginde istatistiksel olarak anlaml bir etki tespit edilememistir. (DEVA-ECILC-
GENIL) firmalarinin ortalama hisse senedi getirileri ile HS 3006 kodlu tiriin grubunun rekabet giicii
derecesi arasindaki esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir. Uzun doénem Kkatsayilari
incelendiginde istatistiksel olarak anlaml bir etki tespit edilememistir. (MEDTR-SEYKM)
firmalarinin hisse getiri ortalamalar1 ile HS 3808 kodlu triin grubunun RXA skorlari arasinda
esbiitiinlesme ilikisi oldugu belirlenmistir. Uzun donem katsayilari incelendiginde istatistiksel olarak
anlaml bir etki tespit edilememistir. (ANGEN-MEDTR-RTALB) firmalarinin ortalama hisse senedi
getirileri ile HS 9019 kodlu iirtin grubunun rekabet giicii degeri arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup
olmadig1 Johansen esbiitiinlesme metodu ile sinanmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu
belirlenmistir. Nedensellik sonuglari incelendiginde ANGEN-MEDTR-RTALB firmalarindan HS 9019
kodlu tiriin grubuna dogru tek yonli bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. ANGEN-MEDTR-
SEYKM firmalarinin ortalama hisse senedi getirileri ile HS 9020 kodlu iiriin grubunun AKU degeri
arasinda esbiitiinlesme olup olmadig1 Johansen esbiitiinlesme metodolojisi ile sinanmistir. Analiz
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sonucuna gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir. Ayrica ANGEN-
MEDTR-SEYKM'in aylik ortalama hisse senedi getirileri ile HS 9020 kodlu tirtin grubunun Vollrath
degeri arasinda nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Analiz sonuclarina gore tilkemizin katma degeri ytliksek olan ila¢ ve tibbi cihaz sektoriindeki rekabet
dezavantajina sahip oldugu bu nedenle kamu kuruluslarinin o6nciligiinde stratejik planlar
belirleyerek ila¢ ve tibbi cihaz sektériine ayrilan AR-GE harcamalarini artirmasi 6nerilmektedir.
Saglik hizmetleri sunumunda kullanilan cihazlarin ve malzemelerin yerli iiretimine yonelik tesvik ve
vergi indirimi yoluyla disa bagimhiliin azaltilabilecegi ve dolayisiyla saglik lirtinii lireten isletmelerin
finansal durumlarima pozitif katki saglanabilecegi diisiiniilmektedir. Ulke sinirlar igerisinde ilag ve
tibbi cihaz lireten yabanci firmalara belirli oranda yerli mali kullanilma zorunlulugunun getirilmesi
de sektoriin rekabet giiciine katki yapacagi diistintilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Relationship Between Competitive Advantage and Financial Efficiency in Healthcare Producs
1. Introduction

Health products are medical that medical equipment used for the diagnosis and treatment of
diseases. The production of these supplies with national resources is an important indicator for
measuring the quality of health care supply in a country. Attaining a competitive advantage in health
products will contribute to the financial performance (efficiency, profitability, etc.) of companies
operating in this sector. Health products country's ability to achieve competitiveness in the
production of health care products will not only contribute to the development of the health sector,
but also to the also contributes to the welfare of individuals in that country and increases their quality
of life will provide. Increasing the competitive advantage in the health sector will help firms, leading
to increases in their productivity, stock returns and profitability. Tobin's Q value is especially
important for firms' financial and the capital markets were recognized as an indicator of their success
and the capital markets traded in the capital markets used to assess the competitiveness of the
shares. Tobin Q theory, stock returns are based on the firms' current situation and future prospects.
It allows for the assessment of expectations. Capital While businesses that can keep their
performance high in the markets gain competitive advantage increase their profitability and market
share internationally.

2. Data Set and Method

This study is concerned with Turkey's international competitiveness in health products. It also
analyzes the changes in the international competitive advantage of health products over time.
whether the changes are reflected on the stock performance of health enterprises aims to identify.
This study aims to determine the relationship between Turkiye's revealed comparative advantage in
health products and the stock returns of health businesses listed on the BIST. First, Turkiye's
revealed comparative advantage scores in health products were calculated using the Balassa and
Vollrath indices. To calculate the Balassa and Vollrath indices, domestic export levels of the product
at the 3rd and 4th levels of SITC Revise and the world export levels of the same product were used
as variables. Then, the relationship between the average stock returns of eight healthcare companies
operating in Borsa Istanbul and the degree of revealed comparative advantage of healthcare products
is examined using cointegration analysis methods. The data set consists of monthly data for the
period 2000- 2022. In the analysis phase, 29 different health products and 8 health companies traded
on the BIST were used.

3. Empirical Findings

According to the analysis results obtained in the first stage, Turkiye was found to have a competitive
disadvantage in 26 out of 29 health product groups. It was concluded that the products with a
competitive advantage are HS 7311, HS 7324, and HS 9402 coded products. These products are of
low added value (iron and steel health protective equipment/containers and surgical/dentist
tables/chairs) in nature. According to the results obtained from the second stage, it was determined
that there is a cointegration relationship between the average stock returns of health businesses
listed on the BIST and the revealed comparative advantage coefficients of health products in their
production portfolio. Accordingly, there is a cointegration relationship between the Vollrath index
score of HS 2936 coded product group and the average stock returns of DEVA-ECILC-TRILC; the
Vollrath index score of HS 2941 product group and the average stock returns of DEVA and ECILC; the
Vollrath index score of HS 3002 product group and the average stock returns of RTALB and TRILC;
the Vollrath index score of HS 3003 product group and the average stock returns of DEVA-ECILC-
GENIL-TRILC; the Vollrath index score of HS 3004 product group and the average stock returns of
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DEVA-ECILC-GENIL-TRILC; the Vollrath index score of HS 3006 product group and the average stock
returns of DEVA-ECILC-GENIL; the Vollrath index score of HS 3808 product group and the average
stock returns of MEDTR and SEYKM; the Vollrath index score of HS 9019 product group and the
average stock returns of ANGEN-MEDTR-RTALB; and finally, the Vollrath index score of HS 9020
product group and the average stock returns of ANGEN-MEDTR-SEYKM.

4. Discussion and Conclusion

International competition. Encouraging domestic production of medical devices and
pharmaceuticals in order to increase the power of should be provided. Technical support to health
workers on the use of new technology domestic and international training opportunities should be
increased. Health products All processes from production to patent processes and branding should
be facilitated and should be standardized.
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