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Tiiketici Giiven Endeksi ile Borsa istanbul Sektor

Endeksleri Arasindaki fliskinin Arastlrllmam1
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Tiiketicilerin psikolojik faktérlere bagh olarak aldiklar: kararlar sirketlerin gelirlerini ve
buna bagh olarak finansal piyasalar: etkiler. Bu agidan tiiketici davranisi ile makroekonomik
parametreler arasinda yakin iliski olmalidir. Tiiketicilerin ekonomiye iligkin beklentilerini élgen
gostergelerin basinda ise Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) gelmektedir. Bu ¢alismada 2006:01-
2016:11 dénemi igin TGE ile 18 Borsa Istanbul endeks getirisi arasindaki iliski incelenmistir.
Farkl seviyede duragan oldugu belirlenen seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi ise Sinir Testi
ile arastirilmistir. Yapilan analizler sonucunda TGE ile ¢alismada yer alan tim endeksler
arasinda uzun dénem iliski oldugu belirlenmistir. Ilaveten kisa donemde TGE de meydana gelen

artiglarin 9 endeks getirisini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Nedensellik sonuglari ise
pay senedi endekslerinin tiiketici giivenin nedeni oldugunu ortaya koymustur.
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Examining the Relationship between Consumer Confidence Index and Borsa Istanbul
Sector Indices

Abstract

Decisions of consumers based on psychological factors affect the income of the companies
and thus the financial markets. In this respect, there should be a close relationship between
consumer confidence and macroeconomic parameters. Consumer Confidence Index is one of the
leading indicators of consumers’ expectation about economy. In this paper the relationship
between the consumer confidence index and 18 Borsa Istanbul indexes has been examined for
the period of 2006:01-2016:11. The cointegration relationship between the variables
determined to be stationary at different orders is examined by the Bound Test. Results showed
that there is a long-term relationship between the Consumer Confidence Index and all stock
indexes in the study. In addition, it is determined that the increase in the consumer confidence
index affects 9 index’ returns positively in the short term. Causality results show that stock
indices are the cause of consumer confidence.
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1. GIRIS
Tiiketici duyarlilig1 ile bu duyarliligin ekonomik faaliyetlere olan etkisi
yatirimcilar, ekonomistler ve politika yapicilar agisindan son yillarda
arastirilan 6nemli konularin basinda gelmektedir. Tiiketicinin duyarlilifi ise
Tuketici Glven Endeksi (TGE) ile olcilebilmektedir. TGE tlketicilerin
mevcut durumlart hakkindaki goriiglerini ve gelecek ile ilgili beklentilerini

yansitan, ekonomik bir gdsterge olarak kabul edilmektedir.

Garner (1991) tiiketici gliveninin milli gelir, emtia fiyatlari, doviz kurlar1
gibi makroekonomik faktorler ile iliskili oldugunu ifade etmektedir.
Dolayistyla tiiketici giiveninin, bir diger dnemli ekonomik gdsterge olan pay
senedi piyasasinda da etkili olabilecegini beklemek dogaldir. Ornegin
yatirimcilar ekonominin kotiiye dogru gideceginden endiselendiginde,
ileride yasanacak fiyat distlislerinden korunmak i¢in ellerindeki pay
senetlerini satabilirler ve pay senedi piyasanin diismesine neden olabilirler.
Ilaveten tiiketicilerin diger bircok faktdrlere bagl olarak ekonomiye olan
giivenlerinin  azalmasi, tiikketici  harcamalarinin  diismesine  neden
olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, azalan tiiketici giiveni sirket satiglarinin
ve dolayisiyla sirket gelirlerinin azalmasina, gelirlerin azalmasina baglh
olarak da pay senedi fiyatlarinin diigmesine neden olabilecektir (Topuz,
2011: 55).

Diger bir goriise gore ise, ylkselen pay senedi piyasalari, ekonominin
gelecegi hakkinda tlketicilerin daha iyimser olmasini saglayabilir ve
dolayisiyla tiiketicileri daha fazla harcamaya tesvik edebilir. Ornegin Carroll
vd. (1994) ile Bram ve Ludvigson (1998) ABD’de tiketici guvenindeki

tyilesmelerin kisa vadede tiiketim artigini tesvik ettigini tespit etmislerdir.

Prensipte, pay senedi fiyatlarinin yiikkselmesi iki nedenden dolayr giiven

kanalindan tiiketimi arttirabilir. Birincisi, pay senedi fiyatlarinin yilikselmesi
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daha fazla zenginlik-refah saglayacaktir ve dolayisiyla bu durum
ekonominin ileriki doénemleri igin daha fazla iyimserlik yaratacaktir.
Ikincisi, pay senedi fiyatlarmin yiikselmesinin ekonomide yer alan
aktorlerce gelecekte olumlu ekonomik kosullarin olusacaginin bir isareti
olarak yorumlanmasidir. Burada, dogrudan bir pay senedi sahibi olunup
olunmamasina bakilmaksizin, pay senedi fiyatlariin tiim tiiketicilerin

davraniglarint etkileyebilecegi bir kanal yaratilmis olunur (Jansen ve

Nahuis, 2003: 90).

Bu acidan borsa getirileri ile yatirimer giiveni arasindaki iliskiyi
incelemek, yatirnmcilarin ve portfoy yoneticilerinin TGE’yi pay senedi
getirilerinin bir tahmincisi olarak kullanip kullanamayacaklarini 6grenmek
i¢in faydali olacaktir. Bu calismada Borsa Istanbul (BIST)’da islem gdren
pay senetlerinin olusturdugu 18 endeks ile (XU100, XUSIN, XGIDA,
XTEKS, XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ,
XELKT, XULAS, XTRZM, XTCRT, XUMAL, XBANK, XGMYO ve
XUTEK) TGE arasindaki iligkinin incelenmesi amacglanmistir. Literatiirde
TGE ile tlkeler agisindan temel gosterge endeks niteligi tagiyan Ornegin
BIST 100, S&P 500 gibi endeksler arasindaki iligki siklikla arastirilmig
olmasima ragmen, TGE ile sektor endeksleri arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalarin olduk¢ca az sayida oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,

caligmanin bu anlamda literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde tiiketici giiveni ile pay senedi
piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalar 6zetlenecektir. Ugiincii
boliimde c¢alismada kullanilan veri seti ve yontemler agiklanacaktir.
Calismanin son boliimiinde ise yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular

sunulacaktir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde insanlarin beklentileri ile pay senedi getirileri arasindaki
iligkiyi aragtiran pek c¢ok calisma bulunmaktadir. Bu boliimde ise sadece
TGE ile pay senetleri arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalar 6zetlenmistir.
Bu ¢alismalardan; Otoo (1999) EKK ve VAR analizi kullanarak ABD’de
1980-1999 donemi i¢in aylik verilerden yararlanmis ve Wilshire 5000 pay
senedi endeksi ile TGE arasindaki iliskiyi test etmistir. Sonu¢ olarak pay
senetlerinde meydana gelen artisin giiven endeksinin artmasimna neden

oldugunu ifade etmistir.

Fisher ve Statman (2003) 1989-2002 donemi igin ABD’de tuketici
giveni ve pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi EKK kullanarak
incelemislerdir. Calismada giiven endeksi olarak University of Michigan
Tuketici Guven Endeksi (UMTGE) ile Conference Board Tuketici Guven
Endeksi (CBTGE) kullanilmigtir. Calisma sonucunda giivendeki yiikseligin
izleyen donemde pay senetlerinden elde edilecek getiriyi azalttig

vurgulanmustir.

Jansen ve Nahuis (2003) 11 (lkeyi (Belcika, Danimarka, Fransa,
Almanya, Yunanistan, irlanda, Italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya ve
Ingiltere) dikkate alarak kisa donem pay senedi piyasalari ile tiiketici giiveni
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. EKK ve Granger nedensellik analizleri
sonucunda c¢alismada yer alan 11 ilkenin dokuzunda (Almanya ve
Yunanistan harig) tliketici giveni ile pay senedi getirileri arasinda pozitif
yonlii iliski oldugu belirlenmistir. Ilaveten 2 haftalik ve 1 ayhk kisa
donemde pay senedi getirilerinin tiketici gliveninin Granger nedeni oldugu

ortaya konulmustur.

Christ ve Bremmer (2003) farkli donemleri ele aldiklari ¢aligmalarinda

Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizlerini kullanarak ve
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Dow Jones, S&P 500 ve NASDAQ endeksleri ile tuketici giiven endeksi
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi test etmislerdir. Calisma sonucunda
pay senedi endeksleri ile gliven endeksi arasinda uzun doénemli bir
esbiitiinlesme iligskisinin olmadigi belirlenmistir. Ayrica Granger nedensellik
sonuglar1 kisa donemde pay senedi fiyatlarinin giiven endeksini etkiledigini

gostermektedir.

Brown ve CIiff (2004) EKK ve VAR analizi kullanarak giiven endeksi ile
pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢calismalarinda getiriler
ile guven arasinda pozitif bir iliski oldugunu ancak giivenin kisa vadede pay
senedi getirilerini agiklama giiclinlin diisiik oldugunu ifade etmislerdir.
[laveten pay senetlerinden ge¢miste elde edilen getirilerin giiven endeksini

aciklamada 6nemli bir etken oldugu tespit edilmistir.

Qiu ve Welch (2004) regresyon analizi yardimui ile tuketici guveni ve pay
senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada University of
Michigan Tiuketici Guven Endeksi (UMTGE) ile Conference Board
Tuketici Guven Endeksi (CBTGE) olmak itizere 2 farkli endeksten
yararlanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda University of Michigan Tiiketici
Guven Endeksi’nin pay senedi getirilerini agiklamada onemli bir faktor

oldugu saptanmistir.

Asgary ve Gu (2005) regresyon analizi kullanarak 1986-2001 doénemi
icin dort iilke (ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya) (zerinde yaptiklari
calismada, tiiketici giliveni ile pay senedi fiyat hareketleri arasindaki iliskiyi
incelemisler ve pay senedi performansinin ABD, Ingiltere ve Fransa’daki

tiketici glveni ile pozitif yonde iligkili oldugunu belirlemislerdir.

Charoenrook (2005) EKK kullanarak 1979-2003 dénemi icin tiketici

giiven endeksindeki degisimler ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi
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test etmislerdir. Ayn1 zamanda ¢alismada kisa donem faiz orani, vade primi,

kar pay1, 6dememe risk primi, defter degeri/piyasa degeri oran1 gibi kontrol
degiskenleri de kullanilmistir. Calisma sonucunda ise tlketici gliveninin
gelecek dénemlerdeki pay senedi getirilerini tahmin etmede oldukga basarili

oldugu ortaya konulmustur.

Lemmon ve Portniaguina (2006) regresyon analizi kullanarak 1956-2002
donemi i¢in tiiketici giiven endeksi ile diisiik primli pay senedi arasindaki
iliskiyi incelemis ve gliven endeksinin getirileri agiklama kabiliyeti
oldugunu belirlemislerdir. Baker ve Wurgler (2007) tiketici guveninin
farkli tipteki pay senetleri Uzerindeki etkisini regresyon analizi kullanarak
arastirmiglardir. Caligma sonucunda ise piyasada yeni olan, kii¢iik, daha
oynak, kar getirmeyen, pay senedi dagitmayan, yiiksek biliyiime
potansiyeline sahip pay senetlerinin tiketici glveninden daha fazla

etkilendigi ifade edilmistir.

Bremmer (2008) Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
analizleri kullanarak TGE ile pay senedi fiyat endeksleri arasindaki kisa ve
uzun dénemli iligkiyi aragtirmistir. Caligmada seriler arasinda uzun dénemli
iligki olduguna dair bir bulguya ulasilamamistir. Buna karsin, kisa donemde
pay senedi fiyatlarinin tiiketici gliveninin Granger nedeni oldugunu tespit
edilmistir. Ilaveten tiiketici giiveninde meydana gelen beklenen degisimlerin
pay senetlerini etkilemedigi ancak beklenmeyen degisimlerin pay senedi

piyasalarina direkt etki yaptig1 belirlenmistir.

Hsu vd. (2011) 21 iilkeyi ele aldiklar1 ¢alismalarinda panel esbiitiinlesme
ve nedensellik analizleri kullanarak 1999-2007 doénemi icgin pay senedi
endeksleri ile tiiketici gliven endeksleri arasindaki iliskiyi aragtirmislardir.
Yapilan analizler sonucunda tiiketici giiveni ile pay senedi piyasalari

arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadig1 belirlenmistir. ilaveten

240



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:33, Say::1, Y1l:2018, ss. 235-259

calismada pay senedi getirilerinin tiiketici giivenindeki degisimlerin Granger

nedeni oldugu ifade edilmistir.

Chen (2011) 1978-2009 donemi icin tuketici gliveninde meydana gelen
degisimlerin pay senedi endeksleri Gzerindeki etkisinin incelendigi
caligmada tiiketici giivenindeki azalmanin piyasanin ay1 piyasasina
girmesinde onemli bir etkisi oldugu ve tiketici gliveninde meydana gelen
degisimlerin ay1 piyasasinda boga piyasasina gore daha ¢ok etki yarattigi

ortaya konulmustur.

Singal (2012) 1980-2009 doénemi igin tiiketici giivenindeki degismenin
hizmet sektorindeki pay senedi getirileri iizerindeki etkisini aragtirmis ve
gelecekteki getirileri tahmin etmede tiiketici giiveninin basarili oldugunu

belirlemistir.

Chen (2015) 2001-2012 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda regresyon analizi
kullanarak Tayvan’da TGE ile konaklama sektori pay senetlerine iligskin
getiriler arasindaki iliskiyi test etmis ve giivendeki artisin pay senedi

getirilerinin artmasini sagladigini vurgulamistir.

Liu (2015) Granger nedensellik analizi kullanarak 1976-2007 dénemi
icin ABD’de pay senedi piyasasinin likiditesi ile giiven arasindaki iliskiyi
inceleyerek giivendeki artisin piyasasinin daha likit hale gelmesini sagladigi,
ilaveten guvenin piyasadaki likiditenin Granger nedeni oldugu sonucuna

ulagmistir.

Tirkiye i¢in yapilan ¢alismalarda ise; Kandir (2006) EKK kullanarak
2002-2005 doénemi icin CNBC-E tiketici gliven endeksi ile 28 mali sektor
sirketinin pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi test etmistir. Calisma
sonucunda TGE’nin mali sektdr pay senetlerinin ¢gogunlugu i¢in énemli bir

faktor oldugu tespit edilmistir.
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Giines ve Celik (2009) 2003-2007 donemi icin Johansen esbiitiinlesme

analizi kullanarak tiiketici giiveni ile pay senetleri arasindaki iliskiyi haftalik
veriler yardimiyla incelemistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen
bulgular iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ortaya

koymustur.

Gormiis ve Giines (2010) 2002-2008 donemi igin tiketici gliveninin pay
senedi ve doviz kurlar iizerinde etkili olup olmadigini aragtirmiglardir.
Calisma sonucunda pay senedi ve doviz piyasasindan tiiketici giivenine
dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu belirlenmistir. ilaveten GARCH-M
sonuglar1 tiketici glveninin pay senetleri ve ddviz kuru Uzerinde etkisi

oldugunu gostermistir.

Celik vd. (2010) 2008-2009 donemi icin Johansen egbiitiinlesme ve
VECM analizi kullanarak tiiketici giiveni ile faiz orani, doviz kuru ve pay
senedi getirileri arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismadan elde edilen
bulgular doviz kuru ve faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin tiiketici
giivenini olumsuz yonde etkiledigini gostermistir. Ilaveten pay senedi
getirilerinde meydana gelen degisimlerin de tlketici glvenini olumsuz

yonde etkiledigi belirlenmistir.

Topuz (2011) 2004-2009 doénemi icin Granger nedensellik analizi
kullanarak tlketici guveni ve pay senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iligkisini aragtirmigtir. Yapilan analizler sonucunda pay senetlerinden
tlketici giivenine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi oldugu ifade

edilmistir.

Bolaman ve Mandaci (2014) 2003-2012 donemi i¢in yapisal kirilmalari
da dikkate alarak tuketici guveni ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemis ve Gregory Hansen esbiitiinlesme testi sonucunda iki degisken

arasinda uzun donem iliski oldugunu belirlemiglerdir.
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Kale ve Akkaya (2016) VAR ve Granger nedensellik analizi kullanarak
2004-2015 donemi icin BIST 100, Mali, Sinai, Hizmetler ve Teknoloji

sektor endeks getirileri ile tiiketici ve reel sektor gliven endeksi arasindaki

iliskiyi arastirmislardir. Sonug olarak tlketici gliven endeksinden pay senedi

getirilerine dogru bir nedenselligin olmadigi, ancak pay senedi getirilerinin

tlketici glivenini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazarlar Periyod Ulke Sonug
Otoo (1999) 1980-1999 | ABD Pozitif iligki
Fisher ve Statman (2003) 1989-2002 ABD Negatif iligki
. Farkli " Pozitif iligki-pay senedi givenin
Jansen ve Nahuis (2003) dénemler 11 Glke nedenidir
Christ ve Bremmer (2003) | 1978-2003 | Agp | Esbitlnlesik  degil-  pay  senedi
guvenin nedenidir
Brown ve Cliff (2004) 1970-1997 ABD Getiri glveni agiklamada etkilidir
Qiu ve Welch (2004) ABD Getiri guveni agiklamada etkilidir
Asgary ve Gu (2005) 1986-2001 | 4 (ke Pozitif iligki (3 tilkede)
Charoenrook (2005) 10792003 | ABD | Suven gelecekteki pay senedi
getirilerini tahmin etmede 6nemlidir
'('Zeorgﬁm)‘)” ve  Portniaguina | q56 5002 | ABD | Giiven getiriyi agiklamada etkilidir
Kandir (2006) 2002-2005 Tirkiye | Glven getiriyi agiklamada etkilidir
Baker ve Wurgler (2007) 1966-2005 ABD Guven pay senetlerini etkilemektedir.
Farkli Esbiitiinlesik  degil- pay senedi
Bremmer (2008) donemler ABD guvenin nedenidir
Glines ve Celik (2009) 2003-2007 Turkiye | Esbiitiinlesik
Gormiis ve Giines (2010) 2002-2008 Turkiye | Pay senedi glivenin nedenidir
Gelik vd. (2010) 2008-2009 | Turkiye | Negatif iligki
Hsu vd. (2011) 1999-2007 | 21 iilke | Lsbitinlesik  degil- - pay  senedi
guvenin nedenidir
Chen (2011) 1978-2009 ABD Glven getiriyi agiklamada etkilidir
Topuz (2011) 2004-2009 Turkiye | Pay senedi glivenin nedenidir
Singal (2012) 1980-2009 ABD Glven getiriyi agiklamada etkilidir
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Bolaman ve Mandaci (2014) | 2003-2012 Turkiye | Esbiitiinlesik
Chen (2015) 2001-2012 | Tayvan | Poxzitif iliski
Liu (2015) 1976-2007 ABD Guven pay senetlerinin nedenidir.
Kale ve Akkaya (2016) 2004-2015 | Turkiye | Pozitif iligki

3. VERI SETi VE YONTEM

2006:01-2016:11 donemi icin TGE ile 18 BIST endeksine ait getiriler
arasindaki iliskilerin arastirildigi bu c¢aligmada, tiiketici giivenine iliskin
veriler TUIK ’in resmi web sitesinden, sektér endekslerine iliskin veriler ise
BIST’ten alinmistir. Tablo 2’de ¢alismada kullanilan BIST endeksleri
gosterilmigtir. Calismada kullanilan serilerin tamami mevsimsellikten
arindirilmis® ve dogal logaritmalar1 alinmistir. Calismada borsa endekslerine
iliskin aylik getiriler ise;

R
P

t-1

R =In(=-) (1)

formiilii ile hesaplanmistir. Burada Ry; ilgili endeksin t donemi dogal

logaritmik getiri degerini, Py; ilgili endeksin t donemi kapanis degerini ve P+
1; 11gili endeksin t-1 donemindeki kapanis degerini gostermektedir.

Tablo 2. Calismada Yer Alan Endeksler

BIST Kodu Endeks Adi BIST Kodu Endeks Adi
XU100 BIST 100 XUHIZ BIST Hizmetler
XUSIN BIST Sinai XELKT BIST Elektrik
XGIDA BIST Gida ve Icecek XULAS BIST Ulagtirma
XTEKS BIST Tekstil ve Deri XTRZM BIST Turizm
XKAGT BIST Orman Kégit Basim XTCRT BIST Ticaret
XKMYA BIST Kimya Petrol Plastik XUMAL BIST Mali
XTAST BIST Tas Toprak XBANK BIST Banka
XMANA BIST Metal Ana XGMYO BIST GMYO
XMESY BIST Metal Esya Makine XUTEK BIST Teknoloji

*Degiskenler Census Bureau’s XI12 yontemi kullanilarak mevsimsel etkilerden
arindirtlmusgtir.
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TGE’nin hesaplanabilmesi igin tiiketici egilim anketi yapilmaktadir.
Aylik tiiketici egilim anketi ile tiiketicilerin kisisel mali durumlarma ve
genel ekonomiye iliskin mevcut donem degerlendirmeleri ile gelecek donem
beklentileri  Olclilmekte ve yakin gelecekte yapilmasi planlanan
harcamalarina ve tasarruflarina iliskin egilimler saptanmaktadir. Anket
sonuclarindan hesaplanan tiiketici giiven endeksi 0-200 araliginda deger
alabilmektedir. TGE’nin 100’den biiyiik olmasi tiiketici gliveninde iyimser
durumu, 100’den kicuk olmas: tiiketici gliveninde koétumser durumu
gostermektedir  (TUIK, 2016). Calismada oncelikle serilerin duragan
oldugu seviyelerin belirlenmesi amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller

(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmistir.

Ardindan calismada TGE ile BIST sektor endeksleri arasindaki uzun
donemli iligkinin var olup olmadigi arastirilmistir. Bilindigi iizere Engle-
Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme analizlerinin
kullanilabilmesi igin serilerin birinci farkinda I(1) duragan olmasi
gerekmektedir. Farkli seviyede 1(0) ve I(1) duragan olan seriler arasindaki
uzun donemli iligki ise Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya konan Sinir

Testi yontemi ile incelenebilmektedir.

Literatiirde bu yoOntemin ¢esitli avantajlarindan bahsedilmektedir. Bu
avantajlardan birincisi yukarida bahsedildigi lizere yontemde kullanilacak
serilerin diizeyde veya birinci farkinda duragan olmasinin sinir testini
uygulamaya engel olmamasidir (Pesaran vd., 2001: 290). ARDL sinir testi
yaklasiminin ikinci avantaji ise kisitsiz hata diizeltme modeli kullandigindan
Engle-Granger metoduna gore daha iyi istatistiksel 0Ozelliklere sahip
olmasidir. Bir diger 6nemli avantaji1 ise kiiclik 6rnekleme sahip caligmalara
uygulanabilir olmasidir (Pamuk ve Bektas, 2014: 82). Bu ¢aligmada

kullanilan seriler ayni seviyede duragan olmadigindan seriler arasindaki
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esbiitiinlesme iligkisi Sinir Testi yontemi kullanilarak test edilmistir. Bunun

icin ilk Once (2) numarali kisitsiz hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.

AY, = ay+ogt+." aAY  + Y " ayAX +a Yt agX, + 1 2

Yukaridaki (2) numarali denklemde vy; ilgili BIST sektor endeksini, x;
tiikketici endeksini, 0; sabit terimi, t; trend degiskenini, a1, o, 03, 04 Ve Os;
katsayilar1 ve [ ; hata terimini gostermektedir. Sabit ve trendi ayni1 anda
iceren (2) numarali denklem tahmin edildikten sonra uzun dénem iligkinin
varlig1 serilerin birinci donem gecikmelerine F testi yapilarak belirlenir.
Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenmis alt
kritik degerden kiigiikse seriler arasinda uzun donem iliskinin olmadigini
savunan sifir hipotezi reddedilir. Ancak, hesaplanan F istatistigi list kritik
degeri asiyorsa seriler arasinda uzun donem iligki vardir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem iligkileri
belirlemek i¢cin ARDL modelleri kullanilir (Abdioglu ve Yamak, 2016: 84).
Oncelikle bagimli ve bagimsiz serilerin gecikme uzunluklar1 AIC (Akaike)
veya SIC (Schwartz) bilgi kriteri yardimiyla tespit edilir. Daha sonra segilen
ARDL modelinden faydalanilarak uzun doénem katsayilar1 ve standart

hatalar elde edilir. ARDL modeli (3) numarali denklemde gosterilmistir.

Vo= op+ ot +3.0 a2 agX +H -

Son olarak da (4) numarali denklemde ifade edilen hata diizeltme modeli

yardimiyla kisa donem katsayilar1 tahmin edilir.

AY, = ay+ ot + ,EC L+ " ay A+ " a, AX  + I @
1=! =l 4
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(4) numarali denklemde EC (error correction) hata diizeltme terimini

temsil etmektedir.

Temeli VAR sistemine dayanan ve Toda ve Yamamoto tarafindan
gelistirilen nedensellik sinamasinda ise, serilerin koentegre olmasi durumu
onemli degildir. Bu durumun avantaji serilerin biitiinlesme derecelerinin
dogru belirlenememesi durumu ile ilgili riskin en aza indirilmis olmasidir.
Toda ve Yamamoto testleri entegre ve koentegre seriler icin gecerlidir
(Toda ve Yamamoto, 1995). ilgili yonteme gore seriler duragan olmasalar
da serilerin seviye degerlerini iceren VAR sistemi kurulur ve goriiniirde
iligkisiz regresyon (SUR) yontemi kullanilarak sistem tahmin edilir.
Ardindan standart WALD testi uygulanir. Toda ve Yamamoto yaklasimina
gore nedenselligin arastirilacagt Y ve X serilerine ait verilerin seviye

degerlerinin yer aldig1 iki degiskenli model asagidaki gibidir.

k Onax k i
Yt = 21 + Zi:laith—i + Zj:k+la21Yt—j +Zi:lﬂ1i Xt—i + Zj:k+1ﬂ2j Xt—j tey (5)

k Ana k Arax
Xt = /1? —}_Z:i=1a2thfi + Zj=k+la21'Yt*j +Zi=1'b)2ixtfi +Zj=k+lﬂzj XH’ téy (6)

(5) numarali denkleme gore X degiskeninden Y degiskenine dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugunu sdyleyebilmek igin By;’lerin bir bitln
olarak sifirdan farkli olmasi gerekir. Benzer sekilde (6) numarali denkleme
gore ise Y degiskeninden X degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi
ooi’lerin birlikte sifirdan farkli olmasi ile mimkiindir. Burada k tahmin
edilen VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunu, dmax ise modeldeki
serilerin maksimum biitiinlesme derecelerini ifade etmektedir. BoOylece
yontemin basarisi, sistemde yer alan seriler i¢in k ve dmax degerlerinin dogru

bir sekilde belirlenmesine baghidir. Ayrica Toda ve Yamamoto (1995) bu
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testin k serbestlik derecesi ile ¥2 dagilimina sahip oldugunu gostermislerdir.

Yani bu yontemde (k+dn.) dereceden VAR sistemi kurulur ve SUR
yontemiyle tahmin edilir. Ardindan katsayilar matrisinin ilk k tanesine

WALD testi uygulanir.
4. BULGULAR

Tablo 3’te calismada yer alan 18 endekse ve tiiketici giiven endeksine

iliskin tanimlayici istatistikler gosterilmistir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Seriler Ortalama | Maksimum | Minimum St Carpiklik [Basiklik
Sapma
LTGE 4,293 4,496 4,047 0,096 -0,436 2,716
LXU100 0,005 0,206 -0,263 0,078 -0,424 3,912
LXUSIN 0,007 0,192 -0,250 0,061 -0,978 6,518
LXGIDA 0,008 0,141 -0,209 0,062 -0,781 4,393
LXTEKS 0,007 0,198 -0,260 0,076 -0,590 4,355
LXKAGT 0,000 0,271 -0,284 0,083 -0,152 4,987
LXKMYA 0,007 0,228 -0,259 0,069 -0,570 5,466
LXTAST 0,002 0,123 -0,247 0,063 -0,972 4,510
LXMANA 0,009 0,317 -0,341 0,088 -0,299 5,302
LXMESY 0,009 0,234 -0,388 0,086 -1,038 6,463
LXUHIZ 0,007 0,167 -0,228 0,058 -0,901 5,749
LXELKT -0,001 0,240 -0,268 0,087 -0,050 3,210
LXULAS 0,010 0,242 -0,373 0,103 -0,324 3,948
LXTRZM -0,005 0,248 -0,322 0,089 -0,613 4,898
LXTCRT 0,014 0,162 -0,322 0,063 -1,311 8,941
LXUMAL 0,003 0,192 -0,284 0,079 -0,395 4,312
LXBANK 0,003 0,230 -0,265 0,085 -0,189 3,778
LXGMYO 0,000 0,192 -0,380 0,084 -1,150 6,786
LXUTEK 0,012 0,213 -0,288 0,083 -0,419 4,053

Buna gore, sektdr endeksleri agisindan en yiiksek oynakliga sahip olan
endeks BIST Ulastirma; en diisiik oynakliga sahip olan degisken ise BIST
Hizmetler endeksidir. ilaveten BIST Elektrik ve BIST Turizm endeksleri
hari¢ diger tim endekslerin ilgili donem itibariyle yatirimcilarina pozitif
ortalama getiriler sagladig1 belirlenmistir. Seriler arasindaki uzun dénemli
iligkiyi aragtirmadan 6nce ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak

serilerin duragan olduklar1 seviyeler belirlenmis ve sonucglart Tablo 4’te
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gosterilmistir. Tabloya gore %5 6nem diizeyinde TGE degiskeninin birinci
farkinda, BIST sektor endekslerinin ise seviyesinde duragan oldugu tespit
edilmistir. Bu nedenle ¢alismada TGE ile BIST endeksleri arasindaki uzun

ve kisa donemli iligkinin varligi Sinir Testi yontemi ile aragtirilmistir.

Tablo 4. Serilere Ait Birim K6k Sonuglar

ADF PP
Seriler Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
LTGE -2.83c -2.78 -2.83c -2.77
ALTGE -10.19a -10.16a -10.35a -10.33a
LXU100 -10.32a -10.28a -10.35a -10.31a
LXUSIN -9.61a -9.58a -9.73a -9.70a
LXGIDA -13.13a -13.14a -13.04a -13.07a
LXTEKS -9.32a -9.28a -9.40a -9.39a
LXKAGT -11.76a -11.73a -11.78a -11.75a
LXKMYA -10.40a -10.39a -10.51a -10.49a
LXTAST -8.95a -8.93a -9.03a -9.01a
LXMANA -9.01a -8.98a -8.99a -8.95a
ADF PP
Seriler Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend

LXMESY -8.68a -8.68a -8.80a -8.82a
LXELKT -8.90a -8.87a -10.73a -10.69a
LXTRZM -10.37a -10.34a -10.36a -10.33a
LXUHIZ -12.44a -12.57a -12.45a -12.59a
LXULAS -9.23a -9.21a -9.679a -9.70a
LXTCRT -10.41a -10.47a -10.40a -10.44a
LXUMAL -10.24a -10.20a -10.27a -10.23a
LXBANK -10.55a -10.51a -10.55a -10.51a
LXGMYO -9.12a -9.12a -9.14a -9.13a
LXUTEK -9.48a -9.67a -9.78a -9.90a

dve © sirastyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

4.1. Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizine ge¢ilmeden once AIC bilgi kriterine gore
modellerde kullanilacak optimal gecikme uzunluklar1 belirlenmistir.
Ardindan TGE ile BIST endeksleri arasindaki uzun donem iliskinin
arastirtlmasi i¢in Sinir Testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5’te
gosterilmistir. Buna gore calismada yer alan endekslerin tiimi ile TGE

arasinda uzun donem iliski oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 5. Sinir Testi Sonuglar

LTGE (Bagimsiz Degisken)

Bagimh Degisken | F istatistigi Degeri Bagimh Degisken F istatistigi Degeri
LXU100 16,640° LXUHIZ 51,606%

LXUSIN 13,376 LXELKT 26,764°

LXGIDA 19,257 LXULAS 5,314

LXTEKS 33,578° LXTRZM 38,803°

LXKAGT 48,514° LXTCRT 35,177%

LXKMYA 35,922° LXUMAL 36,901°

LXTAST 7,139% LXBANK 39,783°

LXMANA 26,977° LXGMYO 14,483

LXMESY 13,624° LXUTEK 33,578"

2ve " sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Daha sonra TGE ile BIST endeksleri arasindaki uzun ve kisa donemli
dinamikleri belirlemek amaciyla ARDL (Autoregressive Distribution Lag)
modeli tahmin edilmistir. Modelde gecikme uzunluklar1 AIC kriterine gore
belirlenmistir. Tablo 6°da seriler igcin hesaplanan ARDL Modeli tahmin

sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 6. Seriler i¢in Hesaplanan ARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Seriler Model Katsay: | tist. Seriler Mode | Katsayr | tist.

|
LXU100(-1) 0.033 0.363 | LXGIDA(-1) -0.181° | -2.015°
LXU100(-2) 0.118 1.326 | L XGIDA(-2) 0.161° [ 1.809°
LTGE ARDL(2.1) 0.240 1481 [ I TGE ARD [0 335"b 2 378bb
LTGE (-1) =) -0.277° | -1.764° | LTGE (-1) L(2,1) | -0.313" [ -2.290
C 0.161 0568 | C -0.090 | -0.353
R? = 0.04 White =0,94 LM(1) = 1.198 | R*= 0.09 White =0,66 LM(1) = 0.013LM(12)=
LM(12)= 1.619 0.685
Seriler Model Katsay: | tist. Seriler Mode | Katsayr | tist.
LXSIN(-1) 0.140 1571 [ L XUTEK(-1 ARD |-Q.152 1.723°
LXSIN(-2) | ARDL(2,0) |_0.145 1610 | L XUTEK(-2) 0.142 1.617
LTGE -0.009 | -0.154 | LTGE L(2.0) 0083 [ -1.081
C 0.043 0172 [ C 0.365 1.103
R> = 0.11 White =1.840 LM(1) = 0.424 | R*=0.057White =1.06 LM(1) = 0.148 LM(12)=
LM(12)= 1.614 0.981
Seriler Model Katsay: | tist. Seriler Mode | Katsay: | tist.

|
LXTEKS(- 0.099 1.096 | L XMESY(-1) 0.194° [ 2.095°
LTGE ARDL(1.2) 0455% [ 2679 | I XMESY(-2) ARD [0.118 1.330
LTGE (-1 <) [ 0257 [-1.083 | LTGE L(2,1) [0.256 1.281
LTGE (-2) -0.251 | -1.464 | L TGE (-1 -0320 [ -1.647
C 0.238 0783 [C 0.278 0.800
R? = 0.117 White =0,876 LM(1) =0.168 | R*= 0.102 White =1.16 LM(1) =0.003LM(12)=
LM(12)= 1.309 0.702
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Seriler Model Katsayr | tist. Seriler Mode | Katsayr | tist.
LXKAGT(- -0.095 | -1.044 | LXTRZM(-1) 0.043 0.486
LTGE ARDL(1,1) 0.402° [2.079° | LTGE ARD | 0.322 1.595
LTGE (-1) = 1-0414° | -2.191° | LTGE (-1) L(1,1) | -0.435" | -2.175°
C 0.055 0.166 | C 0.479 1.355
R? = 0.03 White =1.442 LM(1) = 0.710 | R = 0.05 White =0.52 LM(1) =0.226 LM(12)=
LM(12)= 1.462 1.114

Seriler Model Katsayr | tist. Seriler Mode | Katsayr | tist.
LXKMYA(- | o) 1 gy |-0.082 0.923 | LXMANA(-1) ARD |[0.210° [ 2.389
LTGE (1.0) 0006|0101 | LTGE L(1,0) | 0.042 0518
C -0.021 [-0.076 | C -0.173 | -0.496
R’ = 0.006 White =1.265 LM(1) = 0.031 | R®=0.049 White =1.43 LM(1) = 0.036 LM(12)=
LM(12)= 0.965 1.009

Seriler Model Katsayr | tist. Seriler Model Katsayr | tist.
LXTAST(- 0.176° | 1.938° | LXULAS(-1) 0.116 1.264
LXTAST(- -0.071 | -0.793 | LXULAS (-2) 0.049 0.555
LXTAST(-_| \oo 47y 10023 0.264 | LXULAS(-3) | ARDL( |0.119 1.349
LXTAST(- (A1) [0237" [2.710° | LXTAST(-4) | 47) 0.167° | 1.89°
LTGE 0.362° [ 2.501° | LTGE 0.302 1.296
LTGE(-1) -0.411% | -2.885% | LTGE (-1) -0.406 | -1.764
C 0.256 10817 |C 0.453 1.066
R’ = 0.157 White =0,950 LM(1) = 0.730 | R® = 0.116White =1.22 LM(1) = 0.316LM(12)=
LM(12)= 1.508 1.227

Seriler Model Katsayr | tist. Seriler Model Katsayr | tist.
LXUHIZ(- | \oo) g ) [£0.115 [ -1.283 | LXELKT(-1) | ARDL( [0.234 2.704
LTGE (1.0) [0.057 [1053 [LTGE 1,0) -0.042 | -0530
C 0237 [-1.019 | C 0.179 0.527
R? = 0.018 White =1,142 LM(1) = 0.041 | R? = 0.005White =1.00 LM(1) = 0.196LM(12)=
LM(12)= 1.411 1.365

Seriler Model Katsayr | tist. Seriler Model Katsayr | tist.
LXTCRT(- 0.046 0499 | LXGMYO(-1) | npp,  [0.140 1.549
LTGE ARDL(1,1) | 0194 | 1274 | LTGE ( (0307 [ 2.026"
LTGE (-1) -0.204 | -1.382 | LTGE (-1) 1.1) -0.486 | -2.530°
C 0.057 0223 [C 0.383 1.168
R’ = 0.022 White =1.100 LM(1) = 0.096 | R® = 0.095White =0.49 LM(1) = 0.155LM(12)=
LM(12)= 1.264 1.004

Seriler Model Katsayr | tist. Seriler Model Katsayr | tist.
LXUMAL(- 0.055 0.609 [ LXBANK(-1) | oo 0022 0.249
LTGE ARDL(1,1) [ 0353 [1.912 [LTGE ( 042" [ 233"
LTGE (-1) -0.384° | -2.133 | LTGE (-1) 1.1) -0.443" | -2.306"
C 0.135 0427 [ C 0.102 0.300
R? = 0.048 White =0.692 LM(1) = 0.126 | R? = 0.045White =0.39LM(1) = 0.217LM(12)=

LM(12)= 1.034

0.455

a,bvec
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4.1.1. Uzun Dénemli liski

ARDL modellerinin tahmin sonuglarina gore hesaplanan uzun dénem

katsayilar1 ise Tablo 7°’de sunulmustur. Tablo 7’ye goére ¢alismada

hesaplanan tiim uzun donem katsayilar1 istatistiksel acidan anlamsiz

bulunmustur.

Tablo 6. ARDL Modellerinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilari

Seriler | Katsayi Seriler | Katsayi Seriler | Katsayi
ARDL (2,1) BIST 100 ARDL (1,0) BIST | ARDL (4,1) BIST Tas
LTGE -0.043 LTGE 0.051 LTGE -0.077

c 0.190 c -0.213 c 0.334
Seriler Katsay1 Seriler Katsay1 Seriler Katsay1
ARDL (2,0) BIST Sinai ARDL (1,0) BIST Elektrik | ARDL (1,0) BIST Metal
LTGE -0.012 LTGE -0.054 LTGE 0.053

c 0.061 c 0.234 c -0.219
Seriler Katsay1 Seriler Katsay1 Seriler Katsay1
ARDL (2,1) BIST Gida ARDL (4,1) BIST | ARDL (2,1) BIST Metal
LTGE 0.022 LTGE -0.190 LTGE -0.092

c -0.088 c 0.828 c 0.406
Seriler Katsay1 Seriler Katsay1 Seriler Katsay1
ARDL (1,2) BIST Tekstil | ARDL (1,1) BIST Turizm | ARDL (1,1) BIST Banka
LTGE -0.059 LTGE -0.117 LTGE -0.023

c 0.264 c 0.501 c 0.104
Seriler Katsay1 Seriler Katsay1 Seriler Katsay1
ARDL (1,1) BIST Kagit ARDL (1,1) BIST Ticaret | ARDL (1,1) BIST GMYO
LTGE -0.011 LTGE -0.010 LTGE -0.103

c 0.050 c 0.060 c 0.446
Seriler Katsay1 Seriler Katsay1 Seriler Katsay1
ARDL (1,0) BIST Kimya | ARDL (1,1) BIST Mali ARDL (2,0) BIST
LTGE 0.007 LTGE -0.032 LTGE -0.118

c -0.023 c 0.143 c 0.518

4.1.2. Kisa Donemli Tliski

Tablo 8’de TGE ile BIST sektor endeksleri arasindaki kisa donem iliskiyi

gosteren ARDL modellerine dayali hata diizeltme modeli sonuglar

gosterilmistir. Buna gore, tiim ikili seriler arasindaki kisa donem iliskiyi

gosteren hata diizeltme katsayisi negatif ve ayn1 zamanda istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur. Bu durum TGE ile BIST sektor endeksleri arasinda

kisa dénem iliski oldugunu ortaya koymustur. ilaveten TGE’nin XGIDA,
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XTEKS, XKAGT, XTAST, XTRZM, XTCRT, XUMAL, XBANK ve

Tablo 8. ARDL Modellerine Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Seriler XU100 Katsay1 tist. Seriler XGIDA Katsay1 tist.
ALXU100(-1) | ARDL(2,1) | -0.118 -1.378 | ALXGIDA(-1) | ARDL(2,1) | -0.161 -1.878°
ALTGE 0.240 1.567 ALTGE 0.335 2.497°
ECM(-1) -0.848 -7.122% | ECM(-1) -0.083 -7.631°
Seriler XUSIN Katsay: tist. Seriler XUTEK Katsay1 tist.
ALXUSIN(- ARDL(2,0) | -0.137 -1.576 | ALXUTEK(-1) | ARDL(2,0) | -0.146 -1.702°
1A\LTGE 0.183 1.329 ALTGE 0.175 0.958
ECM(-1) 0.757 6.501° | ECM(-1) 0.737 6.632°
Seriler XTEKS Katsay1 tist. Seriler XMESY Katsayi tist.
ALTGE ARDL(1,2) | 0.455 2.815* | ALTGE(-1) ARDL(2,1) | -0.118 1.057
ALTGE(-1) 0.251 1.496 ALTGE 0.256 1.350
ECM(-1) -0.900 -10.17% | ECM(-1) -0.686 -8.387%
Seriler XKAGT Katsay1 tist. Seriler XTRZM Katsayi tist.
ALTGE ARDL(1,1) | 0.402 2.171° ALTGE ARDL(1,1) | 0.322 1.664°
ECM(-1) -0.895 1219 | ECM(-1) -0.956 -10.84°
Seriler XKMYA Katsay1 tist. Seriler XMANA Katsay1 tist.
ALTGE ARDL(1,0) | 0.177 1.143 ALTGE ARDL(1,0) | 0.095 0.492
ECM(-1) -0.937 -10.48% | ECM(-1) -0.794 -8.909*
Seriler XTAST Katsay1 tist. Seriler XULAS Katsay1 tist.
ALXTAST (- -0.189 1528 | ALXULAS(-1) -0.336 2.590°
ALXTAST (- | ARDL@4,1) | -0.261 -2.454° | ALXULAS(-2) | ARDL(4,1) | -0.287 2574
Z\LXTAST - -0.237 -2.773* | ALXULAS(-3) -0.167 1.923°
Z\LTGE 0.362 2.611° | ALTGE 0.302 1.350
ECM(-1) -0.633 -4.666° | ECM(-1) -0.547 -4.026°
Seriler XUHIZ Katsay1 tist. Seriler XELKT Katsayi tist.
ALTGE ARDL(1,0) | 0.150 1.149 ALTGE ARDL(1,0) | 0.189 1.007
ECM(-1) -0.130 1237 | ECM(-1) 0.785 9.057
Seriler XTCRT Katsay1 tist. Seriler XGMYO Katsay1 tist.
ALTGE ARDL(1,1) | 0.194 1.337 ALTGE ARDL(1,1) | 0.397 2.133°
ECM(-1) -0.953 -10.34* | ECM(-1) -0.859 -9.694%
Seriler XUMAL Katsay1 tist. Seriler XBANK Katsayi tist.
ALTGE ARDL(L,1) | 0.353 2.006° | ALTGE ARDL(L,1) | 0.420 2.233°
ECM(-1) 0.944 -10.64% | ECM(-1) 0.977 1101
ab C

ve ° sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilk diizeyini gostermektedir. XTEKS igin
hesaplanan Wald testi sonuglar1 %1 seviyesinde anlamli bulunmustur.
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Tablo 9’da Toda-Yamamoto nedensellik testine iligkin elde edilen

bulgular sunulmustur. Buna goére, tum pay senedi endekslerinin tuketici
giiven endeksinin nedeni oldugu belirlenmistir. Ancak tiiketici gliveninin
pay senetlerinin nedeni olduguna iligkin herhangi bir bulguya

ulagilamamustir.

Tablo 9. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Nedenselligin Yonii F ist. Nedenselligin Yonii F ist.
XU100 —>TGE 11.832° | XULAS —>TGE 6.439"
TGE —> XU100 0.070 TGE —> XULAS 1.230
XUSIN ——> TGE 11.331* | XELKT —> TGE 3.030°
TGE > XUSIN 0.451 TGE —> XELKT 0.797
XGIDA ——>TGE 8.906° XTRZM—> TGE 4.295°
TGE ——> XGIDA 0.089 TGE —> XTRZM 0.001
XKAGT —>TGE 8.822° XTCRT —> TGE 17.106°
TGE ——> XKAGT 0.307 TGE —> XTCRT 0.167
XKMYA —> TGE 5.313 XUMAL —>TGE 11.142°
TGE ——> XKMYA 0.020 TGE —>XUMAL 0.016
XTAST —> TGE 12.184° | XBANK —>TGE 8.989°
TGE ——> XTAST 0.118 TGE ——> XBANK 0.184
XMANA — > TGE 6.010° XTEKS —>TGE 5.664°
TGE SXMANA 2.001 TGE —>XTEKS 0.647
XMESY —> TGE 12.840° | XGMYO —>TGE 14.421°
TGE > XMESY 0.202 TGE ZXGMYO 1.087
XUHIZ —>TGE 11482 | XUTEK —> TGE 8.044°
TGE ——> XUHIZ 0.227 TGE —>XUTEK 0.175

2P ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

5. SONUC

Yatirnmcr duyarliligit ve pay senedi piyasalart arasindaki iliskiyi
incelemek davranigsal finans iizerine ¢alisan arastirmacilar agisindan 6nemli
bir konudur. Clnki yatirimcilar psikolojik faktorlere dayali kararlar alirlar
ve bu kararlar finansal piyasalari etkileyebilir. Dolayisiyla insan davraniglar
ile makroekonomik parametreler arasinda yakin bir iliski oldugu

diistintilebilir. Bu nedenle hiikiimetler, merkez bankalar1 ve diger
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duzenleyici ile denetleyici organlar, beklentileri ve algilari yonetmek igin
Ozel bir dikkat gostermelidirler.

Bu galismada 2006:01-2016:11 donemi icin BIST sektor endeksleri ile
TGE arasindaki iligskinin incelenmesi amag¢lanmistir. Tiiketici giiveni farkl
sektorlerdeki sirketleri farkli sekilde etkileyebileceginden c¢alismada 18

sektor endeksi kullanilmistir.

Calismada dogal logaritmalari aliman ve mevsimsellikten arindirilan
serilerin oncelikle duragan oldugu seviler ADF ve PP birim kok testleri ile
incelenmis ve TGE degiskeninin birinci farkinda, sektdr endekslerinin ise
seviyesinde duragan oldugu belirlenmistir. Bu agidan uzun dénem iliskinin
incelenmesinde Sinir Testi’nden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar
endekslerin tiimii ile TGE arasinda uzun dénem iliski oldugunu ortaya

koymustur.

ARDL modellerine gore TGE ile sektor endeksleri icin hesaplanan tim
uzun donem katsayilarinin istatistiksel ag¢idan anlamli olmadigi tespit
edilmistir. Ardindan TGE ile sektor endeksleri arasindaki kisa donemli
iligkiler incelenmis ve TGE ile tim BIST sektor endeksleri arasinda kisa
donem iliski oldugu belirlenmistir. Ilaveten TGE’nin XGIDA, XTEKS,
XKAGT, XTAST, XTRZM, XTCRT, XUMAL, XBANK ve XGMYO
endeks getirileri ile pozitif yonde iliskili oldugu ortaya konmustur. Bu
acidan ilgili endeks pay senetlerine yatirim igin TGE’deki degisimlerin takip
edilmesi yatirnmcilara katki saglayabilecektir. Son olarak, seriler arasindaki
nedensellik iliskisi Todo-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir. Elde
edilen sonuclar nedenselligin yoniiniin BIST endekslerinden tiiketici giiven
endeksine dogru ve tek tarafli oldugunu gostermistir. Buna gore pay senedi
getirilerindeki degisimlerin tiiketici giivenini etkiledigi sdylenebilir. Ilaveten

bu durum insanlarin pay senetlerindeki hareketlerin ekonominin iyiye
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gittigini distinmelerini sagladigin1 ve harcamalar igin onct bir gosterge

olarak algiladigin1 ortaya koymaktadir. Ilerleyen ¢alismalarda farkli sektor
endeksleri veya farkli giiven endeksleri ele alinarak literatiire katki

saglanabilir.
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