
ÖZET

Yat›r›mc› Duyarl›l›¤› Hisse Senedi Getirileri ‹liflkisi: Türkiye Örne¤i

Bu çal›flman›n amac›, ‹MKB (‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›)’de yat›r›mc› duyarl›l›¤›

ile hisse senedi piyasalar› aras›ndaki iliflkinin araflt›r›lmas›d›r. Bu amaçla ‹MKB-30 Endek-

si ile TCMB taraf›ndan haz›rlanan Tüketici Güven Endeksi aras›ndaki iliflki ayl›k veriler

kullan›larak incelenmifltir. Çal›flmada Tüketici Güven Endeksi (TÜGE) ile ‹MKB-30 Endek-

si aras›ndaki uzun dönemli iliflkinin belirlenmesinde eflbütünleflme analizi uygulanm›fl, k›sa

dönemli iliflkinin belirlenmesinde de vektör hata düzeltme modeli kullan›lm›flt›r. Analizde

TÜFE ve D‹BS, kontrol de¤iflkenleri olarak modele eklenmifltir. Tüketici Güven Endek-

si’nin ve TÜFE’nin bir önceki dönem de¤erleri ile ‹MKB-30 endeksinin TÜGE üzerinde po-

zitif etkisi varken, D‹BS’in negatif yönlü etkisi oldu¤u belirlenmifltir.
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ABSTRACT

The Relationship Between Stock Returns and Investor Sentiment: Turkish Case

The aim of this study is to investigate the relationship between stock markets and investor

sentiment. Towards this end the relationship between the IMKB-30 index and Consumer

Confidence Index that is calculated by Turkish Central Bank is analyzed using monthly da-

ta. The study uses co integration analysis is used to determine long term relationship betwe-

en the IMKB-30 index and the Consumer Confidence Index (CCI) while vector error correc-

tion model is used to investigate the short term relationship. The study also employs the

Consumer Price Index (CPI) and Government Debt Securities Index (GDSI) as control va-

riables. A positive relationship between previous period CCI and CPI values and IMKB-30

index and CCI is observed while a negative relationship with GDSI is observed.
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Yat›r›mc› Duyarl›l›¤› Hisse Senedi
Getirileri ‹liflkisi: Türkiye Örne¤i

‹R‹fi

Finans yaz›n›nda hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilirli¤i-

ni belirlemeye yönelik araflt›rmalar her dö-
nem ilgi görmüfltür. Bu tür çal›flmalarda ön-
celikle hisse senedi getirilerinin oluflum sü-
recinde etkili olan faktörlerin belirlenmesi
üzerinde durulmaktad›r.

Hisse senedi fiyatlar›n› tahmin etmek
üzere gelifltirilen, rasyonel yat›r›mc› varsa-
y›m›na dayal› çok say›da modelin bu konu-
daki yeterlili¤i son derece s›n›rl› kalmakt›r.
Baflar›s›zl›¤›n nedenleri araflt›r›ld›¤›nda ilk
göze çarpan, hisse senedi fiyatlama model-
lerinin hiçbir duygusal faktöre yer verme-

yen mekanik temelli yap›lar›d›r. ‹nsan un-
surunun önemli bir özelli¤inin bu flekilde
göz ard› edilmesi modellerin baflar›s›n› k›-
s›tlamaktad›r. 

Hisse senedi fiyatlar› di¤er bir ifadeyle
getiri oluflumu, çok say›da etken taraf›ndan
biçimlendirilen bir süreçtir. Bu süreçte rol
alan etkenlerin bir k›sm› psikolojiktir. Bilgi
yerine söylentiyi temel almak, mevcut bil-
giye olmas› gerekenden az veya çok tepki
gelifltirmek fleklindeki duygusal davran›fllar
söz konusu etkenler için örnek oluflturmak-
tad›r. Bu tip duygusal davran›fllar›n teme-
linde yat›r›mc›n›n duyarl›l›¤› bulunmakta-
d›r. Yat›r›mc› duyarl›l›¤› sistematik bir ya-
p›ya kavufltu¤unda hisse senedi piyasalar›
için dikkate al›nmas› gereken yeni bir risk
kayna¤› haline gelmektedir. 

Hisse senedi piyasalar›n›n tümüyle rasyo-
nel yat›r›mc›lardan oluflmad›¤›n›n genel ka-
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bul görmesi ile birlikte, getiri oluflum süre-
cinde belirleyicili¤i olan di¤er etkenler da-
ha büyük ilgi görmeye bafllam›flt›r. Yat›-
r›mc› duyarl›l›¤› ile hisse senedi piyasalar›
aras›ndaki iliflkinin araflt›rmalara konu ol-
mas› böyle bir geliflmenin sonucudur. Bu
alanda literatüre Amerika Birleflik Devlet-
leri (ABD) piyasalar› a¤›rl›kl› olmak üzere
artan biçimde yat›r›mc› duyarl›l›¤›n›n etki-
lerini inceleyen ve farkl› piyasalarda ger-
çeklefltirilen çal›flmalarla her gün yeni kat-
k›lar yap›lmaktad›r. Bu çal›flmada da
‹MKB-30 endeksi ile yat›r›mc› duyarl›l›¤›
aras›ndaki iliflki incelenmektedir. 

2.Literatür

Yat›r›mc› duyarl›l›¤› genel bir biçimde
gelecekteki nakit ak›fllar› ve/veya riske ilifl-
kin objektif bilgi taraf›ndan biçimlendiril-
meyen beklentiler fleklinde tan›mlanabil-
mektedir. (Baker-Wurgler 2006). Objektif
olmayan, bu nedenle rasyonel yat›r›mc›n›n
dikkate almad›¤› bilgi taraf›ndan oluflturu-
lan toplumsal beklentiler fleklinde ortaya ç›-
kan yat›r›mc› duyarl›l›¤›, hisse senedi fiyat-
lamas›nda belirleyici faktörlerden birisidir.

Yat›r›mc› duyarl›l›¤› kavram›n›n yayg›n
biçimde ele al›nmaya bafllamas› De Long,
Shleifer ve Waldmann (1990) çal›flmas›
sonras›nda gerçekleflmifltir (De Long,
Shleifer,v.d., 1990) Yat›r›mc› duyarl›l›¤›n›n
hisse senedi getirileri üzerindeki etkisinin
belirlenmesine yönelik araflt›rmalar özellik-
le ABD’de ön plana ç›kmaktad›r. ABD bafl-
ta olmak üzere bu tür araflt›rmalara konu
olan piyasalarda yat›r›mc› duyarl›l›¤›n›n

gözlenmesinde çeflitli de¤iflkenler kullan›l-
maktad›r. Yat›r›mc› Duyarl›l›k Endeksi ve
Tüketici Güven Endeksi gibi ankete dayal›
ölçüler bunlardan dikkate de¤er olan›d›r.

Tüketici davran›fllar›n›n incelenmesi,
ekonomi politikalar›n› belirleyenler ve eko-
nomik tahminde bulunanlar için büyük
önem tafl›maktad›r. Tüketicilerin gelece¤e
yönelik beklentilerinin iyimser ya da kö-
tümser olmas› farkl› ekonomik sonuçlar or-
taya ç›karmaktad›r. ‹yimser beklenti, tüke-
ticileri daha çok harcama ve borçlanmaya
yönlendirirken, kötümser beklenti harca-
malar›n azalt›lmas›n›, finansal durumun
gözden geçirilmesi gere¤ini do¤urmaktad›r.
Tüketicilerin tutum ve beklentilerinin dü-
zenli olarak izlenmesi bu bak›mdan de¤erli
veriler sa¤lamaktad›r. Elde edilen veriler,
ayn› zamanda hane halk› olan tüketicilerin,
tasarruf ve harcama kararlar›n› etkileyen
faktörler taraf›ndan flekillendirilen ekono-
mik trendlerin öngörülmesinde kullan›l-
maktad›r. Tüketici Güven Endeksleri yuka-
r›da belirtilen nitelikteki verilerin bir bütün
halinde sunulmas›na olanak sa¤layan gös-
tergelerdir(Oral, 2005).

ABD’de tüketici güveninin göstergesi
olarak kabul edilen iki çal›flma yay›nlan-
maktad›r. Bunlardan birisi Conference Bo-
ard Consumer Confidence Index, di¤eri ise
University of Michigan’s Index of Consu-
mer Sentiment (ICS) tir. ICS daha uzun bir
zaman serisidir ve akademik çal›flmalarda
daha çok tercih edilmektedir (Christ ve
Bremmer, 2003).  Yat›r›mc› duyarl›l›¤›, li-
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teratürde yer edinmifl akademik çal›flmalar-
da tüketici güveninin göstergesi olarak ka-
bul edilen güven endeksleri ile temsil edil-
mektedir. Bunun temel nedeni olarak ser-
maye piyasalar›na giderek artan hane halk›
kat›l›m› gösterilmektedir. Bu çal›flmada da
araflt›rmac›lar Türkiye örne¤inde yat›r›mc›
duyarl›l›¤›n›n ölçüsü olarak Tüketici Güven
Endeksini ele almaktad›r.

De Long v.d. takip eden bir di¤er çal›flma
Elton, Gruber ve Busse taraf›ndan gerçek-
lefltirilmifltir. Elton, Gruber ve Busse
(1998) kapal› uçlu yat›r›m fonlar›n›n iskon-
tolar›n› temel alan bir endeks oluflturarak
yat›r›mc› duyarl›l›¤›n›n fiyatlama sürecin-
deki etkisini araflt›rm›flt›r. 1969-1994 döne-
mine iliflkin CRSP (Centre for Research in
Security  Prices)’ den elde edilen veri seti-
nin kullan›ld›¤› çal›flmada ortaya konan
bulgulara göre yat›r›mc› duyarl›l›¤›, hem
kapal› uçlu yat›r›m fonlar›n›n hem de adi
hisse senetlerinin fiyatlanmas›nda etkin bir
faktör olarak görülmemektedir (Elton, Gru-
ber v.d., 1998).

1999’da yay›nlanan dikkat çekici bir ça-
l›flma da Otto taraf›ndan gerçeklefltirilmifl-
tir. Otto, Consumer Sentiment and The
Stock Market isimli çal›flma ile ABD’de
yat›r›mc› duyarl›l›¤› ve hisse senedi fiyatla-
r› aras›nda yak›n bir iliflki oldu¤unu tespit
etmifltir. Özellikle hisse senedi fiyatlar›nda-
ki art›fl›n yat›r›mc› güvenini de art›rd›¤› be-
lirlenmifltir (Otto, 1999).

2003 y›l›, yat›r›mc› duyarl›l›¤›n› ele alan
çal›flmalar aç›s›ndan hareketli bir y›l olmufl-

tur. Fisher ve Statman, Jansen–Nahius,
Christ ve Bremmer taraf›ndan üç ayr› çal›fl-
ma yay›nlanm›flt›r. Bunlardan, Fisher ve
Statman (2003) mevcut ve gelece¤e dönük
tüketici güvenini UMCCI (The University
of  Michigan’s Consumer Confidence In-
dex) ve CBCCI (Conference Board Consu-
mer Confidence Index) olmak üzere iki
farkl› endeks kullanarak ifade etmektedir.
Genellikle temel makro ekonomik de¤ifl-
kenler ile uyumlu bir hareket tarz› olan gü-
ven endekslerinin ekonomik olmayan gelifl-
melerden etkilendi¤i de tespit edilmifltir.
Kuveyt’in Irak taraf›ndan iflgali bu türden
bir örnek oluflturmaktad›r. Amerika’da ger-
çeklefltirilen araflt›rmaya göre tüketici gü-
veni ile mevcut, 6 ay ve 12 ay sonraki his-
se senedi getirileri aras›nda negatif iliflki
bulunmaktad›r. Buna karfl›l›k,  herhangi bir
andaki tüketici güven düzeyindeki de¤iflim
ile hisse senedi getirileri aras›nda istatistiki
olarak anlaml› ve pozitif bir iliflki bulun-
maktad›r (Fisher ve Statman, 2003).

Jansen – Nahius (2003) ait 1986-2001 dö-
nemini ve on bir Avrupa ülkesini kapsayan
çal›flma ise söz konusu dönemde hisse se-
nedi getirileri ile tüketici güveni aras›nda
k›sa dönemde iliflkinin varl›¤›n› sorgula-
maktad›r. Dokuz ülkede hisse senedi getiri-
leri ile tüketici güveni aras›nda pozitif ilifl-
ki tespit edilmifltir. An›lan iliflki bireysel fi-
nansal k›s›tlardan çok, ekonomik koflullara
yönelik beklentiler taraf›ndan belirlenmek-
tedir. Bu nedenle tüketici güveni hisse se-
nedi fiyatlar›na iliflkin bir öncü gösterge
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olarak tan›mlanmaya uygun özellikler ser-
gilemektedir (Jansen ve Nahius, 2003).

Ayn› y›l Christ ve Bremmer (2003) tara-
f›ndan ortaya konan çal›flmada ise Dow Jo-
nes Industrials, S&P 500, NASDAQ en-
deksleri ile hisse senedi piyasalar› temsil
edilirken tüketici güveni ICS ile temsil edil-
mifltir. Hisse senedi fiyat davran›fl›n› aç›k-
layan regresyon modeline aç›klay›c› de¤ifl-
ken olarak Amerikan 10 y›ll›k tahvil faizle-
ri dahil edilmifltir. Kullan›lan veri seti
Ocak1978-Ocak2003 dönemine ait olup ay-
l›k frekanstad›r. Veri setinin kapsad›¤› dö-
neme iliflkin tek istisna NASDAQ’ta ortaya
ç›kmaktad›r. Bu endekse ait veriler
Ekim1984-Ocak 2003 dönemini kapsamak-
tad›r. Çal›flman›n bulgular› tüketici güveni
ile hisse senedi fiyatlar› aras›nda anlaml›
bir iliflkinin varl›¤›n› tespit etmektedir
(Christ ve Bremmer, 2003).

Lopez ve Durre (2003) çal›flmalar›nda
ABD ve Belçika örne¤ini ele alarak borsa
endeksindeki dalgalanmalar›n tüketici gü-
ven endeksi üzerindeki etkisini araflt›rm›fl-
t›r.1983-2001dönemine iliflkin veri setine
dayanan araflt›rman›n sonuçlar›na göre bor-
sa endeksi tüketici güvenini etkilemektedir
(Lopez ve Durre, 2003).

Baker ve Wurgler taraf›ndan 2004’te ger-
çeklefltirilen çal›flmada yat›r›mc›n›n duyar-
l›l›¤›n› belirlemede yararlan›lan göstergele-
rin çeflitlili¤i dikkat çekmektedir. Daha ön-
ceki çal›flmalar›n yat›r›mc› duyarl›l›¤›n›
ölçmede kulland›¤› kriterlerin dikkate al›n-
m›fl olmas›n›n bir sonucu olarak, ortalama-

n›n üstünde say›da faktör gösterge olarak
kabul edilerek çal›flmaya dahil edilmifltir.
1962-2001 dönemine ait ayl›k hisse senedi
getirilerinin ele al›nd›¤› çal›flman›n ortaya
koydu¤u sonuçlara göre, hisse senedi geti-
rileri yat›r›mc› duyarl›l›¤›ndan etkilenmek-
tedir. Di¤er bir ifadeyle yat›r›mc› duyarl›l›-
¤›n›n yüksek oldu¤u dönemlerde volatilite-
si yüksek hisse senetleri di¤er hisse senetle-
rine göre daha düflük getiri sa¤lamaktad›r
(Baker ve Wurgler, 2004).

Brown ve Cliff (2005) ise ele ald›klar›
Ocak 1963- Aral›k 2000 dönemine iliflkin
ayl›k veriler ile yat›r›mc› duyarl›l›¤›n›n var-
l›k fiyatlamas›nda etkili bir faktör oldu¤unu
belirlemifltir. Bu çal›flmada yat›r›mc› duyar-
l›l›¤› Investor Intelligence taraf›ndan sa¤la-
nan piyasa verileri ile temsil edilmifltir. Ça-
l›flmada yat›r›mc›n›n gelece¤e dönük bek-
lentilerinin menkul k›ymetlerin içsel de¤er-
lerinden sapmalara yol açabildi¤i ifade
edilmektedir. Bu özelli¤i ile yat›r›mc› du-
yarl›l›¤› gelecek döneme iliflkin tahmin ya-
pabilmeye olanak sa¤layan bir yap› sergile-
mektedir (Brown ve Cliff, 2005).

Bandopadhyaya ve Jones (2005) Measu-
ring Investor Sentiment in Equity Markets
isimli çal›flmalar›nda özgün bir yat›r›mc›
duyarl›l›¤› endeksi oluflturmufllard›r. Arafl-
t›rmac›lar daha sonra bu yeni endeksin his-
se senedi fiyatlar›yla iliflkisini ortaya koy-
mufllard›r (Bandopadhyaya ve Jones,
2005).

Yat›r›mc› duyarl›l›¤›n›n etkileri konusun-
da ABD’de gerçeklefltirilen önemli çal›fl-
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malardan biri de Kumar ve Lee taraf›ndan
ortaya konmufltur. Kumar ve Lee (2006)
ABD’de 1991-1996 dönemine ait 1,85 mil-
yon bireysel yat›r›mc› ifllemini inceleyerek,
al›fl ve sat›fllarda uyum belirlemifltir. Arafl-
t›rma ile makro ekonomik veriler ve men-
kul k›ymet analistlerinin de¤erlendirmeleri
ile aç›klanamayan getiri formasyonunun,
yat›r›mc› duyarl›l›¤›ndan kaynakland›¤›n›
destekleyici bulgular tespit edilmifltir. Ça-
l›flmaya göre özellikle bireysel yat›r›mc›
duyarl›l›¤› düflük fiyatl›, kurumsal mülkiye-
tin s›n›rl› oldu¤u, yüksek Defter De¤eri/Pi-
yasa De¤erine sahip hisse senetlerinde daha
belirgin bir flekilde ortaya ç›kmaktad›r (Ku-
mar ve Lee, 2006).

Lemmon ve Portniaguina (2006) taraf›n-
dan gerçeklefltirilen çal›flmada ise tüketici
güveninin özellikle küçük hisse senetlerin-
de getirinin ve makro ekonomik aktivitele-
rin tahmininde önemli yere sahip oldu¤u
belirtilmektedir. Çal›flman›n dikkat çeken
bir yönü de tüketici güvenini ele al›fl biçi-
midir. Lemmon ve Portniaguina’na göre tü-
ketici güveni son 25 y›ld›r gittikçe k›ymet-
lenmekte olan bir ekonomik aktivite ve ya-
t›r›mc› duyarl›l›¤› ölçüsü olarak tan›mlan-
maktad›r. Bu geliflmenin temel nedeni ise
söz konusu dönemde sermaye piyasalar›na
giderek artan hane halk› kat›l›m› gösteril-
mektedir. Bu yönüyle yat›r›mc› profilindeki
her yenili¤in tüketici güveninin etkinli¤ini
yeniden test edecek araflt›rmalar›n gerçek-
lefltirilmesini teflvik edece¤i ifade edilmek-
tedir (Lemmon ve Portniaguina, 2006).

Lin, Ho ve Fang’a ait Austarlian Consu-

mer Sentiment and Sector Return isimli ça-
l›flmada da yat›r›mc› duyarl›l›¤›n›n hisse se-
nedi fiyatlama sürecinde oldukça etkili bir
faktör oldu¤u ortaya konmaktad›r. Eylül
1974-A¤ustos 2003 dönemine iliflkin ayl›k
verilerin kullan›ld›¤› çal›flmada özellikle
enerji, ham madde, finans, bilgi teknolojile-
ri sektörlerinde duyarl›l›¤›n daha yüksek ol-
du¤u belirlenmifltir. Duyarl›l›¤›n yol açt›¤›
etkinin kökeni incelendi¤inde, bir y›ll›k
perspektifte ekonomik koflullara iliflkin ya-
t›r›mc› alg›lamas›n›n en temel belirleyici ol-
du¤u görülmüfltür ( Lin, Cheng v.d. 2005).

Görüldü¤ü üzere yat›r›mc› duyarl›l›¤› ile
hisse senedi piyasalar› aras›ndaki etkileflim
a¤›rl›kl› olarak geliflmifl ülkelerde ele al›n-
maktad›r. Bununla birlikte Türkiye’de de
bu konuda son zamanlarda ortaya konan ça-
l›flmalara rastlanmaktad›r. Bu konudaki üç
çal›flmadan söz etmek mümkündür. Bunlar-
dan birincisi Kand›r taraf›ndan gerçekleflti-
rilen “Türkiye’de Yat›r›mc› Duyarl›l›¤›n›n
Hisse Senedi Getirileri Üzerindeki Etkisi”
isimli çal›flma, ikincisi yine Kand›r taraf›n-
dan gerçeklefltirilen “Tüketici Güveni ve
Hisse Senedi Getirileri ‹liflkisi: ‹MKB Mali
Sektör fiirketleri Üzerinde Bir Uygulama”
isimli çal›flma ve üçüncüsü de Korkmaz ve
Çevik taraf›ndan gerçeklefltirilen “Güven
Endeksi ve Yat›r›mc›lar›n Sezgileri: Türki-
ye Örne¤i” isimli çal›flmad›r.

Kand›r, “Türkiye’de Yat›r›mc› Duyarl›l›-
¤›n›n Hisse Senedi Getirileri Üzerindeki Et-
kisi” isimli doktora tezinde Temmuz 1997-
Haziran 2005 dönemini kapsayan veri seti-

229Yat›r›mc› Duyarl›l›¤› Hisse Senedi Getirileri ‹liflkisi: Türkiye Örne¤i



ni kullanarak yat›r›mc› duyarl›l›¤› arac›l›-
¤›yla hisse senedi getirilerinin tahmin edile-
bilirli¤ini incelemifltir. Çal›flman›n bulgula-
r› yat›r›mc› duyarl›l›¤›n›n hisse senedi geti-
rilerini tahmin etme kabiliyetine sahip ol-
du¤unu ortaya koymaktad›r. Araflt›rmac›ya
göre ‹MKB’deki hisse senedi fiyatlar›nda
gürültü unsuru yer almaktad›r. Yat›r›mc›
duyarl›l›¤›n› temsil eden de¤iflkenlerden
yat›r›m ortakl›klar› iskontosu, yat›r›m fon-
lar›n›n ortalama fon ak›fl› ile yabanc› yat›-
r›mc›lar›n net hisse senedi al›mlar›n›n
‹MKB piyasa de¤erine oran›, hisse senedi
getirilerini tahmin etmede daha güvenilir
olarak nitelendirilmektedir (Kand›r,
2006a). 

Kand›r’›n (2006) ikinci çal›flmas›nda his-
se senedi piyasalar›na iliflkin tahminlerde
tüketici güven endeksinin uygun bir araç
oldu¤u belirtilmektedir. Çal›flmada CNBC-
e tüketici güven endeksinin, ‹stanbul Men-
kul K›ymetler Borsas› (‹MKB) mali sektör
hisse senedi getirilerini tahmin etme yeter-
lili¤i incelenmifltir. fiubat 2002-Haziran
2005 dönemine ait verilerin kullan›ld›¤› ça-
l›flman›n bulgular›, tüketici güven endeksi-
nin mali sektör hisselerinin ço¤unlu¤unun
getirilerini tahmin etmede etkili bir faktör
oldu¤unu ortaya koymaktad›r (Kand›r,
2006b). 

Türkiye’de yap›lm›fl çal›flmalardan üçün-
cüsünde Korkmaz-Çevik (2007) taraf›ndan
2002-2007 y›llar› aras›nda CNBC-e,
TCMB Tüketici ve Reel Kesim Güven En-
dekslerinin ‹MKB-100 Endeksi, Dolar ve

Euro aras›ndaki nedensellik iliflkisi incelen-

mifltir. Çal›flman›n sonuçlar›na göre ‹MKB-

100 getirisi CNBC-e ve TCMB güven en-

dekslerini art›rmaktad›r. Ayr›ca CNBC-e

Tüketici ve Reel Kesim Güven Endeksinin

artmas› kurlar üzerinde düflürücü etki olufl-

turmaktad›r. Buna karfl›l›k Reel Kesim Gü-

ven Endeksi ile ‹MKB-100 aras›nda iliflki

bulunmamaktad›r (Korkmaz ve Çevik,

2007).

3. Araflt›rman›n Amac›

Araflt›rman›n amac›, ‹stanbul Menkul
K›ymetler Borsas› Hisse Senetleri Piyasa-
s›’nda oluflan hisse senedi fiyatlar› ile Yat›-
r›mc› Duyarl›l›¤› aras›nda iliflkinin varl›¤›n›
uzun ve k›sa dönem çerçevesinde incele-
mektir. 

4. Veri Seti

Çal›flman›n veri seti 2004-Ocak ile 2007-
May›s tarihleri aras›ndaki dönemi kapsa-
maktad›r. An›lan döneme iliflkin TCMB ta-
raf›ndan haz›rlanan TÜGE, ‹MKB-30, Tü-
ketici Fiyat Endeksi (TÜFE) ve Devlet ‹ç
Borçlanma Senetleri (D‹BS) Endeksine ait
ayl›k veriler kullan›lm›flt›r. ‹MKB-30, TÜ-
FE ve D‹BS verileri ‹MKB resmi internet
sitesinden (http://www.imkb.gov.tr), TÜ-
GE verileri de Merkez Bankas› resmi inter-
net sitesinden elde edilmifltir
(http://www.tcmb.gov.tr). Araflt›rmada söz
konusu de¤iflkenlere ait verilerin logaritma-
lar› al›narak elde edilen logaritmik seriler
üzerinde çal›fl›lm›flt›r.
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5. Araflt›rma Yöntemi

Çal›flmada Tüketici Güven Endeksi (TÜ-
GE) ile ‹MKB-30 Endeksi aras›ndaki uzun
dönemli iliflkinin belirlenmesinde eflbütün-
leflme analizi uygulanm›fl, k›sa dönemli
iliflkinin belirlenmesinde de vektör hata dü-
zeltme modeli kullan›lm›flt›r. Analizler Evi-
ews 5.0 program› ile yap›lm›flt›r. Analizde
TÜFE ve D‹BS, kontrol de¤iflkenleri olarak
modele eklenmifltir. 

Modeli oluflturmada ele al›nan zaman se-
rilerinin analize uygun olup olmad›¤›n›n in-
celenmesi gerekir. Zaman serileri ço¤un-
lukla öngörüler yapmada kullan›lmaktad›r.
Ancak öngörüde bulunabilmek için zaman
serilerinin dura¤an olmas› gerekmektedir
(Akdi, 2003). Granger ve Newbold
(1974)’un dura¤an olmayan zaman serile-
riyle çal›fl›lmas› halinde sahte regresyon
problemiyle karfl›lafl›labilece¤inin tespitiy-
le zaman serilerinin kullan›ld›¤› çal›flmalar-
da bu serilerin dura¤anl›¤›n›n araflt›r›lmas›
gereklili¤i ortaya ç›km›flt›r (Karaca, 2005).
Bir zaman serisinin dura¤anl›¤›n›n araflt›r›l-
mas›nda en çok kullan›lan yöntemler Dic-
key Fuller (1979), Geniflletilmifl Dickey
Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron
(1988)  testleridir. ADF testi afla¤›daki
denklemle aç›klanabilir.

ΔYt = β0+β1t+δYt-1+αi ∑ Δ Yt-i + εt         (1)

Burada Ât ortalamas› s›f›r, varyans› sabit,
ard›fl›k ba¤›ml› olmayan, olas›l›kl› hata teri-

midir. t trend de¤iflkeni olmak üzere ΔYt

dura¤anl›¤› test edilen de¤iflkenin birinci
fark›, ΔYt-i ise gecikmeli fark terimidir. Bi-

rim kök testi için H0: δ1 =0 hipotezi farkla-

r› al›nmam›fl serilerin birim kök tafl›d›¤›,
dura¤an olmad›¤› fleklindedir. H1 : δ1< 0

hipotezi ise serinin dura¤an oldu¤u anla-
m›ndaki karfl›t hipotezdir.  E¤er elde edilen
ADF, mutlak de¤er olarak kritik de¤erler-
den daha küçükse, birim köke sahip oldu¤u
yani serinin dura¤an olmad›¤› kabul edil-
mektedir. Buna karfl›l›k, elde edilen test is-
tatisti¤i mutlak de¤er olarak elde edilen kri-
tik de¤erlerden daha büyükse, istatistiksel
olarak serinin dura¤an oldu¤u birim kök
içermedi¤i anlam›na gelmektedir (Bar›fl›k
ve Demircio¤lu 2006).

Çal›flmada serilere Dickey ve Fuller
(1981) taraf›ndan gelifltirilen, Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kök testi uygu-
lanm›flt›r. Test sonucunda serilerin dura¤an
olmad›¤›, birim kök içerdi¤i tespit edilmifl-
tir. Dura¤an olmayan iki ya da daha fazla
seri aras›ndaki uzun dönem iliflki eflbütün-
leflme testi ile analiz edilebilmektedir. An-
cak her serinin birim-kök testleri yoluyla
rassal bir trende sahip olduklar› durumda
yani dura¤an olmad›klar›nda, farklar› al›na-
rak ayn› seviyede dura¤an hale getirildikten
sonra uzun dönemli iliflki Engle-Granger
(1987) ve Johansen ve Juselius (1990) efl-
bütünleflme testleri uygulanarak incelene-
bilmektedir. Serilerin, eflbütünleflme iliflki-
sinin araflt›r›labilmesi için Johansen ve Ju-



selius eflbütünleflme testi uygulanm›flt›r. Bu
sayede sahte regresyon iliflkisi de ortadan
kalkmaktad›r (Karaca, 2005). De¤iflkenle-
rin uzun dönemdeki iliflkilerini belirlemek
amac›yla uygulanan Johansen eflbütünlefl-
me testi olabilirlik oranlar›n› (Likelihood
Ratio) elde etmek için bir hata düzeltme
modelinin hesaplanmas› gerekmektedir.
Bunlardan birisi ‹z testidir (Trace Test). ‹z
testinde en fazla r eflbütünleflme vektörünün
varl›¤›, en az r+1 eflbütünleflme vektörünün
varl›¤›n› iddia eden alternatif hipoteze kar-
fl› test edilir (Kasman 2004). 

6.Araflt›rma Bulgular›

Çal›flmada yararlan›lan verilerin genel is-
tatistiksel özelliklerine iliflkin de¤erlerin
yer ald›¤› tablo afla¤›da (Tablo 1) verilmifl-
tir. Buna göre araflt›rmada kullan›lan de¤ifl-
kenlerin ortalama, standart sapma de¤erleri
ile ald›klar› minimum ve maksimum de¤er-
ler logaritmalar› al›nmadan önceki durum-
lar› ile belirtilmifltir. 

Bundan sonraki bölümde ise ele al›nan
de¤iflkenlere iliflkin analiz sonuçlar›na yer
verilmifltir ve model sonuçlar› ortaya ko-
nulmufltur.  De¤iflkenlere iliflkin birim kök
test sonuçlar› Tablo 2’de yer almaktad›r. 
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Tablo 1: Veri Setinin ‹statistiksel Özelliklerini Gösterir Tablo

DE⁄‹fiKENLER n Ortalama Standart Sapma Min Mak

TUGE 41 99,60976 6,252192 88,6 111,9

‹MKB30 41 40227,68 11968,81 21508 59676

TUFE 41 8,961951 1,14204 7,08 11,69

DIBS 41 625,6515 99,37672 459,549 808,4954

Tablo 2: ADF Birim Kök Test Sonuçlar›

Düzey De¤erler Birinci Farklar

De¤iflkenler Test ‹statisti¤i Kritik De¤er* Test ‹statisti¤i Kritik De¤er*

TUGE -1,721689 -2,936942 -5,069856 -2,938987

‹MKB30 -1,132838 -2,936942 -5,643577 -2,938987

TUFE -2,157084 -2,936942 -5,393118 -2,938987

DIBS -0,132912 -2,941145 -3,195866 -2,938987

*%5 anlaml›l›k düzeyinde Mac Kinnon kritik de¤eri

Maksimum gecikme uzunlu¤u 12 olarak al›nm›flt›r. 



ADF testi sonuçlar›na göre elde edilen
düzey de¤erlerin mutlak de¤erce kritik de-
¤erden küçük oldu¤u tespit edilmifltir. Bu
durum serilerin birim kök içerdi¤ini, yani
dura¤an olmad›¤›n› göstermektedir. De¤ifl-
kenlerin birinci farklar› al›nd›¤›nda ise du-
ra¤an hale geldikleri görülmüfltür. Di¤er bir
ifadeyle serilerin bütünleflme derecelerinin
bir oldu¤u görülmektedir. 

TÜGE ile ‹MKB-30 aras›ndaki iliflki;

ADF birim kök testinde serilerin farklar›-
n›n al›nmas› serilerin dura¤an hale getiril-
mesini sa¤lamakta ve bu durum sahte reg-
resyon iliflkisini ortadan kald›rmaktad›r.
K›sa dönem hareketlili¤i analizinde, genel-
likle fark alma yöntemi kullan›larak de¤ifl-
kenlerdeki dura¤anl›k sa¤lanmaktad›r. An-
cak bu yöntem uzun dönemli iliflkiler hak-
k›nda potansiyel de¤er tafl›yan ve ekonomi
teorisi aç›s›ndan önemli bilgilerin kaybedil-
mesine neden olmaktad›r. Bu sorun Gran-

ger (1981) taraf›ndan gelifltirilmifl ve Engle
ve Granger (1987) taraf›ndan detayland›r›l-
m›fl eflbütünleflme (cointegration) testi ile
çözüme kavuflturulmufltur (Maddala, 1992). 

Eflbütünleflme testi düzeyde dura¤an ol-
mayan serilerin uzun dönemde birlikte ha-
reket edip etmediklerini ortaya koymakta-
d›r. Seriler aras›nda bir eflbütünleflme iliflki-
si varsa bir baflka deyiflle uzun dönemde
birlikte hareket ediyorlarsa, düzey de¤erle-
riyle yap›lacak analizde sahte regresyon
problemiyle karfl›lafl›lmayacakt›r. Ancak
gerek Engle ve Granger (1987) taraf›ndan
gelifltirilen Engle-Granger eflbütünleflme
testi, gerekse daha sonra Johansen (1988)
ve Johansen ve Juselius (1990) taraf›ndan
gelifltirilen Johansen eflbütünleflme testi, ele
al›nan tüm serilerin düzeyde dura¤an olma-
mas›n› ve ayn› derecede fark› al›nd›¤›nda
dura¤an hale gelmelerini gerektirmektedir.
Vektör hata düzeltme modeliyle kullan›la-
cak eflbütünleflme analizi de¤iflkenler ara-
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Tablo 3: TÜGE ve ‹MKB30 için Eflbütünleflme Test Sonuçlar›

Eflbütünleflme Maksimum

Koflulu Özde¤er %5 Kritik ‹z %5 Kritik Özde¤er

‹statisti¤i De¤er ‹statisti¤i De¤er

r = 0 24,69918 24,15921 51,35543 40,17493 0,477943

r ≤ 1 14,43176 17,79730 26,65625 24,27596 0,315990

Normallefltirilmifl TUGE ‹MKB-30 TÜFE D‹BS

Eflbütünleflme 1,000000 -5,050168 3,155274 8,977162

Katsay›lar› (1,13257) (1,13671) (2,02710)
Parantez içinde verilen de¤erler standart hata de¤erlerini göstermektedir.



s›ndaki uzun dönem denge iliflkileri ile k›sa
dönem dinamikleri bütünlefltirmesi aç›s›n-
dan güçlü bir analizdir (Kim, 1998). ADF
testine göre de¤iflkenlerin ayn› dereceden
bütünleflik oldu¤u elde edilmifltir. Buna gö-
re TÜGE ile ‹MKB-30 için uygulanan efl-
bütünleflme testi sonuçlar› Tablo 3’te veril-
mifltir.

TÜGE ile ‹MKB-30 endeksi için yap›lan
eflbütünleflme testi sonuçlar›na göre maksi-
mum özde¤er ile iz istatistiklerinin kritik
de¤erden büyük oldu¤u görülmektedir. Bu
durumda de¤iflkenler aras›nda eflbütünlefl-
menin var oldu¤u söylenebilir. Bu sonuç
TÜGE ile ‹MKB-30 de¤iflkenlerinin uzun
dönemde stokastik trende sahip oldu¤unu
göstermektedir. 

Vektör hata düzeltme modeli (VECM),
sistem içindeki her bir de¤iflkenin k›sa dö-

nem hareketlili¤ini tan›mlamaktad›r (Mo-
zumder ve Marathe, 2007). De¤iflkenlerin
aralar›nda k›sa dönemdeki iliflkiyi belirle-
yebilmek için vektör hata düzeltme modeli
uygulanm›flt›r. Sonuçlar Tablo 4’te yer al-
maktad›r.

Modele göre; Tüketici Güven Endek-
si’nin ve TÜFE’nin bir önceki dönem de-
¤erleri ile ‹MKB30 endeksinin TÜGE üze-
rinde pozitif etkisi varken, D‹BS’in negatif
yönlü etkisi oldu¤u belirlenmifltir. TÜ-
GE’nin bir önceki dönem de¤erinde %1’lik
art›fl, TÜGE’de %0,95’lik art›fla, TÜFE’nin
bir önceki dönem de¤erindeki %1’lik art›fl
ise TÜGE’de %0,92’lik art›fla neden ol-
maktad›r. ‹MKB30 endeksinin %1’lik art›fl›
TÜGE’de %0,19’luk art›fla neden olurken,
D‹BS’teki %1’lik art›fl›n TÜGE üzerinde
%0,20’lik azal›fla neden oldu¤u görülmekte-
dir. Özetle k›sa dönemde TÜFE, ‹MKB-30
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Tablo 4: K›sa Dönem ‹liflki Vektör Hata Düzeltme Modeli Sonuçlar›

De¤iflkenler Katsay›lar Std. Hata t-istatisti¤i Olas›l›k

LOGTUGE(-1) 0.953368 0.022464 42.44026 0.0000

LOGTUFE(-1) 0.092577 0.041769 2.216393 0.0333

LOGIMKB30 0.119930 0.047644 2.517231 0.0166

LOGDIBS -0.203400 0.088098 -2.308795 0.0270

EC 0.023598 0.009328 2.529882 0.0161

Elde edilen sonuçlara göre oluflturulan model afla¤›da verilmifltir.

LOGTUGE= 0,9533LOGTUGE(-1)+0,926 

LOGTUFE(-1)+0,199LOG‹MKB30–0,2034LOGD‹BS+0,0235EC



ve D‹BS de¤iflkenlerinin TÜGE’yi etkiledi-
¤i tespit edilmifltir.

7. Sonuç

Menkul k›ymet borsa endeksleri ait ol-
duklar› ekonominin barometresi olarak ka-
bul görmektedir. Buna karfl›l›k finansal pi-
yasalardaki büyüme ile birlikte yat›r›mc›-
lar, borsalar için de bir tür öncü gösterge
arar hale gelmifltir. Finansal piyasalardaki
geliflmelerin reel sektörden etkilenir olmak-
tan ç›karak, reel sektördeki geliflmeleri et-
kileyip onu biçimlendiren bir güce dönüfl-
mesiyle birlikte yat›r›mc›lar›n bu yöndeki
talepleri, düzenleyici ve denetleyici otorite-
ler taraf›ndan da destek görmüfltür. Bu sa-
yede yat›r›mc› profilindeki dönüflümün de
etkisiyle, finansal piyasalar›n yönüne ilifl-
kin bir öncü gösterge olarak Tüketici Gü-
ven Endeksi önem kazanm›flt›r.

Tüketici Güven Endeksi Merkez Banka-
lar›, Hazine, Ticaret ve Yat›r›m Bankalar›,
Yat›r›m Dan›flmanlar›, Portföy Yöneticileri
ile Yerli-Yabanc› Yat›r›mc›lar v.b. pek çok
ekonomik karar al›c› taraf›ndan dikkatle iz-
lenmekte olan bir göstergedir. Güven en-
dekslerine yönelik yo¤un ilginin temelinde,
endeks de¤erindeki yükselifl ve düflüfllerin
yat›r›mc›lar›n ekonominin gelece¤ine yöne-
lik umutlar›n› ve endiflelerini yans›tma ka-
biliyeti yatmaktad›r.

Tüketici Güven Endeksleri ile menkul
k›ymet borsalar› aras›nda etkileflimin tespit
edildi¤i piyasalarda, hem yat›r›mc›lar hem
de ekonomi politikalar›n› oluflturanlar aç›-

s›ndan önemli f›rsatlar ortaya ç›kmaktad›r.
Yat›r›mc›lar toplumsal beklentiler hakk›nda
bilgilenerek yat›r›m stratejilerini revize et-
mek imkân›na kavuflurken, politika yap›c›-
lar da beklenti yönetimini uygulayarak pi-
yasalara dönük somut müdahalelere duyu-
lan gereksinimi azaltabilmektedir.

Finans literatüründe güven endeksleri ile
sermaye piyasalar› aras›nda her iki yönde
de iliflki varl›¤›n› tespit eden çal›flmalar bu-
lunmaktad›r. Bir k›s›m çal›flmada güven en-
deksinin piyasalar› etkiledi¤i belirlenirken,
bir k›s›m çal›flmada da piyasalardan etki-
lendi¤i belirlenmektedir. Beklentilerdeki
iyimserli¤in piyasalara olumlu biçimde
yans›mas› kadar piyasalardaki geliflmeler
nedeniyle serveti artan bireylerin davran›fl
ve öngörülerinde meydana gelen geliflme-
lerden kaynaklanan güven endeksi de¤erin-
deki yükselme de kabul edilebilir birer so-
nuç olarak alg›lanmaktad›r.

Bu çal›flmada gerçeklefltirilen analizlerin
ortaya koydu¤u sonuca göre Tüketici Gü-
ven Endeksi ile ‹MKB-30 endeksi aras›nda
iliflki bulunmaktad›r. Bu iliflkide ‹MKB-30,
Tüketici Güven Endeksini etkileyen konu-
mundad›r. ‹MKB-30 Endeksi’nin Tüketici
Güven Endeksi üzerindeki etkisi Tüketici
Güven Endeksi’nin bir önceki dönem de¤e-
ri, TÜFE’nin bir önceki dönem de¤erleri ile
birlikte ve pozitif yönlü olarak ortaya ç›k-
maktad›r. D‹BS’ nin Tüketici Güven En-
deksi üzerindeki etkisi ise negatif yönlüdür. 

TÜGE’ nin bir önceki dönem de¤erinde
% 1’lik art›fl TÜGE’ de % 0,95’lik art›fla
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neden olmaktad›r. TÜFE’ nin bir önceki

dönem de¤erinde % 1’lik art›fl TÜGE’de 

% 0.92’lik art›fla yol açmaktad›r. ‹MKB-30

endeksindeki % 1’lik art›fl TÜGE’de 

% 0,19 art›fla neden olurken D‹BS endek-

sindeki % 1’lik art›fl TÜGE üzerinde 

% 0,20’lik azal›fla neden olmaktad›r.

Çal›flman›n ortaya koydu¤u sonuçlara gö-

re ‹MKB-30 endeksindeki art›fl, yat›r›mc›-

lar›n ekonomiye bak›fl aç›lar›n› olumlu yön-

de etkileyerek güvenin artmas›na neden ol-

maktad›r. Bu sonuç literatürdeki pek çok

çal›flman›n sonucu ile de uyumludur.

‹MKB-30 Endeksi, ‹stanbul Menkul K›y-

metler Borsas› Hisse Senetleri Piyasas›’n›

temsil kabiliyetine sahiptir. Buna karfl›l›k

sektörel özellikleri yans›tma kabiliyeti yük-

sek olan sektör endekslerini kullanarak

benzer bir çal›flman›n yap›lmas›, yat›r›mc›

duyarl›l›¤›n›n sektörel farkl›l›k sergileyip

sergilemedi¤inin ortaya konmas› yararl›

olabilecektir.
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