Yatirimct Duyarlihgi Hisse Senedi Getirileri Iliskisi: Tiirkiye Ornegi

Bu c¢alismanin amaci, IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)’de yatirimei duyarliligs
ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkinin arastirilmasidir. Bu amagla IMKB-30 Endek-
si ile TCMB tarafindan hazirlanan Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki iligki aylik veriler
kullanilarak incelenmistir. Calismada Tiiketici Giiven Endeksi (TUGE) ile IMKB-30 Endek-
si arasindaki uzun donemli iligkinin belirlenmesinde esbiitiinlesme analizi uygulanmis, kisa
donemli iligskinin belirlenmesinde de vektor hata diizeltme modeli kullanilmistir. Analizde
TUFE ve DIBS, kontrol degiskenleri olarak modele eklenmistir. Tiiketici Giiven Endek-
si’nin ve TUFE nin bir énceki donem degerleri ile IMKB-30 endeksinin TUGE iizerinde po-
zitif etkisi varken, DIBS’in negatif yonlii etkisi oldugu belirlenmistir.
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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
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index and CCI is observed while a negative relationship with GDSI is observed.
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Yatirimci Duyarlilig1 Hisse Senedi

Getirileri Iliskisi: Tiirkiye Ornegi

IRIS
Finans yaziinda hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilirligi-
ni belirlemeye yonelik aragtirmalar her do-
nem ilgi gérmiistiir. Bu tiir caligmalarda 6n-
celikle hisse senedi getirilerinin olusum sii-
recinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi
tizerinde durulmaktadir.

Hisse senedi fiyatlari1 tahmin etmek
tizere gelistirilen, rasyonel yatirimci varsa-
yimina dayali ¢ok sayida modelin bu konu-
daki yeterliligi son derece sinirli kalmaktir.
Basarisizligin nedenleri arastirildiginda ilk
gbze carpan, hisse senedi fiyatlama model-
lerinin hi¢bir duygusal faktore yer verme-

yen mekanik temelli yapilaridir. insan un-
surunun Onemli bir 6zelliginin bu sekilde
g6z ard1 edilmesi modellerin bagarisini ki-
sitlamaktadir.

Hisse senedi fiyatlar1 diger bir ifadeyle
getiri olusumu, ¢ok sayida etken tarafindan
bicimlendirilen bir siiregtir. Bu siirecte rol
alan etkenlerin bir kismu psikolojiktir. Bilgi
yerine soylentiyi temel almak, mevcut bil-
giye olmasi gerekenden az veya cok tepki
gelistirmek seklindeki duygusal davraniglar
s0z konusu etkenler i¢in drnek olusturmak-
tadir. Bu tip duygusal davranislarin teme-
linde yatirimcinin duyarliligi bulunmakta-
dir. Yatirimer duyarlilig sistematik bir ya-
prya kavustugunda hisse senedi piyasalari
icin dikkate alinmas1 gereken yeni bir risk
kaynag1 haline gelmektedir.

Hisse senedi piyasalarinin tiimiiyle rasyo-
nel yatirnmcilardan olugsmadiginin genel ka-



bul gérmesi ile birlikte, getiri olusum siire-
cinde belirleyiciligi olan diger etkenler da-
ha biiyiik ilgi gormeye baslamistir. Yati-
rimct duyarhiligi ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkinin arastirmalara konu ol-
mast boyle bir gelismenin sonucudur. Bu
alanda literatiire Amerika Birlesik Devlet-
leri (ABD) piyasalar1 agirlikli olmak {izere
artan bigimde yatirimci duyarhilifinin etki-
lerini inceleyen ve farkli piyasalarda ger-
ceklestirilen calismalarla her giin yeni kat-
kilar yapilmaktadir. Bu calismada da
IMKB-30 endeksi ile yatirimci duyarlihig
arasindaki iligki incelenmektedir.

2.Literatir

Yatirnmer duyarliligi genel bir bigcimde
gelecekteki nakit akiglar1 ve/veya riske ilis-
kin objektif bilgi tarafindan bi¢cimlendiril-
meyen beklentiler seklinde tanimlanabil-
mektedir. (Baker-Wurgler 2006). Objektif
olmayan, bu nedenle rasyonel yatirimcinin
dikkate almadig: bilgi tarafindan olusturu-
lan toplumsal beklentiler seklinde ortaya ¢1-
kan yatirimc1 duyarliligi, hisse senedi fiyat-
lamasinda belirleyici faktorlerden birisidir.

Yatirimer duyarlilign kavraminin yaygin
bicimde ele alinmaya baslamasi De Long,
Shleifer ve Waldmann (1990) calismasi
sonrasinda gergeklesmistir (De Long,
Shleifer,v.d., 1990) Yatirimci duyarliliginin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin
belirlenmesine yonelik arastirmalar 6zellik-
le ABD’de 6n plana ¢ikmaktadir. ABD bas-
ta olmak iizere bu tiir aragstirmalara konu
olan piyasalarda yatirnmct duyarliliginin

gozlenmesinde cesitli degiskenler kullanil-
maktadir. Yatirnmec1 Duyarlilik Endeksi ve
Tiiketici Giiven Endeksi gibi ankete dayali
oOlciiler bunlardan dikkate deger olanidir.

Tiiketici davraniglarinin incelenmesi,
ekonomi politikalarini belirleyenler ve eko-
nomik tahminde bulunanlar i¢in biiyiik
onem tagimaktadir. Tiiketicilerin gelecege
yonelik beklentilerinin iyimser ya da ko-
tiimser olmasi farkli ekonomik sonuglar or-
taya ¢ikarmaktadir. Iyimser beklenti, tiike-
ticileri daha cok harcama ve bor¢lanmaya
yonlendirirken, kotiimser beklenti harca-
malarin azaltilmasini, finansal durumun
gozden gecirilmesi geregini dogurmaktadir.
Tiiketicilerin tutum ve beklentilerinin dii-
zenli olarak izlenmesi bu bakimdan degerli
veriler saglamaktadir. Elde edilen veriler,
ayni zamanda hane halki olan tiiketicilerin,
tasarruf ve harcama kararlarini etkileyen
faktorler tarafindan sekillendirilen ekono-
mik trendlerin Ongoriilmesinde kullanil-
maktadir. Tiiketici Giiven Endeksleri yuka-
rida belirtilen nitelikteki verilerin bir biitiin
halinde sunulmasina olanak saglayan gos-
tergelerdir(Oral, 2005).

ABD’de tiiketici giiveninin gostergesi
olarak kabul edilen iki caligma yayilan-
maktadir. Bunlardan birisi Conference Bo-
ard Consumer Confidence Index, digeri ise
University of Michigan’s Index of Consu-
mer Sentiment (ICS) tir. ICS daha uzun bir
zaman serisidir ve akademik c¢aligmalarda
daha cok tercih edilmektedir (Christ ve
Bremmer, 2003). Yatirimci duyarlihigs, li-



teratiirde yer edinmis akademik caligmalar-
da tiiketici giiveninin gostergesi olarak ka-
bul edilen giiven endeksleri ile temsil edil-
mektedir. Bunun temel nedeni olarak ser-
maye piyasalarina giderek artan hane halki
katilmi gosterilmektedir. Bu ¢alismada da
aragtirmacilar Tiirkiye 6rneginde yatirimci
duyarhiligimin dl¢iisii olarak Tiiketici Giiven
Endeksini ele almaktadir.

De Long v.d. takip eden bir diger calisma
Elton, Gruber ve Busse tarafindan gercek-
lestirilmistir. Elton, Gruber ve Busse
(1998) kapal1 uglu yatirim fonlarinin iskon-
tolarmi temel alan bir endeks olusturarak
yatirimct duyarlhiligimin fiyatlama siirecin-
deki etkisini aragtirmistir. 1969-1994 done-
mine iligkin CRSP (Centre for Research in
Security Prices)’ den elde edilen veri seti-
nin kullanildig1 ¢alismada ortaya konan
bulgulara gore yatinmci duyarliligi, hem
kapali u¢lu yatinm fonlariin hem de adi
hisse senetlerinin fiyatlanmasinda etkin bir
faktor olarak goriilmemektedir (Elton, Gru-
ber v.d., 1998).

1999°da yayinlanan dikkat ¢ekici bir ca-
lisma da Otto tarafindan gerceklestirilmig-
tir. Otto, Consumer Sentiment and The
Stock Market isimli calisma ile ABD’de
yatirimci duyarlilig1 ve hisse senedi fiyatla-
11 arasinda yakin bir iliski oldugunu tespit
etmistir. Ozellikle hisse senedi fiyatlarinda-
ki artigin yatirimei giivenini de artirdig be-
lirlenmistir (Otto, 1999).

2003 yili, yatirimcr duyarliligim ele alan
calismalar acisindan hareketli bir yil olmus-

tur. Fisher ve Statman, Jansen—Nahius,
Christ ve Bremmer tarafindan ii¢ ayri ¢alis-
ma yaymlanmistir. Bunlardan, Fisher ve
Statman (2003) mevcut ve gelecege doniik
tiiketici giivenini UMCCI (The University
of Michigan’s Consumer Confidence In-
dex) ve CBCCI (Conference Board Consu-
mer Confidence Index) olmak {iizere iki
farkli endeks kullanarak ifade etmektedir.
Genellikle temel makro ekonomik degis-
kenler ile uyumlu bir hareket tarzi olan gii-
ven endekslerinin ekonomik olmayan gelis-
melerden etkilendigi de tespit edilmistir.
Kuveyt’in Irak tarafindan isgali bu tiirden
bir ornek olusturmaktadir. Amerika’da ger-
ceklestirilen aragtirmaya gore tiiketici gii-
veni ile mevcut, 6 ay ve 12 ay sonraki his-
se senedi getirileri arasinda negatif iliski
bulunmaktadir. Buna karsilik, herhangi bir
andaki tiiketici giiven diizeyindeki degisim
ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiki
olarak anlamli ve pozitif bir iligki bulun-
maktadir (Fisher ve Statman, 2003).

Jansen — Nahius (2003) ait 1986-2001 do-
nemini ve on bir Avrupa iilkesini kapsayan
calisma ise s0z konusu donemde hisse se-
nedi getirileri ile tiiketici giiveni arasinda
kisa donemde iliskinin varhgimi sorgula-
maktadir. Dokuz iilkede hisse senedi getiri-
leri ile tiiketici giiveni arasinda pozitif ilis-
ki tespit edilmistir. Anilan iligki bireysel fi-
nansal kisitlardan cok, ekonomik kosullara
yonelik beklentiler tarafindan belirlenmek-
tedir. Bu nedenle tiiketici giiveni hisse se-
nedi fiyatlarna iliskin bir 6ncii gosterge



olarak tanimlanmaya uygun ozellikler ser-
gilemektedir (Jansen ve Nahius, 2003).

Ayni yil Christ ve Bremmer (2003) tara-
findan ortaya konan ¢aligmada ise Dow Jo-
nes Industrials, S&P 500, NASDAQ en-
deksleri ile hisse senedi piyasalar1 temsil
edilirken tiiketici giiveni ICS ile temsil edil-
mistir. Hisse senedi fiyat davranigini agik-
layan regresyon modeline aciklayict degis-
ken olarak Amerikan 10 yillik tahvil faizle-
ri dahil edilmistir. Kullanilan veri seti
Ocak1978-Ocak2003 dénemine ait olup ay-
lik frekanstadir. Veri setinin kapsadigi do-
neme iligkin tek istisna NASDAQ’ta ortaya
cikmaktadir. Bu endekse ait veriler
Ekim1984-Ocak 2003 dénemini kapsamak-
tadir. Calismanin bulgularn tiiketici giiveni
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlaml
bir iligkinin varligini tespit etmektedir
(Christ ve Bremmer, 2003).

Lopez ve Durre (2003) calismalarinda
ABD ve Bel¢ika 6rnegini ele alarak borsa
endeksindeki dalgalanmalarin tiiketici gii-
ven endeksi lizerindeki etkisini aragtirmig-
tir.1983-2001d6nemine iligkin veri setine
dayanan aragtirmanin sonuclaria gore bor-
sa endeksi tiiketici giivenini etkilemektedir
(Lopez ve Durre, 2003).

Baker ve Wurgler tarafindan 2004 ’te ger-
ceklestirilen calismada yatirrmcinin duyar-
liligin1 belirlemede yararlanilan gostergele-
rin ¢esitliligi dikkat cekmektedir. Daha 6n-
ceki caligmalarin yatinmci duyarhiligini
olcmede kullandig1 kriterlerin dikkate alin-
mis olmasinin bir sonucu olarak, ortalama-

nin istiinde sayida faktor gosterge olarak
kabul edilerek calismaya dahil edilmistir.
1962-2001 donemine ait aylik hisse senedi
getirilerinin ele alindif1 c¢alismanin ortaya
koydugu sonuglara gore, hisse senedi geti-
rileri yatirnmcer duyarliligindan etkilenmek-
tedir. Diger bir ifadeyle yatirime1 duyarlili-
ginin yiiksek oldugu donemlerde volatilite-
si yiiksek hisse senetleri diger hisse senetle-
rine gore daha diisiik getiri saglamaktadir
(Baker ve Wurgler, 2004).

Brown ve CILff (2005) ise ele aldiklari
Ocak 1963- Aralik 2000 dénemine iligkin
aylik veriler ile yatirnme1 duyarliliginin var-
ik fiyatlamasinda etkili bir faktoér oldugunu
belirlemistir. Bu ¢alismada yatirime1 duyar-
lili1 Investor Intelligence tarafindan sagla-
nan piyasa verileri ile temsil edilmistir. Ca-
lismada yatinmcinin gelecege doniik bek-
lentilerinin menkul kiymetlerin i¢sel deger-
lerinden sapmalara yol acabildigi ifade
edilmektedir. Bu 6zelligi ile yatirimct du-
yarlilig1 gelecek doneme iliskin tahmin ya-
pabilmeye olanak saglayan bir yap: sergile-
mektedir (Brown ve Cliff, 2005).

Bandopadhyaya ve Jones (2005) Measu-
ring Investor Sentiment in Equity Markets
isimli caligmalarinda 6zgiin bir yatirimci
duyarhilig1 endeksi olusturmuslardir. Aras-
tirmacilar daha sonra bu yeni endeksin his-
se senedi fiyatlariyla iligkisini ortaya koy-
muslardir
2005).

Yatirimei duyarliliginin etkileri konusun-

(Bandopadhyaya ve Jones,

da ABD’de gercgeklestirilen onemli calis-



malardan biri de Kumar ve Lee tarafindan
ortaya konmustur. Kumar ve Lee (2006)
ABD’de 1991-1996 donemine ait 1,85 mil-
yon bireysel yatirimei islemini inceleyerek,
alig ve satiglarda uyum belirlemistir. Aras-
tirma ile makro ekonomik veriler ve men-
kul kiymet analistlerinin degerlendirmeleri
ile agiklanamayan getiri formasyonunun,
yatirimcr duyarhligindan kaynaklandigim
destekleyici bulgular tespit edilmistir. Ca-
hismaya gore oOzellikle bireysel yatirimci
duyarhilig: diisiik fiyatl, kurumsal miilkiye-
tin stnirhi oldugu, yiiksek Defter Degeri/Pi-
yasa Degerine sahip hisse senetlerinde daha
belirgin bir sekilde ortaya ¢cikmaktadir (Ku-
mar ve Lee, 2006).

Lemmon ve Portniaguina (2006) tarafin-
dan gerceklestirilen ¢alismada ise tiiketici
giiveninin Ozellikle kiiciik hisse senetlerin-
de getirinin ve makro ekonomik aktivitele-
rin tahmininde 6nemli yere sahip oldugu
belirtilmektedir. Calismanin dikkat ceken
bir yonii de tiiketici giivenini ele alig bigi-
midir. Lemmon ve Portniaguina’na gore tii-
ketici giiveni son 25 yildir gittikce kiymet-
lenmekte olan bir ekonomik aktivite ve ya-
tirrme1 duyarliligr dl¢iisii olarak tanimlan-
maktadir. Bu gelismenin temel nedeni ise
s0z konusu donemde sermaye piyasalarina
giderek artan hane halki katilimi gosteril-
mektedir. Bu yoniiyle yatirimci profilindeki
her yeniligin tiiketici giiveninin etkinligini
yeniden test edecek arastirmalarin gercek-
lestirilmesini tesvik edecegi ifade edilmek-
tedir (Lemmon ve Portniaguina, 2006).

Lin, Ho ve Fang’a ait Austarlian Consu-

mer Sentiment and Sector Return isimli ca-
Iismada da yatirimci duyarliliginin hisse se-
nedi fiyatlama siirecinde oldukca etkili bir
faktor oldugu ortaya konmaktadir. Eyliil
1974-Agustos 2003 donemine iligkin aylik
verilerin kullanildig1 calismada 6zellikle
enerji, ham madde, finans, bilgi teknolojile-
ri sektorlerinde duyarliligin daha yiiksek ol-
dugu belirlenmistir. Duyarhliin yol actig:
etkinin kokeni incelendiginde, bir yillik
perspektifte ekonomik kosullara iligkin ya-
tirnmc1 algilamasiin en temel belirleyici ol-
dugu goriilmiistiir ( Lin, Cheng v.d. 2005).

Goriildiigii lizere yatirimer duyarlhiligr ile
hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesim
agirlikh olarak gelismis iilkelerde ele alin-
maktadir. Bununla birlikte Tiirkiye’de de
bu konuda son zamanlarda ortaya konan ca-
lismalara rastlanmaktadir. Bu konudaki ¢
calismadan s6z etmek miimkiindiir. Bunlar-
dan birincisi Kandir tarafindan gerceklesti-
rilen “Tiirkiye’de Yatirimci Duyarliliginin
Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi”
isimli caligsma, ikincisi yine Kandir tarafin-
dan gerceklestirilen “Tiiketici Giiveni ve
Hisse Senedi Getirileri Iliskisi: IMKB Mali
Sektor Sirketleri Uzerinde Bir Uygulama”
isimli ¢aligma ve ligiinciisii de Korkmaz ve
Cevik tarafindan gerceklestirilen “Giiven
Endeksi ve Yatirimcilarin Sezgileri: Tiirki-
ye Ornegi” isimli calismadir.

Kandir, “Tiirkiye’de Yatirimci Duyarlili-
ginm Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Et-
kisi” isimli doktora tezinde Temmuz 1997-
Haziran 2005 donemini kapsayan veri seti-



ni kullanarak yatinmeci duyarliligi aracili-
giyla hisse senedi getirilerinin tahmin edile-
bilirligini incelemistir. Calismanin bulgula-
r1 yatirrmcl duyarliligimin hisse senedi geti-
rilerini tahmin etme kabiliyetine sahip ol-
dugunu ortaya koymaktadir. Arastirmaciya
gore IMKB’deki hisse senedi fiyatlarinda
giiriiltli unsuru yer almaktadir. Yatirimci
duyarlilifin1 temsil eden degiskenlerden
yatirim ortakliklart iskontosu, yatirim fon-
lariin ortalama fon akigi ile yabanci yati-
rimcilarin net hisse senedi alimlarinin
IMKB piyasa degerine orani, hisse senedi
getirilerini tahmin etmede daha giivenilir
(Kandir,

olarak  nitelendirilmektedir

2006a).

Kandir’in (2006) ikinci ¢alismasinda his-
se senedi piyasalarina iligkin tahminlerde
tilketici giiven endeksinin uygun bir arag
oldugu belirtilmektedir. Calismada CNBC-
e tiiketici giiven endeksinin, Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsas: (IMKB) mali sektor
hisse senedi getirilerini tahmin etme yeter-
liligi incelenmistir. Subat 2002-Haziran
2005 donemine ait verilerin kullanildig ¢a-
lismanin bulgular, tiiketici giiven endeksi-
nin mali sektor hisselerinin ¢ogunlugunun
getirilerini tahmin etmede etkili bir faktor
oldugunu ortaya koymaktadir (Kandir,
2006Db).

Tiirkiye’de yapilmis ¢aligmalardan iigiin-
clistiinde Korkmaz-Cevik (2007) tarafindan
2002-2007 yillar1 arasinda CNBC-e,
TCMB Tiiketici ve Reel Kesim Giiven En-
dekslerinin IMKB-100 Endeksi, Dolar ve

Euro arasindaki nedensellik iligkisi incelen-
mistir. Calismanin sonuglarma gére IMKB-
100 getirisi CNBC-e ve TCMB giiven en-
dekslerini artirmaktadir. Ayrica CNBC-e
Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endeksinin
artmast kurlar iizerinde diisiiriicii etki olus-
turmaktadir. Buna karsilik Reel Kesim Gii-
ven Endeksi ile IMKB-100 arasinda iligki
bulunmamaktadir (Korkmaz ve Cevik,
2007).

3. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Hisse Senetleri Piyasa-
si’nda olusan hisse senedi fiyatlari ile Yati-
rimc1 Duyarliligr arasinda iliskinin varligim
uzun ve kisa donem cercevesinde incele-
mektir.

4. Veri Seti

Calismanin veri seti 2004-Ocak ile 2007-
Mayis tarihleri arasindaki donemi kapsa-
maktadir. Anilan déneme iliskin TCMB ta-
rafindan hazirlanan TUGE, IMKB-30, Tii-
ketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Devlet Ic
Bor¢lanma Senetleri (DIBS) Endeksine ait
aylik veriler kullanilmistir. IMKB-30, TU-
FE ve DIBS verileri IMKB resmi internet
sitesinden  (http://www.imkb.gov.tr), TU-
GE verileri de Merkez Bankasi resmi inter-
net sitesinden elde edilmigtir
(http://www.tcmb.gov.tr). Arastirmada sz
konusu degiskenlere ait verilerin logaritma-
lart alinarak elde edilen logaritmik seriler
iizerinde calisilmistir.



5. Arastirma Yontemi

Calismada Tiiketici Giiven Endeksi (TU-
GE) ile IMKB-30 Endeksi arasindaki uzun
donemli iligkinin belirlenmesinde esbiitiin-
lesme analizi uygulanmig, kisa donemli
iliskinin belirlenmesinde de vektor hata dii-
zeltme modeli kullanilmigtir. Analizler Evi-
ews 5.0 programu ile yapilmistir. Analizde
TUFE ve DIBS, kontrol degiskenleri olarak
modele eklenmistir.

Modeli olusturmada ele alinan zaman se-
rilerinin analize uygun olup olmadiginin in-
celenmesi gerekir. Zaman serileri cogun-
lukla 6ngoriiler yapmada kullanilmaktadir.
Ancak 0ngoriide bulunabilmek i¢in zaman
serilerinin duragan olmasi gerekmektedir
(Akdi, 2003).
(1974)’un duragan olmayan zaman serile-

Granger ve Newbold

riyle calisilmast halinde sahte regresyon
problemiyle karsilasilabileceginin tespitiy-
le zaman serilerinin kullanildig1 ¢aligmalar-
da bu serilerin duraganlifinin arastirilmasi
gerekliligi ortaya ¢ikmistir (Karaca, 2005).
Bir zaman serisinin duraganliginin arastiril-
masinda en ¢ok kullanilan yontemler Dic-
key Fuller (1979), Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron
(1988) testleridir. ADF testi asagidaki
denklemle agiklanabilir.

AY, =By +p t+0Y, +a, XAY +et (1)

Burada At ortalamasi sifir, varyanst sabit,
ardigik bagimli olmayan, olasilikli hata teri-

midir. t trend deZiskeni olmak iizere AY,

duraganhgi test edilen degiskenin birinci
farku, AYt_i ise gecikmeli fark terimidir. Bi-

rim kok testi igin Hy,: 81 =0 hipotezi farkla-

r1 alinmamis serilerin birim kok tasidigi,
duragan olmadig1 seklindedir. H, : 1< 0

hipotezi ise serinin duragan oldugu anla-
mindaki karsit hipotezdir. Eger elde edilen
ADF, mutlak deger olarak kritik degerler-
den daha kiiciikse, birim koke sahip oldugu
yani serinin duragan olmadigi kabul edil-
mektedir. Buna karsilik, elde edilen test is-
tatistigi mutlak deger olarak elde edilen kri-
tik degerlerden daha biiyiikse, istatistiksel
olarak serinin duragan oldugu birim kok
icermedigi anlamina gelmektedir (Barisik
ve Demircioglu 2006).

Calismada serilere Dickey ve Fuller
(1981) tarafindan gelistirilen, Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygu-
lanmistir. Test sonucunda serilerin duragan
olmadigi, birim kok icerdigi tespit edilmis-
tir. Duragan olmayan iki ya da daha fazla
seri arasindaki uzun donem iliski egbiitiin-
lesme testi ile analiz edilebilmektedir. An-
cak her serinin birim-kok testleri yoluyla
rassal bir trende sahip olduklari durumda
yani duragan olmadiklarinda, farklar1 alina-
rak ayn seviyede duragan hale getirildikten
sonra uzun donemli iliski Engle-Granger
(1987) ve Johansen ve Juselius (1990) es-
biitiinlesme testleri uygulanarak incelene-
bilmektedir. Serilerin, egbiitiinlesme iligki-
sinin arastirilabilmesi icin Johansen ve Ju-



selius esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu
sayede sahte regresyon iligkisi de ortadan
kalkmaktadir (Karaca, 2005). Degiskenle-
rin uzun donemdeki iligkilerini belirlemek
amactyla uygulanan Johansen esbiitiinles-
me testi olabilirlik oranlarini (Likelihood
Ratio) elde etmek icin bir hata diizeltme
modelinin hesaplanmas1 gerekmektedir.
Bunlardan birisi Iz testidir (Trace Test). Iz
testinde en fazla r egbiitiinlesme vektoriiniin
varli1, en az r+1 esbiitiinlesme vektoriiniin
varligimi iddia eden alternatif hipoteze kar-
s1 test edilir (Kasman 2004).

6.Arastirma Bulgulari

Calismada yararlanilan verilerin genel is-
tatistiksel Ozelliklerine iligkin degerlerin
yer aldig1 tablo asagida (Tablo 1) verilmis-
tir. Buna gore arastirmada kullanilan degis-
kenlerin ortalama, standart sapma degerleri
ile aldiklart minimum ve maksimum deger-
ler logaritmalar1 alinmadan 6nceki durum-
lar1 ile belirtilmistir.

Bundan sonraki boliimde ise ele alinan
degiskenlere iligkin analiz sonuclarina yer
verilmigtir ve model sonuclart ortaya ko-
nulmustur. Degiskenlere iliskin birim kok
test sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 1: Veri Setinin Istatistiksel Ozelliklerini Gésterir Tablo

DEGISKENLER n Ortalama  Standart Sapma  Min Mak
TUGE 41 99,60976 6,252192 88,6 111,9
IMKB30 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 K6k Test Sonuclart

Diizey Degerler Birinci Farklar
Degiskenler  Test Istatistigi  Kritik Deger® | Test Istatistigi Kritik Deger*
TUGE -1,721689 -2,936942 -5,069856 -2,938987
IMKB30 -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 anlamlilik diizeyinde Mac Kinnon kritik degeri

Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak almmustir.



ADF testi sonuglarina gore elde edilen
diizey degerlerin mutlak degerce kritik de-
gerden kiiciik oldugu tespit edilmistir. Bu
durum serilerin birim kok icerdigini, yani
duragan olmadiginm gostermektedir. Degis-
kenlerin birinci farklar1 alindiginda ise du-
ragan hale geldikleri goriilmiistiir. Diger bir
ifadeyle serilerin biitiinlesme derecelerinin
bir oldugu goriilmektedir.

TUGE ile IMKB-30 arasindaki iliski;

ADF birim kok testinde serilerin farklari-
nin alinmasi serilerin duragan hale getiril-
mesini saglamakta ve bu durum sahte reg-
resyon iligkisini ortadan kaldirmaktadir.
Kisa donem hareketliligi analizinde, genel-
likle fark alma yontemi kullanilarak degis-
kenlerdeki duraganlik saglanmaktadir. An-
cak bu yontem uzun donemli iligkiler hak-
kinda potansiyel deger tasiyan ve ekonomi
teorisi acisindan 6nemli bilgilerin kaybedil-
mesine neden olmaktadir. Bu sorun Gran-

ger (1981) tarafindan gelistirilmis ve Engle
ve Granger (1987) tarafindan detaylandiril-
mis esbiitiinlesme (cointegration) testi ile
¢Oziime kavusturulmustur (Maddala, 1992).

Esbiitiinlesme testi diizeyde duragan ol-
mayan serilerin uzun dénemde birlikte ha-
reket edip etmediklerini ortaya koymakta-
dir. Seriler arasinda bir egbiitiinlesme iligki-
si varsa bir bagka deyigle uzun dénemde
birlikte hareket ediyorlarsa, diizey degerle-
riyle yapilacak analizde sahte regresyon
problemiyle karsilasilmayacaktir. Ancak
gerek Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen Engle-Granger egbiitiinlesme
testi, gerekse daha sonra Johansen (1988)
ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
gelistirilen Johansen egbiitiinlesme testi, ele
alman tiim serilerin diizeyde duragan olma-
masini ve ayni derecede farki alindiginda
duragan hale gelmelerini gerektirmektedir.
Vektor hata diizeltme modeliyle kullanila-
cak egbiitiinlesme analizi degiskenler ara-

Tablo 3: TUGE ve IMKB30 icin Esbiitiinlesme Test Sonugclar

Esbiitiinlesme Maksimum
Kosulu Ozdeger %5 Kritik iz %5 Kritik Ozdeger
Istatistigi Deger Istatistigi Deger
r=0 24,69918  24,15921 51,35543  40,17493  0,477943
r<1 14,43176  17,79730 26,65625  24,27596  0,315990
Normallestirilmis TUGE IMKB-30 TUFE DIBS
Esbiitiinlegme 1,000000  -5,050168  3,155274  8,977162
Katsayilar (1,13257) (1,13671)  (2,02710)

Parantez i¢inde verilen degerler standart hata degerlerini gostermektedir.




sindaki uzun donem denge iligkileri ile kisa
donem dinamikleri biitiinlestirmesi agisin-
dan giiclii bir analizdir (Kim, 1998). ADF
testine gore degiskenlerin ayni dereceden
biitiinlesik oldugu elde edilmistir. Buna go-
re TUGE ile IMKB-30 icin uygulanan es-
biitiinlesme testi sonuclar1 Tablo 3’te veril-
mistir.

TUGE ile IMKB-30 endeksi i¢in yapilan
esbiitiinlesme testi sonuglarina gore maksi-
mum Ozdeger ile iz istatistiklerinin kritik
degerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
durumda degiskenler arasinda esbiitiinles-
menin var oldugu sdylenebilir. Bu sonug
TUGE ile IMKB-30 degiskenlerinin uzun
donemde stokastik trende sahip oldugunu
gostermektedir.

Vektor hata diizeltme modeli (VECM),
sistem icindeki her bir degiskenin kisa do-

nem hareketliligini tamimlamaktadir (Mo-
zumder ve Marathe, 2007). Degiskenlerin
aralarinda kisa donemdeki iligkiyi belirle-
yebilmek icin vektor hata diizeltme modeli
uygulanmistir. Sonuclar Tablo 4’te yer al-
maktadir.

Modele gore; Tiiketici Giiven Endek-
si’nin ve TUFE nin bir 6nceki dénem de-
gerleri ile IMKB30 endeksinin TUGE iize-
rinde pozitif etkisi varken, DIBS’in negatif
yonlii etkisi oldugu belirlenmistir. TU-
GE’nin bir 6nceki donem degerinde %1°lik
artis, TUGE’de %0,95’lik artisa, TUFE’nin
bir onceki donem degerindeki %1°lik artig
ise TUGE’de %0,92’lik artisa neden ol-
maktadir. IMKB30 endeksinin %1°lik artist
TUGE’de %0,19’1uk artisa neden olurken,
DIBS’teki %1°lik artisin TUGE iizerinde
9%0,20’1ik azalisa neden oldugu goriilmekte-
dir. Ozetle kisa donemde TUFE, IMKB-30

Tablo 4: Kisa Dénem Iligki Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihk
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 sonuglara gore olusturulan model asagida verilmistir.

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

LOGTUFE(-1)+0,199LOGIMKB30-0,2034LOGDIBS+0,0235EC



ve DIBS degiskenlerinin TUGE’yi etkiledi-
g1 tespit edilmigtir.
7. Sonug¢

Menkul kiymet borsa endeksleri ait ol-
duklar1 ekonominin barometresi olarak ka-
bul gérmektedir. Buna karsilik finansal pi-
yasalardaki biiyiime ile birlikte yatirnmci-
lar, borsalar icin de bir tiir oncii gosterge
arar hale gelmistir. Finansal piyasalardaki
gelismelerin reel sektorden etkilenir olmak-
tan cikarak, reel sektdrdeki gelismeleri et-
kileyip onu bi¢imlendiren bir giice doniig-
mesiyle birlikte yatinmcilarin bu yondeki
talepleri, diizenleyici ve denetleyici otorite-
ler tarafindan da destek gormiistiir. Bu sa-
yede yatirimc profilindeki doniisiimiin de
etkisiyle, finansal piyasalarin yoniine ilis-
kin bir Oncii gosterge olarak Tiiketici Gii-
ven Endeksi 6nem kazanmistir.

Tiiketici Giiven Endeksi Merkez Banka-
lar1, Hazine, Ticaret ve Yatirim Bankalari,
Yatirirm Danigsmanlari, Portfoy Yoneticileri
ile Yerli-Yabanci Yatinmecilar v.b. pek ¢ok
ekonomik karar alic1 tarafindan dikkatle iz-
lenmekte olan bir gostergedir. Giiven en-
dekslerine yonelik yogun ilginin temelinde,
endeks degerindeki yiikselis ve diisiislerin
yatirimcilarin ekonominin gelecegine yone-
lik umutlarini ve endiselerini yansitma ka-
biliyeti yatmaktadir.

Tiiketici Giiven Endeksleri ile menkul
kiymet borsalar1 arasinda etkilesimin tespit
edildigi piyasalarda, hem yatirimcilar hem
de ekonomi politikalarini olusturanlar agi-

sindan 6nemli firsatlar ortaya ¢ikmaktadir.
Yatirimcilar toplumsal beklentiler hakkinda
bilgilenerek yatirim stratejilerini revize et-
mek imkanina kavugurken, politika yapici-
lar da beklenti yOnetimini uygulayarak pi-
yasalara doniik somut miidahalelere duyu-
lan gereksinimi azaltabilmektedir.

Finans literatiiriinde giiven endeksleri ile
sermaye piyasalar1 arasinda her iki yonde
de iliski varligini tespit eden caligmalar bu-
lunmaktadir. Bir kisim ¢alismada giiven en-
deksinin piyasalan etkiledigi belirlenirken,
bir kisim calismada da piyasalardan etki-
lendigi belirlenmektedir. Beklentilerdeki
iyimserligin piyasalara olumlu bicimde
yansimast kadar piyasalardaki gelismeler
nedeniyle serveti artan bireylerin davranig
ve ongoriilerinde meydana gelen gelisme-
lerden kaynaklanan giiven endeksi degerin-
deki yiikselme de kabul edilebilir birer so-
nug olarak algilanmaktadir.

Bu calismada gercgeklestirilen analizlerin
ortaya koydugu sonuca gore Tiiketici Gii-
ven Endeksi ile IMKB-30 endeksi arasinda
iliski bulunmaktadir. Bu iliskide IMKB-30,
Tiiketici Giiven Endeksini etkileyen konu-
mundadir. IMKB-30 Endeksi’nin Tiiketici
Giiven Endeksi iizerindeki etkisi Tiiketici
Giiven Endeksi’nin bir 6nceki donem dege-
ri, TUFE nin bir 6nceki donem degerleri ile
birlikte ve pozitif yonlii olarak ortaya ¢ik-
maktadir. DIBS’ nin Tiiketici Giiven En-
deksi iizerindeki etkisi ise negatif yonliidiir.

TUGE’ nin bir énceki donem degerinde
% 1’lik aris TUGE’ de % 0,95’lik artisa



neden olmaktadir. TUFE’ nin bir 6nceki
donem degerinde % 1’lik artiy TUGE’de
% 0.92’lik artisa yol agmaktadir. IMKB-30
endeksindeki % 1’lik artis TUGE’de
% 0,19 artisa neden olurken DIBS endek-
sindeki % 1’lik artis TUGE iizerinde
% 0,20’lik azalisa neden olmaktadir.

Caligsmanin ortaya koydugu sonuglara go-
re IMKB-30 endeksindeki artis, yatirrmci-
larin ekonomiye bakis acilarini olumlu yon-

de etkileyerek giivenin artmasina neden ol-

maktadir. Bu sonug literatiirdeki pek ¢ok
calismanin sonucu ile de uyumludur.
IMKB-30 Endeksi, Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsast Hisse Senetleri Piyasasi’ni
temsil kabiliyetine sahiptir. Buna karsilik
sektorel ozellikleri yansitma kabiliyeti yiik-
sek olan sektor endekslerini kullanarak
benzer bir ¢calismanin yapilmasi, yatirimci
duyarliligmin sektorel farklilik sergileyip
sergilemediginin ortaya konmasi yararl

olabilecektir.
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