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OZET: Calismada 1988-2012 yillari arasinda Tirkiye'de yatinohayarliligi, ekonomik bilyiime ve piyasa likiditesi arasindaki
iliski VAR ve Granger Nedensellik testi ile analiz editin. Analiz sonucunda yatirimci duyarfiindan ekonomik biyimeye
dogru bir iliski tespit edilirken, piyasa likiditesi arasinda gkl bir ili ski oldugu goérilmigtir. Buna gore yatirimcilarin
rasyonel olmayan tutumlari ekonomik biuyime ve gylddditesinin belirleyicisi olup, bu sonug yaticilar ve piyasa yapicilar
acisindan énemlidir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN INVESTOR SENTIMENT, ECONOMIC GROWTH AND MA  RKET LIQUIDITY:
EMPIRICAL EVIDENCE FROM TURKEY

ABSTRACT: In this study, we test the existence of relatiopshétween investor sentiment, economic growth aadket
liquidity in Turkey by using Vector Autoregressidmodel (VAR) and Granger Causality Test, for the p@ril988-2012. In
conclusion, we confirm that there is a causalitgtienship running from investor sentiment and eoit growth. Also investor
sentiment and market liquidity relation is confiurigilaterally. The paper is important for investarsl market makers in terms
of investors' non-rational attitudes as a deterntiodeconomic growth and market liquidity
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1.Giris

Klasik finans teorisi yatirimcilarin rasyonel ofdu ve portféylerini mantikh bilgilere goére aiturdusu varsayimina
dayanmaktadir. Ancak yapilan gahalar yatirimcilarin bilgi yerine stylentilere gégeem yaptgini ve piyasa bilgilerine farkl
reaksiyon gosterdiklerini vurgulamaktadir.gbr bir ifadeyle fiyatlarin sadece temel bilgileg ilgili haberler sonucunda gié
rasyonel olmayan inanclar, spekulasygilimi, hisse senedi fiyatlarina olan iyimserlik g kétimserlik gibi kriterlere gore
olustugu tespit edilmgtir. Bu durum ise yatirimci duyarlgh olarak ifade edilmektedir (Morck vd., 1990; BakerWurgler, 2004
:; Schmeling,2009).

Son yillarda yatirimci duyarlgi ve etkileri cok sayida yazarin ilgisini cekmie bu cercevede pek ¢ok gtrema yapilmgtir. Bu

calismalardan bazilari yatirimci duyargiinin islem hacmine (Campbell vd.,1993 ; De Long vd.,199&; Ve Akda, 2012),

finansal krizlere (Siegel, 1992; Zouaoui, 2011kelitiskine (Eichengreen ve Mody, 1998; Weigel vanill, 2006; Dumicic
ve Ridzak,2011; Celik,2013), acik ve kapal uclu #oal(Lee, vd., 1991; De Long vd.,1990; Swaminatt@®6; Giner ve
Onder, 2009; Neal ve Wheatley, 1998); piyasa likisine (Campbell vd.,1993 ; Baker ve Stein, 2004; 2208 ; Ogunmuyiwa,
2010) ; ekonomik buytiimeye (Campbell vd.,1993; Oguyima, 2010 etkilerini tespit etmeye gathstir.

Yatirimcr duyarllgl piyasa likiditesi ve ekonomik biyimenin belirleigidir. Piyasa likiditesi katilimcilarin kisa bétirede
yuksek hacimli §lem yapabildgi ve bu ilemlerden piyasa fiyatlarinin 6nemli derecede etkihedgi durumu ifade etmektedir
(Haubrich ve Santos,1999) Bu 6zgilile piyasa likiditesi piyasalara olan guvenin Hilcust olup yatirimci duyarlgini
etkilemektedir. Sermaye piyasalari ise piyasa iig&, bilgiye ulgaimi kolaylatirma, tasarruf birikimi sglama gibi gostergelerin
etkinligi saslayarak ekonomik buyimeyi hizlandirmaktadir (Mustiinve Aras, 2002) Bu cercevede piyasa likiditekgremik
biyume ve yatirimei duyarlgh arasinda ikkilerin tespit edilmesi dnemli konulardan biridir.

Yatirimci duyarllginin piyasalarin likiditesi ve ekonomik buylimeykigni aratiran ¢algsmalardan bazilarinda; Campbell vd.
(1993) yatirimcilarin hisse sentlerine gaslumlu ya da olumsuz inanclaringlem hacmi yoluyla piyasa likiditesini etkilegii;
Baker ve Stein (2004) yatinmci duyagihile piyasa likiditesi arasinda yiksek bir korgtas oldygu ; Liu (2008) yatirimcl
duyarliligl desiskeni ile piyasa likiditesi arasinda negatif bigkii oldugu ; Ogunmuyiwa (2010) yatirimci duyarglile piyasa
likiditesi arasinda bir ifki oldugu ve her iki dgiskeninin ayni zamanda ekonomik blyiimenin de nedkhiga sonuglarina
ulagsmistir.

Turkiye'de yatinmci duyarhfii ve etkilerine yonelik ¢amalar incelendiinde; Canbg ve Kandir (2009), Temizel ve Olgag
(2008) yatirimer duyarlgnnin hisse senedi getirisine etkisiiMKB'de isle goren hisse senetleri (izerinde sardig
calismasinda d#skenler arasinda pozitif bir gki oldugu; Tas ve Akda (2012), yatirimci duyagiinin hisse senedi getirilerini
etkileyerek §lem hacmini ve piyasa likiditesini etkiledj Giiner ve Onder (2009) yatirimci duyagihin acik ve kapall uclu
fonlari kismen etkilegii; Celik (2013) yatinmci duyarlgn ve Ulke riski arasinda kisa vadeli bigkii oldugu ancak bu ikkinin
uzun vadede devam etmgidbulgularina ulgmistir.
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Bu calsmanin amaci Turkiye i¢in yatirimci duyaghl piyasa likiditesi ve ekonomik buytumegigkenleri arasindaki gkileri ve
bu iligkilerin yonini tespit etmektir. Catnanin bilindgi kadariyla yatirimci duyarlgini Tirkiye icin bu kapsamda agtaan ilk
calisma olmasi literatiire katkisi ve 6zgugilidlUr.

Calsma be boélimden olgmaktadir. Girg bélumiuna takiben ikinci béluminde analizde kullani veri, tgtnci bélimde
kullanilan metodoloji  aciklangtir. Dérdiincii bélimde ampirik bulgular yorumlagmbssinci bdlimde ise sonuca yer
verilmistir.

2. Veri

Galismada 1988-2012 yillari arasindgléim goren hisse senetlerinin GB¥nin yuzdesi olarak toplam deri” (Stocks traded,
total value % of GDP), §lem goren hisse senetlerinin piyasa devir orani(84dcks traded, turnover ratio (%)) ve “piyasa
kapitalizasyonuna gére ekonomik blyume” (Marketitedigation of listed companies % of GDP) verilétillanilarak analiz
gerceklatirilmi stir. Veriler diinya bankasi veri tabanindan (httata.worldbank.org) yillik olarak elde edikmie analiz Eviews

7 paket programi kullanilarak gercedtigimi stir.

Literatiirdeki benzer c¢ainalarin paralelinde hisse senetlerinin GBYiin yiizdesi olarak toplam geri “piyasa likiditesini”
(Nzotta,2002 ; Zhu vd.,2002; Ogunmuyiwa,201€em goren hisse senetlerinin piyasa devir oraniy@ifimci duyarhlgini”
(Baker ve Stein, 2004 ; Ogunmuyiwa,2010), Piyagatabzasyonuna gore ekonomik biylime “ekonomik hiigyi” (Welfens
ve Ryan,2011; Donwa ve Odia, 2010 ; Ogunmuyiwa,2§Hbtey,2008) temsil etmektedir.

3. Metodoloji

Calismada yatinmci duyarlg, piyasa likiditesi ve ekonomik blyiime arasindakia vadeli ilski Granger nedensellik testi ve
Vektdr Otoregresyon (VAR) modeli ile analiz editii.

Analizlere gegmeden oncegigkenleri durganligi Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi itest edilmgtir. ADF test
istatistisi MacKinnon kritik degerleri ile kasllastirilir. Eger ADF test istatisgi MacKinnon kritik degerlerden buyukse seriler
durgzandir (Dickey ve Fuller, 1981). Tam tersi MacKinnkitik degerlerden daha giikse seriler duggn hale gelinceye kadar
fark alma §lemi gerceklsgtirilir. Optimum gecikme uzunlgunun sec¢iminde ise Schwarz (SIC) ve Akaike (AIC) dttéri
kullaniimistir.

Calismada dgiskenlerin ayni derecede dgen olmamasi uzun vadeligkinin dlgtilmesine olanak tanimamaktadir. Bu nedenle
VAR modeli ile degiskenler arasindaki dinamik gkiler tahmin edilmeye callacaktir. VAR modeli ilgkilerin yoniyle
ilgilenmeksizin i¢gsel ve gsal deggiskenler arasindaki §kinin dogru kurgulanmasina olanak@amaktadir (Gujarati, 1995).

VAR modeli dgiskenlerin dgerini tahmin etmek icin kullanilan denklemlerin Bepn sg tarafinda ayni dgskenlerin yer
aldig ve b&imli desiskenlerin gecikmeli dgerlerini de iceren bir sistemdir. Bunun anlami,esisieki her baml degiskenin
degerini, hem kendi gecikmeli gerlerinin belirlemesi, hem degir ba&imli desiskenlerin gecikmeli dgerlerinin belirlemesidir.
P’inci dereceden dugan VAR sisteminin genel formulGgasidaki gibi ifade edilebilir (Greene,2003);

yt= c+Ayiat Adyrot AsYrate e + AgYpte (1)

VAR modelinin tahmini ile elde edilen parametrelgdrumlamak yerine, sistemin tahmini sonrasinda edien artiklarin
analizine gegcilerek, gelege yonelik yorumlar yapilabilir. Modelde yer alangd#enlere bir standart sapmakék verildiginde,
diger deiskenlerin tepkisi, Etki-Tepki (Impulse-Response) feiylonlari ile olcilmektedir. Varyans Agtirmasi (Variance
Decomposition ) ise artiklarin analizinde kullanitar teknik olup bir dgiskensoklarinin dger deiskenler tarafindan agiklanma
oranini hesaplayarak gigkenler arasindaki gkilerin daha iyi agiklanmasini gamaktadir.

VAR modelinde dgiskenler arasindaki kaikli ili skiler ise iliskinin yona ile ilgilenen Granger nedensellik ted#i ortaya
cikarnimaktadir. Cagmada aagidaki modeler dahilinde Granger nedensellik testggklatirilecektir :
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Esitlik 2 ve 3 yatirimci duyarlifii ve piyasa likidite arasindaki nedensellik ilikisgOsteririken gtlik 4 ve 5 yatirimci duyarlifii
ve ekonomik biiyiime arasindaki nedenselliisiini ifade etmektedir. ftlik 2'de ,Bli anlamli olarak sifirdan farkllysaﬂlj

#0 ) “Piyasa likiditesi yatirimci duyarlginin Granger nedeni gigdir’ seklinde olgturulan H, hipotezi reddedilmektedir.sklik
3'de 51]- anlamh olarak sifirdan farkllysadl’j #0), “Yatinmci duyarllgl piyasa likiditesinin Granger nedenigildir’ seklinde

olusturulan H, hipotezi reddedilmektedir. silik 4'de IBLj anlamli olarak sifirdan farkllysaﬂlj;éo ) “ekonomik buylime
yatirnmci duyarhlginin Granger nedeni gigdir” seklinde olgturulan H, hipotezi reddedilmektedir. silik 5’de 511' anlamli

olarak sifirdan farkhysa(ﬁld #0 ), “yatirimci duyarlilgi ekonomik bilyimenin Granger nedengitttir’ seklinde olgturulan H

hipotezi reddedilmektedir (Granger, 1988).
4. Ampirik Bulgular
Tablo.1 Serilereiliskin Tanimlayici istatistikler

LY LB LL
Ortalama 4.689802 2.918952 2.917196
Medyan 4.916403 3.116489 3.482573
Maksimum 5.491312 3.809574 4.208096
Minimum 3.003279 0.226958 -2.196705
Standard Sapma 0.652893 0.792923 1.481483
Carpiklik -1.462398 -1.632819 -2.155875
Basiklik 4.329421 6.361866 7.301464
Jarque-Bera 1.075187* 2.288180* 3.863935*

Degiskenlere ilskin 6zet istatistikler Tablo 1'de gOsterilgtir. Yatirnmci duyarlilginin (LY) ortalama dgeri 4.689802,
Ekonomik blyume d#skeninin (LB) ortalama dgeri 2.918952, Piyasa likiditesinin (LL) oratalamegdri 2.917196 olarak
gercekleamistir. Degiskenlerin carpiklik ve basiklik derleri incelediinde ise serilerin normal @dim godstermedikleri
gorulmektedir.

Tablo.2 Birim Kok Testi Sonuglari

Trendsiz Model t-istatistik Trendli Model t-istatist ik
Dizey
LY -2.976570 -2.534450
LB -4.711656 -6.361226
LL -7.447586 -5.858370
1 Fark
LY -7.353698 -8.832646
LB -6.800900 -2.866625
LL -4.274382 -4.602850

MacKinnon kritik degerleri trendli model i¢in -4.39, 3.61,3.24, treizdsiodel icin -3.73, -2.99,-2.63

VAR modelleri ile lem yapabilmek icin 6ncelikle serilerin dgem olmalari gerekmektedir. ADF-t istatigtMacKinnon kritik
deserlerden biyiikse seriler dgendir ve birim kdk yoktur.Buna gore Tablo 2'dekatistik degerleri incelendiinde LB ve LL
degikenlerinin hem dizeyde hem de birinci farklardaagan old@gu, LY desiskeninin ise trendsiz modelde %10 dizeyinde,
trendli modelde ise sadece bir farki aligseride durgan oldgu tespit edilmgtir. Calismada yatirnmci duyarlginin ekonomik
biyume ve piyasa likditesine uzun vadeli etkisitgstinde LY dgiskeni diger iki desisken ile ayni seviyede dutan olmadg

icin seriler arasindagbltunleme testinin yapilmasi uygun gliglir.

VAR modeli ile analizi gercekigirmeden dnce digskenler arasindaki etkgamin ka¢ gecikmeyle ortaya ¢iitni tespit etmek
Uzere optimal gecikme uzurgu Schwarz ve Akaike bilgi kriterleri cercevesindelarak belirlenmijtir.

VAR analizinde varyans agtirmasi ile bir dgisken tzerinde en cok etki yaratangg&en belirlenebilmektedir. Etki-tepki
fonksiyonu ise, ilgili dgisken izerinde en fazla etkisi olangé&enin hangisi oldgunu ortaya koymaktadir. VAR denklemleri
ekonomik yorum acisindan fazla kéy ifade etmedi icin degiskenler arasindaki dinamik gkiler varyans aystirmasi ve etki-
tepki fonksiyonu aracgayla incelenmitir.

Etki tepki fonksiyonu dgiskenlerden birisinde meydana gelen bir birim stahdapmasoka dger deiskenlerin vermj oldugu
tepkiyi gostermektedir. Ek’deki grafikler incelegiide yatirimci duyarlhifiindaki deisime; ekonomik biyime g@ekeninin ilk
Uc donem pozitif bir tepki verirken, piyasa likiesi degiskenin ilk iki dénem negatif tepki vergii gorilmistir. Buna kagihk
ekonomik biilyiime ve piyasa likiditesigigkenlerine yatirimci duyarlginin tepkisi ilk iki donem negatif olarak gercedastir.
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Varyans aymgim tablolari incelenginde yatirnmci duyarhfii degiskeninin tim dénemler boyunca 6ncelikle kendi ge@km
degerlerinin etkisi altinda kalg ekonomik buyime dgskenin etkisinin %13, piyasa likiditesi gigkeninin %3 oldgu
gorulmektedir. Ayrica ekonomik biiyiime ve piyasidiilesi deziskenleri de tim dénemler boyunca kendi gecikmegiedierinin
etkisi altinda kalmstir.

VAR analizi ile dgiskenler arasindaki gki test edildikten sonra bu gkinin yoni VAR’a dayali olarak yapilan Granger
nedensellik testi ile analiz edilgtir.

Tablo.3 Granger Nedensellik Testi Sonuglari

H, Hipotezleri Gecikme Ki-Kare Anlamlilik

LY LB’nin Granger nedeni dgldir. 1 5.3472(0.0020) Red

LB LY’'nin Granger nedeni dgldir 1 0.2695(0.6037 Reddedilemez
LY LL'nin Granger nedeni dgldir 1 1.3318(0.0003) Red

LL LY’'nin Granger nedeni dgldir 1 6.2621(0.0123) Red

Yatirimcer duyarhlginin ekonomik buylime ve piyasa likditesinin nedeldugu diger bir ifadeyle yatirirmci duyarigindan
ekonomik bllylime ve piyasa likiditesinegdo bir iliski oldugu tespit edilmitir. Ayrica yatirrmci duyarligi piyasa likiditesinin
nedeni iken piyasa likiditesinin de yatirimci duyaginin nedeni olmasi gkinin karihkli oldugunu gostermektedir.

5.Sonug

Calismada yatinmci duyarlii, ekonomik biylime ve piyasa likiditesi arasindiikki VAR ve Granger nedensellik testi ile
analiz edilmgtir. 1988-2012 dbénemi i¢in ¢amanin amprik sonuglari inceleggdide yatirimci duyarhifii degiskeninin tim
doénemler boyunca oncelikle kendi gecikmelige®erinin etkisi altinda kal@ ekonomik biyume ve piyasa likiditesi
degiskenlerinin etkisinin ise az olgu gorilmigtir. Granger nedensellik testi ile keukl ili skiler ve iligkinin ydnleri
incelendginde yatinmci duyarhifinin ekonomik biylime ve piyasa likiditesinin nedesidugu, ayni zamanda piyasa
likiditesinin de yatirnmci duyarlnin nedeni oldgu sonucuna ulalmistir. Diger bir ifadeyle yatirrmci duyarlgindan
ekonomik buyiimeye dou bir iliski oldugu ve yatirirmci duyarh ile piyasa likiditesi dgiskenlerinin biribirlerini kasilikh
olarak etkiledgi sdylenebilir. Bu sonug¢ (Campbell vd.,199Baker ve Stein,2004 ; Liu, 20083gunmuyiwa,2010%alismalar
ile uyumludur.

Yatirimcilarin sahip oldgu rasyonel olmayan iyimser ya da kdtimser daglamnin piyasa ve ekonomiye etkisinin graldig

bu ¢alsmada, yatirimcilarin duyarliliklarinin piyasa dkesini etkiledgi, bu etkiyle sermaye piyasalarinda meydana gelen
degisimin ise ekonomik buyumenin doudan belirleyicisi oldgu sonucuna uk@lmistir. Buna ilave olarak yatirimcilarin
duyarliligl ile desisen sermaye piyasasi likiditesinin yatirimcilaritutalarini tekrar dgstirdigi gézlemlenmgtir. Elde edilen
sonuglar yatirimcilarin rasyonel olmayan bekleritile davrarglarinin piyasaya ve ekonomiye etkisini géstermesiamiyle
piyasa katilimcilari agisindan anlamlidir.
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Tablo. 4 DLY ve LB Arasinda VAR Test Sonuclari
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DLY LB
DLY(-1) -0.577009 -0.153517
(0.18769) (0.29571)
[-3.07422] [-0.51915]
LB(-1) -0.293144 0.306860
(0.12677) (0.19973)
[-2.31241] [1.53641]
C 1.016035 2.174981
(0.39193) (0.61749)
[ 2.59238] [ 3.52232]
R-squared 0.367751 0.144833
Adj. R-squared 0.304526 0.059316
Sum sq. resids 2.092130 5.193051
S.E. equation 0.323429 0.509561
F-statistic 5.816562 1.693621
Log likelihood -5.066504 -15.52160
Akaike AIC 0.701435 1.610574
Schwarz SC 0.849543 1.758682
Mean dependent 0.083179 3.082690
S.D. dependent 0.387828 0.525381
Standard errors in () t-statistics in [ ]
Tablo.5 DLY ve LB Arasindaki Varyans Ayrisim Tablosu
Period DLY S.E. DLY LB

1 0.323429 100.0000 0.000000

2 0.369092 87.05217 12.94783

3 0.385077 87.23667 12.76333

4 0.390855 86.60613 13.39387

5 0.393108 86.53647 13.46353

6 0.393975 86.47453 13.52547

7 0.394316 86.45848 13.54152

8 0.394448 86.45047 13.54953

9 0.394500 86.44773 13.55227

10 0.394520 86.44657 13.55343
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Period LB S.E. DLY LB
1 0.509561 20.94817 79.05183
2 0.541917 23.52480 76.47520
3 0.545905 23.30406 76.69594
4 0.546514 23.41085 76.58915
5 0.546613 23.40330 76.59670
6 0.546639 23.41045 76.58955
7 0.546646 23.41089 76.58911
8 0.546649 23.41158 76.58842
9 0.546650 23.41173 76.58827
10 0.546650 23.41181 76.58819

Tablo.6 DLY ve LL Arasinda VAR Testi Sonuglari

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/20/13 Time: 17:00

Sample (adjusted): 1990 2012

Included observations: 23 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLY LL

DLY(-1) -0.531746 -0.411787

(0.15813) (0.16455)

[-3.36265] [-2.50243]

LL(-1) -0.208075 0.640410

(0.05702) (0.05933)

[-3.64948] [ 10.7940]

C 0.776854 1.330226

(0.18884) (0.19651)

[ 4.11389] [ 6.76940]

R-squared 0.519016 0.869366

Adj. R-squared 0.470918 0.856303

Sum sq. resids 1.591591 1.723487

S.E. equation 0.282098 0.293555

F-statistic 10.79071 66.54997

Log likelihood -1.921844 -2.837423
Akaike Al

C 0.427986 0.507602

Schwarz SC 0.576094 0.655710

Mean dependent 0.083179 3.279184

S.D. dependent 0.387828 0.774400
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Tablo.7 DLY ve LL Arasindaki Varyans Ayri sim Tablosu
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Variance
Decompositio
n of DLY:
Period S.E. DLY LL
1 0.282098 100.0000 0.000000
2 0.334611 97.04338 2.956617
3 0.349783 97.26236 2.737645
4 0.356063 96.85709 3.142912
5 0.357985 96.86797 3.132030
6 0.358857 96.78351 3.216494
7 0.359117 96.77848 3.221521
8 0.359245 96.75973 3.240273
9 0.359282 96.75707 3.242927
10 0.359303 96.75280 3.247200
Variance
Decompositio
n of LL:
Period S.E. DLY LL
1 0.293555 11.27275 88.72725
2 0.346910 10.40996 89.59004
3 0.374774 9.854803 90.14520
4 0.385969 9.525446 90.47455
5 0.392187 9.342863 90.65714
6 0.394921 9.241014 90.75899
7 0.396421 9.187220 90.81278
8 0.397110 9.158493 90.84151
9 0.397481 9.143692 90.85631
10 0.397656 9.135990 90.86401
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Sekil 1 DLY ve LB Arasindaki Etki Tepki Fonksiyonu Grafigi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLY to DLY Response of DLYto LB
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