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Arastirma Makalesi

Mutluluk Borsa Endeksini Etkileyebilir mi? Iskandinav Ulkeleri Uzerine Bir Arastirma
Cagr1t HAMURCU!

Could Happiness Affect the Stock Market Index? A Research on Nordic Countries

Abstract

The aim of this study is to find out whether the stock market index is affected by happiness and to create a valid
prediction model. The research is conducted on the Scandinavian countries consisting of Denmark, Finland,
Iceland, Norway and Sweden, which differ positively from other countries due to their happiness levels.
Traditional, fixed effects, FMOLS and DOLS regression models are used with panel data method in the study. The
analysis results show that there is a one-way causality relationship between the happiness index and the stock
market index, from the happiness index to the stock market index. While a one-way relationship from GDP to
happiness index was detected between GDP and happiness index, no causality relationship was found between
GDP and stock market index. The results reveal that the stock market index could be predicted by using lagged
values of happiness and stock market indices. Another finding is that GDP can be estimated with its past values.
The results obtained show that the social happiness level and consequently the stock market index can be increased
with the help of effective policies to be implemented, income increase in the society and fair income distribution
and certain other factors. It is thought that all these findings can contribute to the behavioral finance literature
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Oz

Bu ¢alismanin amaci borsa endeksinin, mutluluktan etkilenip etkilenmediginin ortaya ¢ikarilmasi ve gecerli bir
tahmin modelinin olusturulmasidir. Arastirma mutluluk diizeyleri nedeniyle diger ilkelerden pozitif yonde ayrisan
Danimarka, Finlandiya, izlanda, Norveg ve Isve¢’ten olusan Iskandinav iilkeleri {izerinde yapilmistir. Calismada
panel veri yontemi ile geleneksel, sabit etkiler, FMOLS ve DOLS regresyon modelleri kullanilmistir. Analiz
sonuglart mutluluk endeksi ile borsa endeksi arasinda, mutluk endeksinden borsa endeksine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisinin bulundugunu gostermektedir. GSYIH ile mutluluk endeksi arasinda GSYIH *den mutluluk
endeksine dogru tek yonlii bir iliski tespit edilirken, GSYIH ile borsa endeksi arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisine ulagilamamustir. Sonuglar borsa endeksinin, mutluluk ve borsa endekslerinin gecikmeli degerleri
kullanilarak tahmin edilebilecegini ortaya ¢ikarmaktadir. GSYIH’nin kendi ge¢mis degerleri ile tahmin
edilebilecegi elde edilen bir diger bulgudur. Elde edilen sonuglar, uygulanacak etkin politikalar sayesinde
toplumdaki gelir artist ve adil gelir dagilimi ile birtakim diger faktorlerin yardimiyla, toplumsal mutluluk

seviyesinin ve bunun sonucunda da borsa endeksinin ytikseltilebilecegini ortaya koymaktadir. Tiim bu bulgularin
davranisgsal finans literatiiriine katkida bulunabilecegi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: davranissal finans, borsa, mutluluk, endeks, Iskandinav tilkeleri.
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1. Giris
Borsa endeksinin, mutluluktan etkilenip etkilenmediginin ortaya ¢ikarilmasi ve degiskenler
arasindaki muhtemel dinamigin modellenmesi bu ¢alismanin amacidir. Kisilerin ve tilkelerin
gelir diizeyleri ile mutluluk diizeyleri arasinda pozitif yonde bir iliski bulunmaktadir (Frey ve
Stutzer 2002). Bu iligkinin temelinde gelir seviyesindeki artisin ve adil gelir dagiliminin
kisilerin ihtiyaglarmin yeterli seviyelerde karsilandigr istikrarli demokratik yonetimler
yaratarak mutluluga neden olmasi siireci bulunmaktadir. Yiiksek gelirli kisiler, arzu ettiklerini
elde etmek i¢in daha fazla firsata ve toplumda daha yiiksek bir statiiye sahip olurlar. Tiim
bunlarin aksine yine ayn1 ¢alismada, fakir iilkelerdeki insanlarin daha "dogal" ve daha az stresli
kosullar altinda yasamalari nedeniyle daha mutlu olduklari ifade edilen bir diger bulgudur.
Statman’a (2008) gore gelir ve mutluluk arasindaki iliskide kisilerin referanslar ile istek
diizeylerinin 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Statman (2008), kisilerin ulasabilecekleri istek
diizeyleri ile egitimlerini ve islerini iyilestirip gelirlerini artirabileceklerini, bdylece hem
zenginliklerini hem de mutluluklarini artirabileceklerini ifade etmektedir.
Mutluluk ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalara bakildiginda, mutluluk gibi daha olumlu duygusal
durum ile kisilerin risk alma durumlar1 arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu Nguyen ve
Noussair’in (2014) c¢alismalarinda ulasilan bir sonu¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
caligmaya gore risk almayi tercih eden kisilerin risk toleranslari da yiiksektir. Bir bagka ifade
ile, mutluluktaki artis ile kisilerin risk almalar1 olumlu yonde etkilerken, ayni zamanda risk
toleranslar1 da artmaktadir.
Bailey ve Kinerson’un (2005) daha fazla risk toleransina sahip kisilerin, bir tasarruf planina
yatirnm yapmaktansa risk seviyesi daha yiiksek olan hisse senedi fonuna yatirim yapma
olasiliginin daha yiiksek olmasin1 Ongordiikleri calismada, kisilerin risk toleransinin
yapacaklar1 yatirimin belirleyicisi niteliginde oldugu ifade edilmektedir.
Risk toleransi ile piyasa getirileri arasinda bir iligkinin bulundugu Yao ve Curl’iin 2011 yilinda
yaptiklar1 ¢alismanin sonuglari arasinda da yer almaktadir.
Gelirdeki artisin mutlulugu artirdigi, mutluluk seviyesindeki yiikselislerin kisilerin risk
toleranslarini ve dolayisiyla risk alma egilimlerini yiiksek seviyelere ¢ikardigi ve risk
toleransindaki artisin da daha riskli yatirnmlarin tercih edilmesine neden oldugu yukarida yer
verilen ¢alismalarin sonuglarindan anlasilmaktadir. Gelir ile risk toleransi arasinda olumlu bir
iliskinin oldugu, Gibson, Michayluk ve Van de Venter’in (2013) calismalarinda da ifade
edilmektedir.
Yatirimceilar, risk alma egilimleri ve risk toleranslart gibi bir¢ok faktdére bagli olarak yatirim
tercihlerini yapip kararlarmi vermektedirler. Yatirnm kararini etkileyen risk faktorleri,
yatirimceilarin tasarruflarint degerlendirip degerlendirmeyecegi, eger degerlendirirse nasil
degerlendirebilecegi, yatirim araglarindan hangisini veya hangilerini tercih edebilecegi gibi bir
takim yatirim tercihi konularinda belirleyici olabilmektedir.
Icerisinde risk barindiran yatirim araglardan birisi de hisse senetleridir. Hisse senetlerinin alim
sattminin yapildigi ortamlar menkul kiymet borsalardir. Menkul kiymet borsalarinda islem
goren hisse senetlerinin fiyat ve getiri performanslarindaki oransal degisimleri belirli zaman
diliminde 6l¢meye yarayan gosterge niteliginde birtakim endeksler tanimlanmistir. Sektorel ve
biitiinsel olarak tanimlanmis borsa endeksleri, endeks igerisinde yer alan hisse senetlerine ait
fiyat hareketlerinin, performanslarin ve trendlerin belirlenmesini saglarlar. Bahsedilen
ozellikleri nedeniyle borsa endekslerinin onceden tahmin edilebilmesinin, yatirimcilarin
gelecekteki yatirim tercihlerini en dogru bicimde yonlendirebilmelerine olanak saglama
potansiyeli yaratmasi agisindan olduk¢a 6nemli bir kaynak oldugu diisiiniilmektedir.
Borsa endekslerinin hareketleri ve getirileri iizerinde GSYIH, altin fiyatlari, giimiis fiyatlari,
faiz orani, ham petrol fiyatlari, doviz rezervi miktari, reel efektif doviz kuru, yabanci portfoy
yatirimi miktari, mal ve hizmet ithalati, devlet ve 6zel sabit sermaye harcamalar1 ve vergi
politikalart ve gelirleri gibi bir¢ok ekonomik faktdriin etkili oldugu bilinmektedir (Parab ve
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Reddy 2020). Tiim bu faktdrlerin yaninda davranigsal finans egilimlerinin etkilerinin de
ekonomik modellerde yer almasinin énemli oldugu diistintilmektedir.

Yatirnmcilar finansal kararlarini verdikleri siireglerin sonuglarina gore yatirimlarina yon
verirler. Finansal kararlarin verilmesi siirecinde bir takim rasyonel ve irrasyonel faktorler siirece
dahil olmakta ve kararlar iizerinde etkili olmaktadirlar. Davranigsal finans egilimleri olarak
kendisini gdsteren rasyonel olmayan faktorler arasinda kisilerin ve toplumlarim mutluluk ve
iyimserlik (kotiimserlik) diizeylerinin de yer aldig1 bilinmektedir.

Nofsinger’in 2005 yilinda yaptigi ¢alismada toplumun genel iyimserlik (kotiimserlik) diizeyinin
yatirimeilarin duygularina yansimasinin kaginilmaz oldugu ifade edilmektedir. Toplumun genel
sosyal ruh halinin tiiketicilerin, yatinmcilarin ve sirket yoneticilerinin verdikleri karar
cesitlerini tayin ettigi ve sosyal ruh durumundaki genel egilimin yatirim ve ticari faaliyetlerin
hangi tiirde ve ne sekilde geliseceginin belirleyicisi oldugu vurgulanmaktadir (Nofsinger 2005).
Hisse senedi islemlerinin duygusal bir dogasinin oldugu ve sosyal ruh halinin en hizli sekilde
yatirimcilar iizerinden borsaya yayilacagi bu calismada ifade edilmektedir. Bu nedenle,
borsadaki hareketlerin adeta genel sosyal ruh halinin 6l¢iisii niteliginde oldugu ve bu etki tepki
mekanizmas1 yardimiyla borsadaki hareket egilimleri hakkinda ipuglarinin 6nceden
algilanabilecegi bildirilmektedir. Sosyal ruh halinin yiiksek (diisiik) oldugu durumlarda
borsanin yiiksek (diisiik) bir seviyeye ulagabilecegi ve ylikselen (diisen) bir borsanin ise giderek
daha olumlu (olumsuz) bir sosyal ruh halinin varliginin gostergesi niteliginde
degerlendirilebilecegi bu ¢aligmada ifade edilmektedir.

Tayvan borsasindaki hareketlerin toplumsal ruh halini esas alan dinamik bir modelle tahmin
edilmesinin hedeflendigi Chen ve Chen’in (2019) ¢alismasinda, mevcut hisse senedi veya
finansal konularla ilgili yorumlarin duygusal igerigini degerlendiren biiylik veri analizi
tekniklerinin, hisse senedi fiyat hareketlerini basarili bir sekilde tahmin edebilecegi sonucu elde
edilmistir. Bu ¢alismanin temelinde, toplumsal ruh halinin hisse senetlerine yansiyacagi,
olumlu ve olumsuz yorum ve paylasimlarin sikliginin 6l¢iilmesinden toplumsal ruh halinin
belirlenmesinde yararlanilabilecegi ve bu yansimanin dogru sekilde tespit edilmesini
saglayacak en uygun modelleme ile hisse senetlerine iliskin dogru tahminlerin yapilabilecegi
goriisleri yer almaktadir.

Sosyal duygu durumunun yatirimcilar tizerinden hisse senetlerine yansiyacagi ve dolayisiyla
borsa endekslerinde etkilerini benzer sekilde gosterecegi yukarida birkagina yer verilen
caligmalar ile ortaya konulmustur. Sosyal duygu durumunun olas1 gdstergeleri olarak tilkelerin
mutluluk gostergelerinin de kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Bu diisiinceden hareketle, tilke
mutluluk endeksi verilerinin bu kapsamda degerlendirilebilecegi ve borsa endeksleri ile
iliskilerinin arastirilmasinin degiskenler arasindaki etki tepki mekanizmalarinin anlasilmasina
olanak saglayabilecegi ve elde edilecek bulgularin endeksin dnceden tahmin edilmesi siirecine
birtakim katkilar ortaya koyabilecegi ongoriilmektedir.

Ulkelere ait mutluluk endeksi verileri, Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Céziimleri
Ag1 (UN SDSN- United Nations Sustainable Development Solutions Network) tarafindan
hazirlanan Diinya Mutluluk Raporu (WHR-World Happiness Report) ile 2013 yilindan itibaren
yillik olarak yayinlanmaktadir. Diinya Mutluluk Raporu, 150°den fazla iilkenin mutluluk
endekslerini hesaplayan ve iilkelerin genel siralamalarini iceren diinya ¢apinda bir rapordur
(Helliwell, Layard, Sachs ve de Neve 2020). Bu raporda, iilkelerin mutluluk endeksleri iilkede
yasayan kisilerin kendi yasamlarini degerlendirdikleri anketler ile dl¢lilmekte ve Olgiimler
sonucunda elde edilen iilke mutluluk endeksi degerleri yapilan istatiksel analizler ile alt1 temel
degiskenle aciklanmaya calisilmaktadir. Bu degiskenler, kisi basi gayri safi yurt i¢i hasila (kisi
bas1t GSYIH- GDP per capita), saglikli yasam beklentisi (healthy life expectancy), sosyal destek
(social support), yasam se¢imlerini yapma 0zgiirliigii (freedom to make life choices), comertlik
(generosity) ve yolsuzluk algis1 (corruption perception) seklindedir.
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Diinya Mutluluk Raporunda, {ilkelerin mutluluk seviyelerini 6lgmek icin yapilan saha
calismasinda katilimcilara "litfen basamaklar1 en altta 0'dan baslayan ve en tstte 10'a kadar
numaralandirilmis bir merdiven seklinde hayal edin. Bu merdivenin en alt kismi sizin i¢in
olabilecek en kotii hayati temsil ediyor. Merdivenin hangi basamaginin {izerinde durdugunuzu
hissettiginizi sOylerdiniz?” sorusu yonetilmektedir. Bu sekilde katilimcilarin mutluluk
seviyeleri 1 ile 10 arasinda degisen seviyelerde dlgiilmekte ve bu 6l¢timler kullanilarak tilkelere
ait analizler yapilmaktadir (Helliwell ve arkadaslar1 2020).

Bu raporda kullanilan satin alma giiciiniin gostergesi niteligindeki kisi bas1 GSYIH, Diinya
Kalkinma Géstergelerinden (WDI) ve saglikli yasam beklentisi, Diinya Saglik Orgiitii'niin
(WHO) Kiiresel Saglik Gozlem veri havuzundan elde edilmistir. Sosyal destek, yasam
secimlerini yapma Ozgiirliigii, comertlik ve yolsuzluk algisi verileri ise Gallup Diinya
Anketi’nden (GWP-Gallup World Poll) alinmistir. Bu veri kaynagindaki degiskenlerden;
sosyal destek, “basinizda bir sorun oldugunda ve ihtiya¢ duydugunuzda size yardim edecegine
giivenebileceginiz akrabalarimiz veya arkadaslariniz var mi?”; yasam sec¢imlerini yapma
Ozgiirligi, “hayatinizda ne yapacaginizi segme Ozgiirliigiiniizden memnun musunuz yoksa
memnun degil misiniz?”; comertlik, “gecen ay bir hayir kurumuna bagis yaptiniz mi1?” ve
yolsuzluk algisi, “yolsuzluk hiikiimette yaygin mi1 degil mi? yolsuzluk isletmeler i¢inde yaygin
mi, degil mi? sorularina verilen evet veya hayir cevaplari lizerinden yapilmistir.

Ulkelerin mutluluk endekslerini alt1 temel degiskenle agiklamak amaciyla kurulan bu model
icin regresyon analizi yapilmis ve sonuglar raporda paylasilmistir. Rapor ekinde paylasilan
veriler kullanilarak rapordaki regresyon analizi sonuglar1 ¢aligmamizda ayrica teyit edilmistir.
Regresyon analizi sonucu ulagilan mutluluk endeksi formiilii asagidaki sekilde olusmaktadir:
Mutluluk Endeksi = -1,886 + 0,321xKisi basi GSYIH + 2,433xSaglikli yasam beklentisi +
0,034xSosyal destek + 1,032xYasam se¢imlerini yapma 6zgiirligii + 0,716xComertlik

- 0,655xYolsuzluk algis.

Rapordaki analiz sonuglar1, modeldeki bagimsiz degiskenlerin, mutluluk endeksinin %74,5’lik
(diizeltilmis R? = 0,744939) biiyiik bir kismin1 agikladigim gostermektedir. Mutluluk endeksini
aciklayan faktorler arasinda yer alan kisi bas1 satin alma giicii ile mutluluk iligkisi, daha 6nce
yapilan ¢alismalarda (Frey ve Stutzer 2002, Statman 2008) varlig1 ortaya ¢ikarilan mutluluk ile
gelir arasindaki iligkiyi destekler niteliktedir.

Diinya Mutluluk Raporu’nda yapilan analiz sonuglarma gore, Iskandinav iilkelerinin siirekli
olarak diinyanin en mutlu iilkeleri olarak ortaya ¢iktig1 tespiti yapilmis ve bu durumun
gerekgeleri raporda ayri bir boliim halinde paylasiimistir (Martela, Greve, Rothstein ve Saari
2020). Rapordaki bu boliimde Iskandinav iilkelerine ait ortaya ¢ikan bu durumun, iyi bir
topluma ait kurumsal ve kiiltiirel gostergelerin bir arada ve birbirini destekler nitelikte dizayn
edilmis yapisindan kaynaklandigi, ifade edilen 6nemli bir tespit olarak sunulmaktadir. Yapilan
tespite gore bu drnek yapinin igerisinde, 1yi isleyen demokrasi, comert ve etkili sosyal refah
yardimlari, diigiik su¢ ve yolsuzluk oranlari, kendini 6zgiir hisseden, birbirlerine ve devlet
kurumlarina kars1 giiven duygusu tasiyan ve memnun vatandaslar seklinde agiklanan birtakim
unsurlarin yer aldig1 ifade edilmektedir.

Iskandinav iilkelerinin diger iilkelerden olumlu yonde ayrisan ve siireklilik gosteren yiiksek
mutluluk diizeylerine sahip olmalar1 nedeniyle, bu ¢aligmanin 6zellikle bu iilke gurubu iizerinde
yapilmasi tercih edilmistir. Bu ¢alismanin hipotezi, “Mutluluk, Borsa Endeksini Etkileyebilir”
seklinde kurulmustur. Diinya Mutluluk Raporundaki mutluluk endeksini agiklamak igin
kurulan model degiskenleri, rapordaki modelde zaten yer aldiklar1 gerekgesiyle bizim
calismamizdaki modele ayrica dahil edilmemistir. Yalmzca iilkelere ait GSYIH verileri,
mutluluk endeksi ve borsa endeksi degiskenleri ile arasindaki olas1 nedensellik iliskilerini
inceleyebilmek amaciyla ¢alismada kullanilmistir.
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2. Yontem

Calismada, Danimarka, Finlandiya, Izlanda, Norveg ve Isve¢ dahil toplam bes iilkeden olusan
Iskandinav iilkelerinin mutluluk endeksi, borsa endeksi ve GSYIH verileri kullanilmistir.
Iskandinav Ulkelerine ait 2005-2019 yillar1 arasindaki; iilke mutluluk endeksi degerleri, 2020
yilinda yaymlanan Diinya Mutluluk Raporundan (World Happiness Report); GSYIH degerleri
(Amerikan dolar1 cinsinden), worldbank.org sitesinden ve borsa endeksi degerleri,
investing.com kiiresel finans portalindan alinmistir. Mutluluk endeksi ve GSYIH verilerinin her
iilke i¢in yillik periyotta yayinlanmasi nedeniyle, her iilkeye ait Tablo 1’de belirtilen borsa
endeksleri, endekslerin yil i¢i ortalamalar1 alinarak analize dahil edilmistir.

Tablo 1. iskandinav Ulke Borsa Endeksleri

Ulke Ad1 Borsa Endeksi

Danimarka OMX Copenhagen 20 (OMXC20)
Finlandiya OMX Helsinki 25 (OMXH25)
Izlanda OMX Iceland All-Share (OMXIPI)
Norveg Oslo OBX (OBX)

Isvec OMX Stockholm 30 (OMXS30)

Bu ¢alismada ilke olarak her ii¢ degisken {izerinde tanimlayici istatistikler yapilmis ve ardindan
birim kok testleri uygulanmistir. Degiskenler arasinda nedensellik iliskilerinin olup
olmadiginin anlagilmasi amaciyla her modelde iki degisken olacak sekilde toplam {i¢ VAR
modelleri kurulmus ve sonrasinda Granger nedensellik analizi yapilmistir. Mutluluk endeksinin
borsa endeksi iizerindeki muhtemel etkileri, zaman serisi 0zelligindeki degiskenlere sahip
iilkeler grubunun analiz edilmesine olanak saglayan panel veri yontemi ile yapilmstir.
Mutluluk endeksi ile borsa endeksi degiskenleri arasinda es biitiinlesme analizleri yapilarak
geleneksel regresyon modeli kurulmus ve en son olarak da tam diizeltilmis ve dinamik en kii¢iik
kareler yontemleri uygulanarak analiz tamamlanmistir.

3. Sonuglar

Iskandinav iilkelerine ait borsa endeksi, mutluluk endeksi ve GSYIH degiskenlerine ait
tanimlayic1 istatistiksel veriler Tablo 2’de yer almaktadir. Iskandinav iilkelerine ait
degiskenlerin dagilimlarma ait carpiklik (skewness) degerlerine bakildiginda, sifirdan biiytik
olan carpiklik degeri nedeniyle borsa endeksinin saga, sifirdan kii¢iik olan carpiklik degerleri
nedeniyle mutluluk endeksinin ve GSYIH’nin sola carpik o6zellikte oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Tablo 2’deki basiklik degerleri incelendiginde, Iskandinav iilkeleri borsa
endeksi ve mutluluk endeksi degiskenlerine ait basiklik degerlerinin 3’ten biiyiikk olmasi
sebebiyle, serilere ait dagilimlarin normale kiyasla daha sivri ve GSYIH nin ise basik yapida
oldugu goriilmektedir. Serilere ait Jarque-Bera degerleri degerlendirildiginde, Iskandinav
iilkeleri borsa endeksi serisi i¢in Jarque-Bera degerinin esik degerin (5,99) lizerinde olmasi
nedeniyle serinin normal dagilim sergilemedigi, ancak mutluluk endeksi ve GSYIH nin esik
degerin altinda olmas1 nedeniyle normal bir dagilima sahip olduklar1 anlasilmaktadir. Tablodaki
olasilik degerlerine bakildiginda, Iskandinav iilkelerine ait borsa endeksinin olasilik degerinin
0,05’ten kiiciik (p<0.05) ve normal yapiya sahip olmadigi, mutluluk endeksi ve GSYIH’nin ise
olasilik degerinin 0,05 ten biiyiik (p>0.05) ve dagilimin normal 6zellikte oldugu goriilmektedir.
Incelenen tiim bu degerler tutarli yapida ve birbirini destekler niteliktedir.
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Tablo 2. Iskandinav Ulkeleri Borsa Endeksi, Mutluluk Endeksi ve GSYIH Tanimlayici

Istatistikleri

Borsa Endeksi Mutluluk Endeksi GSYIH
Ortalama (Mean) 1367,34 7,53 3,38E+11
Medyan (Median) 1028,91 7,51 3,44E+11
Maksimum 4106,63 8,02 5,87E+11
Minimum 295,40 6,89 1,47E+10
Standart Sapma 1029,12 0,20 1,59E+11
Carpiklik (Skewness) 1,26 -0,09 -0,54
Basiklik (Kurtosis) 3,63 4,27 2,79
Jarque-Bera 15,76 3,85 2,77
Olasilik (Probability) 0,0004 0,1455 0,2503

Iskandinav iilkelerine ait mutluluk endeksi degerlerinin diger iilkelerden farklilik gosterip
gostermedigini tespit edebilmek amaciyla hem parametrik (bagimsiz 6rneklem T-Testi) hem de
parametrik olmayan (Mann-Whitney U testi) testler uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore,
Iskandinav iilkeleri ile diger iilkeler arasinda mutluluk endeksi yoniinden anlamli farklilik
bulundugu tespit edilmistir (p=0,000). Analiz sonuclar1 incelendiginde, mutluluk endeksi
verilerinin ortalama degeri Iskandinav iilkelerinde 7,53 olarak tespit edilirken, diger iilkelerdeki
ortalamanin 5,38 oldugu goriilmiistiir.

Analizlerin bundan sonraki kismi, degiskenlere ait birim kok testleri, nedensellik analizleri, es
biitiinlesme analizi, geleneksel regresyon modeli, tam diizeltilmis ve dinamik en kii¢iik kareler
yontemleri uygulanarak bes agsamada gerceklestirilmistir.

Borsa Endeksi, Mutluluk Endeksi ve GSYIH arasindaki uzun dénem iligkiyi arastirmak
amaciyla ilk asamada her bir degisken i¢in diizey, birinci ve ikinci seviyelerde sabitli ve trendli
model ile birim kok testleri uygulanmistir. Yapilan analizde hatalar arasindaki oto korelasyon
sorununu gideren uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir. Birim kok
testi sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. Borsa Endeksi ve Mutluluk Endeksi Birim Kok Testi Istatistikleri

Degisken: Borsa Endeksi Diizey 1. Fark 2. Fark

Metot t-istatistigi ~ Olasiik  t-istatistigi ~ Olasilik  t-istatistigi ~ Olasilik
Levin, Lin & Chu t? -23,69  0,0000***  -19,75  0,0000***  -16,84  0,0000***
Breitung t-stat? -0,97 0,1654 -1,22 0,1104 -1,09 0,1381
Im, Pesaran and Shin W-stat® -4,56  0,0000*** -2,66  0,0039*** -2, 74  0,0030***
ADF - Fisher Kikare " 29,09  0,0012*** 2535  0,0047*** 29,71  0,0010***
PP - Fisher Kikare " 28,87  0,0013*** 36,79  0,0001*** 69,39  0,0000***
Degisken: Mutluluk Endeksi

Methot

Levin, Lin & Chu t? -27,12  0,0000***  -18,24  0,0000***  -13,86  0,0000***
Breitung t-stat ? -0,034 0,4864 -2,03 0,0212 -2,82  0,0024***
Im, Pesaran and Shin W-stat® -4,78  0,0000*** -4,12  0,0000%**  -4,02  0,0000***
ADF - Fisher Kikare " 28,68  0,0014*** 43,84  0,0000*** 4791  0,0000***
PP - Fisher Kikare" 34,64  0,0001*** 66,09 0,0000*** 72,66  0,0000***
Degisken: Mutluluk Endeksi

Methot

Levin, Lin & Chu t? -5,15  0,0000%** -7,08  0,0000***  -10,18  0,0000***
Breitung t-stat ? -1,88 0,0301** 0,53 0,7017 -1,68 0,0467**
Im, Pesaran and Shin W-stat® -1,27 0,1016 1,29 0,0994* 2,08 0,0186**
ADF - Fisher Kikare " 23,77  0,0082*** 29,44  0,0011*** 34,14  0,0002***
PP - Fisher Kikare"” 37,14  0,0001*** 50,15  0,0000*** 49,28  0,0000***

not: sabitli ve trendli model uygulanmustir. Fisher testleri i¢in olasiliklar, asimptotik Ki-kare dagilimi kullanilarak
hesaplanmistir. Diger tiim testler asimptotik normalligi varsaymaktadir. a : Ho hipotezi: ortak birim kék vardir.
b : Ho hipotezi: bagimsiz birim kok vardir. *** %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, * %10 diizeyinde anlamli.

Borsa endeksi, mutluluk endeksi ve GSYIH degiskenlerinin t istatistikleri ve olasilik
degerlerine bakildiginda (Tablo 3), her {i¢ degiskenin ¢cogu metot i¢in %1 diizeyinde anlaml
sonuglara sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu bulgular her ii¢ degisken i¢in de Ho
hipotezini reddeder nitelikte olup, degiskenlerin her seviye i¢in duragan olduklar1 ve birim kok
icermedikleri sonucunu gostermektedir.

Analizin ikinci agamasinda hangi degiskenin sebep, hangi degiskenin sonu¢ oldugunu
anlayabilmek amaciyla degiskenler arasinda ikiserli olarak VAR modelleri kurulmus, her
modelde gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmis ve Granger nedensellik analizi
uygulanmistir. Granger nedensellik analizi sonuclar1 Tablo 4’de yer almaktadir. Elde edilen
sonuclar, mutluluk endeksinin borsa endeksi lizerinde etkili oldugunu, bu iliskinin mutluluk
endeksinden borsa endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisini isaret ettiini ve bu
yonde tespit edilen iligkinin 0,01 diizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir
(p=0,0059<0,01). Bunun yaninda GSYIH ‘den Mutluluk endeksine dogru %5 seviyesinde tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu (p=0,0186<0,05) elde edilen bir diger sonugtur.
Ayrica GSYIH ile Borsa endeksi degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanamamustir.
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Tablo 4. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Ki-kare sd p
Model 1: Borsa Endeksi-Mutluluk Endeksi
Bagimli degisken: Borsa Endeksi
Bagimsiz degisken: Mutluluk Endeksi 7,57 1 0,0059***
Bagimli Degisken: Mutluluk Endeksi
Bagimsiz degisken: Borsa Endeksi 2,56 1 0,1095
Model 2: GSYIH-Mutluluk Endeksi
Bagimli degisken: GSYIH
Bagimsiz degisken: Mutluluk Endeksi 0,16 1 0,6981
Bagimli Degisken: Mutluluk Endeksi
Bagimsiz degisken: GSYIH 5,53 1 0,0186**
Model 3: GSYIH-Borsa Endeksi
Bagimli degisken: GSYIH
Bagimsiz degisken: Borsa Endeksi 0,55 1 0,6981
Bagimli Degisken: Borsa Endeksi
Bagimsiz degisken: GSYIH 1,02 1 0,3137
not: sd: serbestlik derecesii p : olasihk. *** %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde anlaml.

Ucgiincii asamada, borsa endeksi ve mutluluk endeksi degiskenleri arasinda es biitiinlesmenin
olup olmadigi, Pedroni Panel, Kao Artik ve Johansen Fisher es biitiinlesme testleri ile analiz
edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Borsa Endeksi-Mutluluk Endeksi Es biitiinlesme Testi Sonuglari
Pedroni Panel Es biitiinlesme Testi
Alternatif hipotez: ortak AR katsayilari, (boyut i¢i)

t-istatistigi Olasilik Agirlikl t-istatistigi Olasilik
Panel v- istatistigi 1,48* 0,0696 1,81** 0,0352
Panel rho- istatistigi 0,47 0,6808 0,67 0,7478
Panel PP- istatistigi -3,87*** 0,0001 -2,40%** 0,0083
Panel ADF- istatistigi -3,53*** 0,0002 -3,14*** 0,0008
Alternatif hipotez: bireysel AR katsayilari, (boyutlar arast)

t-istatistigi Olasilik
Grup rho istatistigi 1,49 0,9325
Grup PP- istatistigi -3,33*** 0,0004
Grup ADF- istatistigi -2,61%** 0,0045
Kao Artik Es biitiinlesme Testi t-istatistigi Olasilik
ADF -2,35*** 0,0093
Artik varyans 161461,5
HAC varyans 181320,9

Johansen Fisher Es biitiinlesme Testi
Fisher istatistigi,*

Hipotez Fisher istatistigi,* I

Es biitiinlesme say1st (iz testinden) Olasilik (en buqu 6z deger Olasilk
testinden)

Hig yok 31,65*** 0,0001 27,69*** 0,0005

En fazla 1 adet 15,99** 0,0425 15,99** 0,0425

not: Ho: Es biitiinlesme yok. *** %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, * %10 diizeyinde anlaml:.

Pedroni ve Kao es biitiinlesme testinde Barlett Kernel metodu kullanilmis ve Bant genisligi Newey-West yontemi
ile belirlenmistir, Johansen Fisher es biitiinlesme testinde olasiliklar, asimptotik Ki-kare dagilimi kullanilarak
hesaplanmustir.
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Calismanin ana degiskenleri olan borsa endeksi ve mutluluk endeksi arasindaki uzun dénem
iliskinin arastirildigir Pedroni, Kao ve Johansen es biitiinlesme testlerinin sonuglarina goére, Ho
hipotezi (Pedroni panel ve grup rho-istatistikleri disinda) reddedilmistir. Elde edilen bu
sonuglar, borsa endeksi ve mutluluk endeksi degiskenleri arasinda birlikte hareketin bulundugu
anlaml1 bir iligkinin varligini isaret etmektedir.

Borsa Endeksi ve Mutluluk Endeksi degiskenleri arasinda es biitiinlesmenin varligimin tespit
edilmesinin ardindan dordiincii asamada, borsa endeksi degiskeni ile, mutluluk endeksinin ve
borsa endeksinin 1 gecikmeli degerleri arasinda olan iligkiyi igeren geleneksel regresyon modeli
(1) kurulmus, modele geleneksel yontem ve sabit etkiler yontemi uygulanarak yapilan analiz

sonuclar1 Tablo 6’daki sekilde elde edilmistir.
(1)  Borsa Endeksi = C + B1*Mutluluk Endeksi(-1) + B2*Borsa Endeksi(-1)

Tablo 6. Borsa Endeksine Ait Panel En Kiiciik Kareler Yontemi Tahmin Sonuglari

Metot Geleneksel Yontem Sabit Etkiler Yontemi®)
Degisken C B1 B2 C B1 B2
Katsay1 -6076,16™"  8241,19™ 0,92 -5586,45™" 865,34™" 0,32
Standart Hata 2271,52 299,48 0,06 1597,69 208,59 0,07
t-istatistigi -2,67 2,75 15,62 -3,50 4,15 4,41
Olasilik 0,0102 0,0083 0,0000 0,0014 0,0002 0,0001
R? 0,8356 0,9760

Diizeltilmis R? 0,8288 0,9625

Regresyonun

Standart Hatas1 412,65 193,14

Artik  Kareler 8173413 1193751

Toplami

Log olabilirlik -377,97 -328,92

F-Istatistigi 122,02 72,28

Olasilik

(F-istatistigi) 0,0000 0,0000

Bagimli

Degiskenin

Aritmetik 1352,62 1352,62

Ortalamasi

Bagimli

Degiskenin

Standart 997,27 997,27

sapmast

Akaike  Bilgi 14,94 13,64

Kriteri

Schwarz Kriteri 15,54 14,36

Hannan-Quinn 14,98 13.92

Kriteri
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Durbin-Watson

Istatistigi 101 0,80

not: * %10 diizeyinde anlamli *** %1 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli. (iv) panel etki secenekleri:
kesit, donem = sabit.

En kiiclik kareler metodu ile yapilan geleneksel ve sabit etkiler yontemleri (kesit ve donem
etkileri sabit) ile yapilan analiz sonuglar istatiksel olarak anlamli bulunmustur (olasilik
(p)<0.01)). Analiz sonuglarina gore, kurulan regresyon modelindeki (1) bagimli degisken olan
borsa endeksinin, geleneksel yontem ile %83,56 ve sabit etkiler yontemi ile %97,60 oraninda,
mutluluk endeksinin ve borsa endeksinin 1 gecikmeli degerleri ile agiklanabildigi
goriilmektedir (Tablo 6).

Analiz sonuglarina gore kurulan geleneksel (2) ve sabit etkiler (3) yontemleri ile degiskenler

arasinda kurulan denklemler sirasiyla asagida verilmistir.
2 Borsa Endeksi = -6076,16 + 824,12*Mutluluk Endeksi(-1) + 0,92*Borsa Endeksi(-1)

3) Borsa Endeksi = -5586,45 + 865,34* Mutluluk Endeksi(-1) + 0,32* Borsa Endeksi(-1)
+ [CX=F, PER=F] (kesit = sabit, donem = sabit)

Tablo 7. Borsa Endeksine Ait Panel Tam Uyarlanmis ve Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi
Tahmin Sonuglar1

Tam Diizeltilmis En Kiiglik Kareler Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS)

Metot (FMOLS) Yéntemi - ©) Yontemi - ¢, (i)
Degisken B1 B2 B1 B2
Katsay1 566,45™" 0,35 493,80™ 0,18
Standart Hata 171,03 0,11 188,93 0,07
t-istatistigi 3,31 3,10 2,61 2,57
Olasilik 0,0025 0,0043 0,0127 0,0142
R? 0,9811 0,9787
Diizeltilmis R? 0,9740 0,9727
Regresyonun Standart 172.72 164,81

Hatas1

Uzun dénem varyans 9433,28 21895,12

Bagimli Degiskenin

Aritmetik Ortalamast 1416,62 135262

Bagimh Degiskenin 107075 997,27

Standart sapmasi

Artik Kareler Toplami1 865177 1059294

not: *** %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, * %10 diizeyinde anlamli. (iv) Es biitiinlesme denklem belirleyicileri:
C @TREND. (v) Uzun dénem kovaryans hesaplamalar1 (gecikmeli Prewhitening = 1, Bartlett kernel, Newey-West
sabit bant genisligi) (vi) Statik OLS 6ncii ve gecikme tanimlamasi. (vii) Katsay1 kovaryanslari i¢in kullanilan uzun
donem varyans (Bartlett kernel, Newey-West sabit bant genisligi).

Besinci asamada ilk olarak geleneksel regresyon modellerinde ortaya cikabilecek degiskenler
arasindaki ¢oklu dogrusal baglant1 ve hata terimleri arasindaki oto korelasyon sorunlarinin
Onlenerek standart sabit etkili tahmincilerdeki sapmalari diizeltmek amaciyla Tam Diizeltilmis
En Kiiciik Kareler (FMOLS - Fully Modified OLS) yontemi kullanilmigtir. Daha sonra FMOLS
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modeline dinamik faktorlerin de dahil edilmesi ile Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS -
Dynamic Ordinary Least Square) yontemi uygulanarak modeldeki sapmalarin ortadan
kaldirilmast amaglanmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

FMOLS (4) ve DOLS (5) yontemleri ile yapilan analiz sonuglarina goére degiskenler arasindaki
iligkiyi veren denklemler sirasiyla asagida verilmistir. Denklemlerde bulunan [CX=DETERM]
deterministik bileseni, kurulan modelde ek heterojen trend donemlerinin bulundugunu
gostermektedir.

4) Borsa Endeksi = 566,45*Mutluluk Endeksi(-1) + 0,35*Borsa Endeksi(-1) +
[CX=DETERM] (deterministik degiskenler)

(5) Borsa Endeksi = 493,80*Mutluluk Endeksi(-1) + 0,18*Borsa Endeksi(-1) +
[CX=DETERM]

FMOLS modeline gore; mutluluk endeksinin 1 gecikmeli degerindeki %1°lik bir artis borsa
endeksini %566,45 oraninda artirmakta, borsa endeksinin 1 gecikmeli degerindeki %]1’lik bir
artis ise borsa endeksini %0,35 oraninda artirmaktadir. Kurulan bu model borsa endeksinin
%098,11’lik kismimi agiklayabilmektedir. DOLS modeline goére; mutluluk endeksinin 1
gecikmeli degerindeki %1°lik bir artig borsa endeksini %493,80 oraninda artirmakta, borsa
endeksinin 1 gecikmeli degerindeki %]1°’lik bir artis ise borsa endeksini %0,18 oraninda
artirmaktadir. DOLS modeline ait analiz sonuglari, modelin borsa endeksinin %97,87°1lik
boliimiinii agiklama giicline sahip oldugunu gostermektedir.

GSYIH degiskeninin, bu degiskenin 1 gecikmeli degerleri ile tahmin edilip edilemeyecegini
ortaya koyabilmek amaciyla, belirlenen model (6) tizerinden FMOLS ve DOLS yontemleri
uygulanarak analiz yapilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

(6)  GSYIH=B1*GSYIH (-1)

Tablo 8. GSYIH Degiskenine Ait Panel FMOLS ve DOLS Yontemleri Tahmin Sonuglar

M Tam Diizeltilmis En Kii¢iik Kareler Dinamik En Kii¢iik Kareler
etot (FMOLS) Yéntemi (¥): (DOLS) Yéntemi () . (i)

Degisken B1 B1

Katsay1 0,40™" 0,23™

Standart Hata 0,12 0,11

t-istatistigi 3,36 2,05

Olasilik 0,0019 0,0473

R? 0,9682 0,9731

Diizeltilmis R? 0,9591 0,9663

Regresyonun Standart Hatasi 3,18E+10 2,92E+10

Uzun dénem varyans 3,85E+20 5,84E+20

Bagimh Degiskenin

Aritmetik Ortalamasi 3,50E+11 3,47E+11

ie;)gr;rgg Degiskenin Standart 1,57E+11 1,59E+11

Artik Kareler Toplami 3,54E+22 3,40E+22

not: *** %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, * %10 diizeyinde anlaml. (iv) Es biitiinlesme denklem belirleyicileri:
C @TREND. (v) Uzun dénem kovaryans hesaplamalar1 (gecikmeli Prewhitening = 0, Bartlett kernel, Newey-West
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sabit bant genisligi) (vi) Statik OLS dncii ve gecikme tanimlamasi. (vii) Katsay1 kovaryanslari i¢in kullanilan uzun
donem varyans (Bartlett kernel, Newey-West sabit bant genisligi).

(7)  GSYIH =0,40*GSYIH(-1) + [CX=DETERM]

(8)  GSYIH=0,23*GSYIH(-1) + [CX=DETERM]

FMOLS ve DOLS modellerine gore; GSYIH nin 1 gecikmeli degerindeki her bir puanlik arts,
GSYIH’yi sirastyla 0,40 ve 0,23 oranlarinda artirmaktadir.

4. Tartisma ve Sonuc¢
Calismanin degiskenleri olan GSYIH, mutluluk endeksi ve borsa endeksi degiskenleri arasinda
kurulan nedensellik analizi sonuglari, GSYIH’ nin mutluluk endeksini, mutluluk endeksinin de
borsa endeksini etkiledigini ortaya koymaktadir. Frey ve Stutzer (2002) ile Statman’in (2008)
calismalarina ait sonuclar, GSYIH ve mutluluk endeksi arasinda tespit edilen nedensellik
iligkisi destekler niteliktedir.
Yapilan analizlere ait sonuglar, arastirmanin “Mutluluk, Borsa Endeksini Etkileyebilir”
seklinde kurulan hipotezini kabul eder niteliktedir. Kurulan regresyon modeline gore, hem
geleneksel hem de sabit etkiler yontem sonuglart modelin istatiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Bu modelde bagimli degisken olan borsa endeksinin, mutluluk ve borsa
endeksinin 1’er gecikmeli degerleri ile oldukga yiiksek oranlarda (%83,56 ve %97,60)
aciklanabildigi gortilmektedir.
Degiskenler arasindaki iliski, kurulan geleneksel regresyon modellerinde ortaya ¢ikabilecek
olas1 sorunlarin 6niine gegmek ve modelin gegerliligini artirmak amactyla, daha 6nce kurulan
iliskisel esitlik FMOLS ve DOLS modelleri kurularak da analiz edilmistir. Analiz sonuglari,
borsa endeksinin, mutluluk endeksinin ve borsa endeksinin 1’er gecikmeli degerleri iizerinden
tahmin edilebilecegini, modelin anlamli oldugunu ve borsa endeksi degiskeninin %98,11°lik ve
%97,87°1ik kismini agiklama giiciine sahip oldugunu ifade etmektedir.
Tiim analiz sonuglari, borsa endeksinin simdiki degerinin, mutluluk endeksinin ve borsa
endeksinin bir donem Onceki degerleri ile tahmin edilebilecegini gostermektedir. Elde edilen
bu bulgu, borsa endeksinin toplumsal mutluluk algisindan ve borsanin daha Onceki
degerlerinden etkilendigini gosterir niteliktedir.
Elde edilen bu sonuca yalnizca mutluluk endeksi degiskeni agisindan bakildiginda, toplumsal
mutlulugun 1yilestirilmesi yolu ile, borsa endeksinin bu durumdan olumlu yonde etkilenerek
yiikselecegi, tam tersi durumda ise mutluluktaki olumsuz degisimin borsayr negatif yonde
etkileyecegi sonucuna ulagilabilecektir.
Kurulan modele gore elde edilen bir diger sonu¢ da borsa endeksinin daha énceki dénem
degerlerinden etkilendigi seklindedir. Bu sonug, borsa endeksinin dnceki donem degerlerindeki
yiikselis ve diisiislerden etkilenecegi ve endeksteki yiikselislerin yiikselisle diisiislerin diisiisle
sonuglanacagi seklinde yorumlanabilmektedir.
Daha once yapilan ¢aligmalar incelendiginde, mutluluk, olumlu-olumsuz ruh hali gibi
degiskenlerin farkli modeller esas alinarak hesaplanmasi yolu ile borsa endeksi, volatilite ve
hisse senedi yatirimlar1 gibi faktorler ile etkilesim mekanizmalarinin analiz edildigi
goriilmektedir.
Bollen, Mao ve Zeng (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, twitter paylagimlari iizerinden
toplumsal ruh hali durumlarinin tespit edilmesi ile yapilan 6lgtimlerin, Dow Jones Endiistriyel
Ortalama (DJIA) endeksinin zaman igindeki degeriyle iligkilendirilip iligkilendirilmedigini
arastirmiglardir. Calismada toplumsal ruh hallerindeki giinliik degisimlerin, Dow Jones
Endiistriyel Ortalama endeksi kapanis degerlerindeki giinliikk degisimlerle istatistiksel olarak
anlaml1 bir korelasyon gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Toplumsal ruh halinin toplumsal
mutlulugun bir ifadesi seklinde yorumlanabilecegi diisiincesinden hareketle, bu caligmanin
sonuglarin yapilan arastirma c¢alismamizin sonuglarin1 destekler nitelikte oldugu
diistiniilmektedir.
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2011 yilindaki Cin hane halki finansmani arastirmasindan elde edilen verileri kullanarak
mutluluk ve hisse senedi yatirimi arasindaki iligkinin incelendigi calismada (Rao, Mei ve Zhu
2016), hisse senetlerine veya yatirim fonlarina yatirim yapma egiliminin mutlulukla yakindan
iliskili oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bulgular, calismamizda ulastigimiz sonuglar
ile uyumluluk gostermektedir.

Calismamizin sonuglarini destekleyen bir diger makale de, mutluluk ve Amerika Birlesik
Devletleri'nde listelenen Cinli sirketlerin hisse senedi getirisi arasindaki eszamanli ve ileri-
gecikmeli iligkisinin arastirildigi ¢alismadir. Bu ¢alismada gilinliik mutluluk ile hisse senedi
getirisi, oynaklik ve piyasa islem hacmi degiskenleri arasinda ¢ift yonli iliskilerin oldugu ve
giinliik mutluluk hissinin yiikseldigi glinlerde hisse senedi getirilerinin 6nemli 6l¢iide pozitif,
islem hacminin ve volatilitenin ise daha yiiksek seviyelerde oldugu sonuglarina ulasilmistir (Li,
Shen, Xue ve Zhang 2017).

Naeem, Farid, Faruk ve Shahzad (2020), yaptiklari ¢alismada mutlulugun borsalardaki
volatiliteyi tahmin edip edemeyecegini arastirmiglardir. Bu ¢alismada yatirnme1 duyarliligin
temsil eden twitter tabanli mutluluk endeksi kullanilmistir. Mutluluk endeksinin borsa
volatilitesi iizerindeki muhtemel etkilerini 6l¢mek amaciyla yapilan ¢alismaya ABD, Kanada,
Ingiltere, Almanya, Fransa, Hollanda, isvigre, Japonya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Brezilya,
Gliney Kore ve Giiney Afrika’nin 6nemli borsalar1 dahil edilmistir. Calisma sonucunda, twitter
tabanli 6l¢iilen mutluluk endeksinin, borsa dalgalanmasini 6ngoérebildigi sonucuna ulasilmistir.
Calismadaki bulgular, bizim ¢calismamizin sonuglarini destekler niteliktedir.

Gilinliik mutluluk duygusu ile Singapore Straits Times Index (STI) hisse senedi performans
gostergeleri arasindaki iliskinin incelendigi Zhao (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, twitter
mutluluk endeksi ile dl¢iilen glinliik mutluluk duygusu verileri ile gelecekteki endeks geri doniis
verilerinin Ongoriilebilecegi sonucu ortaya koyulmaktadir. Calismada ulasilan bulgularin,
aragtirmamizdaki sonuclar ile uyum sagladig1 goriilmektedir.

Sermaye piyasalarinin  gelismisligi  toplumlarin  gelismislik  goOstergeleri  arasinda
degerlendirilebilmektedir. Bu agidan bakildiginda borsalara ait endeks ve islem hacimleri gibi
veriler, lilke yonetimlerinin yaninda hem yerli hem de yabanci yatirimcilar agisindan
gelismigligin bir gostergesi olarak degerlendirilebilecegi igin, onemli gostergeler olarak
nitelendirilmektedir. Calisma sonunda elde edilen sonuglar, toplumda yasayan insanlarin
mutluluklarindaki degisimlerinin borsa endeksine yansiyabilecegini gostermektedir. Bu
etkilesimin muhtemel gerekgeleri arasinda, iilkedeki GSYIH’deki ve gelirdeki artigin, gelir
dagilimindaki esitlik ile birlikte kisilerin refah diizeyini ve sonunda da toplumun genel mutluluk
seviyesini yiikseltebilecegi ongoriisiiniin yer alabilecegi diislinilmektedir. Ayrica, gelir ve
mutluluktaki artigin ardindan, insanlarin tasarruf ve yatirim yapabilecek kaynaklara daha kolay
ulagabilecegi, risk toleranslarimin yiikselebilecegi, sonrasinda da muhtemel yatiririm araglari
arasinda hisse senetlerinin tercih edilebilecegi akillara gelmektedir. Mutluluk ve borsa endeksi
arasinda var oldugu tespit edilen dinamik iliski, mutluluk seviyesindeki artisin belirlenecek
yontemlerle saglanmasi yolu ile borsa endekslerinde artisin saglanabilecegini bizlere
gostermektedir. Iskandinav iilkelerinin diger iilkelerden ayrisan birtakim &zelliklerinin bu
stirecte referans niteliginde kullanabilecegi diisiiniilmektedir.

GSYIH ile borsa endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanamadig elde edilen
bir diger sonug¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Stock ve Watson (2003) calismalarinda, hisse
senedi getirilerinin GSYIH’yi tahmin giiciiniin, diger degiskenlerden ziyade zaman faktdriine
bagli olabilecegini ve bunun da belirsizlik icerebilecegi ifade edilmektedir. Bir iilkedeki hisse
senedi piyasasmin biiyiikliigiiniin GSYIH’ye oranmnn, hisse senedi getirilerinin ekonomik
aktiviteyi tahmin etmedeki basaris1 ile baglantili olabilecegi Mauro’nun (2003) ¢alismasinda
ortaya konmaktadir. 1988-2012 yillar1 arasinda ceyrek yillik periyotlarla dért iskandinav
iilkesindeki (Danimarka, Finlandiya, Norveg ve Isve¢c) GSYIH biiyiimesini tahmin etmek icin,
finansal gostergelerin (finansal varliklarin alis ve satis fiyati arasindaki farkin, kisa vadeli faiz
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oranlarinin ve hisse senedi getirilerinin kombinasyonunun) 6ngoriicii nitelikte olup olmadig,
Kuosmanen, Nabulsi ve Vataja’in (2015) calismalarinda incelenmistir. Elde edilen sonuglar,
finansal gostergelerin tiim Iskandinav iilkelerinde gecikmeli GSYIH biiyiimesinin iizerinde ve
oOtesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Calismadaki bir diger bulgu da,
para politikasinin, Danimarka ve Norveg'e kiyasla hem Finlandiya hem de Isve¢'te GSYIH
biiytimesi lizerinde daha 6nemli etkilerinin olabilecegi seklindedir.

GSYIH gibi zaman serisi o6zelligini tasiyan bircok ekonomik degiskenin, seri olarak
iliskilendirilmis olduklarinda kendi ge¢mis degerleri ile tahmin edilebilecegi Stock ve
Watson’m (2003) ¢alismasinda ifade edilmektedir. Calismamizda GSYIH degiskenine ait
ulagilan kendi ge¢mis degerleri ile tahmin modeli, bu sonug ile uyumluluk gostermektedir.
Ozellikle mutluluk endeksi verilerinin yillik olarak yaymlanmasi, kullanilabilecek veri sayisini
simirlt hale getirmektedir. Mutluluk endeksinin daha kisa periyodlar ile tespit edilmesi
olanaginin saglanabilmesi durumunda, ¢alismanin gegerliliginin daha da artacagi
distiniilmektedir. Calismanin farkli {ilke gruplar iizerinde genisletilerek yapilmasinin, elde
edilen sonuglarin gegerliliginin ispatlanabilmesi ve bulgularin genellestirilebilmesi agisindan
onemli oldugu diisliniilmekte ve bundan sonra bu ve benzeri konularda ¢aligma yapmak isteyen
aragtirmacilara Oneri olarak sunulmaktadir. Ulasilan sonuglarin, tespit edilen kisitlarin ve
yapilan Onerilerin, benzer konularda ¢alisma yapacak arastirmacilarin ¢alismalarina katkida
bulunabilecegi diislintilmektedir.
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