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Ozet

Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin rasyonel oldugunu varsayarak, onlarin
duyarhliklarin1 ve psikolojilerini géz ardi etmistir. Bu durum davranissal finans teorilerinin
ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye i¢in agiklanan Tiiketici Giiven
Endeksleri ile Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Bu kapsamda,
2004-2017 arasindaki aylik veriler, bu konuda ilk defa kullanilacak olan Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore, hisse senedi getirilerinden tiiketici
giivenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Sonug¢ olarak,
tiiketicilerin ekonomiye duyduklari giiven, hisse senedi borsalarindaki dalgalanmalardan

etkilenir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirnmci Duyarliligi, Tiiketici Giiven

Endeksi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
1. Giris

Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve karar verme siirecinde
piyasadaki tiim bilgileri dikkate aldigin1 varsaymaktadir. Bu kapsamda birgok finans teorisi
gelistirilmis ve modeller olusturulmustur. Fakat yapilan ¢aligmalar yatirimcilarin teorilerde
belirtildigi gibi akilc1 davranmadigini ve tiim bilgileri dikkate almadigini ortaya koymaktadir.
(Kiyilar ve Akkaya, 2016:110).

Finans teorileri kronolojik bir sirayla incelediginde, ilk olarak Beklenen Fayda
Teorisi’nin temellerinin Bernoulli’ye (1738) dayandigi goriiliir. Daha sonra bu teori Von
Neumann ve Morgenstein (1945) tarafindan gelistirilmistir. Teori 6zetle, beklenen faydanin
maksimize edilmesine ve insanlarin rasyonel davrandigir varsayimina dayanmaktadir. Fakat
teori bireylerin daha yiliksek getiri bekledikleri varligi secerken riskten kacinmayacagini

savunmasi yoniinden elestirilmektedir.

1900’li yillarda Bachelier tarafindan Rassal Yiiriiyilis Teorisi’nin temellerinin atildigi

goriiliir. Daha sonralar1 Samuelson (1965) ¢alismasinda, gelecekteki spot fiyatlarinin rassal bir
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sekilde hareket ettigini ve fiyatlarin dnceden tahmin edilemeyecegini ispatlamistir. Boylece

Rassal Yiirtiylis Teorisi bu arastirmayla finans literatiiriindeki yerini almistir.

Fama (1970) Rassal Yiirliylis Teorisi’ni gelistirerek Etkili Piyasa Hipotezi’'ni ortaya
koymustur ve calismasinda hisse senedi fiyatlarinin rassal sekilde hareket ettigini
gozlemlemistir. Ona gore, yatirimcilar rasyoneldir ve rasyonel olmayan yatirimcilar tarafindan
yapilan islemler piyasadaki fiyatlar1 etkilememektedir. Fama, menkul kiymet fiyatlarinin her
zaman erisilebilir oldugunda ve bilgiyi tam olarak yansittiginda, etkili bir piyasanin varligindan
s0z edilebilecegini belirtmistir. Fakat piyasalarda asimetrik enformasyon, ters se¢im ve ahlaki
tehlike gibi sorunlar s6z konusu olabilmektedir. Bu problemlerden dolay1 tam anlamiyla etkili

bir piyasanin varligindan s6z etmek gercekte pek olasi degildir.

Yukarida 6zet olarak bahsedilen finans teorilerinin ortak 6zelligi yatirimcinin rasyonel
oldugu varsayimina dayanmalaridir. Fakat tiim bu teorilerin aksine, Beklenti Teorisi psikolojik
faktorleri dikkate almaktadir. Davranissal Finans’in temelini olusturan ve Kahneman ve
Tversky (1979) tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi, yatirimcilara gelir ve kayiplaria farkl

olasilik diizeylerinde farkli agirliklar vermesi gerektigini 6nermektedir.

Diger bir taraftan, tiiketici talebi bir ekonomideki yatirim, iiretim ve istihdamin en
onemli belirleyicilerinden biridir. Bu yiizden, tiiketici davraniglar da tiiketici egilim anketleri
ile belirlenerek tiiketici giiven gostergeleri hesaplanmistir. Tiiketicinin giiveninin dl¢lilmesi,
yatirnmcilar  agisindan  ekonomideki gelecek beklentilerin  yorumlanmasina fayda

saglamaktadir.

Finansal piyasalarda yatirimci duyarlili§i olduk¢a oOnemli bir konudur. Ciinki
yatirimcilar finansal piyasalarda karar verirken sadece ekonomik veya finansal gostergeleri
dikkate almazlar. Yatirnmci duyarliligi kavrami, ekonomi i¢in yatirimcilarin niyetleri ve
gelecek beklentileri ile ilgili 6nemli bilgiler barindirir. Tiirkiye’de yatirimcilarin duyarhiligimi
dlemek amaciyla Merkez Bankasi ve Istatistik Kurumu isbirligi igerisinde Iktisadi Y&nelim
Anketi ve Yatirnm Anketi kullanilmaktadir. Bu anketler sayesinde yatirimecir duyarlilig
gostergeleri olusturulmustur. Bu gostergeler ekonomik durumun degerlendirilmesi agisindan

biliyiik 6nem arz etmektedir.
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Sonu¢ olarak, ekonomik birimlerin egilimlerini belirlemek i¢in giiven endeksleri
gereklidir. Literatiirde Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ve hisse senedi getiri endeksleri arasinda
giiclii bir iliski oldugunu tespit eden ¢aligmalar bulunmaktadir. Buna paralel olarak, bu ¢calisma
Tiirkiye’deki TGE ve Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100) arasindaki iliskiyi belitlemeyi
amaglamaktadir. Bu amaca ulasmak i¢in Toda-Yamamoto Nedensellik Testi kullanilacaktir.
S6z konusu iligski bu yontemle ilk defa analiz edilerek TGE ile BIST100 arasindaki iliskinin

yOniiniin anlasilmas1 miimkiin olacaktir.
2. Tiiketici Beklentileri ve Giivenin Olciilmesi

Bireylerin finansal faaliyetlerini agiklamakta ekonomik faktorlerin tek basina yeterli
olmadig1 davranigsal finans ile kanitlanmistir. Bu alanda yapilan arastirmalar ekonomik
degiskenler disinda, sosyolojik ve psikolojik etmenlerin de bireylerin finansal faaliyetlerindeki
karar alma siirecinde etkili oldugunu gostermistir. Bundan dolay1 ekonomik birimlerin giivenini

0lemek ve incelemek gerekliligi dogmustur.

Ekonomideki giiven kavramu, iktisadi karar birimlerinin karsilikli iligkilerinde bir zarar
gérmeyeceklerinden emin olma durumu olarak tanimlanabilir (Ozsagir, 2008:49). Ekonomik
glivenin varlig1 yasal olarak desteklenirse, islerin yiiriitiilmesinin maliyeti azalir. Bu durum
daha etkin bir piyasanin olusmasina ve ekonomideki belirsizlik durumunun azalmasina katki

saglar (Fukuyama 2000:38).

Tiiketicilerin ekonomiye yonelik gelecek beklentilerini 6l¢gmek ve gilivenini belirlemek
icin anketler kullanilmistir. Anketler, tiiketici beklentilerindeki degisikliklerin sebeplerini ve
bunun tiiketici davraniglarina yansimasini belirlemek igin tasarlanmistir. Bu alandaki ilk
aragtirmacilardan sayilan Katona (1968) Michigan Universitesi’nde bununla ilgili deneysel bir
caligma yapmustir. Kendisi tarafindan olusturulan giiven endeksi ile tiiketicilerin harcamalarini
Olcmeyi hedeflemistir. Giinlimiizde iilkelerin ve ¢esitli finansal organlarin agikladig: tiiketici
giiven endeksleri, finansal piyasalarda yakindan takip edilmektedir. Ayrica, son zamanlarda
Kose ve Akkaya (2016), Kale ve Akkaya (2016), Koy ve Akkaya (2017) ve Usul ve digerleri
(2017) gibi yazarlar tarafindan tiiketicilerin beklentileriyle hisse senedi getirileri arasinda iligki

olduguna dayanan arastirmalar yapilmustir.
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Tiirkiye’de bu endeks Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) isbirligi ile hesaplanmaktadir (tuik.gov.tr, 2017). Bu hesaplama
rassal olarak sec¢ilen hanelerin bireylerine yoneltilen tiiketici egilim anketleri neticesinde
belirlenir. Her ayin ilk 15 giinli bu anketler bireylere uygulanmakta ve her aymn sonunda bu
endeks agiklanmaktadir. Endeks 0-200 arasi deger almakta ve 100 iizeri iyimser tiiketici
giivenini, 100 alt1 ise kotiimser tiiketici giivenini ifade etmektedir. Ayrica, 2004 yilinin Ocak
ayindan beri bu endeks Tirkiye’de diizenli olarak agiklanmaktadir. Bunun disinda, finansal
piyasalardaki gelismeleri yakindan takip eden, etkin bir ekonomi kanali olan Bloomberg
HT’nin de Tiirkiye icin acikladig bir tiiketici gliven endeksi bulunmaktadir. Endekslere iligkin
grafikler asagida yer almaktadir.

Grafik 1: Tiiketici Giiven Endeksleri
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Grafik 1 incelendiginde, Ozellikle krizlerin etkilerini gosterdigi donemlerde, tiiketici
giiveninde ciddi disiigler yasanmistir. Bunun yaninda tliketicilerin ekonomi konusunda

genellikle kotlimser bir beklenti i¢inde olduklari sonucuna varilmistir.

3. Literatiir Taramasi

Tiiketici beklentileri ve giiveni arastirmacilar i¢in cazip bir konudur. Yatirimci
duyarliliginin dogrudan gézlemlenemez nitelikte olmasindan dolayi, tiiketici ve reel sektor
glivenini Olgen cesitli endeksler olusturulmustur. Literatiirde, TGE ve borsa endeksleri
arasindaki iligkiyi analiz etmeyi amaglayan ¢alismalar bulunmaktadir. Bunlardan bazilari Tablo

1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazarlar ve

X Ulke Yéntem Dénem Sonu¢
Tarih
Regresyon, 1980:MO06- TGE ve hisse senedi fiyatlar
Otoo (1999) ABD Granger 1 999"M0 6 arasinda  gl¢li  bir  iliski
Nedensellik ' bulunmaktadir.

Jansenhve 11 Avrupa Granger 1986:MO01.- Doku; ul'k.ede‘ TGE ve hisse
Nahuis Ulkesi Nedensellik | 2001-M12 senedi getirileri arasinda anlaml
(2002) ' bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Christ ve Granger 1978-MO1- I“I.ISSG. gen?dl g‘et}rl qndekslermm

Bremmer ABD Nedensellik | 2003-MO01 tiikketici giiveni lizerinde anlamli
(2003) ' bir etkisi bulunmaktadir.

g 2002:M02- | TGE hisse senedi getirilerini
Kandir (2006) | Tarkiye | Regresyon | 35006 | etkileyen dnemli bir degiskendir.

Schmelin Sanayisi 1985-2005 | Tiketici giiveni arttikca hisse

(2009) & Gelismis | Regresyon aylik senedi  getirilerinin  azaldig1
18 Ulke verileri sonucuna varilmistir.

Celik ve 9Avr13p a TGE ile hisse senedi getirileri
% Birligi Es 1997:M01- N AR
Ozerkek .2 e ) arasinda uzun dénemli bir iligki

Uyesi biitiinlesme | 2006:M12
(2009) Ulke vardir.
Hisse senetleri fiyatlarindan
g Granger 2004:M01- | TGE’ye dogru tek yonlii bir
Topuz 2011) | Tirkiye | \roqencellik | 2009:M01 | nedensellik  iliskisi  oldugu
belirlenmistir.
Hsu ve 1999-2007 | Hisse senedi getirileri ve TGE
oo . - Granger arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
digerleri 21 Ulke . arastayhik | .. .. -
Nedensellik . iligkisi oldugu sonucuna
(2011) veriler
ulasilmustir.
] Borsa endeksi TGE’yi
Arisoy (2012) | Tirkiye VAR 22%01721;\/[/1%11- istatistiksel ~ olarak  anlamli
' sekilde etkiler.
193.5_20.12 Hisse senedi getiri endekslerinin
11 Avrupa Granger dénemi e e
Kloet (2013) - : . tilkketici giiven endeksi tizerinde
Ulkesi Nedensellik aylik . .
. anlamli bir etkisi vardir.
verileri
1985-2012 | Tiiketici giiveni, hisse senedi
- donemi getirileri iizerinde reel sektor
Sum (2014) 31 Ulke Regresyon aylik giivenine gore daha giicli bir
verileri etkiye sahiptir.
Ayuningtyas T i
Tiiketici giiveni, borsa ve sektor
Ve Endonezy Regresyon 2000:Q1- endeksler%rlllin getirisini
Koesrindartot a 2013:Q4 etkilemez
0(2014) '
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Kose ve ) TGE hisse senedi getirilerini reel
Akkaya Tiirkiye Reg\;eAsI){/OH, 22(2)01761;\/[/1(())13- kesim giiveninden daha az
(2016) ' etkilemektedir.
Kale ve 2004:M01- Hisse senedi getirilerinin TGE
Akkaya Tirkiye VAR 201 5"M0 6 lizerinde  istatistiksel  olarak
(2016) ' anlamli bir etkisi bulunmaktadir.
Aralarinda  ¢ift  yonli  bir
Koy ve Markov 2007-M01- etkilesim  olmasina  ragmen,
Akkaya Tirkiye Switching 201 6'M0 5 BIST100’de yasanan soklar TGE
(2017) VAR ' lizerinde daha giiclii bir etkiye
sahiptir.

Literatiir incelemesinde TGE ve hisse senedi endeksleri arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar ele alinmistir. Bu konunun popiilerligi Otoo’nun ¢alismasindan kaynaklanmaktadir.
Otoo (1999) 1980-1999 yillan1 arasindaki aylik verileri regresyon modeli ile analiz etmistir.
Calismasinin sonucunda, hisse senedi piyasasindaki fiyat artisinin TGE’yi artirdigini tespit
etmistir. Kandir (2006), Schmeling (2009) ve Sum (2014) da ¢aligmalarinda regresyon modeli
kullanarak hisse senedi getirileri ile tiiketici gliveni iliskisini arastirmislardir. Bu {i¢ ¢alismanin
ortak sonucu, tiiketici gliveninin hisse senedi getirileri lizerinde bir etkisi bulundugudur. Buna
karsin Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014) da regresyon yontemi kullanarak, Jakarta Bilesik
Endeksi (JCI), LQ452, Jakarta Islamik Endeksi (JII) ve Endonezya’daki on sektdrden olusan
Sektor Endeksi lizerindeki tiiketici ve reel sektdr gliveninin etkilerini incelemislerdir. Tiiketici
giliveninde meydana gelen bir degisikligin JCI, LQ45, JII ve tarim ve ticaret endeksleri disindaki

diger sektor endeksleri lizerinde belirgin ve pozitif bir etkisi olmadigini gézlemlemislerdir.

Jansen ve Nahuis (2002) calismalarinda TGE ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
Granger Nedensellik Testi ile analiz etmislerdir. Calisma 11 Avrupa iilkesinin 1986-2001 arasi
aylik verilerini kapsamaktadir. Calisma sonucuna gore Almanya ve Portekiz disindaki iilkelerde
tilketici giiveni ve hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Christ ve Bremmer (2003), Topuz (2011) ve Kloet (2013) ¢alismalarinda ayni
yontemi kullanarak hisse senedi getirilerinden tiiketici glivenine dogru tek yonlii bir nedensellik

iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismalara ek olarak, Hsu ve digerleri (2011) de aym

2 LQ45, Endonezya Borsasi’ndaki en yiiksek piyasa degerine sahip 45 sirketin olusturdugu bir borsa endeksini
temsil etmektedir.
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yontemle tiiketici gliveni ve hisse senedi getirileri arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugunu

belirtmistir.

Tiiketici giiveni ve hisse senedi getirileri ile ilgili yapilan giincel arastirmalardan birisi,
Koy ve Akkaya’ya (2017) aittir. Caligmalarinda ilk olarak, tiiketici giiven endeksi ile hisse
senedi endeksi arasinda karsilikli bir rejim degistirme davramisi olup olmadigini
incelemislerdir. Ikinci olarak ise farkli rejimlerde birbirleri arasindaki tepki dinamiklerini
arastirmislardir. Markov Rejim Degistirme Modelini 2007-2016 arasindaki aylik verilere
uygulamiglar ve analiz sonucunda, BIST100’de meydana gelen soklarin tiiketici endeksleri

izerinde gii¢lii bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Ozetlemek gerekirse, literatiirde giiven endeksleri ve hisse senedi getirileri iliskisini
konu alan ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu ¢aligma da hisse senedi getirileri ile tiiketici giiveni
arasindaki etkilesime odaklanmakta ve bu iligkiyi ilk kez Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

ile inceleyerek ilgili literatiire katkida bulunmay1 amag¢lamaktadir.

4. Metodoloji ve Veri Seti
4.1. Metodoloji

Degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskisini incelemek ve yoniinii belirlemek i¢in
genellikle Granger nedensellik testi kullanilir. Bu testte, degiskenlerin nedensellik iligkilerini
arastirmak icin serilerin duragan olmasi gerekir. Bir bagka deyisle, serilerin birim kok tasiyip

tasimadig1 kontrol edilir (Granger, 1969).

Literatiirdeki benzer ¢alismalarda birbirinden farkli ekonometrik modellerin
kullanildig1 goriilmektedir. He ve Maekawa (2001) calismalarinda, iki degiskenden en az
birinin duragan olmamasi1 durumunda, klasik Granger nedensellik testi (1969) kullanilmasinin
sahte Granger nedenselligine sebep olabilecegini belirtmislerdir (Cevher, 2015:213). Bu
yiizden calismada, serilere duraganlik kisiti getirmeyen Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulanmistir. Toda-Yamamoto testi serilerin duraganligini gézardi etse dahi, serilere birim
kok testinin uygulanmasi gereklidir. Bu gereklilik, nedenselligi test edilecek iki degiken icin
kurulacak VAR modelinde kullanilan maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) birim kok

testiyle hesaplanmasindan kaynaklidir.
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4.1.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi serilere duraganlik kisit1 getirerek calismaya dahil edilmesi
gerektigi diisliniilen bazi degiskenleri ¢alisma disina itebilir. Bundan hareketle, Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi, serilere duragan olma kisiti
getirmeden bir VAR modeli kurularak, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin

belirlenmesine izin verir.

Iki degiskenli ve degiskenlerden en az birinin duragan olmadig1 bir durumda nedensellik
iliskisi, Toda-Yamamoto testiyle belirlenir (Cevher, 2015:216). 1k olarak, serilerin maksimum
biitiinlesme derecesi (dmax), birim kok testi kullanilarak belirlenir. Burada iki ihtimal vardir:
Birincisi, ‘‘dmax=1"" olma ihtimali, ikinci ise ‘‘dmax=2’" olma ihtimalidir. Ardindan VAR
modeline uygulanan gecikmenin optimum uzunlugu (k) hesaplanir. Maksimum biitiinlesme
derecesi ve optimum gecikme uzunlugu toplami (dmaxtk) VAR modelinde serilere gecikme

yapist olarak uygulanir.
4.2. Veri Seti

Bu ¢alisma, literatiirdeki ¢alismalardan hareketle TUIK ve TCMB isbirligi ile agiklanan
TGE, Bloomberg HT TGE ve BIST 100 Endeksi degiskenlerini icermektedir. 2004:MO1 ve
2017:M06 arasindaki 162 aylik gozlem nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir.
Calismanin ilerleyen boliimlerinde degiskenler i¢in kullanilacak kisaltmalara ve veri setinin

kaynaklarina Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltmalar Kaynaklar
Borsa [stanbul 100 Endeksi BIST100 TCMB EVDS
Tiiketici Giiven Endeksi TGE TUIK
Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi BTGE Bloomberg HT

Verilerin ham formlar1 yerine logaritmik formlarin1 kullanmak, veri araligini daraltip
otokorelasyon sorununu azaltacagindan ve serilerin normal dagilim sergilemesini
arttiracagindan dolay1 daha dogru bir tercih olacaktir. Karsilastirma yapmak amaciyla verilerin

orijinal ve logaritmik degerlerinin grafigi asagida verilmistir.
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86T 100 LOGBIST 100

Grafik 2’de serilerin orijinal ve logaritmik degerlerinin zaman igindeki seyri
gosterilmektedir. Grafikten goriilebilecegi lizere, serilerin her iki formunda da kirilmalar vardir
ve trendli bir yap1 mevcuttur. Kayda deger 6lclide inig-¢ikislar ve yiikselme-algalma egilimleri
serilerin duraganligi hakkinda bilgi vermektedir. Zaman serileriyle yapilan analizlerde
duraganlik sinamasi genellikle gerekli olan bir varsayim oldugu i¢in serilerin duraganligi birim

kok testi ile belirlenecektir (Bacik ve digerleri, 2017:65).
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5. Ampirik Bulgular

Serilerin duraganligi zaman serileri ile yapilacak analizlerde siklikla test edilir. Fakat bu
caligmada zaman serilerinin duraganliginin sinanmasi, maksimum biitiinlesme derecesini
hesaplanmak ve Toda-Yamamoto testinin kullanilmasinin gerekliligini agiklamak i¢indir. Bu
sinama i¢in yapisal kirilmal1 birim kok testi tercih edilmektedir. Bu dogrultuda uygulanan birim

kok testinin ayrintilar1 Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3: Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler . Orijinal Seviye Birir.lci Sira Fark Seviyesi
Test Istatistigi Olasiik Test Istatistigi Olasihik
LOGTGE -3.534845 0.6719 -12.46810 <0.01
LOGBTGE -5.096088 0.0248 - -
LOGBIST100 -3.335873 0.7846 -8.898449 <0.01

%>5: Test Istatistigi= -4.859812
Not: Esitlik, trend ve Kkesisim icermektedir.

Tablo 3’teki yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari, iki degiskenin birinci sira farklart
alininca duraganlastigini, bir degiskenin ise orijinal seviyede duragan oldugunu gostermektedir.
LOGTGE ve LOGBIST100 degiskenlerinin orijinal seviye olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik;
LOGBTGE degiskenin ise kiigiiktiir. Bu durum, LOGTGE ve LOGBIST100 degiskenlerinin
orijinal seviyede duragan olmadiklari, LOGBTGE’nin ise duragan oldugu anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, LOGTGE ve LOGBIST100 degiskenlerinin birinci sira fark seviyesi
degerleri kontrol edilmis ve bu seviyede duraganlastiklar1 goriilmektedir. Calismaya konu olan
degiskenlerin duraganlik dereceleri farkli oldugu igin, g¢alismamizin Toda-Yamamoto
nedensellik testine uygun oldugu kanitlanmaktadir ve bu yaklagimla calismaya devam
edilmektedir. Birim kok testi sonucunda elde edilen serilerin maksimum biitiinlesme dereceleri

ile ilgili tablo asagida sunulmaktadir.

Tablo 4: Maksimum Biitiinlesme Sayisinin Belirlenmesi

Analiz Edilecek ikili Duraganlasma Maksimum Biitiinlesme Sayisi
Degiskenler Derecesi (dmax)
LOGTGE 1 1
LOGBIST100 1
LOGBTGE 0 1
LOGBIST100 1
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Tablo 4, analiz edilecek ikili degisken gruplarin maksimum biitiinlesme sayilarinin 1’e
esit oldugunu gostermektedir. Bu asamanin tamamlanmasinin ardindan, LOGTGE-
LOGBIST100 ve LOGBTGE-LOGBIST100 i¢in iki farklt VAR modeli kurularak optimum
gecikme uzunluklar1 tahmin edilecektir. Optimum gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in FPE,
AIC, SC ve HQ gibi kritik degerlerden yararlanilir. En kiigiik kritik degerlerin ayn1 gecikmede
yogunlagsmasiyla, modelin gecikme uzunlugu belirlenir. Bunun yanisira, modelin segilen
gecikme uzunlugunda bir otokorelasyon sorunu olup olmadig1 kontrol edilmelidir. Gecikme

uzunluklarinin detaylar1 asagidaki Tablo 5°te verilmektedir.

Tablo 5: VAR Modelleri icin Optimum Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi
LOGTGE-LOGBIST100

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 58.29863 NA 0.001650 | -0.731151 | -0.691710 | -0.715130
1 467.1374 | 801.7487 | 8.59e-06 | -5.988797 | -5.870474* | -5.940734
2 476.8301 | 18.75603* | 7.98e-06* | -6.062728* | -5.865524 | -5.982624*

LOGBTGE-LOGBIST100

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -26.86687 NA 0.004987 | 0.374894 0.414335 0.390915
1 345.7572 | 730.7302 | 4.16e-05 | -4.412431 | -4.294108 | -4.364368
2 368.2702 | 43.56422% | 3.27e-05* | -4.652860% | -4.455655* | -4.572756*

LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi (her test %35 seviyesinde)
FPE: Son tahmin hatas1

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Not 1: ¢“*” Kriterlerin isaret ettigi gecikme uzunlugunu gosterir.

Not 2: Maksimum gecikme uzunluklar1 8 olarak secilmistir.

Tablo 5°te, FPE, AIC ve HQ bilgi kriterleri, LOGTGE-LOGBIST100 ve LOGBTGE-
LOGBIST100 i¢in ikinci gecikmelerde en kiigiik degerlerini almaktadir. Yani bilgi kriterleri,
her iki modelin de ikinci gecikmelerinin en uygun gecikme uzunluklar1 (k) oldugunu isaret
etmektedir. Fakat bu gecikmelerde otokorelasyon sorunuyla karsilasilip karsilagiimayacag test
edilmelidir. Gecikmelerde otokorelasyon olup olmadigi LM Testi ile smnanmistir ve testin

detaylarina asagidaki Tablo 6’da yer verilmektedir.
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Tablo 6: Otokorelasyon LM Testi
LOGTGE-LOGBIST100

Gecikme LM istatistik Olasilik
1 1.898589 0.7544
2 2.703078 0.6087
LOGBTGE-LOGBIST100
Gecikme LM istatistik Olasilik
1 2.913245 0.5724
2 4.486589 0.3441

Tablo 6°da, iki farkli modelin ikinci gecikmelerinde olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik
oldugu goriilmektedir. Her iki modelde de otokorelasyon sorununa rastlanilmamaktadir.
Boylelikle modellerde ‘maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) ve en uygun gecikme uzunlugu
(k)> toplammin hesaplanmasina geg¢ilebilir. Hesaplamaya iliskin detaylar Tablo 7’de

Ozetlenmektedir.

Tablo 7: Modellerin Hesaplamasinin Detaylar:

Maksimum Optimum Model

Analiz Edilecek ikili v e L Hesaplamasinda
<. Biitiinlesme Sayisi Gecikme
Degiskenler (dmax) Uzunlugu (k) Kullanilan Derece
. £ (dmax+K)
LOGTGE-LOGBIST100 1 2 3
LOGBTGE- 1 ) 3
LOGBIST100

Tablo 7’ye gore analiz edilecek ikili degiskenlere ait modelleri olusturmak ig¢in

modellerin hesaplanmasinda kullanilacak derece (dmaxtk) ““3’” olarak bulunmustur.

Tim bu asamalarin tamamlanmasindan sonra, ikili degiskenler ayr1 ayr1 Toda-

Yamamoto nedensellik testine tabi tutulmustur. Testin sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Sifir Hipotezleri

Ho: LOGBIST100 LOGTGE’nin nedeni degildir.
Ho: LOGTGE LOGBIST100’{in nedeni degildir.

Nedenselligin Yonii Olasihk Nedensellik
LOGBIST100 — LOGTGE 0.0017* Var
LOGTGE — LOGBIST100 0.7115 Yok
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Sifir Hipotezleri
Ho: LOGBIST100 LOGBTGE’nin nedeni degildir.
Ho: LOGBTGE LOGBIST100’{in nedeni degildir

Nedenselligin Yonii Olasihk Nedensellik
LOGBIST100 — LOGBTGE 0.0000* Var
LOGBTGE — LOGBIST100 0.9821 Yok

Not: ““*>> %5 istatistiksel anlamhilik seviyesini ifade eder.

Tablo 8’den goriilecegi iizere, 0.0017<0.05 oldugu i¢in ‘‘Ho: LOGBIST100
LOGTGE’nin nedeni degildir.”” hipotezi reddedilmekte; 0.7115>0.05 oldugu i¢in *‘Ho:
LOGTGE LOGBIST100’iin nedeni degildir.”” hipotezi kabul edilmektedir. Diger bir taraftan
da, 0.000<0.05 oldugu i¢in ‘‘Ho: LOGBIST100 LOGBTGE’nin nedeni degildir.”’ hipotezi
reddedilmekte; 0.9821>0.05 oldugu i¢in ‘‘Ho: LOGBTGE LOGBIST100’lin nedeni degildir.”’
hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla iki modelin sonuglart birbirini desteklemektedir ve
LOGBIST100°’den LOGTGE ve LOGBTGE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Buna karsin, tiiketici giiveninden borsa endeksine dogru bir nedensellik iligkisi
saptanmamustir. Literatiir taramasi sonucunda, Otoo (1999), Jansen ve Nahuis (2002), Christ ve
Bremmer (2003), Topuz (2011), Arisoy (2012), Kloet (2013), Kdse ve Akkaya (2016), Kale ve
Akkaya (2016) ve Koy ve Akkaya (2017) tarafindan da benzer sonuglara ulasildig

anlagilmaktadir.

6. Sonug

Geleneksel finans teorileri yatirimcilarin rasyonel oldugunu varsayarken, ortaya ¢ikan
anomaliler rasyonellik varsayimindan sapmalar oldugunu gostermis ve davranigsal finans
teorileri ortaya ¢ikmistir. Davranissal finans teorileri yatirimcilarin rasyonel oldugunu ama bazi
durumlarda rasyonel davranmadiklarini, buna yatirimci psikolojisi ve duyarlilifinin neden

oldugunu belirtmektedir.

Yatirimer duyarliligini dogrudan 6lgebilen bir degisken bulunmamaktadir. Bu konuda
yapilmis ¢alismalarda bir¢ok farkli degisken kullanilmistir. Bu degiskenlerden bir tanesi de

tiikketici giivenidir. Literatiirde tiiketici giiveni ile ilgili ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.
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Bu calisma tiiketici giivenini farkli bir metot ile incelemektedir. Analiz hisse
senetlerinden tiiketici glivenine dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir ve sonuglar

ilgili literatiir ile uyumludur.

Tiiketici giiveni genel ekonomik yapiy1 dogrudan etkileyen bir parametredir. Ekonomik
gostergeler de finansal piyasalan etkilemektedir. Yatirimcilarin makroekonomik gostergeler

yaninda hisse senedi piyasasi ve tiiketici giivenini takip etmesinde fayda bulunmaktadir.
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