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Hizmet Giiven Endeksi ile Hizmet Sektor Alt Endeksleri Arasindaki
Tliskisinin Test Edilmesi”

Testing Relationship between Services Confidence Index and Borsa Istanbul
Services Sub-Indices
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Ozet

Tiirkiye’de hizmet sektdrii hem GSYIH’nin hem de istihdamin %50’den fazlasmi tek basina
karsilamaktadir. Bu agidan sektdrdeki herhangi bir olumlu veya olumsuz beklenti kendisine bagli alt
sektorleri ve sirketleri etkileyebilecektir. Bu ¢alismada Ocak 2011-Aralik 2017 doénemi igin hizmet
giiven endeksi (HGE) ile BIST Hizmetler sektorii alt endeksleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
varligi aragtirillmistir. Calismada BIST Elektrik, BIST Ulastirma, BIST Turizm, BIST Ticaret, BIST
Iletisim endekslerine iliskin aylik fiyat verileri kullanilmistir. Yapilan Sinir testi sonucunda, HGE ile
sadece BIST Turizm endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica kisa donemde Turizm endeksi ile HGE’nin iliskili oldugu ve gilivendeki artisin Turizm
endeksini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Son olarak Toda-Yamamoto testi ile seriler
arasindaki nedensellik iliskisi aragtirilnug ve HGE ile BIST Turizm endeksi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisinin oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Giiven Endeksi, Hisse senedi piyasalari, Smr Testi, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi.

Abstract

It could be claim that high service quality and perceived visitor satisfaction level influence customer
In Turkey, services sector meets more than 50% of GDP and as well as employment. In this respect,
any positive or negative expectation in the sector will affect the sub-sectors and companies related to
it. In this study, the existence of cointegration relationship between service confidence index (SCI)
and BIST Services sub-indices is investigated for the period of January 2011 to December 2017.
Monthly price data related to BIST Electricity, BIST Transportation, BIST Tourism, BIST Trade and
BIST Communication indices are used in the study. Bound test results indicated that there is
cointegration relationship between SCI and BIST Tourism index. Furthermore, it is determined that
there is a short-run relationship between the SCI and the BIST Tourism index and it is found that an
increase in the SCI affects BIST tourism index positively. Finally, Toda-Yamamoto test results
revealed that there is bidirectional causality relationship between SCI and BIST Tourism index.

Keywords: Confidence Index, Stock markets, Bound Test, Toda-Yamamoto Causality Test.
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Giris

Bir iilkenin biiylimesi ve kalkinmasi agisindan bazi sektorler diger sektorlere oranla
daha biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu sektorlerin baginda hizmet sektorii gelmektedir. Son 50
yilda hizmet sektorii, gelismis iilkelerde tarim ve sanayi sektorlerini geride birakarak
ekonomide bas1 ¢eken sektdr konuma yiikselmistir. Ilerleyen yillarda ise gelismekte olan
iilkelerde de hizmet sektorii 6nemini arttirmis ve 6n plana ¢ikmaya baglamistir. Dolayisiyla
hem gelismis, hem de gelismekte olan iilkelerin, hizmet sektoriinden elde edecekleri
getirileri arttirmak amaciyla bu sektére olan yatirimlart tesvik ettigi goriilmistiir. Ciinkii
hizmet sektorii iilkelerin refah diizeyini ve gelismislik diizeyini arttiran bir tistiinliige sahiptir
(Ozsagir ve Akin, 2012: 312).

Tirkiye’de de hizmet sektorii tiim sektorler icerisinde ¢ok dnemli bir paya sahip,
ayn1 zamanda GSYIH’ye katkis1 %60 dolaylarinda olan &nemli bir sektérdiir. Tiirkiye’de
istthdam agisindan en ¢ok c¢alisanin yer aldigi sektor de hizmet sektoriidiir. Dolayisiyla,
gerek istihdam gerekse ekonomik katki agisindan hizmet sektorii iilke ekonomisinin temelini
meydana getirmektedir (Taskesenlioglu, 2009: 5). Ayrica sektoriin cari a¢igin azaltilmasinda
da turizmin etkisiyle 6nemli bir payr bulunmaktadir (Bozgeyik ve Yaloglu, 2015: 627; Kara
vd., 2012: 79).

Hizmet sektoriine iliskin beklentiler ise hizmet given endeksi (HGE) ile
Olciilebilmektedir. Endeks 0-200 arasinda deger alabilmekte, endeksin 100’den biiyiik olmast
sektoriin mevcut ve gelecek doneme iliskin iyimserligini, 100°den kiiclik olmasi ise
kotiimserligini gostermektedir. Bu acidan sektordeki herhangi bir olumlu veya olumsuz
beklenti kendisine bagli alt sektdrleri ve sirketleri etkileyebilecektir. Bu agidan borsa
getirileri ile hizmet sektorii beklentileri arasindaki iliskiyi incelemek, yatirnmcilarin HGE’yi
hisse  senetlerinin  gelecekteki  getirilerinin ~ bir  tahmincisi  olarak  kullanip
kullanamayacaklarin1 6grenmek acisindan faydali olacaktir. Dolayisiyla calismada Borsa
Istanbul (BIST)’da islem goren hizmet sektorii alt sektorleri ile HGE arasindaki iliskinin
incelenmesi amaglanmistir. Calismanin bundan sonraki boliimlerinde sirasiyla literatiirde yer
alan calismalar 6zetlenmis, calismada kullanilan veri seti ile yontem agiklanmig ve son
olarak bulgular sunulmustur.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde giiven endeksleri ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢ok
calisma bulunmaktadir. Bu calismalarin bir¢ogunda giiven endeksi olarak tiiketici giiveni
(TGE) dikkate alinmistir. Ornegin Otoo (1999) EKK yontemi ile ABD’de hisse senetleri ile
tiikketici giiveni arasindaki iligkiyi 1980-1999 dénemi icin incelemis ve degiskenler arasinda
pozitif iligki oldugunu ifade etmistir. Fisher ve Statman (2003) 1989-2002 dénemi i¢in EKK
yontemini kullanmislar ve ABD’de Otoo (1999) ile benzer sonuglara ulagmislardir. Jansen
ve Nahuis (2003) ise panel veri analizi ile 11 farkli iilkeyi ele alarak tiiketici giiveni ve hisse
senetleri arasindaki incelemislerdir. Caligma sonucunda 9 iilkede TGE ve hisse senedi
getirileri arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Schmeling (2009) 1985-2005
donemi i¢in panel veri analizi kullanarak 18 tilkede iki degisken arasindaki iliskiyi test etmis
ve tiiketici gliveni arttikca hisse senedi getirilerinin azaldigi sonucuna ulagmistir. Hsu vd.
(2011) 1999-2007 dénemini ele alarak 21 tilkede panel veri analizi ile TGE ve hisse senetleri
arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda hisse senedi
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getirileri ile TGE arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Ayuningtyas
ve Koesrindartoto (2014) ise EKK ile Endonezya’da iki degisken arasindaki iliskiyi
arastirmis ve TGE ile getiriler arasinda istatistiksel acidan anlamli bir iliski olmadig1
sonucuna ulagsmiglardir. Chen (2015) Tayvan’da regresyon analizi yardimiyla 2001-2012
donemi igin TGE ile hisse senetleri arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Al-
Barghouthi vd. (2017) 1992-2016 donemi igin Wavelet yontemi kullanarak Cin’de TGE ile
15 sektor getirisi arasindaki nedensellik iliskisini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda Metal
ana, kimya, mali, hava-uzay savunmasi, perakendecilik ve teknoloji sektérlerinin TGE’nin
nedeni oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye’de ise Kandir (2006) EKK ile 2002-2005 yillar1 arasin ele alarak TGE ile
BIST Mali sektorde faaliyet gosteren 28 sirketin hisse senetlerinin getirileri arasindaki iligki
incelemistir. Caligma sonucunda TGE’nin mali sektdr hisse senetlerinin ¢ogu i¢in 6nemli bir
faktor oldugu vurgulanmistir. Topuz (2011) 2004-2009 tarihleri arasi i¢in Granger
nedensellik analizi kullanarak BIST-100 endeksi ile TGE arasindaki nedensellik iligkisini
incelemis ve analiz sonucunda hisse senetlerinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii
bir nedensellik oldugunu saptamistir. Bolaman ve Mandac1 (2014) 2003-2012 dénemi i¢in
TGE ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Gregory-Hansen esbiitiinlesme testini
kullanarak incelemis ve c¢alisma sonucunda iki degisken arasinda uzun donemli iligki
oldugunu ifade etmistir. Mermer (2014) 2004-2012 yillar1 arasini ele alarak Engle-Granger
esbiitiinlesme testi ile TGE ve hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iligkisini test
etmis ve hisse senedi getirilerinden TGE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu tespit
etmistir. Kose ve Akkaya (2016) 2007-2016 donemi i¢cin EKK ve VAR analizi kullanarak
tiilketici giiven endeksi ile BIST-100 endeksi getirisi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada, TGE ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligki oldugu ifade edilmistir. Can6z
(2018) 2004-2017 donemi ig¢in BIST-100 endeksi ile TGE arasindaki nedensellik iligkisini
Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanarak incelemistir. Sonug olarak hisse senedi
getirilerinden tiiketici giivenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir.

Bazi ¢alismalarda ise sektor bazli giiven endeksleri kullanilmistir. Bu ¢alismalardan;
Cetin ve Doganer (2017) 2011:01-2017:03 donemi i¢in insaat sektdrii giiven endeksi ve
konut fiyat endeksi arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda ingaat sektorii giiven endeksinin konut fiyatlarinin
nedeni oldugu belirlenmistir. Iskenderoglu ve Akdag (2017) 2015:05-2017:08 dénemi igin
finansal hizmetler giiven endeksi ile BIST-100 endeksi arasindaki nedensellik iliskinin
varligmi  Granger ve Breitung-Candelon frekans nedensellik testleri yardimiyla
aragtirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda finansal hizmetler giiven endeksi ile BIST-100
arasinda uzun donem, kalic1 ve karsilikli nedensellik iligkisinin var oldugu belirlenmistir.

2. Veri Seti ve Yontem

2011:01-2017:12 dénemi i¢in Borsa Istanbul Hizmet Sektérii alt endeksleri ile HGE
arasindaki iligkilerin incelendigi ¢alismada aylik veriler kullanilmistir. Fiyat endeks verileri
Borsa Istanbul’dan, HGE ye iliskin veriler ise TUIK 'ten elde edilmistir. HGE hesaplanirken
sektordeki yoneticilere asagidaki konular1 kapsayan bir egilim anketi yapilmaktadir.

« {5 durumu
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* Talep (is hacmi)

* Calisan sayist

» Satis fiyatlari

*Mevcut kaynaklarda bir degisiklik yapilmadan faaliyeti arttirabilme durumu

* Faaliyeti kisitlayan faktorler

* Sabit sermaye yatirimi

Tiim seriler mevsimsellikten armndirilmis® ve dogal logaritmalar1 alinmustir.

Calismada yer alan Borsa Istanbul Hizmet sektorii alt endeksleri ise Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan Hizmet Sektorii Alt Endeksleri

BIST Kodu Endeks Adi
XELKT BIST Elektrik
XULAS BIST Ulastirma
XTRZM BIST Turizm
XTCRT BIST Ticaret
XILTM BIST fletisim

Calismada seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi arastirilmadan Once serilerin
duragan olduklar1 seviyeler ADF (1979), (1981) ve PP (1988) birim kok testleri ile tespit
edilmistir. Birim kok testleri sonucunda degiskenlerin farkli seviyelerde duragan
oldugu belirlenmis ve bu nedenle degiskenler arasinda iliskinin varligi Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen Siir Testi yontemi ile incelenmistir. Sinir testi iki asamadan
olugmaktadir. Birinci agamada Siir Testi ile degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin
varlig1 test edilmektedir. Uzun donemin varlifi durumunda ise bir sonraki asamaya
gecilmektedir. ikinci asamada ise uzun ve kisa doneme ait parametreler iiretilmekte ve
tahmin edilmektedir (Sacik ve Karagayir, 2015: 161). ARDL yaklasim ile esbiitiinlesme

iligkisinin varlig1 tespit edilmeye ¢aligilirken dncelikli olarak

AYi=ao+ont+ B gAY, + B agidX it s Yer tos X+ p (1)

3 Degiskenler Census Bureau’s X11 yontemi kullanilarak mevsimsel etkilerden arindirilmistir.
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seklinde tanimlanan kisitsiz bir hata diizeltme modeli tahmin edilmekte ve F
istatistigi hesaplanmaktadir. Burada y; ilgili Borsa Istanbul Hizmet alt endeksini, x; hizmet
giiven endeksini, ap; sabit terimi, t; trend degiskenini, a1, o, ozi, 04 ve as; katsayilari, p ;
hata terimini gostermektedir. Eger hesaplanan F istatistigi degerinin Pesaran vd. (2001)
tarafindan belirlenen tablo tist degerinden biiyiik olmas1 durumunda Ho hipotezi reddedilir
veya diger bir ifadeyle degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra ARDL modelleri tahmin
edilir. Burada oncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme uzunluklart AIC
(Akaike) veya SHC (Schwartz) bilgi kriteri yardimiyla tespit edilir. Ardindan degiskenler
arasinda kisa donemli iliskilerin belirlenmesinde ARDL yaklagimina dayanan hata diizeltme

modeli kullanilmaktadir.

AYi=ap+ast+ oECe + E:’zlualﬂ‘ft_i + Efzuu‘“ﬂ}it_l + e (2)

Hata diizeltme modeli ile kisa donemde olusan dengesizligin ne kadarmin uzun
donemde diizeltilecegi belirlenmektedir. Hata diizeltme modelinin kararliliginin saglanmasi
icin hata diizeltme degiskeninin katsayisinin isaretinin negatif ve istatistiksel agidan anlaml
olmasi gerekmektedir (Caglayan, 2006: 427). Calismada son olarak borsa endeksleri ile
giiven endeksi arasindaki nedensellik iliskileri aragtirilmistir. Seriler farkli seviyelerde
duragan oldugundan c¢alismada Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilmustir.
Ilgili yonteme gore seriler duragan olmasalar da serilerin seviye degerlerini iceren VAR
sistemi kurulur ve goriiniirde iliskisiz regresyon (SUR) yontemi kullanilarak sistem tahmin
edilir. Ardindan standart WALD testi uygulanir. Toda ve Yamamoto yaklagimina gore
nedenselligin arastirilacaglt Y ve X degiskenlerine ait verilerin seviye degerlerinin yer aldigi

iki degiskenli model asagidaki gibidir.
Yi= A+ By o Yot E_f:;ffl a2 Yej + Disg Bri Xei + Ej;n;ffiﬁ:jxt—j +en (3)

Xi= Aot By @2y Vi + DI a5V + Disy Bai X TIEE, By Xej +en (4)

(3) numarali denkleme gore X degiskeninden Y degiskenine dogru bir nedensellik
iliskisinin oldugunu sdyleyebilmek i¢in Pii’lerin bir biitiin olarak sifirdan farkli olmasi

gerekir. Benzer sekilde (4) numarali denkleme gore ise Y degiskeninden X degiskenine
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dogru bir nedensellik iliskisi @z;’lerin birlikte sifirdan farkli olmasi ile miimkiindiir

(Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018: 15).
3. Bulgular

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan serilere iliskin tanimlayici istatistikler gosterilmistir.
Buna gore, en yiiksek oynakliga sahip olan seri BIST Ulastirma; en diisiik oynakliga sahip
olan seri ise hizmet giiven endeksidir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

S ©

£ 5 g £ c =

.. s S £ S = =

Degiskenler < 5 = ] 2. =

£ = £ e 3

o S = & o a
LHGE 4,62 4,73 4,46 0,05 -0,28 2,98
LXELKT 7,96 8,35 7,56 0,18 0,45 2,82
LXULAS 10,98 11,96 9,94 0,46 -0,64 2,44
LXTRZM 8,74 9,14 8,47 0,19 0,79 2,47
LXTCRT 11,74 12,27 11,24 0,24 -0,25 2,72
LXILTM 10,95 11,81 10,50 0,33 0,91 3,39

Tablo 3’te ¢alismada yer alan degiskenlere ait birim kok sonuglar1 yer almaktadir.
Tablo incelendiginde Borsa Istanbul Hizmet sektorii alt endekslerinin 1. farkinda, hizmet
giiven endeksinin ise seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla calismada
hizmet giiven endeksi ile Borsa Istanbul Hizmet sektorii alt endeksleri arasindaki iliskilerin
varlig1 Smir Testi ile incelenmistir.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglari

1 (0) 1(1)
ADF PP ADF PP
Desiskenler Sabitli Sabitli Sabitli .
&1 Sabiti  ve  Sabiti  ve  Sabiti  ve  Sabitli ST""g;'c'j‘l’le
Trendli Trendli Trendli
LHGE 2750° -3712° -2566  -3.614°

LXELKT -2.287 -2.012 -2.348 -1.912  -8.347* -8.522* -8.314% -8.6142
LXULAS 0.157 -1.077 -0.316  -1.5103 -7.269* -7.295* -7.370% -7.403?
LXTRZM -1.976 -2.180 -2.038 -1.844  -6.368* -7.196* -7.487° -10.942
LXTCRT -0.097 -2.065 -0.077 -2.166  -9.006* -8.990* -9.006? -8.990°
LXILTM -1.413 -1.767 -1.313 -1.738  -8.726* -8.719* -8.719° -8.7132

a.5¢ girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
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3.1. Esbiitiinlesme Testi

Tablo 4’te degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisine ait Sinir testi sonuglari
sunulmustur. Buna gore sadece BIST Turizm endeksi ile hizmet giiven endeksi arasindaki
iligki i¢in hesaplanan F istatistigi degeri Pesaran vd.’ nin tablo iist sinir degerinden yiiksektir.
Bu durum hizmet giiven endeksinin uzun dénemde sadece Turizm endeksi ile birlikte
hareket ettigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4. Sinir Testi Sonuglari
Bagimsiz Degisken: LHGE

Bagimh Degisken F istatistigi Degeri
LXELKT 1.865974
LXULAS 0.970751
LXTRZM 6.8726642
LXTCRT 1.406776
LXILTM 0.970751

29%1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Buradan Turizm endeksi ile giiven endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli
dinamikleri tespit etmek amaciyla ARDL modeli tahminine ge¢ilmistir. Modelde gecikme
uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir. Tablo 5°te seriler i¢in hesaplanan ARDL Modeli
tahmin sonuglar1 gosterilmistir. Buna gore tahmin edilen ARDL (4,0) modelinde herhangi bir
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigi belirlenmistir.

Tablo 5. Seriler i¢in Hesaplanan ARDL Modeli Tahmin Sonuglart

Degiskenler Model Katsayi t istatistigi
LXTRZM(-1) 1.061696 9.132358?
LXTRZM(-2) -0.300380 -1.673296
LXTRZM(-3) 0.016899 0.094085
LXTRZM(-4) ARDL (4.0) 0.176782 1.506765
LHGE 0.510460 3.039486°
C 2.745500 3.546115°
R?=0.802  White=1.0656  LM(1) = 0.042 LM(8)=0.912

2 9%]1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

3.1.1. Uzun Dénemli iliski

ARDL modellerinin tahmin sonuglarina gére hesaplanan uzun dénem katsayilari ise
Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 6’ya gore hizmet giiven endeksinin uzun dénem katsayisi
istatistiksel agidan anlamsiz bulunmustur.
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Tablo 6. ARDL Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayisi

Degiskenler Katsay1 t istatistigi
LHGE 11.342875 0.816439
C 61.007431 0.952582

2 %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tahmin edilen ARDL modelinin katsayilarinin istikrarlt olup olmadigini gérebilmek
icin CUSUM ve CUSUMSQ grafiklerinden yararlanilmistir. Uzun dénem modeline iliskin
CUSUM ve CUSUMSAQ istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar igerisinde yer

almas1 ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
30

20 | J—

10 | Bt

210 |

-20 | T

-30 Trrrrrrrrrrot

2013

2014

2015

2011 2012 2016

5% Significance

2017

2012 2013 2014 2015

——— CUSUM of Squares 5% Significance

2016

2017

278



Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Cilt: 20, Say1: 2, Eyliil 2018, 271-282
Afyon Kocatepe University Journal of Social Sciences / Volume: 20, No: 2, September 2018, 271-282

3.1.2. Kisa Dénemli Iligki

Uzun donem iligkisi incelendikten sonra degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi
incelemek {izere ARDL modeline dayali hata diizeltme modeli tahmin edilmis ve sonuglari
Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. ARDL Modellerine Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Model Katsayi t istatistigi
AXTRZM(-1) 0.059433 0.501
AXTRZM(-2) ARDL(4,0) -0.188887 -1.666°
AXTRZM(-3) -0.201447 -1.758¢

ALHGE 0.197984 2.216"
ECM(-1) -0.049219 -3.758?

ab.¢ girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tabloya gore BIST Turizm endeksi ile hizmet giiven endeksi arasindaki kisa donem
iligkiyi gosteren hata diizeltme katsayisi negatif, 1’den kiiciik ve ayn1 zamanda istatistiksel
acidan %1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu durum BIST Turizm endeksi ile hizmet
giiven endeksi arasinda kisa donemli iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica hizmet giiven
endeksindeki artisin BIST Turizm endeksini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Tablo 9. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii F istatistigi
XELKT —>LHGE 0.708686
LHGE —> XELKT 1.179180
XULAS —>LHGE 0.003500
LHGE — XULAS 0.779761
XTRZM —> LHGE 7.359061°
LHGE —> XTRZM 6.844578°
XTCRT —> LHGE 0.361540
LHGE —> XTCRT 0.133608
XILTM —> LHGE 0.530867
LHGE—> XILTM 0.604408

945 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 9’da Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 gosterilmistir. Tabloya goére
sadece hizmet giiven endeksi ile BIST Turizm endeksi arasinda nedensellik iligkisi oldugu
belirlenmistir. Buna goére hizmet giiven endeksi ile BIST Turizm arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligki tespit edilmistir. Diger hizmet sektorii alt endeksleri ile hizmet giiven
endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
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Sonuc ve Oneriler

Glinlimiizde hizmet sektdriiniin, iilke ekonomilerine yapmis oldugu katki giderek
artmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, hizmet sektorii, tarim ve sanayi sektorlerini
geride birakmaya baslanustir. Tiirkiye’de hizmet sektorii hem GSYIH’nin hem de istihdamin
%50’den fazlasini tek basina karsilamaktadir. Dolayisiyla sektordeki beklentiler hem
sektoriin hem de iilkenin gelisimi agisindan 6nem arz etmektedir. Calismada 20011:01-
2017:12 donemi i¢in HGE ile BIST Hizmetler sektorii alt endeksleri arasindaki iligki
arastirilmistir. Calismada HGE ile borsa endeksleri farkli seviyelerden duragan olduklar i¢in
esbiitiinlesme analizi, Simir testi yaklasimi ile yapilmigtir. Yapilan analiz sonucunda
calismada sadece BIST Turizm endeksinin HGE ile uzun dénemde birlikte hareket ettigi
belirlenmistir. Elde edilen bulgular giiven endeksleri ile hisse senetleri arasinda uzun
donemli iligki oldugunu ortaya koyan calismalarla ortiismektedir (Otoo, 1999; Jansen ve
Nabhuis, 2003; Bolaman ve Mandaci, 2014; Chen, 2015; Kose ve Akkaya, 2016).

[laveten hizmet giiven endeksinin BIST Elektrik, BIST Ulastirma, BIST Ticaret ve
BIST iletisim endeksleri iizerinde uzun dénemde herhangi bir etkisi olmadigim da
belirlenmistir. Diger bir ifadeyle yatirimcilarin bu endekslere yatirim yaparken hizmet giiven
endeksini dikkate almamalar1 gerektigi de sdylenebilir.

Ardindan BIST Turizm endeksi ile hizmet giiven endeksi arasindaki uzun ve kisa
donemli iliskilerin arastirilmasi amaciyla ARDL modeli tahmin edilmis ve uzun dénem
katsayist anlamsiz bulunmustur. Sonrasinda hata diizeltme modelleri yardimiyla degiskenler
arasindaki kisa donemli iliskiler aragtirilmig ve BIST Turizm endeksinin HGE ile kisa
donemde iliskili oldugu tespit edilmistir. ilaveten kisa dénemde HGE’deki artisin BIST
Turizm endeksini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar HGE’nin
sadece BIST Turizm endeksi iizerinde etkisini oldugunu ve Turizm endeksi hisse senetlerine
yatirim yaparken bu faktordeki degisimleri dikkate almalar1 gerektigini ortaya koymustur.

Aym zamanda nedensellik testi sonuglar1 dikkate alindiginda BIST Turizm
endeksinin de hizmet sektoriindeki beklentilerin sekillenmesinde 6nemli bir faktér oldugu
sOylenebilir. Nedensellik sonuclari ise gliven endeksleri ile hisse senetleri arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi oldugunu tespit eden Hsu vd. (2011) ile iskenderoglu ve Akdag (2017)’1n
calismalari ile 6rtiismektedir.

Bu sonuglar 1s1ginda, turizm sektoriindeki gelismeler ile hizmet sektoriine iligkin
gelecege yonelik beklentilerin birbirine paralel olarak hareket ettigi goriilmektedir. Diger bir
ifade ile sektordeki yoneticilerin gelecege yonelik beklentilerinin (is durumu, talep, satis
fiyat1 gibi) turizm sektdriiniin durumuna bagh olarak sekillendigi ifade edilebilir. Bilindigi
iizere turizm sektori iilkeye doviz girdisi, istihdam saglayan onemli sektorlerin basinda
gelmektedir.

Sektor yapisi itibariyle siyasi ve sosyal faktorlere karsi ise hassastir. Uluslararasi
iliskilerde yasanan catigmalar turizm sektoriinii etkileyebilmektedir. Dolayisiyla turizm
sektoriinde olumsuzluklarin olusmamasi igin 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir. Turizmde
yasanan hareketlilik hizmet sektdriinde canlanmay1 saglamaktadir. Yasanan canlanma ise
ozellikle kisa donemde turizm sirketlerine olumlu sekilde yansimaktadir. ilerleyen
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caligmalarda farkli sektor endeksleri veya farkli giiven endeksleri ele alinarak literatiire katki
saglanabilir.
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