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BORSA ISTANBUL ENDEKSLERI ILE GUVEN ENDEKSLERI
ARASINDAKI ILISKININ ARASTIRILMASI UZERINE BiR INCELEME!

Turgay MUNYAS?
Oz

Bu ¢alismada, 2011 birinci ¢eyrek ve 2018 ti¢lincii ¢eyrek verileri
kullanilarak Borsa istanbul pay endeksleri ile giiven endeksleri
arasindaki iliski analize tabi tutulmustur. Calismada bagimlh
degisken olarak pay endeksleri kullanlmistir. Bunlar; BIST 30
Endeksi, BIST 50 Endeksi ve BIST 100 Endeksidir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri ise Borsa istanbul pay endeksleri iizerinde
etkisi oldugu diisiiniilen giiven endeksleridir. Bunlar; Ekonomik
Giiven Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi, Reel Kesim Giiven EndeKsi,
Hizmet Sektori Given Endeksi, insaat Sektori Giiven Endeksi ve
Perakende Ticaret Sektorii Giiven Endeksikullanilmistir. Calismanin
analizi Kantil Regresyon Modelleri ile gerceklestirilmistir.
Analizde ceyrek donemlik veriler kullanilmistir. Analizin 6nemli
sonuglarindan birincisi, bagimsiz degiskenler BIST_30 indeksini
%>59.3 etkilemektedir. Analizin ikinci sonucu ise bagimsiz
degiskenler BIST_50 indeksini %47.3 etkilemektedir. Calismanin
ligiincii ve son sonucu ise bagimsiz degiskenler BIST_100 indeksini
%48.6 etkilemektedir. Analiz sonucunda pay endeksleri ile gliven
endeksleri arasindaki iliski Ekonomik Giliven Endeksi, Tiiketici
Guven Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi arasinda istatistiki
olarak anlaml bir iligki tespit edilmistir. Ancak, pay endeksleri ile
Hizmet Sektori Given Endeksi, insaat Sektori Giiven Endeksi ve
Perakende Ticaret Sektorii Giiven endeksi arasinda bir iliski tespit
edilememistir.
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One Study on the Researching the Relationship between Stock
Exchange Istanbul Indexes and Trust Indexes

Abstract

In this study, by being used 2011 first quarter and 2018 third
quarter data, the relationship between stock exchange Istanbul
share indexes and trust indexes have been analysed. In the study,
share idexes have been used as a variable. These are BIiST 30 index,
BIST 50 index and BIST 100 index. Invariables of the study are trust
indexes which are thought to effect on the stock exchange Istanbul
share indexes. These; Economic Trust Index, Consumer Trust Index,
Real Sector Trust Index, Service Sector Trust Index, Construction
Sector Trust Index and Retail Sector Trust Index have been used.
Analysis of the study has been realized with Kantil Regression
Models. In the analysis, quarter term data have been used. The
first of the important results of the analysis affects the invariables
BIST 30 index % 59.3. The second result of the analysis is that the
invariables affect BIST 50 index % 47.3. The third and the last result
of the study is that the invariables affect 100 index % 48.6. At the
end of the analysis, the relationship between share indexes and
trust indexes among Economic Trust Index, Consumer Trust Index,
Real Sector Trust Index has been fixed a meaningful relationship as
statistically. But a relationship between Share Indexes and Service
Sector Trust Index, Construction Sector Trust Index, Retail Trade
Sector Trust Index has not been fixed.

Keywords: Share Indexes, Trust Indexes, BIST 30 Index, BIST 100
Index
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Giris

Finans enstitlisiinlin en 6nemli kurumlari olan borsalar yatirimcinin her
zaman ilgisini cekmektedir. Bu enstitiide yatirimcilarin karar alirken bir
takim gostergelerden faydalandiklari diisiiniilmektedir. Bu gostergelerin
en onemlileri makroekonomik gostergeler ve giiven endeksleridir.
Bu c¢alismanin konusunu olusturan gostergeler giiven endeksleridir.
Borsalar ekonomide baro metre gorevi gormektedirler. Bu 6zellikleri
nedeniyle Calismada borsa endeksleri ile gliven endeksleri arasindaki
iliski arastirilmistir. Calismada kullanilan borsa endeksleri BIST 30, BIST
50 ve BIST 100’diir.

SermayepiyasasiislemleriningerceklestigiBorsaistanbul’dayatirimcilarin
piyasada olusan hareketleri takip edebilmeleri amaciyla gesitli endeksler
hesaplanmistir. Borsa istanbul’'un énemli piyasalarindan biri olan pay
piyasasi icin 55’i anlik, 275’i seans salonlarinda olmak iizere 330 adet
endeks hesaplanmistir. Pay piyasasinda olusturulan pay endeksleri
hem fiyat endeksi hem de getiri endeksi olarak hesaplanmaktadir. Fiyat
endeksleri, fiyat degisimlerini yansitirken, olusturulan getiri endeksleri
ise kar pay1 ddemelerini yansitmaktadirlar. Bor¢clanma araglari, altin,
mevduat, fon gibi farkli yatirim araglarinin giinliik getirilerini 6lgmek
amaciyla toplamda 31 adet Endeks hesaplanmaktadir. Pay endeks
portfdyline yatirim yaparken yatirimcilarin piyasadaki asir1 oynakliktan
korunabilmelerii¢in 20 adetrisk Kontrol Endeksi hesaplanmistir. Referans
alinan belli bir endeksi (dayanak endeks) ayni yonde yada ters yonde ve
bastan belirlenmis bir kaldira¢ oraniyla yansitan 6 adet Kaldirach ve Kisa
Endeks hesaplanmaktadir. Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taslar Piyasasinda 1 adet Endeks hesaplanmaktadir. Ayrica Borsa
Istanbul tarafindan kendi adina endeks hesaplatmak isteyen kuruluglar
icin toplam 10 adet miisteri endeksi hesaplanmaktadir. (Borsa istanbul,
2019)

Bu calismada BIST Pay endekslerinden BIST 30, BIST 50 ve BIST 100
kullanilmistir. BIST Pay endekslerinin olusturulmaamaci, Borsaistanbul’da
islem goren paylarin gruplar halinde fiyat ve getiri performanslarinin
olciilmesidir. BIST Pay endeksleri 6 sekilde siniflandirilmaktadir. Bunlar,
BIST 30, BIST 50, BIST 100, BIST Temettii, BIST Temettii 25 ve BIST KOBI
Sanayi endeksleridir (Borsa Istanbul, 2019).

BIST 30 Endeksi, Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle,
Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
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ortakliklar1 arasindan segilen 30 paydan olusur (Borsa istanbul, 2019).

BIST 50 Endeksi; Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle,
Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 arasindan secilen 50 paydan olusmakta olup, BIST 30
endeksine dahil paylar1 da kapsar (Borsa istanbul, 2019).

BIST 100 Endeksi; BIST 100 endeksi pay piyasasinin temel endeksidir.
Bu endeks, Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif
Yatinnm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’'nda islem goren
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari
arasindan segilen 100 paydan olusmaktadir. BIST 100 Endeksi, BIST 30
ve BIST 50 endekslerine dahil olan paylar1 da kapsamaktadir (Borsa
Istanbul, 2019).

BIST Temettii Endeksi, Borsa istanbul’'un Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da
islem goéren sirketlerle, Kolektif Yatinm Uriinleri ve Yapilandirilmis
Uriinler Pazari’'nda islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan secilen paylardan olusur.
Bu endeks son 3 yilda nakit temettii dagitan isletmelerin paylarindan
olusur (Borsa Istanbul, 2019).

BIST Temettli Endeksinde yer alan ve degerleme giinii itibariyla temettii
verimlerine gore bliyiikten kiiclige dogru yapilan siralamada ilk 2/3’liikk
dilimde yer alan ve Medyan Fiili Dolasimdaki Paylarin Medyan Piyasa
Degeri en biiyiik olan 25 paydan olusur (Borsa Istanbul, 2019).

BIST KOBI Sanayi Endeksi, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen Isletmeler
Pazari’'ndaislem goren sanayi sirketlerinden, “Kii¢tik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmelerin  Tanimi, Nitelikleri ve Simiflandirilmasi  Hakkinda
Yonetmelik’te belirlenen c¢alisan sayisi harig, yillik net satis hasilati veya
mali bilango biyiikliigli sartlarindan herhangi birisini saglayanlarin
paylarindan olusur. (Borsa Istanbul, 2019)

Bu calismanin amaci, BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 getirileri iizerinde etkili
oldugu diisiiniilen baz1 endekslerin iliskisini belirlemektir. Calismanin
verisi [2011.Q1-2018.Q3] donemini kapsayan ceyrek donemlik seriler
olusturmustur. Calismanin giris boliimiinden sonra ikinci boliimde bu
konuda yapilan literatiir arastirmalarina yer verilmistir. Calismanin
giris kismindan sonra ikinci boélimde literatiir arastirmalarina,
l¢lincii boliimin ilk kisminda analizin amaci, degiskenlere ait verilere,
ekonometrik analizde kullanilan yontemlere iliskin metodolojiye ve
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ekonometrik analiz sonuglarina yer verilerek sonuclar degerlendirilmistir.
Calismanin sonuc béliimiinde ise elde edilen bulgular yorumlanmistir.

Literatiir

Literatiir taramas1 yapildiginda Borsa Endeksleri ile Giiven Endeksleri
arasindaki iliskiyi arastiran calismalarin sinirl sayida oldugu tespit
edilmistir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde, Borsa Endeksleri ile ilgili
calismalarin yogun oldugunu ancak Borsa Endeksleriile Giiven Endeksleri
arasindaki iliskiyi arastiran calismalarin sinirli sayida oldugu goriilmistiir.
Genellikle borsa Endeksleri ile Tiiketici Glven Endeksleri arasindaki
iliskiyi arastiran ¢alismalarin yapildig1 goriilmektedir. Literatiirde Borsa
Endeksleri ve Giiven Endekslerine iliskin ¢alismalar asagida sunulmustur.

Otoo 1999 yilinda yapmis oldugu c¢alismada Michigan tiiketici giiven
endeksi ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismanin
verileri ve analizini 1980-1999 donemleri arasinda aylik verileri
regresyon modeli ile analiz etmistir. Calismanin sonucunda pay senedi
piyasasinda meydana gelen fiyat artislarinin tiiketici giiven endeksini
arttirdigini tespit etmistir.

Jansen ve Nahuis 2002 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismalarinda tiiketici
giiven endeksi ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Calismanin verileri, 11 Avrupa ilkesinin 1986-2001 arast aylik
verilerini kapsamaktadir. Calismanin analizi Granger Nedensellik Testi
ile gerceklesmistir. Calisma 11 Avrupa ulkesinin 1986-2001 arasi aylik
verilerini kapsamaktadir. Yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda Calisma
Almanya ve Portekiz disindaki tilkelerde tiiketici gliveni ve hisse senedi
getirileri arasinda anlaml bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Christ ve Bremmer 2003 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismada Dow Jones,
S&P 500 ve NASDAQ endeksleri ile tiiketici gliven endeksi arasindaki kisa
ve uzun doénemli iliskiyi arastirmislardir. Calismanin analizi Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleri ile gergeklesmistir.
Yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda pay senedi endeksleri ile giliven
endeksleri arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini
tespit etmislerdir. Calismada ulastiklar1 bir diger sonug¢ ise Granger
nedensellik sonuclar1 kisa dénemde pay senetlerinin fiyatlarinin gtiven
endeksini etkiledikleridir.

Schmeling 2009 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismalarinda tiiketici giiven
endeksi ile pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirmislardir.
Calismanin verileri, 1985-200 Aylik verilerdir. Calismanin analizi Granger
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Nedensellik Testi ile gerceklesmistir. Calismanin sonucunda tiiketici
giiveni arttikca pay senedi getirilerinin azaldigini tespit etmistir.

Chen 2011 yilinda yapmis oldugu calismada ttiketici giiveninde meydana
gelen degisimlerin pay senedi endeksleri iizerindeki etkisinin olup
olmadigini arastirmistit.  Calismanin verileri 1978-2009 doénemini
kapsamaktadir. Yaptiklari ¢alismanin sonucunda tiiketici giivenindeki
azalmanin piyasanin ay1 piyasasina girmesinde dnemli bir etkisi oldugunu
tespit etmislerdir. Calismada ulastiklari bir diger sonug ise tiiketici
giiveninde meydana gelen degisimlerin ay1 piyasasinda boga piyasasina
gore daha ¢ok etki yarattigini ortaya koymuslardir.

Hsu vd. 2011 yilinda yapmis olduklari calismada pay senedi endeksleri ile
tiiketici giiven endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismanin
verileri 1999-2007 donemini kapsamaktadir. Calismanin analizi panel
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile gerceklestirilmistir. Yaptiklari
calismanin sonucunda tiiketici giiveni endeksi ile pay senedi piyasalari
arasinda uzun doénemli bir iliskinin olmadig1 belirlemislerdir. Ayrica
yaptiklar1 calismada pay setlerinin getirilerinin tiiketici giivenindeki
degisimlerin Granger nedeni oldugunu ifade etmislerdir.

Kloet 2013 yilinda yapmis olduklar1 calismalarinda pay senedi getiri
endekslerinin tiiketici gliven endeksi lizerinde etkisinin olup olmadigini
arastirmistir. Calismanin verileri, 1985-2012 donemi aylik verilerdir.
Calismanin analizi Granger Nedensellik Testi ile gergeklesmistir.
Calismanin sonucunda pay senedi getiri endekslerinin tiiketici giiven
endeksi lizerinde anlamli bir etkisi oldugunu tespit etmistir.

Kose ve Akkaya 2016 yilinda yapmis olduklari ¢alismada Tiirkiye’'de
Tiiketici Giiven Endekslerinin ve alt endekslerin BIST 100 iizerinde etkisi
olup olmadigini arastirmislardir. Yaptiklari ¢calismanin sonucunda Giiven
endekslerinin pay senetlerinin getirileri lizerinde etkisi oldugunu tespit
etmislerdir.

Candz 2018 yilinda yapmis oldugu calismada Tiiketici Gliven Endeksleri
ile Borsa istanbul 100 Endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmektir.
Calismanin verileri 2004-2017 donemleri arasinda aylik verilerdir.
Calismanin analizi, Toda - Yamamoto Granger nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda hisse senedi getirilerinden tiiketici
giivenine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmistir.
Calismanin 6nemli bir sonucu ise tiiketicinin ekonomiye duydugu giiven
borsalarda meydana gelen dalgalanmalardan etkilenmektedir.

304 TESAM



Turgay MUNYAS / Borsa Istanbul Endeksleri ile Gliven Endeksleri Arasindaki Wl
Iliskinin Arastirilmast Uzerine Bir Inceleme

Eyiiboglu ve Eyiiboglu 2018 yilinda yapmis olduklari calismada Borsa
Istanbul sektor endeksleri ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Calismanin verileri 2006:01-2016:11 doneminikapsayan
tilketici giiven endeksi ile toplam 18 borsa istanbul endeks getirisi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yaptiklar1 c¢alismanin sonucunda
tiiketici giiven endeksi ile borsa endeksleri arasinda uzun dénem bir
iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica kisa donemde ise tiiketici giiven
endeksinde meydana gelen artislarin borsa Istanbul endekslerinden olan
9 tanesini pozitif yonde etkilediklerini tespit etmislerdir. Calismanin
nedensellik sonuglari ise nedenselligin yoniiniin borsa endekslerinden
tiiketici giiven endeksine dogru oldugu tespit edilmistir. bu nedenle pay
senetlerinin getirilerinde meydana gelen degisimler tiiketici giivenini
etkiledikleri sonucuna ulasmislardir.

Urkmez ve Karatas 2018 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada Borsa
Istanbul 100 endeksi ile déviz kurlar1 arasindaki dinamik iliskiyi
arastirmislardir. Calismanin verileri 2002-2015 dénemleri arasinda aylik
verilerdir. Calismanin analizi, Gregory ve Hansen egbiitiinlesme testi ve
Toda - Yamamoto Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Yaptiklari
calismanin sonucunda BIST 100 endeksi ile Dolar kuru serileri arasinda
uzun donem iliskisinin olmadigini tespit etmislerdir. Ancak aralarinda tek
yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. BIST100
endeksiile EUR kuru arasinda ise herhangi bir yonde Granger nedensellik
iligkisi tespit edememislerdir.

Ekonometrik Analiz
Analizin Amaci ve Onemi

Analizin amaci Borsa Istanbul Endeksleri olan BIST 30, BIST 50 ve BIST
100 getirileri lizerinde etkili oldugu diisiiniilen gliven endekslerinin
iliskisini belirlemektir. Gliven endeksleri olarak calismada kullanilan
endeksler BIST endeksleri iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen endekslerdir.
Bu endeksler; ekonomik giiven endeksi, tiiketici gliven endeksi, reel kesim
giiven endeksi, hizmetsektorii gliven endeksi, insaatsektort giiven endeksi
ve perakende ticaret sektorii giiven endeksidir. Finans enstitiisiinde
yatirimcilarin yatirim kararlari tizerinde etkili olan en 6nemli gostergeler
makroekonomik gostergeler ve giiven endekslerdir. Makroekonomik
gostergelerle borsa endeksleri arasindaki iliskinin arastirilmasina iliskin
calismalara literatiirde yaygin bir sekilde karsilasmak miimkindiir.
Ancak giiven endekslerine iliskin calismalar daha sinirli kalmistir. Bu
cerceveden hareketle borsa endeksleri ile giiven endeksleri arasindaki
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iliski finans enstitlisii ve yatirimci i¢in biiytik bir 6nem arz etmektedir.
Gliven endekslerinde yukari yonli bir egilim finans enstitiisiinde
yatirimcinin kararlarini pozitif yonde etkiledigi diisiiniilmektedir. Negatif
yonlii bir egilim ise yatirimcinin borsalarda yatirim yapma egiliminde bir
diistis yoniinde oldugu diisiiniilmektedir. Bu durum borsa endeksleri ile
giiven endeksleri arasindaki iliskinin arastirilmasini gerekli kilmaktadir.
Bu calisma borsa endeksleri ile giiven endeksleri arasindaki iliskinin
arastirilmasini amaglamaktadir.

Verilerin Tanitimi

Analizin amaci BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 getirileri iizerinde etkili
oldugu diistiniilen baz1 endekslerin iligkisini belirlemektir. Veriler [2011.
Q1-2018.Q3] donemini kapsayan ceyrek donemlik seriler kullanilmistir.
Veriler http://www.verimetrik.com/ sitesinden elde edilmistir. Veri seti
analizinde Eviews 10.0 siirtimii kullanilmistir.

Tablo 1

Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari

Veriler Gosterim Tanimi

BIST 30 B_30 Bagimli degisken
ST 50 0 agiml degisken
ST 100 00 agiml degisken

Eko. Gliv. En EG agimsiz degisken

Tiik. Giiv. En TG Ba§1m51z eéis ken

Reel Kesim Giiv. RKGI Bagimsiz degisken

End

Hizmet Sektort HSGI Bagimsiz degisken

Guav. End

Insaat Sektort Glv. | ISGI Bagimsiz degisken

End

Perakende Ticaret | PTGI Bagimsiz degisken

Sektori Giiv. End
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Tablo 2

Degiskenlere Yonelik Tanimsal Istatistik Bilgiler

Std.
N Minimum | Maximum Mean Deviation
B_30 31 61698.29 | 142112.40 | 97447.33 19315.49

B_50 31 | 49819.77 | 110681.70 | 76577.14 14655.63
B_100 | 31 51266.62 | 115333.00 | 79496.05 15550.66

EGE 31 71.00 114.50 99.67 8.22
TGE 31 58.50 83.20 71.62 5.98
RKGE | 31 90.40 112.30 105.65 4,37
HSGE | 31 77.70 119.00 99.75 8.76
ISGE 31 53.20 97.80 82.80 9.52
PTGE | 31 85.20 117.80 102.94 8.73

Kantil Regresyon Yontemi

En kiiciik kareler regresyonunda (EKK) hatalarin karelerinin toplami
minimize edilmektedir. Hatalarin kareleri yerine farkli degerlerin
minimizasyonu da s6z konusu olmaktadir. Bu durumda alternatif
regresyon modelleri olarak adlandirilan farkli regresyon modelleri
kullanilmaktadir. Bu yontemlerinden biri de Kantil Regresyon’dur.

Kantil Regresyon Modelleri, kosullu ortalama fonksiyonlar1 ve kosullu
kuantil fonksiyonlar1 i¢in tahmin yapilmasinda kullanilmaktadir.
Kantil Regresyon, medyan regresyonun belirlenen kantillerler icin
genellestirilmis halidir. Bu regresyon modelleri u¢ degerlere ve egiklige,
EKK’'dan daha az hassastir. Kantil Regresyon, ilk olarak regresyondaki
klasik varsayimlardan hata terimlerinin normal dagilmasi varsayimini
ihmal eden robust (saglam) bir regresyon teknigi olarak ortaya ¢ikmistir
ve daha kapsaml bir regresyon goriintiisii sunmak amaciyla tasarlanan
bir yontemdir (Koenker, 2005:112). EKK Regresyon Modeli'nde, hata
teriminin degiskenlerin degerinden bagimsiz oldugu (varyanslar
homojen) varsayilmaktadir. Kantil Regresyon Modeli'nde ise, hata
terimlerinin degiskenligine izin verilmekte ve varyans yapisina iliskin
herhangi bir varsayimi bulunmamaktadir (Baur vd., 2004: 4685). Kantil
Regresyon Modeli aslinda yerlesim modelidir. Basit yerlestirme modeli,

Y =F+e

olarak ifade edildiginde, burada yer alan Y, simetrik F dagilim

t?
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fonksiyonuna sahip bagimsiz, 6zdes bagimli, £ medyanh tesadiifi

degiskendir. Bu modelde 6 inci 6rnek kantili,

mﬁm%{ > 0y =B+ (I—H)Iyi—ﬂ|}

iy;2p iy, <p

ifadesinin minimizasyonu ile elde edilmektedir. Bunu dogrusal regresyon
modeli,

yi=xp+e

6 ’inci kantil regresyon gozlem degerlerinin isaretlerine dayali olarak,

0mﬁin%i(0—%+%sgn(yi 6, —x.5))

seklinde tahmin edilmektedir. Burada sng(a), a'nin isaretidir ve pozitifise
“1”, negatif veya sifir seklinde ise “-1” degerini almaktadir. Tahminlerin bu
sekilde, yani; gozlem degerlerinin biiytikligii yerine gézlem degerlerinin
isaretlerine dayali olmasi, Kantil regresyonun robust bir yéntem olmasini
saglamaktadir. Minimizasyon i¢in birinci mertebe kosulun saglanmasi
gerekmektedir. Birinci mertebe kosulunun Kx1 vektorti,

1 1 1 ,
min — O——+—sgn(y. —x.)x. =0
; nZ( 5+ sen —x ),

olarak gosterilmektedir. Bu ifade, Birinci Mertebe Kosulu Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM)’'ne uyan bir moment fonksiyonudur. Moment
fonksiyonu,

W (3.0 ) = (0 —%%sgn(y,- —XB)x,

biciminde tanmimlanabilir. y/(.)’nin moment fonksiyon olarak gecerli

olabilmesi i¢in

E[l//(xi’yi’ﬂﬁ)] =0

kosulu gerektirmektedir. GMM yontemi kullanilarak elde edilen parametre
tahminleri tutarli ve asimtotik olarak normal dagiliml olmaktadir. Belirli
diizenleme sartlari altinda,
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Ji(B,- B,)—-s N(0.A,)

olarak gdosterilebilir. Burada,

A, = 0(1—0){E[f% (%)x,-x;D E[x,»x;][E{fug (%)x,-x;D

bi¢iminde tanimlanir. Olasilik degeri “1” oldugunda ve f, (0/x)=f, (0)

-1

ise, yani; hata teriminin yogunlugu sifir etrafindaysa ve x’ten bagimsizsa
Ay

o0(1-6 V!
A, =%(E[xix])

seklinde sadelestirilmektedir. f, (./x), x¥'den bagimsiz oldugunda, tiim

kantillerin parametre vektorleri sadece kesim noktalarinda farklilik
gostermektedir. Kantil katsayilarini yorumlayabilmek i¢in y'nin agiklayici
degiskenine gore sarth Kkantilinin kismi tiirevi alinmaktadir. Tiirev
alindiginda,

O0Quant,(y,/ x,)/ Ox,

olmaktadir. Bu tiirev x'in k'inci degerindeki marjinal degisime gore 6
/inci sarth kantildeki marjinal degisimi vermektedir (Behr, 2008:570).
Bootstrap Tahminleri

Bootstrap yontemi f,’ nin asimtotik matrisinin sekline gore ii¢ farkh

yolla hesaplanmaktadir. Bunlar; “Desing Matris Bootstrap Tahmincisi”,
“Hata Bootstrap Tahmincisi” ve “Sigma Tahmincisi”dir.

Genel sartlar altinda, asimtotik matrisin tutarli tahmincisini saglayan
Desing Matris Bootstrap Tahmincisi icin bootstrap 6érnekleri x ve y ny'nin
deneysel bilesik (}aglhmmdan cekilir. E, dagilimindan tesadiifi olarak
cekilmis 6rnek (y,,x,),i =1,...,n oldugunda

Y, =xp5, +u,

icin Quant,(y,/x,) = x,3, olacaktir. Burada Quant,(y,/x,) y,’nin sartli
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kantilidir. Bu iliskiden yararlanarak,

V=X Bty y =V y)ve X =(x],.0x,)
seklinde yazilmaktadir

B, ¥ 'nin x" iizerindeki kantil regresyonundan belirlenen bootstrap

tahminini gosterir ve bootstrap tahminlerini elde etmek icin B kere
tekrarlanabilir. A,’ nin bootstrap tahmincisi asagidaki gibi olusmaktadir

( Colin, 2011:4).

~ DMB

ng " T
Ao —Ejz_;(ﬂgj_ﬂa)

Bulgular

Boostrap yontemi ile 500 iterasyon ve 1000 replication ile
gerceklestirilmistir. Knuth (1969) algoritmasi ile rastsal tiretim (random
generator) elde edilmistir. Boostrap tercihi veri sayisinin az olusundan
kaynaklanmistir.

BIST 30 icin analizler:

Modelin tahmininden 6nce simetri olup olmadigini 6lgen Wald Test
kullanilmis, daha sonra Q1=0.25 ve Q3=0.75 dilimlerinin hesaplanmasina
gerek oldugu Ho hipotezi kabul edilerek anlasilmistir. Her ii¢ kantil i¢in
model tahmin edilmis, hatalarin mutlak sapmasi en kiiciik olan Q2=0.5
icin model yorumlanmistir.

Tablo 3

Simetri Icin Wald Test Sonuglart

Symmetric Quantiles Test
Test Summary Chi-Sq. Statistic| Chi-Sq. d.f. Prob
Wald Test 8.5313 7 0.023

Wald Tets sonucuna gore simetri olmadigini belirten H hipotezi kabul
edilmistir. Bu durumda kantil regresyonun EKK tahminlerine gére daha
robust tahminler verecegi literatiirde bir ¢ok arastirmaci tarafindan
belirlenmistir.
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Tablo 4
Kuantil Regresyon Boostrap Tahmin Sonuglari

Dependent Variable: B_30

Method: Quantile Regression (Median)

Sample: 2011Q1 2018Q3

Included observations: 31

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.30928

Variabl Coeffi t StLE C-Statisti Prol

EGE 2562.849 1051.265 2.437872 0.0226*
TGE 4856.612 1059.661 4.583175 0.0001*
RKGE 4553.672 1092.440 4.168348 0.0003*
HSGE 2857.911 1035.463 2.760032 0.0109*
ISGE 341.9762 485.4385 0.704469 0.4879
PTGE 949.9868 890.4574 1.066853  0.2967

C 3026.701 1078134 2807351 0.0100*

Pseudo R-squared 0.593983 Mean dependent var 97447.34
Adjusted R-squared 0.567479 S.D.dependentvar 19315.50

S.E. of regression 13672.66 Objective 112976.2
Quantile dependent

var 94535.22 Restr. objective 223265.7

Sparsity 27462.51 Quasi-LR statistic  32.12801

Prob(Quasi-L.LR stat) 0.000015

*0.05 icin anlamli degisken

Modelin uyum iyiligi 6l¢iitii Quasi LR test sonucunda p<0.05 oldugundan
modelin anlamli oldugu anlasilmaktadir. Model sonucunda Pseudo R?
degerine bakildiginda, bagimsiz degiskenler BIST_30 indeksini %59.3
etkilemektedir. Ele alinan bagimsiz degiskenlerden iSGE ve PTGE
istatistik anlamli cikmamistir, bunun disindaki bagimsiz degiskenler
istatistik anlamli ve 6nemlidir. Katsay1 biiyiikliiklerine gore en ¢ok etkili
degisken TGE ve RKGE dir.

BIST 30 endeksi ile bagimsiz degiskenler olan giiven endeksleri
arasindaki iliski anlaml ¢ikmustir. Giiven endekslerinin artmasi BIST 30’u
olumlu bir sekilde etkilemektedir. Tam tersi giiven endekslerinin diismesi
ise ekonomide BIST 30 ilizerinde olumsuz bir etki gostermektedir.
Giiven endekslerinden ISGE ve PTGE'nin BIST 30 ile bir iliskisi tespit
edilememistir. Bu iliskinin tespit edilememesinin temel gerekcesi bu
endekslerin alt endeksler olmasindan dolayidir. Sermaye piyasasi
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yatirimcisinin direk ilgilendigi endeks olmadiklarindan dolay: bir iliskin
tespit edilmedigi diisiiniilmektedir. Yukarida deginildigi iizere BIST 30
ile giiclii iligki icinde olan endeksler TGE ve RKGE'dir. Bu gii¢lii iliskin
temel sebebi ise sermaye piyasasi yatirimcisinin ekonomik bir karar
alirken ilk inceledigi endeks olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica bu
iki endeks finans enstitiisiintin ilgilendigi iki 6nemli endeks oldugundan
dolaynm iliski giiclii cikmistir. Ekonomide bu endekslerin yilikselmesi borsa
endeksleri lizerinde pozitif etki bu endekslerin diisiik cikmasi ise negatif
etki yaratmaktadir.

BIST 50 icin analizler:
Tablo 5

Simetri Igin Wald Test Sonuglari

Symmetric Quantijles Test
Test Summary Chi-Sq. Statistic| Chi-Sq. d.f. Prob
Wald Test 14.852 7 0.000

Wald Tets sonucuna gore simetri olmadigini belirten H hipotezi kabul
edilmistir. Bu durumda kantil regresyonun EKK tahminlerine gére daha
robust tahminler verecegi literatiirde bir ¢ok arastirmaci tarafindan
belirlenmistir.
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Tablo 6
Kuantil Regresyon Boostrap Tahmin Sonuglari

Dependent Variable: B_50

Method: Quantile Regression (Median)

Sample: 2011Q1 2018Q3

Included observations: 31

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.30928

Variabl Coeff { StLE C-Statisti Prol

EGE 2126.160 886.5112 2.398346 0.0246*

TGE 3740.878 818.4533 4.570668 0.0001*

RKGE 3684.133 934.0602 3.944213 0.0006*
HSGE 1131916 921.5276 1.228304 0.2312
ISGE 317.7796 4083147 0.778271  0.4440

PTGE 2267.711 757.4053  2.994052 0.0063*
C 3976.557 837.4031 4748677 0.0001*

Pseudo R-squared 0.473095 Mean dependent var 76577.14
Adjusted R-squared  0.341369 S.D.dependent var 14655.64

S.E. of regression 10465.49 Objective 88662.31
Quantile dependent

var 73743.64 Restr. objective 168270.0
Sparsity 23127.08 Quasi-LR statistic 27.53749

Prob(Quasi-LR stat) 0.000115

*0.05 icin anlamli degisken

Modelin uyum iyiligi 6l¢iitii Quasi LR test sonucunda p<0.05 oldugundan
modelin anlamli oldugu anlasilmaktadir. Model sonucunda Pseudo R?
degerine bakildiginda, bagimsiz degiskenler BIST_50 indeksini %47.3
etkilemektedir. Ele alinan bagimsiz degiskenlerden HSGE ve ISGE
istatistik anlamli gitkmamistir, bunun disindaki bagimsiz degiskenler
istatistik anlamli ve 6nemlidir. Katsay1 biiyiikliiklerine gore en ¢ok etkili
degisken TGE ve RKGE dir.

BIST 50 endeksi ile bagimsiz degiskenler olan giiven endeksleri
arasindaki iliski anlamli gikmigtir. Giiven endekslerinin artmasi BIST
50’i endeksini olumlu bir sekilde etkilemektedir. Tam tersi giiven
endekslerinin diismesi ise ekonomide BiST 50 endeksi iizerinde olumsuz
bir etki gostermektedir. Giiven endekslerinden HSGE ve ISGE BIST 50 ile
bir iliskisi tespit edilememistir. Bu iliskinin tespit edilememesinin temel
gerekcesi bu endekslerin alt endeksler olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Sermaye piyasasi yatirimcisinin direk ilgilendigi endeks olmadiklarindan
dolay1 bir iliskin tespit edilmedigi diisiiniilmektedir. Sermaye piyasasi
yatirimcisinin kararlarini etkileyen en 6nemi endeksler analizde de
tespit edildigi tizere TGE ve RKGE'dir Yukarida deginildigi tizere BIST
50 ile giiclii iliski icinde olan endeksler TGE ve RKGE'dir. Bu giiclii iliskin
temel sebebi ise sermaye piyasasi yatirimcisinda oldugu gibi biitiin
ekonomik birimlerin karar alirken takip ettikleri endeks olmalarindan
ileri gelmektedir. Analizde goriildiigii tizere hem BIST 30 hem de BIST
50 yatirimcisinin finans enstitiisiinde karar almasini etkileyen iki 6nemli
giiven endeksidir. BIST 30 ile BIST 50 endeksleri ve TGE ve RKGE giiclii
bir iliskinin varligi bulunmaktadir. Ekonomide bu endekslerin yiikselmesi
borsa endeksleri lizerinde pozitif etki bu endekslerin diisiik cikmasi ise
negatif etki yaratmaktadir.

BIST 100 icin analizler:

Tablo 7

Simetri Icin Wald Test Sonuglart

Symmetric Quantiles Test
Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f Prob
Wald Test 18.732 7 0.000

Wald Tets sonucuna gore simetri olmadigini belirten H hipotezi kabul
edilmistir. Bu durumda kantil regresyonun EKK tahminlerine gére daha
robust tahminler verecegi literatiirde bir ¢ok arastirmaci tarafindan
belirlenmistir.
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Tablo 8
Kuantil Regresyon Boostrap Tahmin Sonuglari

Dependent Variable: B_100

Method: Quantile Regression (Median)

Sample: 2011Q1 2018Q3

Included observations: 31

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.30928

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

EGE 2200.352 896.1329 2.455386 0.0217*
TGE 2253.164 798.7864 2.820734 0.0095*
RKGE 3824.580 941.2129 4.063459 0.0004*
HSGE 1214.577 928.4130 1.308229 0.2032
ISGE 289.5863 415.9444 0.696214 0.4930
PTGE 790.6499  759.4253 1.041116 0.3082
C 3918.690 859.2882 4.560391 0.0001*

Pseudo R-squared 0.486750 Mean dependentvar  79496.05
Adjusted R-squared  0.358437 S.D.dependent var 15550.66

S.E. of regression 10940.49 Objective 91397.21
Quantile'dependent

var 76817.19 Restr. objective 178075.3
Sparsity 23445.48 Quasi-LR statistic 29.57604

Prob(Quasi-LR stat)  0.000047

*0.05 icin anlamli degisken

Modelin uyum iyiligi 6l¢iitii Quasi LR test sonucunda p<0.05 oldugundan
modelin anlamli oldugu anlasilmaktadir. Model sonucunda Pseudo R?
degerine bakildiginda, bagimsiz degiskenler BIST_100 indeksini %48.6
etkilemektedir. Ele alinan bagimsiz degiskenlerden HSGE, PTGE ve iSGE
istatistik anlamli ¢gitkmamistir, bunun disindaki bagimsiz degiskenler
istatistik anlamli ve 6nemlidir. Katsay1 biiyiikliiklerine gore en ¢ok etkili
degisken RKGE ve TGI'dir.

BIST 100 endeksi ile bagimsiz degiskenler olan giiven endeksleri
arasindaki iliski anlamli gikmigtir. Giiven endekslerinin artmasi BIST
100 endeksini olumlu bir sekilde etkilemektedir. Tam tersi giiven
endekslerinin diismesi ise ekonomide BIST 100 endeksi iizerinde
olumsuz bir etki gostermektedir. Giiven endekslerinden alt endeksler
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olan HSGE, PTGE ve ISGE endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda bir
iliskisi tespit edilememistir. Bu iliskinin tespit edilememesinin temel
gerekcesi bu endekslerin reel kesim giiven endeksinin alt ve sektorel
endeks olmasindan ileri geldigi dusiiniilmektedir. Sermaye piyasasi
yatirimcisinin direk ilgilendigi endeks olmadiklarindan dolay: bir iliskin
tespit edilmedigi diistintilmektedir. Sermaye piyasasi yatirimcisinin
kararlarini etkileyen en 6nemi endeksler analizde de tespit edildigi tizere
TGE ve RKGE'dir. Yukarida deginildigi iizere BIST 30, BIST 50 ve BIST 100
ile glicli iligki icinde olan endeksler TGE ve RKGE'dir. Bu gii¢lii iliskin
temel sebebi ise hem reel piyasa yatirimcisinda hem de finans piyasasi
yatirimcisinda oldugu gibi biitliin ekonomik birimlerin karar alirken
takip ettikleri endeks olmalarindan ileri gelmektedir. Analizde goriildigu
tizere hem BIST 30 hem BIST 50 ve hem de BIST 100 yatirimcisinin finans
enstitiisiinde karar almasini etkileyen iki 6nemli giiven endeksidir. BIST
30 ve BIST 50 endeksinde oldugu gibi TGE ve RKGE giiclii bir iligkinin
varliglt bulunmaktadir. Ekonomide bu endekslerin yiikselmesi borsa
endeksleri lizerinde pozitif etki bu endekslerin diisiik cikmasi ise negatif
etki yaratmaktadir.

Sonug¢

Borsalar ekonomide barometre gorevi gormektedirler. Bu 6zelliklerinden
dolay1 ekonomide yatirimcilar tarafindan énemli bir ekonomik gosterge
olarak kabul edilmektedirler. Finans enstitiistinde yatirimcilarin
ekonomik karar alirken dikkate aldiklar1 en Onemli gostergeler
makroekonomik gostergelerdir. Finans enstitlistinde yasanilan gelismeler
cercevesinde davranissal finans kavraminin énemi artmaya baslamistir.
Davranigsal finansin gelismesi ile yatirimcilar tarafindan dikkatle izlenen
makro ekonomik gostergelerle beraber gliven endeksleri de biiytik bir
titizlikle izlenmeye baslanmistir. Bu nedenle bu ¢alisma Borsa Istanbul
pay endeksleri ile giiven endeksleri arasindaki iliski analiz edilmistir.
Bu calisma Borsa Istanbul pay endeksleri olan BIST 30 endeksi, BIST 50
endeksi ve BIST 100 endeksi giiven endeksleri arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Calismada BIST 30 endeksi ile giiven endeksleri arasindaki iliski
analiz edildiginde BIST 30 endeksini etkileyen en 6nemli giiven endeksleri
TGE, RKGE ve EGE dir. BIST 30 endeksi ile ISGE ve PTGE arasinda anlamli
bir iliski tespit edilememistir. BIST_50 indeksini %47.3 etkilemektedir.
Calismada BIST 50 endeksi ile giiven endeksleri arasindaki iliski analiz
edildiginde ise BIST 50 endeksini etkileyen en énemli giiven endeksleri
TGE, RKGE ve EGE dir. BIST 50 endeksi ile ISGE ve PTGE arasinda anlamh
bir iliski tespit edilememistir. Calismanin bir diger sonucu ise BIST 100
endeksi ile giiven endeksleri arasindaki iligki analiz edildiginde BiST
100 endeksini etkileyen en énemli giiven endeksleri TGE, RKGE ve EGE
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dir. BIST 100 endeksi ile ISGE ve PTGE arasinda anlaml bir iliski tespit
edilememistir. Sonug olarak Borsa Istanbul pay endeksleri ile TGE, RKGE
ve EGE arasinda iliski tespit edilmistir. bu l¢ giiven endeksindeki artis
pay endeksleri yukar1 yonlii egilim gostermesinde neden olmaktadir.
hayir eger bu li¢ gliven endeksinde asag1 yonli bir egilim mevcutsa pay
endeksleri de asag1 yonlii egilim gostermektedir. Pay endeksleri ile alt
endeksler olan ISGE ve PTGE arasinda bir iliski tespit edilememistir.
Bu ¢alisma da ulasilan en dnemli sonug¢lardan biri sermaye piyasasi
yatirimcisinin yatirim kararini belirleyen gostergeler sadece makro
ekonomik gostergeler degil ayni zamanda TGE, RKGE ve EGE’dir.

Kaynakca / References

Baur, D.Saisana, M., Niels, N. (2004). Modelling the effects of meteorological
variables on ozone concentration a quantile regression approach. Atmospheric
Environment, 38(28), 4689-4699.

Behr, A. (2008). Quantile regression for robust bank efficiency score estimation.
European Journal of Operational Research, 200(2), 568-581.

Borsa istanbul. (2019). Borsa istanbul Endeksler. Erisim tarihi: 07/02/2019,
http://www.borsaistanbul.com/endeksler.

Borsa Istanbul. (2019). BIST pay endeksleri temel kurallari. Erisim tarihi:
07/02/2019, http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/ endeksler/
b%C4%B1st-pay-endeksleri-temel-kurallar%C4%B1- aral%C4%B1k-2018.
pdf?sfvrsn=4.

Canéz, 1. (2018). Borsa Istanbul 100 Endeksi ile tiiketici giiven endeksleri
arasindaki nedensellik iliskisi: Tiirkiye drnegi. Fiscaoeconomia, 2(1), 136-153.

Christ, K. P, ve Bremmer, D. S. (2003, July). The relationship between consumer
sentimentand stock prices. 78th Annual Conference of the Western Economics
Association International, Denver-USA.

Chen, S. (2011). Lack of consumer confidence and stock returns. Journal of
Empirical Finance, 18, 225-236.

Eytibogly, S,. ve Eyliboglu, K., (2018). Tiiketici giiven endeksi ile Borsa [stanbul
sektér endeksleri arasindaki iliskinin arastirilmasi. Dokuz Eyliil Universitesi,
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 33(1), 235-259.

Hsu, C.C,, Lin, H., Wy, J. (2011). Consumer confidence and stock markets: The
panel causality evidence. International Journal of Economicsand Finance, 3(6),
91-98.

TESAM 317



I TESAM Akademi Dergisi/ Turkish Journal of TESAM Academy

Jansen, W., ]., ve Nahuis, N,, ]. (2003). The stock market and consumer confidence:
European evidence. Economics Letters, 79(1), 89-98.

Kloet, N. L. (2013). The relationship between consumer confidence and the stock
market in the European Union (Master Thesis, Erasmus University Rotterdam,
Erasmus School of Economics, MSc Econometrics and Management Science,
Quantitative Finance, Netherland).

Koenker, R. (2005). Quantile regression, econometric society monographs. UK:
Cambridge University Press.

Kose, A, K. ve Akkaya, M., (2016). Beklenti ve giiven anketlerinin finansal
piyasalara etkisi: BIST 100 iizerine bir uygulama. Bankacilar Dergisi, 99, 1-15.

Otoo, M., W. (1999). Consumer sentiment and the stock market. Washington. DC:
Divisions of Research & Statistics And Monetary Affairs, Federal Reserve Board.

Schmeling, M. (2009). Investor sentiment and stock returns: Some international
evidence. Journal of Empirical Finance, 16(3), 394-408.

Urkmez, E., ve Karatas, T. (2017). Borsa istanbul 100 Endeksi ile déviz kurlari
arasindaki dinamik iliskinin belirlenmesi. Akademik Sosyal Arastirmalar Dergisi,
5(45), 393-409.

Summary

In the stock exchange Istanbul made capital market procedures, various
indexes have been calculated with the aim of following the market
movements of the investor. For the share market which is one of the
important markets of stock exchange Istanbul, 55" momentary, 275’ in
the session halls; totally 330 indexes have been calculated. Share Indexes
formed in the share market are calculated as both price index and yield
index. While the price indexes are reflecting price changes, formed
yield indexes reflect profit margin payments. With the aim of different
investment materials’ daily yield like gold, deposit, fund; indebting
materials, totally 31 indexes have been calculated. Investing share index
portfolio, in order to protect the investors against extreme instability in
the market, 20 Risk Control Indexes have been calculated. 6 with lever
and short indexes reflecting with a lever rate already defined and the
same direction or opposite direction (basis index) a certain index as a
reference are calculated. In the stock Exchange istanbul precious mines
and precious Stones market, 1 index has been calculated. Besides, fort
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he companies which want to make stock exchange Istanbul calculate the
index for themselves, 10 customer indexes have been calculated. In this
study, by being used 2011 first quarter and 2018 third quarter data, the
relationship between stock exchange Istanbul share indexes and trust
indexes have been analysed. In the study, share indexes have been used
as a variable. These are BIST 30 index, BIST 50 index and BIST 100 index.
Invariables of the study are trust indexes which are thought to effect on
the stock exchange [stanbul share indexes. These; Economic Trust Index,
Consumer Trust Index, Real Sector Trust Index, Service Sector Trust
Index, Construction Sector Trust Index and Retail Sector Trust Index have
been used. Analysis of the study has been realized with Kantil Regression
Models. In the analysis, quarter term data have been used. The first of
the important results of the analysis affects the invariables BIST 30 index
% 59.3. The second result of the analysis is that the invariables affect
BIST 50 index % 47.3. The third and the last result of the study is that
the invariables affect 100 index % 48.6. At the end of the analysis, the
relationship between share indexes and trust indexes among Economic
Trust Index, Consumer Trust Index and Real Sector Trust Index has been
fixed a meaningful relationship as statistically. But a relationship between
Share Indexes and Service Sector Trust Index, Construction Sector Trust
Index, Retail Trade Sector Trust Index has not been fixed.

Stock Exchanges work like a barometer in the economy. For these reasons,
in the economy, they have been accepted as one of the important economic
indicators by investors. While investors are making economic decision in
the Finance Institution, the most important indicators taken into account
are Macro Economic Indicators. Related to the growths formed in the
Finance Institution, the importance of Behavioural Finance Concept has
started to increase. At the end of Behavioural Finance Growth, with the
macroeconomic indicators which are watched carefully by investors,
trust indexes have also been started to be watched fastidiously. For this
reason, in this study, the relationship between Stock Exchange Istanbul
Share Indexes and Trust Indexes has been analysed. In the study, when
the relationship between BIST 50 index and trust indexes is analysed,
the most important trust indexes affecting BIST 50 index are CTI(TGE),
RETI(RKGE) and ETI(EGE). The meaningful relationship between BIiST
50 index and CSTI(ISGE); RSTU(PTGE) has not been fixed. In the other
result of the study; when the relationship between BIST 100 index and
trust indexes is analysed, the most important trust indexes affecting BIST
100 index are CTI(TGE), RETI(RKGE), and ETI(EGE). The meaningful
relationship between BIST 100 index and CSTI(ISGE), RSTU(PTGE) has not
been fixed. Eventually, the relationship between stock exchange istanbul
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share indexes and CTI(TGE), RETI(RKGE), ETI(EGE) has been fixed. The
increase in this trust index causes that the share index shows upper
sided tendency. If, in this three trust index, lower sided tendency exists,
share indexes also Show lower sided tendency. With share indexes, below
indexes, the relationship between CSTI(ISGE) and RSTU(PTGE) has not
been fixed. In this study, one of the important available results; indicators
which determine investment decision of the capital market investor are
not only macroeconomic indicators but also CTI(TGE), RETI(RKGE), and
ETI(EGE) .
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