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0z

Bu ¢alismada, yatirimci duyarliligi ile pay piyasasi arasindaki iliskiler sektorel bazda incelenmistir. Pay piyasalarini
temsilen Tirkiye ekonomisinin dnemli bir blyUklGgiini olusturan sektorlerden olan sanayi sektéri ve hizmet
sektoriinlin pay endeksleri olan BIST Sanayi Endeksi (XUSIN) ve BIST Hizmetler Endeksi (XUHIZ) ¢alisma kapsamina dahil
edilmistir. Yatirimci duyarliligini temsilen ise Tlketici Gliven Endeksi (CCl) ile Piyasa Giiven Endeksi (BCI) kullanilmigtir.
Calismada degiskenlere iliskin Ocak 2010-Haziran 2022 dénemi aylik fiyat verileri kullaniimistir. Calismada BIST sektor
endeksleri ve yatirimci duyarhhgi géstergeleri arasindaki iliskiler esbitiinlesme analizi, nedensellik analizi, etki-tepki
analizi ve varyans ayristirmasi analizi kullanilarak arastirnilmistir. Esbitiinlesme analizleri sonucunda, her iki sektor
endeksinin de BCl ve CCl ile uzun donem esbitlinlesme iliskisine sahip oldugu tespit edilmistir. Nedensellik testleri
sonucunda ise, XUSIN’dan BCl'ye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilirken, XUHIZ ve BCl arasinda karsihkli
bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. XUSIN ve XUHIZ ile CCl arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi analizleri sonucunda da nedensellik testleri sonuglarini
destekler bulgular elde edilmistir. Calisma sonucunda, sektdr endeksleri fiyatlarindaki degisimlerin yatirimci
beklentilerindeki degisimlere gbsterdigi tepkiye kiyasla, yatirimci beklentilerinin sektor endekslerindeki degisimlere
gosterdigi tepkinin daha yuksek oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, yatirimci gliven ve beklentilerinin sekillenmesinde
Ulke ekonomisinde onemli blylklige sahip sektorlerin pay senedi endekslerindeki degisimlerin dnem tasidigini
gbstermektedir. Sonug olarak, sinai ve hizmet sektérlerinde faaliyet gdsteren firmalarin pay senetlerinde meydana
gelen degisimlerin yatirimci beklentilerini 5nemli dlctide etkiledigi ve yatirimcilarin yatirim stratejilerini sekillendirirken
ve yatirim karari alirken sektorlerin fiyat degisimlerinden etkilendikleri bulgusuna ulasilmistir.
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Abstract

In this study, the relationships between investor sentiment and the stock market have been examined on a sectoral
basis. BIST Industrials Index (XUSIN) and BIST Services Index (XUHIZ), which are the stock indices of the industrial sector
and the service sector that are among the sectors that represent a significant size of the Turkish economy, are included
in the scope of the study. The Consumer Confidence Index (CCl) and Business Confidence Index (BCl) are used to
represent investor sentiment. In the study, monthly price data for the period of January 2010-June 2022 were used.
The relationships between BIST sector indices and investor sentiment indicators were investigated using cointegration
analysis, causality analysis, impulse-response analysis and variance decomposition analysis. As a result of the
cointegration analysis, it has been determined that both sector indices have a long-term cointegration relationship
with BCl and CCl. As a result of the causality tests, a unidirectional causality relationship from XUSIN to BCI was
detected, while a bidirectional causality relationship was detected between XUHIZ and BCl. However, no causal
relationship was found between XUSIN, XUHIZ and CCI. Findings supporting the results of causality tests were obtained
as a result of impulse-response analysis and variance decomposition analysis. In conclusion, it has been determined
that the reaction of the investors' expectations to the changes in the sector indices is higher than the reaction of the
changes in the prices of the sector indices to the changes in the investor expectations. This finding shows that the
developments in the stock indices of the sectors that have a significant size in the country's economy are important in
shaping investor confidence and expectations. As a result, it has been found that the changes in the stocks of
companies operating in the industrial and services sectors have a significant impact on investor expectations and that
the investors are affected by price changes in the sectors while shaping investment strategies and making investment
decisions.
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1. Giris

Yatirirmcilarin tilke ekonomisi ve finansal piyasalardaki gelismeler karsisinda duyduklari giiven
ve sahip olduklari pozitif beklentiler yatirimlarini finansal piyasalara yonlendirmelerinde etkili
olabilmekte, givensizlik ve negatif beklentiler ise finansal piyasa yatirimlarinin diger yatirbm
araclarina yonlendirilmesine neden olabilmektedir. Eugene F. Fama tarafindan 1970 yilinda
gelistirilen etkin piyasalar hipotezinin cizdigi rasyonel yatirimci profilinin aksine; gercek
hayatta yatirimcilar Kahneman & Tversky (1973, 1979), Shiller (1981) ve DeBondt & Thaler
(1985, 1987) gibi calismalar neticesinde gelistirilen davranissal finans teorisinin de belirttigi
Uzere psikolojik ve sosyolojik pek cok etmenden etkilenebilmekte ve yatirim kararlarinda
daima rasyonel davranmaya bilmektedirler.

Adam Smith tarafindan 1759 yilinda gergeklestirilen “The Theory of Moral Sentiments” baslikli
¢alisma, yatirrmci davraniglarinda irrasyonaliteden bahseden ilk ¢alisma olma 6zelligine
sahiptir (Karan, 2013: 719). Gustave Le Bond ise 1896 yilinda gergeklestirdigi “The Crowd; A
Study of The Popular Mind” baslkli ¢alismasinda yatirimcilarin psikolojik ve sosyolojik
faktorlerden nasil etkilendiklerini arastirmis ve davranigsal finansin temellerini olugturmustur.
Davranissal finans alaninda gergeklestirilen ilk galismalardan bir digerinde ise George C. Selden
ise 1912 yilinda gergeklestirdigi “Psychology of The Stock Market” baslikli ¢alismasiyla
yatirimcilarin psikolojik durumlarinin piyasalarda mevcut pay senetlerindeki dalgalanmalarla
iliskili oldugunu savunmustur (Sefil & Cilingiroglu, 2011: 253). Davranissal finans teorisinin
ginimuzdeki haline kavusmasi ise Kahneman & Tversky (1973, 1979) ve DeBondt & Thaler
(1985, 1987) calismalariyla mimkiin olmustur. Kahneman & Tversky 1973 ve 1979 villarinda
gerceklestirdikleri calismalar sonucunda, finansal piyasalarda yatirimcilarin rasyonel olmayan
davranislar sergilediklerini ifade etmislerdir. Kahneman & Tversky (1973, 1979) yatirim
kosullari degismemesine ragmen yatirimcilarin farkli dénemlerdeki yatirrm davranislarinin
farklilastigina ve finansal piyasalarda vyatirnmcilarin rasyonel olmayan davranislar
sergilediklerine iliskin bulgular elde etmis ve Beklenti Teorisi’ni ortaya atmislardir. DeBondt &
Thaler (1985, 1987) ise piyasaya gelen yeni bilgiler karsisinda finansal varlik fiyatlarinin asiri
tepki verebildigini belirterek Asiri Tepki Hipotezi'ni ortaya atmislardir. Davranissal finansa
iliskin literatlr incelendiginde 1990 6nce ve sonrasi donemde akademik alanda onemli
farklihklar goze carpmaktadir. 1990 oncesi donemde arastirmacilar yatirrm kararlarinda
yatirimcilarin rasyonel davranis sergilemelerine engel olan psikolojik, sosyolojik etkenlere
karsi cikmakta iken 1990 sonrasi donemde bireyin davranisini etkileyen durumlar 6nem arz
etmeye baslamis ve arastirmalara konu olmustur (Camerer & Malmendier, 2007: 235).

Finansal piyasalarda yatirimci davranislarinin psikolojik bir perspektiften ele alindigi bir
¢alisma alani olan davranissal finans 6zellikle psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi davranis
bilimleri ile yakindan ilgili bir alandir. Davranigsal finans yatirim karari alan bireylerin psikolojik
durumlari, firma ve piyasalarin yatirrmcilari nasil etkiledigini (anomali, hata, yanilma)
incelemektedir (Baker & Nofsinger, 2002, Akt: Polat, 2020: 606). Temelde davranissal finans,
yatirimcilarin piyasalarda yatirrm karari verirken psikolojik etmenlerin olusturdugu etkileri
arastirmaktadir. Bireylerin ellerindeki tasarruflarini ne tirli degerlendirecegi, yatirrm karari
mi alacagl, tasarrufta mi degerlendirecegi ya da bireyin borglanmasi gibi kararlar davranissal
finansin temel konusunu olusturmaktadir (Korkmaz & Ceylan, 2017: 730). Finans piyasalarinda
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yatirimci duyarlihgr kavrami ise ilk olarak 1986 yilinda Fisher Black tarafindan kullaniimistir.
Yatirirmcilar bilgi alisverisi yaparak pay piyasalarinda islem yapmakta ve kazang saglamayi
beklemektedirler. Bazen de bilgi yerine soylentiler ile hareket ederek islem yapmaktadirlar.
Black’e (1986) gore, yatirimci sdylenti ticareti ile yatirim planlamasi yaparsa hataya dismis
olacaktir. GUrulti pay piyasalarinda mevcut olmasina ragmen piyasalari kusurlu olmasini
saglayacaktir (Black, 1986: 529). Black (1986) giriiltii kavramini ilk defa kullanarak piyasalarda
bilgi yerine sdylenti ile islem yapan bireyleri sdylenti tacirleri olarak betimlemistir. Black’e
(1986) gore, yatirimcilar pay piyasalarinda fiyat riski ve sdylenti tacirlerinin yanlis fiyatlamalari
sonucu olusan soylenti tacirleri riski ile karsi karsiyalardir (Kaya, 2018: 92).

Yatirnmcilarin tlke ekonomisine ve finansal piyasalara duydugu gliven ve yakin gelecekteki
degisimlere iliskin beklentilerinin sekillenmesinde makro ekonomik gelismeler, finans diinyasi
ile ilgili gelismeler, politik gelismeler ve ekonominin dnemli sektorlerindeki gelismeler gibi pek
cok gelisme etkili olabilmektedir. Bu ¢alismada yatirimci duyarlihgr gostergelerinden tiiketici
gliven endeksi ve piyasa glven endeksi ile Tiirkiye ekonomisinin dnemli sektorlerinden olan
sanayi ve hizmet sektorlerini temsil eden BIST Sinai Endeksi ve BIST Hizmetler Endeksi
arasindaki iliskilerin incelenmesi amaglanmistir. Tiketici gliven endeksi, bir ekonomideki
tiketicilerin mevcut ekonomik durum hakkindaki goruslerini ve gelecek donemlere iligskin
beklentilerini temsil etmektedir. Diger bir ifadeyle, bireylerin mali durumlarini gésteren ve
genel ekonomi karsisinda gelecekteki tasarruf ve harcama egilimini yansitan ekonomik
gosterge niteligindedir (Ozsagir, 2007, Akt: Topuz, 2011: 54). Piyasa giiven endeksi ise sanayi
sektoriinde firmalarin ortaya cikardigi Giretim, stok, mamullerde ortaya cikardiklari gelismeler
Isiginda goris anketlerine dayali gelecek hakkinda bilgi sahibi olabilmek adina olusturulan bir
endekstir (OECD, 2022).

Yatirirmci duyarhihgr ile pay piyasasi iliskilerinin sektorel bazda incelenmesi, incelenen
sektorlerin lilke ekonomisi icin 6nemli bir blydkligine sahip olan sektorler olmasi ve
analizlerde derin bilgiler sunan glincel ekonometrik yéntemlerin kullanilmasi ¢calismanin 6zgiin
degerini olusturmaktadir. ilgili literatiirde yer alan calismalarin biyiik cogunlugunda yatirimci
duyarhligi ile pay piyasasi iliskilerinin cesitli Glkelerdeki temel pay piyasasi endeksi ve tiiketici
gliven endeksi kullanilarak incelenmistir. Calismada yatirimci duyarliliginin temsilinde tiketici
gliven endeksinin yani sira is diinyasinin ekonomik beklentilerini ve duyarliliklarini ifade eden
piyasa given endeksinin de kullanilmasi ve yatirimci duyarliligi pay piyasasi iliskilerinin
sektorel bazda incelenmesi calismayi literatlirden farklilastirmaktadir. Calisma teorik arka
planin verildigi giris bolim{ dahil olmak (izere toplamda bes boélimden olusmaktadir.
Calismanin ikinci béliminde konu ile ilgili ulusal ve uluslararasi literatlir arastirmasina yer
verilmistir. Uglincii béliimde arastirmanin amag, kapsam ve veri seti tanimlanmistir. Dérdiincii
bélimde, ¢alismada kullanilan metodoloji ve elde edilen bulgular verilerek yorumlanmistir.
Galismanin besinci ve son bolimiinde ise analizlerden elde edilen bulgularin yorumlandigi ve
degerlendirildigi sonug bolimiine yer verilmistir.
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2. Literatiir Ozeti

Calismanin bu bolimiinde yatirimci duyarlihigi ile pay piyasalari arasindaki iliskileri inceleyen
ulusal ve uluslararasi bazi glincel calismalar kronolojik olarak verilmistir.

Canbas & Kandir (2007) calismalarinda, regresyon analizini kullanarak yatirimci duyarliliginin
IMKB sektor endeksleri lzerindeki etkisini olgmislerdir. Sinai, hizmetler ve mali sektor
endekslerine iliskin Temmuz 1997-Haziran 2006 donemi verilerini kapsayan calismanin
sonucunda, yatirimci duyarliiginin endeks getirileri tahmininde 6nemli bir gdsterge oldugu
tespit edilmistir. Ferreira vd. (2008) ekonomi gliven endeksi ile Avrupa pay senedi getiri
endekslerinden olan FTSE 100 ve Eurostoxx-500 arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Degiskenlere iliskin 1993-2002 dénemi verilerinin kullanildigl ¢alismada sonucunda, glven
endeksini agiklamada pay senedi getiri endekslerinin yetersiz kaldigini tespit edilmistir.
Korkmaz & Cevik (2009) calismalarinda, reel kesim gliven endeksi ile IMKB 100 Endeksi
getirileri volatilitesi arasindaki iliskiyi nedensellik testi ile aragtirmiglardir. IMKB 100 Endeksi
getiri volatilitesinin EGARCH modeli ile incelendigi ¢alismanin sonucunda, reel kesim gliven
endeksindeki artiglarin IMKB 100 Endeksi getiri volatilitesinde dlsiise neden oldugu tespit
edilmigtir.

Hsu vd. (2011) 1999-2007 dénemi verilerini kullanarak Tiketici Given Endeksi (TGE) ile pay
senedi endeksleri arasindaki iligskiyi incelemislerdir. 21 Ulkeye iliskin verilerin ele alindigi
¢alisma sonucunda, TGE ve pay piyasasl endeksleri arasinda uzun donemli esbitiinlesme
iliskisinin olmadigi, ancak pay senedi endekslerinden TGE'ye dogru tek yonlu bir nedensellik
iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Zeren vd. (2013) calismalarinda, Tirkiye’de pay piyasalarinin
zayif formda etkinligini test etmeyi amaclamislardir. Bu dogrultuda IMKB 100 Endeksi’ne iliskin
01.11.1987-30.11.2012 donemi verilerini kullanarak, rassal yiriiyis modeli dogrultusunda
yapisal kirilmali birim kok testleri uygulanarak analizler gerceklestirmislerdir. Analizler
sonucunda IMKB 100 Endeksi'nin rassal ylrlyls gosterdigini, Tlrkiye’de pay senetleri
piyasasinin zayif formda etkin oldugu ve yatirimcilarin anormal kar elde etmelerinin mimkiin
olmayacagini tespit etmislerdir. Solanki & Seetharam (2014) calismalarinda, 1992-2011
dénemlerini kapsayan verileri kullanarak Gliney Afrika’da TGE ile Johannesburg Borsasi (JSE)
arasindaki iliskileri yatirnmci duyarlihg cercevesinde incelemeyi amacglamislardir. Granger
nedensellik analizi sonucunda, degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin var oldugu, ayrica
tuketici glivenindeki 9 veya 12 aylik gecikmeli degerlerin JSE'nin performansi Gzerinde etkili
oldugu tespit etmislerdir.

Bruch vd. (2016) calismasinda, Haziran 2001-Aralik 2001 dénemi ginlik veriler ile 11 Eylal
teror saldirisi sonrasinin adi hisse senetleri ve kapali uclu fonlara yapilan yatirimlar Gzerindeki
etkilerini arastirmayi amaglamiglardir. Calisma sonucunda, terdr saldirisi sonrasi piyasalarin
aciimasindan sonra keskin fiyat distslerinin yagsandigi, sonrasinda 2 haftalik siiregte piyasada
olusan given ile fiyatlarin yikseldigini belirtmis ve bu durumun tamamen kanitlanmis
sistematik duyarliliktan kaynaklandigini tespit etmistir. Ferrer vd. (2016) ¢alismalarinda, Ocak
1990-Aralik 2010 tarihleri arasi aylik veriler ile 12 AB (Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, italya, Hollanda, ispanya, isvec, ingiltere) tlkesi ve
ABD igin pay senedi piyasasi ile tiiketici gliveni arasindaki iligskiyi arastirmayi amaglamiglardir.
Galisma sonucunda, AB llkelerinin borsalarinin gelecekte bireysel finans algilari Gzerinde

2576



Yaman, S. & Kogyigit, A. (2023). Yatirimci Duyarliligi ile Sanayi ve Hizmet Sektori Pay Endeksleri
Arasindaki iliski: Borsa istanbul’da Bir Uygulama.
Fiscaoeconomia, 7(3), 2572-2605. Doi: 10.25295/fsecon.1300130

onemli bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Shen vd. (2017) ¢alismalarinda, Temmuz 1968-
Aralik 2014 donemini kapsayan veriler ile portfoy olustururken daha yliksek riskin daha fazla
getiri saglayip saglamayacagini arastirmayi amaglamaktadirlar. Elde edilen bulgular sonucunda
yatirimcei duyarliiginin disik oldugu donemlerde daha diislik risk almanin getiriyi artirdigini
bu durumu yatirimcinin rasyonel davranis sergilemesi ile uyustugunu belirtmistir.

Usul vd. (2017) yatinnmci duyarhhgi ile Turkiye pay piyasasi arasindaki iliskileri arastirdiklari
galismalarinda yatirimci duyarliigl gostergeleri olarak tiiketici given endeksi (TGE) ve reel
kesim gliven endeksini (RKGE) kullanmuglardir. Tiirkiye pay piyasasini temsilen BIST 100
Endeksi’nin kullanildigi ¢alismada degiskenlere iligkin Ocak 2007- Ocak 2017 donemi verileri
kullanilarak degiskenler arasindaki iligkiler esbitiinlesme analizleri ile incelenmistir. Analizler
sonucunda TGE ve RKGE ile BIST 100 Endeksi arasinda esbitiinlesme iliskisi tespit edilirken
yatirimci duyarlihgl gostergelerinin kisa ve uzun dénemde BIST 100 Endeksi Gizerinde pozitif
etki yarattiklari, TGE'nin BIST 100 Endeksinin tizerindeki uzun dénem etkisinin RKGE’ye kiyasla
daha glcli oldugu tespit edilmistir. Mumcu Kiiglikgayli & Yiice Akinci (2018) yapmis olduklari
¢alismalarinda, Ocak 2004-Temmuz 2017 donemi igin tiiketici gliveninin belirleyicilerini Vektor
Hata Modeli (VECM) kullanarak incelemeyi amaglamiglardir. Analizler sonucunda, borsa
endeksi ve sanayi Uretimindeki artislarin tiketici gliveninde artisa neden olduklari tespit
edilirken enflasyon, déviz fiyatlari, faiz ve petrol fiyatlarindaki artiglarin ise tiketici gliveninde
diisiise neden olduklari tespit edilmistir.

Tiketici gliven endeksi ile BIST 100 Endeksi iligkisini inceleyen bir diger ¢alismada ise Tekin &
Cengiz (2018), Ocak 2004 ile Agustos 2017 donemi aylik verilerinden faydalanmislardir.
Degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde Engle-Grenger, Johansen esbitiinlesme
testleri ve Granger nedensellik testinin kullanildigi calisma sonucunda, BIST 100 Endeksi’'nden
TGE’ye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Reel kesim giiven endeksi ile
BIST sektor endeksleri arasindaki iliskileri inceleyen Eyliboglu & Eyliboglu (2018), degiskenlere
iliskin Ocak 2007-Kasim 2016 donemi verilerini kullanmistir. Degiskenler arasindaki iliskilerin
ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelendigi ¢alismanin sonucunda
RKGE ile BIST sektor endeksleri arasinda hem uzun dénem hem de kisa donem iliskiler tespit
edilmistir. Calisma sonucunda, pay senedi piyasalarinda psikolojik etmenlerin dikkate alinmasi
gerektigi belirtilmistir. Besiktash & Cihangir (2019) yapmis olduklari calismalarinda, Ocak 2005-
Nisan 2019 donemi aylik verilerini kullanarak TGE ile finansal piyasalar ve genel ekonomik
gostergeler arasindaki iliskiyi arastirmayi amaclamistir. Analizler sonucunda, uzun dénemde
para piyasasl ve genel makroekonomik gostergelerin Tiketici Glven Endeksi ile uzun donem
iliskisi oldugu tespit edilmisken sermaye piyasasi ile Tuketici Gliven Endeksi arasinda herhangi
bir anlamli iligki tespit edilmemistir.

Filiz Bastirk (2019) yapmis oldugu c¢alismada, Tirkiye’de Ocak 2004-Mart 2019 donemi
verilerini kullanarak Tiketici Gliven Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Analizler sonucunda, Tiketici Glven Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda uzun dénemde bir
iliskinin olmadigi tespit edilirken, kisa dénemde ise tek yonlu bir nedensellik iliskisinin oldugu
tespit edilmistir. Kaya (2020) yapmis oldugu ¢alismasinda, Ocak 2002-Nisan 2019 dénemi aylik
verileri kullanarak pay senedi fiyatlarinin yatirrmci duyarlihigi gostergeleri arasindaki iligkiyi
incelemistir Yatirnmci duyarhhgr gostergeleri olarak TGE, Tiketici Beklenti Endeksi (TBE) ve
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Tuketici Egilim Endeksi’'nin (TEE) kullanildigi ¢calismada pay piyasasini temsilen BIST 100
Endeksi kullanilmistir. Nedensellik analizleri sonucunda, BIST 100 Endeksi’'nden TGE, TBE ve
TEE degiskenlerine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin oldugu ve BIST 100 Endeksinde
meydana gelen %1’lik bir etkinin yatirimci duyarhligi gostergelerinde iki aylik bir siirede etkisini
sirdirdigu tespit edilmistir. Tzlin vd. (2021) yapmis olduklari calismada, Mayis 2018-Kasim
2018 tarihleri arasinda Hizmetler Gliven Endeksi (HGE), RKGE ve TGE ile pay senedi piyasasi ve
alt sektorleri arasindaki iliskiler incelemislerdir. Analizler sonucunda HGE, RKGE ile BIST 100,
BIST Sinai ve BIST Mali endeksleri arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu, BIST 100
Endeksi’nin ayrica TGE ile tek yonli nedensellik iliskisine sahip oldugu tespit edilmistir.

Stisay & Eyliboglu (2021) yapmis olduklari ¢alismalarinda BiST Hizmet sektérii (XUHIZ) ile
Hizmet Guven Endeksi (HGE) arasindakiiligkileri arastirmiglardir. Geleneksel nedensellik analizi
sonucunda, BIST Hizmetler Endeksi ile HGE arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilemezken asimetrik nedensellik analizi sonucunda degiskenler arasinda ¢ift yonla bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Topaloglu & Metin (2021) ¢alismalarinda, G7 lkelerinde
tiketici gliven endeksi ile pay piyasa getirileri arasindaki uzun dénemli iliskileri incelemislerdir.
Ocak 2014-Kasim 2020 donemi aylik verilerinin kullanildigi ¢alismada degiskenler arasindaki
iliskiler uzun dénem egbutiinlegsme testleri ve Granger nedensellik analizleri ile incelenmistir.
Analizler sonucunda, tuketici giiven endeksi ve pay piyasasi getirileri arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. S6kmen vd. (2021) ¢alismalarinda, gelismekte olan
Ulke gruplari olan BRICS ve MIST llkelerinde Piyasa Given Endeksi (PGE) ile finansal yatirm
araclari arasindaki iliskileri incelemislerdir. Panel veri analizi ile gerceklestirilen analizlerde
Ocak 2010-Mayis 2020 donemi verileri kullanilmistir. Analizler sonucunda BRICS ve MIST
Ulkelerinde yatirimci beklentileri ile borsa endeks getirileri ve doviz kuru ile faiz getirisi
arasinda uzun donem iliski tespit edilmistir. Calismada yatirimci beklentileri ile finansal yatirm
araclari arasindaki iliskilerin Glkelere gore farklilik gosterdigi belirtilmistir.

3. Amag, Kapsam ve Veri Seti

Arastirmanin amaci yatirimci gliven ve beklentilerinin temel gostergeleri ile Tirkiye
ekonomisinin 6nemli sektorlerinden olan sanayi sektorli ve hizmet sektorl yatirimlar
arasindaki iliskilerin 2008 krizi sonrasi donem icin incelenmesidir. Calismanin amaci
dogrultusunda calismada gosterge bazli bir uygulama tercih edilmis ve yatirrmci giiven ve
beklentilerini temsilen ilgili literatirde yatirrmci duyarhligini ve vyatirimci beklentilerini
temsilen en sik kullanilan gostergelerden olan tiketici gliven endeksi (Consumer Confidence
Index-CCl) ve piyasa giiven endeksi (Busines Confidence Index-BCl) kullanilmistir. imalat
sektdrii ve hizmet sektdriinii temsilen ise BIST Sinai Endeksi (XUSIN) ve BIST Hizmetler Endeksi
(XUHIZ) kullanilmistir. Sektor secimlerinde, iktisadi faaliyet kollarinin tlke ekonomisi
icerisindeki paylari dikkate alinmis ve en biliylk paya sahip iktisadi faaliyet kolu olan sanayi
sektéri ve Ulke ekonomisi igin kritik 6neme sahip sektoérlerden olan turizm sektoriini
icerisinde barindiran hizmet sektérii tercih edilmistir. TUIK 2022 verilerine gére, sanayi ve
hizmet sektorleri sektorel gayrisafi katma degerler dikkate alindiginda toplam sektor gayrisafi
katma degerinin  %64,49’unu  olusturmaktadir (https://www.tuik.gov.tr/). Calismada
kapsaminda olusturulan veri setinde baslangic donemi, 2008 kiresel finansal krizinin
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etkilerinin Tlrkiye’de azaldigi bir yil olarak kabul edilen 2010 yilidir. Bu kapsamda ¢alismada 1
Ocak 2010-30 Haziran 2022 donemlerini kapsayan ve toplamda 150 dénemlik aylik verilerden
olusan bir zaman serisi veri seti olusturulmustur. XUSIN ve XUHIZ endekslerine iliskin kapanis
verileri Financial Information News Network (Finnet) veri tabani lzerinden elde edilmistir.
Yatirimci duyarliligini temsil eden degiskenler olan BCl ve CCl degiskenlerine iliskin veriler ise
OECD’nin resmi web adresinden (www.oecd.org) elde edilmistir.

4. Metodoloji ve Bulgular

CGalismada 2 sektor endeksi ve 2 yatirimci duyarhligi gostergesi kullaniimig ve sektér endeksleri
yatirimci duyarlihgr gostergeleri ile eslestirilerek toplamda 4 farkli model Gzerinden analizler
gerceklestirilmistir. Calisma kapsaminda BIST Sinai ve BIST Hizmetler endeksleri ile tiketici
glven endeksi ve piyasa gliven endeksi arasindaki iligkilerin farkh boyutlariyla incelenebilmesi
icin dort farkli analiz yonteminden faydalanilmistir. Calismada yatirimci duyarhhgl ve sektor
endeksleri arasinda farkli gecikme boyutlarini igeren uzun dénem ve kisa dénem
esbutinlesme iliskilerinin incelenmesi amaciyla Pesaran, Shin & Smith (2001) tarafindan
gelistirilen Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif sinir testi (Autoregressive Distributed LAG Bound
Test-ARDL Bound Test), seriler arasindaki kisa dénem dogrusal nedensellik iligkilerinin
incelenmesi icin ise Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testi, degiskenler arasindaki
etkilesimlerin incelenmesi amaciyla etki-tepki fonksiyonlari ve degiskenlerin varyans
yapilarinin incelenmesi amaciyla varyans ayristirmasi analizi kullaniimistir. Degiskenlere iligskin
veriler, finansal piyasalarin log-normal dagilim gosterme oOzelliklerinden dolayi, Esitlik 1
yardimiyla logaritmik dontisiimli serilere dontstirilmustir.

X X X
In=2 In 22 In=2,...,...,...In
Xto Xt1 Xt2 Xen—1

Xin_ (1)
CGalismada esbutiinlesme analizi, nedensellik analizi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi
analizine gecilmeden once serilere iliskin zaman yolu grafikleri ve tanimlayici istatistikler
incelenmis ve serilerin duraganhk durumlari birim kok testleri ile sinanmistir. Serilere iliskin
duraganlik sinamalari fourier temelli birim kok testlerinden olan Enders & Lee (2012) Fourier
ADF testi ve Becker, Enders & Lee (2006) Fourier KPSS testi kullanilarak gergeklestirilmistir.
Serilerin duraganlik seviyeleri tespit edildikten sonra seriler arasindaki esbitiinlesme iliskisi
Pesaran, Shin & Smith (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif sinir testi
(Autoregressive Distributed LAG Bound Test-ARDL Bound Test) kullanilarak incelenmistir.
Seriler arasindaki esbiitlinlesme iliskisini test etmede kullanilacak yontemin belirlenmesinde
serilerin duraganlik seviyeleri dikkate alinmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskisi ise
serilerin duraganlik diizeyleri ve esbitinlesme iliskilerine bakilmasina gerek duyulmadan
calisabilen bir test olma 6zelligine sahip olan Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testi
kullanilarak incelenmistir. Nedensellik analizleri sonuglari dogrultusunda seriler arasindaki
iliskiler etki-tepki ve varyans ayristirmasi yontemleri ile incelenmistir.

Analiz bulgularina gecilmeden o6nce serilere iliskin zaman yolu grafikleri ve tanimlayici
istatistikler incelenerek serilerin karakteristik ozellikleri ortaya konmaya calisiimistir. XUSIN,
XUHIZ, CCl ve BCl serilerine iliskin zaman yolu grafikleri Grafik 1’de yer almaktadir.
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Grafik 1: Serilere iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Sektor endeks serileri zaman yolu grafigi incelendiginde Sanayi ve Hizmet sektoriinde yiikselen
bir trendin oldugu bazi donemler diislis gerceklesse de yiikselis trendinin devam ettigi
gortlmektedir. Yatinmc duyarhiligi gosterge serileri incelendiginde ise, piyasa given
endeksinin (BCl) 2010-2020 vyillari arasi inisli cikish bir seyir izlerken ozellikle Covid-19
pandemisinin de etkisiyle 2020 yilinda ciddi bir diislis yasadigi akabinde ortalamaya geri
dondiglh gorilmektedir. Tiketici gliven endeksine (CCl) iliskin zaman yolu grafigi
incelendiginde ise, serinin 2010-2011 yillari arasi dizenli bir yiikselis seyri izledigi, 2011-2018
yillari arasinda inisli ¢ikish bir trende sahip oldugu, 2018 yilindan itibaren ise ciddi bir disus
trendine girdigi gorilmektedir. Covid-19 pandemisinin etkilerinin gorilmeye basladigi 2019
yili sonlarinda is giici, hammadde tedariki, gida ve ilag sektori gibi belirli sektorler disindaki
tim sektorlerde yasanan satis diislisler ve pandeminin getirdigi belirsizlik atmosferinin sanayi
sektori basta olmak lizere is dliinyasinda ekonominin gelecegine dair beklentilerini yansitan
BCl'da keskin bir diiglise neden oldugu gorilmektedir. Hikiimetin aldigi kapanma kararlarinin
vaka sayilari Gzerindeki etkisi ve koronaviriise karsi gergeklestirilen asi ¢galismalarinin yarattigi
olumlu beklentiler neticesinde 2020 yilinin ilerleyen dénemlerinde BCI’'nin ylkselise gectigi
gorilmektedir. Hane halki basta olmak lzere ekonomideki tim tiketicilerin ekonomik
kaygilarini yansitan CCl ise 2018 yilinda yasanan doviz kriziyle birlikte dlsus trendine girmis ve
Covid-19 pandemisinin Ulke ekonomisi Uzerinde yarattigi etkilerin tlketicilere yansimasiyla
birlikte 2021 yili baslarinda ciddi bir digls trendinin basladigl goérilmektedir. Covid-19
pandemisiyle beraber Uretimde yasanan problemlerin tiiketiciye yansimasi gecikmeli
olmustur. Bu nedenle CCI’'nin Covid-19’a tepkisi BClI'ya kiyasla daha gecikmeli ve daha uzun
sureli olmugtur.

Serilere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Serilere iliskin Tanimlayici istatistikler

Seri XUSIN XUHIZ BCI CCl
Ortalama 6,850953 6,441386 4,599362 4,598643
Medyan 6,684984 6,353852 4,603069 4,607690
Maks. 8,400608 7,508661 4,630988 4,627093
Min. 5,966198 5,814912 4,490337 4,517574
Std. Sap. 0,570277 0,396365 0,021252 0,022995
Carpiklik 0,843002 0,661654 -2,094286 -1,083235
Basiklik 3,133798 2,891623 10,22134 3,709615
J-B istatistik 17,87821 11,01807 435,5739 32,48217
J-B Olasilik 0,000131*** 0,004050*** 0,000000*** 0,000000***
Not: *** jsareti %1 anlamlilik diizevini ifade etmektedir,

Tablo 1’de yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde, BCI ve CCI serilerinin ¢ok yakin
ortalama degerlere sahip oldugu gorilmektedir. Sektor endeks serilerinde ise XUSIN’a ait
ortalama degerin XUHIZ’a ait ortalama degerden yulksek oldugu gorilmektedir. XUSIN serisi
en yulksek standart sapmaya sahip seri olarak da 6n plana ¢ikmaktadir. Carpiklik, basiklik
degerleri incelendiginde XUSIN ve XUHIZ serilerinin saga carpik, CCl ve BCl serilerinin ise sola
carpik olduklari goriilmektedir. Basiklik degerleri dikkate alindiginda ise tim serilerin sivri
dagihm ozelligi tasidigi gortlmektedir. Jarque-Bera normal dagilim testi sonucunda tim
serilere iliskin J-B olasilik degerinin 0,05 kritik degerinin altinda gerceklestigi ve serilerin
normal dagihm ozelligi gostermedigi tespit edilmistir. Tanimlayici istatistikler tim serilerin
klasik finans serileri seklinde hareket ettiklerini géstermektedir. Grafik 1 incelendiginde,
BCI'nin 2020 yili basinda 4,60 seviyesinden heniiz 2020 yili ilk donemlerinde 4,49 seviyelerine
dustiglh ve kisa slirede (2020 yii son donemlerinde) 4,62 seviyelerine yikseldigi
gortlmektedir. Grafik Gzerinde gozlenen keskin dists 0,12'lik bir disustlir. Duslsiin
gerceklestigi donem oncesinde BCl degerlerinin sinirli bir aralikta seyrettigi dikkate alindiginda
0,12'lik bir dasistin keskin bir disiis oldugu Grafik 1'de karsimiza cikmaktadir. BCl'nin
maksimum degeri pandeminin etkilerinin nispeten daha az hissedildigi 2021 donemi
sonlarinda gerceklesmistir. CCI'nin ise 2018 vyili sonlarinda 4,62 seviyelerinden 2019 yil
baslarinda 4,57 seviyelerine distiigl, akabinde Covid-19’un neden oldugu is giici, tedarik ve
Uretim problemlerinin tiiketiciye yansimalariyla 2022 yili sonlarinda 4,52 seviyelerine diistigu
goriulmektedir.

4.1. Birim Kok Testleri

Bir seriye ait varyans, kovaryans ve ortalama degerlerinin hangi diizeyde 6lgilirse 6lgilsin
sabit kalmasi ve seriye iliskin degerler arasindaki farklarin yalnizca zamandan kaynaklanmasi
seklinde ifade edilebilecek olan duraganlik zaman serisi analizlerinde énemli bir varsayim
niteligindedir (Gujarati, 2004: 798). Duragan seriler seriye gelen soklara ragmen ortalamaya
geri donme egiliminde bulunmaktadir. Esbitiinlesme ve nedensellik analizlerinde serilerin
duraganlik durumlari incelenerek uygun esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin belirlenmesi
onem arz etmektedir. Bu ¢alismada serilerin duragan olup olmadiklari Enders & Lee (2012)
Fourier ADF testi ve Becker, Enders & Lee (2006) Fourier KPSS testi ile incelenmistir.
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Tablo 2: Serilere iliskin Fourier ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Diizey 1. Fark Karar
Sabit Sabit
ADF istatistigi 0.5729 ADF istatistigi -11.7611
Fourier 3 Fourier 1 I(1)
= | Anlamlihk %1 %5 %10 | Anlamhlihk %1 %5 %10
g Kritik Degerler -3.77  -3.07  -2.71 | Kritik Degerler -4.42  -3.81 -3.49
x Sabit ve Trend Sabit ve Trend
ADF istatistigi -2.6467 ADF istatistigi -11.7831
Fourier 1 Fourier 1 (1)
Anlamlilik %1 %5 %10 | Anlamhhik %1 %5 %10
Kritik Degerler -495 -435 -4.05 | Kritik Degerler -495 -4.35 -4.05
Diizey 1. Fark Karar
Sabit Sabit
ADF istatistigi 0.2445 ADF istatistigi -14.1955
Fourier 3 Fourier 3 )
~ | Anlamhilik %1 %5 %10 | Anlamhlik %1 %5 %10
% Kritik Degerler -3.77  -3.07  -2.71 | Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71
x Sabit ve Trend Sabit ve Trend
ADF istatistigi -3.6042 ADF istatistigi -14.2010
Fourier 2 Fourier 3 )
Anlamlilik %1 %5 %10 | Anlamhlik %1 %5 %10
Kritik Degerler -469 -4.05 -3.71 | Kritik Degerler -4.45 -3.78 -3.44
Diizey 1. Fark Karar
Sabit Sabit
ADF istatistigi -4.2409 ADF istatistigi -7.4522
Fourier 2 Fourier 3 10)
Anlamlilik %1 %5 %10 | Anlamhlik %1 %5 %10
2 Kritik Degerler -3.97 -3.27  -2.91 | Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71
Sabit ve Trend Sabit ve Trend
ADF istatistigi -4.2696 ADF istatistigi -7.4366
Fourier 2 Fourier 3 10)
Anlamlilik %1 %5 %10 | Anlamhlik %1 %5 %10
Kritik Degerler -469 -4.05 -3.71 | Kritik Degerler -4.45 -3.78 -3.44
Diizey 1. Fark Karar
Sabit Sabit
ADF istatistigi 0.8190 ADF istatistigi -5.0191
Fourier 3 Fourier 3 )
Anlamlilik %1 %5 %10 | Anlamhlik %1 %5 %10
g Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71 | Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71
Sabit ve Trend Sabit ve Trend
ADF istatistigi -2.2313 ADF istatistigi -5.5581
Fourier 1 Fourier 1 I(1)
Anlamlilik %1 %5 %10 | Anlamhhik %1 %5 %10
Kritik Degerler -495 -435 -4.05 | Kritik Degerler -495 -4.35 -4.05
Ho: Seri duragan degildir.

Enders & Lee (2012) Fourier ADF testi, deterministik terimi zamana bagh bir fonksiyon olarak
tanimlayan ve a ile ifade eden ve Esitlik 2’de yer alan Dickey-Fuller testini temel almaktadir.

2582



Yaman, S. & Kogyigit, A. (2023). Yatirimci Duyarliligi ile Sanayi ve Hizmet Sektori Pay Endeksleri
Arasindaki iliski: Borsa istanbul’da Bir Uygulama.
Fiscaoeconomia, 7(3), 2572-2605. Doi: 10.25295/fsecon.1300130

Ve=alt)+py1+ 1+ & (2)
Esitlik 2'de & varyans o7 ile gerceklesen bir duragan bozulmayi, a(t) ise t’nin bir deterministik

fonksiyonunu temsil etmektedir. Fourier ADF testi a(t)’nin bilinmeyen fonksiyonel formunun
bir yaklagimi olarak Esitlik 3"teki fourier agilimini dikkate almaktadir.

) + Xk=1Bx cos (2”71“) ; n< g (3)

Esitlik 3'te n yaklasimda yer alan frekanslarin sayisini temsil ederken, k belirli bir frekansi
temsil etmekte, T ise gbozlem sayisini temsil etmektedir. Bu dogrultuda tek bir frekansin
kullanildigl Fourier ADF test regresyonu Esitlik 4’teki gibidir.

2wkt

a(t) = ag + Yp=q A Sin (T

Ay, = py_1 + ¢4 + ¢t + c3sin (ZnTkt) + ¢4 Ccos (ZHTM) + e (4)

Esitlik 4’te Dickey ve Fuller 4 birinci fark islemcisini, e; ise hata terimini temsil etmektedir. c; =
¢, = 0 temel hipotezinin test edildigi Fourier ADF testi sonucunda elde edilen ADF istatistik
degerinin kritik degerin solunda olmasi durumunda serinin duragan oldugu, saginda olmasi
durumunda ise duragan olmadig tespit edilmektedir. Serilere iliskin Enders & Lee (2012)
Fourier ADF testi sonuglari Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2’de yer alan Fourier ADF test istatistikleri incelendiginde XUSIN, XUHIZ ve CCl serilerinin
hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde diizeyde duragan olmadiklari, ancak birinci
farklarinda duragan olduklari goriilmektedir. BCl serisine iligkin test sonuglari ise serinin hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde diizeyde duragan oldugunu gostermektedir.

Serilerde duraganlik sinamasinda kullanilan bir diger test olan Becker, Enders & Lee (2006)
Fourier KPSS testi ters hipotezli bir test olup Esitlik 5'teki veri dénislip sureci Gzerinden
hareket etmektedir.

Ve =XiB+Ziy+r+ &
Tt S Tt_l + ut (5)

Esitlik 5'te & duragan hatalar u, ise varyans o2 ile ayni sekilde dagitiimis ve bagimsiz hatalari
temsil etmektedir. Veri donisiim siirecinde X; sabit modelde duragan olma sirecini temsil
ederken X; ise trend modelde duragan olma stirecini temsil etmektedir. Testte deterministik
terimde kirilmalarin yakalanmasi icin ise k’nin frekansi ve T’nin gézlem sayisini temsil ettigi
Z; = [sin(2mkt/T) ,cos(2mkt/T)] kullanilmaktadir. Kirllmalarin dogasi ne olursa olsun, ¢ok
zayif kosullar altinda a(t), yeterince uzun Fourier serisi ile herhangi bir dogruluk derecesine
yaklasabilir.

a(t) = ag + Ty apsin (50) + Ti_y becos (55) 5 n< % (6)

Esitlik 6'da n yaklasimda yer alan frekanslarin sayisini temsil ederken, k belirli bir frekansi
temsil etmekte, T ise gozlem sayisini temsil etmektedir. Bu dogrultuda tek bir frekansin
kullanildigl Fourier ADF test regresyonu Esitlik 6’daki gibidir. Bu dogrultuda tek frekansh bir
bilesen kullanilarak gelistirilen Fourier yaklasimi esitlik 7' deki gibidir.

a(t) = Ziy =y, sin (znTkt) + 7, cos (ZnTkt) (7)
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Esitlik 7’de k yaklasim icin belirlenen frekansi, y = [71 7/2] "ise frekans bileseninin genligini ve

yer degisimini 6lcmektedir.

Tablo 3: Serilere iliskin Fourier KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey 1. Fark Karar
Sabit Sabit
KPSS istatistigi 3.6965 KPSS istatistigi 0.1830
Fourier 1 Fourier 3 1(1)
= | Anlamlilik %1 %5 %10 | Anlamhhk %1 %5 %10
‘g Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318 | Kritik Degerler 0.7182  0.4480 0.3393
x Sabit ve Trend Sabit ve Trend
KPSS istatistigi 0.3737 KPSS istatistigi 0.0245
Fourier 1 Fourier 1 1(1)
Anlamlilik %1 %5 %10 | Anlamlilik %1 %5 %10
Kritik Degerler 0.0716  0.0546 0.0471 | Kritik Degerler 0.0716 0.0546 0.0471
Diizey 1. Fark Karar
Sabit Sabit
KPSS istatistigi 3.7031 KPSS istatistigi 0.1214
Fourier 1 Fourier 3 I(1)
~ | Anlamlilik %1 %5 %10 | Anlamhhik %1 %5 %10
g Kritik Degerler 0.2699  0.1720 0.1318 | Kritik Degerler 0.7182  0.4480 0.3393
x Sabit ve Trend Sabit ve Trend
KPSS istatistigi 0.1985 KPSS istatistigi 0.0181
Fourier 1 Fourier 1 1(1)
Anlamhhlik %1 %5 %10 | Anlamhhik %1 %5 %10
Kritik Degerler 0.0716  0.0546 0.0471 | Kritik Degerler 0.0716  0.0546  0.0471
Diizey 1. Fark Karar
Sabit Sabit
KPSS istatistigi 0.3301 KPSS istatistigi 0.0777
Fourier 2 Fourier 3 1(0)
Anlamlilik %1 %5 %10 | Anlamlilik %1 %5 %10
g Kritik Degerler 0.6671  0.4152 0.3150 | Kritik Degerler 0.7182  0.4480 0.3393
Sabit ve Trend Sabit ve Trend
KPSS istatistigi 0.2977 KPSS istatistigi 0.0596
Fourier 2 Fourier 2 1(1)
Anlamlilik %1 %5 %10 | Anlamlilik %1 %5 %10
Kritik Degerler 0.2022  0.1321 0.1034 | Kritik Degerler 0.2022 0.1321 0.1034
Diizey 1. Fark Karar
Sabit Sabit
KPSS istatistigi 1.8543 KPSS istatistigi 0.4714
Fourier 1 Fourier 3 1(1)
Anlamhhlik %1 %5 %10 | Anlamhhik %1 %5 %10
8 Kritik Degerler 0.2699  0.1720 0.1318 | Kritik Degerler 0.7182  0.4480 0.3393
Sabit ve Trend Sabit ve Trend
KPSS istatistigi 0.2247 KPSS istatistigi 0.0465
Fourier 1 Fourier 1 1(1)
Anlamlilik %1 %5 %10 | Anlamlilik %1 %5 %10
Kritik Degerler 0.0716  0.0546 0.0471 | Kritik Degerler 0.0716 0.0546 0.0471

Ho: Birim kok yoktur.
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Z¢'nin bilinmedigi bir durumda Esitlik 8 deki veri dontisiim sureci KPSS’ye karsilik gelmektedir.

_ 13 S
kPSS = 727 52

(8)

Fourier KPSS testi sonucunda elde edilen KPSS istatistik degerinin kritik degerin solunda olmasi
durumunda serinin duragan oldugu, saginda olmasi durumunda ise duragan olmadigi tespit
edilmektedir. Serilere iliskin Becker, Enders & Lee (2006) Fourier KPSS testi sonuglari Tablo
3’teki gibidir.

Tablo 3’te yer alan Fourier KPSS test istatistikleri incelendiginde XUSIN, XUHIZ ve CCl serilerinin
hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde diizeyde duragan olmadiklari, ancak birinci
farklarinda duragan olduklari gériilmektedir. BCl serisine iliskin test sonuglari ise serinin sabitli
modelde diizeyde duragan oldugunu, sabitli ve trendli modelde ise diizeyde duragan
olmadigini géstermektedir.

4.2, Esbiitiinlesme Analizi

Birim kok testleri sonucunda XUSIN, XUHIZ ve CCl serilerinin I(1) siireg iceren seriler olduklari,
BCl serisinin ise 1(0) slreg iceren bir seri oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda,
BIST Sinai Endeksi ve BIST Hizmetler Endeksi ile BClI ve CCl degiskenleri arasindaki
esbitlinlesme iliskileri bagimh degiskenin I(1) slire¢ icermesi ve bagimsiz degiskenin I1(0) veya
I(1) stirecler icermesi durumlarinda kullanilabilen bir test olan ve Pesaran, Shin & Smith (2001)
tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Otoregressive Distributed Lag-ARDL)
testi ile incelenmistir. ARDL testi 2 asamada uygulanmaktadir. ilk asamada seriler arasindaki
uzun donemli iliski test edilir. Seriler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin tespit
edilmesi durumunda uzun donem katsayisi tahmini ve kisa donem hata diizeltme katsayisi
tahmini gerceklestirilir (Giilcan & Ozdemir Hol, 2021: 163-164). ARDL testinin kisitsiz hata
diizeltme modeli Esitlik 9’daki gibidir (Pesaran vd., 2001: 296).

-1
Ay, = Co+ it + Ty Ve + Ty Xeq Yimy Pi AZe; + wAxe + O, + 1, (9)

Esitlik 9'da t trendi, ¢, parametre vektorind, w; kontrol degiskenini, u; hata terimini, 7, ve
Tlyx x IS€ UzUN dénem carpanlarini ifade etmektedir (Gllcan & Ozdemir Hél, 2021: 164). Seriler
arasinda uzun dénemli bir egbitlinlesme iligkisi olmadigini ifade eden temel hipotezi (7, =
0, Tyxx = 0’) ARDL testinin tutarli sonuclar verebilmesiicin modelin otokorelasyon ve degisen
varyans icermemesi gerekmektedir. Gelistirilen ARDL modellerinin otokorelasyon igerip
icermedikleri Breusch ve Godfrey LM testiyle, degisen varyans igerip icermedikleri ARCH-LM
testiile incelenirken, model spesifikasyonu CUSUM ve CUSUM-Kare analizleri ile incelenmistir.
Geligtirilen ARDL modelleri igin gergeklestirilen diagnostik testler sonucunda tiim modellerin
otokorelasyon ve degisen varyans problemleri igerdikleri tespit edilmistir. Ayrica modellere ait
CUSUM-Kare degerlerinin ¢esitli donemlerde %5 kritik degerlerinin disinda oldugu tespit
edilmistir. ARDL modellerinde otokorelasyon ve degisen varyans problemlerini ortadan
kaldirmak icin Newey-West direncli tahmincisi kullaniimistir. CUSUM-Kare degerlerinin kritik
degerler arasinda yer almasi icin ise kukla degisken yontemi kullaniimistir.

XUSIN ve BCI serileri arasindaki esbitinlesme iliskisinin incelendigi ARDL modeline iliskin
sonuclar Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4: XUSIN-BCI Serilerine iliskin ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglan

ARDL Modeli ARDL Uzun Dénem iliski ve Sinir Testi Kisa Donem iligki Hata Diizeltme Modeli
Model: ARDL(10, 12) Model: ARDL(10, 12) Model: ARDL(10, 12)
Bagimli Degisken: XUSIN Bagiml Degisken: XUSIN Bagimh Degisken: XUSIN
Dinamik Tahminci: BCI Dinamik Tahminci: BCI Dinamik Tahminci: BCI
Gozlem: 138 Gozlem: 138 Gozlem: 138
Degisken Katsayi Olasilik Degisken Katsayi Olasilik Degisken Katsayi Olasilik
XUSIN(-1)  0.920329  0.0000*** C -2140.601 0.0022*** D(XUSIN(-1)) -0.167177  0.1049
XUSIN(-2)  -0.134909 0.4087 XUSIN(-1)* 0.087506  0.0002*** D(XUSIN(-2)) -0.302086 0.0051***
XUSIN(-3)  -0.058078 0.8024 BCI(-1) 21.02456 0.0030*** D(XUSIN(-3)) -0.360163 0.0008***
XUSIN(-4)  0.372823 0.1735 D(XUSIN(-1)) -0.167177  0.1163 D(XUSIN(-4)) 0.012660  0.9062
XUSIN(-5)  0.076245 0.6439 D(XUSIN(-2)) -0.302086 0.0062*** D(XUSIN(-5)) 0.088905  0.4032
XUSIN(-6)  -0.215119 0.2685 D(XUSIN(-3)) -0.360163 0.0013*** D(XUSIN(-6)) -0.126214  0.2320
XUSIN(-7)  -0.090499 0.7275 D(XUSIN(-4)) 0.012660 0.9112 D(XUSIN(-7)) -0.216713  0.0427**
XUSIN(-8)  -0.136952 0.4593 D(XUSIN(-5)) 0.088905 0.4263 D(XUSIN(-8)) -0.353665 0.0054***
XUSIN(-9)  -0.083468  0.7051 D(XUSIN(-6)) -0.126214  0.2497 D(XUSIN(-9)) -0.437133 0.0011***
XUSIN(-10)  0.437133  0.0306** D(XUSIN(-7)) -0.216713  0.0501* D(BCI) 37.67230 0.0495**
BCI 37.67230  0.0202** D(XUSIN(-8)) -0.353665 0.0058*** D(BCI(-1)) -27.49451  0.3855
BCI(-1)  -44.14225  0.2257 D(XUSIN(-9)) -0.437133  0.0013*** D(BCI(-2)) 27.92199  0.4520
BCI(-2) 55.41651 0.2932 D(BCI) 37.67230  0.0521* D(BCI(-3)) -49.73283  0.1866
BCI(-3) -77.65483 0.2066 D(BCI(-1)) -27.49451  0.3961 D(BCI(-4)) 41.14364  0.2704
BCI(-4) 90.87648 0.1363 D(BCI(-2)) 27.92199 0.4598 D(BCI(-5)) -58.89308  0.1151
BCI(-5)  -100.0367  0.1557 D(BCI(-3)) -49.73283  0.1940 D(BCI(-6)) 47.78184  0.2049
BCI(-6) 106.6749 0.2035 D(BCI(-4)) 4114364  0.2791 D(BCI(-7)) -27.41688  0.4725
BCI(-7) -75.19873 0.3261 D(BCI(-5)) -58.89308  0.1211 D(BCI(-8)) 22.53983  0.5519
BCI(-8) 49.95672 0.5029 D(BCI(-6)) 47.78184 0.2132 D(BCI(-9)) -54.85678  0.1359
BCI(-9)  -77.39661  0.3316 D(BCI(-7)) -27.41688  0.4779 D(BCI(-10)) 22.81689  0.4501
BCI(-10)  77.67367 0.2477 D(BCI(-8)) 22.53983  0.5568 D(BCI(-11)) -39.87842 0.0386**
BCI(-11)  -62.69532 0.1568 D(BCI(-9)) -54.85678  0.1421 DUM_XUSINBCI 85.11806 0.0003***
BCI(-12) 39.87842 0.0480* D(BCI(-10)) 22.81689 0.4540 CointEq(-1)* 0.087506 0.0000***
DUM_XUSI 8511806  0.0398** D(BCI(-11)) -39.87842  0.0493**
C -2140.601 0.0154** DUM_XUSINBCI 85.11806 0.0063***
R? 0.992055 F-istatistigi 10.90128*** R? 0.447567
Diiz. R? 0.990368 Diizey 1(0) 1(1) Diiz. R? 0.341884
F-istatistigi 587.9233 %10 3.02 3.51 Durbin-Watson ist. 1.991926
F-ista 0.000000*** %5 3.62 4.16
Durbin- 1.991926 %2,5 4.18 4.79
%1 4.94 5.58
Not: *** ** ye * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duizeylerini ifade etmektedir.

XUSIN ve BCI arasindaki esbutiinlesme iliskisine ait ARDL modeli sonuglari incelendiginde,
modelin F-istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goérilmektedir.
ARDL modeli sonucunda XUSIN degiskenine ait 1 ve 10 gecikmeli degerlerin ve BCI degiskenine
ait 12 gecikmeli degerin serinin gelecek degerleri tizerinde anlamli pozitif etkisi oldugu tespit
edilmistir. ARDL uzun donem iliski ve sinir testi sonuclari incelendiginde XUSIN 2, 3,7, 8 ve 9
gecikmeli degerlerinin serinin gelecek degeri tzerinde anlamli negatif etkilerinin oldugu, BCI
10 gecikmeli degerinin ise anlamli pozitif etkisi varken 11 gecikmeli degerinden anlamli negatif
etkisi oldugu tespit edilmistir. Sinir testi sonuglari incelendiginde F-istatistik degerinin 10.95
oldugu ve Ust sinira (I(1)) iliskin %1 anlamlilik dizeyini ifade eden kritik degerin lzerinde
oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde uzun dénem
esbutiinlesme iliskisinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Kisa donem hata
diizeltme modelinde yer alan CointEq(-1) degiskenine iliskin olasilik degerinin anlamli olmasi
ise iki seri arasinda esbutinlesme vektoriinin istatistiki olarak anlamli oldugunu
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gostermektedir. CointEq(-1) degiskenine iliskin katsayinin pozitif olmasi ise kisa ve uzun
dénem dengesizliklerinin zaman icerisinde giderilmedigi ve seriler arasindaki iliskinin
dengeden uzaklasma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bulgular dogrultusunda 1 aylk
dénemde seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin yaklasik olarak %8,75 oraninda dengeden
uzaklasacagi séylenebilir.

XUHIZ ve BCI serileri arasindaki esbitinlesme iliskisinin incelendigi ARDL modeline iliskin
sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. XUHIZ-BCI Serilerine iliskin ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

ARDL Modeli Uzun Dénem iliski ve Sinir Testi Kisa Dénem iliski Hata Diizeltme Modeli
Model: ARDL(2,2) Model: ARDL(2,2) Model: ARDL(2,2)
Bagimli Degisken: XUHIZ Bagimli Degigsken: XUHIZ Bagimh Degisken: XUHIZ
Dinamik Tahminci: BCI Dinamik Tahminci: BCI Dinamik Tahminci: BCI
Gozlem: 148 Gozlem: 148 Gozlem: 148
Degisken Katsayi Olasilik Degisken Katsayr  Olasihk Degisken Katsayr  Olasilik
XUHIZ(-1) 0.739250 0.0000*** C -31.42107 0.8911 D(XUHIZ(-1)) -0.333101 0.0001***
XUHIZ(-2) 0.333101 0.0003*** XUHIZ(-1)* 0.072352 0.0000%*** D(BCI) 22.38066 0.0005***
BCI 22.38066 0.0000*** BCI(-1) 0.033615 0.9885 D(BCI(-1)) -23.83597 0.0002%***
BCI(-1)  -46.18301 0.0000*** D(XUHIZ(-1)) -0.333101 0.0002***| DUM_XUHIZBCI -22.93146 0.0139**
BCI(-2) 23.83597 0.0000*** D(BCI) 22.38066 0.0026*** CointEq(-1)* 0.072352 0.0000***
DUM_XUHI -22.93146 0.1391 D(BCI(-1)) -23.83597 0.0012***
C -31.42107 0.7970 DUM_XUHIZBCI  -22.93146 0.0306**
R2 0.980931 F-istatistigi 9.112886*** R? 0.195558
Diiz. R2 0.980119 Diizey 1(0) (1) Diiz. R2 0.173057
F-istatistigi 1208.849 %10 3.02 3.51 |Durbin-Watsonist. 1.880165
F-ista 0.000000 %5 3.62 4.16
Durbin- 1.880165 %2,5 4.18 4.79
%1 4.94 5.58

Not: *** ** ye * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duizeylerini ifade etmektedir.

XUHIZ ve BCI arasindaki esbutiinlesme iliskisine ait ARDL modeli sonuglari incelendiginde,
modelin F-istatistik olasilik degerinin %1 anlamhlik dizeyinde oldugu goérilmektedir. ARDL
modeli sonucunda, XUHIZ 1, 2 ve BCI 2 gecikmeli degerlerin serinin gelecek degerler lizerinde
anlamli pozitif etkisi oldugu, BCl 1 gecikmeli degerlerin serinin gelecek degerleri Uzerinde
anlamli negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. ARDL uzun dénem iliski ve sinir testi sonuglari
incelendiginde XUHIZ 1 ve D(BCI) gecikmeli degerlerinin serinin gelecek degerleri tizerinde
pozitif, D(XUHIZ) 1 ve D(BCI) 1 gecikmeli degerlerinin ise serinin gelecek degerleri lizerinde
anlamli negatif etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Sinir testi sonuglari incelendiginde F-
istatistik degerinin 9.11 oldugu ve Gst sinira (I(1)) iliskin %1 anlamlilik diizeyini ifade eden kritik
degerin lzerinde oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu degiskenler arasinda %1 anlamlilik
dizeyinde uzun donem esbitinlesme iliskisinin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Kisa donem hata diizeltme modelinde yer alan CointEq(-1) degiskenine iliskin
olasilik degerinin anlamli olmasi ise iki seri arasinda esbitlinlesme vektoriniin istatistiki olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. CointEq(-1) degiskenine iliskin katsayinin pozitif olmasi ise
kisa ve uzun donem dengesizliklerinin zaman icerisinde giderilmedigi ve seriler arasindaki
iliskinin dengeden uzaklasma egiliminde oldugunu goéstermektedir. Bulgular dogrultusunda 1
aylik donemde seriler arasindaki esbitiinlesme iliskisinin yaklasik olarak %7,23 oraninda
dengeden uzaklasacagi soylenebilir.
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XUSIN ve CCI serileri arasindaki esbutinlesme iliskisinin incelendigi ARDL modeline iliskin
sonuclar Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: XUSIN-CCI Serilerine iliskin ARDL Esbitiinlesme Testi Sonuglari

ARDL Modeli Uzun Dénem iliski ve Sinir Testi Kisa Dénem iliski Hata Diizeltme Modeli
Model: ARDL(10, 0) Model: ARDL(10, 0) Model: ARDL(10, 0)
Bagimli Degisken: XUSIN Bagimli Degisken: XUSIN Bagimli Degisken: XUSIN
Dinamik Tahminci: CCI Dinamik Tahminci: CCI Dinamik Tahminci: CCI
Gozlem: 140 Gozlem: 140 Gozlem: 140
Degisken  Katsayi Olasilik Degisken Katsayr  Olasihk Degisken Katsayr  Olasilik
XUSIN(-1) 21.22099 0.0000*** C -1.814288 0.0720%* D(XUSIN(-1)) -0.167177 0.1049
XUSIN(-2) -2.564195 0.0115** XUSIN(-1) 2.857689 0.0050*** D(XUSIN(-2)) -0.302086 0.0051***
XUSIN(-3) -3.068044 0.0026*** Ccl 1.779862 0.0775* D(XUSIN(-3)) -0.360163 0.0008***
XUSIN(-4) 3.050118 0.0028%*** D(XUSIN(-1)) -0.007872  0.9937 D(XUSIN(-4)) 0.012660 0.9062
XUSIN(-5) 0.997622  0.3204 D(XUSIN(-2)) -1.788175 0.0761* D(XUSIN(-5)) 0.088905 0.4032
XUSIN(-6) -1.376978  0.1709 D(XUSIN(-3)) -3.399403 0.0009*** D(XUSIN(-6)) -0.126214 0.2320
XUSIN(-7) -0.043446  0.9654 D(XUSIN(-4)) -0.718745 0.4736 D(XUSIN(-7))  -0.216713 0.0427**
XUSIN(-8) -0.058948  0.9531 D(XUSIN(-5)) -0.000439  0.9997 D(XUSIN(-8))  -0.353665 0.0054***
XUSIN(-9) -0.839245  0.4029 D(XUSIN(-6)) -2.277680 0.0244** D(XUSIN(-9))  -0.437133 0.0011%**
XUSIN(-  2.139264 0.0343** D(XUSIN(-7)) -2.360431 0.0198** DUM_XUSINCCI 37.67230 0.0495**
ccl 1.325840 0.1873 D(XUSIN(-8)) -2.184181 0.0308** CointEq(-1)* -27.49451 0.3855
DUM_XUS 2.682218 0.0083*** D(XUSIN(-9)) -3.145077 0.0021***
C -1.322226  0.1885 DUM_XUSINCCI ~ 2.939270 0.0039***
R2 0.990005 F-istatistigi 3.521300 R?2 0.299422
Diiz. R2 0.989061 Diizey 1(0) I(1) |Diiz. R 0.245114
F- 1048.302 %10 3.02 3.51 |Durbin-Watson ist. 1.951016
F-ista 0.0000000 %5 3.62 4.16
Durbin- 1.951016 %2,5 4.18 4.79
%1 4.94 5.58
Not: *** ** ye * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duizeylerini ifade etmektedir.

XUSIN ve CCI arasindaki esbitiinlesme iliskisine ait ARDL modeli sonuglari incelendiginde,
modelin F-istatistik olasilik degerinin %1 anlamhlik dizeyinde oldugu goérilmektedir. ARDL
modeli sonucunda, XUSIN 1, 4 ve 10 gecikmeli degerlerin serinin gelecek degerler lizerinde
anlamli pozitif, 2 ve 3 gecikmeli degerlerin ise anlamli negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.
ARDL uzun doénem iliski ve sinir testi sonugclari incelendiginde XUSIN 1 gecikmeli degerinin
serinin gelecek degerleri Gizerinde pozitif, D(XUSIN) 2, 3, 6, 7, 8 ve 9 gecikmeli degerlerinin ise
anlamli negatif etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Sinir testi sonuglari incelendiginde F-
istatistik degerinin 3.52 oldugu ve Ust sinira (I(1)) iliskin %10 anlamhlik dizeyini ifade eden
kritik degerin Uzerinde oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu degiskenler arasinda %10 anlamhlik
dizeyinde uzun donem esbitiinlesme iliskisinin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Kisa donem hata diizeltme modelinde yer alan CointEq(-1) degiskenine iliskin
olasilik degerinin anlamli olmamasi iki seri arasinda esbitiinlesme vektoriniin istatistiki olarak
anlamli olmadigini géstermektedir.

XUHIZ ve CCI serileri arasindaki esbitinlesme iliskisinin incelendigi ARDL modeline iliskin
sonuclar Tablo 7’de yer almaktadir.
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Tablo 7: XUHIZ-CCI Serilerine iliskin ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

ARDL Modeli Uzun Dénem iligki ve Sinir Testi Kisa Dénem iliski Hata Diizeltme Modeli
Model: ARDL(6, 1) Model: ARDL(6, 1) Model: ARDL(6, 1)
Bagimli Degisken: XUHIZ Bagimli Degisken: XUHIZ Bagimli Degisken: XUHIZ
Dinamik Tahminci: CCI Dinamik Tahminci: CCI Dinamik Tahminci: CCI
Gozlem: 144 Gozlem: 144 Gozlem: 144
Degisken Katsayi Olasilik Degisken Katsayr  Olasihk Degisken Katsayr  Olasilik
XUHIZ(-1) 9.304088 0.0000*** C 3.545258 0.0005*** D(XUHIZ(-1)) -2.992336 0.0033***
XUHIZ(-2) 2.735611 0.0071*** XUHIZ(-1) 0.641859  0.5221 D(XUHIZ(-2)) 0.050523 0.9598
XUHIZ(-3) -3.033862 0.0029*** CCI(-1) -3.644028 0.0004*** D(XUHIZ(-3)) -2.908703 0.0042%***
XUHIZ(-4) 1.245405  0.2152 D(XUHIZ(-1)) -2.724544 0.0073***|  D(XUHIZ(-4))  -1.343212 0.1815
XUHIZ(-5) 3.352978 0.0010*** D(XUHIZ(-2)) 0.045736  0.9636 D(XUHIZ(-5)) 1.623022 0.1069
XUHIZ(-6) -1.793565 0.0751* D(XUHIZ(-3)) -2.728072 0.0072*** D(CCl) 0.604526 0.5465***
CCl 0.565279 0.5728 D(XUHIZ(-4)) -1.262311 0.2090 DUM_XUHIZCCI  -3.292695 0.0013***
CCI(-1) -1.560502 0.1210 D(XUHIZ(-5)) 1.517185 0.1316 CointEq(-1)* 0.516172 0.0000***
DUM_XUHI -2.540865 0.0122** D(CCl) 0.564590 0.5733
C 4.673552 0.0000***| DUM_XUHIZCCI  -3.063085 0.0026***
R2 0.981729 F-istatistigi 8.750542*** R?2 0.247914
Diiz. R? 0.980502 Diizey 10) (1) |Diiz. R? 0.209204
F-istatistigi 800.0222 %10 3.02 3.51 |Durbin-Watson ist. 1.954149
F-ista 0.0000000 %5 3.62 4.16
Durbin- 1.954149 %2,5 4.18 4.79
%1 4.94 5.58
Not: *** ** ve * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duizeylerini ifade etmektedir.

XUHIZ ve CCI arasindaki esbiitiinlesme iliskisine ait ARDL modeli sonuglari incelendiginde,
modelin F-istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde oldugu goérilmektedir. ARDL
modeli sonucunda, XUHIZ 1, 2 ve 5 gecikmeli degerlerinin serinin gelecek degerler (izerinde
anlamli pozitif etkisi oldugu, CUHIZ 3 ve 6 gecikmeli degerlerinin ise anlamli negatif etkisi
oldugu tespit edilmistir. ARDL uzun dénem iliski ve sinir testi sonugclari incelendiginde CCI 1,
D(XUHIZ) 1 ve 3 gecikmeli degerlerinin serinin gelecek degerleri lizerinde anlamli negatif
etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Sinir testi sonugclari incelendiginde F-istatistik degerinin
8.75 oldugu ve st sinira (I(1)) iliskin %1 anlamlilik diizeyini ifade eden kritik degerin lizerinde
oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde uzun dénem
esbitiinlesme iliskisinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Kisa donem hata
diizeltme modelinde yer alan CointEq(-1) degiskenine iliskin olasilik degerinin anlamli olmasi
ise iki seri arasinda esbltinlesme vektoriniin istatistiki olarak anlamh oldugunu
gostermektedir. CointEq(-1) degiskenine iliskin katsayinin pozitif olmasi ise kisa ve uzun
donem dengesizliklerinin zaman igerisinde giderilmedigi ve seriler arasindaki iligkinin
dengeden uzaklasma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bulgular dogrultusunda 1 aylk
donemde seriler arasindaki esbutiinlesme iligkisinin yaklasik olarak %51,61 oraninda
dengeden uzaklasacagi sdylenebilir.

4.3. Nedensellik Analizi

Pesaran vd. (2001) ARDL testi sonucunda BIST Sinai Endeksi ve BIST Hizmetler Endeksi ile
tiketici gliven endeksi ve piyasa giiven endeksi arasinda énemli uzun dénem esbuitinlesme
iliskilerinin bulundugu tespit edilmistir. Uzun ddénem esbutinlesik serilerin kisa donem
nedensellik iliskilerinin incelenebilmesi icin pek ¢ok nedensellik testi bulunmaktadir.
Galismada kullanilan serilerin duraganlik durumlari g6z 6niinde bulundurularak, bagimli ve
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bagimsiz degiskenlerin farkh diizeylerde duragan olmasina izin veren bir nedensellik testi olan
Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilarak seriler arasindaki nedensellik iliskileri
incelenmistir. Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testi gecikmesi artirilmis VAR modeli
(k+dmax)’'ne dayanan bir test yontemidir. Modelin matematiksel formu Esitlik 10 ve Esitlik
11'deki gibi gosterilebilir (Akkus, 2021: 290).

k+dmax k+dmax

Y= Bo+ Zi=1 P1iYei + Zi=1 Bai Xe—itere (10)
k+dmax k+dmax

Xe= Pot 2o, " PriXemi + X2, " Boi Yeoi + E1r (11)

Esitlik 10 ve Esitlik 11’de, d,,,4,, maksimum esbitiinlesme derecesini, diger bir ifadeyle seriler
icerisinde en yiksek duraganlik diizeyini ifade etmektedir. k ise VAR modelinden elde edilen
en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenin bagiml degiskenin
nedeni olmadigl yonindeki temel hipotezi sinayan Toda & Yamamoto (1995) nedensellik
testinin uygulamasinda en uygun gecikme uzunluklari LR (Likelihood Ratio), FPE (Final
Prediction Error), AIC (Akaike Information Criteria), SC (Schwarz Information Criteria) ve HQ
(Hannan-Quinn Information Criteria) bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmistir. BIST Sinai
Endeksi ve BIST Hizmetler Endeksi ile tliketici gliven endeksi ve piyasa gliven endeksi
arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla gergeklestirilen Toda & Yamamoto (1995)
nedensellik testi sonuglari Tablo 8’deki gibidir.

Tablo 8: Nedensellik Testi Sonuglari

X Y Ki-kare  Sd. Olasilik dimax Nedensellik iligkisi
BCI - XUSIN 6.990400 4 0.1364 1 XUSIN - BCI
XUSIN -2 BCI 17.63479 4 0.0015** 1
BCI - XUHIZ  4.973774 2 0.0832%* 1 XUHIZ & BCI
XUHIZ - BCl 5.863427 2 0.0533* 1
CCl - XUSIN 2978028 3  0.3950 1 XUSIN # ccl
XUSIN -2 CCl 6.217832 3 0.1015 1
CCl - XUHIZ 5617018 3  0.1318 1 XUHIZ # CcCl
XUHIZ - ccl 4711710 3 0.1942 1
Not: ***, ** ye * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini ifade etmektedir.
Not: X bagimsiz degiskeni, Y ise bagimli degiskeni ifade etmektedir.

Tablo 8’den de goriilecegi Gzere, Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testi sonucunda BIST
Sinai Endeksi ile piyasa glven endeksi arasinda BIST Sinai Endeksi’nden piyasa gliven
endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonli bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit
edilirken, BIST Hizmetler Endeksi ve piyasa glven endeksi arasinda ise %10 anlamhlik
dizeyinde cift yonla (karsilikli) bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. BIST Sinai
Endeksi ve BIST Hizmetler Endeksi ile tiiketici gliven endeksi arasinda ise herhangi bir
nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

4.4. Etki-Tepki Fonksiyonu

VAR modeli Uzerinden gerceklestirilen etki-tepki analizi, serilerden birinin hata teriminde
meydana gelen bir birimlik rassal bir sokun diger seri Gzerindeki etkisini incelemek icin
kullanilmaktadir. Pesaran & Shin (1998) tarafindan gelistirilen etki-tepki analizi ile serinin diger
bir seride meydana gelen bir standart sapmalik stokastik soka verdigi tepki ve tepkinin kag
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dénemde sonimlenecegi incelenmektedir. Etki-tepki fonksiyonu Esitlik 12'deki gibi formiile
edilebilir.

[ ] [a10 aq a12 Yo 1] [elt

12
azo ‘121 azz Xeq 92t (12)

BIST Sinai ve BIST Hizmetler Endeksleri ile piyasa gliven endeksi ve tiiketici giiven endeksi
serileri etki-tepki fonksiyonlari ve VAR Modeli AR karakteristik kok cemberleri Grafik 2’de yer
almaktadir.
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Grafik 2: AR Roots Cemberleri ve Etki Tepki Grafikleri
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Grafik 2’de yer alan karakteristik kok cemberleri incelendiginde tiim modellerde, tim koklerin
karakteristik cemberin icerisinde oldugu gorilmektedir. Bu durum nedensellik modellerinin
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model spesifikasyonunun basarili olduguna isarettir. Etki-Tepki analizleri sonucunda, BCI'daki
1 standart hatalik sok XUSIN’da 3. dénemde %12’lik bir yikselis seklinde bir tepkiye neden
oldugu, takip eden donemlerde tepkinin dalgalanma gosterdigi ve soniimlendigi tespit
edilmistir. XUSIN’daki 1 standart hatalik sokun BCI izerinde yarattigi etki ise daha yliksektir.
Analiz sonuglarina gore, XUSIN’daki 1 standart hatalik sok BClI'da 2. donemde %20’lik bir
ylkselise, 5. donemde ise %15’lik bir disise neden olmus ve ardindan 10. dénemde
sonimlenmistir. XUHIZ-BCI serileri arasindaki etki-tepki fonksiyonu incelendiginde, BClI’daki 1
standart hatalik sok XUHIZ'da 3. donemde %5’lik bir diisiise neden oldugu ve 6. donemden
itibaren sonimlendigi, XUHIZ'daki 1 standart hatalik sokun ise BCl’'da 2. dénemde %18’lik bir
yukselise, 5. donemde ise %9’luk bir disise neden oldugu ve ardindan 10. dénemde
sonimlendigi  gorilmektedir. XUSIN-CCI serileri arasindaki etki-tepki fonksiyonu
incelendiginde, CCl'daki 1 standart hatalik sok XUSIN’da 2. dénemde %5’lik bir distise ve 6.
donemde %7’lik bir distse neden oldugu ve 8. donemden itibaren sénimlendigi, XUSIN’daki
1 standart hatalik sokun ise CClI’da 3. dénemde %4’lik bir yiikselise, 5. ddnemde ise %5'lik bir
dislise neden oldugu ve ardindan 10. donemde s6nliimlendigi gorilmektedir. XUHIZ-CCI
serileri arasindaki etki-tepki fonksiyonu incelendiginde, CCl’'daki 1 standart hatalik sok
XUHIZ'da 4. donemde %4’llk bir diislise neden oldugu ve 7. dénemden itibaren soniimlendigi,
XUHIZ'daki 1 standart hatalik sokun ise CClI'da 5. donemde %5’lik bir diislise neden oldugu ve
ardindan 9. Dénem itibariyle soniimlendigi gorilmektedir.

4.5. Varyans Ayristirmasi Analizi

Zaman serisi analizlerinde seriler arasindaki iliskilerin incelenmesinde siklikla kullanilan bir
diger yontem ise varyans ayristirmasidir. Varyans ayristirmasi analizi bir serinin varyansindaki
degisimlerin ne kadarinin kendi gecmis degerlerinden ve ne kadarinin diger serinin gecmis
degerlerinden kaynaklandigini incelemek icin kullanilan bir yontemdir. Diger bir ifadeyle,
varyans ayristirmasi bir serinin kendisinden kaynaklanan soklar karsisindan baska bir seriden
kaynaklanan soklarin oranini gérmemizi saglamaktadir (Cil Yavuz, 2015: 364). Y serisinin
varyansindaki degisimlerin ne akdarinin kendi gecmis degerlerinden kaynaklandigini tespit
etmek icin gerceklestirilen varyans ayristirmasi analizi Esitlik 13’teki gibi formiile edilebilir
(Topaloglu & Ege, 2020:1389-1390).

of |3, (0)+@%, (1) +-+0%, (n—1)]

(13)

U%n
Y serisinin varyansindaki degisimlerin ne akdarinin X serisinin gecmis degerlerinden

kaynaklandigini tespit etmek igin gerceklestirilen varyans ayristirmasi analizi ise Esitlik 14’teki
gibi formule edilebilir.

0§02, (1)+®%, (D ++@% (n-1)]

(14)

o2n
BIST Sinai Endeksi ile piyasa gliven endeksi ve tiiketici gliven endeksi serileri arasindaki varyans
ayristirma analizi sonuglari sirasiyla Tablo 9 ve Tablo 10’da yer almaktadir.
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Tablo 9: XUSIN-BCI Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Donem S.H.

XUSIN

BCI

[EEN

92.03183
93.10310
93.92283
95.51026
95.79986
96.23369
96.92086
96.96550
97.14376
97.34605

O oo NOUL B WN

[uny
o

100.0000
99.29356
97.57824
97.54729
97.55089
97.02055
96.30241
96.30228
96.07738
95.77586

0.000000
0.706440
2.421761
2.452710
2.449108
2.979448
3.697593
3.697716
3.922621
4.224136

Donem S.H.

XUSIN

BCI

[

0.391696
0.661627
0.713881
0.720478
0.781259
0.836406
0.849761
0.851942
0.865649
0.879247

O oo NOU b WN

[any
o

2.073547
9.799503
11.28362
12.09467
14.14037
13.46313
13.04331
13.34752
13.35493
13.10366

97.92645
90.20050
88.71638
87.90533
85.85963
86.53687
86.95669
86.65248
86.64507
86.89634

0o

XUSIN'in Varyans Ayrisimi

i 2 3 4 5 6 7 8 9 10

[E xusiN @ BClI

BCI'nin Varyans Ayrisimi

I-I-III-II
i 2 3 4 5 6 7 8 9 10

[ xusIN @3 BCI

Tablo 10: XUSIN-CCI Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Donem S.H. XUSIN ccl
1 92.68800 100.0000 0.000000
2 93.62742 99.75653  0.243472
3 93.87772 99.33111 0.668887
4 95.71769 99.13549 0.864506
5 95.79941 99.08348 0.916520
6 96.08972 98.48826 1.511742
7 96.21369 98.26399 1.736011
8 96.22003 98.25386 1.746141
9 96.31153 98.09173 1.908266
10 96.35460 98.02138 1.978621
Donem S.H. XUSIN CCl
1 0.183097 0.328254 99.67175
2 0.294475 1.420804 98.57920
3 0.317308 2.998402 97.00160
4 0.318971 3.065892 96.93411
5 0.333483 5.314997 94.68500
6 0.339965 7.002661 92.99734
7 0.340084 7.015025 92.98498
8 0.342663 7.518859 92.48114
9 0.344460 8.013916 91.98608
10 0.344525 8.039275 91.96072

XUSIN'in Varyans Ayrisimi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

[ xusIN @ ccl

CCl'nin Varyans Ayrisimi

OIII!-I--I-
i1 2 3 4 s e 7 8 9 10

[ xusiIN @ cci

Tablo 9°da yer alan XUSIN ve BCI serilerinden olusan VAR modeli temelinden hareketle
gerceklestirilen varyans ayristirmasi analizi sonuglari incelendiginde, 1. dénemde XUSIN
serisinin varyansindaki degisimlerin %100’Gnun kendisinden kaynaklandigi, takip eden
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dénemlerde BCI’'nin XUSIN’in varyansindaki degisimler icerisindeki oraninin arttigi ve 10.
déneme gelindiginde XUSIN’in varyansindaki degisimlerin %4,22’sinin BCl’'den kaynaklandigi
gortlmektedir. BCI'nin varyans ayristirma analizi sonucu incelendiginde ise 1. donemde
BCI'nin varyansindaki degisimlerin %2,07’sinin XUSIN’dan kaynaklandigi ve 10. doneme
gelindiginde bu oranin %13,10’a yikseldigi goriilmektedir. Benzer bulgular XUSIN ve CCI
arasindaki varyans ayristirmasi analizi sonucunda da elde edilmistir. Tablo 10’dan da
gorllecegi Uzere 1. doénemde XUSIN serisinin varyansindaki degisimlerin %100’Unin
kendisinden kaynaklanirken 10. doneme gelindiginde bu oran %98,02’ye gerilemistir. CCl'nin
varyans ayristirma analizi sonucu incelendiginde ise 1. donemde BCl’nin varyansindaki
degisimlerin %0,32’sinin XUSIN’dan kaynaklandigi ve 10. doneme gelindiginde bu oranin
%8,03’e ylkseldigi gorilmektedir.

BIST Hizmetler Endeksi ile piyasa gliven endeksi ve tiiketici gliven endeksi serileri arasindaki
varyans ayristirma analizi sonuglari sirasiyla Tablo 11 ve Tablo 12’de yer almaktadir.

Tablo 11: XUHIZ-BCI Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Dénem S.H. XUHIZ BCI
1 46.07703  100.0000 0.000000
2 59.84541 99.92096 0.079043 XUHIZ'in Varyans Ayrisimi
3 75.31060 99.26102 0.738984 100
4 90.15357 97.40958  2.590421 80
5 106.2140 94.75570  5.244302 60
6 123.8574 93.03808 6.961923 40
7 143.9729 93.65660 6.343403 20
8 169.1476  95.40328 4.596720 o
9 202.9124 95.50034 4.499661 o2 3 4 5 6 7 8 9 10
10 2445017 94.03789 5.962112 Wz B8 sol

Dénem SH XUHIZ BCI BCI'nin Varyans Ayrisimi
1 0.416849 7.209823 92.79018 100
2 0.984362 10.20977 89.79023 80
3 1.492181 10.33465 89.66535 o
4 1.683810 9.745128 90.25487 o
5 1.722626 11.04094 88.95906
6 2717342 15.27453 84.72547 2 EEEERERER
7 4.665909 15.87153 84.12847 ° T 2 3 4 5 6 7 8 9 10
8 6.326576  15.70963  84.29037 = xuniz B BCi
9 6.737447 15.70018 84.29982
10  7.225369 15.39611 84.60389

Tablo 11’de yer alan XUHIZ ve BCI serilerinden olusan VAR modeli temelinden hareketle
gerceklestirilen varyans ayristirmasi analizi sonuclar incelendiginde, 1. donemde XUSIN
serisinin varyansindaki degisimlerin %100’lnin kendisinden kaynaklandigi, 10. déneme
gelindiginde ise XUHIZ'in varyansindaki degisimlerin %5,96’sinin BCl’den kaynaklandigi
gortlmektedir. BCI'nin varyans ayristirma analizi sonucu incelendiginde ise 1. donemde
BCI'nin varyansindaki degisimlerin %7,20’sinin XUHIZ'dan kaynaklandigi ve 10. doneme
gelindiginde bu oranin %15,39’a yikseldigi gorilmektedir. XUSIN ve CCl arasindaki varyans
ayristirmasi analizi sonucunda da elde edilmistir. Tablo 12’de yer alan bulgulara gore ise, 1.
dénemde XUHIZ serisinin varyansindaki degisimlerin %100’inlin kendisinden kaynaklanirken
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10. doneme gelindiginde bu oran %97,21’e gerilemistir. CCl’nin varyans ayristirma analizi
sonucu incelendiginde ise 1. dénemde BCI'nin varyansindaki degisimlerin %1,20’sinin
XUHIZ’dan kaynaklandigi ve 10. déneme gelindiginde bu oranin %5,01’e vyikseldigi
goritlmektedir.

Tablo 12: XUHIZ-CCI Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

D&nem S.H. XUHIZ ccl
1 4581534  100.0000  0.000000

2 46.71226  99.58533  0.414674 XUHIZ'in Varyans Ayrisimi

3 47.07948  99.11525  0.884753 100

4 47.94804  97.89839  2.101611 80

5 48.16072  97.41556  2.584436 60

6 48.17713  97.39387  2.606135 40

7 4826222  97.31074  2.689260 2

8 4827717  97.25131  2.748691 o

9 48.27888 97.25150 2.748502 o2 3 4 s 678910

E xuHIiz @ ccl

10 48.29472  97.21295  2.787048
Dénem SH XUHIZ CCI CClI'nin Varyans Ayrisimi
1 0.187628  1.204554  98.79545 100
2 0.303864  1.001347  98.99865 g0
3 0.327907  0.873070  99.12693 o
4 0.331447  2.616250  97.38375 0
5 0.342950  4.331124  95.66888
6 0.345528  4.580941  95.41906 20
7 0.346568  4.707277  95.29272 ° Y . s 4 s 6 7 s o 10
8 0.350361  4.948537  95.05146 B xuHiz B ca
9 0.351524  4.967342  95.03266
10 0.351649  5.011384  94.98862
5. Sonug

Teknolojik gelismeler ve kiiresellesme ile gelisen finansal sistemler tim diinyada oldugu gibi
Ulkemizde de finansal piyasalarda bircok yenilik ve degisimi beraberinde getirmektedir.
Yatirirmcilarin  davranislarini temel alan yaklasimlar, yatirimcilarin psikolojik, sosyolojik
durumlari gibi pek cok kisisel ve sosyal unsurun yatirimlarin yonlendirilmesinde énemli birer
faktor olabilecegini ortaya koymaktadir. Calismada finans alaninin temel teorilerinden olan
beklenen fayda teorisi, etkin piyasalar hipotezi ve davranissal finans teorisinin 1siginda
yatirimci duyarliliginin ilke ekonomisinin dnemli bir bolimind olusturan sektorlerin pay
endeksleri tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaclanmistir.

Calismaya Tirkiye ekonomisinin en 6nemli sektorlerinden olan sanayi ve hizmet sektorlerinde
faaliyet gosteren firmalardan olusan BIST Sinai ve BIST Hizmetler Endeksleri dahil edilirken,
yatirimci gliven ve beklentilerini temsilen piyasa given endeksi ve tiketici giiven endeksi
kullaniimistir. Calismada sektor endekslerine ve yatirimci duyarhligi gostergelerine iliskin Ocak
2010-Haziran 2022 donemi verileri kullanilmistir. Finans piyasalarinda olusan genel kani,
Ulkemiz acisindan kiresel krizin etkisinin bittigi donem olarak kabul edilmesinden dolayi
calismanin baslangici olarak Ocak 2010 dénemi tercih edilmistir. Sektor secimlerinde ise
iktisadi faaliyet kollarinin tlke ekonomisi icerisindeki paylari dikkate alinmis ve en biylik paya
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sahip iktisadi faaliyet kolu olan sanayi sektorii ve lilke ekonomisi icin kritik 6neme sahip
sektorlerden olan turizm sektoriini icerisinde barindiran hizmet sektori tercih edilmistir.

Calismada sektor endeksleri ile yatirirmcr duyarhligi gostergeleri arasindaki iliskiler
esbitiinlesme analizi, nedensellik analizi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi analizi ile
incelenmistir. Esbiitiinlesme analizleri sonucunda BIST Sinai Endeksi ile hem piyasa gliven
endeksi hem de tiiketici gliven endeksi arasinda uzun dénemli bir esbitiinlesme iliskisinin
varligina dair kanitlar elde edilmistir. Ancak BIST Sinai Endeksi ile tiiketici gliven endeksi
arasinda tespit edilen uzun dénemli esbitiinlesme iliskisi %10 anlamlilik seviyesinde anlamli
olup istatistiki olarak gug¢li bir kanit niteliginde degildir. Nedensellik analizi sonucunda, BIST
Sinai endeksi ile piyasa given endeksi arasinda Sinai Endeksi’nden piyasa giiven endeksine
dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Esblitlinlesme analizleri sonucunda
elde edilen bulgular, yatirimcilarin yakin gelecekteki ekonomik blyime ve faaliyetler ile ilgili
beklentilerindeki degisimlerin sanayi sektériinde faaliyet gosteren firmalarin pay senedi
getirilerindeki degisimler ile uzun dénem de esbitlinlesik hareket ettigini ortaya koymaktadir.
Ayrica nedensellik analizi bulgulari, yatirrmcilarin yakin gelecekteki ekonomik biyliime ve
faaliyetler ile ilgili beklentilerindeki degisimlerin sanayi sektoériinde faaliyet gosteren firmalarin
pay senedi getirilerindeki degisimlerin nedeni olmadigini, aksine sanayi sektoriindeki
gelismelerin ve Sinai Endeksi’'ndeki degisimlerin piyasa glveninin nedeni oldugunu
gostermektedir. BIST Sinai Endeksi ile tliketici gliven endeksi arasinda ise nedensellik iligkisine
dair herhangi bir kanita rastlanmamistir. Bu baglamda, tiketicilerin ekonomik gelismeler ile
ilgi gliven ve beklentilerinin sanayi sektori Gzerinde anlaml bir etkisinin olmadigi séylenebilir.
Analiz sonuclari pay piyasasi yatirrmcilarinin ekonomik beklentilerinin Glkenin en 6nemli
sektorlerinden biri olan sanayi sektorindeki gelisimlere karsi oldukc¢a duyarli oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda calismada sanayi sektoriindeki gelismelerin pay piyasasi
yatirimcilarinin ekonomik beklentileri ve yatirim kararlarinda énemli bir etken olduguna iliskin
bulgular elde edilmis olup bu bulgular davranissal finans teorisinin savundugu ilkeleri destekler
niteliktedir.

Esbltinlesme analizleri sonucunda BIST Hizmetler Endeksi ile hem piyasa giiven endeksi hem
de tiketici giiven endeksi arasinda uzun dénemli bir esbitinlesme iliskisinin varligina dair
bulgulara ulasiimistir. Nedensellik analizleri sonucunda ise BIST Hizmetler Endeksi ile piyasa
gliven endeksi arasinda cift yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Esbltiinlesme
analizleri sonucunda elde edilen bulgular, yatirimcilarin yakin gelecekteki ekonomik bliyime
ve faaliyetler ile ilgili beklentilerindeki degisimlerin hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin pay senedi getirilerindeki degisimler ile uzun donem de esbiitiinlesik hareket ettigini
ortaya koymaktadir. Nedensellik analizi bulgulari ise yatirimcilarin yakin gelecekteki ekonomik
biylime ve faaliyetler ile ilgili beklentilerindeki degisimlerin hizmet sektériinde faaliyet
gosteren firmalarin pay senedi getirilerindeki degisimlerin nedeni oldugunu, bunu yani sira
hizmet sektoriindeki firmalarin pay degerlerindeki degisimlerin de yatirimcilarin ekonomiye
iliskin gliven ve beklentilerinde degisimlere neden oldugunu gostermektedir. BIST Hizmetler
Endeksi ile tuketici gliven endeksi arasinda ise nedensellik iliskisine dair herhangi bir kanita
rastlanmamistir. Bu baglamda, tiketicilerin ekonomik gelismeler ile ilgi given ve
beklentilerinin hizmet sektori Gzerinde anlamh bir etkisinin olmadigi soylenebilir. Analiz
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sonuclari pay piyasasi yatirimcilarinin  ekonomik beklentilerinin hizmet sektérindeki
gelisimlere karsi oldukca duyarl oldugunu goéstermektedir. Bunun yani sira bulgular, yatirimci
beklenti ve duyarhliklarinin hizmet sektorii firmalarinin piyasa degerleri Gzerinde anlamli
etkilerinin bulundugunu goéstermektedir. Bu baglamda c¢alismada hizmet sektorindeki
gelismelerin pay piyasasi yatirimcilarinin ekonomik beklentileri ve yatirim kararlarinda 6nemli
bir etken olduguna ve yatirimci beklentilerinin hizmet sektori firmalarina yapilan yatirimlarla
ilgili karalarda 6nemli bir etken olduguna iliskin dGnemli bulgular elde edilmis olup bu bulgular
davranigsal finans teorisinin savundugu ilkeleri destekler niteliktedir.

Piyasa gliven endeksi ve tiketici gliven endeksi ile BIST Sinai ve Hizmetler Endeks’leri
arasindaki etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi analizleri sonucunda, sektér
endeksleri fiyatlarinin yatirrmci beklentilerindeki degisimlere gosterdigi tepkiye kiyasla,
yatirimci beklentilerinin sektér endekslerindeki degisimlere gosterdigi tepki daha yuksek
oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, yatirimcilarin finansal piyasalara ve ekonomik blyimeye
dair beklentilerinin sekillenmesinde lilke ekonomisinin énemli bir kismini temsil eden
sektorlerin belirleyici oldugu ve yatirimcilarin sektér endekslerindeki degisimlere duyarli
oldugunu gostermekte ve davranissal finans teorisinin temel ilkelerini desteklemektedir.

Yatirnmci duyarhligr ile sanayi ve hizmet sektdr endeksleri arasindaki iliskiler Gzerine
gercgeklestirilen analizlerden elde edilen bulgular 1si8inda, sektér endekslerindeki fiyat
degisimlerinin yatirimci duyarliigi ve beklentileri Gzerinde 6nemli etkilerinin bulundugu
soylenebilir. Genel olarak sinai ve hizmet, sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin pay
senetlerinde meydana gelen degisimlerin yatirnmci beklentilerini sekillendirdigi ve
yatirimcilarin yatirim karari alirken sektorlerin fiyat degisimlerinden etkilendikleri bulgusuna
ulasilmistir. Bu baglamda calismada elde edilen bulgularin Candar & Kandir (2007), Korkmaz &
Cevik (2009), Bruch vd. (2016), Shen vd. (2017), Mumcu Kii¢likcayh & Yiice Akinci (2018),
Eylboglu & Eylboglu (2018), Sokmen vd. (2021) calismalarini destekler nitelikte oldugu,
Ferreira vd. (2008) calismasinda elde edilen bulgularla ise celistigi soylenebilir. Analizler
sonucunda tliketici gliven endeksi ve sektdr endeksleri arasinda ise istatistiki olarak anlamli
bir nedensellik iliskisinin bulunmadig tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu, Besiktasli &
Cihangir (2019), Filiz Bastirk (2019), Susay & Eytboglu (2021) calismalari sonuglariyla uyum
gosterirken Hsu vd. (2011), Solanki & Seetharam (2014), Ferrer vd. (2016), Usul vd. (2017),
Tekin & Cengiz (2018), Kaya (2020), Tuzln vd. (2021), Topaloglu & Metin (2021) calismalari
sonucunda elde edilen bulgularla ise c¢elismektedir. Ayrica yatirimci duyarhhgl ve
beklentilerinde meydana gelen degisimlerin de basta hizmet sektorii olmak Uzere Ulke
ekonomisinin 6nde gelen sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin pay senedi getirileri
Uzerinde etki yaratabilecegine iliskin bulgular ¢alismanin 6énemli bulgulari arasindadir.
Galismanin bulgulari pay piyasasinda yatirimci glveni, yatirimci beklentileri ve yatirimci
duyarliliklarinin pay senedi fiyatlarinin sekillenmesinde 6nemli bir faktér oldugunu, bunun yani
sira Ulkedeki 6nemli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin pay senedi fiyatlarindaki
degisimlerin de vyatirmci guveni, yatirnmci beklentileri ve vyatirimci duyarliliklarinin
sekillenmesinde 6nemli faktoérlerden biri oldugunu ortaya koymakta ve genel anlamda
davranissal finans teorisinin temel ilkelerini desteklemektedir.
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Calismada elde edilen bulgular degerlendirilirken ¢alismanin donem ve 6rneklem anlaminda
kisitlara tabi oldugu ve calisma déneminin bir kriz sonrasi donem oldugu unutulmamaldir.
Calismada elde edilen bulgularin portfoy yatirimcilari basta olmak tzere firma yoneticileri,
sermayedarlar, risk yoneticileri ve arastirmacilar gibi cesitli kesimlerim yatirim kararlarinda
daha isabetli sonuclar elde etmelerine veya arastirmalarina yol géstermesine faydali olacagi
dustindlmektedir.
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The Relationship Between Investor Sentiment and Industry and Service Sector Stock
Indices: An Application on Borsa Istanbul

Serdar Yaman, Atilla Kogyigit
Extended Abstract

Confidence and positive expectations of investors in the light of the development of the
country's economy and financial markets may lead them to direct their investments to
financial markets, while uncertainty and negative expectations may lead them to direct their
investments to other investment instruments in financial markets. In contrast to the profile of
the rational investor drawn by the efficient market hypothesis, investors in real life may be
influenced by many psychological factors, as stated by behavioral finance theory and not
always make rational investment decisions. Many developments, such as macroeconomic
developments, developments in the financial world, political developments, and
developments in important sectors of the economy, may affect investors' confidence and their
expectations about the changes in the near future.

In this study, it is aimed to examine the relationships between the consumer and business
confidence indices, which are indicators of investor sentiment, and the BIST Industrial and
BIST Services Indices, which represent the industry and service sectors in the Turkish economy.
The consumer confidence index represents the opinions of consumers in an economy about
the current economic situation and their expectations for future periods. In other words, it is
an economic indicator that shows the financial situation of individuals and reflects the future
saving and spending tendency against the general economy. The business confidence index,
on the other hand, is an index created in order to have information about the future based on
opinion surveys in the light of the developments in the production, stocks and products
revealed by the companies in the industrial sector. Although there are similar studies in the
literature, by supporting our research with the theories considered the foundations of finance,
measuring the impact of investor behavior within the framework of behavioral finance and
the effect of different sectors traded in BIST against investor sentiment indicators adds a
unique value to our research.

Monthly price data of the investor sentiment and sector indices for the period of January
2010-June 2022 were used. In order to avoid the negative effects of the 2008 global economic
crisis on econometric models, the study period was determined as 2010, the year that the
effects of the crisis were eliminated for the Turkish economy. In the sector selections, the
shares of economic activity branches in the country's economy were taken into account and
the industry sector, which has the largest share, and the service sector, which includes the
tourism sector, which is one of the sectors with critical importance for the country's economy,
were selected. In the study, the relationships between the BIST sector indices and investor
sentiment indicators were investigated using cointegration analysis, causality analysis,
impulse-response analysis and variance decomposition analysis.

Our dependent variables, XUSIN and XUHIZ, and the sector data were obtained through the
Financial Information News Network (Finnet) database and our independent variables, BCI
(Business Confidence Index) and CCl (Consumer Confidence Index), were obtained through
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the official website of OECD. In the analysis method of the research, first of all, our data set
variables were determined by time path graphs and descriptive statistics and the properties
of the variables. Then, the stationarity of the series was examined through the unit root tests,
which are used quite frequently in the field of finance. With unit root tests, the behavior of
returning to the mean is determined, and the stationarity of the series is ensured. The
stationarity tests of the series were carried out using the Fourier-based unit root tests, Enders
& Lee (2012) Fourier ADF test and Becker, Enders & Lee (2006) Fourier KPSS test. According to
the results of the unit root tests, XUSIN, XUHIZ, and CCl are stationary at the first difference
(1(1)) and BCl is stationary at the level (1(0)).

In line with the findings of unit root tests, the cointegration relations between BIST Industrial
Index and BIST Services Index and BCl and CCl variables were investigated by the
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Bound test developed by Pesaran, Shin & Smith (2001),
which is a test that can be used in cases where the dependent variable contains (1) processes
and the independent variable includes I(0) or (1) processes. As a result of the ARDL test, it has
been determined that there are significant long-term cointegration relationships between
both the BIST Industrial and BIST Services Indices and both investor sentiment indicators.
However, the long-term cointegration relationship between the BIST Industrial Index and the
consumer confidence index is significant at the 10% significance level and is not statistically
strong evidence. There are many causality tests to examine the short-run causality
relationships of long-run cointegrated series. Considering the stationarity of the series
determined by unit root tests, the causality relationships between the series were examined
using the Toda & Yamamoto’s (1995) causality test, which is a causality test that allows the
dependent and independent variables to be stationary at different levels. Toda & Yamamoto’s
(1995) causality test found a oneway causality relationship between the BIST Industrial index
and the business confidence index from the Industrial Index to the business confidence index.
These findings show that the changes in the expectations of the investors regarding economic
growth and activities in the near future are not the cause of the changes in the stock returns
of the companies operating in the industrial sector. On the contrary, the developments in the
industrial sector and the changes in the Industrial Index are the reasons for the business
confidence. No evidence of a causal relationship was found between the BIST Industrial Index
and the consumer confidence index. In this context, it can be said that consumers' confidence
and expectations regarding economic developments do not have a significant effect on the
industrial sector. Causality test findings suggest that the causal relationship between the BIST
Services index and the business confidence index is bidirectional. The findings show that the
developments in the services sector and the changes in the Services Index are the reasons for
the business confidence, as well as the changes in business confidence, are the reasons for
the price changes in the Services Index. As a result of impulse-response analysis and variance
decomposition analysis, findings supporting the results of causality tests were obtained.

As aresult of the study, it has been determined that the reaction of the investors' expectations
to the changes in the sector indices is higher than the reaction of the changes in the prices of
the sector indices to the changes in the investor expectations. This finding shows that the
developments in the stock indices of the sectors that have a significant size in the country's
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economy are important in shaping investor confidence and expectations. As a result, it has
been found that the changes in the stocks of companies operating in the industrial and service
sectors have a significant impact on investor expectations and that the investors are affected
by price changes in the sectors while making investment decisions.
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