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Ozet

Hisse senedi piyasalarina diizenli nakit akisinin saglanmasi, bu piyasalarin
islerliginin devam etmesi anlamima gelmektedir. Bu durumun gergeklesebilmesi i¢in
ekonomik karar vericilerin ekonomiye bakisinin pozitif olmasi gerekmektedir. Pozitif
bakis acisinin karsiligi, ekonomiye duyulan giivendir. Calisma, Tiiketici Giiven ve Reel
Kesim Giiven endekslerinin Tiirkiye de hisse senedi piyasasinin getirilerini nasil
etkiledigini tespit etmeyi amaclamaktadir. Belirtilen degiskenler arasindaki iliski,
2012(1)-2017(8) donemi aylik verileri kullanilarak zaman serisi analizleriyle test
edilmistir. Uygulamada oncelikle birim kok testi yapilarak degiskenlerin duraganlik
seviyeleri belirlenmistir. Degiskenlerden birisi diizeyde, diger ikisi birinci farkinda
duragan oldugu i¢in ekonometrik analizde ARDL koentegrasyon ve Toda-Yamamoto
nedensellik testleri kullanilmistir. ARDL koentegrasyon analizi sonucunda, degiskenler
arasinda anlamli bir iliski ortaya ¢ikmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analiziyle de
BIST 100 getiri endeksinden reel kesim giiven endeksine dogru nedensellik tespit
edilmistir. Sonug olarak, Tiirkiye’de Bist 100 getiri endeksi, reel kesim giiven endeksini
etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Reel Kesim Giiven Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi, ARDL,
Toda-Yamamoto Nedensellik

Abstract

Ensuring regular cash flow to equity markets means the continuation of the
functioning of these markets. In order to realize this situation, economic decision
makers need to have positive outlook toward overall economy. The reciprocity of
positive outlook is the confidence at the economy. The study aims to investigate how
Consumer Confidence and Real Sector Confidence indices lead to the return of the
stock market in Turkey. The relationship between the specified variables were
investigated with time series analysis using the monthly data of the period of 2012(1)-
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2017(8). In practice, the stability levels of variables were determined by first unit root
test. In econometric analysis, ARDL cointegration and Toda-Yamamoto causality tests
were used because of the variables were at different stability levels. As a result of ARDL
cointegration analysis, a significant relationship between variables has been found. It is
also found that there is a causality relationship exist from BIST 100 return index toward
real sector confidence index by using Toda-Yamamoto causality analysis. As a result,
Bist 100 return index in Turkey, affect the real sector confidence index.

Keywords: Real Sector Confidence Index, Consumer Confidence Index, ARDL, Toda-
Yamamoto Causality

1. Giris

Hisse senedi piyasalarinda yasanan yiikselis ve diisiisler yatirimcilar tarafindan
pek c¢ok makro degiskenle iliskilendirilmeye calisiimistir. Ekonomik performansini
tahmin ve analiz etmek icin kullanilabilecek cesitli ekonomik gostergeler vardir. Bu
ekonomik gostergeler bir iilkenin ekonomik sagliginin barometresi olarak ele alinir ve
bir tahmin araci olarak kullanilir.

Geleneksel finans teorileri hisse senedi fiyatlarinin, isletmenin gelecekteki
beklenen nakit akislarindan, iilkedeki enflasyon, biiyiime oranlari, petrol ve altin gibi
degiskenlerden etkilendigini 6ne siirmektedir. Ancak son yillarda yatirimcilarin
davraniglarinin her zaman rasyonel olmayabilecegini ileri siiren davramigsal finans
yaklagimi 6n plana c¢ikmistir. Bu teoriye gore yatirimcilar psikolojik etkenlerle karar
vermektedirler. Bu psikolojik faktorlerden biri de gelecekle ilgili beklentilerdir.
Yatinmcilarin - ekonomiye iligkin  beklentileri, giiven endeksleri araciligiyla
Olctilmektedir.

Giiven, tiiketicilerin ve dreticilerin ekonomi hakkindaki iyimserlik veya
kotiimserlikleriyle ilgilidir. Tiiketicilerin ve {reticilerin ekonomideki hislerini 6l¢en
ekonomik gostergelere tiiketici / iiretici gliven endeksi denir. Bireylerin ekonomiye
iliskin giiven diizeyleri liretim ve harcama gibi ekonomik faaliyetlerine onemli etki
yapmaktadir. Tiiketiciler gelirlerine veya finansal kosullara giiven duyduklarinda daha
fazla harcama egilimi gosterirler. Bu harcama egiliminin iireticiler i¢in de etkisi, iiretim
ve stok seviyelerinde artis olarak kendini gosterir. Baumohl (2012) gbre yatirimcilarin
ekonomiye iliskin olumlu diisiinceleri, hisse senetleri piyasasina yiikselis olarak
yansirken ekonomi hakkinda endiseye kapildiklarinda ise hisse senedi piyasalar1 diisme
egilimi gostermektedir.

Ottoo (1999), Collins (2001), Fisher and Statman (2002)’nin yaptiklar
calismalarla birlikte giiven endekslerinin hisse senetleri piyasalarimi etkileyebilecek bir
degisken olarak kullanilmaya baslandig1 goriilmektedir. Ancak literatiirde yapilan
caligmalarda ekonomideki giivenin mi hisse senedi piyasalarinda artisa neden oldugu
yoksa hisse senetleri piyasasindaki artisin m1 ekonomik giiveni arttirdigi sorusu net
olarak cevaplanamamuistir.

Bu ¢alismanin amaci, 2012(1) ile 2017(8) donemleri arasinda tiiketici giiven
endeksi ve reel kesim giliven endeksinin Bist 100 getiri endeksi {lizerindeki etkilerinin
arastiritlmasidir.  Caligmanin  giris  kismindan sonra ikinci boliimde literatiir
arastirmalarina, tigiincli boliimde degiskenlere ait verilere, dordiincii boliimde ise
ekonometrik analizde kullanilan yontemlere iliskin metodolojiye yer verilmistir. Besinci
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boliimde ekonometrik analiz sonuglart degerlendirilmistir. Sonug boliimiinde elde edilen
bulgular yorumlanmaistir.

2. Literatiir Ozeti

Tiiketici giiveniyle hisse senetleri arasindaki iligki ilk olarak Ottoo (1999)
tarafindan arastirilmis ve hisse senedi getirilerindeki degisikliklerin tiiketici giiveni
iizerinde %10 dolayinda bir etkisinin bulundugu tespit edilmis ancak giivenden getiriye
dogru bir iligki ortaya konmamustir. Literatiirdeki bu temel ¢alismanin ardindan farkl
iilke piyasalarinda ve zaman diliminde farkli yontemlerle giiven endeksleri ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligki arastirilmistir.

Yapilan caligmalar tiiketici gliveninin hisse senedi getirilerine etkisine
odaklanmistir. Az sayida da olsa reel kesim giiven endeksine iliskin ¢alismalar da
mevcuttur. Tablo 1°de, giiven endekslerinin hisse senedi getirilerine etkisini arastiran
uluslar arasi1 ¢aligmalara iligkin literatiir 6zeti sunulmustur.

Tablo 1. Uluslararasi Piyasalarda Giiven Endekslerine Yonelik Yapilan
Calhismalar
Makalenin Donem Yontem Calismanin Sonucu
Yazan
Salhin vd. 1985(1)- Granger Nedensellik | Reel kesim  giiveninin
(2016) 2014(1) getiri lizerine Onemli bir
etkisi mevcuttur.
Ferrer vd. 1990(1)- Panel Regresyon, | Giiven endekslerinin etkisi
(2016) 2010(12) Granger Nedensellik | evrensel degildir.
Ayuningtyas- 2000-2013 Regresyon Reel kesim giliven endeksi
Koesrindartoto Ceyrek ile hisse senedi getirileri
(2014) donemlik veri arasinda anlamli ve pozitif
bir iliski varken tiiketici
gliven endeksi ile anlaml
ancak negatif bir iliski
tespit edilmistir.
Uygur-Tas 2000-2011 E-Garch Giiven endekslerinin getiri
(2014) Haftalik Veri ve getiri serilerinin
oynaklig1 {tzerinde etkisi
yuksektir.
Chen 1978(1)- Markow Switching | Tiketici giiveninin
(2011) 2009(5) azalmas1  hisse  senedi
getirilerinde asimetrik
etkilere sahiptir.
Hsu vd. 1999(1)- Panel Regresyon Tiiketici giiven endeksi ile
(2011) 2007(2) Granger Nedensellik | hisse  senedi  getirileri
arasinda gliclii bir
korelasyon vardir.
Akhtar vd. 1992(7)- Regresyon Analizi | Tiiketici giiven endeksinin
(2010) 2009(12) aciklamasiin etkisi
borsada kisa stireli
olmaktadir.
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Shmelling 1985’den Panel regresyon, Tiiketici giiven endeksleri
(2009) baslayan farklt | Granger Nedensellik | 18 gelismis iilkede hisse
veri araliklari senedi getirilerini
etkilemektedir.
Jansen-Nahuis 1986(1)- Granger Nedensellik | Kisa donemde hisse senedi
(2003) 2001(1) getirileri ekonomideki
gilivenin nedenidir.
Fisher- 1977(1)- Regresyon, Tiiketici gliven endeksi
Statman 2000(12) Korelasyon hisse senedi  getirisini
(2002) etkiler.
Collins Doénem Granger Nedensellik | Hisse senetlerinden reel
(2001) belirtilmemis kesim giiven endeksine
dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Tirkiye’ de gliven endekslerinin hisse senedi getirilerine etkisini arastiran ilk
calisma Kandir (2006) tarafindan 2002(2)-2005(6) donemindeki veriler kullanilarak
yapilmistir. Bu calisma biiyiikliik primi, deger primi ve IMKB DIBS endeks getirisi
degiskenlerinin giiven endeksi ile birlikte modele ilave edilmesi ile gerceklestirilmis ve
ozellikle mali sektor hisse senetleri i¢in tiiketici giiven endeksinin 6nemli bir faktor
oldugu ortaya koyulmustur.

Korkmaz ve Cevik (2009) ise reel kesim gliven endeksi ile hisse senedi getirileri
arasindaki 1iliskiyi E-Garch ve dinamik nedensellik analizi ile 1987(12)-2008(10)
donemi verilerini kullanarak arastirmiglardir. Sonug olarak hisse senedi getirileri reel
kesim giliven endeksini pozitif yonlii etkilemektedir ve reel kesim giiven endeksindeki
artis, hisse senedi getirilerindeki volatiliteyi azaltmaktadir.

Topuz (2011), 2004(1)-2009(1) donemi verilerini kullanarak yaptigi Granger
nedensellik analizi ile hisse senedi getirilerinden tiiketici glivenine dogru tek yonlii bir
iliskinin mevcut oldugunu ortaya koymustur.

Kose ve Akkaya (2016) yaptiklar1 Granger nedensellik analiziyle 2007(1)-2016(3)
donemi i¢in BIST100 Getiri Endeksindeki degisimler ile genel gidisat, istthdam, siparis
son 3 ay ve yatirim beklentileri arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik saptanmaistir.
Ayrica BIST100 Getiri endeksinden kur beklenti alt endeksine dogru, mamul mal ve
sipariglerden ise BIST100 getiri endeksine dogru isleyen tek yonlii Granger nedensellik
saptanmuigtir.

Eytipoglu (2017), Engle-Granger es biitiinlesme yontemini kullanarak ekonomik
giiven endeksi ile borsa endeksleri arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu ayrica
ekonomik giiven endeksinin BIST 100, BIST Sinai, BIST Hizmetler endekslerinin
Granger nedeni oldugunu gostermistir.

3. Veriler

Calismanin verileri, 2012(1)-2017(8) donemini kapsayan aylik verilerden
olusmaktadir. Hisse senedi getirisini BIST 100 Endeksi, ekonomideki giiveni de Reel
Kesim Giiven Endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksi degiskenleri temsil etmektedir. Bu
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Calismada incelenen
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déneminin 2012(1) yilindan baslamasinin nedeni, TUIK in Tiiketici Giiven Endeksini
bu tarihten itibaren agiklamasidir. Calismanin degiskenlerine ait bilgiler, tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2. Veri Seti
Degiskenin Ad1 Sembolii Veri Kaynag
BIST 100 Endeks Getirisi BIST 100 TCMB
Reel Kesim Giiven RKGE TCMB
Endeksi
Tiiketici Giiven Endeksi TGE TUIK

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Degiskenlere ait verilerin once logaritmalart alinmistir. Veriler aylik serilerden
olustugu i¢in mevsimsellikten de arindirilmistir. Ekonometrik analiz, E-views 9.0 paket
programu ile gerceklestirilmistir.

4. Yontem

Calismada, degiskenler arasinda iligkinin arastirilmasinda zaman serisi analizi,
ekonometrik yontem olarak kullanilmistir. Zaman serisi analizinde Oncelikle
degiskenlere ait serilerin birim kok icerip i¢ermediginin duraganlik analizleriyle
sinanmas1 gerekmektedir.

4.1. Duraganhk Analizi

Zaman serilerinin herhangi bir zaman icindeki hareketinin bagka ddnemlere
genellenebilmesi i¢in birim kok igermemesi yani duragan olmasi gerekmektedir.
Duraganlik, zaman i¢inde varyansin ve ortalamanin sabit oldugu, gecikmeli iki zaman
doneminde degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup
zamana bagli olmamasidir (Gujarati, 1995: 712-713).

Degiskenlerin duraganlik durumlarinin arastirilmast i¢in genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi kullanilacaktir. ADF testi, asagida soyle yer almaktadir
(Dickey and Fuller, 1981:1057);

AYt =ut+tat+t 5Yt_1 +Z}(=1 o AYt-l + £t
AYt = Xt -Xi]
2 2
Ortalama =E (Yt) =un Varyans = var (Yt- pn) =0
Kovaryans = %= E (Yt- u)(Yt_k- L)
t: Trend Degiskeni & : Stokastik Hata Terimi  &¢ hata terimi i¢in; E (£¢) =0

4.2. ARDL (Autoregressive Distibuted Lag) Yaklasinm

Farkli duraganlik diizeylerine sahip degiskenlere ait zaman serilerinin uzun
donemli koentegrasyon iliskisini Pesaran and Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001),
dagitilmis otoregresif model (Autoregressive Distributed Lag-ARDL) yontemi ile
aciklamiglardir. ARDL yaklasimi, degiskenler arasinda uzun ve kisa donem iliskileri
ortaya koyan bir yontemdir (Vogelvang, 2005: 306). Bu yontem kiigiik drneklemlerde
de uygulanabilmektedir (Pesaran and Shin, 2001: 291).
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ARDL yaklagiminda, duraganlik diizeyleri 1(0) ve I(1) olarak belirlenen
degiskenlere ait verilerin gecikme uzunluklarinin tespit edilerek uygun ARDL modeli
bulunur. Sonrasinda F-testi ile koentegrasyon iliskisine karar verilir. Koentegrasyona
karar verildikten sonra uzun ve kisa donem iliskileri analiz edilir.

ARDL yaklasimina gore asagida uzun déonem iliski tahmin edilen degiskenlere ait
denklem yer almaktadir.

Zt:l’l+’yt+2}:’=1¢zt—i+8t t:19293s"' (1)
ze = [Y, X]' Y¢: Bagimh degisken X, :Bagimsiz (agiklayic) degisken

p= [uy, uX]’ u: Sabit terim

Y= [yy , yx] vy ve ¢ : 1’nin gecikmeli degerleri i¢in parametre matrisi

'

t: Lineer trend &, = [syt, sxt] &+ Hata terimleri

Kisa donem iligkisi, ARDL yaklasimima gore bir hata diizeltme modeli ile
asagidaki gibidir.

AY =ay + aj(hata;_y) + XiZ; a5AY + XiZ; 238X + ue  (2)
Y: Bagiml degisken, X: Bagimsiz degisken,

hata;_;; Uzun donem iligkisinde bulunan hata terimleri serisinin bir dénem
gecikmeli degeri.

Hata diizeltme degiskenin katsayis1 olan a;, kisa donemdeki sapmanin ne
kadarinin uzun dénemde diizeltilebilecegini gostermektedir ve isaretinin negatif olmasi
beklenmektedir. Hata diizeltme degiskeninin katsayisinin 1’den biiylik olmasi, sistemin
dalgalanarak dengeye geldigini ve bu dalgalanmanin da giderek azalan bir sekilde uzun
donemde dengeye doniisii sagladigini géstermektedir (Pesaran vd., 2001: 324).

ARDL modellerinde uzun ve kisa donem katsayilarinin istikrari incelenirken
Brown vd. (1975) tarafindan onerilen CUSUM ve CUSUMQ testleri kullanilmaktadir.
CUSUM testi, n gozlem sayisinin kiimiilatif hata terimlerine gore ve %35 anlamlilik
diizeyindeki giiven araliginda uzun ve kisa donem katsayilarinin grafigini vermektedir.
Hata terimleri, %35 anlamlilik diizeyini gosteren giiven aralig1 arasindaysa tahmin edilen
katsayilarin istikrarli oldugu soOylenebilir. CUSUMQ testi ise, kiimiilatif hata
terimlerinin ~ karelerine  gore ve %5 anlamlibk  diizeyinde katsayilari
degerlendirilmektedir.

4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto nedensellik analizi, zaman serileri arasinda aymi duraganlik
diizeyleri olmasmi ve degiskenler arasinda koentegrasyon iliskine bakilmaksizin
nedensellik arastirmasi yapabilmektedir. Bu yontem, degiskenlerin farkli diizeylerinde
de standart VAR modeline uygun oldugunu ve serilerin biitiinlesme derecelerini hatali
belirleme ihtimalinin en aza indirdigi i¢in kullanilmaktadir (Mavrotas and Kelly,
2001:100).

Nedensellik testini uygulamak igin iki adim s6z konusudur. ilk adim, gecikmeli
uzunlugun (m) belirlenmesi, ikincisi, sistemdeki degiskenler icin maksimum
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entegrasyon derecesinin (dmax) secilmesidir. VAR’ 1n gecikme derecesini belirlemek
icin Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn (HQ)
Bilgi Kriterine bakilmaktadir. Daha sonra p = (m+dmax) gecikmelerinin toplami ile
VAR modeli tahmin edilmektedir. m VAR katsay1 matrisine (tiim gecikmis katsayilara
uygulama yapmadan) Granger nedensellik testine sonu¢ ¢ikarmak icin standard Wald
testi uygulanir (Awokuse, 2003:130).

5. Ampirik Analiz
5.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Calismada yer alan degiskenlerin duraganliklar1 ADF birim kok testi ile
yapilmistir. ADF birim kok testine ait sonuglar, Tablo 3’de yer almaktadir. Tablo 3’deki
BIST 100 ve TGE degiskenlerinin, sabit seviye degerinde duraan olmadig
goriilmektedir. BIST 100 ve TGE degiskenlerinin birinci farki alinarak birim kokiin
oldugu sifir hipotezi reddedilmistir. Boylece BIST 100 ve TGE degiskenleri, birinci
farkinda duragan I(1)’dir. Diger degisken RKGE i¢in ise birim kdkiin bulunduguna dair
sifir hipotezi reddedilir. Bu degiskenlerin sabit diizey degerlerinde duragan oldugu
goriilmektedir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

DEGISKENLER ADF TEST ISTATISTIGI SONUC
Diizey Birinci Fark

BIST 100 -1.1666 (5) -3.3912 (3)** I(1)

RKGE -4.6435 (0) - 1(0)

TGE -1.2730 (9) -2.9910 (10)* I(1)

K061, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. MacKinnon  kritik
degerleri; %1 diizeyinde -3.5401, %35 diizeyinde -2.9092, %10 diizeyinde -2.5922
Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore hesaplanmis olup
parantez icinde gosterilmistir.

5.2. ARDL Sonuglan

Zaman serilerinin duraganlik sinamasi yapildiktan sonra BIST 100, RKGE ve
TGE degiskenlerinin duraganlik diizeylerinin farkli oldugu ortaya c¢ikmaktadir.
Degiskenlerden BIST 100 ve TGE birinci farkinda duragan I(1) iken, RKGE degiskeni
ise diizeyde duragan yani 1(0)’dur.

Duraganhik diizeyleri ayni olmayan degiskenlerin zaman serilerinde
koentegrasyon (esbiitiinlesme) iliskisinin sinanmasi, Pesaran and Shin (1995), Pesaran
vd. (1997) ile Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) yaklasimi ile yapilmaktadir.

Calismada yer alan farkli duraganlik diizeylerine sahip BIST 100, RKGE ve TGE
degiskenleri i¢in koentegrasyon (esbiitiinlesme) iliskisi Tablo 4’de goriilmektedir.
ARDL yaklasimina gore hesaplanan t istatistiginin %1 anlamlilik seviyesinde st kritik
degerini gectigi goriilmektedir. Bu durumda bagimli degisken BIST 100 ile bagimsiz
degiskenler RKGE ve TGE arasinda bir koentegrasyon iligkisinin oldugu ortaya
cikmustir.

Isletme Aragtirmalart Dergisi 587 Journal of Business Research-Tiirk



N. S. Vurur — H. G. Diler 10/1 (2018) 581-596

Tablo 4. Koentegrasyon lliskisinin ARDL Yaklasimina Gére Sonuclari

%1 Anlamhilik Seviyesinde
Bagimsiz F Istatistigi Kritik Degerler
Degisken Sayisi (k) Alt Simir Ust Siir
1(0) 1(1)
2 11.3090 4,13 5

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Degiskenler arasinda bir koentegrasyon (esbiitiinlesme) olmasi nedeniyle uzun ve
kisa donem iligkilerinin belirlenmesi i¢cin ARDL modeli kurmak gerekmektedir. ARDL
modelinin kurulmasi i¢in ilk 6nce maksimum gecikme uzunlugunu tespit edilmelidir.
Model i¢in bulunan maksimum gecikme uzunlugu Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5. Maksimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Sayisi
(m) AIC SBC HQC
0 -11.4501 -11.3462 -11.4094
1 -11.8177* -11.4024* -11.6549*
2 -11.7152 -10.9885 -11.4304

* Maksimum gecikme uzunlugunu saglayan en kiiciik kritik deger
Kaynak: Yazarlar tarafindan AIC, SBC ve HQC analiz sonuglarina dayanilarak
olusturulmustur.

Maksimum gecikme uzunlugu 1 olarak Schwarz (SBC) ve Hannan-Quinn (HQC)
kriterlerine gore ortak sekilde belirlenmistir. RKGE, TGE degiskenlerinin 1 gecikmeli
degerleri ile BIST 100 degiskenine ait ARDL (1,1,1) modeli tahmin edilmistir. Tahmin
edilen modelin sonuglari, Tablo 6’de gosterilmistir.

Tablo 6. ARDL (1,1,1) Modelinin Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi
C 0.451420 0,314533 (0.7542)
InBIST 100,_, -0.763227 -6.080887 (0.0000)
InRKGE; -0.095291 -0.308986 (0,7584)
InTGE,_4 -0.104432 -0.519088 (0.6056)

*Parantez i¢indeki deger P-olasilik olarak ifade edilmektedir.

Modelin uzun donem katsayilari, beklenen isaretlere sahip fakat istatistiksel
olarak anlamli degildir. Tahmin edilen ARDL (1,1,1) modelinin uzun dénem
hesaplanan katsayilar1 Tablo 7°da verilmistir.

Tablo 7. ARDL (1,1,1) Modelinin Uzun Dénem Hesaplanan Katsayilar

Degiskenler Katsayi t-Istatistigi

C 0.591463 0.309494 (0.7580)
InRKGE -0.124853 -0.304113 (0.7621)
InTGE -0.136829 -0.507773 (0.6135)

*Parantez i¢indeki deger P-olasilik olarak ifade edilmektedir.
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Tablo 8. ARDL (1,1,1) Hata Diizeltme Modelinin Kisa Donem iliskisini Gosteren

Sonuglar
Degiskenler Katsayi T Istatistigi

C 0.451420 0.314533 (0.7542)
AInBIST100,_, 0.236773 1.886454 (0.0641)
AInRKGE, 0.313229 1.047320 (0.2992)
[InRKGE,_, -0.408520 -1.432282 (0.1573)
[InTGE, 0.178877 1.266932 (0.2101)
[InTGE,_4 -0.283309 -1.952640 (0.0555)
ECM;_4 -0.763227 -6.891871 (0.0000)

Kremers vd. (1992), hata diizeltme teriminin (ECM,_,) gecikmeli beklenen
degerinin negatif isarete sahip ve anlamli olmasinin, incelenen donemde dengeden
herhangi bir sapmanin gelecek donemde ne kadarimin telafi edilebilecegini
aciklamaktadir. Modeldeki hata diizeltme katsayis1 -0.763227 olarak bulunmustur. Bu
degerin isareti, negatiftir ve P-olasilik degeri %5’den kiiclik oldugu i¢in hata diizeltme
katsayis1 anlamlidir. Buradan hareketle, kisa donemde olusacak bir sapmanin %0.76’s1
uzun donemde diizeltilebilmektedir.

Tablo 8’daki ARDL (1,1,1) hata diizeltme modelinin kisa doénem iliskisini
gosteren sonuglara gore hata diizelme modeli asagidaki gibi yazilabilmektedir.

ECM = InBIST100 — (-0.1368*InTGE — 0.1249*InRKGE + 0.5915)

Ayrica degiskenlerin uzun dénem degerlerinin istikrarini incelerken, kisa donem
degerlerinin de ele alinmasi gerekir. Bunun i¢in kisa donem degerlere gore hata
diizeltme teriminin hesaplanmasinda kullanilan uzun doénem katsayilarinin istikrarinin
analiz edilmesinde CUSUM ve CUSUMQ testlerinden de yararlanilmistir. Bu testler,
Grafik 1°de ve Grafik 2’de gosterilmistir.

30
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Grafik 1. CUSUM Testi Sonucu
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Grafik 2. CUSUM Q Testi Sonucu

CUSUM ve CUSUMQ testlerinin grafikleri incelendiginde genel olarak
degiskenlerin kisa donem dinamiklerine ait hata teriminin olusturulmasinda kullanilan
uzun donem katsayilari, %5 anlamlilik seviyesini belirten sinirlar i¢indedir. Calismada
ele alman dénem itibariyle BIST 100 RKGE ve TGE degiskenlerine ait uzun dénem
katsayilarinin genel olarak istikrarli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Ancak 2013 (4.) ve 2014 (2.) ¢eyrekleri arasindaki donemde istikrardan sapma
oldugu goriilmektedir. Bu sapmanin iilkede yasanan i¢ gelismelerin uluslararasi
yansimalart  olarak  nitelendirilebilecek  degerlendirmelerden  kaynaklandigi
diisiiniilebilir. Ulkenin siyasi otoritesinin almis oldugu kararlardan uluslararas:
derecelendirme kuruluslarimin  etkilenmesi ve ekonomik goriiniimii yansitan
derecelendirme notlarinin diistiriilmesi etkili olabilir. Ciinkii gerek reel kesim giliven
endeksi gerekse tliketici giiven endeksleri bu tiirlii degerlendirme notlarin1 da dikkate
alarak yatirim risklerini ortaya koymaktadirlar.

5. 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Calismada Toda-Yamamoto nedensellik testinde ilk olarak BIST 100 ile reel
kesim giiven endeksi ve tiiketici gliven endeksi verilerinin diizey degerleri kullanilarak
standart VAR modeli olusturulmustur. VAR modeli kurulurken, gecikme uzunlugu
seciminde Akaike (AIC), Schwarz Bayesian (SBC) ve Hannan ve Quinn (HQC) bilgi
kriterleri dikkate alinmistir. Bilgi kriterleri 1 gecikmeyi gosterdigi i¢in standart VAR
modelinin gecikme uzunlugu da 1°dir. Daha sonraki asamada, BIST 100 (1) ile RKGE
(0) ve TGE (1) oldugu i¢in biitiinlesme derecesi (dmax) 1 olarak belirlenmistir.
Dolayisiyla standart VAR modeline biitliinlesme derecesi (dmax) ilave edilerek gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Gecikme uzunlugu degistirilerek yeni VAR modeli Seemingly Unrelated
Regression (SUR) yontemi ile tahmin edilmistir. SUR yontemi, model tahmini kisminda
tahmin edilen nedensellik analizine yonelik denklemlerin hata terimlerindeki
heteroskedastisitiyi (degisen varyans) ve hata terimleri arasindaki korelasyonu
(otokorelasyon) dikkate aldigi i¢in tercih edilmistir.

Yukaridaki agiklamalardan sonra BIST 100 ile RKGE ve TGE degiskenlerinin
Toda-Yamamoto nedensellik analiz sonuglar1 Tablo 9’da yer almaktadir.
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Tablo 9. Toda-Yamamoto Nedensellik Testinin Sonuclar

Bagimh MWald Test Istatistikleri Nedensellik Yonii
Degisken InBIST InRKGE InTGE
100
InRKGE Se»
1.5611 3.4390 InBIST 100
InBiST 100 3 (0.4582) (0.1792) InTGE >
InBIST 100
InRKGE 13.4591 - - InBIST 100 —
(0.0012) InRKGE
InTGE 4.4506 - - InBIST 100>3InTGE
(0.1080)

*Tabloda verilen istatistikler, y? degerleridir. Parantez igindeki degerler ise P-olasilik
degerleridir.

MWald testi sonuglarma gére BIST 100’den TGE’ne, RKGE ve TGE’lerinden
BIST 100’e bir nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmamustir. Ancak BIST 100°den RKGE’ne
dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Dolayisiyla BIST 100°de olusacak bir
degisiklik TGE’ni, RKGE’nde ve TGE’nde meydana gelebilecek bir degisikligin de
BIST 100’ii etkilemedigi sonucuna ulasilmustir. Fakat BIST 100°deki bir degisikligin
RKGE’ni etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmistir.

Sonug¢

Bir iilkedeki ekonomik gostergeler ile ilgili bilgiler, yatirimcilarin hisse senedi
piyasasinin yiikselisini ve diislislinii tahmin etmesi ve ayn1 zamanda yatirimlarinin ne
zaman geri donecegini bilmeleri i¢in 6nemlidir. Bu c¢alismada da ekonomik gosterge
olarak ele alinan tiiketici giiven ve reel kesim giiven endeksleri yatirimcilarin piyasaya
olan giivenini ve beklentilerini yansitmaktadir. Artan giiven, yatirimcilarin piyasada
daha aktif yer almalarini saglayacaktir.

Calisma, Tiirkiye’deki iiretici ve tiiketici giivenindeki degisimin BIST 100
endeksi tizerindeki etkisini aragtirmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan
elde edilen veriler, Peseran ve Shin (1995) tarafindan gelistirilen ARDL esbiitiinlesme
testi ile incelenmis uzun dénemde reel kesim ve tiiketici giiven endekslerinin BIST 100
endeksine anlamli bir etkisi bulunmamistir. Daha sonra veriler arasindaki nedensellik
iliskisi Toda Yamato yontemiyle incelenmistir. Toda Yamato analiz sonuglarina gore
tilkketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endekslerinden Bist 100 endeksine dogru
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememis olmakla birlikte Bist 100 endeksinden
Reel kesim giiven endeksine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Ulasilan sonugclar literatiirdeki 6nceki calismalarla karsilastirildiginda Bist 100
endeksinden reel kesim giiven endeksine dogru olan nedensellik iligkisi agisindan
Korkmaz - Cevik (2009) ve Collins (2001)’in sonuglar1 ile uyumludur. Calismada
sadece Bist 100 endeksinin giiven endeksiyle iliskisi arastirilmistir. Daha sonraki
caligmalarda giiven endekslerindeki degisimlerin sektorel endeksler bazinda ve endeks
volatiliteleri dikkate alinarak incelenmesinin yararli olacag: diistiniilmektedir.
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Extensive Summary
Introduction

The investors mostly relate increases and decreases in the stock market to
numerous macro variables. Asserting that the investors may affect from the factors that
are not rational, behavioral finance theory is recently working on that there is a relation
between macro variables and confidence on economy.

Method

This research study aims to determine the effect of Consumer Confidence (CCI)
and Real Sector Confidence Indices (RSCI) on stock market yield. The relation among
the mentioned variables were tested via time-series analysis using the monthly data in
2012(1)-2017(8) period. The data about the yield of Istanbul Stock Exchange 100 (ISE
100) index and real sector confidence index was obtained from the Central Bank, and
the data about consumer confidence index was provided from the Turkish Statistics
Institute (TSI).

Initially unit root test was conducted in the application. Since RSCI variable is
stationary (that is 1(0)) while stationary I(1) in the first difference of ISE 100 and CCI,
the application continued with Autoregressive Distributed Lag (ARDL) co-integration
and Toda-Yamamoto causality tests.

Table 1. Results of Co-integration Relation According to ARDL

%1 Critical Values in
Independent Variable F-Statistics Significance Level
(k) Lower Bound | Upper Bound
1(0) I(1)
2 11.3090 4.13 5

Since there was a co-integration between the variables, an ARDL model was
needed to be set in order for determining long term and short term relations. Therefore,
firstly the lag length is 1 according to the Schwarz (SBC) and Hannan-Quinn criteria
(HQC). 1 lag values of RSCI, CCI variables and ARDL model (1,1,1) of ISE 100
variable were estimated.
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Table 2. Estimation Results ARDL (1,1,1) of Model

Variables Coefficient t- Statistics
C 0.451420 0,314533 (0.7542)
InISE 100;4_4 -0.763227 -6.080887 (0.0000)
InRSCI; -0.095291 -0.308986 (0,7584)
InCCIl;_4 -0.104432 -0.519088 (0.6056)

The long term coefficients of the model incorporate the anticipated indicators;
however they are not statistically significant. The calculated long term coefficients of
the estimated ARDL (1,1,1) model are shown on the Table 3.

Table 3. ARDL (1,1,1) of Model Long Term Calculated Coefficients

Variables Coefficient t- Statistics
C 0.591463 0.309494 (0.7580)
InRSCI -0.124853 -0.304113 (0.7621)
InCCI -0.136829 -0.507773 (0.6135)

Table 4. ARDL (1,1,1) of Error Correction Model Short Term Relevant Results

Variables Coefficient t- Statistics
C 0.451420 0.314533 (0.7542)
AlnISE 100,_4 0.236773 1.886454 (0.0641)
AlnRSCI, 0.313229 1.047320 (0.2992)
[InRSCI;_4 -0.408520 -1.432282 (0.1573)
[InCCl, 0.178877 1.266932 (0.2101)
[InCCl;_4 -0.283309 -1.952640 (0.0555)
ECM;_4 -0.763227 -6.891871 (0.0000)

Following the co-integration test, a standard Vector Autoregression (VAR) model
was set according to the values of Toda-Yamamoto causality test and the level values of
the data of ISE 100, real sector confidence index, and consumer confidence index.
While setting the VAR model, information criteria of Akaike (AIC), Schwarz Bayesian
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(SBC), and Hannan and Quinn (HQC) were considered in the lag length option. The lag
length of the standard VAR model is 1. Since ISE 100 (1), RSCI (0), and CCI (1) the
integration level (dmax) is also 1. Therefore, the lag length was determined as 2 by
adding the integration level (dmax) to the standard VAR model.

Toda-Yamamoto causality analysis results of ISE 100, RSCI, and CCI variables
are presented on Table 9.

Table 5. Toda-Yamamoto Results of the Causality Test

MWald Test Statistics
Dependent Direction of
Variable InISE 100 InRSCI InCCI Causality
InISE 100 _ 1.5611 3.4390 [nRSCI _\__InISE 100
(0.4582) (0.1792) InCCI =~ InISE 100
InRSCI 13.4591 - - InISE 100—> InRSCI
(0.0012)
InCCI 4.4506 _ - InISE 1003? InCCI
(0.1080)

Result and Suggestions

According to the MWald test results, there observed no causality relation from
ISE 100 to CCI, and from RSCI and CCI to ISE 100. In other words, any change in ISE
100 would not affect the CCI, and any change in RSCI and CCI would not influence
ISE 100. However, a causality relation from ISE 100 to RSCI was detected.
Accordingly, any change in BIST 100 would affect RSCI.

When the results obtained were compared with the research studies in the field, it
was determined that they comply with the results of Korkmaz-Cevik (2009) and Collins
(2001) regarding the causality relation from ISE 100 index to real sector confidence
index. Only the relation of ISE 100 index with the confidence index was examined in
this research study. It will be useful for further studies to focus on the changes in the
confidence indices on the basis of sectoral indices and considering index volatilities.
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