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Guven endeksleri, hane halkinin mevcut ve gelecekteki davraniglarina yénelik tutumlarini incelediginden, ekonomiye yonelik genel
bir kani olusturmaktadir. Bu kararlarin hisse senedi endeksleri ile iliskili oldugu dustintilmektedir. Buamagla, calismada Ocak 2011-
Aralik 2019 dénemine ait ay sonu hisse senedi endeksi fiyat verileri ile ayni déneme ait aylik perakende, insaat ve hizmet sektoru
gliven endeksi verileri arasindaki sebep-sonug iligkisi arastiriimistir. Sebep-sonug iliskisinin belirlenmesinde, Granger nedensellik
testi kullanilmistir. Galismada, hisse senedi endeksi olarak BiST 100 endeksi baz alinmistir. islem hacmi ve piyasa bakimindan en
yuksek 100 hisseyi icermesi nedeniyle bu endeks segilmistir. Veriler, E-views 9 paket programi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda
BiST 100 endeksinden, perakende, insaat ve hizmet sektérii giiven endeksine dogru tek yonli anlamli iliski oldugu gorilmistiir.

Anahtar Kelimeler: BiST 100 Endeksi, Giiven Endeksleri, Granger Nedensellik Testi

A Study of relationship between share index and consumer confidence index, with Granger
causality test

Abstract

ARTICLE INFO Confidence indices form a general opinion about the economy, as they examine the attitudes of households towards current and
future behavior. These decisions are considered to be related to stock indices. For this purpose; In the study, the cause-effect
relationship between the month-end stock index price data for the period January 2011 - December 2019 and the monthly retail,
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1.Giris

Tuketici gliven endeksi, Ulke ekonomisinin gidisati icin bir yol haritasi niteligindedir. Ciinkli bu endeks, hane halkinin gelecekteki yatirm ve tasarruf
kararlarina yon vermekte, beklentileri hakkinda fikir vermektedir. Hane halkinin piyasaya giiven duydugu bir ortamda, ekonomi olumlu anlamda etkilenecektir.
Glvenin olmadigi bir ortamda, yatirimci piyasadaki maddi beklentilerini azaltarak kosullarin elverisli oldugu diger piyasalara yonelecektir.

Anket sonuglari vasitasiyla 6lglilen ve birgok alt sektérden olusan tiketici gliven endeksi, 0-200 araliginda deger almaktadir. Eger tiketici giiven endeksi
100’den bilyuk ise, tiiketici giveni ve genel ekonomik durum hakkinda iyimserligi, 100’den kigiik olmasi halinde, tiketici giiveni ve ekonomik seyirde
kotimserligi ifade etmektedir. (www.tuik.com.tr, 2019). Calismada, tiiketici gliven endeksi verisi olarak insaat,hizmet, perakende glven endeksi verileri
secilecektir. Sektorler arasi gliven endeksi verileri kullanilarak hisse senedi ile olan iliskinin daha gtigli kurulmasi istenmistir.

Hisse senedi fiyat endeksleri, hisse senetlerinin fiyat ve performanslari hakkinda bilgi veren endekslerdir. Bu endeksler yurt ici ve yurt disi genel
konjonktiirden etkilenebilmektedir. Ulke ekonomisinin ve kiiresel pazarlarin seyri endekslerin hareketlerinde degisiklige yol agmaktadir. Ekonominin iyiye
gidecegine yonelik bir alg varsa, BiST 100 fiyat endeksinin artis géstermesi beklenilmektedir. BiST 100 fiyat endeksi, hisse senedi endeksleri icerisinde en
yiiksek hacimli 100 firmaya ait fiyat degisimlerine yer vermektedir. Hisse senedi endekslerinden BiST 100 fiyat endeksi secilerek kapsamli bir degerlendirme
yapilmasi amaglanmistir. Calismada, BiST 100 fiyat endeksi ile insaat, hizmet, perakende giiven endeksi arasindaki sebep- sonug iliskisi, 2011 Ocak- 2019 Aralik
donemini kapsayarak incelenecektir.

2.Literatiir Taramasi

Tiketici gliven endeksi ile pay senedi endeksi tizerine yapilan akademik ¢alismalar incelendiginde, calismalarda kullanilan yontemin ¢ogunlukla Granger
nedensellik testi oldugu gorilmektedir. Granger nedensellik testinin yani sira, regresyon modelleri, Hatemi J asimetrik nedensellik testi, Toda-Yamamoto
nedensellik testi, es butlinleme testleri ve Diyagonal VECH modeli de kullaniimistir. Ulasilan sonuglar genellikle hisse senedi endekslerinden, tuketici gliven
endekslerine dogru pozitif bir iliski oldugu yoniindedir. Elde edilen bazi sonuglarda ise; tiketici giiven endeksinden, hisse senedi endekslerine dogru iligki
oldugu gordillrken, her iki endeks igerisinde herhangi bir iliski durumunun mevcut olmadigi ¢alismalar da bulunmaktadir.

Fisher ve Statman (2002), calismalarinda S&P 500 Endeksi ile tiiketici gliven endeksi arasindaki iliskiyi, regresyon modeli ile incelemislerdir. Analize, 1989-
2002 yillari arasindaki veriler dahil edilmistir. Tiiketici gliven endeksleri ile pay senedi endeksleri arasinda, negatif yonlu bir iliski oldugu sonucuna ulagiimistir.
Tiketici gliveni ve bireysel yatinmcilarin duygularindaki degisimler arasinda ise, olumlu iliski oldugu gorilmstar.
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Jansen ve Nahius (2003), hisse senedi getirileri ile tiiketici gliven endeksi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Analiz kapsamina
1986-2001 yillari dahil edilmis olup, ¢alisma 11 AB (lkesini icermektedir. 9 Ulkeye ait veriler incelendiginde, hisse senedi getirileri ile tuketici gliven endeksi
arasinda pozitif korelasyon iliskisi vardir.

Ferrera, Salaberb ve Zalewskac (2014), yapmis olduklari ¢alisma, 1990-2010 dénemine ait 12 AB Ulkesini ve ABD'yi kapsamaktadir. Calismada, Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Yatinmei duyarlihigi ile borsa hareketleri arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Analize dahil edilen AB (lkelerinde yer
alan borsalarin, gelecekteki kisisel finansman algilari tizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Salhin, Sherif ve Jones (2016), calismalarinda,ingiltere’de 1985-2014 yillarini iceren hisse senedi endeks getirileri ile yatirimei duyarliligi arasindaki iligkiyi,
Granger nedensellik testi ile incelemislerdir.Yatinmci duyarhihiginin, hisse senedi getirilerine 6nemli etkisi oldugu; 6zellikle ingaat ve imalat sektorine ait
duyarllik verilerinden etkilendigi gérilmastr.

Usul, Kiigliksille ve Karaoglan (2017), calismalarinda, BiST 100 endeksi ile tiiketici gliven endeksi ile reel kesim giiven endeksi arasindaki iligkiyi, KSS es
butlinlesme testiile incelemislerdir. Analize dahil edilen veriler, 2007 Ocak-2017 Ocak dénemini kapsamaktadir. Yapilan analiz sonucunda, giiven endekslerinin,
hisse senedi endeksini olumlu olarak etkiledigi sonucuna ulagiimistir.

Candz (2018), BIST 100 endeks verileri ile tiiketici giiven endeksine ait verileri, 2004-2017 yillari arasinda Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz
etmistir. Uygulama sonucunda, hisse senedi endeksinden, tiiketici gliven endeksine yonelik bir nedensellik iliskisi oldugu gorilmustar.

Tekin ve Cengiz (2018), calismalarinda, Ocak 2004- Agustos 2017 yillarina ait tiketici gliven endeksi ile hisse senedi endeksi arasindaki iliskiyi, Granger
nedensellik testi ile analiz etmislerdir. BiST 100 endeksinin, tiiketici giiven endeksinin bir nedeni oldugu sonucuna ulagiimistir. Ayrica yapilan es biitiinleme
testine gore, veriler arasinda uzun vadeli bir iliski s6z konusudur.

EylUboglu ve Eytiboglu (2018) calismalarinda, birgok sayida hisse senedi endeksi ile tiiketici gliven endeksi arasindaki iliskiyi ARDL modeli ile incelemislerdir.
Bu endeksler; BiST 100, BiST Gida ve icecek, BiST Ana Metal, BIST Tekstil vb. 18 endeksten olusmaktadir. Analiz sonucunda, tiiketici gliven endeksinin neden,
hisse senedi endekslerinin ise sonug oldugu gortlmektedir.

Miinyas (2019), yapmis oldugu calismada, BIST 30, BiST 50 ve BiST 100 endeksine ait veriler ile reel kesim giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi, perakende
ticaret sektori gliven endeksi, ingsaat sektori gliven endeksi, ekonomik giiven endeksi, hizmet sektori giiven endeksi verilerini kullanmistir. Veriler 2011 Ocak-
2018 Eylul dénemini igermektedir. Analizde kantil regresyon modeli kullanilmistir.Tiiketici gliven endeksi, ekonomik gliven endeksi, reel kesim gliven endeksi
ile hisse senedi endeksi arasinda iliski oldugu sonucuna ulagiimistir.

Akkus ve Zeren (2019), calismalarinda Katihm- 30 hisse senedi endeks verileri ile tiiketici giiven endeksi verileri arasindaki iligkiyi, Hatemi J asimetrik
nedensellik testi kullanarak analiz etmislerdir.Endeks veriler arasinda bir iliski olmadigi saptanmistir. Sadece pozitif soklarin yasandigi dénemlerde, iliskinin
paralel oldugu sonucuna ulasiimistir.

Gokalp (2019), yapmis oldugu calismada, 2002-2018 yillarina ait tiiketici gliven endeksi verileri ile BiST 100 endeksine ait veriler arasindaki iliskiyi Diyagonal
VECH modeli ile incelemistir.Tiiketici gliven endeksinden, hisse senedeki endeksine dogru bir yayilma oldugu sonucuna ulagiimis olup, veriler arasinda bir
volatilite iligkisi oldugu goralmastr.

Bastiirk (2020), calismasinda, 2004 Ocak- 2019 Mart dénemine ait tiiketici giiven endeksi ile BiST 100 endeksi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi
ile incelemistir.Hisse senedi endeksinden, tiketici gliven endeksine tek yonli nedensellik oldugu, yapilan diger akademik ¢alismalar ile benzer sonug elde
edildigi tespit edilmistir.

3.Yontem

Granger nedensellik testinin, 6zellikle son yillarda finans alaninda yapilan ¢calismalarda kullanildigi gériilmektedir. Granger nedensellik testi, karsilastirmak
istenilen seriler arasinda herhangi bir iligkinin olup olmadigini géstermek amaci ile kullanilan bir ydontemdir. Bu testin sonucunda, seriler arasinda tek yonlu
veya cift yonli nedensellik iliskisi olabilmektedir. Boylelikle istenen veriler arasinda sebep-sonug ilgisi kurulabilmektedir. Granger nedensellik testinin
yapilabilmesi icin; serilerin duraganligi saglanacak ve VAR modeli olusturulacaktir.

3.1. Birim Kok Testi ve VAR Modeli

Uzerinde analiz yapilacak olan seriler eger duragan degilse, istatistiki agidan ulasilan sonuglar anlamli olmamaktadir. Bu sebeple tahmin yapabilmek ve
birtakim istatistiki sonuglari saglayabilmek igin, serilerin duraganlastiriimasi gerekmektedir. Ayrica birim kok testleri, serilerde farkin kaginci dereceden duragan
oldugunun tespit edilmesinde de kullaniimaktadir. Analize dahil edilen serilere ait veriler, duraganlastirilincaya kadar fark alinma islemi devam etmektedir.
Serinin karakteristik denklemin kéklerinin 1’den kiigtik olmasi durumunda, seri igin duragandir yorumu yapilabilmektedir.(Goktas, Pekmezci ve Bozkurt, 2019:7-
8). Birim kok testine iligkin hipotezler su sekildedir:

HO: Seri duraganlik sartini saglamamaktadir. (birim kék icermektedir)
H1: Seri duradanlik sartini saglamaktadir. (birim kék icermemektedir)
Bu ¢alismada birim kok testi olarak, Augmented Dickey-Fuller kullanilacaktir. Testin en yalin hali, Formul 1 yardimi ile gosterilmistir.
AY=(p-1) Yie-1+ue (1)
VAR modelinin yapilabilmesi igin, ayri ayri serilerin duraganligi test edildikten sonra, asagidaki adimlar izlenecektir:(Bose, Hravnak ve Sereika, 2017:15).
Gecikme uzunlugu segim kriterleri kullanilarak belirlenecek ve boylelikle uygun gecikmelere sahip bir VAR modeli olusturulacaktir.
Olusturulan bu set, otokorelasyon (Lagrange Carpani (LM)) testine tabi tutulacaktir.
VAR modelinin kararlihgi, otoregresif kokler tablosu ile belirlenecektir.
TUm bu sartlar saglandiktan sonra, veri seti Granger nedensellik testi yapmaya uygun hale gelecektir.
VAR modelinin kurulabilmesi igin, uygun gecikme uzunlugu bulunurken, Akaike bilgi kriterine gore karar verilecektir.Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra
yapilacak olan otokorelasyon testinde, otokorelasyon istenmeyen bir durumken, serinin kararlihgi istenilen bir durumdur.

Otokorelasyon, hata terimleri arasinda iliski olduguna isaret etmektedir. Otokorelasyonun olmasi durumunda parametrelerin en kiigiik kareler tahmincileri
sapmasiz ve tutarli olup, etkin olmadigl sonucuna ulasiimaktadir. Anlamsiz bir katsayinin anlamli olma ihtimali artmaktadir. Sonug olarak t ve F testleri
glvenilirligini yitirmekte, istatistiki agidan yanhs sonuglar verilmesine sebep olmaktadir.(Yavuz, 2009:126). Yapilan akademik galismalarda otokorelasyon
sorununun tespiti igin, genellikle son yillarda Breusch-Godfrey testinin kullanildigi gérilmektedir. Bu test sonucunda ilgili degerin 0,05’ten ytiksek olmasi
istenilen durumdur.

Kararhlik, modelin zaman serisinin, 6rnekleme Gzerinde nasil gelistiginin iyi bir temsili olup olmadigini kontrol etmektedir. Katsayl matrisinin karakteristik
polinomunun kékleri kullanilarak degerlendirilmektedir. Bir VAR modelindeki kararlilik, timu 0'dan kiigiik olan ve grafikte yer alan koklerle gosterilmektedir.
(Bose, Hravnak ve Sereika, 2017:16). Kararliliga yonelik sonuglar, grafik yardimiile elde edildiginde, kokler eger gemberin iginde yer almis ise; kullanilan modelin
kararli oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Kararllik bilgisine, grafigin yani sira, analiz sonucunda elde edilen tablo ile de ulasilabilmektedir. ilgili tablo sonunda,
kararhhk kosulu saglanmistir bilgisi yer aldiginda, serinin kararhlk sartini saglamig oldugu kabul edilmektedir.

bl

3.2. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testine ait model, forml 2 yardimiyla gosterilmektedir. Bu test, formil 2 ve forml 3’de bulunan , bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerlerine ait olan katsayilarin, belirli bir anlamlilik diizeyinde grup olarak sifira esit olup olmadigini analiz etmektedir. Formul 2’deki katsayilar belirli bir
anlamhilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y’nin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagiimaktadir. Formil 3’e ait kat sayilar da belirli bir anlamlihk
diizeyinde sifirdan farkli bulundugunda, Y’nin X’in Granger nedeni oldugu sonucu elde edilmektedir.(Oner, 2018:322).

Yir=a10 + Ay Vaea + Ao Yara + 71 Va2 + 712 Yot-2 T 911 Va3 t 912 Y2t-3 T Yt (2)
Yor =0 +Fo1 Y11 tFa2Yor-1 tP21 Y12 *722 Yar-2*%1Y1t-3 *922 Y2t-3 *Uzt (3)
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4. Analiz ve Bulgular

4.1. Veri Seti

Bu calismada 2011 Ocak- 2019 Aralik yillarina ait aylik insaat, hizmet, perakende ticaret giiven endeksi verileri ile ay sonu BIST 100 endeksine ait fiyat
verileri kullanilarak nedensellik analizi test edilmektedir. Giiven endekslerine ait veriler www.tiiik.com adresinden, ay sonu BiST 100 fiyat endeksine ait veriler
www.investing.com.tr ‘den elde edilmistir. Verilere yonelik uygulanan Granger nedensellik testinde kullanilacak olan program, E-views 9 paket programidir.

4.2. Birim Kok Testi

CGalismada kullanilan birim kok testi Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testidir. Birim kok testi yapilmasindaki amag, serilere ait verilerin duraganhgini
tespit etmektir. Serinin birim kok icermemesi, duraganlik sartini sagladigini gostermektedir.

Tablo 1. insaat giiven endeksinin birim kék testi sonuglari

Sabitsiz t- Statistic Prob.*
-1.13 0.24
%1 level -2.59
%5 level -1.94
%10 level -1.61
Sabitli t- Statistic Prob.*
-2.41 0.15
%1 level -3.49
%5 level -2.89
%10 level -2.58
Sabitli Trendli t- Statistic Prob.*
-4.41 0.00
%1 level -4.05
%5 level -3.45
%10 level -3.15

Tablo 1’de, ingaat gliven endeksine ait serilerin sabitsiz, sabitli ve sabitli trendli birim kok olasilik degerleri sirasi ile %24, %15 ve %0 "dir. Sabitli trendli
birim kok testi sonucu 0,05’ten kiglk oldugundan, HO hipotezi reddedilmistir. Sabitsiz, sabitli ve sabitli trendli birim kok testi sonuglarindan herhangi birinin
0,05’ten kiigiik olmasi, serinin duragan olmasi icin yeterlidir. Bu sebeple veriler duragandir, birim kok icermemektedir.

Tablo 2. Perakende giiven endeksinin birim kék testi sonuglari

Sabitsiz t- Statistic Prob.*
-0.94 0.31
%1 level -2.59
%5 level -1.94
%10 level -1.61
Sabitli t- Statistic Prob.*
-5.18 0.00
%1 level -3.49
%5 level -2.89
%10 level -2.58
Trendli t- Statistic Prob.*
-7.23 0.00
%1 level -4.05
%5 level -3.45
%10 level -3.15

Tablo 2’de, perakende giliven endeksine ait serilerin sabitsiz, sabitli ve sabitli trendli birim kok olasilik degerleri sirasi ile %31, %0 ve %0 gikmistir. Sabitli ve
trendli birim kok olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugundan, H1 hipotezi kabul edilmistir. Seriye ait veriler duragandir ve birim kok icermemektedir yorumu
yapilabilmektedir.

Tablo 3. Hizmet giiven endeksinin birim kék testi sonuglari

Sabitsiz t- Statistic Prob.*
-1.37 0.16
%1 level -2.59
%5 level -1.94
%10 level -1.61
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Sabitli t- Statistic Prob.*
-3.41 0.01
%1 level -3.49
%5 level -2.89
%10 level -2.58
Trendli t- Statistic Prob.*
-5.82 0.00
%1 level -4.05
%S5 level -3.45
%10 level -3.15

Tablo 3’te de, insaat ve perakende gliven endekslerine benzer sonuglar gortlmistir. Sabitsiz, sabitli ve sabitli trendli birim kok olasilik degerleri sirasi ile
%16, %1 ve %0 'dir. Hizmet gliven endeksine ait serilerin sabitli ve trendli birim kok olasilik degeri 0,05’ten klguktur. H1 hipotezi kabul edilerek, serilerin
duragan ve birim kok icermedigi bilgisine ulagiimistir.

Tablo 4. BIST 100 fiyat endeksinin birim kék testi sonuglari

Sabitsiz t- Statistic Prob.*
0,72 0,87
%1 level -2,59
%5 level -1,94
%10 level -1,61
Sabitli t- Statistic Prob.*
-1,23 0,66
%1 level -3,50
%5 level -2,89
%10 level -2,58
Sabitli Trendli t- Statistic Prob.*
-3,08 0,12
%1 level -4,05
%5 level -3,45
%10 level -3,15

Tablo 4’de, birim kok testinin de benzer bir sonug verdigi goriilmektedir. BIST 100’e ait sabitsiz, sabitli ve sabitli trendli birim kdk olasilik degerleri sirasi ile
%87, %66 ve %12 olarak elde edilmistir. BIST 100 endeksi fiyat verilerine ait serinin olasilik degeri 0,05’ten kiigiik olmadigindan, HO hipotezi kabul edilememistir.
Bu sebeple, veriler duragan degildir ve birim kok icermektedir yorumu yapilabilmektedir. Verilerin duraganlastiriimasi igin, seriye fark alinma islemi
uygulanacaktir. Fark alindiktan sonra, verilerin duraganlastigi sonucuna ulasilmistir. Serinin fark alinmasina iliskin tablo, ek 1’de verilmistir.

4.3. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Serilerin gecikme uzunlugu VAR analizi ile tahmin edilecektir. Calismada, Akaike bilgi kriterine gére gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir. Akaike bilgi
kriterine gére en disik AIC degeri, en iyi deger olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle analizde gecikme kat sayisi 8 olarak kullanilacaktir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesine iliskin tablo, Tablo 5’'de gosterilmistir.

Tablo 5. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 -1957.13 NA 1.89e+12 39.62 39.72 39.66
1 -1744.55 403.69 3.56e+10 35.65 36.17* 35.86
2 -1715.53 52.76 2.74e+10 35.38 36.33 35.77*
3 -1699.03 28.65 2.73e+10 35.37 36.74 35.93
4 -1687.00 19.93 2.98e+10 35.45 37.24 36.18
5 -1675.73 17.76 3.32e+10 35.56 37.75 36.44
6 -1659.44 24.36 3.36e+10 35.54 38.17 36.60
7 -1641.30 25.65 3.30e+10 35.50 38.54 36.73
8 -1613.53 37.03* 2.70e+10* 35.26* 38.72 36.66

Olusturulan VAR modelinde otokorelasyon ve kararlilik sarti da saglanmistir. Otokorelasyon hata terimleri arasinda iliski olmasi durumudur. Otokorelasyon
olmasi durumunda, serilerin anlamh olup olmadigi hakkinda yorum yapilamamaktadir. Bunun igin serinin olasilik degerinin 0,05’ten blyik olmasi
istenilmektedir. Yapilan kararllik testi sonucunda da (tablo bigiminde gosterim tercih edilmistir) bitiin koklerin tablonun igerisinde yer aldigi bilgisine
ulagilmistir. Boylelikle VAR modeli, kararllik kosulunu da karsilamistir. Ayrica olusturulan modele ek olarak, degisen varyans ve normallik kosullar da
saglanmistir. Bunlara iliskin test sonuglari, ek 2,3,4 ve 5’te verilmistir.

4.4.Granger Nedensellik Testi

Tablo 6. Granger nedensellik testi sonuglari

Dependent variable: BIST_BIRINCI_FARK
Excluded Chi-sq df Prob.
HIZMET 9.14 8 0.33
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PERAKENDE 4.89 8 0.77
TRENDARINDIRILMIS_INSAAT 2.33 8 0.97
All 20.38 24 0.68
Dependent variable: HIZMET
Excluded Chi-sq df Prob.
BIST_BIRINCI_FARK 25.85 8 0.01
PERAKENDE 8.02 8 0.43
TRENDARINDIRILMIS_INSAAT 43.77 8 0.00
All 85.94 24 0.00
Dependent variable: PERAKENDE
Excluded Chi-sq df Prob.
BIST_BIRINCI_FARK 17.76 8 0.02
HIZMET 15.82 8 0.05
TRENDARINDIRILMIS_INSAAT 33.99 8 0.00
All 74.75 24 0.00
Dependent variable: TRENDARINDIRILMIS_INSAAT
Excluded Chi-sq df Prob.
BIST_BIRINCI_FARK 23.26 8 0.03
HIZMET 12.93 8 0.11
PERAKENDE 25.26 8 0.00
All 75.65 24 0.00

E- views 9 paket programindan elde edilen Granger nedensellik testi sonucuna gére, BiST 100 ve hizmet, perakende, insaat giiven endeksi verileri arasinda
nedensellik iliskisinin kurulabilmesi icin, endekslere ait olasilik degerlerinin 0,05’ten kiigiik olmasi istenilmektedir. Tablo 6’da sirasi ile BIST 100, hizmet,
perakende ve insaat verilerinin bagiml degisken oldugu gériilmektedir. BiST 100’iin bagiml degisken oldugu olasilik degerlerine bakildiginda, degerlerin
0,05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Buna gére, hizmet, perakende ve insaat giiven endekslerinin, BIiST 100 iizerinde herhangi bir etkisi yoktur, aralarinda
Granger nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Hizmet, perakende ve ingaat giiven endekslerinin bagiml degisken oldugu olasilik degerlerine bakildiginda ise,
degerlerin 0,05’ten kiigiik oldugu gériilmektedir. Olasilik degerleri sirasi ile %0 %2 ve %3 olarak gerceklesmistir. Bu sonug, BIST 100’iin, hizmet, perakende ve
insaat giiven endeksleri lizerinde etkisi oldugunu géstermektedir. Yapilan analize gore, veriler arasinda Granger nedensellik iligkisi bulunmaktadir. iliski, BiST
100 endeksinden, giiven endekslerine dogru tek yonlii olarak gergeklesmistir. Diger bir deyisle, BIST 100 endeksinin, giiven endeksleri {izerinde anlamli etkisi
vardir. BiST 100 endeksi, hizmet,perakende ve insaat giiven endekslerinin Granger nedenidir. Hizmet, perakende ve insaat giiven endeksi ise sonucudur.

5.Tartisma ve Sonug

Davranissal finansin son yillarda ivme kazanmasiyla, tiketici davranislari ile ekonomik hareketlerin birbirinden etkilendigi goriilmektedir. Yatirimcilar, karar
alirken enflasyon, faiz gibi makro ekonomik gostergelerin yaninda, tiketicilerin harcama ve tasarruflarini etkileyen giiven endekslerini de dikkate almaktadir.
Yatinmcilar gogunlukla rasyonel degil, irrasyonel davranma egilimindedirler. Dolayisi ile yatirimcilarin davraniglari degisiklik gosterebilmekte, bu degisiklikler
borsa hareketlerine yansiyabilmektedir. Bu dogrultuda calismada, gesitli sektérlere ait giiven endeksi verileri ile BiST 100 endeksi fiyat verileri arasindaki
iliskinin incelenmesi amaglanmistir.

Calismada, aylik élgiilen perakende, hizmet, insaat giiven endeksi verileri ile ay sonu BiST 100 endeksine ait fiyat verileri, 2011 Ocak-2019 Aralik dénemini
kapsayacak sekilde incelenmistir. Analizde E-views 9 paket programi kullanilarak, veriler Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Uygulama neticesinde,
BIST 100 endeksinden, hizmet, perakende ve insaat giiven endekslerine dogru tek yénlii iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir deyisle; BiST 100
endeksinin, giiven endeksine ait veriler izerinde anlamli bir etkisi vardir. BIST 100’ de yasanan artislar, giiven endekslerini olumlu yénde etkileyecektir. Elde
edilen sonucun, yapilan ilgili galismalar ile benzerlik gosterdigi gorilmektedir. Bazi ¢alismalarda giiven endekslerinin, hisse senedi endekslerini etkiledigi
gorilirken, bazilarinda ise endeksler arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.

Sonugtan hareketle, pay senedi endeksindeki iyilesmelerin, tiiketicide giiven etkisi yarattigi sdylenebilmektedir. Bu giivenin, ekonomik gidisat Gizerinde
olumlu etkisi olacag diistinilmektedir. Pay senedi piyasalarindaki fiyat hareketlerinde, gliven endekslerinin dikkate alinmasi gereken gostergelerden biri
oldugu gorulmektedir. Elde edilen sonucun, yatinmecilara kisa veya uzun vadeli yatirim kararlarinda yardimci olmasi beklenilmektedir.
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Ekler: Test Sonuglari

Ek 1. BIST100’iin 1.dereceden farkinin alinmasi

Sabitsiz t- Statistic Prob.*
-11.06 0.00
%1 level -2.59
%S5 level -1.94
%10 level -1.61
Sabitli t- Statistic Prob.*
-11.12 0.00
%1 level -3.49
%5 level -2.89
%10 level -2.59
Trendli t- Statistic Prob.*
-11.09 0.00
%1 level -4.04
%S5 level -3.46
%10 level -3.16

Ek 2. Otokorelasyon test sonuglari

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 11.57 16 0.78 0.72 (16,18) 0.77
2 33.20 32 0.41 1.04 (32,20) 0.41
3 56.87 48 0.18 1.21 (48,20) 0.18
4 75.00 64 0.16 1.20 (64,19) 0.18
5 83.12 80 0.38 1.04 (80,18) 0.41
6 96.80 96 0.46 0.99 (96,16) 0.51
7 120.32 112 0.28 1.06 (112,15) 0.35
8 136.56 128 0.29 1.04 (128,13) 0.41

Ek 3. Kararlilik testi sonuglari
Root Modulus

0.850434 + 0.497650i 0.99
0.850434 - 0.497650i 0.99
0.948277 - 0.159478i 0.99
0.948277 + 0.159478i 0.99

0.945341 0.94
-0.424104 - 0.825019i 0.92
-0.424104 + 0.825019i 0.93
0.439710 + 0.815500i 0.93
0.439710 - 0.815500i 0.93
-0.810242 + 0.375831i 0.89
-0.810242 - 0.375831i 0.89
0.460291 - 0.738960i 0.87
0.460291 + 0.738960i 0.87
-0.857930 + 0.085567i 0.86
-0.857930 - 0.085567i 0.86
-0.719206 + 0.454787i 0.85
-0.719206 - 0.454787i 0.85
0.327551 - 0.776951i 0.84
0.327551 + 0.776951i 0.84
-0.037824 - 0.819338i 0.82
-0.037824 + 0.819338i 0.82
0.632137 + 0.521005i 0.82
0.632137 - 0.521005i 0.82
-0.512730 - 0.620208i 0.80
-0.512730 + 0.620208i 0.80

0.804630 0.80
-0.302536 - 0.718328i 0.78
-0.302536 + 0.718328i 0.78
0.565114 + 0.288804i 0.63
0.565114 - 0.288804i 0.63
-0.374539 - 0.240261i 0.44
-0.374539 + 0.240261i 0.44

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.
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Ek 4. Degisen varyans testi (var residual heteroskedasticity tests)
Joint test:
Chi-sq df Prob.
616.44 640 0.74

Individual components:

Dependent R-squared F(64,34) Prob. Chi-sq(64) Prob.
resl*resl 0.70 1.27 0.22 69.83 0.29
res2*res2 0.65 1.00 0.51 64.72 0.45
res3*res3 0.67 1.08 0.41 66.46 0.39
res4*resd 0.53 0.60 0.96 52.49 0.85
res2*resl 0.57 0.69 0.90 56.03 0.75
res3*resl 0.57 0.70 0.89 56.44 0.74
res3*res2 0.66 1.02 0.49 65.05 0.44
res4*resl 0.66 1.03 0.48 65.25 0.43
res4*res2 0.63 0.92 0.62 62.83 0.52
res4*res3 0.66 1.009 0.50 64.85 0.45

Ek 5. Normallik testi
Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 0.12 0.225951 1 0.63
2 -0.06 0.066006 1 0.80
3 0.049 0.038966 1 0.84
4 0.04 0.022913 1 0.88
Joint 0.353837 4 0.99
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.67 0.475803 1 0.49
2 2.56 0.804086 1 0.37
3 2.87 0.070162 1 0.79
4 3.03 0.003446 1 0.95
Joint 1.353498 4 0.85
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.70 2 0.70
2 0.88 2 0.65
3 0.11 2 0.95
4 0.03 2 0.99
Joint 1.71 8 0.99

*Approximate p-values do not account for coefficient estimation
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