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OZl Bu calismanin amaci, tiiketici giiven

endeksi ile is diinyast giiven endeksinin menkul
kiymetler borsasiyla iligkisini ortaya koymaktir.
Gelismis 18 iilkenin Ocak 2004- Haziran 2017
donemine ait aylik verisiyle yapilan calismada,
yontem olarak panel veri analiz yontemi
kullanilmistir. Her iki endeks igin birer model
hazirlanmig ve bu modellerle giiven endeksleri ile
menkul kiymetler borsasi arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi incelenmistir. Oncelikle bircok calismada
kullanilan Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme
testi kullanilmis ve iki endeksin de menkul kiymetler
borsas1 ile egbiitiinlesik olmadigi saptanmistir.
Calismanin yapildigi dénemde 2008 kiiresel krizi
meydana  geldiginden = modellerdeki  yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Westerlund-Edgerton panel
kirilmali esbiitiinlesme testi ile yeniden tahminde
bulunulmustur. Ancak bir 6nceki testte oldugu gibi,
given endeksleri ile menkul kiymetler borsasi
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 tespit
edilmistir. Bununla birlikte {ilkeler igin kirilma
doneminin genel olarak Eylil 2008 oldugu
belirlenmistir.
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AB ST RACT |The purpose of this study

is to demonstrate the relationship between the consumer
confidence index and the business confidence index
with the stock exchange. Panel data analysis was used
as a method in the study conducted by means of the
monthly data of the period of January 2004 - June 2017
of the 18 developed countries. One model was prepared
for each indices and through these models; the
cointegration relationship between confidence indices
and the stock exchange was determined. First, the
Durbin-Hausman panel cointegration test used in many
studies was used and it was determined confirmed that
neither index was cointegrated with the stock exchange.
It was re-estimated through the Westerlund-Edgerton
panel break-through cointegration test, which takes into
account the structural breaks in the models, as the 2008
global crisis took place during the period of the study.
However, as in the previous test, it was found out that
there is no cointegration relationship between
confidence indices and the stock market. Besides, it was
determined that September 2008 generally became the
break period for these countries.
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1. GIRIS

Bir iilkenin finansal agidan gelismisligini gosteren ekonomik yapilar
icinde onde gelen kurum borsadir. Borsanin, firmalara yatirim yapmalari i¢in fon
saglamasi, firma sermayelerinin deger kazanmasini saglamasi, ekonomik karar
birimlerinin tasarruflarmi yatirima doniistiirme imkanini sunmasi, iilkedeki para
politikasin1 etkin bir bigimde yiiriitiilmesine imkan tanimasi ve menkul degerler
icin bir piyasa olusturmasi gibi ¢ok sayida faydasi bulunmaktadir. Sermaye
arzinin ve talebinin gergeklestirildigi ortam, sermeye piyasasi olarak
tanimlanabilir. Bu piyasada kullanilan en yaygin finansal araglar, tahvil ve hisse
senetleri oldugu ifade edilebilir. Borsalar da sermaye piyasasi iginde yer alirlar.
Genel olarak sermaye piyasalari birincil ve ikincil piyasa olarak ikiye bolundr.
Birincil piyasalar, yeni ihrag edilen menkul kiymetler karsiliginda uzun vadeli
fonlarin tretime aktarildigi ortamlar iken, ikincil piyasalarda ise daha once
piyasaya sunulmus menkul kiymetlerin bireyler arasi el degistirdigi piyasalardir
(Karsli, 1989, s.175).

Giivenin sozliik anlami, korku, ¢ekinme ve kusku duymadan inanma ve
baglanma duygusudur (TUrk Dil Kurumu, 2017). Tiketici glveni, tuketicilerin
tasarruf ve tiikketim davranmiglar1 ile ekonominin genel durumu hakkinda
yasadiklar1 ve hissettikleri olumlu tavri 6lgen bir kavram olarak ifade edilebilir.
Ekonomik anlamda gliven ise ekonomik karar vericilerin (tlketici, firma ve
devletin), kendi aralarindaki iligkilerinde zarar gérmeden karsilikli olarak emin
olmalar1 seklinde tanimlanmaktadir (Ozsagir, 2007, 5.49). Aslinda tiim ekonomik
islemlerin 6ziinde bir gliven unsuru bulunmaktadir (Arrow, 1972). Ekonomik
karar birimlerinin beklentileri tiiketim, yatirim, tasarruf gibi ¢ok sayidaki
ekonomik gosterge Uzerinde etkili olabilir. Giliven bu karar birimlerinin
beklentilerini istenen diizeyde tutabilir. Ekonomik iligki baglantilarinda giiven
eksikligi bulunmasi durumunda gelecege dair beklentilerin iyimserligi giderek
azalir (Caliskan & Megik, 2011).

Tiiketici gliveni ve borsanin énemli araclar1 olan hisse senedi fiyatlari
genel ekonomik kosullar icinde 6nde gelen gostergelerden oldugu kabul edilir
(Kim & Oh, 2009. Borsalarin degeri borsa endeksiyle, tiiketici giiveni ise tiiketici
glven endeksiyle olgulmektedir. Tiketici giiven endeksi, tlketicilerin genel
ekonomik kosullar hakkindaki gelecege dair goriislerini igermektedir. Borsa
endeksi ise bir ekonomide bulunan biiyiik firmalarin suandaki ve gelecekteki
durumlar1 hakkinda bilgi verir. Bir ekonomideki mevcut ve gelecek durumu
aciklayan bu iki ekonomik gostergenin iligkisinin ortaya konulmasi ekonomi
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politikasi ve ekonomik karar birimlerinin segimleri agisindan son derece 6nemli
oldugu ifade edilebilir. Borsa hareketleri dogrudan ve dolayli olarak tiiketicilerin
toplam tiiketim harcamalarmni etkiler (Karnizova & Kahn, 2010). Borsa
yiikseldiginde tiiketicilerin toplam harcamasi artar. Bu durum, dogrudan servet
etkisi olarak ifade edilmektedir. Borsa hareketleri, dolayli olarak tiiketici
glivenini etkileyerek tiiketici harcamalarmi ve yapacagi yatirimlari etkileyebilir.

Tiiketicilerin ekonomiye olan giiveni gibi is diinyasinin ekonomiye olan
giiveni de oOnemlidir. Belki de daha oOnemlidir. Ciinkii is diinyas1 ekonomi
hakkinda tiiketicilerden daha fazla bilgiye sahiptir. Dolayisiyla hem tiiketicinin
hem de is diinyasinin ekonomiye olan giivenlerinin borsa yatirimcimin yatirim
kararlarinda etkisi 6nem arz etmektedir.

Bu caligmanin amaci borsa yatirimeisi olanlarin giiven endeksinden
etkilenerek yatirim yapip yapmadigiin ortaya konulmasidir. Bu baglamda
calismada konunun odak noktasi iki yaklasimla ele alinmaktadir. Bunlardan
birincisi tiiketici giiven endeksi ile borsa endeksi arasindaki kisa ve uzun dénem
iligkinin varhiginin tespit edilmesi, ikincisi ise is diinyasi giiveni ile borsa indeksi
arasindaki kisa ve uzun donem iliskinin ortaya konulmasidir. Ayrica giiven
endeksleri ve borsa arasindaki iligkiyi daha iyi gérebilmek i¢in gelismis sermeye
piyasalarina sahip gelismis iilkelerin gostergeleri ile incelenmesinin daha iyi
sonucglar verecegi diisliniilmiistiir. Bunun i¢in ¢alisma evreni olarak gelismis
iilkeler olarak belirlenmistir.

Calisma, bes bolimden olusmakta olup, ikinci boliimde literatiir
incelenmesine, tiglincii béliimde ¢alismanin veri seti ve yontemine yer verilmistir.
Dordiincii boliimde analizden elde edilen bulgular 6zetlenmis ve yorumlanmustir.
Besinci ve son boliimde ise arastirmanin sonuglar1 degerlendirilmis ve onerilerde
bulunulmustur.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Tiiketici giiveni ve borsa arasindaki iliski zamanla degismektedir (Kloet,
2013). Ciinkii bilgi ve iletisim teknolojilerinde hizla gelismeler yasanmakta,
niifus artmakta ve klasik ekonomik iliskiler bilgi ekonomisine everilmektedir.

Tiiketici giliveni ile farkli ekonomik gostergeler arasinda yapilan ¢ok
sayida calisma bulunmaktadir. Fidani ve Albeni (2014) tiiketici giiveni ve e-
ticaret arasindaki iliskiyi, Eduardo ve Brito (2004) tiiketici giiven endeksi, yatirim
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ve tiiketim arasindaki iliskiyi, Tath ve Kog (2017), tiiketici giiveni ve ticaret satig
hacmi arasmdaki iliskiyi ve Ludvigson (2004) tiiketici giliveni ve reel tiikketim
harcamalar1 arasindaki iliski inlemislerdir. Ornegin Fidani ve Albeni (2014)
caligmalarinda e-ticarette yasanan ters secim ve ahlaki tehlike problemlerin,
kisilerin e-ticarete iligkin giiven duygusunu olumsuz etkiledigini tespit
etmiglerdir. Tath ve Kog (2017) ise yaptiklari analizlerde, uzun donemde tiiketici
giiven endeksi degiskeninin, perakende satis hacim endeksi degiskenini pozitif
yonlii ve anlamli olarak etkiledigini saptamiglardir. Bazi1 yazarlar ise tiiketici
giiven ve hisse senetlerinin fiyatlari arasindaki iligkiyi incelemislerdir (Otoo,
1999; Jansen & Nahuis, 2003, Bremmer & Christ, 2003; Topuz, 2011; Gormiis
& Giines, 2010). Yapilan bu galigmalar arasinda Otto (1999) ABD igin yaptigi
caligmasinda tiiketici giiven endeksindeki artisin, hisse senedi fiyatlarindaki
artistan kaynaklandigini belirtmistir. Gérmiis ve Glines (2010) tarafinda Tiirkiye
icin yapilan ¢aligmada, tiiketici giiven endeksinin, hisse senedi fiyatlarini pozitif
etkiledigini tespit etmislerdir. Literatiir incelendiginde tiiketici giiven endeksi ile
borsa endeksi arasinda yapilmis galismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalar, cografi
alan, orneklem biiyiikliigii, yapilan analiz yontemi ve tespit edilen sonug
bakimindan farklilagsmaktadir. Bu farkliliklar1 daha iyi ortaya koymak ve
caligmayla ayrisan yonlerini daha iyi gorebilmek igin bu caligmalar bir tablo
halinde diizenlenmis ve Tablo1’de sunulmustur.

Tablo 1: Giiven endeksleri ve Borsa arasindaki iligkiyle ilgili yapilan ¢alismalar

) Kullanilan Desiskenle
Yazar(lar) Ulke(ler)  Ddnem analiz ] g1y Bulgular
yontemi
IMKB 30
Tuketici endeksinin,
Olgag ve Tirkiye 2004M1- - Esbiitiinlesme grtljc\ilslzsi, gﬁllziitlgirﬁuven
Temizel (2008) 2007M5  Analizi IMKB 30 pozitif yonde
Endeksi etkiledigini
bulunmustur.
Her iki degisken
1987M1 Reel kesim  arasinda geri
Korkmaz ve ) 2 Dinamik ) given bildirim etkisi
Cevik (2009) Turkiye - Nedensellik Endeksi ve  bulunmaktadir ve
2008M1  Analizi IMKB 100  es zamanli olarak
0 endeksi birbirlerini
etkilemektedirler.
Celik, 2008:M1 Esbiitiinlesme T_[_]ketici Tugeliisgi gu\éen
Aslanogluve  Turkiye 5o Analizi, Etki  JUVEN endeksinin borsayl
Deniz (2010) ML Tepki Analizi  endeksi  anlamh ve negatif
0 faiz olarak etkiledigi
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Kullanilan

Yazar(lar) Ulke(ler)  Dénem analiz lr)eglskenle Bulgular
yontemi

orani, bulunmustur.

doviz

kuru, borsa
Tiketici Guven

L Endeksi ile BIST
Tuketici ve 5 ondeksi, hem
reel kesim ’
KSS giiven dGe ReeIEKgmlzn_ |
L 2007M1- . - tiven Endeksi ile
Usul vd. (2017)  Tirkiye 2017°M1 esbytunlesme endeksleri, BIST 100 endeksi
testi Borsa

- arasinda

Istanbul Gitiin]

100 esbiitiinlegsme
iliskisi oldugu
tespit edilmistir
Borsa endeksi,

G tiketici guven
11 VAR modeli ;[L]J\I/(:rtmm endeksinin
Kloet (2013) Avrupa 1985- Grander ' endeksi tizerinde anlaml
VTup 2012 ger ! ve pozitif bir
Ulkesi nedensellik Borsa - -
. . etkiye sahip
testi endeksi N
oldugu
bulunmustur
1999M1- ;]r[l;\‘/(:rt]ml Borsanin tiiketici
- Panel Granger . gliven endeksinin
Hsu vd. (2011) 21 Ulke 2007M1 nedensellik. endeksi, nedeni oldugu
2 Borsa tespit edilmistir
endeksi P st

TS\'/( eerIIICI Borsanin tiiketici

Rakotondramar ABD 2006M1-  Granger gndeksi gliven endeksinin
, (2016) 2013M3  nedensellik ! nedeni oldugu

Borsa

endeksi tespit edilmistir
Borsa
endeksindeki
distisler, artiglarla

Tiiketici kargilagtirildiginda

i Esbiitiinlesme  gliven , tlketici
Sit}:ﬁ \1(3016) Turkiye gggg ve Granger endeksi, gliveninde daha
’ nedensellik Borsa glcli ve
endeksi istatistiksel olarak

anlaml etkiler
meydana
getirmektedir.
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Tablo 1’de verilen ampirik ¢alismalarin tamamu giiven endeksi ile borsa
arasinda anlamli bir iligkinin varligin1 gdstermektedir. Bu iligki incelenirken
benzer analiz yontemleri kullanilmistir. Bu galigmalarm aksine bazi ¢aligmalarda
tiketici giveni ile hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligkinin
olmadig1 tespit edilmistir. Ornegin Fisher ve Statman’in (2003) tarafinda yapilan
caligmada tiiketici giiveni ve borsa arasidaki iligkiyi tahmin etmek i¢in yaptiklar1
calisma sonucundan, bir aydaki tiiketici gliven diizeyi ile sonraki ay ve 6 ile 12
ay arasmdaki hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iligki oldugu tahmin
edilmistir. Bu ¢aligmaya benzer bir bigimde yapilan bagka bir ¢alismada 1999-
2007 doneminde 21 Ulkeyi kapsayan panel veriler (izerinde yapilan analizde,
tiikketici gliveni ve borsa endeksi arasinda iki yonli kuvvetli bir iligki bulunmus
tiketicilerin artan giiveninin gelecek agisindan iyimser goriislere neden olacagi
belirtilmistir (Hsu, Lin & Wo, 2011). Ferreira, Serna, Navarro ve Rubio (2008),
ekonomik gliven endeksi ile Avrupa hisse senedi getiri endeksi, FTSE 100 ve
Eurostoxx-50 arasindaki iliskiyi ortaya koymak i¢in 1993-2002 dénemine ait
verilerini kullanarak yaptiklari analiz sonucunda, borsa endekslerinin tiiketici
giiven endeksini aciklamada yetersiz kaldigini tespit etmislerdir. Celik vd. (2010)
tarafinda yapilan ¢alismada ise aylik veriler ile yapilan analizler sonucunda
tiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arsinda negatif bir iliski
bulunmustur. Christ ve Bremmer, (2003) tarafindan yapilan ¢aligma sonucunda
tiketici giivenindeki beklenen degisimlerin hisse senedi fiyatlarim etkiledigi,
fakat tiiketici glivenindeki beklenmeyen degisimlerin istatistiksel agidan anlamli
bir sekilde hisse senedi fiyatlarmi etkiledigi bulunmustur. Yapilan baska bir
caligmada ise, tiiketici gliveninde meydana gelen beklenen degisimlerin hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi, beklenmeyen
degisikliklerin hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimler iizerinde
anlaml bir iliskinin oldugu sonucu bulunmustur (Bremmer, 2008). Literatiirde
tilketici gliven endeksi ile borsa endeksi arasinda yapilan nedensellik
analizlerinde de farkli sonuglar bulunmaktadir. Bazi ¢alismalarda Tiiketici gliven
endeksinden hisse senedi getirilerine dogru bir nedenselligin bulunmadigi,
bununla birlikte bu ¢alismada hisse senetlerinden tiiketici giivenine dogru olumlu
bir etki de bulundugu sonucu elde edilmistir (Kale & Akkaya 2016). Bazi
calismalarda ise Borsanin tiiketici giiven endeksinin nedeni oldugu tespit
edilmigtir (Hsu vd. 2011; Rakotondramar, 2016). Reel kesim giiven endeksi ile
borsa arasindaki iliskiyi inceleyen bazi ¢calismalarda borsa endekisi ve reel kesim
giiven endeksi arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir (Korkmaz
& Cevik 2009; Usul, Kiigiiksille & Karaoglan, 2017) Konu ile ilgili literatiirdeki
bu farkli sonuglar ve bu sonuglar {izerinde yapilan tartigsmalara katki sunmak i¢in
calisma gelismis iilkeler iizerinde ve literatiirdeki analiz yontemlerinden farkli bir
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yontemle konu analiz edilmesi hedeflenmistir.
3. VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alismada OECD’ye liye gelismis tilkelerdeki tiiketici giiven endeksi
ve i diinyasi giiven endekslerinin menkul kiymet borsalar1 ile iligkisi
incelenmistir. Calismada bu degiskenlerden; menkul kiymet borsalar1 PAY,
tiketici giiven endeksi TGE ve is diinyast giiven endeksi IGE seklinde
kisaltilmigtir. Veri seti olarak MSCI (Morgan Stanley Capital International)
World Geligsmis Piyasalar Endeksinde yer alan ve OECD’ye iiye gelismis
ulkelerin Ocak 2004 — Haziran 2017 dénemine ait aylik verileri kullanilmustir.
MSCI World Gelismis Piyasalar Endeksinde 23 iilke yer almakta ve bunlardan
21 tanesi OECD’ye iiyedir. ilgili donemde bu 21 iilkeden eksik verisi olan
Irlanda, Norveg ve Israil ¢alismaya dahil edilmemistir. Cahismada verileri tam
olan 18 iilke kullanilmistir. Calismadaki biitiin serilerin dogal logaritmasi
almmak suretiyle veriler logaritmik hale getirilmistir. Calismada yer alan iilkeler
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Ulkeler

Sira  Ulkeler Sira  Ulkeler Sira Ulkeler
1 Avusturalya 7 Fransa 13 Portekiz
2 Avusturya 8 Almanya 14 Ispanya
3 Belgika 9 Italya 15 Isveg

4 Kanada 10  Japonya 16 Isvigre
5 Danimarka 11 Hollanda 17 Ingiltere
6 Finlandiya 12 Yeni Zelanda 18 ABD

Calismada toplam 18 iilke yer almistir. Bu tlkelerin her birisi i¢in 162
aylik veri kullanilmak suretiyle toplam veri seti 2916 veriden olusmustur.

Calismada yontem olarak panel esbiitiinlesme analizi kullanilmustir.
Esbiitiinlesme analizlerinde bircok yontem, serilerin birinci farkta duragan
oldugu varsayimina dayanir. Dolayisiyla serilerin esbiitiinlesmeye uygun olup
olmadigina karar vermek veya hangi yontemin kullanmilmasi gerektigini
belirlemek icin serilerin duraganlik derecesini bilmek gerekir. Fakat birim kok
testlerinin bazilar1 seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigi
varsayimina dayanirken, bazilar1 seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi
bulundugu varsayimina dayanmaktadir. Bilhassa kiiresellesmeyle birlikte iilke
ekonomileri, diger {ilke ekonomilerinde meydana gelen soklara karsi



KAUIIBFD 10(19), 2019: 1-21

hassaslagmustir. Bu sebeple panel veri analizlerinde iilkeler arasinda olas1 yatay
kesit bagimliliginin dikkate alinmasi gerekir (Pan, Chang, & Wolde-Rufael,
2015, s. 447) Yani seriler arasinda yatay kesit bagimliligt bulunmasi
muhtemeldir. Bununla birlikte seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varlhigi
CDyuwm (Pesaran, 2004), CDuw: (Breusch & Pagan, 1980), CDywm2 (Pesaran 2004)
ve CDym-adj (Pesaran, Ullah, & Yamagata, 2008) testleri ile aragtirilmustir.
Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi belirlendikten sonra serilerin
duraganligini belirlenmek igin kullanilan testlerden birisi Hadri-Kurozumi birim
kok testidir. Bu test, hem seriler arasindaki yatay kesit bagimhiligim dikkate
almakta hem de ortak faktorlerin varligina izin vererek seriyi olusturmus ortak
faktorlerden dolayr meydana gelen birim kokii dikkate almaktadir. Ayrica
serideki otokorelasyonu da dikkate almakta ve diizeltmektedir (Goger, 2013, s.
228).

Serilerin duraganlik dereceleri belirlendikten sonra esbiitiinlesme
analizine ge¢ilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini belirlemek
i¢in kullanilan yontemlerden birisi Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen
Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testidir. Bu test yatay kesit bagimliligi
bulundugu varsayimi ile uzun dénem iligkisini arastirir. Ayrica bu test serilerin
esbiitiinlesme derecelerine ait On bilgiyi dikkate almaz ve ortak faktorleri dikkate
almaktadir. Bu testte bagimli degisken I(1) olmak zorunda olmasina ragmen
bagimsiz degiskenler, I(1) ya da I(0) olabilirler (Altintas & Mercan, 2015, s. 365).
Bu teste ait hipotezler soyledir:

Ho: Seriler esbiitlinlesik degil.

Ha: Seriler esbiitiinlesiktir.

Durbin-Hausman yonteminde iki test istatistigi hesaplanmaktadir.
Bunlardan DH-p serilerin homojen oldugu varsayimima dayanirken DH-g
serilerin heterojen oldugu varsayimina dayanmaktadir (Eratag Sonmez & Saglam,
2017). Burada DH-p testinde otoregresif parametrelerin biitiin kesitler igin ayni
oldugu varsayilirken, DH-g testinde otoregresif parametrelerin kesitten kesite
farklilik gosterdigi kabul edilmektedir. Bu iki testten DH-p testi Denklem 1 ve
DH-g testi Denklem 2 yardlmlyla (Westerlund, 2008, s. 203) tahmin edilmistir.

DH, = $,(f — ‘1’)222 et (1)

llt

i % - Z &, @
i=1

i=2
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Durbin-Hausman testi yapisal kirilmalar1 dikkate almamaktadir.
Dolayisiyla esbiitiinlesik olan seriler, yapilarindaki kirilmalardan dolay1
esbiitiinlesik goriinmeyebilir. Bu sebeple bu ¢alismada Durbin-Hausman testi
sonucunda esbiitiinlesik ¢ikmayan serilerin ger¢ekten mi esbiitiinlesik olmadigi,
yoksa biinyelerindeki yapisal kirilmadan dolayr m1 boyle goriindiiklerine karar
verebilmek icin Westerlund ve Edgerton (2008) tarafindan gelistirilen
Westerlund-Edgerton panel kirilmali esbiitiinlesme testi kullanilmigtir,
Westerlund-Edgerton panel kirilmali esbiitiinlesme testi, hem yatay kesit
bagimliligini hem de yapisal kirilmalar1 dikkate alan bir testtir. Bu test, diizeyde
ve trendde meydana gelen kirilmalar1 dikkate almanin yan sira degisen varyans
ve serisel korelasyon sorunlarmi diizelterek tahminde bulunur. Ayrica yapisal
kirllma tarihlerinin kesitten kesite farklilik gdstermesine imkan tamir (Dobnik,
2011, s. 16). Dahasi bu test ¢oklu dogrusal baglant1 hatasinin olmast durumunda
da giicli bir testtir ve yatay kesit bagimliliginin olmadigi durumlarda da
kullanilabilmektedir (ilgiin, 2016, s. 78).

Bu testin kullanilabilmesi i¢in biitiin serilerin I(1)’de duragan olmasi
gerekir. 1ki ayr1 versiyona sahip olan bu teste ait test istatistigi asagida verilmistir
(Kog & Sarica, 2016, s. 42)

Yie = a; + Mt + 8Dy + x{ By + (Diexie) 'vi + 2ix 3)

Xit = Xit—1 T Wi 4)

Bu denklemlerde i kesit sayisini, t zaman boyutunu, a;i ve i kirilmadan

onceki sabit terim ve trend katsayilarini, y; ve 8;ise kirilmadan sonraki sabit ve
trend katsayilarimi ifade etmektedir. Westerlund ve Edgerton (2008) onerdikleri

LM tabanli iki teste ait istatistikler Denklem 5 ve Denklem 6’da gériinmektedir
(Dobnik, 2011, s. 19).

N
LMy(N) = %z LMy () (5)

=1
N
IH,(N) = ) LM,(0) ©)

i=1
Son olarak, LMy(i) ve LM(i) istatistiklerinin asimptotik 6zelliklerini dikkate
alarak elde ettikleri normallestirilmis test istatistikleri, Denklem 7 ve Denklem
8’de verilmistir (Dobnik, 2011, s. 19).

Zy(N) = VN (LM (N) — E(By)) 7)
Z:(N) = VN(LM.(N) - E(B,)) (8)
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Westerlund ve Edgerton (2008) testine ait hipotezler ise su sekildedir:

Ho: Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yok.
Hi: Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi var.

Bu caligmada iki giiven endeksin menkul kiymetler borsasiyla iligkisini
belirlemek i¢in iki model hazirlanmistir. Bunlardan Model 1 tiiketici gliven

endeksi ile menkul kiymetler borsasi arasindaki esbiitiinlesme iligkisi i¢in
hazirlanmis olup su sekilde formiile edilmistir:

PAYi‘t =a; + ,BlTGEi’t + Ei,t (9)

Model 2 ise is diinyasi giiven endeksi ile menkul kiymetler borsasi

arasindaki egbiitiinlesme iligkisini ortaya koymak i¢in hazirlanmis ve soyle
formiile edilmistir:

PAYi,t = ai + )BllGEi,t + gi,t (10)

Denklem 9 ve Denklem 10’da i iilke sayisini, t zaman boyutunu ve ¢ ise
hata terimini gostermektedir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Calismanin bu kismina serilere ait tamimlayict istatistikler verilerek
baslanmustir. Serilere ait istatistiki bilgiler Tablo 3’de gériinmektedir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

PAY TGE IGE
Ortalama 4,707 4.605 4.606
Ortanca 4.682 4.606 4.608
Maksimum 5.459 4.641 4.640
Minimum 4.067 4.563 4.549
Standart Sapma 0.240 0.013 0.012
Carpikhk 0.237 -0.499 -1.109
Basikhik 2.787 3.366 5.225
Jarque-Bera 32.818 137.070 1199.393
Olasihk 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 2916 2916 2916

11
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Serilere ait tammlayict istatistikler incelendiginde giinliik hayatta
oynaklik olarak ifade edilen standart sapmanin en fazla borsa endeksinde oldugu,
en az ise ig diinyasi gliven endeksinde oldugu anlagilmaktadir. Jargue-Bera
istatistigi serilerin normal dagilim gdstermedigini ifade etmektedir.

Seriler arasindaki iliskinin giiciine ve yoOniine bakmak igin seriler
arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanarak Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Korelasyon Katsayilar:

PAY TGE IGE
PAY 1
TGE 0.390 1
IGE 0.420 0.593 1

Korelasyon katsayilarindan hem tiiketici gliven endeksi hem de is
diinyas! giiven endeksinin menkul kiymetler borsasiyla, ¢ok gii¢lii olmasa da,
beklendigi gibi pozitif bir iliski i¢inde olduklar1 gériinmektedir. Is diinyas: giiven
endeksinin borsa ile iliskisi tiikketici giiven endeksine gore biraz daha giigliidiir.
Bu da is diinyasimin piyasaya dair bilgisinin tiiketicilere goére daha iyi oldugu
anlamina gelmektedir. Ayrica giiven endekslerinin kendi aralarmdaki iliski ise
borsa ile olandan daha gucli olmakla birlikte orta derecededir.

Serilerde birim kokiin varligimi sinamak i¢in kullanilan testlerden; yatay
kesit bagimliigini dikkate almayan testler; birinci kusak birim kok testleri,
dikkate alan testler ise ikinci nesil birim kok testleri olarak ifade edilmektedir.
Dolayisiyla serilerin duraganliginda hangi kusak testlerin kullanilacagina karar
vermek icin Oncelikle serilerin yatay kesit bagimliligi icerip i¢ermedigini
saptamak gerekir. Ayrica modeller tahmin edilirken bazi tahminciler modelin
yatay kesit bagimlilig1 icerdigi varsayimina dayanirken, bazi tahminciler modelin
yatay kesit bagimlilig1 icermedigi varsayimi ile hareket etmektedirler. Bu sebeple
dogru tahminciyi belirleyebilmek i¢cin modelde de yatay kesit bagimliliginin
bulunup bulunmadiginin belirlenmesi icap eder. Bu calismada hem serilerde hem
de modellerde yatay kesit bagimliligi bulunup bulunmadigini smamak i¢in
kullamlan CDyv (Pesaran, 2004), CD.m1 (Breusch & Pagan, 1980), CDim2
(Pesaran 2004) ve CDywm-aq; (Pesaran vd., 2008) testlerine ait sonuglar Tablo 5°te
sunulmustur.

12
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Tablo 5: Serilerde ve Modellerde Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

PAY TGE IGE Model 1 Model 2
Sabi 715.774* 558715  446.030%

DL (0.000) (0.000) (0.000) 9325.790* 9507.695*
Sabitli ve 710.649*  561.829%  451.357*  (0.000)  (0.000)
Trendli (0.000) (0.000) (0.000)

Sabili 32.172%  23.193*  16.752*

DL (0.000) (0.000) (0.000) 524.374*  534.772*
Sabitli ve 31.879%*  23371*  17.056*  (0.000)  (0.000)
Trendli (0.000) (0.000) (0.000)

Sabili -8.281*  -8.417*  -6.501*

DL (0.000) (0.000) (0.000) 86.279%  85.026*
Sabitli ve -8.287*  -8.441*  -6592*  (0.000)  (0.000)
Trendli (0.000) (0.000) (0.000)

Sabili 42.067*  51.007*  70.127*

CDum- (0.000) (0.000) (0.000) 723.582%  723.599*

adi Sabitli ve 36.978%  59.187*  66.783*  (0.000)  (0.000)
Trendli (0.000) (0.000) (0.000)

Not: * %1 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan yatay kesit bagimlilig1 testlerine gore hem serilerde hem de

modellerde, sabitli ile sabitli ve trendli modellerin hepsinde %1 6nem seviyesinde
yatay kesit bagimliliginin bulundugu belirlenmistir. Dolayisiyla serilerde birim
kok sinamasi i¢in ikinci kusak birim kok testlerinden Hadri-Kurozumi (2012)
testi kullanilmis ve sonuglar Tablo 6’ya yerlestirilmistir.

Tablo 6: Seviye Degerleri ile Hadri-Kurozumi Birim Kok Testi Sonuclari

Sabitli Sabitli ve Trendli

PAY TGE IGE PAY TGE IGE
Hadri - 80.623* 49.478* 57.408* 8.941* 56.092*  80.499*
Kurozumi (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini, * ise %1 6nem seviyesinde
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Hadri-Kurozumi testinde Ho hipotezini reddetmek, seride birim kok
bulundugu anlamma gelmektedir. Tablo 6 incelendiginde serilerin seviye
degerleri i¢in yapilan sinamada, ii¢ serinin de hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerin ikisinde de %1 6nem seviyesinde birim kok icerdigi saptanmstir.
Dolayisiyla Hadri-Kurozumi testi sonucunda serilerin seviye degerleri ile
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duragan olmadiklarina karar verilmistir.
Serilerin seviye degerleri ile duragan olmadiklarina karar verdikten sonra
serilerin birinci farkta duragan hale gelip gelmedigi Hadri-Kurozumi testi ile

sinanmis ve sonuglar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Birinci Farkta Hadri-Kurozumi Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
PAY TGE IGE PAY TGE IGE
Hadri - -1.0462 -1.3709 -1.8005 -0.6068 -1.4338 0.0884

Kurozumi  (0.8523)  (0.9148) (0.9641) (0.728) (0.9242) (0.4648)

Hadri-Kurozumi testi ile serilerin birinci farklarindaki duraganlik
smamasina ait sonuglarin goriildiigii Tablo 7’ye gore biitiin degiskenlerin hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde birim kok i¢cermedigi belirlenmistir.
Yani serilerin farki alindig1 zaman seriler duragan hale gelmektedir. Dolayisiyla
seriler arasinda uzun dénemli bir iligki bulunup bulunmadigini belirlemek i¢in
esbiitiinlesme analizi yapmak yerinde olacaktir. Fakat esbiitiinlesme analizinde
kullanilan yontemlerden bir kismu modelin homojen oldugu varsayimina
dayanirken diger bir kismi modelin heterojen oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Baz1 yontemler ise hem homojenlik hem de heterojenlik i¢in sonug vermekle
birlikte t istatistigini karsilastirdiklar1 kritik degerler modelin homojen veya
heterojen olmasina gére degismektedir. Bu sebeple kullanilacak yonteme karar
vermek i¢in 6nce modellerin homojen mi yoksa heterojen mi olduguna karar
vermek gerekir. Modellerin homojenlik sinamasi Pesarana ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Delta Tidle ve Delta Title,q testleri ile sinanmis ve sonuglar
Tablo 8’e yerlestirilmistir.

Tablo 8: Homojenlik Sinamasi icin Yapilan Delta Testi Sonuglari

Model 1 Model 2
[statistik Olasilik  Istatistik Olasilik
Delta_tilde: 54.600* 0.000 50.835* 0.000

Delta_tilde_adj: 55.110* 0.000 51.310* 0.000

Not: * %1 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Tablo 8’de sonuglar1 goriilen Delta Tidle ve Delta Titleaq; testleri sonucuna gore
iki modelin de %1 6nem diizeyinde heterojen olduguna karar verilmistir.
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Dolayisiyla egbiitiinlesme analizi i¢in Westerlund (2008) tarafindan
gelistirilen ve modellerin homojen ve heterojen olmasina gére ayri sonuglar veren
Durbin-Hausman egbiitiinlesme testi kullanilmis ve sonuglar Tablo 9°da
sunulmustur.

Tablo 9: Durbin-Hausman Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Test Istatistik Olasilik
Model 1 DH-g -0.988 0.838

DH-p -0.905 0.817
Model 2 DH-g -0.836 0.798

DH-p -0.908 0.818

Durbin-Hausman testi homojen modeller igin DH-p istatistigini
hesaplarken, heterojen modeller i¢cin DH-g istatistigini hesaplamaktadir. Bu testle
ile yapilan tahmin sonuglar1 incelendiginde her iki istatistige gore de iki modelde
esbiitiinlesme olmadigi saptanmistir. Yani ilgili donemde gelismis tilkelerde hem
tiiketici giiven endeksinin hem de is diinyasi giiven endeksinin menkul kiymetler
borsasi ile egbiitiinlesik olmadig1 tespit edilmistir. Fakat ilgili donemde 2008
kiiresel krizi oldugu i¢in seriler arsinda uzun doénemli iligki goriilmemesinin
sebebi bu veya buna benzer serilerde degisime neden olan kirilmalar olabilir. Bu
sebeple seriler arasindaki iliski yapisal kirilmalar1 dikkate alan Westerlun-
Edgerton kirilmali esbiitiinlesme testi yeniden analiz edilmis ve sonuglar Tablo
10°da verilmistir.

Tablo 10: Westerlun-Edgerton Kirilmal Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model 1 Model 2
Kirilma Tiirii Test istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
Diizeyde Kirilma TAU-n 0533 0.703 0.079 0.532
PHi-n 0.837 0.799 0.834 0.798
Trendde Kirilma TAU-n  -0.103 0.459 2.063 0.980
PHi-n 0.501 0.692 2.349 0.991

Westerlun-Edgerton kirilmali esbiitiinlesme testi; diizeyde kirilma
olmasi durumunda kirilmadan dnce ayri1 bir sabit say1, kirilmadan sonra ise ayr1
bir sabit say1 ile tahminde bulunur. Trende kirilma olmasi durumunda kirilmadan
onceki trend degiskeni parametresi kirilmadan sonraki trend degiskeni
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parametresinden farklidir. Westerlun-Edgerton testi, bu iki durum igin de
birbirinin alternatifi olan Tau-n ve Phi-n testleri ile tahminde bulunur. Bu iki teste
gore de; giiven endeksleri ile menkul kiymetler borsasi arasinda hem diizeydeki
kirilmalar hem de trenddeki kirilmalar etrafinda da esbiitiinlesme iligkisinin
olmadig tespit edilmistir. Dolayisiyla Gelismis iilkelerde ilgili donemde giliven
endeksleri ile menkul kiymetler borsasi arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmadigi s6ylenebilir. Seriler arasindaki uzun donem iligkisi anlamli olmadigi
icin seriler arasinda uzun dénem katsayilari tahmin etmeye veya nedensellik
analizi yapmaya gerek yoktur.

Westerlun-Edgerton kirilmali esbiitiinlesme testi ile modellerde elde
edilen kirilma dénemleri Tablo 11°e yerlestirilmistir.

Tablo 11: Westerlun-Edgerton Kirllmah Esbiitiinlesme Testi ile Ulkelere ait
Kirilma Donemleri

Model 1 Model 2
Ulkeler Duzeyde Trendde Duzeyde Trendde
Avusturalya Eylil 2008 Eylul 2008 Eylul 2008 Eylul 2008
Avusturya Eylil 2008 Eylul 2008 Eylul 2008 Eylul 2008
Belcika Eylul 2008 Eylil 2008 Eylil 2008 Eylil 2008
Kanada Eylul 2008 Eylll 2008 Eylil 2008 Eylil 2008
Danimarka Eylul 2008 Eylll 2008 Eylil 2008 Eylil 2008
Finlandiya Eylul 2008 Mayis 2006 Eylil 2008 Eylil 2008
Fransa Eylul 2008 Eylil 2008 Eylil 2008 Temmuz 2011
Almanya Eylul 2008 Eylll 2008 Temmuz 2011  Temmuz 2011
italya Eylul 2008 Eylil 2008 Eylil 2008 Eylul 2008
Japonya Eylul 2008 Eylll 2008 Eylil 2008 Eylil 2008
Hollanda Eylil 2008 Eylll 2008 Eylil 2008 Eylil 2008
Yeni Zellanda  Eylil 2008 Eylll 2008 Eylil 2008 Eylil 2008
Portekiz Eylil 2008 Eylll 2008 Eylil 2008 Haziran 2008
Ispanya Eylul 2008 Temmuz Nisan 2010 Nisan 2010
2011

Isveg Eylul 2008 Eylil 2008 Eylil 2008 Eylul 2008
Isvigre Eylul 2008 Mart 2009 Eylil 2008 Temmuz 2011
Ingiltere Eylul 2008 Eylil 2008 Eylil 2008 Eylil 2008
ABD Eylul 2008 Eylil 2008 Eylil 2008 Eylil 2008

Ulkelerdeki kirilmalar incelendiginde 18 iilkenin biiyiik ¢ogunlugunda, iki
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modelde de sabitte ve trenddeki kirilmanin 2008 krizinden kaynaklandig
gorilmektedir.

5. SONUC

Menkul kiymetler borsasinda yatirim yapan yatirimcilar borsanin
nelerden etkiledigini bilmek isterler. Bunlar bilindigi taktirde yatirimeilar, bu
faktorlerdeki hareketlere bakarak yatirim igin daha dogru kararlar verebilirler.
Menkul kiymetler borsasini etkileyen bir¢ok faktér bulunmakla birlikte bu
faktorlerin neredeyse tamami bu borsalarin bulundugu ekonomi igcinde yer
almaktadir. Dolayisiyla tiiketicilerin veya is diinyasinin ekonomiye olan
glivenlerinin menkul kiymetler borsasi ile iligkisinin bilinmesi yatirimeilar i¢in
onemli bir konudur.

Bu c¢aligmada tiiketici gliven endeksi ile is diinyasi giiven endeksinin
menkul kiymetler borsasi ile iligkisi panel esbiitiinlesme analizi ile arastirilmigtir.
Veri seti olarak OECD (yesi olup, MSCI (Morgan Stanley Capital International)
Geligsmis Piyasalar Endeksine kayith tlkelerin Ocak 2004 — Haziran 2017
donemine ait aylik wverileri kullanilmistir. Caligmada kullanilacak tahmin
yontemine karar vermek amaciyla; yatay kesit bagimliligini sinamak igin CDyw,
CDim1, CDim2 Ve CDym-agj testleri, birim kok sinamasi igin Hadri-Kurozumi
testi kullanilmistir. Yine modellerin homojenlik sinamasi i¢in Delta Tidle ve
Delta Titlea testlerinden yararlanmigtir. Modellerin yatay kesit bagimlilig
icerdigi, birinci farkta duragan oldugu ve heterojen yapida olduklarma karar
verildikten sonra Durbin-Hausman egbiitiinlesme testi ile tahminde
bulunulmustur. Bu test ile, giiven endeksleri ile menkul kiymetler borsasinin uzun
donemde beraber hareket etmedigi sonucuna ulasilmistir. Fakat caligmada ele
aliman dénemde 2008 kiiresel krizi meydana gelmistir. Dolayistyla modellerde
yapisal kirilmalar bulundugundan bdyle bir sonuca ulagilmig olabilir. Clnki
degiskenler esbiitiinlesik oldugu halde yapilarindaki kirilma varsa esbiitiinlesik
cikmayabilir. Bu sonucun yapilarindaki kirilmadan mi oldugu yoksa giiven
endeksleri ile menkul kiymetler borsasinin uzun dénemde gergekten iligkisiz mi
oldugunu saptamak icin Westerlun-Edgerton kirilmali esbiitiinlesme testi ile
yeniden analiz edilmis ve kirilmalar etrafinda da degiskenlerin esbiitiinlesik
olmadiklari tespit edilmistir. Bununla birlikte 2008 kiiresel krizinin modellerde
hem sabit katsayilarinda hem de trendlerinde degisime neden oldugu
belirlenmistir. Hsu vd., (2011) tarafindan 21 {ilke iizerinde panel veri analizine
dayali olarak yapilan ¢alismada bu ¢aligmanin sonuglarim destekler bulgulara
ulagilmustir. Ferreira vd. (2008), yaptiklari ¢alismada da, borsa endeksi ile tiiketici
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giiven endeksi arasinda iligki tam olarak ortaya ¢ikmadigi tespit etmislerdir.
Caligmanin sonuglari, literatiirdeki tiiketici giiveni ile borsa endeksleri arasinda
bir iligkinin olmadigini gosteren galigmalari teyit etmektedir.

Bu sonuclardan hareketle kriz dénemlerini barindiran zaman serileri ile
yapilacak c¢aligmalarda, kirilmalara imkan veren testler kullanmasinin daha
saglikli sonuglar verecegi sOylenebilir. Ayrica borsa yatirimcilarmin gliven
endekslerine bakarak yatirim kararlart almalarinin dogru olamadigi ifade
edilebilir.
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