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Amacg - Bu calismada G7 {ilkelerinde tiiketici giiven endeksi ile pay piyasa getirisi arasindaki uzun
donemli iligki aragtirilmigtir. Bu amagla, G7 iilkelerinin Ocak 2014 — Kasim 2020 dénemi aylik tiiketici
giiven endeksi ve pay piyasas1 verileri kullanilmistir.

Yontem — Tiiketici giiven endeksi ile pay piyasasi getirisi arasindaki iliskiler uzun donem esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik analizleri ile incelenmistir.

Bulgular - Calisma sonucunda tiiketici giiven endeksi ile pay piyasasi getirisi arasinda uzun dénemli bir
egbiitiinlesme iliskisinin oldugu ve esbiitiinlesme katsay1 tahmin modeli sonuglarina gore, tiiketici gliven
endeksi ile pay piyasasi getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik
analizleri sonucunda, tiiketici giiven endeksi ve pay piyasa getirisi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisinin var oldugu tespit edilmistir.

Tartigma — Geligmis iilkelerde yatirimc1 duyarliligs ile pay piyasalar1 arasinda karsilikli uzun dénemli ve
pozitif iliskinin varlhig ortaya ¢ikarilmistir. Bu iilkelerde yatinmcilarin ekonomiye duyduklar: giiven
dogrultusunda yatirim karari aldiklar1 sdylenebilir. Diger yandan pay piyasalarinda islem hacminin
artmasi ve getirinin yiikselmesi de yatirimalarda piyasalara olan giiveni artirabilmektedir. Dolayisiyla,
yatirrmer duyarhiliginin pay piyasalarinm etkiledigi varsayiminin gegerli oldugu soylenebilir.

ARTICLE INFO

ABSTRACT

Keywords:

Consumer Confidence Index
Stock Market

G7 Countries

Time Series Analysis

Received 23 March 2021
Revised 20 September 2021
Accepted 27 September 2021

Article Classification:
Research Article

Purpose - In this study, the long-term relationship between consumer confidence index and stock market
return in G7 countries is investigated. For this purpose, monthly consumer confidence index and stock
market data of G7 countries for the period January 2014 -November 2020 were used.

Design/methodology/approach — Relationships between consumer confidence index and stock market
return are analyzed by long-term cointegration and Granger causality analysis.

Findings — As a result of the study, it was determined that there is a long-term cointegration relationship
between consumer confidence index and stock market return, and according to their results of the
cointegration coefficient estimation model, there is a positive relationship between consumer confidence
index and stock market return. As a result of Granger causality analysis, it has been determined that there
is a bidirectional causality relationship between consumer confidence index and stock market return.

Discussion — The long-term and positive relationship between investor sentiment and stock markets in
developed countries has been determined. It can be said that investors in developed countries make
investment decisions in line with their confidence in the economy. On the other hand, the increase in the
trading volume and return in the stock markets can also increase the confidence of the investors in the
markets. Therefore, it can be said that the assumption that investor sentiment affects the stock markets is
valid.
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1. GIRiS

Finans ve psikoloji alanlar1 arasindaki boslugu dolduran davramissal finans, yatirimcinin karar stireglerini
inceleyerek anomalilere yani neoklasik finans teorilerindeki sapmalara 1s1ik tutmaktadir. Davranigsal finans,
Von Neumann-Mongenstern’in beklenen fayda teorisine ve arbitraj varsayimlarina dayanan modellerden
daha az model kullanilarak ¢alistirilan finansal piyasalarin bir paradigmasidir. Davranissal finansin bilissel
psikoloji ve sirh arbitraj olmak iizere iki Gnemli yap1 tasi vardir. Biligsel psikoloji, insanlarm nasil
diisiindiiglinti ifade etmekte ve insanlarin diisiinme sekillerinden dolay1 sistematik hatalar yapabildigini
savunmaktadir. Siurli arbitraj ise, arbitraj kuvvetlerinin hangi kosular altinda etkili olacagini ve ne zaman
etkili olmayacagini tahmin etmektedir (De Bondt vd. 2008: 1; Ritter, 2003: 430). Davranigsal finans
aragtirmacilar tarafindan temel olarak iki baglik altinda incelenmektedir. Bunlardan makro davranigsal finans,
piyasalar etkin mi yoksa davramigsal etkilere mi maruz kaliyor sorularimi agiklamaya ve piyasada gézlemlenen
anomalileri aciklamaya c¢alismaktadir. Mikro davranigsal finans ise, geleneksel modellerle aciklanamayan

bireysel yatirimct davraniglar: ve bu yatirimer davramnislarinin kaynak tahsisi kararlar {izerinde etkisi olup
olmadigini arastirmaktadir (Topaloglu, 2019: 33).

Davrarnissal finansin temel teorilerinden biri olan yatirimei duyarliligi, gelecekteki nakit akislar1 ve risklere
iliskin objektif bilgi ile bicimlendirilemeyen beklentiler olarak ifade edilebilir. Yatinmcr duyarliligs, pay
fiyatlar1 tizerinde belirleyici bir faktor olarak goriilmekte ancak etkisi dogrudan ol¢iilememektedir (Kandir
vd., 2013: 58). Baker ve Wurgler (2006) yatirimc1 duyarliligini, finansal varliklarin spekiilatif egilimde olmasi
ayrica, yatinmcilarin gelecege yonelik iyimser ve kotiimser beklenti igerisinde olmalar1 seklinde
tanimlamuslardir. Yatirimcilarin psikolojik 6zelliklerinden dolay sergiledigi yatirnm davranislar: ve piyasalar
tizerindeki etkisi davrarugsal finans alaninin tizerinde durdugu 6nemli konulardan birisidir. Yatirimcilarin
psikolojik Ozelliklerinden birisi de yatirimci duyarliift ve piyasaya duyulan giivendir. Yatirimcilarin
ekonomiye duydugu giiven, yatirimcilarin gelecek beklentileri ile dogrudan ilgilidir. Yatirnmcilar piyasalara
kars1 kotiimser beklentiler ierisinde ise, yatirimlar ve istihdam azalir bu da igsizligin artmasina neden olabilir.
Ancak yatirimcilarin piyasalara kars: iyimser beklentilere icerisinde ise, ekonomiler canlanir ve refah artis
gozlemlenebilir (Jensen ve Nahuis, 2003: 90).

Tiiketicilerin mevcut durumlarina iliskin gortisleri ve tiiketicinin gelecek donemlere ait beklentilerini yansitan
tiiketici giiven endeksi ekonomik bir gosterge olarak kabul gormektedir. Tiiketicilerin duygu ve diisiinceleri;
politik, psikolojik ve sosyal faktorlerle birlikte enflasyon, milli gelir, doviz kurlari, emtia fiyatlar1 ve sanayi
tiretimi gibi pek ¢ok ekonomik faktorden etkilenmektedir. Bundan dolay: tilkelerdeki genel ekonomik
durumun gostergesi olarak kabul edilen pay fiyatlarinin seyri tiiketicilerin gelecek donemlerdeki
beklentilerini etkilemektedir (Topuz, 2011: 54). Gelecek donemlerde tiiketicilerin ekonomik kosullar hakkinda
beklentisini 6lgen tiiketici giiven endeksinin, borsalarda meydana gelen degisiklikler karsisinda tiiketicilerin
gelecek donemlere iliskin goriislerini olusturmasi beklenmektedir (Tekin ve Cengiz, 2018: 3839).

Tiiketici giiveni ve pay piyasast arasindaki iliski {i¢ farkli sekilde incelenebilmektedir. Birincisi pay
piyasasindan tiiketici giiven endeksine dogru etki, ikincisi, tiiketici giiven endeksinden pay piyasasina dogru
olan etki ii¢linciisii ise, tiiketici gliven endeksi ile pay piyasas arasindaki kargilikli iligkidir. Pay piyasasindan
tiikketici giiven endeksine olan etki servet artisi ve beklenen gelir gibi iki farkli kanal vasitasiyla tiiketici
gilivenini etkilemektedir. Tiiketici giiven endeksinden pay piyasasina olan etki ise, tiiketicinin ekonomiye
iliskin beklentilerinin pay fiyatlarim1 ve sirket karliligini etkilemesi, ayrica tiiketici giiven endeksinin
acgiklanmasi ile piyasa yatirimcilar tizerinde psikolojik etki yaratmasi seklinde siralanabilir. (Bastiirk, 2020:
146-147).

Bu calismada, G7 iilkelerinde tiiketici giiven endeksleri ile pay piyasa getirisi arasindaki egbiitiinlesme ve
nedensellik iligkileri arastirilmistir. Bu amagla calisma, tiiketici giiven endeksinin teorik olarak agiklandig:
girig boliimii dahil olmak iizere bes béliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde, tiiketici giiven endeksi ile pay
getirileri arasindaki iligskiyi inceleyen calismalara iliskin literatiir arastirmasma yer verilmistir. Ugiincii
boliimde, calismanin amaci, kapsami ve yontemi anlatilmistir. Dordiincii boliimde, ¢alismada izlenen
metodoloji agiklanarak birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Calismanin besinci ve son boliimiinde ise sonug ve degerlendirmelere yer verilmistir.
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G7 {ilkelerinde tiiketici gliven endeksi ve pay piyasa getirileri arasindaki uzun doénem egbiitiinlesme, katsay1
tahmini ve nedensellik iligkisinin incelenmesi agisindan ¢alismanin 6zgiin oldugu ve literatiire katki sagladig:
disiiniilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yatirnmcilarin piyasalara duydugu giiven ve piyasalara olan etkisi uzun zamandir arastirmacilarin dikkatini
ceken konulardan biri olmusg ve tiiketici giiven endeksi ile piyasa getirileri arasindaki iliski incelenmeye
baslanmustir. Tiiketici gliveni ve pay piyasasi arasindaki iliskinin arastirmacilar tarafindan ii¢ farkl sekilde
incelendigi tespit edilmistir. Calismanin bu bdéliimiinde, tiiketici giiven endeksi ile pay getirileri arasindaki
iliskiyi inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢calismalarin incelendigi literatiir arastirmasina yer verilmistir. Tiiketici
giiven endeksi ile pay getirileri arasindaki iligkileri inceleyen bazi énemli ¢alismalar asagida verilmistir.

Otoo (1999) calismasinda, ABD’de tiiketici giiven endeksi ile pay endeksleri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada Haziran 1980 — Haziran 1999 donemi aylik verileri dikkate almarak tiiketici giiven endeksi ile
Wilshire 500 endeksi arasindaki iliski En Kiigiik Kareler (EKK) ve Vektdr Otoregresif Regresyon (VAR)
analizleri ile test edilmistir. Calisma kapsaminda pay senetlerinde meydana gelen artislarin tiiketici giiven
endeksini artirdig1 sonucuna ulasilmaistir.

Fisher ve Statman (2003) calismalarinda, ABD’de Ocak 1978-Aralik 2000 donemlerinde Michigan Universitesi
Tiiketici Giiven Endeksi (UMTGE) verilerini ve Mayis 1977 — Aralik 2000 dénemlerinde Conference Board
Tiiketici Giiven Endeksi (CBTGE) verilerini dikkate alarak tiiketici giiven endeksleri ile Nasdaq ve S&P 500
pay piyasasi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, pay getirilerindeki yiikselisin
tiiketici giiven endeksinde yiikselise, ancak tiiketici giiven endeksindeki yiikselisin pay senetleri getirilerinde
diisiise neden oldugu tespit edilmistir.

Jansen ve Nahuis (2003) calismalarinda, tiiketici giiven endeksi ile pay getirileri arasindaki kisa donemli
iliskiyi incelemislerdir. Calisma kapsaminda 11 iilkeye iliskin 1986-2001 donemleri dikkate alinarak tiiketici
gliven endeksi ile pay getirileri arasindaki iliski EKK ve Granger nedensellik analizleri ile test edilmistir.
Calisma sonucunda Almanya ve Yunanistan disinda ele alinan 9 tilkede pay piyasast ile tiiketici giiven endeksi
arasinda pozitif korelasyon tespit edilmis ve kisa donemlerde (2 hafta — 1 ay) pay getirilerinden tiiketici giiven
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Brown ve Cliff (2004) calismalarinda, Mart 1965- Aralik 1998 donemi aylik verileri ve Temmuz 1987 — Aralik
1998 donemi haftalik verileri Amerikan Bireysel Yatirimcilar Denegi ve Yatirimar Istihbarati dikkate alarak
yatirimcr duyarliligs ile kisa donemli borsa getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada yatirimcr
duyarlilig ile borsa getirileri arasindaki iliski EKK ve VAR analizleri ile test edilmistir. Calisma sonucunda
ele alinan tiiketici duyarlilig: ile borsa getirilerinin birlikte hareket ettiklerine dair kanitlar bulunmustur.
Ancak calismada, kisa donemlerde yatirimci duyarliiginin borsa getirilerini agiklama giicliniin yetersiz
oldugu ifade edilmistir.

Lemmon ve Portniaguina (2006) ¢alismalarinda tiiketici giivenini kullanarak yatirimc duyarhiligs ile diistik
primli pay senetleri arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismada 1956 — 2002 donemlerine iliskin yatirimei
duyarlilig1 icin Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (UMTGE) verileri ve Conference Board Tiiketici
Giiven Endeksi (CBTGE) verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda, tiiketici giiven endeksinin diisiik primli
pay senetleri getirisini agiklama gtiglii sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Olgag ve Temizel (2008) ¢calismalarinda, Ocak 2004 — May1s 2007 donemlerine iliskin tiiketici giiven endeksi
ile IMKB 30 endeksi arasindaki uzun dénemli iligki egbiitiinlesme analizleri ile test edilirken kisa donemli
iliski vektor hata diizeltme modelleri ile test etmistir. Calismada kontrol degiskenleri olarak DIBS ve TUFE
modele dahil edilmistir. Calisma sonucunda tiiketici giiven endeksi ile IMKB 30 endeksi arasinda pozitif bir
iligki tespit edilmistir.

Hsu vd. (2011) calismalarinda, tiiketici giiven endeksi ile borsa endeksleri arasindaki uzun donemli iliskiyi
nedensellik analizi ile test etmislerdir. Calisma kapsaminda 1999-2007 dénemlerine iliskin 21 {ilkeye ait aylik
veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda incelenen borsa endeksleri ile tiiketici giiven endeksi arasinda uzun
donemli bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir. Calismada tespit edilen diger bir sonug ise, borsa endeks
getirileri ile tiiketici giiven endeksi arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisinin varligidir.
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Singal (2012) calismasinda 1980-2009 donemlerinde ABD’de tiiketici giiven endeksi ile konaklama sektorlerine
iliskin pay getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda, yatirirmci duyarhiliginin pay senetleri
fiyatlarindaki degisimi kismen tahmin ettigi tespit edilmis ve tiiketici duyarliliginin kar maksimizasyonu i¢in
is tahmini, planlama ve stratejiler konusunda yoneticilere yararh olacag ifade edilmisgtir.

Bolaman ve Mandaci (2014) ¢calismalarinda finansal krizlerde yatirimei duyarlilig: ile borsa arasindaki iliskiyi
Aralik 2003 — Aralik 2012 donemlerini dikkate alarak incelemislerdir. Calismada tiiketici giiven endeksi ile
BIST-100 endeksi arasindaki uzun dénemli iliski Gregory ve Hansen (1996) egbiitiinlesme testi ile analiz
edilmistir. Calismada yapisal kirilmali testler kullanarak degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
oldugunu tespit etmis ve borsalarla etkilesim igerisinde olan tiiketici giiven endeksinin kritik bir faktor oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Chen (2015) calismasinda, tiiketici giiven endeksi ile konaklama sektoriinde pay getirisi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada Ocak 2001 — Ekim 2012 donemine iliskin Tayvan’'daki tiiketici giivenindeki
degisikliklerin otel pay senetleri performanslar: {izerindeki etkisi arastirllmistir. Calisma sonucunda tiiketici
giiven endeksindeki artisin pay getirilerini artirdig: ifade edilmistir.

Kale ve Akkaya (2016) calismalarinda reel sektor giiven endeksi ile Tiirkiye borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma kapsaminda 2004-2015 dénemlerinde Michigan Universitesi Duyarlilik Endeksi, VIX
volatilite endeksi ve GFK Almanya Tiiketici Iklimi Endeksi ile Tiirkiye borsasinda islem goren bes endeksin
(BIST 100, Hizmet, Teknoloji, Mali ve Sinai) pay getirileri arasindaki iliski VAR modelleri ve nedensellik
testleri ile arastirilmistir. Calisma sonucunda tiiketici giiven endeksinden pay senetleri getirilerine dogru bir
nedensellik iliskisi olmadig1 ancak pay getirilerinin tiiketici giiven endeksini olumlu yonde etkiledigi ifade
edilmistir. Calismadan elde edilen diger sonug ise, reel sektor giiven endeksi ile pay getirileri arasinda iki
yonlii bir nedensellik iliskisinin varligidur.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) calismalarinda, tiiketici giiven endeksi ile BIST endeks getirileri arasindaki
iligkisi Ocak 2006 — Kasim 2016 doénemlerini ele alarak test edilmistir. Calismada 18 Borsa Istanbul endeks
getirileri ile tiiketici giiven endeksi arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi Sinir Testi incelenmistir.
Calismada ele alinan tiiketici giiven endeksi ile 18 borsa endeks getirisi arasinda uzun donemli bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Calismada elde edilen diger bir sonug ise, kisa donemde tiiketici giiven endeksindeki
artiglarin incelenen 9 endeks getirisini olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Calisma kapsaminda, incelenen 18
borsa endekslerinden tiiketici giiven endeksine dogru bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Gokalp (2019) galismasinda Aralik 2003 — Aralik 2018 dénemlerine iliskin tiiketici giiven endeksi ile BIST 100
endeksinde yer alan pay senetleri arasindaki iliski diyagonal VECH modeli ile arastirilmistir. Calisma
sonuglarina gore tiiketici giiven endeksinden BIST 100 endeksine dogru bir yayilmanin varligi tespit
edilmistir. Ayrica c¢alismada, Tiirkiye igin tiiketici giiven endeksinin pay senetlerini fiyatlama
modellenmesinde bir degisken olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Bastiirk (2020) calismasinda tiiketici giiven endeksi ile pay piyasasi arasindaki iliskiyi Ocak 2004 — Mart 2019
donemlerini ele alarak incelemistir. Calismada tiiketici giiven endeksi ile BIST-100 endeksi arasindaki uzun
donemli iliskiyi Johansen esbiitiinlesme analizi ile kisa dénemli iligkiyi ise Granger nedensellik analizi ile test
etmistir. Uzun donemli egbiitiinlesme testlerinde tiiketici giiven endeksi ile BIST-100 endeksi arasinda bir iliski
tespit edilemezken kisa dénemli Granger nedensellik testlerinde BIST-100 endeksinden tiiketici giiven
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Gergeklestirilen literatiir arastirmasi sonucunda, bir¢ok calismada pay piyasalarindan tiiketici giiven
endeksine dogru tek yonlii bir iliskinin olduguna yonelik bulgulara rastlanildig, tiiketici giiven endeksinden
pay piyasalarina dogru olan tek yonlii nedensellik iliskisine ise nispeten daha az ¢alismada rastlanuldigs, cift
yonlii nedensellik iliskisine ise ¢ok az ¢alismada rastlanildig: tespit edilmistir.

3. CALISMANIN VERI SETi VE YONTEMI

Bu ¢alismanin temel amaci, G7 (Kanada, Fransa, Almanya, 1talya, Japonya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik
Devletleri) iilkelerinde yatirimc1 duyarhligi ile pay piyasasi getirisi arasindaki uzun dénemli egbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisini incelemektir. Calismada yatirimc1 duyarhiliginin temsilcisi olarak tiiketici giiven endeksi
(TGE) kullanulirken, pay piyasasi getirisinin temsilcisi olarak ise iilkelerdeki énemli pay endekslerine iliskin
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getirilerin ortalama degerleri kullanilmistir. Bu amagla, G7 tilkelerine iliskin Ocak 2014-Kasim 2020 aras1 aylik
veriler kullanilmistir. Calismada, tiiketici giiven endeksi verileri OECD’nin veri tabanindan elde edilirken,
pay piyasasi verileri ise investing.com veri tabanindan elde edilmistir. Ulkelerin pay piyasalarin temsilen
secilen pay endeksleri iilkelerin pay piyasalarindaki temel endeks niteligindedirler. Calisma kapsaminda G7
iilkelerinde ortalama pay piyasas: getirisi hesaplamasinda kullamilan pay endeksleri Tablo 1'de yer

almaktadir.

Tablo 1. G7 Ulkeleri ve incelenen Endeksler
Ulke Endeks Adi Endeks Kodu
Kanada S&P/TSX GSPTSE
Fransa CAC 40 FCHI
Almanya DAX GDAXI
ftalya FTSE Italia All Share FTITLMS
Japonya Nikkei 225 N225
Birlesik Krallik FTSE 100 FTSE
ABD Dow Jones Industrial Average DJI

Calismada oncelikle, G7 {ilkelerine iliskin endeks kapanis fiyatlar1 kullanilarak formiil (1) yardimiyla her

donem igin logaritmik getiriler hesaplanmuistir (Altintas, 2006: 350).

LnXi,LnXﬁ,Ln—,...,...,... ,Ln—2- @)
Xto Xty Xt Xtn—

Her bir iilke pay endeksi i¢in getiri hesaplamalarindan sonra, her donem i¢in pay endeks getirilerinin aritmetik

ortalamasi alinarak ortalama pay piyasasi getirisi elde edilmistir.

Calismada G7 iilkelerinde tiiketici giiven endeksi ile ortalama pay piyasa getirileri arasindaki iliski zaman
serisi analizi ile test edilmistir. Bu baglamda oncelikle, Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ve Ortalama Getiri
(ORTGET) degiskenlerinin duraganlik durumlari, Enders ve Lee (2012) Fourier ADF ve Rodrigues ve Taylor
(2012) Fourier GLS testleri ile incelenmistir. Birim kok testlerinden sonra, degiskenlere arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi, Gregory ve Hansen (1996a ve 1996b), Carrion-i-Silvestre ve Sans6 (2006), Arai ve
Kurozumi (2007) ve Tseng vd. (2016) testleri ile incelenmistir. Aralarinda uzun donemli egbiitiinlesme iligkisi
tespit edilen TGE ve ORTGET degiskenleri igin katsay1 tahmininde Phillips ve Hansen (1990) tarafindan
gelistirilen FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) yontemi kullanilmistir. Son olarak, G7
iilkelerinde tiiketici gliven endeksi ile ortalama pay piyasa getirisi arasindaki nedensellik iliskisi Frekans
Granger nedensellik testi ve Frekans Toda ve Yamamoto Granger nedensellik testi kullanilarak analiz
edilmistir.

4. BULGULAR
4.1. Birim Kok Testleri

Calisma kapsaminda TGE ve ORTGET degiskenlerinin birim kok igerip icermeme (serilerin duraganligi)
durumlar1 Fourier ADF ve Fourier GLS Testleri ile analiz edilmistir. Ele aliman TGE ve ORTGET
degiskenlerine ait duraganlik asagidaki formdiiller yardimiyla incelenmistir (Topaloglu ve Ege, 2020: 1377).

ATGE, = ag + a;t + 6TGE,_y + YN, WATGE,_, + &, ()
AORTGET, = ay + ayt + SORTGET,_, + Y.~ WAORTGET,_; + & 3)
Formiilde yer alan A birinci fark islemcisi, t zaman trendi, &, hata terimini TGE; veORTGET, degisken serilerini
ve N ise hata terimlerinin ardisik bagimliligini ortadan kaldirmak igin bilgi kriterleri tarafindan belirlenen

bagimli degiskenin gecikme sayisini ifade etmektedir. Asagidaki Tablo 1’de TGE ve ORTGET degiskenlerine
ait yapisal kirilmali birim kok testleri sonuglar: yer almaktadir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri Sonuglar
Fourier ADF Test (Enders & Lee, 2012)

Sabit Sabit ve Trend
Diizey ADF-istatistik Fourier Lags ADF-istatistik Fourier Lags
TGE -2.738 1.000 6.000 -2.354 1.000 4.000
CV (1%, 5%, 10%) -4.420 -3.810 -3.490 CV (1%, 5%, 10%) -4.950 -4.350 -4.050
ORTGET -3.523 2.000 7.000 -3.510 2.000 7.000
CV (1%, 5%, 10%) -3.970 -3.270 -2.910 CV (1%, 5%, 10%) -4.690 -4.050 -3.710
1. Dereceden Fark ADF-istatistik Fourier Lags ADF-istatistik Fourier Lags
TGE -5.567 1.000 3.000 -6.352 3.000 3.000
CV (1%, 5%, 10%) -4.420 -3.810 -3.490 CV (1%, 5%, 10%) -4.450 -3.780 -3.440
ORTGET -5.778 3.000 7.000 -5.794 3.000 7.000
CV (1%, 5%, 10%) -3.770 -3.070 -2.710 CV (1%, 5%, 10%) -4.450 -3.780 -3.440

Ho: Birim Kok Vardir
Fourier GLS Test (Rodrigues & Taylor, 2012)

Sabit Sabit ve Trend
Diizey GLS-Istatistigi Fourier Lags GLS-istatistigi Fourier Lags
TGE -2.690 1.000 6.000 -2.973 1.000 6.000
CV (1%, 5%, 10%) -3.911 -3.294 -2.328 CV (1%, 5%, 10%) -4.771 -4.175 -3.879
ORTGET -2.496 1.000 6.000 -6.235 1.000 1.000
CV (1%, 5%, 10%) -3.911 -3.294 -2.328 CV (1%, 5%, 10%) -4.771 -4.175 -3.879
1. Dereceden Fark GLS-Istatistigi Fourier Lags GLS-istatistigi Fourier Lags
TGE -3.551 3.000 4.000 -6.489 3.000 3.000
CV (1%, 5%, 10%) -3.131 -2.359 -2.005 CV (1%, 5%, 10%) -4.044 -3.367 -3.037
ORTGET -3.993 1 2. -5.012 1 2
CV (1%, 5%, 10%) -3.911 -3.294 -2.328 CV (1%, 5%, 10%) -4.771 -4.175 -3.879

Ho: Birim Kok Vardir

Tablo 2’de, Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF Test ve Rodrigues ve Taylor (2012)
tarafindan gelistirilen Fourier GLS Test yapisal kirilmali birim kok testleri sonuglarina yer verilmistir. Kirilma
etkilerinin zaman igerisinde devam ettigi varsayimini iceren Fourier ADF testinde ani bir kirilma veya kirilma
tarihlerinden s6z edilmemektedir. Fourier ADF Test sonugclar1 diizeyde incelendiginde, TGE i¢in hem sabitte
hem de sabit ve trendde test edilen istatistik degerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde hesaplanan kritik
degerlerin saginda yer aldig: tespit edilmistir. Test edilen istatistik degerlerinin hesaplanan kritik degerin
saginda yer almasi nedeniyle Ho hipotezi reddedilememistir. Bagka bir ifadeyle TGE serisinin Fourier ADF
Test istatistiginde diizeyde duragan olmadig1 sonucuna varilmistir. Fourier ADF Test sonuglarinin Birinci
dereceden farklar1 incelendiginde, TGE i¢in hem sabitte hem de sabit ve trendde test edilen istatistik
degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde hesaplanan kritik degerin solunda yer aldig1 tespit
edilmistir. Test edilen istatistik degerlerinin hesaplanan kritik degerin solunda yer almasi nedeniyle Ho
hipotezi reddedilmistir. Bagka bir ifadeyle, TGE serisinin Fourier ADF Test istatistiginde birinci farkinda
duragan oldugu sonucuna varilmistir.

Fourier ADF Test sonuglar1 diizeyde incelendiginde ortalama getiri (ORTGET) igin sabitte test edilen istatistik
degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinde hesaplanan kritik degerin saginda ve test edilen istatistik degerlerinin
%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde hesaplanan kritik degerin solunda yer aldig: tespit edilmistir. ORTGET igin
sabit ve trendde ise, test edilen istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde hesaplanan kritik
degerin saginda yer aldig: tespit edilmistir. Test edilen istatistik degerlerinin hesaplanan kritik degerin
saginda yer almasi nedeniyle Ho hipotezi reddedilememistir. Baska bir ifadeyle ORTGET serisinin Fourier
ADF Test istatistiginde diizeyde duragan olmadig: kabul edilmistir. Fourier ADF Test sonuglarinin Birinci
dereceden farklar1 incelendiginde, ORTGET igin sabitte test edilen istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10
anlamhlik diizeyinde hesaplanan kritik degerin solunda yer aldig1 tespit edilmistir. Test edilen istatistik
degerlerinin hesaplanan kritik degerin solunda yer almasi nedeniyle Ho hipotezi reddedilmistir. Bagka bir
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ifadeyle ORTGET serisinin Fourier ADF Test istatistiginde birinci dereceden farkinda duragan oldugu kabul
edilmistir.

Fourier GLS Test sonuglar1 Diizeyde incelendiginde TGE i¢in sabitte test edilen istatistik degerlerinin %1, %5
anlamlilik diizeyinde hesaplanan kritik degerin saginda ve %10 anlamlilik diizeyinde hesaplanan kritik
degerin solunda yer aldig: tespit edilmistir. Test edilen istatistik degerlerinin hesaplanan kritik degerin
saginda yer almasi nedeniyle Hohipotezi reddedilememistir. Fourier GLS Test sonuglarmin birinci dereceden
farklar incelendiginde TGE icin hem sabitte hem de sabit ve trendde test edilen istatistik degerlerinin %1, %5
ve %10 anlamhilik diizeyinde hesaplanan kritik degerin solunda yer aldig1 tespit edilmistir. Test edilen
istatistik degerlerinin hesaplanan kritik degerin solunda yer almasi nedeniyle Ho hipotezi reddedilmistir.

Fourier GLS Test sonuglar1 diizeyde incelendiginde, ORTGET i¢in sabitte test edilen istatistik degerinin %1ve
%5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan kritik degerlerin saginda ve test edilen istatistik degeri %10 anlamlilik
diizeyinde hesaplanan kritik degerin solunda yer aldig: tespit edilmistir. Elde edilen istatistik degerlerinin
hesaplanan kritik degerin saginda yer almasi nedeniyle Ho hipotezi reddedilememistir.

4.2. Esbiitiinlesme Testleri

Egbiitiinlesme testleri iki seri arasinda ortak bir davranis ya da egilimin olmasi, bagka bir ifadeyle rastlantisal
olmayan bir bag (ortak stokastik trend) durumunu ifade eder. Serilerin uzun donemde iligkisi ortak stokastik
trend davranisi gostermektedir. Ele alman iki seri arasinda ortak bir stokastik trend varsa serilerin ortak
biitiinlesik(co-entegre) oldugu soylenebilir. Bu ¢alismada uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi sabitte kirilma
ve sabitte kirilma ve trend esas alinarak analiz edilmistir. Bu kapsamda, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi Gregory ve Hansen (1996a ve 1996b), Carrion-i-Silvestre ve Sansé (2006), Arai ve Kurozumi (2007) ve
Tseng vd. (2016) testleri ile sinanmistir. Olusturulan egbiitiinlesme denklemi asagidaki gibi formiilize
edilebilir.

ORTGET, = a,B;;TGE, +U, 4)

Esitlikte yer alan ORTGET,, G7 iilkelerinin ortalama getirisini, TGE, G7 iilkeleri i¢in tiiketici giiven endeksini
veU; hata terimini ifade etmektedir. Asagidaki Tablo 2’de ORTGET ve TGE arasindaki uzun donemli
esbiitiinlesme analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3. Esgbiitiinlesme Testleri Sonuclar1

Sabitte Kirilma

Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
GH, 1996 ADF Kasim 2019 -9.370 -5.130 -4.610 -4.340
Ho: Esbiitiinlesme yoktur Zt Aralik 2019 -9.462 -5.130 -4.610 -4.340
Za Aralik 2019 -90.291 -50.070 -40.480 -36.190
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
CiSé& Sanso, 2006; AK, 2007 SCols Mart 2020 0.240 0.295 0.185 0.140
Ho: Egbiitinlesme vardir SC*(dols) Subat 2016 0.025 0.295 0.185 0.140
Fraction 0.313
Test Istatistik %1 %5 %10
Fourier Clols 0.065 0.198 0.124 0.095
T i 2016 Freq. (Fols) 3.000
Ho: E§sbeﬁr:igir:,1e;me vardir F-stat (Fols) 1.084
Fourier Cldols 0.033 0.198 0.124 0.095
Freq. (Fdols) 1.000
F-stat (Fdols) 1.157
Sabitte Kirilma ve Trend
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
GH, 1996 ADF Ocak 2020 -9.611 -5.450 -4.990 -4.720
Ho: Egbiitiinlesme yoktur Zt Aralik 2019 -9.811 -5.450 -4.990 -4.720
Za Ocak 2020 -92.729 -57.280 -47.960 -43.220
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Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10

CiS& Sanso, 2006; AK, 2007 SCols Mart 2020 0.049 0.154 0.103 0.083

Ho: Egbiitiinlesme vardir SC*(dols) Mart 2020 0.027 0.154 0.103 0.083
Fraction 0.904

Calismada sabitte kirilma egbiitiinlesme analizleri Gregory ve Hansen (1996), Carrion-i-Silvestre ve Sansd
(2006), Arai ve Kuruzomi (2007) ve Tseng vd. (2016) testleri ile, sabitte kirilma ve trend esbiitiinlesme analizleri
Gregory ve Hansen (1996), Carrion-i-Silvestre ve Sansé (2006) testleri ile incelenmistir. Tablo 2 incelendiginde,
sabit terimli modelde tek ve ani kirilmalar1 gosteren GH test istatistik degerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde kritik degerlerin solunda yer aldig: goriilmektedir. GH testleri igin seriler arasinda egbiitiinlesme
olmadigini smayan Ho hipotezi reddedilmis ve TGE ve ORTGET serileri arasinda egbiitiinlesme oldugu tespit
edilmistir. Sabit terimli GH testin de kirilmalarin Kasim 2019 ve Aralik 2019 tarihlerinde meydana geldigi
ortaya ¢ikmuistir. Tablo 3’te sabitte kirilma modellerinden biri olan ve GH testlerinin ters hipotezi olan Carrion-
i-Silvestre ve Sansé (2006) ve Arai ve Kurozumi (2007) testleri sonuglar: dikkate alindiginda SCols test istatistik
degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerin solunda %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde kritik
degerlerin saginda yer aldig1 goriilmektedir. Elde edilen Carrion-i-Silvestre ve Sansé (2006) ve Arai ve
Kurozumi (2007) test sonuglarma gore, TGE ve ORTGET seriler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesme oldugunu simayan Ho hipotezi reddedilemezken %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. SC*(dols) test istatistik degerinin %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerinde kritik degerlerin
solunda yer aldig1 goriilmektedir. Bu durumda SC*(dols) testi igin esbiitiinlesme oldugunu sinayan Ho
reddedilememistir. Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2006) ve Arai ve Kurozumi (2007) testlerinde kirilma tarihleri
ise, Mart 2020 ve Subat 2016 olarak gerceklesmistir. Sabitte kirilmali modellerden bir digeri olan Tseng vd.
(2016) testi Fourier yaklasimu ile ani kirilmalara izin vermeyen ve kukla degisken eklemeden sabit terim varsa
sabitte kirilmayi, trend varsa trendde kirilmayr veren bir testtir. Sabitte kirilma igin test sonuglar
incelendiginde, Fourier Clols ve Fourier Cldols test istatistik degerlerinin%1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde kritik degerlerin solunda yer aldig1 goriilmektedir. Tseng vd. (2016) testi sonucunda elde edilen
test istatistikleri incelendiginde, TGE ve ORTGET seriler arasinda esbiitiinlesme oldugunu ifade edenHo
hipotezi reddedilememistir. Elde edilen sonuglara gore, sabit modelde tek kirilmali Gregory ve Hansen (1996),
Carrion-i-Silvestre ve Sansé (2006), Arai ve Kurozumi (2007) ve Tseng vd. (2016) testlerinde esbiitiinlesme
testlerinin paralel sonuglar verdigi ve uzun donemde TGE ve ORTGET serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3 incelendiginde, GH testinde hesaplanan ADF, Zt ve Za test istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde kritik degerlerin solunda yer aldig1 goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, GH testleri i¢in
seriler arasinda egbiitiinlesme olmadigini savunan Ho hipotezi reddedilmis ve TGE ve ORTGET serileri
arasinda egbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Sabitte kirilma ve trend sonuglarina gore, GH testin igin ADF
testinde kirilma Ocak 2020 tarihinde, Zt testinde Aralik 2019 tarihinde ve Za testinde Ocak 2020 tarihinde
gerceklestigi sonucuna ulasilmistir. Calisma kapsaminda Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2006) ve Arai ve
Kurozumi (2007) testleri sonuglar1 dikkate alindiginda SCols ve SC*(dols) test istatistik degerlerinin %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde kritik degerlerin solunda yer almaktadir. Bagka bir ifadeyle, SCols ve SC*(dols)
degerlerinin kritik degerlerden kiigiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durumda seriler arasinda
esbiitiinlesme oldugunu sinayan Ho hipotezi reddedilememistir. Calismada Carrion-i-Silvestre ve Sansd
(2006) ve Arai ve Kurozumi (2007) testlerinde kirilmalarin SCols ve SC*(dols) testleri i¢in Mart 2020 tarihinde
gerceklestigi tespit edilmistir. Calisma kapsaminda sabitte kirilma ve sabitte kirilma ve trend modelleri igin
incelenen Gregory ve Hansen (1996), Carrion-i-Silvestre ve Sansé (2006), Arai ve Kurozumi (2007) ve Tseng
vd. 2016 modellerinde TGE ile ORTGET arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna
ulagilmugtir.

4.3. Uzun Donem Esbiitiinleseme Katsay: Tahmini

Aralarinda uzun doénemli egbiitiinlesme iligkisi tespit edilen degiskenler igin s6z konusu esbiitiinlesme
iliskisinin yonii ve katsayisinin da tahmin edilmesi analizin degerlendirilmesi agisindan oldukga 6nemlidir.
Calisma kapsaminda TGE ve ORTGET degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iligskisine yonelik katsay1
tahmininde Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares-
Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler) yontemi kullanilmistir. Yari-parametrik bir diizeltme yontemi olan
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FMOLS tahmincisi, agiklayict degiskenlerle hata terimi arasindaki igsellik problemini ve hata terimleri
arasindaki otokorelasyonu dikkate alan, bu sayede esbiitiinlesik denklemin ve stokastik soklarin uzun
doénemdeki korelasyonunun yol a¢tig1 sorunlardan kag¢inan bir yontemidir. FMOLS tahmincisi, zaman boyutu
dar olan orneklemlerde tutarli ve asimptotik olarak sapmasiz sonuglar veren bir yontemdir. Calismada
kullanilan FMOLS modelinin matematiksel formu agsagidaki denklem ile ifade edilebilir.

~ 1 , +
6= [g] = (37, TGE,TGE,")! (zle TGE, ORTGET," —T [’1(1)2]) )

Tablo 4. Esbiitiinlesme Katsay1 Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: ORTGET
Yontem: FMOLS
Orneklem (diizeltilmis): 2014M02 2020M11

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
LNTGE 1.815448 0.824227 2.202607 0.0306**

Mart 2020 0.106767 0.026955 3.960896 0.0002***
C -8.354702 0.379665 -2.200363 0.0307**

@TREND -0.000416 0.000192 -2.162929 0.0336**

Weighted Statistics

R-Kare 0.096240 Bagimli Degisken Ortalamasi 0.004834
Diizeltilmis R-Kare 0.061480 Bagimli Degisken Standart Sapmasi 0.042022
Regresyon Standart Hata 0.040710 Artiklar Kareler Toplam1 0.129270
Uzun dénem varyans 0.000899***

Not: ** %1, ** %5anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4'te yer alan FMOLS esbiitiinlesme tahmincisi modeline iliskin elde edilen uzun doénem varyans
degerinin tiim anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Modele iliskin R-Kare degeri ise %9,62
olarak elde edilmistir. Dolayisiyla, modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin birlikte bagimh degiskendeki
degisimlerin %9,62’sini agiklayabildikleri sylenebilir. Modele bagimsiz degisken olarak dahil edilen LNTGE
degiskenine ait olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinde, esbiitiinlesme iliskisinde kirilmanin gerceklestigi
bir tarih olan Mart 2020"yi temsil eden kukla degiskenine ait olasilik degerinin ise %1 anlamlilik diizeyinde
anlaml oldugu tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenlere ait katsayilar incelendiginde, TGE degiskeninde
meydana gelen %1’lik bir artisin ORTGET degiskeninde %181’lik bir artisa, Mart 2020 kukla degiskeninde
meydana gelen %1’lik bir artisin ise ORTGET degiskeninde %10,67’lik bir artisa neden oldugu tespit
edilmisgtir.

4.4. Granger Nedensellik Analizi

Calismada G7 iilkelerinde tiiketici giiven endeksi ile ortalama piyasa getirisi arasindaki nedensellik iliskisi
Frekans Granger nedensellik testi ve Frekans Toda ve Yamamoto Granger nedensellik testleri kullarularak
incelenmistir. Granger nedensellik testinde, belirli bir anlamlilik seviyesinde bagimsiz degiskene iliskin
gecikmeli degerlerin katsayilarmin grup halinde sifira esitligi test edilmektedir. Katsayilarin anlamlilik
diizeylerinin sifirdan farkli olmasi durumunda bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru bir
nedensellik iliskisinden s6z edilebilir. S6z konusu nedensellik iliskisi tek yonlii olabilecegi gibi ¢ift yonlii de
olabilmektedir. Calisma kapsaminda, Frekans Granger nedensellik testi ve Frekans Toda ve Yamamoto
Granger nedensellik testleri kullanilarak TGE’den ORTGET’e dogru ve ORTGET’ten TGE'ye dogru
nedensellik iligkileri ayr1 ayri test edilmistir. Bu dogrultuda olusturulan Granger nedensellik modelleri
asagidaki denklemler yardimiyla gosterilebilir.

ATGE, =g+ Y5_; o<, j ATGE,_; + Y_; o¢; ATGE,_; + €y, (6)
AORTGET, = By + X¥_; B1j AORTGET,_; + ¥5_, B2 jATGE,_; + &5, )

Granger nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadur.
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Tablo 5. Nedensellik Analizi Sonuglari

Single Fourier - Frekans Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans

TGE=>ORTGET 59.051 0.000 0.000 12.000 1.000

ORTGET=>TGE 22.356 0.034 0.058 12.000 1.000
Single Fourier- Frekans Toda & Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans

TGE=>ORTGET 59.042 0.000 0.000 12.000 1.000

ORTGET=>TGE 22117 0.036 0.063 12.000 1.000

Ho: TGE ORTGET’in nedeni degildir
Ho: ORTGET TGE'nin nedeni degildir

Tablo 5’'te yer alan Granger nedensellik testi analizleri sonuglar1 incelendiginde, TGE degiskeninden ORTGET
degiskenine dogru nedenselligi inceleyen her iki teste iliskin hem asimptotik hem de bootstrap olasilik
degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde anlaml oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, hem Frekans Granger
nedensellik testi sonuglarina gore, hem de Frekans Toda ve Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglarina
gore TGE degiskeninden ORTGET degiskenine dogru bir nedensellik iligkisinin var oldugu tespit edilmistir.
Analiz sonuglarina gore, ORTGET degiskeninden TGE degiskenine dogru nedenselligi inceleyen her iki teste
iliskin asimptotik olasilik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde, bootstrap olasilik degerlerinin ise %10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, hem Frekans Granger nedensellik testi
sonuglarina gore, hem de Frekans Toda ve Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglarina gore ORTGET
degiskeninden TGE degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Nedensellik
analizleri sonucunda, G7 iilkelerinde tiiketici giiven endeksi ile ortalama pay piyasa getirisi arasinda karsilikli
bir nedensellik iligskisinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Ulkelerin finansal gostergelerinden biri olan pay piyasasi, gelismis birgok iilke icin temel ekonomik
gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Finansal piyasalara yatirim yapan yatirimcilar, finansal
piyasalarda islem goren ya da ilgi duyduklar paylarin fiyatlarina iliskin etkenler hakkinda bilgi sahibi olmak
ve dogru tahminlerde bulunmak isterler. Bu nedenle pay getirilerini tahmin etmek igin birgok teori
gelistirilmistir. Pay getiri tahminlerinde bulunan teorilerden birisi, pay fiyatlarini rasyonel olarak
belirlendigini savunan geleneksel finans teorileri iken, pay fiyatlarinin her zaman rasyonel olarak
belirlenmedigi, yatirimcilarin psikolojik oOzelliklerinin dikkate alindigi davranigsal finans teorileridir.
Davranigsal finansin temel konularindan biri olan ve yatirnmcilarin psikolojik 6zelliklerinin dikkate alindig:
yatirimctr  duyarliligi, makroekonomik parametrelerle dogrudan iliskilendirilmektedir. Bu sebeple
hiikiimetler, merkez bankalar1 ve diger diizenleyici ve denetleyici organlar tiiketicilerin gelecek ile ilgili
beklentilerini ve algilarin1 yonetmek i¢in 6zel bir ¢aba sarf etmektedirler.

Yatirnmar duyarhiliginin temsilcilerinden biri olan tiiketici giiven endeksi, piyasa aktorleri tarafindan dikkate
alinan gostergelerden birisidir. Bu nedenle, tiiketici giiveni ve pay getirilerinde meydana gelen degisiklikler
hem ekonominin mevcut durumu hem de ekonomideki gidisat ile ilgili piyasa aktorlerine bilgi saglamakta ve
piyasa aktorlerinin davranislarini yonlendiren bir degisken olarak kabul edilmektedir. Tiiketici giiven endeksi
ve pay getirileri degiskenleri arasindaki iliskinin yoniiniin belirlenmesi iktisadi faaliyetlerin yoniiniin
belirlenmesi ac¢isindan oldukg¢a 6nemlidir.

Bu calismada tiiketici giiven endeksi ile pay piyasasi getirisi arasinda uzun doénemli esbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisi incelenmistir. Arastirma kapsaminda G7 iilkelerinde tiiketici giiven endeksi ile pay
getirileri arasindaki iligskiyi incelemek ig¢in Ocak 2014 - Kasim 2020 donemlerine iliskin aylik veriler
kullanilmistir. Calismada ilk olarak TGE ve ORTGET degiskenlerinin birim kok igerip icermedigi, yapisal
kirilmali Fourier ADF ve Fourier GLS testleri ile incelenmistir. TGE ve ORTGET degiskenlerinin hem sabitte
hem de sabit ve trendde diizeyde birim kok icerdigi ancak birinci dereceden farklar1 alindiginda
duraganlastig1 gozlemlenmistir. Degiskenlere ait birim kok testlerinden sonra esbiitiinlesme testleri, Gregory
ve Hansen (1996a ve 1996b), Carrion-i-Silvestre ve Sansé (2006), Arai ve Kuruzomi (2007) ve Tseng vd. (2016)
testleri ile incelenmistir. Calisma kapsaminda sabitte kirilma ve sabitte kirilma ve trend modelleri igin
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incelenen Gregory ve Hansen (1996), Carrion-i-Silvestre ve Sansé (2006), Arai ve Kurozumi (2007) ve Tseng
vd. 2016 modelleri yardimiyla TGE ile ORTGET arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Aralarinda uzun doénemli egbiitiinlesme iliskisi tespit edilen TGE ve ORTGET degiskenleri icin
katsay1 tahmini Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS yontemi ile test edilmistir. Katsay1
tahmini sunucunda, TGE degiskeninde meydana gelen %1’lik bir artisin ORTGET degiskeninde %181’lik bir
artisa, Mart 2020 kukla degiskeninde meydana gelen %1’lik bir artisin ise ORTGET degiskeninde %10,67’lik
bir artisa neden oldugu tespit edilmistir. Sonuglar yatirimct duyarliligindaki ytikselislerin pay piyasalarina
olan talebi artirdigini isaret etmektedir. G7 {ilkelerinde tiiketici giiven endeksi ile ortalama pay piyasa getirisi
arasindaki nedensellik iliskisi Frekans Granger nedensellik testi ve Frekans Toda ve Yamamoto Granger
nedensellik testleri ile incelenmistir. Calisma sonucunda, hem Frekans Granger nedensellik testi sonuglarina
gore, hem de Frekans Toda ve Yamamoto Granger nedensellik testi sonucunda, G7 iilkelerinde tiiketici giiven
endeksi ile ortalama pay piyasa getirisi arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig1 gozlemlenmistir.
Nedensellik analizleri sonuglari, bir yandan yatirnmci duyarliligindaki degisimlerin pay piyasalarina olan
talebin nedeni oldugunu, 6te yandan pay piyasalarindaki degisimlerin de yatirimci duyarliiinin nedeni
oldugunu isaret etmektedir. Bulgular dogrultusunda, yatirnmcilarin ekonomik gelismelere olan giivenlerinin
artmasinin pay piyasalarinda talebi artirdig1 ve dolayisiyla pay getirilerinde de yiikselise neden oldugu, ote
yandan pay piyasasi getirilerindeki artislarin da yatirnmcilarin ekonomiye iliskin giivenlerini artirdig:
sOylenebilir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular; pay piyasas: getirilerinden tiiketici giiven endeksine
dogru tespit edilen nedensellik iligkisi itibariyle Otoo (1999), Jansen ve Nahuis (2003), Topuz (2011), Tekin ve
Cengiz (2018) ve Bastiirk (2020) ¢calismalariyla, tiiketici giiven endeksinden pay piyasasi getirilerine dogru
tespit edilen nedensellik iligkisi itibariyle Fisher ve Statman (2003) ve Schmeling (2009) calismalariyla, tiiketici
gliven endeksi ile pay piyasasi getirileri arasinda tespit edilen ¢ift yonlii nedensellik iliskisi itibariyle ise, Hsu
vd. (2011) ve Kale ve Akkaya (2016) ¢alismalariyla benzerlik gostermektedir.

Gelismis tilkelerde yatirimci duyarhiligi ile pay piyasalar: arasinda karsilikli uzun dénemli ve pozitif iliskinin
varlig1 ortaya cikarilmistir. Gelismis {ilkelerde yatirimcilarin ekonomiye duyduklar: giiven dogrultusunda
yatirim karar1 aldiklar1 sOylenebilir. Diger yandan pay piyasalarinda islem hacminin artmasi ve getirinin
ylikselmesi de yatirnmcilarda piyasalara olan giiveni artirabilmektedir. Dolayisiyla, yatirnrmer duyarliigiin
pay piyasalarimni etkiledigi varsayiminin gegerli oldugu soylenebilir. Gelismis tilke konumunda olan G7
iilkelerinin uzun doénemli fon finansmaninda, ekonomik biiyiimelerinde ve pay piyasalarinin gelisiminde
yatirimct duyarhiligini dikkate almalar gerekmektedir.

Calisma sonucunda tiiketici giiven endeksi ile pay piyasa getirileri arasindaki iligkilere dair elde edilen
bulgularin firma yoneticileri, pay piyasasi yatirimcilari, portfdy yoneticileri, akademisyenler ve politika
yapicilar gibi farkli cevrelerden ilgililere faydali olacag: diistiniilmektedir. Gelecekteki ¢alismalarda, tiiketici
gliven endeksi ile pay piyasalar: arasindaki iliskilerin farkl {ilke gruplari ve farkli zaman boyutlar1 icin farkl
ekonometrik yontemler ile aragtirilmasinin literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir.
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