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Oz: Son yillarda yapilan calismalarda yatinmcilarin yatirnm karari alirken psikolojik faktérlerden etkilendigi
belirlenmistir. Yatinmcilarin ekonomiye iliskin beklentilerini grenebilmek igin giiven endekslerinden yararlaniimaktadir.
Bu calismada Borsa Istanbul sektér endeks getirileri ile Reel Kesim Giiven Endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskilerin olup olmadigi arastirilmistir. Farkl seviyede duragan olduklari belirlenen borsa endeksleri ile reel kesim giiven
endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler ARDL Sinir Testi ile arastirilmistir. Elde edilen bulgular reel kesim gliven
endeksi ile tiim sektér endeksleri arasinda hem uzun dénemde hem de kisa dénemde iliski oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica kisa dénemde reel kesim gliven endeksindeki artisin borsa endeks getirilerini (XULAS ve XTAST harig) pozitif yé6nde
etkiledigi belirlenmistir. Nedensellik sonuglari ise ¢cogunlukla sektér endekslerinden reel kesim giiven endeksine dogru
bir nedensellik iliskisinin oldugunu gdstermistir. Béylece psikolojik faktérlerin hisse senedi piyasasindaki degisimlerin
belirleyicisi olarak dikkate alinmasi gerektigi ortaya konulmustur.
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Abstract: In recent years, it has been determined that investors are influenced by psychological factors while
making investment decisions. Confidence indices are used to learn investors' expectations about the economy. In this
paper, it is investigated whether there is short and long-run relationship between Borsa Istanbul sector indices and real
sector confidence index. The short and long-run relationships between the stock indices and the real sector confidence
index, which are determined to be stationary at different levels, are tested by ARDL Bound Test. The findings show that
there is a relationship between the real sector confidence index and all sector indices both in the long-run and in the
short-run. In addition, it is determined that the increase in real sector confidence index affects positively stock returns
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Reel Kesim Giiven Endeksi ile Borsa istanbul Sektér Endeksleri Arasindaki iliskinin Test Edilmesi

1. Girig

Etkin Piyasalar Hipotezinin aksine davranigsal finans alaninda yapilan g¢alismalar yatirimcilarin
rasyonel olmadigini ve yatinm karari alirken psikolojik faktorlerden etkilendigini ortaya koymustur.
Dolayisiyla varlik fiyatlarinin psikolojik faktorlere gore sekillendigi soylenebilir. Bu faktorlerin basinda
yatirimcilarin ilkenin makroekonomik gériinimine iliskin beklentileri gelmektedir.

Bireylerin gelecege yonelik beklentilerinin iyimser ya da kotlimser olmasi farkli ekonomik sonuglar
ortaya ¢ikarmaktadir. iyimser beklenti, bireyleri daha ¢ok harcamaya tesvik ederken, kétiimser beklenti ise
harcamalarin kisiimasini ve daha fazla ihtiyath olmayi zorunlu kilmaktadir. Bu durum reel sektordeki
firmalarin finansal performanslarini etkileyecektir. Dolayisiyla beklentilerinin diizenli olarak izlenmesi piyasa
katilimcilarina énemli veriler saglayacaktir (Olgac ve Temizel, 2008: 226). Yatirimcilarin ekonomiye iliskin
gorislerini ve gelecek ile ilgili beklentilerini 6grenebilmek icin ise gliven endekslerinden yararlaniimaktadir.
Bu endekslerinden biri ise 1987 Aralik tarihinden itibaren TCMB’nin ekonomide agirhgl olan 6zel sektor
kuruluslarinin iist diizey yoneticileri ile yapmis oldugu iktisadi Yonelim Anketi sonucu olusan Reel Kesim
Guven Endeksi (RKGE)'dir (Korkmaz ve Cevik, 2009: 25-27). Bu endeks ile Giretim, siparisler, istihdam, stoklar,
satis fiyati, birim maliyeti, kapasite kullanim orani, Uretici fiyatlari enflasyonu, kredi faiz orani ve genel gidisat
gibi konularda reel sektor temsilcilerinin egilim ve beklentileri ortaya konmaktadir. RKGE’nin 100’ln Ustline
¢ikmasi ekonomik faaliyete iliskin glivenin arttigini, 100’(in altina inmesi ise ekonomik faaliyete iliskin glivenin
azaldigini gdstermektedir (TCMB iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi, 2016: 2). Dolayisiyla
beklentileri 6lcen bu endeksin hisse senedi piyasalari ile iliskili olabilecegini diisiinmek dogaldir. Nitekim
bilindigi tzere, 6zellikle hisse senedi piyasalarinda yatirimcilar tarafindan beklentiler satin alinmaktadir.
Burada beklentiler sirketin ekonomideki olumlu goriinim ile beraber gelecekte daha fazla nakit akisi
saglayacagini ve dolayisiyla karlilik ile firma degerini arttiracagini ifade etmektedir.

Bu calismada, RKGE ile Borsa istanbul sektdr endeksi getirileri (XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA,
XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM, XTCRT, XUMAL, XBANK, XFINK, XGMYO, XUTEK)
arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler arastirilmistir. Literatlirde RKGE ile 6zellikle de sektor endeksleri
arasindaki iliskiyi arastiran calismalarin oldukca sinirli sayida oldugu belirlenmistir. Bu agidan calismanin
literatlire katki saglayacagi tahmin edilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Literatlirde farkli gliven endeksleri ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi arastiran pek ¢cok ¢alisma
yapilmis ve bu calismalarin birgogunda Ulkeler icin temel gosterge olarak kabul edilen borsa endeksleri
kullanilmistir. Ornegin, Otoo (1999) ABD’de 1980-1999 dénemi igin hisse senedi fiyatlari ile tiiketici giiveni
arasindaki iliskiyi irdeleyen ilk calismayr yapmistir. Granger nedensellik testi sonuclari hisse senedi
fiyatlarindaki degisimin tiketici glivenini etkiledigini gdstermis ve hisse senetlerindeki hareketlerin dnci bir
gosterge olarak kullanilabilecegini ifade etmistir. Jansen ve Nahuis (2003) ise Otoo (1999)'nun g¢alismasini 11
Avrupa Uulkesini ele alarak 1986-2001 donemi icin test etmisler ve dokuz lilkede hisse senedi fiyatlarindaki
degisim ile tiiketici gliveni arasinda pozitif bir iliski oldugunu saptamislardir. Fisher ve Statman (2003) ABD’de
1977-2000 donemi igin 2 farkli tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ABD agisindan
incelemisler ve tiiketici gliveninin hisse senedi getirilerini 6ngérmek agisindan énemli bir faktér oldugunu
ayrica iki degisken arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Christ ve Bremmer (2003) 1978-
2003 donemi i¢in ABD’de tlketici gliven endeksinin, Dow Jones, S&P 500 ve NASDAQ endeksleri ile olan
iliskisini test etmisler ve sonug olarak tiiketici glivenin hisse senedi endeksleri Gizerinde etkisi oldugunu ortaya
koymuslardir. Brown ve Cliff (2004) ise ABD’de tiiketici gliveniile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi 1965-
1998 dénemi igin incelemis ve hisse senedi getirileri ile gliven arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu sonucuna
ulasmislardir. Ayrica, borsa getirilerinin glivendeki degisimi tahmin etmek agisindan 6nemli bir faktor
oldugunu vurgulamislardir. Qiu ve Welch (2004) ABD’de 2 farkli tiketici gliven endeksi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi arastirmislar ve Michigan Tiketici Gliven Endeksi’nin hisse senedi getirilerini
actklama kabiliyetinin yiksek oldugunu saptamislardir. Ghosh ve Clayton (2004) 1990-2001 yillarini kapsayan
calismalarinda tlketici gliven endeksi ile S&P 500 endeksi arasindaki iliskiyi incelemisler ve sonug olarak
tuketici gliven endeksi ile S&P 500 endeksi arasinda esbitiinlesme iliskisinin bulundugunu ortaya
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koymuslardir. Charoenrook (2005) 1979-2003 doénemi icin tlketici glivenindeki yillik degisimler ile hisse
senedi piyasasi getirileri arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini incelemistir. Calisma sonucunda tiiketici
glveninin hisse senetlerinden elde edilecek getirilerin tahmininde 6nemli bir degisken oldugu belirlenmistir.
Lin vd. (2005) Avustralya’da 1974-2003 donemi icin tiketici giveni ile hisse senedi sektor endeksleri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda o6zellikle enerji, ham madde, mali ve bilgi
teknolojileri sektorlerinin glivene karsi daha duyarli olduklari tespit edilmistir. Bremmer (2008) 9 hisse senedi
piyasa endeksi ile tiiketici gliveni arasindaki iliskiyi farkli donemleri ele alarak analize tabi tutmus ve hisse
senedi piyasa endeksleri ile tliketici gliveni arasinda bir esbitlinlesme iliskisinin olmadigini belirlemistir. Kisa
donemde ise hisse senedi endekslerinin tliketici gliveninin Granger nedeni oldugu ifade edilmistir. Schmeling
(2009) 1985-2005 donemi icin 18 llkeyi dikkate alarak yatinmci gliveni ile hisse senetlerinin gelecekteki
getirileri arasindaki iliskiyi incelemis ve iki degisken arasinda ters yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Chen (2011) ise 1978-2009 dénemi icin ABD’de gliven ile hisse senedi piyasasi hareketleri arasindaki
iliskiyi incelemis ve ayi piyasasindayken hisse senetlerinin glivene karsi daha duyarh oldugunu saptamistir. Ni
vd. (2015) Cin’de 2005-2013 donemini ele alarak hisse senedi getirileri ile yatirnmci duyarlihgi arasindaki
iliskiyi incelemisler ve duyarlihigin etkisinin 1 aydan 24 aya kadar istatistiksel agidan anlaml oldugunu ifade
etmislerdir. Getirisi yliksek hisse senetlerinde ise etkinin kisa vadede pozitif, uzun vadede ise negatif
oldugunu vurgulamislardir. Marczak ve Beissinger (2016) ABD’de 1970-2014 donemini ele alarak yatirimci
duyarliigi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmis ve ¢alismada 3 aya kadar yatirimci
duyarliliginin getirilerin nedeni oldugunu, 3 aydan sonra ise getirilerin yatirrmci duyarlili§inin nedeni oldugunu
ifade etmislerdir.

Turkiye'de gliven endeksleri ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda ise;
Kandir (2006) 2002-2005 donemi igin 28 mali sektor sirketlerinin getirilerini kullanarak CNBC-e tiiketici gliven
endeksinin BIST mali sektor sirketlerinin hisse senedi getirilerini tahmin etme kabiliyetini test etmistir. Elde
edilen sonuglar tiketici gliven endeksinin mali sektor hisse senetlerinin cogunlugu icin 6nemli bir faktor
oldugunu ortaya koymustur. Korkmaz ve Cevik (2007) 2002-2007 vyillari arasinda CNBC-e, TCMB Tuketici
Guven ve Reel Kesim Gliven Endeksleri ile BIST-100, Dolar ve Euro doviz kurlari arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmislardir. Yapilan analizler sonucunda ise BIST-100 getirisinin CNBC-e ve TCMB gliven endeksleri ile
pozitif iliskili oldugu belirlenmistir. Ancak Reel Kesim Gilven Endeksi ile BIST-100 arasinda bir nedensellik
iliskisi tespit edilememistir. Olgac ve Temizel (2008) 2004-2007 yillari arasini dikkate alarak BIST-30 Endeksi
ile TCMB Tuketici Given Endeksi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yapilan analizler sonucunda BIST-30
endeksinin gliven endeksi lzerinde pozitif etkisi oldugu belirlenmistir. Korkmaz ve Cevik (2009) 1987-2008
doénemi icin BIST-100 endeks getirisi ile reel kesim gliven endeksi arasindaki nedensellik iligkisini test etmis
ve BIST-100 endeks getirisi ile gliven endeksi arasinda geri bildirim etkisinin oldugunu ve es zamanli olarak
birbirlerini etkilediklerini saptamislardir.

Gormus ve Gilines (2010) 2002-2008 dénemi igin tiketici gliven endeksi ile hisse senetleri ve doviz
kurlari arasindaki iliskiyi incelemis tliketici gliveninin hisse senetleri ve doviz kuru lzerinde anlamli etkisi
oldugunu bulmuslardir. Topuz (2011) 2004-2009 yillari arasini dikkate alarak tiiketici gliveni ve hisse senedi
fiyatlari arasindaki nedensellik iliskisini incelemis ve hisse senetlerinin tiiketici gliveninin Granger nedeni
oldugunu tespit etmistir. Arisoy (2012) 2005-2012 donemi igin Tlrkiye’de tiiketici ve reel kesim giiven
endeksinin reel ekonomi Gzerindeki etkilerini incelemistir. Elde edilen sonuglar reel kesim giiven endeksinin,
borsa endeksinden kaynaklanan bir soka azalma yéniinde bir tepki gésterdigini ortaya koymustur. ilaveten
reel kesim gliven endeksindeki bir sok karsisinda borsa endeksinin tepkisinin ilk iki aylik zaman diliminde
azaldig, Uclinci aydan besinci aya toparlanip daha sonra ise tekrardan azalarak ortadan kalktig
vurgulanmistir. Bolaman ve Mandaci (2014) 2003-2012 dénemi igin finansal kriz donemini géz 6niine alarak
tlketici glveni ile borsa arasindaki iliskiyi incelemisler ve her iki degisen arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugunu ortaya koymuslardir. Kale ve Akkaya (2016) 2004-2015 yillari arasini dikkate alarak tiiketici gliveni,
reel sektor gliveni ve bes farkh hisse senedi endeksi (BIST-100, mali, sinai, hizmet ve teknoloji) arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular, tiiketici gliveninden hisse senedi getirilerine dogru
bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini ancak hisse senedi getirilerinin tliketici glivenini olumlu yonde
etkiledigini ortaya koymaktadir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Borsa istanbul sektér endeks getirileri ile ve RKGE arasindaki iliskinin, 2007:01-2016:11 dénemi igin
test edildigi bu calismada asagidaki modelden yararlaniimistir.

Endeks, = a, + a,RKGE, + v, (1)

Burada endeks; ilgili Borsa istanbul endeks getirisini, RKGE; ise reel kesim giiven endeksini
gostermektedir. Calismada her iki seri de mevsimsellikten arindirilmis ve logaritmalari alinmigtir.
Logaritmanin alinmasi ile varyans stabilize olmakta ve aykiri gézlemlerin etkileri azalmaktadir (Tlre ve Akdi,
2005: 6; Kizilgdl, 2011: 19). Borsa endekslerine iliskin veriler Borsa istanbul’dan, RKGE’ne iliskin veriler ise
TCMB Elektronik Veri Dagiim Sistemi’nden elde edilmistir. Tablo 1’de galismada yer alan Borsa istanbul
endeksleri gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan Endeksler

BIST Kodu Endeks Adi BIST Kodu Endeks Adi
XUSIN BIST Sinai XELKT BIST Elektrik
XGIDA BIST Gida ve icecek XULAS BIST Ulastirma
XTEKS BIST Tekstil ve Deri XTRZM BIST Turizm
XKAGT BIST Orman Kagit Basim XTCRT BIST Ticaret
XKMYA BIST Kimya Petrol Plastik XUMAL BIST Mali
XTAST BIST Tas Toprak XBANK BIST Banka
XMANA BIST Metal Ana XFINK BIST Finansal Kiralama
XMESY BIST Metal Esya Makine XGMYO BIST GMYO
XUHIZ BIST Hizmetler XUTEK BIST Teknoloji

Calismada borsa endekslerine iliskin aylik getiriler ise;

P
R, =In(=

) (2)
t-1

formll ile hesaplanmistir. Burada Ry; ilgili endeksin t dénemi dogal logaritmik getiri degerini, Py; ilgili
endeksin t dénemi kapanis degerini ve Py.4; ilgili endeksin t-1 donemindeki kapanis degerini gostermektedir.
Calismada oncelikle serilerin duragan olduklari seviyeler sahte regresyon problemi ile karsilasmamak adina
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri yardimiyla belirlenmistir. Birim kok
testleri sonuglari, serilerin ayni dizeyde duragan olmadiklarini gosterdiginden calismada Engle-Granger
(1987) veya Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) esbitlinlesme testlerinin yerine Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi kullanilmistir. Sinir testinde 6ncelikle (3) numarah kisitsiz hata
diizeltme modeli (unrestricted error correction model UECM) tahmin edilmistir.

AYe= 0o + X7 ayj AYpy + X 03 AXej + 03 Yea + 0l Xea + (3)

Yukaridaki (3) numarali denklemde v; ilgili Borsa istanbul endeksini, x; RKGE’ni, ap; sabit terimi, aa,
i, 03, 0s; katsayilari, W ; hata terimini géstermektedir. Uzun donem iliskinin varhigi serilerin birinci donem
gecikmelerine F testi yapilarak belirlenir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’deki tablo alt ve Ust
kritik degerleri ile karsilastirllir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran alt kritik degerinden kigikse, seriler
arasinda esbitiinlesme iliskisinin olmadigina karar verilir. Hesaplanan F istatistigi alt ve Ust kritik degerler
arasinda ise kesin bir yorum yapilamamakta ve diger esbiitiinlesme testleri yaklasimlarina basvurulmasi
gerekmektedir. Diger yandan, hesaplanan F istatistigi Ust kritik degerin Uzerinde oldugu durumda ise seriler
arasinda esbitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna varilir (Cetintas ve Bektas, 2008: 39). Degiskenler arasinda
esbitinlesme iliskisi ortaya konduktan sonra uzun ve kisa dénem iliskileri tespit etmek amaciyla (4.1)
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numarali denklem yardimiyla ARDL modelleri kurulmustur. Burada oOncelikle bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gecikme uzunluklari AIC bilgi kriteri yardimiyla tespit edilir. Daha sonra segilen ARDL
modelinden faydalanilarak uzun dénem katsayilari ve standart hatalari elde edilir.

Ye= a0+ X oy Yoo + Do g X + 1 (4.1)
(4.1) numarali denklem kullanilarak uzun dénem esitligi asagidaki sekilde hesaplanir.

Ye=[ag /(1 = XF_ o) + [ 00i/ (1 — Zhy 00| Xe + 1 (4.2)

Seriler arasindaki kisa donem iliskisi ise ARDL yaklasimina dayali hata dlzeltme modeli ile
arastirilmigtir.

AYi= o+ 0ECTeq + Zle 0y AYi_; + 2?:0 O3 AXi_j + Mt (5)

(5) numaral denklemde ECT.; degiskeni uzun dénem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin
bir donem gecikmeli degeridir. a; hata diizeltme teriminin katsayisini géstermektedir. Bu katsayinin negatif
ve anlamli olmasi beklenmektedir. Katsayinin istatistiksel agidan anlamli olmasi sapmanin varligini gosterir.
Hata diizeltme katsayisinin 1’den kiigiik olmasi ise modelin dengeli oldugunu, negatif isaretli olmasi da
dengeden sapmanin olmasi halinde tekrar dengeye dogru hareketin oldugunu gostermektedir (Bozdaglioglu,
2007: 222).

Seriler arasindaki nedensellik iliskisi ise Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile
incelenmistir. Bu nedensellik testinde serilerin koentegre olmasi durumu 6nemli degildir (Toda ve Yamamoto,
1995). VAR modeline dayanan bu test iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada, serilerin maksimum
duraganhk derecesi (d max) ve en uygun gecikme uzunlugunu (k) belirlenmektedir. Burada en uygun gecikme
uzunlugunun belirlenebilmesi icin AIC ve SCI bilgi kriterlerinden yararlaniimaktadir. ikinci asamada ise en
uygun gecikme uzunluguna eklenen d max gecikmelerine karsi gelen katsayilar ihmal edilerek Wald testi
uygulanmaktadir (Ulusoy vd. 2016: 19).

k d k d
Ye= A+ Ximq @i Yei+ X000 oYy + Liq BriXeit X005 BajXey +en (6)
Xe= 2y + Y9 Yo+ X0mex gy + 2K ﬁ-X~+deax BaiXej+e (7)
t = /A2 i=1 Y20t j=k+1%2j Tt i=1P2i At j=k+1P2jAt] 2t
4. Bulgular

Calismada kullanilan serilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gosterilmistir. Tabloya gore ¢alisma
doénemi boyunca BIST Turizm endeksi harig diger tim endekslerden yatirimcilarin pozitif ortalama getiriler
elde ettigi saptanmistir. Oynaklik agisindan endeksler degerlendirildiginde ise en oynak endeksin BIST
Ulastirma oldugu belirlenmistir. Ayrica yer alan tiim serilerin (BIST Elektrik harig) carpiklik katsayilarinin genel
olarak sola carpik, basiklk katsayilari 3’den biyik oldugu igin ise leptokurtik (kalin kuyruk) dagilim
gosterdikleri tespit edilmistir.

Tablo 3’te ise, RKGE ve BIST sektor endeksleri icin elde edilen ADF ve PP birim kok testi sonuglari
sunulmustur. Buna gére %5 anlamlilik diizeyinde, galismada yer alan BIST sektdr endekslerinin timiiniin
seviyesinde, RKGE'nin ise 1. farkinda duragan oldugu goérilmektedir. Bu nedenle seriler arasindaki uzun
donemli iliski Sinir testi yardimi ile analiz edilmistir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum  St. Sapma Carpikhk Basiklik J-Bera
LRKGE 4,636 4,842 4,068 0,127 -2,775 11,389 639,982
LXUSIN 0,007 0,147 -0,233 0,061 -1,096 5,673 59,272
LXGIDA 0,008 0,145 -0,189 0,061 -0,671 4,062 14,522
LXTEKS 0,007 0,192 -0,244 0,072 -0,375 4,268 10,752
LXKAGT 0,001 0,261 -0,277 0,087 -0,209 4,685 14,942

LXKMYA 0,009 0,222 -0,232 0,070 -0,579 5,014 26,77°
LXTAST 0,002 0,134 -0,232 0,063 -0,922 4,112 23,012
LXMANA 0,009 0,216 -0,297 0,083 -0,541 4,665 19,552
LXMESY 0,010 0,210 -0,359 0,084 -1,127 6,352 80,91°
LXUHIZ 0,006 0,182 -0,212 0,057 -0,755 5,636 45,76°
LXELKT 0,003 0,267 -0,262 0,088 0,030 3,332 0,57
LXULAS 0,012 0,224 -0,342 0,100 -0,423 4,129 9,872
LXTRZM -0,005 0,232 -0,351 0,091 -0,760 5,228 36,06°
LXTCRT 0,011 0,159 -0,313 0,062 -1,261 9,049 212,92
LXUMAL 0,004 0,182 -0,265 0,080 -0,432 4,053 9,20°
LXBANK 0,003 0,220 -0,248 0,085 -0,200 3,463 1,86

LXFINK 0,006 0,198 -0,395 0,086 -1,401 7,544 141,29°
LXGMYO 0,002 0,186 -0,349 0,081 -1,172 6,675 94,20°
LXUTEK 0,015 0,203 -0,253 0,080 -0,363 3,786 5,67¢

ab cgirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Birim Kok Sonuglari

ADF PP ADF PP
. . Sabit . Sabit . . Sabit . Sabit &
Seriler Sabit & Trend Sabit & Trend Seriler Sabit & Trend Sabit Trend
LRKGE -2.804¢ -3.003 -2.622¢ -2.790
ALRKGE -10.3902 -10.1142 -10.3592 -10.3382 LXMESY -9.6342 -9.64472 -9.8072 -9.8222
LXU100 -9.6652 -10.1272 -9.3542 -10.3142 LXELKT -9.9872 -9.8352 -11.7362 -11.6952
LXUSIN -8.012¢2 -9.3832 -10.7362 -9.7072 LXUHIZ -11.4082 -11.5432 -11.409°2 -11.0952
LXGIDA -11.0312 -11.0642 -11.042 -11.0672 LXULAS -8.2552 -8.2132 -8.67932 -8.5002
LXTEKS -9.3552 -9.2082 -9.4012 -9.6692 LXTCRT -11.4882 -11.4792 -11.4072 -11.0742
LXKAGT -10.7442 -10.0372 -10.7782 -10.7582 LXUMAL -9.2432 -9.2032 -9.2702 -9.031°
LXKMYA -11.4872 -11.4002 -11.5102 -11.4902 LXBANK -11.5542 -11.5142 -11.5502 -11.5102
LXTAST -9.921° -9.8332 -8.031° -8.011° LXFINK -8.5372 -8.596° -8.538°? -8.5962
LXMANA -10.0072 -10.940° -9.9922 -9.9582 LXGMYO -10.0932 -10.0382 -10.2422 -10.1292
LXTRZM -11.3412 -11.3882 -11.3682 -11.3372 LXUTEK -9.490°2 -9.6632 -9.7312 -10.9332
Anlamlilik Kritik Degerler Kritik Degerler
Diizeyi ADF PP
Sabit  Sabit & Trend Sabit  Sabit & Trend
%1 -3.486 -4.037 -3.486 -4.037
%5 -2.886 -3.448 -2.886 -3.448
%10 -2.579 -3.149 -2.579 -3.149

acsiraslyla %1 ve %10 anlamhhk diizeylerini gostermektedir.

4.1. Esbiitiinlesme Testi

Bu asamada oncelikle yapilmasi gereken optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Degiskenler
farkh gecikme kombinasyonlari ile sinanarak, bilgi kriterlerine gore (AIC, SIC veya HQ) optimal gecikme
uzunlugu belirlenmistir. Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra 3 numarali esitlikten yararlanilarak Sinir Testi
yaklasimiyla seriler arasinda esbitlnlesme iliskileri arastinlmistir. Tablo 4 sinir testi sonuglarini
gostermektedir. F istatistikleri Wald testi yardimiyla Hy = a3 = a4 = 0 hipotezinden hesaplanmistir. Tablo
4'te goraldugl tzere hesaplanan F istatistikleri tiim modeller icin Pesaran’in st kritik degerini astigi icin ayri
ayri 18 BIST endeksinin tiiminln RKGE ile esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4. Sinir Testi Sonuglari

LRKGE (Bagimsiz Degisken)

Bagimli Degisken F istatistigi Degeri Bagimli Degisken F istatistigi Degeri
LXUSIN 34,430° LXULAS 23,8842
LXGIDA 61,5572 LXTRZM 37,9932
LXTEKS 32,5602 LXTCRT 54,7872
LXKAGT 50,6562 LXUMAL 18,111°
LXKMYA 37,182° LXBANK 18,081°
LXTAST 8,787° LXFINK 28,0232

LXMANA 37,182° LXGMYO 37,638°
LXMESY 34,9943 LXUTEK 36,476°
LXUHIZ 51,4062 LXELKT 33,3432

2 %1 anlamlilk duizeyini gostermektedir. 2 %1 anlamhlik diizeyini gostermektedir. %5 anlamlilik anlamlilik dizeyindeki kritik degerler
alt sinir igin 4,94, Gst sinir igin 5,73 degerleridir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001: 300) Tablo Cl(iii) Case IlI’den alinmistir.

Seriler arasinda esbitlnlesme iliskileri tespit edildiginden sonra uzun ve kisa dénem iligkileri
belirlemek i¢in amaciyla ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modellerine gegilmistir. Tablo 5'te 4.1
numarali esitlikten yararlanilarak elde edilen ARDL Modeli tahmin sonuglari gésterilmistir.

Tablo 5. Degiskenler icin Hesaplanan ARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Model Katsayi tistatistigi Degiskenler Model Katsayi t istatistigi
LXUSIN(-1) ARDL(1,1) -0.015 -0.157 LXTEKS(-1) ARDL(1,1) 0.050 0.519
LRKGE 0.531 3.5722 LRKGE 0.602 3.5362
LRKGE (-1) -0.488 -3.4302 LRKGE(-1) -0.622 -3.7442
c -0.189 -0.924 c 0.097 0.417
R2=0.12 White =1.07 LM(1)=0.334 LM(12)=1.119 R2=0.146 White =0,996 LM(1) =0.368 LM(12)=1.012
Degiskenler Model Katsayi t istatistigi Degiskenler Model Katsayi t istatistigi
LXGIDA(-1) ARDL(1,2) -0.238 -2.605P LXKAGT(-1) ARDL(1,2) -0.194b -1.987
LRKGE 0.173 1.149 LRKGE 0.254 1.100
LRKGE(-1) 0.192 0.787 LRKGE(-1) 0.264 0.729
LRKGE(-2) -0.356 -2.422b LRKGE(-2) -0.530b -2.490
c -0.0342 -0.164 c 0.053 0.177
R?=0.12 White =0,993 LM(1)=0.213 LM(12)=0,744 R?=0.109 White =0.747 LM(1) = 0.210 LM(12)= 1.002
Degiskenler Model Katsayi t istatistigi Degiskenler Model Katsayi t istatistigi
LXUHIZ(-1) ARDL(1,1) -0.217 -2.210¢ LXKMYA(-1) ARDL(1,1) -0.034 -0.352
LRKGE 0.381 2.8012 LRKGE 0.581 3.457°2
LRKGE(-1) -0.381 -2.8582 LRKGE(-1) -0.527 -3.254°
C 0.007 0.039 C -0.240 -1.013
R?2=0.078 White =0,542 LM(1) =0.141 LM(12)=1.010 R2=0.106 White =1.060 LM(1) = 0.536 LM(12)=1.444
Degiskenler Model Katsayi t istatistigi Degiskenler Model Katsayi t istatistigi
LXTRZM(-1) ARDL(1,1) -0.075 -0.741 LXELKT(-1) ARDL(1,1) 0.020 0.211
LRKGE 0.460 2.059° LRKGE 0.6212 2.931
LRKGE(-1) -0.534 -2.414° LRKGE(-1) -0.6412 -3.092
c 0.336 1.092 [o 0.095 0.325
R?=0.219 White =0.604 LM(1) =0.196 LM(12)=1.026 R2=0.096 White =1,101 LM(1) = 0.496 LM(12)=1.381
Degiskenler Model Katsayi t istatistigi Degiskenler Model Katsayi t istatistigi
LXTCRT(-1) ARDL(1,1) -0.213 -2.232b LXFINK(-1) ARDL(1,1) 0.032 0.302
LRKGE 0.785 5.427°2 LRKGE 0.565 2.517°
LRKGE(-1) -0.793 -5.628?2 LRKGE(-1) -0.635 -2.883?
c 0.050 0.260 [o 0.334 1.183
R?2=0.219 White =0.604 LM(1) =0.196 LM(12)=1.026 R2=0.109 White =1.295 LM(1) =0.126 LM(12)=1.084
Degiskenler Model Katsayi t istatistigi Degiskenler Model Katsayi t istatistigi
LXULAS(-1) ARDL(4,1) 0.076 0.748 LXMESY(-1) ARDL(1,4) -0.081 -0.762
LXULAS(-2) 0.087 0.938 LRKGE 0.937 4.330°
LXULAS(-3) 0.080 0.866 LRKGE(-1) -0.968 -2.8522
LXULAS(-4) 0.194 2.129 LRKGE(-2) 0.369 1.025
LRKGE 0.344 1.451 LRKGE(-3) -0.058 -0.173
LRKGE(-1) -0.511b -2.135 LRKGE(-4) -0.318 -1.623
c 0.778b 2.340 c 0.193 0.677
R2=0.170 White =0.455 LM(1) = 0.606 LM(12)=1.027 R2=0.078 White =0,542 LM(1) =0.141 LM(12)=1.010
Degiskenler Model Katsayi tistatistigi Degiskenler Model Katsayi t istatistigi
LXTAST(-1) ARDL(4,1) 0.113 1.175 LXMANA(-1) ARDL(4,1) 0.109 1.134
LXTAST (-2) -0.116 -1.265 LXMANA(-2) -0.052 -0.547
LXTAST (-3) 0.023 0.260 LXMANA(-3) -0.244 -2.564b
LXTAST (-4) 0.285 3.2422 LXMANA(-4) 0.141 1.455
LRKGE 0.495 3.3072 LRKGE 0.713 3.6322
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LRKGE(-1) -0.541 -3.699° LRKGE(-1) -0.601 -3.185
c 0.218 1.038 c -0.510 -1.530
RZ=0.235 White =0,954 LM(1) =0.637 LM(12)=1.408 R2=0.186 White =1,003 LM(1) =0.136 LM(12)=0.773
Degiskenler Model Katsayi t istatistigi Degiskenler Model Katsayi t istatistigi
LXBANK(-1) ARDL(3,4) -0.116 -1.139 LXUMAL(-1) ARDL(3,4) -0.143 -1.388
LXBANK(-2) 0.025 0.256 LXUMAL(-2) 0.026 0.257
LXBANK(-3) -0.202 -2.024° LXUMAL(-3) -0.203 -2.029°
LRKGE 0.750 3.3822 LRKGE 0.776 3.7512
LRKGE(-1) -1.061 -2.819°2 LRKGE(-1) -1.023 -2.936°
LRKGE(-2) 0.706 1.750¢ LRKGE(-2) 0.636 1.706
LRKGE(-3) -0.149 -0.403 LRKGE(-3) -0.125 -0.369
LRKGE(-4) -0.347 -1.668° LRKGE(-4) -0.340 -1.768¢
c 0.469 1.554 [o 0.357 1.280
R?2=0.207 White =0.989 LM(1) =0.266 LM(12)=1.225 R2=0.222 White =0.692 LM(1) = 0.389 LM(12)=1.734
Degiskenler Model Katsay! t istatistigi Degiskenler Model Katsayi t istatistigi
LXGMYO(-1) ARDL(4,1) 0.024 0.228 LXUTEK(-1) ARDL(4,1) -0.032 -0.333
LXGMYO(-2) -0.067 -0.710 LXUTEK(-2) 0.469 2.293b
LXGMYO(-3) 0.013 0.147 LXUTEK(-3) -0.460 -1.344
LXGMYO(-4) 0.207 2.251° LXUTEK(-4) 0.165 0.457
LRKGE 0.745 3.429° LRKGE 0.211 0.619
LRKGE(-1) -0.816 -3.8442 LRKGE(-1) -0.449 -2.290°

R2=0.189 White =0.798 LM(1) =0.135 LM(12)=1.077

R2=0.158 White =0,389 LM(1) = 0.806 LM(12)=1.683

abyec< %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

4.1.1. Uzun Dénem iliski

4.2 numarali esitlikten yararlanilarak hesaplanan uzun dénem katsayilari ise Tablo 6’da yer
almaktadir. Tablodan gorildigi Gzere sadece XMANA’nin uzun dénem katsayisi ile RKGE arasinda anlamh bir

iliski oldugu belirlenmistir.

Buna gore uzun donemde RKGE’deki artisin XMANA endeks getirisini pozitif ve istatistiksel agidan
anlamli bir sekilde etkiledigi ortaya konmustur. Diger tim uzun dénem katsayilari ise istatistiksel agidan

anlamsiz bulunmustur.

Tablo 6. ARDL Modellerinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi
ARDL (1,1) LXUSIN ARDL (4,1) LXULAS ARDL (4,1) LXTAST

LRKGE 0.041 LRKGE -0.296 LRKGE -0.067

c -0.186 C 1.383 Cc 0.314

Degiskenler Katsay!i Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi
ARDL (1,2) LXGIDA ARDL (1,1) LXTRZM ARDL (4,1) LXMANA

LRKGE 0.007 LRKGE -0.296 LRKGE 0.107°¢

C -0.027 c 1.383 c -0.488°

Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsay! Degiskenler Katsayi
ARDL (1,1) XTEKS ARDL (1,1) LXTCRT ARDL (1,4) LXMESY

LRKGE -0.020 LRKGE -0.006 LRKGE -0.036

C 0.102 C 0.041 C 0.178

Degiskenler Katsay!i Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsay!i

ARDL (1,2) LXKAGT

ARDL (3,4) LXUMAL

ARDL (1,1) LXUHIZ

LRKGE -0.009 LRKGE -0.057 LRKGE 0.001
C 0.045 C 0.270 C 0.006
Degiskenler Katsay!i Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsay!i

ARDL (1,1) LXKMYA

ARDL (3,4) LXBANK

ARDL (1,1) LXELKT

LRKGE 0.052 LRKGE -0.077 LRKGE -0.020

C -0.232 C 0.363 Cc 0.097

Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi
ARDL (1,1) LXFINK ARDL (4,1) LXGMYO ARDL (4,1) LXUTEK

LRKGE -0.073 LRKGE -0.087 LRKGE -0.061

C 0.346 C 0.405 c 0.302

¢ %10 anlamhlk seviyelerini gostermektedir.
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4.1.2.Kisa Donem iliski

Degiskenler arasindaki kisa dénemli iliskinin arastiriimasi igin ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme
modelleri kurulmus ve sonuglari Tablo 7'de gosterilmistir. Hata diizeltme modeli sonuclarina gore uzun
doénemli katsayilarin aksine kisa donemde RKGE ile tiim BIST sektor endeksleri arasinda ayri ayri anlamli iligki
oldugu tespit edilmistir. Ayrica RKGE’deki ylikselisin XULAS ve XTAST haric¢ tim BIST sektor endekslerinin
getirilerini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Tablo 7. ARDL Modellerine Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuclari?

Degiskenler LXUSIN Katsayi tistatistigi Degiskenler LXTEKS Katsayl  tistatistigi
ALRKGE ARDL(1,1) 0.531 3.282° ALRKGE ARDL(1,1) 0.602 3.6857
ECT(-1) -0.815 -8.988° ECT(-1) -0.949 -9.969°

Degiskenler LXGIDA Katsayi t istatistigi Degiskenler LXKAGT Katsayl  tistatistigi
ALRKGE ARDL(1,2) 0.173 1.208 ALRKGE ARDL(1,2) 0.254 1.164

ALRKGE(-1) 0.356 2.514° ALRKGE(-1) 0.530 2.589°
ECT(-1) -0.938 -10.710° ECT(-1) -1.194 -10.437?2

Degiskenler LXKMYA Katsayi t istatistigi Degiskenler LXUHIZ Katsayl  tistatistigi
ALRKGE ARDL(1,1) 0.581 3.586° ALRKGE ARDL(1,1) 0.381 2.896°
ECT(-1) -1.034 -11.653°? ECT(-1) -1.217 -12.5262

Degiskenler LXTCRT Katsayi t istatistigi Degiskenler LXFINK Katsaylr tistatistigi
ALRKGE ARDL(1,1) 0.785 5.644? ALRKGE ARDL(1,1) 0.565 2.637°
ECT(-1) -0.993 -12.932° ECT(-1) -0.967 -9.249°

Degiskenler LXELKT Katsayi t istatistigi Degiskenler LXTRZM Katsayl  tistatistigi
ALRKGE ARDL(1,1) 0.621 3.049° ALRKGE ARDL(1,1) 0.460 2.135°
ECT(-1) -0.979 -10.0882 ECT(-1) -1.075 -10.7692

Degiskenler LXMESY Katsayi t istatistigi Degiskenler LXULAS Katsayl  tistatistigi
ALRKGE ARDL(1,4) 0.937 4.580° ALXULAS(-1) ARDL(4,1) -0.361 -3.110°

ALRKGE (-1) 0.007 0.036 ALXULAS(-2) -0.274 -2.554°

A LRKGE (-2) 0.377 1.825° ALXULAS(-3) -0.194 -2.232P

ALRKGE (-3) 0.318 1.670¢ ALRKGE 0.344 1.516
ECM(-1) -1.081 -10.3392 ECT(-1) -0.562 -4.617°

Degiskenler LXTAST Katsayi t istatistigi Degiskenler LXMANA Katsayl  tistatistigi

ALXTAST(-1) ARDL(4,1) -0.193 -1.65 ALXMANA(-1) ARDL(4,1) 0.154 1.058

ALXTAST(-2) -0.309 -3.086° ALXMANA(-2) 0.102 0.837

ALXTAST(-3) -0.285 -3.415° ALXMANA(-3) -0.141 -1.502
ALRKGE 0.495 3.478° ALRKGE 0.713 3.764°
ECT(-1) -0.693 -5.181° ECT(-1) -1.045 -5.798°

Degiskenler LXGMYO Katsayi t istatistigi Degiskenler LXUTEK Katsayl  tistatistigi

ALXGMYO (-1) ARDL(4,1) -0.153 -1.276 ALXUTEK (-1) ARDL(4,1) 0.469 2.412°
ALXGMYO (-2) -0.220 -2.067° ALXUTEK (-2) 0.073 0.349
ALXGMYO (-3) -0.207 -2.371° ALXUTEK (-3) 0.238 1.142
ALRKGE 0.745 3.619° ALRKGE 0.449 2.364°
ECT(-1) -0.821 -5.801° ECT(-1) -0.932 -9.724°
Degiskenler LXUMAL Katsayi t istatistigi Degiskenler LXBANK Katsayi t istatistigi
ALXUMAL(-1) ARDL(3,4) 0.176 1.220 ALXBANK(-1) ARDL(3,4) 0.187 1.277
ALXUMAL(-2) 0.203 2.069° ALXBANK(-2) 0.220 2.247°
ALRKGE 0.776 3.918° ALRKGE 0.831 4.381°

ALRKGE (-1) -0.170 -0.746 ALRKGE (-1) -0.134 -0.621

ALRKGE (-2) 0.465 2.088° ALRKGE (-2) 0.446 2.128°

ALRKGE (-3) 0.340 1.816° ALRKGE (-3) 0.395 2.237°
ECT(-1) -1.020 -7.040° ECT(-1) -0.961 -6.567°

abye < %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise, Toda-Yamamoto nedensellik testi ile sinanmis ve sonuglari
Tablo 8’de sunulmustur. Elde edilen bulgular XUSIN, XKMYA, XMANA, XMESY, XUHIZ, XULAS, XELKT, XTRZM,
XTCRT, XUMAL, XTEKS, XGMYO ve XUTEK’ten RKGE'ne dogru, RKGE’'nden ise XGIDA’ya dogru tek yonlu bir
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nedensellik iliskisinin var oldugunu gdstermektedir. ilaveten XKAGT, XTAST, XFINK, XUMAL ve XBANK ile RKGE
arasinda cift yonli bir nedensellik iliskisinin var oldugu belirlenmistir.

Tablo 8. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yoni Fist. Nedenselligin Yoni Fist.
XUSIN ——>RKGE 24.273° XULAS ———> RKGE 19.835°
RKGE ———=XUSIN 5.323 RKGE —>XULAS 0.471
XGIDA —> RKGE 4.214 XELKT ——>>RKGE 16.064°
RKGE ——>XGIDA 9.162° RKGE ——=>XELKT 1.776
XKAGT ——>RKGE 21.580°? XTRZM —— RKGE 21.813°
RKGE ——=>XKAGT 8.757° RKGE ——=>XTRZM 1.055
XKMYA ——=RKGE 17.206° XTCRT ——> RKGE 19.654°
RKGE  ——=>XKMYA 1.447 RKGE ——=> XTCRT 2.700
XTAST ——=RKGE 31.0987 XUMAL ——>RKGE 30.559%
RKGE ——=XTAST 9.224? RKGE ——=>XUMAL 14.707°
XMANA —>RKGE 11.878° XBANK ———>RKGE 29.643°
RKGE ———=>XMANA 1.437 RKGE ——>XBANK 15.569°
XMESY —>RKGE 16.064° XTEKS ——=>RKGE 15.2842
RKGE ——>XMESY 0.415 RKGE ———XTEKS 1.006
XUHIZ ———=RKGE 38.901° XGMYO —>RKGE 38.830°
RKGE ——>XUHIZ 4.746 RKGE ——>XGMYO 0.756
XFINK ——> RKGE 9.789° XUTEK —>RKGE 14.183°
RKGE ———>XFINK 15.130° RKGE —=XUTEK 2.870

ayveb sirasiyla %1 ve %5 anlamhlik diizeylerini gostermektedir.

5. Sonug¢

Finans alaninda geleneksel yaklasimda hisse senedi fiyatlamasinin firmaya 6zgi ve makroekonomik
faktorlerden etkilendigine odaklaniimistir. Ancak son yillarda, hisse senedi fiyat davranisini agiklamak igin
psikolojik faktorler dikkate alinmaya baslanmistir. Bu faktorlerden bir tanesi gelecege yonelik beklentilerdir
ve bu beklentiler giiven endeksleri yardimiyla 6l¢lilebilmektedir. Bu ¢alismada reel kesim temsilcilerinin
beklentilerini ortaya koyan Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) ile Borsa istanbul sektér endeks getirileri
arasindaki iliskiler incelenmistir. 2007:01-2016:11 dénemi igin yapilan ¢alismada borsa endeksleri olarak
XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM, XTCRT, XUMAL,
XBANK, XFINK, XGMYO ve XUTEK kullaniimistir.

ADF ve PP birim kdk sonuglart %5 anlamlilik diizeyinde RKGE’nin 1. farkinda, borsa endekslerinin ise
seviyesinde duragan oldugunu gostermistir. ADF ve PP birim kok testlerine gore serilerin farkli seviyede
duragan oldugu belirlenmis olup seriler arasindaki esbuttinlesme iliskisi Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen Sinir Testi yaklasimiile arastirilmistir. Sinir testi sonuclari ise her bir borsa endeksinin ayri ayri RKGE
ile esbltlnlesik oldugunu gostermistir. Esbltinlesme iliskisinin varligl neticesinde ARDL yontemiyle uzun ve
kisa donem model tahmini yapilmistir. Uzun dénemde sadece XMANA’nin uzun dénem katsayisi ile RKGE
arasinda pozitif yonde iliskili oldugu belirlenmistir. RKGE'nin diger endeksler tizerindeki etkisi ise anlamsiz
bulunmustur. Kisa donemde RKGE’nin her bir sektér endeksi ile iliskili oldugu ilaveten RKGE’deki yiikselisin
tiim BIST sektor endekslerinin getirilerini (XULAS ve XTAST harig) pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu
durum RKGE’nin yatinmcilar tarafindan borsa agisindan oncli bir gosterge olarak dikkate alindigini
gostermektedir. Nitekim Gretim, siparisler, maliyet, kapasite kullanimi gibi faktorlerde beklenen iyilesmeler
sirket karhiligini olumlu yonde etkileyecek ve bu olumlu etki hisse senetlerini de arttiracaktr.

ikili seriler arasindaki nedensellik iliskileri ise Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirilmis ve elde
edilen bulgular XUSIN, XKMYA, XMANA, XUHIZ, XULAS, XELKT, XTRZM, XTCRT, XUMAL, XTEKS, XGMYO ve
XUTEK’ten RKGE’'ne dogru bir nedensellik iligskisinin var oldugu belirlenmistir. Sonug olarak, bu sektorler igin
hisse senedi getirilerinin reel kesimin beklentilerini yénlendirdigi sdylenebilir. ilaveten RKGE’'nden XGIDA'ya
dogru tek yonli, XKAGT, XTAST, XFINK, XUMAL ve XBANK ile RKGE arasinda ise ¢ift yonli bir nedensellik
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iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Buna gore hisse senedi getirilerindeki degisimlerin reel kesim gliveninin
onemli bir aciklayicisi olarak gorildigi soylenebilir. Analiz sonuglari, reel kesim gliven endeksinin bu sektor
hisse senetleri icin dnemli bir faktér oldugunu ortaya koymustur.

Sonug¢ olarak elde edilen bulgular arastirmacilar ve uygulayicilarin, hisse senedi piyasalardaki
degisimlerin belirleyicisi olarak psikolojik faktorleri dikkate almasi gerektigini gdstermistir. ilaveten hisse
senedi piyasalarindaki gelismelerin reel kesim tarafindan dikkate alindigi da goériilmektedir. ilerleyen
calismalarda farkl endeksler ele alinarak literatire katki yapilabilir.

Son Notlar

1. Bu ¢alismanin ézeti Uluslararasi Ekonomi, Finans ve Yénetim Konferansi’nda sunulmustur.
2. XGIDA, XKAGT, XMESY, XUMAL, XBANK icin hesaplanan Wald testi sonuglari %5 seviyesinde anlamli bulunmustur.
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