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OZET

Tiiketicilerin ekonomik gidisat ile ilgili beklentileri ekonominin gelecegini belirli diizeyde 6ngérmektedir. Buna karsin
tilketicilerin ekonomi ile ilgili beklentilerinin pay senedi getirilerini etkileyip etkilemedigi veya tersi yondeki iliskiler ayr bir
merak konusudur. Yapilan bu ¢aligma ile Tiirkiye’de 2004 yilindan itibaren yaymlanmaya baslanan Tiiketici Giiven Endeksi
ile BIST 100 endeksi iliskisi incelenmistir. Caligmada Tiirkiye Istatistik Kurumu ve T.C. Merkez Bankasi’dan elde edilen
veriler ile nedensellik ve esbiitiinlesme iligkileri aragtirilmigtir. Analizlerde Engle-Granger Esbiitiinlesme, Johansen Eg
biitlinlesme ve Granger Nedensellik analiz yontemleri kullanilmistir. Caligma sonucunda yoniiniin BIST 100’den TGE’ye
dogru oldugu tek tarafli bir iligki tespit edilmistir. Bunun anlami BIST 100 endeks degerinin artmasi veya azalmas: tiiketici
giiveninin artmasinin veya azalmasinin bir Granger nedenidir. Ayrica seriler arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Bu sonug serilerin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini gostermektedir.
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ABSTRACT

Consumers' expectations about the economic trend predict the future of the economy at a certain level. On the other hand, the
relations such as whether consumers' expectations about the economy affect stock returns, or vice versa, are a separate concern.
In this study, the relations between the Consumer Confidence Index which has been began to be announced since 2004 in
Turkey and BIST 100 index have been studied. In this study, with the data obtained from TurkStat and the Central Bank and
the relationships between causality and cointegration were investigated. Engle-Granger cointegration, Johansen cointegration
and Granger causality analysis methods were used. As a result of the study, a unilateral relationship was determined from the
direction of BIST 100 to TGE. This means that increasing or decreasing the BIST 100 index value is a Granger cause of
consumer confidence increasing or decreasing. In addition, the long-term cointegration relationship between the series was
determined. This result shows that the series moves together in the long term.

Keywords: Consumer Confidence Index, BIST 100, Causality Analysis, Cointegration Analysis
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* Bu ¢aligma ICPESS 2017 Ankara kongresinde 6zet bildiri olarak sunulmus ¢alismanin genisletilmis ve yeniden diizenlenmis halidir.
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1. GIRIS

Pay senedi piyasalarin tarihine bakildiginda oldukga ¢alkantili olaylarin yasandigi goriillmektedir. Bu
olaylarin ¢ogu piyasalarda ani ve Onemli fiyat hareketlerine neden olmustur. Standart finans
modellerinde sermaye piyasasinda olusan fiyatlar, rasyonel ve duygulart olmayan yatirimcilarin
gelecekte beklenen nakit akiglariin bugiinkii degerine esittir. Gegtigimiz son elli yilda geleneksel finans
teorilerinin yaklasimlarindan hareketle finansal piyasalarda igslem yapan yatirimeilarin aldiklari finansal
kararlarda nadiren zorlandiklar1 ve yatirimcilarin piyasalarda olusan fiyatlar hakkinda yeterli diizeyde
bilgiye sahip olduklar1 kabul edilmistir. Bu s6z konusu konvansiyonel teoriye gore yatirimcilar bilgilerin
kendilerine nasil sunuldugu ile ilgilenmez ve aldiklar1 kararlarda duygusal 6zelliklerinden
etkilenmezler. Geleneksel finans modelleri kiiresel etkileri ortaya ¢ikan finansal krizleri agiklamakta da
zorlanmistir (Baker ve Wurgler, 2007: 28). Davranissal finans disiplini lizerine ¢alisan arastirmacilar ise
geleneksel finans modellerini iki temel varsayim iizerine insa edilmis alternatif bir model ile
giiclendirmeye ¢alismaktadirlar. Bu varsayimlardan ilki Delong vd., (1990) tarafindan ortaya atilmig
olan yatirimc1 duyarliligr yaklasimidir. Yatirimei duyarliligy, eldeki gergekler ile gerekgelendirilemeyen
gelecekteki nakit akislar1 ve yatirim risklerine dair bir inangtir. Shleifer ve Vishny (1997) tarafindan
vurgulanan ikinci varsayim ise duygusal yatirimcilara kargi sans oyunu oynamanin maliyetli ve riskli
olmasidir. Sonug olarak, rasyonel yatirimeilar ya da sik¢a telaffuz edilen deyim ile arbitrajcilar, standart
modelin 6ne siirdiigl gibi temel fiyatlar1 zorlama noktasinda agresif degildir. Modern davranigsal finans
deyimiyle arbitrajin siirlar1 s6z konusudur (Baker ve Wurgler, 2007: 26).

Davranigsal finans alaninda iizerinde durulan bir bagka Onemli unsur yatirimcilarm psikolojik
Ozelliklerinin yatirim davranislar1 ve piyasalar tizerindeki etkisidir. Bu psikolojik 6zelliklerden biri de
yatirimel duyarliligi veya giiven unsurudur. Giiven unsuru ekonomilerin salahiyeti agisindan oldukca
onemlidir. Ekonomiye olan giiven bireylerin gelecek ile ilgili beklentileri ile yakindan iligkilidir.
Beklentiler ise bireylerin ekonomiye iliskin mevcut bilgilerinden hareketle gelecekle ilgili yaptiklar
tahminlerdir. Beklentiler kotlimser bir havada ise tiikketim talebi, yatirimlar ve istihdam azalir ve igsizlik
artar. Beklentilerde iyimserlik daha baskin ise bu durumda ekonomik canlanma ve refah artigi s6z
konusu olacaktir. Bir toplumdaki tiim kesimler davranislarini beklentilere gore ayarlar ve gelecege ait
beklentilerine gore karar alirlar (Aktaran: Ozsagir, 2007: 158). Ekonomilerdeki giiven eksikligi ayni
zamanda finansal krizlerin arka planindaki temel nedenlerden biridir (Gormiis ve Giines, 2010).
Literatiire bakildiginda, borsa ve reel ekonomi arasinda temelde iic nedensel baglanti iizerinde
duruldugu goriilmektedir. Bunlardan birincisi tilketim (konvansiyonel servet etkisi), ikincisi yatirim
(Tobin'in Q teorisi) ve ticlinciisii kredi piyasasindaki eksiklikler ve bu durumun harcamalara iligkin
sonuglart ile ilgilidir (Jansen ve Nahuis, 2002). Bununla birlikte son zamanlarda bir bagka nedensel
baglanti izerinde de oldukga sik duruldugu goriilmektedir. Bu baglanti pay senedi degeri ile tiiketicilerin
ekonomiye olan giivenleri arasindaki baglantidir. Pay senedi piyasalari, uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalardir. Bu piyasalar gelismis iilkelerde etkin olarak calismaktadir ve iilke
ekonomisinin barometresi olarak ifade edilmektedir (Aktas ve Akdag, 2013; Usul vd., 2017). Pay senedi
piyasalariin bu 6nemi nedeniyle bu piyasalarin etkilesim igerisinde bulundugu unsurlarin neler oldugu
finans literatiiriinde siirekli olarak arastirma konusu olmaktadir.

Ote yandan, tiiketici giiveninin ¢esitli ekonomik veya finansal gostergeleri etkileyip etkilemedigi veya
bir tersine nedenselligin olup olmadigi konusu yakin ge¢miste ¢ok fazla arastirilan bir konudur. Tiiketici
giiven endeksleri ile bir iilkenin 6zellikle gelecek dénemlerdeki ekonomik kosullarinin tiiketiciler
tarafindan nasil algilandiginin yakindan izlenmesine imkan taninmaktadir. Tiiketici giiveni ekonomik
faaliyeti Ongdrmektedir. Tiiketici gliveni Oncli ekonomik gostergelerden biridir ve hanehalki
harcamalarinin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir (Fisher ve Statman, 2003). S6z konusu endeksteki
bir azalma ekonominin gelecekteki durumu iizerinde bir endige oldugu yoniinde yorumlanabilmektedir.
Bunun yaninda “tiiketici giiveni pay senedi getirilerini dngorebilir mi veya tersine bir iligkiden s6z
edilebilir mi?” sorusu da akla gelmektedir. Literatiirde bu sorunun cevabina iliskin ¢esitli calismalar
bulunmaktadir. Bu baglamda yapilan ¢alismalara gore pay senedi endeks degerlerinin yiiksek olmast
tiikketici glivenini ve buna bagli olarak tiiketimi arttirabilecek bir unsur olabilmektedir (Jansen ve Nahuis,
2002).

Pay senedi fiyatlarinin yiiksek olmasi beraberinde refah artisin1 ve gelecege yonelik yiiksek diizeylerde
iyimserlik algisin1 getirecektir. Bu durum, geleneksel anlamda servet etkisi ile iligkili bir durumu ifade
etmektedir. Jansen ve Nahuis (2002) ¢alismalarinda s6z konusu etkinin kita Avrupa’ sinda ABD’ye
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kiyasla daha az goriildiiglinli ve bunun sebebinin Avrupa'da hanehalk: pay senedi yatirimmin ABD’ye
kiyasla daha az yapilmasi oldugunu belirtmektedirler. Hsu vd., (2011) konu ile ilgili olarak tiiketicilerin
kendi diistincelerine olan inanglar yiiksek ise gelecekteki ekonominin durumuna kars1 giiglii bir giiven
duyacaklarin1 ve iyimser bir tavir sergileyeceklerini belirtmislerdir. Bu kosullar altinda, tiiketiciler
borsaya daha fazla yatirinm yapacaktir. Dolayistyla ekonomiye olan tiiketici giiveninin artmasinin pay
senedi fiyatlarmi da arttiracagi savunulmaktadir.

Pay senedi piyasasinda meydana gelen degisikliklerin ekonomik kosullarda da degisikliklere yol actigi
yapilan birgok calismada ortaya konulmustur. Tiiketici gliven anketleri tiiketicilerin gelecekteki
ekonomik kosullar hakkindaki beklentilerini 6l¢mektedir. Bu nedenle borsalarda meydana gelen
degisikliklerin tiiketicilerin gelecekle 1ilgili goriislerini olusturmasimna katkida bulunmasi
beklenilmektedir. Literatiire bakildiginda borsa getirilerinin tiiketici gliveninin sekillenmesinde énemli
bir rol oynadiginin yapilan bir¢ok ¢alismada tespit edildigi goriilmektedir (Beltran ve Durré, 2003). Pay
senedi piyasasindaki fiyat degisiklikleri ile tiiketici glivenindeki degisimlerin pozitif korelasyona sahip
olmalarmin yani sira, pay senedi piyasalarinda meydana gelen degisiklikler tiiketicilerin ekonominin
gelecegine olan glivenlerinde degisikliklere neden olabilmektedir (Ferrer vd., 2012).

Bu calismada, tiiketici giiveninin pay senedi yatirimi davranisi ile arasindaki iliski zaman serileri
analizleri ile aragtirllmistir. Bu baglamda calismanin amaci, tiiketici giiven endeksi ve pay senedi
piyasalar1 arasindaki iliskinin tespit edilmesidir. Bu amag¢ kapsaminda caligma ii¢ boliimden
olugmaktadir. Birinci bolimde calismanin giris kismindan sonra konuyla ilgili literatiir taramasi
verilmistir. Tkinci béliimde degiskenlere ait verilere ve ekonometrik analizde kullanilan yénteme yer
verilmistir. Uciincii boliimde ise ekonometrik analiz bulgular1 degerlendirildikten sonra sonug
boliimiinde ¢aligma bulgularinin 6nceki ¢aligmalarla karsilastirilmasi yapilmaistir.

2.  LITERATUR TARAMASI

Piyasa derinligi yeterli seviyelerde olmayan iilkelerde pay senedi piyasalar1 oldukca volatil hareketlere
maruz kalabilmektedir. Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve karar verme
stirecinde piyasadaki tiim bilgileri dikkate aldigin1 varsayarak onlarin duyarhiliklarini ve psikolojilerini
dikkate almamigtir. Bu baglamda ¢ok fazla finans teorisi gelistirilerek istatistiki modeller
olusturulmustur. Ancak konuyla ilgili yapilan calismalar yatirimeilarin teorilerde belirtildigi gibi akilc
davranmadigini ve tiim bilgileri dikkate almadigini ortaya koymaktadir. Bu durum davranigsal finans
teorilerinin ortaya g¢ikmasina neden olmustur. Konuyla ilgili literatlir incelendiginde pay senedi
getirilerini etkileyen bircok degiskenin kullanildigi belirlenmistir. Bu degiskenlere 6rnek olarak;
finansal oranlar, bor¢lanma yapisi, biiytikliik ve deger pirimi, faiz oranlarindaki degisim ve enflasyon
beklentisi, yatirim, sermaye ve faaliyetler sonucunda elde edilen hasilat veya yatirimin getirisi, reel faiz
orani, BIST 100 endeks getirisi, getiri volatilitesi ve biliylime gibi makroekonomik degiskenler ile daha
o0zellikli olan sanayi tiretim endeksi, doviz kuru sepeti, para arzi, reel biitge dengesi, entelektiiel sermaye
ve tiiketici giiven endeksi gibi degiskenler gosterilebilir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 110; Ege ve
Bayrakdaroglu, 2009: 140; Candz, 2018: 137).

Bu degiskenlerden biri olan giiven endeksleri ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastiran ¢ok
sayida calisma yapilmistir. Bilimsel literatiire tiiketici giiveniyle pay senetleri arasindaki iliskiyi ilk
olarak Otoo (1999) kazandirmistir. Otoo (1999) ¢alismasinda, ABD’de Haziran 1980- Haziran 1999
donemleri arasinda pay senedi getirileri ile Michigan tiiketici gliveni arasindaki iliskiyi incelemistir.
Granger nedensellik testi yontemini kullandig1 ¢alisma sonucunda, pay senedi getirilerindeki degisimin
tiketici gilivenini yaklagik olarak %10 oraninda etkiledigini ve pay senedi piyasasindaki artigin
tiketicilerin ekonomiye olan giivenlerini arttirdigini ortaya koymustur. Ancak giivenden getiriye dogru
bir iliski tespit edilememistir. Jansen ve Nahuis (2003), Bremmer ve Christ (2001), Fisher ve Statman
(2003), Brown ve CIiff (2004), Ludvigson (2004), Bremmer (2008), Schmeling (2009), Hsu vd., (2011),
Kloet (2013) ve Sum (2014) pay senedi fiyatlar ile tiiketicilerin ekonomiye olan giivenleri arasindaki
iligkiyi ele almislar ve istatistiksel olarak anlamli ve gii¢lii bir iliski oldugununu tespit etmislerdir.

Fisher ve Statman (2003) calismalarinda, tiiketici giiveninin pay senedi piyasalarinin getirisini
etkiledigini ortaya koymuslardir. Jansen ve Nahuis (2003) calismalarinda, pay senedi getirilerinin ve
duygusal degisikliklerin iligkili oldugunu bulmuslardir. Ayrica, pay senedi getirilerinin genel olarak
tilketici giliveninin Granger nedeni oldugunu tespit etmislerdir. Christ ve Bremmer (2001)
caligmalarinda, tiiketici giivenindeki degisikliklerin Dow Jones, S&P 500 ve NASDAQ endekslerini
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etkiledigini ortaya koymuslardir. Hsu, Lin ve Wu (2011) ¢alismalarinda, hisse senedi getirisinin tiiketici
giiven endeksindeki degismelerin Granger nedeni oldugunu bulmuslardir. Ancak Bremmer (2008);
Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014) gibi calismalarda tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri
arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir.

Konuyla ilgili olarak Tiirkiye’de yapilan ¢aligsmalara bakildiginda, Candz (2018) ¢alismasinda, Tiiketici
Giiven Endeksi ile Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismada, Ocak 2004-
Haziran 2017 yillar1 arasindaki aylik veriler ile Toda-Yamamoto Nedensellik analizi gergeklestirilmistir.
Calisma sonucunda, hisse senedi getirilerinden tiiketici giivenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Vurur ve Diler (2018) ¢aligmalarinda, Tiiketici Giiven ve Reel Kesim Giiven endekslerinin Tirkiye de
pay senedi piyasasinin getirilerini nasil etkiledigini test etmislerdir. Calismada, ARDL koentegrasyon
es biitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik testleriyle incelenmistir. Calisma sonucunda, BIST 100
getiri endeksinden reel kesim giiven endeksine dogru nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug, Tiirkiye’de
BIST 100 getiri endeksinin reel kesim giiven endeksini etkiledigini ortaya koymustur.

Eyiipoglu ve Eyiipoglu (2017) calismalarinda, Ekonomik Giiven Endeksi ile pay senedi piyasasi
arasindaki iligkileri arastirmislardir. Engle-Granger analizini kullandiklar1 ¢aligmalarinin sonuglarina
gore ve ekonomiye olan giiven ile pay senedi endeksleri arasinda uzun donemli iliski s6z konusudur.
Ayrica nedensellik analizi sonuglar1 ekonomiye olan giivenin pay senedi endekslerinin Granger nedeni
oldugunu gostermistir.

Usul vd. (2017) ¢aligmalarinda, tiiketici ve reel kesim giiven endekslerindeki degisimlerin BIST 100
endeksine etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda, hem Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100
endeksi, hem de Reel Kesim Giiven Endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Ayrica Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endekslerinin pay senedi piyasalarini kisa ve
uzun dénemde pozitif etkiledikleri, uzun dénemde Tiiketici Giiven Endeksinin, BIST 100 endeksi
iizerinde pozitif etkisinin Reel Kesim Giiven Endeksine gore daha fazla, kisa donemde ise Reel Kesim
Giiven Endeksinin pozitif etkisinin Tiiketici Gliven Endeksine gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Kose ve Akkaya (2016) caligmalarinda, yatirimcilarin ekonomiye olan duyarliliklarini yansitan giiven
endekslerinin ve bunun alt endekslerinin pay senedi piyasasi getirisi iizerindeki etkisini incelenmislerdir.
Calisma sonucunda, Reel Kesim Giiven Endeksi’nin pay senedi getirileri iizerinde etkisinin oldugu
belirlenmistir. Ayrica Tiiketici Giiven Endeksinin pay senedi getirilerini reel kesim giiveninden daha az
etkiledigi belirlenmistir.

Arisoy (2012) calismasinda, Tiirkiye’de tiiketici ve reel kesim giiven endeksinin reel ekonomi {izerinde
etkili olup olmadigini ampirik olarak analiz edilmistir. Caligma sonucunda, Tiiketici Giiven Endeksinin
tilkketim harcamalarindaki gelismeleri, Reel Kesim Giiven Endeksinin ise sanayi liretimindeki ve borsa
endeksindeki gelismeleri etkiledigi belirlenmistir. Bu sonugla, ekonominin genel seyri hakkinda bilgi
veren giliven endekslerin tiiketicilerin tiiketim, iireticilerin ise iiretim ve yatirim beklentilerini ve
davraniglarini yonlendirdigini belirlenmistir.

Topuz (2010) ¢aligmasinda, tiiketicilerin ekonominin gelecegine olan giivenleri ile pay senedi piyasasi
arasindaki iliskiyi nedensellik testi ile arastirmistir. Calisma sonucunda her iki degisken arasinda pozitif
korelasyon iligkisi gorilmistiir. Granger nedensellik testi sonucunda ise yoniiniin pay senedi
piyasalarindan tiiketici giivenine dogru oldugu Granger nedenselligi tespit etmislerdir.

Gormiis ve Giines (2010) calismalarinda, Ocak 2002 - Aralik 2008 dénemi i¢in tiiketici giiven endeksi
ile pay senetleri ve doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin degiskenleri Tiiketici
Giliven Endeksi, reel doviz kuru ve pay senedi piyasasi olup, Granger nedensellik analizi, GARCH-M
ve OLS yontemleri kullanilmigtir. Calisma sonucunda, tiiketici giivenindeki artigin reel doviz kurlarim
ve pay senedi fiyatlari iizerinde pozitif yonde etkili oldugunu ve tiiketici harcamalarini, firma karlarini
ve sonugta pay senedi fiyatlarimi yiikselttigi tespit edilmistir.

Celik ve Ozerkek (2009) calismalarinda, Ocak 1997 - Aralik 2006 donemlerinde 9 Avrupa Birligi iilkesi
icin tiiketici giiveni, kisisel tiiketim ve diger ilgili ekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada, es biitiinlesme analizi yontemi kullanmistir. Calisma sonucunda, Tiiketici
Giliven Endeksleri ile pay senedi getirileri arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu tespit edilmistir.
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Ayrica, tiiketici giiven endeksi ile borsa endeksi, reel doviz kuru, faiz oranlar1 ve kigisel tiiketim
harcamalar1 arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Korkmaz ve Cevik (2007) ¢aligmalarinda, giliven endeksleri ile doviz kurlari arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. yatirimci sezgileri arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Calismalarinda, VAR analizi ve
esbiitiinlesme analizi yontemlerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda, CNBC-e tiiketici ve TCMB reel
kesim giiven endekslerinin arttiginda kurlarin diistiiglinii ve kurlarin deger kazanmasinin TCMB tiiketici
giiven endeksini diisilirdiigiinii tespit etmislerdir.

Kandir (2006) calismasinda BIST mali sektorde faaliyet gdsteren 28 sirket icin tiiketici giiven endeksi
ile bu sektérde yer alan sirketlerin pay senedi getirilerini tahmin etme kabiliyetini incelemistir. Elde
edilen bulgulara gore tiiketici giiven endeksinin finans sektdrii pay senetlerinin degerini etkileyen
onemli bir faktor oldugu goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle, biiyiikliik primi, deger primi ve IMKB DIBS
endeksi getirisi gibi pay senedi getirilerini etkiledigi bilinen degiskenlerin kontrol edildigi durumda
dahi, CNBC-E tiiketici giiven endeksinin mali sektor sirketlerinin hisse senedi getirilerini tahmin etme
giiclinii muhafaza ettigi tespit edilmistir.

Literatlirdeki ¢alismalardan hareketle 6zet olarak giliven endeksleri ile pay senedi piyasalar1 arasinda
giiclii bir iliski oldugu ve bu iligkinin yoOniiniin ¢alismadan c¢alismaya ve kullanilan analiz ve
degiskenlere gore farklilastigi goriilmektedir.

3. VERIi VE METODOLOJIi

Bu calismada belirlenen amaglar kapsaminda caligmanin 6rneklemini, BIST 100 endeksi ile Tiiketici
Giiven Endeks verileri olusturmaktadir. Veriler, Ocak 2004 - Agustos 2017 donemleri arasinda aylik
BIST 100 Endeksi degerleri ile Tiiketici Giiven Endeksi degerlerinden olusmaktadir. Bu calismada
kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Borsa Istanbul’
dan elde edilmistir.

Caligmanin analiz yontemlerini Granger Nedensellik, Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi ve Johansen
Esbiitiinlesme Analizi yontemleri olusturmaktadir. Seriler arasindaki kisa dénemli iliskinin arastiriimasi
amaciyla Granger nedensellik analizi yontemi kullanilmigtir. Bu yontem iki zaman serisi arasindaki
iligkiyi birbirlerinin tahmininde anlamli olup olmadiklar1 baglaminda arastiran bir tekniktir (Granger,
1969). Granger nedensellik kesitsel verileri dikkate alarak iki degisken arasindaki nedensel iliskiyi
aragtirir (Granger, 1969). Calismada kullanilan bir diger yontem ise seriler arasi es biitiinlesme
iligkisinin arastirildigi ve Engle - Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan yapilan calismalarla son haline kavusan Egbiitiinlesme Analizidir. Bununla birlikte es
biitiinlesme analizinde 6n sart, serilerin ayni1 diizeyde duragan I(1) olmasi1 gerekliligidir (Bulut ve
Ozdemir, 2012). Analizlere gegilmeden 6nce seriler dogal logaritmalari aliarak standartlastiriimistir.
Daha sonra Eviews 9.0 ve Stata 11 istatistik programlar kullanilarak bu ¢alisma kapsaminda belirtilen
analizler gerceklestirilmistir.

4. BULGULAR VE YORUM
4.1. Duraganhk Testi

Tiiketici giiven endeksi ve BIST100 arasinda Granger Nedensellik ve Esbiitiinlesme analizlerinin
yapilabilmesi i¢in, bu iki degiskenin duragan olmasi sarttir. Bu nedenle verilere 6ncelikle duraganlik
(Birim-Kok) testi yapilmigtir. Birim-Kok testi olarak Dickey ve Fuller (1981) tarafindan ortaya atilan
ve sonra gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmustir. Tiiketici giiven
endeksi ile BIST100 diizey degerlerinde birim kdk test sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmektedir®.

Tablo 1. Serilerin Diizey Degetlerine iliskin Birim Kok Testi Sonuglart

BIST 100 ENDEKSI TUKETICi GUVEN ENDEKSI
Model Test Istatistigi %1 %5 %10 Test Istatistigi %1 %5 %10
Sabit Terimli -0,559 3,489 -2,886  -2,576 -2,400 -3,489 -2,886 -2,576
Sabit Terimli 2,674 4019  -3,442  -3,142 -2,470 -4,019 -3,439 -3,144
ve Trendli

*Test istatistiklerinin mutlak degerleri, sabit terimli ve sabit terimli - trendli modellerde %I, %5 ve %10 giiven
diizeylerindeki Mac Kinnon Kritik Degerlerinin mutlak degerlerinden kiiciiktiir.
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Verilerin diizey degerlerinin Augmented Dickey-Fuller birim kok testi sonucunda duragan olmadiklar
goriilmiis bu nedenle birinci farklar1 alinmig ve birinci farklari alinan serilerin duragan hale geldikleri
saptanmigtir. Sonuglar Tablo 2 ile sunulmustur. Buna gore test istatistiklerinin mutlak degerleri sabit
terim faktorlii ve sabit terim trend faktorlii modellerde % 5 anlamlilik seviyesinden biiyiiktiir.

Tablo 2. Serilerin Birinci Farklarina Tliskin Birim K6k Testi Sonuclari

BIST 100 ENDEKSI TUKETICi GOVEN ENDEKSI
Model Test Istatistigi %1 %5 %10  Test Istatistigi %1 %5 %10
Sabit Terimli -4,016 3489  -2,886  -2,576 -4,027 3,489 -2,886 -2,576
Sabit Terimit ve -3,981 4019 -3442 3142 -4087 4019 3442 3,142

*Test istatistiklerinin mutlak degerleri, sabit terimli ve sabit terimli - trendli modellerde %I, %5 ve %10 giiven
diizeylerindeki Mac Kinnon Kritik Degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiiktiir.

4.2. Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

Granger Nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme analizlerinin yapilabilmesi i¢in ikinci asama en dogru
gecikme uzunluklarinin tespit edilmesidir. Caligmada serilerin ortak gecikme uzunluklar1 VAR analizi
ile incelenmistir. Sonuglar Tablo 3’te belirtilmistir. Buna gore yildiz (*) igeren degerlere bakilarak en
kiigiik y1ldizl1 degeri iceren Akaike Bilgi Kriterine gore gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir.

Tablo 3. Gecikme Uzunlugu VAR Analizi Sonuglari
Orneklem Donemi: 2004MO01 2017M08

Gecikme LogL LR FPE AlC SC
0 -1824.434 NA 1.29e+08 24.35245 24.39259*
1 -1817.477 13.63470 1.24e+08* 24.31303* 24.43346
2 -1815.629 3.573734 1.28e+08 24.34172 24.54243
3 -1813.147 4.732530 1.30e+08 24.36196 24.64295
4 -1808.898 7.987693 1.30e+08 24.35864 24.71992
5 -1807.152 3.235335 1.34e+08 24.38870 24.83026
6 -1804.364 5.093995 1.36e+08 24.40485 24.92669
7 -1802.757 2.892940 1.41e+08 24.43675 25.03888
8 -1797.655 9.047268 1.39e+08 24.42206 25.10447
9 -1792.147 9.620609* 1.36e+08 24.40196 25.16465

* olciit tarafindan segilen gecikme sirasin gosterir
LR: sirali modifiye LR test istatistigi (her test % 5 seviyesinde); FPE: Son tahmin hatasi; AIC: Akaike bilgi kriteri; SC: Schwarz
bilgi kriteri

4.3. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik analizi sonucunda “Gecikmeli BIST 100 endeks degeri Tiiketici Giiven Endeksi
degerinin bir Granger Nedeni degildir” seklindeki sifir hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
Sonuglar Tablo 4’te gosterilmigtir. Buna gore Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST100 arasinda tek tarafli
ve BIST 100’ den Tiiketici Giiven Endeksi’ne dogru bir iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla Borsa
Istanbul’da islem goren pay senetlerinin degerindeki degisim tiiketicilerin ekonomiye olan giivenlerinin
degismesinin bir Granger nedenidir diyebiliriz.

Tablo 4. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Orneklem: 2004M01-2017M08
Gozlem Sayisi: 162
Bagimli degisken: GUVEN

Ki-Kare sd Olasilik
BIST 10.32832 1 0.0013
10.32832 1 0.0013
Bagimli degisken: BIST
Ki-Kare sd Olasilik
GUVEN 1.485912 1 0.2229
1.485912 1 0.2229
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4.4, Esbiitiinlesme Analizi

Uzun donemli egbiitiinlesmeyi arastirmak amaciyla ise Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme Analizi ile
Johansen Esbiitiinlesme (1988, 1990) analizinden faydalanilmigtir. Literatiirde esbiitiinlesmenin
aragtirilmasi amaciyla farkli yontemler kullanilmaktadir. Ancak genel olarak ayni seviyeden duragan ve
orneklem sayisinin (serilerin uzunlugunun) yiiksek oldugu durumlarda iki degiskenli iligkilerin tespit
edilmesinde Engle-Granger ve ¢ok degiskenli iliskilerin tespit edilmesinde ise Johansen Esbiitiinlesme
yontemleri daha fazla kullanilmaktadir. Bu nedenle bu ¢alisma kapsaminda s6z konusu iki yontemden
de yararlanilmustir.

Engle-Granger yonteminde, uzun donem denge iligskisinden gelen artik degerler en kii¢iikk kareler
yontemi ile incelenir. Bu artiklar birim kok tiretmiyorsa, degiskenlerin esbiitlinlesik oldugu sonucuna
varilir. Engle-Granger yontemi iki adimli bir siiregtir. ilk adimda regresyon ile artik degerler iiretilir
ikinci adimda ise birinci adim sonucunda iiretilmis artik degerlerin duraganhig: arastirilir. Eger artik
degerler duragan ise uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinden bahsedilebilir. Bu durum, ayni
zamanda ilk adimda olusan herhangi bir hatanin ikinci agamaya tagmma olasiligini da giindeme
getirmektedir (Bilgili, 1998). Tablo 5°te serilerin diizey degerlerinin regresyon analizi sonucu
goriilmektedir.

Tablo 5. Serilerin Diizey Degerlerinin Regresyon Sonuglart

Engle-Granger Birinci adim regresyonu

BIST100 Katsayilar Std. Hata t P>1tl [%95 Giiven Aralig1]
TUK 251,0949 111,1054 2,26 0,025 31,68306 470,5067
_sabit 610,7723 304,5148 2,01 0,047 9,414083 1212,13

Engle-Granger test regresyonu
D._egresid Katsayilar Std. Hata t P>1tl [2695 Giiven Araligi]
_egresid L1. -,9938833 ,0788565 -12,60 0,000 -1,14961 -,838157

Regresyon sonucunda elde edilen artik degerlerin duraganlik sinamasi sonuglar1 ise Tablo 6’da
goriildiigl gibidir. Artik degerlerin duraganlik testine iliskin hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: Artik degerler serisi duragan degildir.
Hi: Artik degerler serisi duragandir.

Tablo 6. Artik Degerlerin (Hata Terimlerinin) Duraganligina Dayali Esbiitinlesme Analizi Sonuglari

Koentegrasyon icin Engle-Granger testi (Blrlazlsgdim) — igg
Test istatistigi %] kritik deger %S5 kritik deger %10 kritik deger
2(t) -12,604 -3,965 -3,374 -3,071

Analiz sonuglarina gore DF test istatistigi -12.604 ¢ikmustir. Test istatistiginin mutlak degeri kritik
degerlerin mutlak degerinden biiyiik oldugundan serilerin egbiitiinlesik olduguna kanaat getirilmistir.
Dolayisiyla seriler Engle-Granger analizine gore uzun dénemde birlikte hareket etmektedirler.

Engle-Granger yonteminin uygulanmasi, iki degiskenli bir sistemde yeterli kabul edilir. Ancak ikiden
fazla degisken olmasi durumunda, Engle-Granger yonteminin ortaya ¢ikartamadigi birden fazla
esbiitiinlesme iligkisi olabilir. Bu nedenle Johansen (1988) ikiden fazla degisken olmasi durumunda da
uygulanabilir daha genel bir teknik gelistirmistir. Johansen esbiitiinlesme yontemi, degiskenler
arasindaki geri bildirim etkilerini yakalayabilen ve endojen degisken se¢iminden bagimsiz olarak
maksimum olabilirlik tahmin prosediiriine dayanan bir yontemdir (Chocholata, 2009). Esbiitiinlesme
analizlerinde Johansen yonteminin Engle-Granger yontemine gore daha kesin sonuglar verdigi belirtilir
(Bilgili, 1998). Yapilan Johansen esbiitiinlesme analizinin sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir. Tablo
7’ye bakildiginda, Trace ve Maksimum Ozdeger istatistiklerine gore %5’ lik kritik degerler dikkate
alimdiginda uzun vadeli 2 esbiitiinlesme iligkisinin ortaya ¢iktig1 goriillmektedir. Sonug olarak 0,05
anlamlilik diizeyinde seriler arasinda eg biitiinlesme olmadigini ileri siiren Ho hipotezi reddedilir ve her
iki analize gore de tiiketici giiven endeksi ile BIST 100 endeksinin uzun vadede birlikte hareket ettikleri
sonucuna varilir. Ayrica Granger nedensellik analizinin bulgularindan hareketle bu birlikteligin
yoniiniin BIST 100 endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru oldugu goriilmektedir.
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Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Orneklem: 2004M04 - 2017M08
Trend varsayimi: deterministik trend yok (kisitlt sabit)
Seriler: GUVEN BIST

Hipotezler iz 0.05
Ozdeger Istatistigi Kritik deger Olastlik**
r=0 0.398068 141.4488 20.26184 0.0001
<1 0.309924 59.72343 9.164546 0.0000
Hipotezler Maksimum Ozdeger 0.05
Ozdeger Istatistigi Kritik deger Olasilik **
r=0 0.398068 81.72538 15.89210 0.0000
r<l 0.309924 59.72343 9.164546 0.0000

5.  SONUC VE DEGERLENDIRME

Hisse senedi piyasalari, iilke ekonomilerinin ne durumda olduklarinin anlasilmasi agisindan 6nemli
gostergelerden biridir. Cogu gelismis lilke agisindan bakildiginda ise en temel ekonomik gosterge olarak
kabul edilir. Giintimiizde siirekli olarak kiiresel capta kirillgan bir ekonomik sistem igerisinde hareket
ettigimiz gbéz Oniinde bulunduruldugunda iilke ekonomilerini etkileyen her tiirlii faktdriin miimkiin
oldugunca ayrmntili ve siirekli bir sekilde incelenmesi ani gelisen olumsuz ekonomik olaylara zamaninda
ve yerinde tepki verilebilmesi agisindan onemlidir. Diger yandan hisse senedi fiyatlarimi etkileyen
unsurlar finans alaninda en fazla arastirilan konulardan birisidir. Yapilan arastirmalar gostermektedir ki
hisse senedi piyasalarini etkileyen unsurlar, makroekonomik faktorler, isletmeye 6zgii faktorler ve
davranigsal finans kapsaminda ele alinan yatirimer psikolojisidir (Usul vd., 2017).

Esasen geleneksel finans, hisse senedi fiyatlarinin, isletmenin gelecekteki beklenen nakit akislarindan,
iilkedeki enflasyon, biiylime oranlar1, petrol ve altin gibi degiskenlerden etkilendigini 6ne siirmektedir.
Bununla birlikte giintimiizde daha sik dile getirilen yatirimci kararlarinin gogunlukla rasyonellikten uzak
sekillendigi yoniindeki davranmigsal finans yaklasimi olduk¢a ragbet gormektedir. Yatirimcilarin
psikolojik 6zelliklerinin dikkate alinarak finansal teorilerin olusturulmasina odaklanan davranigsal
finans bireylerdeki giiven unsuru lizerine ayrica yogunlagmaktadir. Ancak yatirimecilardaki giliven
unsuru gibi psikolojik veya davramigsal faktorlerin gesitli unsurlar {izerindeki etkisini Glgen
geleneksellesmis veya standart bir yontem sz konusu degildir. Ulkelerde genellikle yatirimeilarin
ekonomiye iligkin beklentileri giiven endeksleri ile 6l¢iilmektedir (Vurur ve Diler, 2018).

Bu c¢alismada, ekonomilerdeki dnemli gostergelerden biri olarak kabul edilen hisse senedi piyasasi
endeksi ile tiiketicilerin iilke ekonomisinin gelecegine iliskin beklentilerini ve giivenlerini yansitan
tilkketici gliven endeksi arasindaki nedensel iliski ile uzun donemli iliski incelenmistir. Granger
Nedensellik analizi sonucunda Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ve BIST 100 endeksi arasinda yonii BIST
100’den TGE’ ne dogru olan bir iligki bulunmustur. Bunun anlami1 BIST 100 endeks degerinin artmasi
veya azalmasi tiiketici giiveninin artmasinin veya azalmasinin bir Granger nedenidir.

Ikinci olarak Engle-Granger Esbiitiinlesme analizi yapilmis ve her iki degiskenin uzun dénemde de
birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir. Fakat literatiirde Johansen Egbiitiinlesme analizinin
Engle-Granger analizine baskin ve daha kesin sonuglar verdigi ifade edilmektedir. Bu nedenle ayrica
Johansen testi de yapilmis ve bu teste gore de istatistiksel agidan uzun vadeli iligski saptanmustir.
Calismanin sonuglar1 Fisher ve Statman (2003), Jansen ve Nahuis (2003), Hsu vd., (2011), Topuz
(2011), Gormiis ve Giines (2010) ¢alismalariyla benzer sonuglara sahiptir. Christ ve Bremmer (2001)
ve Kandir (2006) tarafindan yapilan calismalarda ise iliskinin yoniiniin TGE’ den hisse senedi
endekslerine dogru oldugu belirtilmektedir. Ayrica bu ¢aligmanin sonuglart Usul vd., (2017) tarafindan
tespit edilen uzun dénem esbiitiinlesme bulgusu ile de uyumludur.

Calismanin en 6nemli kisit1 verilerin 2004 yil1 ile 2017 aras1 sinirhi bir donemi kapsamasidir. Ayrica
caligmada belirli analiz yontemleri kullanilmigtir. Caligma Tiirkiye baglaminda yapildigindan sonuglar,
diger llkelere genellenemez niteliktedir. Caligma sonucunda elde edilen bulgularin, konuyla ilgilenen
arastirmacilar ve uygulayicilar i¢in faydali olmasi ve literatiire Onemli bir katki sunmasi
beklenilmektedir. Caligmanin bulgulari, bundan sonraki ¢alismalar i¢in yeni bir inceleme alani
olusturabilir. Bu baglamda daha sonra yapilacak ¢alismalarda farkl iilkelerdeki tiiketici giiven endeksi
benzeri endeksler ile hisse senedi piyasalar arasindaki iliski tilkelerin gelismislik seviyeleri ve piyasa
derinlikleri dikkate alinarak karsilastirmali olarak incelenebilir. Ayrica tiiketici giiven endeksinin farkl
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ekonomik degiskenlerle olan iliskisinin, giincel veriler ve donemler temelinde arastirilmasi yeni bir
calismanin konusunu olabilir.

KAYNAKCA

Aktas, M. & Akdag, S. (2013). “Tiirkiye’de Ekonomik Faktérlerin Hisse Senedi Fiyatlari {le Iliskilerinin
Aragtirilmas1”, International Journal of Social Science Research, 2 (1), ss. 50-67.

Arisoy, 1. (2012). “Tiirkiye Ekonomisinde Iktisadi Giiven Endeksleri ve Secilmis Makro Degiskenler
Arasindaki Iliskilerin VAR Analizi”, Maliye Dergisi, 162, ss. 304-315.

Ayuningtyas, R. & Koesrindartoto, D. P. (2014). “The Relationship between Business Confidence,
Consumer Confidence, and Indexes Return: Empirical Evidence in Indonesia Stock Exchange”,
International Conference on Trends in Economics, Humanities and Management, ss. 21-25

Baker, M. & Waurgler, J. (2007). “Investor sentiment in the stock market”. Journal of economic
perspectives, 21 (2), ss. 129-152.

Beltran, H. & Durré, A. (2003). “The determinants of consumer confidence: The Case of United States
and Belgium”, In CORE Discussion Paper No. 53/2003.

Bilgili, F. (1998). “Stationarity and Cointegration Tests: Comparison of Engle-Granger and Johansen
Methodologies”, University Library of Munich, Germany.

Bremmer, D. (2008). “Consumer Confidence and Stock Prices”, In 72nd Annual Meeting of the Midwest
Economics Association Hyatt Regency, Chicago, Illinois, www. rosehulman. edu/~
bremmer/professional/bremmer_midwest2008. pdf,(13.02. 2009).

Brown, G. W. & CIiff, M. T. (2004). “Investor Sentiment and the Near-Term Stock Market”, Journal
of empirical finance, 11 (1), ss. 1-27.

Bulut, S. & Ozdemir, A. (2012). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve “Dow Jones Industrial”
Arasindaki Iligki: Esbiitiinlesme Analizi”, Celal Bayar Universitesi Ilktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 19 (1), ss. 211-224.

Candz, I. (2018). “Borsa Istanbul 100 Endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksleri Arasindaki Nedensellik
Iligkisi: Turkiye Ornegi”, Fiscaoeconomia, (1).

Chocholata, M. (2009). “Purchasing Power Parity and Cointegration: Evidence from Latvia and
Slovakia”, Ekonomicky casopis (Journal of Economics), 57 (4), ss. 344-358.

Christ, K. P. & Bremmer, D. S. (2001). “The Relationship Between Consumer Sentiment and Stock
Prices”, New York Times.

Celik, S. & Ozerkek, Y. (2009). “Panel Cointegration Analysis of Consumer Confidence and Personal
Consumption in the European Union”, Journal of Business Economics and Management, 10 (2),
ss. 161-168.

De Long, J. B., Shleifer, A., Summers, L. H. & Waldmann, R. J. (1990). “Noise trader risk in financial
markets”, Journal of political Economy, 98 (4), ss. 703-738.

DeLong, J. Bradford, Andrei Shleifer, Lawrence H. Summers & Robert J. W. (1990). “Noise Trader
Risk in Financial Markets”, Journal of Political Economy, 98 (4), ss. 703-38.

Dickey, D. A. & Fuller, W. A. (1981). “Likelihood Ratio Statistics For Autoregressive Time Series With
A Unit Root”, Econometrica: Journal of the Econometric Society, ss. 1057-1072.

Ege, 1. & Bayrakdaroglu, A. (2012). “IMKB Sirketlerinin Hisse Senedi Getiri Bagarilarmin Lojistik
Regresyon Teknigi ile Analizi”, Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 5 (10), ss. 139-
158.

Engle, R. & Granger, C. W. J. (1987). “Cointegration and Error-correction: Representation, Estimation,
and Testing”, Econometrica, 55, ss. 251-276.

I]shsr.com II Journal of Social and Humanities Sciences Research (ISSN:2459-1149) I editor.Jshsr@gmail.com I
3845




Journal of Social And Humanities Sciences Research (JSHSR) | 2018 ‘ Vol:5 ‘ Issue:29 pp:3837-3847

Eyitiboglu, K. & Eyiiboglu, S. (2017). “Ekonomik Giiven Endeksi Ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki
Iligkinin Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi”, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19 (2), ss.
603-614.

Ferrer, E., Salaber, J. & Zalewska, A. (2012). “Sensitivity of consumer confidence to stock markets’
meltdowns”, University of Bath, Public University of Navarra.

Fisher, K. L. & Statman, M. (2003). “Consumer Confidence And Stock Returns”, The Journal of
Portfolio Management, 30(1), 115-127.

Gormiis, S. & Giines, S. (2010). “Consumer Confidence, Stock Prices and Exchange Rates: The Case
of Turkey”, Applied Econometrics and International Development, 10 (2).

Granger, C. W. (1969). “Investigating Causal Relations By Econometric Models And Cross-Spectral
Methods”, Econometrica: Journal of the Econometric Society, ss. 424-438.

Hsu, C. C., Lin, H. Y. & Wu, J. Y. (2011). “Consumer Confidence and Stock Markets: The Panel
Causality Evidence”, International Journal of Economics and Finance, 3 (6), ss. 91.

Jansen, W. J. & Nahuis, N. J. (2003). “The stock market and consumer confidence: European evidence”,
Economics Letters, 79 (1), ss. 89-98.

Johansen, S. (1988). “Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journal of Economic Dynamics
and Control, 12 (2), ss. 231-254.

Johansen, S. & Juselius, K. (1990). “Maximum Likelihood Estimation and Inference on Cointegration-
with Application to the Demand for Money”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52, ss.
169-210.

Kandur, S.'Y. (2006). “Tiiketici Guveni ve Hisse Senedi Getirileri Mliskisi: IMKB Mali Sektér Sirketleri
Uzerinde Bir Uygulama”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 15 (2).

Kiyilar, M. & Akkaya, M. (2016). “Davramgsal Finans”, Literatiir Yayincilik, Istanbul.

Kloet, N. L. (2013). “The Relationship Between Consumer Confidence and the Stock Market in the
European Union”, Erasmus University Rotterdam, Erasmus School of Economics, MSc
Econometrics and Management Science, Quantitative Finance, Master Thesis.

Korkmaz, T. & Cevik, E. 1. (2009). “Reel Kesim Giiven Endeksi ile IMKB 100 Endeksi Arasindaki
Dinamik Nedensellik liskisi”, Istanbul University Journal of the School of Business
Administration, 38 (1).

Koése, A. K. & Akkaya, M. (2016). “Beklenti ve Giiven Anketlerinin Finansal Piyasalara Etkisi: BIST-
100 Uzerine Bir Uygulama”, Bankacilar Dergisi, 99.

Ludvigson, S. C. (2004). “Consumer Confidence And Consumer Spending”, Journal of Economic
perspectives, 18 (2), ss. 29-50.

Otoo, M.W. (1999). “Consumer Sentiment And The Stock Market”, Finance and Economics Discussion
Paper, Federal Reserve Board.

Ozsagir, A. (2007). “Ekonomide Giiven Faktorii”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 20 (20).

Schmeling, M. (2009). “Investor Sentiment And Stock Returns: Some International Evidence”, Journal
of empirical finance, 16 (3), ss. 394-408.

Shleifer, A. & Vishny, R. W. (1997). “A Survey of Corporate Governance”, The journal of finance, 52
(2), ss. 737-783.

Shleifer, A. & R. Vishny. (1997). “The Limits of Arbitrage”, Journal of Finance, 52 (1), ss. 35-55.

Sum, V. (2014). “Effects Of Business and Consumer Confidence On Stock Market Returns: Cross-
Sectional Evidence”, Economics, Management and Financial Markets, 9 (1), ss. 21.

Topuz, Y. V. (2010). “Tiiketici Giiveni ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Nedensellik iliskisi:
Tiirkiye Ornegi”, AIBU-IIBF Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi.

I]shsr.com II Journal of Social and Humanities Sciences Research (ISSN:2459-1149) I editor.Jshsr@gmail.com I
3846




Journal of Social And Humanities Sciences Research (JSHSR) | 2018 ‘ Vol:5 ‘ Issue:29 | pp:3837-3847

Usul, H., Kii¢iiksille, E. & Karaoglan, S. (2017). “Guven Endekslerindeki Degisimlerin Hisse Senedi
Piyasalarina Etkileri: Borsa Istanbul Ornegi”, Suleyman Demirel University Journal of Faculty
of Economics & Administrative Sciences, 22 (3).

I]shsr.com II Journal of Social and Humanities Sciences Research (ISSN:2459-1149) I editor.Jshsr@gmail.com I
3847




