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0z

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'de tiiketici giiven endeksi ile ekonomik giiven endeksinin
yatirimcilarin borsaya katilimi iizerindeki etkilerinin incelenmesidir. Analiz doénemi,
2012:01 ile 2025:07 arasindaki aylik verileri kapsamaktadir. Calismada, hisse senedi
yatirimeist sayist (TOPYT), ekonomik giiven endeksi (EGE) ve tiiketici giiven endeksi
(TGE) olmak iizere ii¢ adet degisken kullanilmistir. Veriler Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
ve Tirkiye Istatistik Kurumu'ndan (TUIK) elde edilmistir. Calismada zaman serisi
yontemleri kullanilmugtir. ilk olarak, serilerin duraganligi ADF ve PP testleri kullanilarak
incelenmigtir. Farkli biitiinlesme derecelerini dikkate alan li¢ asamali bir yontem izlenmistir.
ik asamada, dogrusal iligkiler EKK regresyonu kullamilarak test edilmistir. Tkinci asamada,
kisa vadeli nedenselligi belirlemek i¢cin VAR(2) modeli ve Granger testi uygulanmistir. Son
asamada, uzun vadeli iliskiler ARDL smir testi kullanilarak incelenmistir. Arastirma
bulgulari ekonomik giiven endeksinin kisa vadede borsa katilimi lizerinde anlamli ve negatif
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle, ekonomik giiven endeksindeki 10
puanlik bir diisiisiin, borsa katilimimi yaklasik %3,6 oraninda artirdig tespit edilmistir.
Ancak, tiiketici giiven endeksinin borsa katilimi {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi bulunamamustir. Ayrica, giiven endeksleri ile borsa katilimi arasinda uzun vadede
kalic1 bir esbiitiinlesme iligkisi bulunamamagtir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the effects of the consumer confidence index and the economic
confidence index on investor participation in the stock market in Tiirkiye. The analysis period
covers monthly data between 2012:01 and 2025:07. Three variables were used in the study: the
number of stock investors (TOPYT), the economic confidence index (EGE), and the consumer
confidence index (CCI). Data were obtained from the Central Registry Agency (MKK) and the
Turkish Statistical Institute (TUIK). Time series methods were used in the study. First, the
stationarity of the series was examined using the ADF and PP tests. A three-stage method that
takes into account different degrees of integration was followed. In the first stage, linear
relationships were tested using the OLS regression. In the second stage, the VAR(2) model and
the Granger test were applied to determine short-term causality. In the final stage, the long-term
relationships were examined using the ARDL bounds test. The research findings indicate that the
economic confidence index has a significant and negative effect on stock market participation in
the short term. Specifically, a 10-point decrease in the economic confidence index was found to
increase stock market participation by approximately 3.6%. However, no statistically significant
effect of the consumer confidence index on stock market participation was found. Furthermore,
no persistent cointegration relationship was found between the confidence indices and stock
market participation in the long run.

Atif / Citation: Bezirgan, E. (2025). Tiiketici Giiven Endeksi Ile Ekonomik Giiven Endeksinin Borsaya Katilim Uzerindeki
Etkisi. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar: Dergisi, 2025, 7(2), 153-166.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarin isleyisi yalnizca rasyonel beklentilerle degil, ayn1 zamanda tiiketicilerin
ve yatirimcilarin psikolojik algilariyla da sekillenmektedir (Dursun, 2024: 472). Bu
baglamda, Tiiketici Giiven Endeksi (TGE), hanelerin mevcut ekonomik kosullarin1 ve
gelecek beklentilerini yansitan temel bir gostergedir (Yamak ve Yamak, 2019: 511). Yiiksek
bir TGE, tiiketicilerin gelecege dair iyimserligini gosterirken, diisiik degerler belirsizlik,
giivensizlik ve kotiimserlik algisini temsil eder (Lemmon ve Portniaguina, 2006: 14).
Tirkiye'de giiven gostergeleri TGE ile siirli degildir. TGE disinda gerek tiiketicilerin
gerekse ireticilerin ekonomik duruma iliskin degerlendirmeleri ve beklentileri hakkinda
Oonemli bilgiler sunan ve bir tahmin araci olarak yaygin sekilde kullanilan ekonomik giiven
endeksi de bulunmaktadir (Ferrer, Salaber, ve Zalewska, 2014, s.195). Ekonomik giiven
endeksi, tiiketici ve iireticilerin genel ekonomik duruma iliskin degerlendirme, beklenti ve
egilimlerini Ozetleyen bir bilesik endekstir. Endeks, mevsim etkilerinden arindirilmis
tiikketici gliven endeksi, reel kesim, hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorleri giiven

endekslerinin alt endekslerinin agirliklandirilarak birlestirilmesinden olusmaktadir (TUIK,
2022).

Gliven endeksleri ile borsa arasindaki iliski literatiirde cesitli yontem ve zaman dilimleri
kullanilarak siklikla incelenmistir. TGE {iizerine yapilan ¢alismalarda endeksin genellikle
makroekonomik gostergelerle iliskisi ( Besel ve Yardimcioglu, 2016; Ibicioglu vd.
2013;Kaya, 2020) iizerine odaklandig1 goriilmektedir. Bunun yani sira TGE ile hisse senedi
endeksleri (Sadeghzadeh, 2018; Candz, 2018) iizerine gergeklestirilmis caligmalarinda
sayica fazla oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, literatiirde, ekonomik giiven endeksinin
iliskilendirildigi calismalar TGE ile benzerlik gostermektedir. EGE endeksi, literatiirde
genellikle hisse senedi fiyatlar1 (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2017) veya finansal yatirim araglari
getirileri (Glingor, 2019; Evci, 2019) ile birlikte degerlendirilmistir.

Her iki endeksin de finansal piyasalarla iliskisi literatiirde sik¢a incelenmis olmasina
ragmen, gliven endekslerinin hisse senedi piyasasi katilimci sayisi tizerindeki etkisini
dogrudan ele alan arastirmaya rastlanmamistir. Oysa yatirimei sayist ve bu sayida yasanan
degisimlerin, fiyat hareketleri kadar finansal piyasalarin derinligi ve stirdiiriilebilirligi
acisindan da 6nemli oldugu disiliniilmektedir. Buradan hareketle arastirmada su soruya
cevap aranmaktadir: “Tiiketici Giiven Endeksi ve Ekonomik Giiven Endeksinin hisse senedi
piyasasi katilimci sayist iizerinde herhangi bir etkisi bulunmakta midir?”. Bu sorudan
hareketle TGE ve EGE ile borsa iliskisi incelenmis, arastirma yontemi agiklanmis, analiz ve
bulgular ortaya konmus ve son olarak arastirmada elde edilen sonuglar kapsaminda oneriler
gelistirilmistir. Bu calismada, giiven endekslerinin borsa katilimi {izerindeki etkilerini
incelemek i¢in asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

H1: Ekonomik Giiven Endeksi (EGE) ile borsa katilim1 arasinda anlamli bir iliski vardir.
H2: Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ile borsa katilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Bu hipotezler dogrultusunda, c¢alismada giliven endekslerinin yatirimer davranislari
tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkileri ampirik olarak analiz edilmistir.

2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR OZETi
2.1. Tiiketici Giiven Endeksi ve Borsa iliskisi

Bir ekonomide tiiketici gliveni yaninda, hisse senedi piyasasinda yasanan degisiklikler de
iktisadi birimlerin kararlarimi sekillendirir. TGE ve Hisse senedi piyasasinin ekonomik
etkilesimlerini incelemek giin gectikce daha fazla ilgi goren bir konu haline gelmistir
(Bastiirk, 2019:146). Ciinki bir tilkede hisse senedi piyasalarina para girisi saglanabilmesi

154



Elif BEZIRGAN - Tiiketici Giiven Endeksi Ile Ekonomik Giiven Endeksinin Borsaya Kanlim Uzerindeki Etkisi
Uluslararast Muhasebe ve Finans Arastirmalart Dergisi, 2025-7(2), 153-166

icin temel sartlardan bir tanesi; o iilke ekonomisine duyulan gilivenin artmasidir (Usul vd.,
2017:686).Bu nedenle, tiiketici giiveni ile borsa arasindaki iliskinin yonii ve giicii, yatiromei
davraniglarinin ve piyasa dinamiklerinin anlagilmasi ac¢isindan kritik bir 6neme sahiptir.

Tiketici giiveni ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki ¢esitli sekillerde agiklanabilir.
Hisse senedi piyasasi ve tiiketici giiveni arasindaki iliski, hisse senedi piyasasindan tiiketici
glivenine ve tiiketici giiveninden hisse senedi piyasasina dogru etkiler seklinde ikiye
ayrilmaktadir (Bastiirk, 2019:146). Ayrica, doviz kuru dalgalanmalari, enflasyon, faiz
oranlar1 ve kiiresel belirsizlik gostergeleri gibi makroekonomik kosullar da bu bagi
sekillendiren 6nemli faktorlerdir (Sar1 ve Ilgin, 2018). Dolayisiyla, tiiketici giiveni ile hisse
senedi piyasast arasindaki iliskinin diizeyi ve yoOnii zaman ic¢inde degisiklik
gosterebilmektedir.

Tirkiye’de gergeklestirilmis akademik ¢alismalar, TGE ile borsa arasindaki iligskinin farkli
yonlerini ortaya koymaktadir. Bastiirk (2019), 2004-2019 donemini kapsayan analizinde,
TGI ile BIST-100 arasinda uzun vadede esbiitiinlesme bulamazken, kisa vadede BIST-
100'den TGI'ye dogru tek yonlii bir nedensellik bulmustur. Benzer sekilde, Cilingir (2021),
2011-2019 donemine ait verileri kullanarak, BIST-100 endeksinin sektorel giiven
endekslerini etkiledigini ve ters iliskinin anlamli olmadigini belirtmistir. Ote yandan Gokalp
(2019), 2002-2018 donemini kapsayan ¢alismasinda, Diyagonal VECH modelini kullanarak
TGE'nin hisse senedi piyasast getirileri iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu tespit etmistir.
Usul, Kiigiiksille ve Karaoglan (2017) da 2007-2017 doneminde TGE ile BIST-100 arasinda
uzun vadeli bir esbiitiinlesme iligkisi tespit etmistir.

TGE ve hisse senedi piyasasi iizerine gerceklestirilen sektorel analizler, aradaki iliskinin
heterojen oldugunu gostermektedir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), ARDL yaklagimini
kullanarak TGE ile 18 BIST sektor endeksi arasindaki iligkiyi analiz etmis ve giivenin baz1
sektorlerde hisse senedi piyasasi getirilerini etkilerken, hisse senedi endekslerinin diger
sektorlerde giiveni sekillendirdigini tespit etmislerdir. Psikolojik faktorlerin ve kiiresel
risklerin etkisine odaklanan Sadeghzadeh (2018), 2004-2018 donemine ait verileri
kullanarak TGE ve VIX endeksinin BIST-100 iizerindeki etkilerini incelemistir. Yazar
calismasinda tiiketici giiveninin kisa vadede hisse senedi piyasasini olumlu etkiledigini,
artan giivenin ise uzun vadede beklenmedik sekilde olumsuz etkilere sahip oldugunu tespit
etmistir.

Literatiirde, TGE ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiye odaklanan gesitli
aragtirmalar da bulunmaktadir. Sar1 ve Ilgin (2018), 2011-2018 déneminde enflasyon, doviz
kuru ve TGE arasinda esbiitiinlesme belirlemis ve doviz kurunun giiven iizerinde ¢ift yonlii
bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Yasar ve Ceylan (2020), 2004-2019 dénemi i¢in TGE ile
GSYIH arasinda uzun vadeli bir iliski ve TGE'den GSYIH'ye dogru bir nedensellik
bulmustur. Literatiirde yer alan bu veriler, tiiketici giiveninin ekonomik biiyltime ve fiyat
istikrari ile yakindan iligkili oldugunu gostermektedir.

Literatiirde hisse senedi piyasasi ile tiiketici gliveni iligkisini test eden bir takim arastirmalar,
hisse senedi getirilerindeki artiglarin tiiketici giivenini artirdig1 ve yatirimcilarin ekonomik
beklentilerini yiikselttigini ifade etmektedir (Otoo, 1999; Jansen ve Nahuis, 2003). Ancak
bu bulgularin aksine bazi ¢alismalarda ise, giivenin hisse senedi piyasasi lizerinde "ters" bir
etkiye sahip olabilecegini, yani giiven arttifinda sonraki getirilerin diisme egiliminde
oldugunu gostermistir (Fisher ve Statman, 2003). Bu durum, giiven gostergesinin
piyasalarda Oncii bir sinyal olabilecegini gdstermektedir. Ciinkii, tiliketivi gliveninin yliksek
oldugu donemlerdenyatirimcilarin risk algis1 azalma egilimindedir. Bu durum piyasa
degerlemelerini artirirak, beklenen gelecekteki getirileri diisiiriir (Lemmon ve Portniaguina,
2006). Tersine, diisiik giiven donemlerinde risk primleri artar ve gelecekteki getiriler daha
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yiiksek olabilir. Daha genis bir bakis acistyla, bu konu iizerinde yapilan ¢alismalar, tiiketici
giiveni gibi gostergelerin, 6zellikle yiiksek arbitraj giicii ve yiiksek belirsizlik ile karakterize
edilen hisse senetleri iizerinde daha belirgin bir etkiye sahip oldugunu vurgulamaktadir
(Baker ve Wurgler, 2006). Ayrica, tiiketici gliveninin yalnizca finansal piyasalarla degil,
ayn1 zamanda ekonomik biiylime dinamikleriyle de biitlinlesik oldugu ve bilylimenin 6ncii
bir gostergesi olarak hizmet edebilecegi ifade edilmektedir (Islam ve Mumtaz, 2016).

2.2. Ekonomik Giiven Endeksi Borsa Iliskisi

Ekonomik Giiven Endeksi (EGE), hane halki, reel sektor, hizmetler, perakende ve insaat
sektorlerinden tiiretilen gostergelerden olusan, genel ekonomik beklenti diizeyini yansitan
onemli bir gostergedir (TUIK, 2024). EGE ile borsa arasindaki iliski, yatirimcilarimn
ekonomik goriinime iliskin algilarinin finans piyasalarina nasil yansidigini anlamak
acisindan 6nemlidir. Giiven diizeylerindeki degisimler, yatirimcilarin risk algilarini ve borsa
yonelimlerini etkileyebilir.

Literatiirde EGE ile borsa arasindaki iligskiyi aciklayan cesitli ¢alismalar bulunmaktadir.
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2017), 2012-2016 yillar1 arasinda EGE ile BIST-100, BIST-Sanayi
ve BIST-Hizmetler endeksleri arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme iliskisi bulmustur. Hata
diizeltme modeli sonuglari, EGE'in borsa endekslerini kisa vadede etkiledigini
gostermektedir. Benzer sekilde, Eyiliboglu ve Eyiiboglu (2018), EGE'nin sektorel bazda
borsa endeksleriyle iligkisini incelemis ve giivenin baz1 sektorlerde kisa vadeli etkileri
oldugunu ortaya koymustur. Miinyas (2019), EGE, TGE ve diger giiven endeksleri ile
baslica Borsa Istanbul endeksleri arasindaki iliskiyi 2011-2018 dénemi i¢in analiz etmistir.
Calismada elde edilen sonuglara gore, giiven endekslerinin borsa performansini anlamli bir
sekilde agikladigi, ancak etkinin mevsimsel olarak ve sektore gore degistigi belirlenmistir.
Kamish ve Merig¢ (2024), giiven endeksleri ile sektorel borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
2007-2023 yillar1 arasindaki verileri kullanarak test etmistir. Yazarlar, yalnizca ticaret
sektorii giiven endeksi i¢in anlamli bir iligki tespit etmis ve gliven gdstergelerinin tiim
yatirimeilar i¢in genel bir Oncii gosterge olmayabilecegini iddia etmislerdir. Barisik ve
Dursun (2021), altin, déviz ve borsa piyasalarinin EGE {izerindeki etkilerini incelemis ve
ozellikle borsa hareketlerinin EGE {izerinde 6nemli etkileri oldugunu belirlemislerdir.

EGE ile borsa arasindaki iligkiyi inceleyen calismalarin yanm1 sira, EGE’nin farklh
degiskenlerle iliskisini agiklayan cesitli arastirmalar da bulunmaktadir. Demir (2021)
calismasinda, EGE ile finansal yatirnm araglarinin reel getirileri arasindaki nedenselligi
analiz etmistir. Yazar, finansal piyasa getirilerinin genellikle giiven endeksini etkiledigini,
ancak gliven endeksinin 6zellikle devlet i¢ bor¢lanma senetleri igin belirleyici bir etken
oldugunu tespit etmislerdir. Yurtoglu ve Siisay (2023), yatirime1 portfy degerleri ile giiven
endeksleri arasindaki iligkiyi test etmis ve EGE ile portfoy degerleri arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin varligin1 ortaya ¢ikarmislardir. Yazarlar tarafindan ortaya konan bu
sonug, giiven endeksinin yalnizca piyasa tarafindan belirlenmedigini, ayni zamanda
yatirime1 davranigini da etkiledigini gostermektedir. Turan ve Zubaidullina (2024),
piyasalarda yasanan giiven soklarinin piyasa iizerinde farkli etkileri oldugunu ifade
etmislerdir. Erdogan (2021) ise, giiven endeksinin bilesenleri ile ekonomik ve finansal
gostergeler arasindaki iliskiyi incelemis ve giiven gostergelerinin hisse senedi piyasasi
oynakligin1 aciklamada onemli oldugunu belirtmistir. Eryiizlii ve Hopoglu (2020) da
Tiirkiye'deki EGE'nin Almanya'daki ZEW giiven endeksiyle asimetrik bir nedensel iligki
sergiledigini ve Ozellikle negatif soklarin Tiirkiye lizerinde daha giiglii bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir.
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Son yillarda, davranigsal finans alaninda yatirimet giiveni ve yatirimer giiven gostergelerinin
piyasa tizerindeki etkilerini inceleyen calismalar artmistir. Moodley, Ferreira-Schenk ve
Matlhaku (2025) calismalarinda, yatirimer giiveninin farkli piyasa kosullarinda hisse senedi
getirilerini etkiledigi sonucuna ulagmistir. Kresta, Xiong ve Maidiya (2024), AAII yatirime1
giiven endeksinin getirilerle pozitif, oynaklik ve islem hacmiyle ise negatif korelasyona
sahip oldugunu ortaya koymustur.

Tiiketici ve ekonomik giiven endeksleri ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki uluslararasi
literatiirde de vurgulanmaktadir. Gaspar ve Xu (2025), ABD, Avrupa ve Cin'deki tiiketici
giivenindeki degisimlerin hisse senedi getirileriyle ¢ift yonlii nedensel bir iliskiye sahip
oldugunu otaya koymaktadir. Lu ve Phan (2023), Vietnam'daki tiiketici giiveninin, 6zellikle
COVID-19 sonras1 donemde, hisse senedi piyasasi hareketlerini 6nemli 6l¢iide acikladiginm
ortaya koymustur.

Literatiirde yer alan ¢aligmalar, EGE’nin hisse senedi piyasas1 ve yatirimcr davraniglariyla
iliskili oldugunu gdostermektedir. Her c¢alisma uzun vadeli bir iliskiyi dogrulamasa da,
EGE’nin 6zellikle kisa vadede ve kriz donemlerinde piyasa iizerinde giiclii etkiler yarattigi
goriilmektedir. Uluslararasi literatiir de giiven endekslerinin hem ekonomik biiyiime hem de
finans piyasalar1 i¢in 6ncii gostergeler oldugunu vurgulamaktadir (Islam ve Mumtaz, 2016;
Mazurek ve Mielcova, 2017). Bununla birlikte, mevcut ¢aligmalarin biiyiik cogunlugu giiven
endekslerini borsa endeksleri veya getirileri tizerinden incelemis, dogrudan borsa katilimini
(yatirimei sayisi) bagimli degisken olarak ele alan ampirik analizler ise son derece sinirl
kalmistir. Bu calisma, Tiirkiye’de Ekonomik Giiven Endeksi (EGE) ve Tiiketici Giiven
Endeksi (TGE) ile hisse senedi piyasasina katilim sayist arasindaki iliskiyi inceleyerek
literatiire katki saglamayir amaglamaktadir. Bu sayede giiven endekslerinin yatirimei
davraniglar1 tizerindeki etkileri ele alinarak, literatiire farkli bir bakis agis1 kazandirilacaktir.

3. YONTEM
3.1. Veri Seti ve Model

Bu caligmada, 2012:01-2025:07 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Veri seti ti¢
ana degiskenden olugsmaktadir: TOPYT (Aylik Hisse Senedi Yatirimcisi Sayilar1), EGE
(Ekonomik Giiven Endeksi) ve TGE (Tiiketici Giiven Endeksi). Veriler aylik olup 163
gozlemden olugsmaktadir. Toplam hisse senedi yatirimcisi verileri, Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) tarafindan yayimlanan istatistiklerden manuel olarak elde edilmistir. Gliven
endeksleri ise TUIK veri platformundan elde edilmistir. Zaman serisi analizlerinde sahte
regresyonu Onlemek i¢in serilerin duraganlig test edilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Sonuglara gore, Ekonomik
Giliven Endeksi (EGE) (I(0)) diizeyinde duragan iken, Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ve
Borsa Katilimi1 (TOPYT) serilerinin duragan olmadigi, ancak birinci farklarmin duragan
oldugu (I(1)) bulunmustur. TOPYT degiskenine uygulanan logaritma doniisiimii, serinin
varyansindaki dalgalanmalar1 azaltarak olas1 heteroskedastisite riskini sinirlamay1
amaclamaktadir. Ayrica katsayilarin yaklasik ylizdelik degisimler olarak yorumlanmasini
saglamaktadir. Degiskenlerin farklt entegrasyon dereceleri, c¢alismada kullanilacak
yontemlerin se¢imini belirlemis ve hem kisa hem de uzun vadeli iligkileri incelemek i¢in
VAR ve ARDL yaklagimlarinin birlikte kullanilmasin1 gerektirmistir.

Baslangigta, dogrusal bir iliskiyi test etmek i¢in OLS regresyonu kullanilmigtir. Ancak,
modelin sonuglart istatistiksel olarak anlamsiz ve agiklama giicii diisiik ¢ikmigtir. Bu
nedenle, daha gelismis analiz yontemleri tercih edilmigtir. OLS regresyon denklemi asagida
yer almaktadir:
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TOPYTt = a + ﬂl EGEt + ﬁz TGEt + E¢

Denklemde;

TOPYT t: Borsa katilim1 (bagimli degisken)

EGE t: Ekonomik giiven endeksi

TGE t: Tiketici gliven endeksi

a: Sabit terim

1, p2: Katsayilar, EGE ve TGE nin borsa katilimi {izerindeki etkilerini temsil eder
&_t: Hata terimi.

OLS analizinin ardindan, kisa vadeli dinamik iligkileri incelemek i¢cin VAR modeli
uygulanmistir. VAR modeli, degiskenler arasindaki etkilesimleri ve soklara verdikleri
tepkileri incelemek i¢in kullanilmaktadir. Kisa vadeli analizler i¢in, borsa katilimi ile giiven
endeksleri arasindaki iligkilerin karsilikli ve gecikmeli etkiler icerebilecegi varsayimiyla
VAR modeli tercih edilmistir. Tiim degiskenlerin i¢sel oldugu varsayilarak, VAR hem kendi
gecikmelerinin hem de diger degiskenlerin gecikmelerinin etkilerinin 6l¢iilmesine olanak
tanimaktadir.

Kisa vadeli iligkileri analiz etmek i¢in seriler duraganlastirilmis (dlogTOPYT, dEGE, dTGE)
ve bir Vektor Otoregresyon (VAR) modeli tahmin edilmistir. VAR modelindeki optimum
gecikme uzunlugu, bilgi kriterleri (AIC, SC, HQ) dikkate alinarak belirlenmistir. VAR(2)
modelinin denklemi agagida sunulmustur:

[DLOGTOPYT.DEGE.DTGE.]=c + &, [LOGTOPYT,.1 DEGE,.; DTGE., +
®, [ DLOGTOPYT,., DEGE., DTGE.,] + &

Denklemde;
DLOGTOPYT t: Borsa katiliminin birinci farki
DEGE t: Ekonomik giiven endeksinin birinci farki
DTGE t: Tiiketici giiven endeksinin birinci fark:
@1, @2: Katsayilar, onceki donemlerdeki degiskenlerin etkilerini temsil eder
¢ Sabit terim
¢ t: Hata terimi
t-1, t-2: Gecikmeli donemler.

VAR modelin ardindan degiskenler arasindaki kisa vadeli nedensel iligkileri incelemek igin
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bu test, ekonomik giliven endekslerinin borsa
katilim1 {izerindeki yonlii etkisini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Granger nedensellik
testinin uygulanmasinda kullanilan model, degiskenler arasindaki etkilesimleri ve zaman
icindeki gecikmeli etkileri incelemek amaciyla asagidaki sekilde formiile edilmistir:

DLOGTOPYT: =ao + %Y., i DLOGTOPYT; + %7_, v; DEGE:; +
Z7I;=1 51( DTGEt_k + &

Denklemde;

DLOGTOPYT t: Borsa katiliminin birinci farki

DEGE t: Ekonomik giiven endeksi

DTGE t: Tiiketici giiven endeksi

o Sabit terim

b, v, ox: Katsayilar, her bir degiskenin ve gecikmeli degerlerinin etkilerini temsil eder
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P, q, r: Gecikme sayilar1 (donemsel gecikmeler)
¢ t: Hata terimi
t-i, t-j, t-k: Gecikmeli donemler.

Kisa vadeli nedensellik iliskileri Granger nedensellik testi ile incelendikten sonra,
degiskenler arasindaki uzun vadeli esbiitiinlesme iliskilerini belirlemek i¢in ARDL
(Otoregresif Dagitilmig Gecikme) sinir testi uygulanmistir. ARDL modeli, hem kisa hem de
uzun vadeli katsayilarin tahmin edilmesine olanak tanimaktadir. Calismada kullanilan
ARDL modelinin genel yapist asagida sunulmaktadir:

TOPYT: =ao + Xi_; i TOPYTws + YI_ B EGEr; + Yieo Vi TGEwx + w

Denklemde,

TOPYT t: Borsa katilimi (bagimli degisken)
EGE_t: Ekonomik giiven endeksi

TGE t: Tiiketici giiven endeksi

p, q, r: Gecikme sayilari

o, f, y: Katsayilar

u_t: Hata terimi.

Bu model c¢ercevesinde kurulan denklemler kullanilarak giiven endekslerinin borsa
katilimina olan etkileri ampirik olarak test edilmistir.

3.2. Analiz ve Bulgular

Bu caligmada kullanilan biitiinlesik metodolojik yaklagim, farkli analitik adimlar
birlestirerek giiven endeksleri ile borsa katilimi arasindaki iliskinin hem kisa hem de uzun
vadeli boyutlarin1 ortaya koymayi amaclamaktadir. Analize baslamadan Once serilerin
zaman serisi 6zelliklerinin belirlenmesi amaciyla duraganliklari sinanmistir. Bu kapsamda
ADF ve PP birim kok testleri uygulanmais, sonuglar Tablo 1. ’de sunulmustur.

Tablo 1. Duraganlik Test Sonuclar1 (2012M01-2025M07)

Diizeyde
Degisken Test Istatistik  p-degeri Kritik Deger Entegrasyon
(5%) Derecesi

EGE ADF -3.969 0.0020 -2.879 1(0)

PP -3.791 0.0037 -2.879 1(0)
TGE ADF -2.451 0.1297 -2.879 I(1)

PP -2.230 0.1965 -2.879 I(1)
TOPYT ADF -0.471 0.8924 -2.879 I(1)

PP -0.071 0.9495 -2.879 I(1)

Birinci Farkta

DTGE ADF -12.368 0.0000 -2.879 1(0)

PP -15.465 0.0000 -2.879 1(0)
DTOPYT ADF -8.314 0.0000 -2.879 1(0)

PP -8.083 0.0000 -2.879 1(0)

ADF ve PP test sonuclarina gore, ekonomik giiven endeksi (EGE) diizeyde duragandir ve
I(0) siirecine sahiptir. Buna karsilik, tiiketici giiven endeksi (TGE) ve borsa katilim endeksi
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(TOPYT) serileri diizeyde duragan degildir ve birinci farklar1 alindiginda duragan hale
gelmektedir. Bu nedenle, bu seriler I(1) olarak smiflandirilir. Bu sonuglar, analizde
kullanilacak yontemlerin seciminde belirleyici olmustur. Serilerin farkli entegrasyon
dereceleri nedeniyle, kisa vadeli iliskileri incelemek i¢in VAR modeli, uzun vadeli iligkileri
test etmek i¢in ise farkli entegrasyon derecelerine izin veren ARDL Sinir Testi tercih
edilmistir.

On analiz olarak uygulanan basit bir OLS modeli, giiven endekslerinin hisse senedi piyasasi
katilimi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigin1 gostermistir. Serilerin duraganlik derecesi
belirlendikten sonra, kisa vadeli dinamikleri analiz etmek i¢in bir VAR modeli tahmin
edilmistir. VAR modelinin giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in 6ncelikle uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagcla bilgi kriterleri kullanilmis ve sonuglar
Tablo 2.'de sunulmustur.

Tablo 2. VAR Gecikme Uzunlugu Se¢im Kriterleri (DLOGTOPYT, DEGE, DTGE)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -605.25 NA 0.5411 7.8995 7.9586 7.9234
1 -593.65 22.60 0.5231 7.8656 8.1023 7.9617
2 -579.49 25.21 0.4933 7.6079 8.3283* 7.8089*
3 -574.74 11.17 0.5154 7.8466 8.4323 8.0869
4 -569.90 9.69 0.5421 8.0065 8.4575 8.2860
5 -567.94 3.94 0.5658 8.0993 8.4156 8.4181
6 -564.95 5.18 0.5697 7.8109 8.4921 8.2764
7 -562.96 13.26 0.5168* 7.8448* 9.3238 8.4455
8 -559.05 13.27 0.5177 7.8448 9.3238 8.4455
*

Lag uzunlugu

Tablo 2., VAR modelinin gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in test edilen LR, FPE, AIC,
SC ve HQ kriterlerini gostermektedir. Tabloya gore, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 7.
gecikmede en diisiik degeri verirken, Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterleri 2.
gecikmede en disiik degeri gostermektedir. LR testi de 2. gecikmeyi gostermistir. AIC
kriteri genellikle daha uzun gecikmeleri tercih ederek modele daha fazla parametre ekleme
egilimindedir. Buna karsilik, SC ve HQ daha tutumlu (ekonomik) sonuglar vermektedir ve
genellikle 6rneklem biiyiikligi sinirli oldugunda (154 gozlem) tercih edilmektedir. Bu
nedenle, bu ¢alismada VAR(2) modeli kullanilmistir. VAR modelinde gecikme uzunluklari
belirlendikten sonra VAR(2) modelinin tutarliligin1 degerlendirmek icin otokorelasyon ve
heteroskedastisite tanisal testleri uygulanmistir. Sonuglar Tablo 3’de sunulmaktadir:

Tablo 3. VAR(2) Modeli Tanisal Test Sonuglari

Test Lag / Test Istatistik p-degeri
LM Otokorelasyon Testi Lag 1 12.53846 0.1846
LM Otokorelasyon Testi Lag 2 5.621305 0.7772
White Heteroskedasticity Testi (Joint) v4(72) 161.3520 0.0000

Tablo 3’de yer alan LM otokorelasyon testi sonuglari incelendiginde, modelde seri
korelasyon olmadigin1 goriilmektedir (p > 0,05). Ancak White heteroskedastisite testinin
ortak sonuclar1 degerlendirildiginde, modelde heteroskedastisite oldugu goriilmektedir (p <
0,05). Ancak bu durum VAR modelinin 6ngoriilebilirligini ciddi oranda bozmamakta ve
calismanin temel bulgularini etkilememektedir.
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Tablo 3’te yer alan tanisal test bulgulari, VAR(2) modelinin otokorelasyon sorununa sahip
olmadigint ve modelin kisa donem dinamikleri incelemek i¢in uygun oldugunu
gostermektedir. Bu dogrultuda degiskenler arasindaki kisa donemli iliskilerin
belirlenebilmesi amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (VAR(2))

Excluded © df Prob.

DEGE 15.30 2 0.0005
DTGE 4.10 2 0.1290
All 22.01 4 0.0002
DLOGTOPYT 1.64 2 0.4395
DTGE 1.65 2 0.4392
All 3.26 4 0.5151
DLOGTOPYT 3.51 2 0.1728
DEGE 3.55 2 0.1698
All 6.95 4 0.1387

Tablo 4. de VAR(2) kapsaminda yapilan Granger nedensellik testleri sonuglari
goriilmektedir. Tablo, DEGE, DTGE ve DLOGTOPYT arasindaki kisa dénemli nedensellik
iligkilerini ortaya koymaktadir. Sonuglara gore, ekonomik giiven endeksi (DEGE) borsaya
katilimi1 (DLOGTOPYT) %1 anlamlilik diizeyinde Granger nedensel olarak etkilemektedir
(x*=15.30; p=0.0005). Bu bulgu, ekonomik giiven endeksindeki degisimlerin yatirimcilarin
borsaya katilim davranislarin1 6ngérmede gii¢lii bir belirleyici oldugunu goéstermektedir.
Ayrica, VAR(2) modelinde DEGE'in iki donemlik gecikmeli katsayisi -0,0036 olarak
bulunmus olup, bu deger %1 diizeyinde anlamlidir. Bu deger, ekonomik giiven endeksindeki
1 birimlik bir degisimin, hisse senedi piyasasi katiliminda yaklasik %0,36'lik ters bir
degisime yol agtigim gostermektedir. Ornegin, endeksteki 10 puanlik bir diisiis, hisse senedi
piyasasi katiliminda yaklasik %3,6'lik bir artisa karsilik gelmektedir. Bu sonug, giiven
endeksindeki diislislerin yatirimcilari alternatif getiriler aramaya ve dolayisiyla hisse senedi
piyasasina daha fazla katilim saglamaya yonlendirdigini gostermektedir.

Diger degiskenlere ait sonuglar incelendiginde, tiiketici giiven endeksinin (TGE) borsa
katilim1 tizerinde anlamli bir nedensel etkisi bulunmamistir (p=0,129). Ayrica, borsa
katiliminin ekonomik giiven veya tiiketici giiven endeksleri {izerinde de anlamli bir etkisi
olmamuistir. Benzer sekilde, degiskenlerin capraz tepki etkileri de istatistiksel olarak anlaml
degildir.

3.3. ARDL Simir Testi Sonuglari

Kisa vadeli nedensellik iliskileri incelendikten sonra, degiskenler arasinda uzun vadeli
esbiitiinlesme olup olmadigini test etmek igin ARDL Sinir Testi uygulanmistir. Sonuglara
gore, hesaplanan F istatistigi 0,7047 olup, tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir degerlerinin
(I(0)) altinda kalmaktadir. Dolayisiyla, giiven endeksleri ile borsa katilimi arasinda kalict
uzun vadeli bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Modelin kisa ve uzun vadeli
katsayilar1 Ek 1°de sunulmaktadir.

4. SONUC

Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye'de TGE ve EGE ile hisse senedi piyasasina katilim sayist
arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismada 2012:01-2025:07 donemine ait aylik veriler
kullanilmistir. Analizlerde, hisse senedi yatirimcisi sayist (TOPYT), ekonomik giiven
endeksi (EGE) ve tiiketici gliven endeksi (TGE) degiskenleri kullanilmistir. Arastirma
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verileri MKK ve TUIK’ den elde edilmistir. Oncelikle metodolojik olarak, serilerin
duraganligi ADF ve PP testleri kullanilarak test edilmistir. Ardindan, kisa vadeli iliskiler
OLS, VAR(2) ve Granger nedensellik testleriyle incelenmistir. Uzun vadeli esbiitiinlesme
ise ARDL sinir testiyle analiz edilmistir.

Arastirma sonuglarindan ilki tiiketici gliven endeksinin hisse senedi piyasasina katilim sayist
tizerinde ne kisa nede uzun dénemde herhangi bir etkisi bulunmadigidir. Elde edilen bu
sonu¢ literatiirdeki caligmalarla karsilagtirildiginda, bazi benzerlikler bulunmaktadir.
Bastiirk (2019) ¢alismasinda, tiiketici gliven endeksi ile BIST-100 arasinda uzun vadeli bir
iligki bulunmadigint belirtmistir. Ancak Usul, Kiiciiksille ve Karaoglan (2017)
calismalarinda TGE ile BIST-100 arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme iligkisi tespit
etmistir. Ayrica Gokalp (2019) calismasinda, TGE'nin hisse senedi piyasasi getirileri
tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Lemmon ve Portniaguina (2006), tiiketici
giiveninin hisse senedi piyasasi lizerinde sinirli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.
Benzer sekilde, Carroll, Fuhrer ve Wilcox (1994) da tiiketici giiveninin yatirim kararlarin
aciklamada smirli kaldigini ifade etmislerdir. Bu arastirmada ise TGE ile hisse senedi
yatirimct sayisi arasinda kisa ve uzun donemde bir iliski tespit edilememistir. Bu durum,
literatiirde TGE ile hisse senedi piyasasi, piyasa getirileri ve yatirim kararlar1 (Lemmon ve
Portniaguina, 2006; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018; Sadeghzadeh, 2018; Gokalp, 2019)
arasinda iligkiler bulunmasina ragmen bu iliskilerin TGE ile katilimci sayis1 agisindan benzer
sonuglara sahip olmadigin1 géstermektedir.

Arastirmada, EGE’nin hisse senedi yatirimci sayisi iizerindeki etkileri incelendiginde,
ekonomik giiven endeksinin hisse senedi piyasasi katilimi {izerinde kisa vadede anlamli ve
negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. VAR(2) modelinde elde edilen katsayiya
gore, ekonomik giiven endeksindeki 1 birimlik bir degisimin, hisse senedi piyasasi
katiliminda yaklasik %0,36'lik ters bir degisime yol agmaktadir. Ornek olarak, endeksteki
10 puanlik bir diisiis, hisse senedi piyasasi katiliminda yaklagik %3,6'lik bir artisa karsilik
gelmektedir. Bu sonug, Kahneman ve Tversky’nin (1979) beklenti teorisi ile ortiismektedir.
Teoriye gore kayip olasiliklarinin artmasi, risk alma egilimlerini arttirmaktadir. Ayrica,
giiven azaldiginda veya ekonomik beklentiler kotiilestiginde, yatirimcilarin asirt tepki
verdikleri, risk algilarin1 degistirdikleri ve alternatif yatirim stratejilerine yoneldikleri
literatiirde yer almaktadir. Bir baska ifadeyle, EGE’deki diisiisiin borsaya olan egilimi
artirmasi, geleneksel risk ve beklenti temelli agiklamalarin yani sira bazi davranigsal finans
mekanizmalariyla da uyumludur. Bu durum, ekonomik gilivenin zayifladigi donemlerde
yatirimeilarin - “firsatlar1  degerlendirme” egilimi (contrarian davrams), belirsizlik
dénemlerinde risk algisinin degismesine yol acan kayiptan kaginma egilimi (loss aversion)ve
kolektif hareket etme egilimi yaratan siirii davranigi (herd behaviour) gibi temellere
dayanan ters yonlii davranislarla da teorik olarak desteklenmektedir.

Bu sebeple yatirimcilar, piyasaya giivenin azaldigi donemlerde hisse senetleri gibi daha
riskli araglara yonelebilmektedirler (De Bondt ve Thaler, 1985; Baker ve Wurgler, 2007;
Shiller ve Arijon 2015). Eyiliboglu ve Eyiiboglu (2017), EGE ile BIST-100, BIST-Sanayi ve
BIST-Hizmetler endeksleri arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme iliskisi bulmustur.
Miinyas (2019), giiven endekslerinin borsa performansint anlamli bir sekilde agikladigini,
Kamish ve Merig (2024) ise giiven endeksleri ile sektorel borsa endeksleri arasinda yalnizca
ticaret sektorii gliven endeksi i¢in anlamli bir iliskinin oldugunu belirtmektedirler. Hisse
senedi yatirimet sayisi ile EGE arasindaki iliskiyi inceleyen bu arastirmada ise yatirimetl
sayilar1 ile EGE arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilmemis, ancak elde edilen veriler
kisa dénemli bir iligskinin varligini ortaya koymustur. Ayrica Kamigh ve Meri¢ (2024) giiven
gostergelerinin tiim yatirimcilar i¢in genel bir oncii gosterge olmayabilecegini iddia etmistir.
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Ancak bu ¢alismada ekonomik giiven endeksinin hisse senedi piyasasina katilim sayist ile
ilgili 6ncii bir gosterge olabilecegi ortaya ¢ikarilmistir.

Bununla birlikte, arastirmanin bazi smirliliklart bulunmaktadir. Bu arastirma verileri
2012:01-2025:07 donemini kapsayan MKK verilerine dayali yatirinmci sayisini esas
almaktadir. Arastirma, bu bakimdan mikro yatirimcr oOzelliklerini (yas, gelir, portfoy
bliytikliigli vb.) kapsamamasi bakimindan sinirlidir. Gelecekteki ¢alismalarda, farkli giiven
endekslerini (sektorel veya finansal hizmetler), alternatif gostergeleri (islem hacmi, portfoy
dagilimi) kullanarak daha kapsamli c¢alismalar gergeklestirilebilir. Ayrica, Tiirkiye
verilerinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerle karsilastirilmast konunun daha genis bir
perspektiften analiz edilmesine olanak taniyacaktir.
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EKLER
Ek 1. ARDL Kisa ve Uzun Dénem Katsayilari

Ek 1a: ARDL Kisa ve Uzun Donem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p-degeri
ECM(-1) -0.007161 0.002288 -3.130240 0.0021
D(LOG TOPYT(-1)) 0.208702 0.073470 2.840659 0.0051
D(EGE) -0.000693 0.000907 -0.763493 0.4463
D(EGE(-1)) -0.000314 0.000895 -0.351074 0.7261
D(EGE(-2)) -0.003945 0.000907 -4.348073 0.0000
Sabit (C) 0.238917 0.159806 1.501816 0.1352

Ek 1b. Uzun Dénem Katsayilari (Long-Run Coefficients)

Degisken  Katsayl Std. Hata t-ist. p-degeri
EGE(-1) 0.016044 0.098893 0.162236 0.8713
TGE -0.226213 0.193608 -1.168407 0.2444
C 33.36532 17.35492 1.922528 0.0563
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TUKETICi GUVEN ENDEKSI iLE EKONOMIK GUVEN ENDEKSINIiN BORSAYA
KATILIM UZERINDEKI ETKISI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Yazar verilerin toplanmasinda, analizinde ve raporlastirilmasinda her tiirli etik ilke ve kurala 6zen
gostermistir. Bu ¢alismanin yazari kullanmig oldugu resim, sekil, fotograf ve benzeri belgelerin
kullaniminda tiim sorumlulugu kabul etmektedir.

Cikar Catismasi:

Yazar, ¢ikar ¢atigmasi bildirmemistir.

Etik Kurul izni:

Bu calismanin yazari, etik kurul iznine gerek olmadigini beyan etmektedir.
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