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Finansal Hizmetler Giiven Endeksi ile Secilmis BiST Sektér Endeksleri

Arasindaki iliskinin incelenmesi

Siireyya YILMAZ OZEKENCia
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Bu calismanin amaci finansal piyasalarda beklentilerin hangi yoénde
degistigini belirlemektir. Finansal hizmetler giiven endeksi (FHGE) ile BIST
secilmis sektor endeksleri arasindaki iliski Mayis 2012- Aralik 2023
donemini kapsayan finansal veriler kullanilarak ortaya konulmustur.
Calismada kullanilan serilerin farkli dereceden duragan olmasi sebebiyle
uzun donemli iliskisini tahmin edilmesinde ARDL sinir testi yaklasimi
uygulanmistir. Test sonuglarina gore, finansal hizmetler giiven endeksi ile
kimya ve tekstil sektorleri arasinda %5 anlamlilik diizeyine gére anlamli ve
negatif bir iligki tespit edilmistir. FHGE'indeki %1'lik artis kimya sektoriinde
%61 azalisa; tekstil sektoriinde ise %26 azalisa neden olmaktadir. FHGE
endeksi ile hem kimya hem de tekstil sektoriin negatif yonlii iliskide olmasi
yatirimcilarin yatirim karar1 alirken sadece FHGE endeksi ile hareket
etmedigi ekonomideki diger gostergeleri de dikkate aldig1 seklinde
yorumlanabilir.
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Abstract

The aim of this study is to determine the direction in which expectations
change in financial markets. The relationship between the financial services
confidence index and BIST selected sector indices is revealed using financial
data covering the period between May 2012 and December 2023. Since the
series used in the study are stationary at different degrees, ARDL bounds test
approach was applied to estimate the long-run relationship. According to the
test results, there is a significant and negative relationship between the
financial services confidence index and the chemical and textile sectors at
the 5% significance level. A 1% increase in the FIMI leads to a 61% decrease
in the chemical sector and a 26% decrease in the textile sector. The negative
correlation between the FHGE index and both the chemical and textile
sectors can be interpreted as the fact that investors do not act only with the
FHGE index when making investment decisions, but also consider other
indicators in the economy.
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1. Giris

Yatirimcilar karar verme siireclerine iliskin finans biliminde geleneksel finans ve
davranissal finans olmak iizere iki teori bulunmaktadir. Geleneksel finans teorisinde;
matematiksel olarak kabul goren ve sayisal verileri temel alarak karar verme siirecine
odaklanan rasyonel bireyler varken; davranissal finansta psikolojik karar verme siirecine
odaklanan bireyler yer almaktadir (Qawi, 2010: 8). Ayrica geleneksel finansal kapsaminda
bireyler faydalarini maksimize etmeyi amaglarken kendi ¢ikarlarini da 6n planda tutarlar.
Bu durum ashinda bireylerin 0zelliklerinin ve beklentilerinin benzer oldugunu
gostermektedir. Davranissal finans, insanlarin tiimiiyle rasyonel olmadigi varsayimini géz
Ontine alarak bir varligin pazar degeri ile defter degeri arasindaki farki incelemektedir
(Karan, 2013: 720). Davranissal finans c¢ercevesinde bireyler, finansal karar siirecinde
duygulari, beklentileri ve on yargilar1 gibi kendilerine has o6zelliklerinin etkisinde
kalmaktadir. Ancak gergek diinyada yatirim karari alirken psikolojik ve sosyolojik
faktorlerin (6rnegin; rasyonalite, maksimum fayda, tam bilgi gibi) etkisi cok gercekgi
degildir. Rasyonel olmayan bireyler, psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkisi altinda
kalmas1 sebebiyle aldiklar1 kararlar ile finansal piyasalar etkilemektedir. Dolayisiyla
finansal piyasalara olan beklentiler ve giiven bu durumdan etkilenmektedir (Cevikalp,
2017:32).

Hem ulusal hem de uluslararasi yatirimcilar i¢in finansal piyasalara duyulan giiven
iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir husustur. Finansal piyasalar ise beklentiler {izerine
sekillenmektedir. Bu beklentilerin ne yonde degistigini belirlemek amaciyla Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan Mayis 2012 tarihi itibariyle yayinlanan
Finansal Hizmetler Giliven Endeksi (FHGE) Tiirkiye’'de finansal piyasalara duyulan giivenin
ulusal bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Finansal hizmetler sektoriindeki egilim ve
beklentilerin izlenmesi amaciyla hesaplanan FHGE ayrica is durumu, hizmetlere olan talep,
istihdam, faaliyet gelirleri, faaliyet giderleri, karlilik, sermaye harcamasi ve yurt igi ile yurt
dis1 piyasalardaki rekabet giicline iliskin bir gosterge olmasi amaciyla da hesaplanmaktadir.
FHGE, finansal hizmetler sektoriinde kisa donemli egilimleri takip etmek amaciyla
yuritiilen Finansal Hizmetler Anketi'nin ilgili sorularina verilen yanitlarin birlikte
degerlendirilerek 6zetlendigi bir gostergedir (TCMB, 2024).

FHGE aylik ve 3 aylik olmak tlizere 2 tip anketten olusmaktadir. 3 aylik anket
formunda 19 soru yer almakta olup, aylik anket formu ise 5 sorudan olusmaktadir. Anket
finansal sektdrde faaliyet gosteren 155 kurulusa uygulanmakta ve endeks, elde edilen
verilerin agirliklandirilmasi ile olusturulmaktadir. S6z konusu sorulara verilen yanitlarin
agirlikli olarak toplulastirilan denge degerlerine 100 rakami ilave edilerek endeks degerleri
elde edilmektedir. FHGE, s6z konusu endeks degerlerinin basit aritmetik ortalamasi olarak
hesaplanmaktadir (TCMB, 2024). FHGE'nin yillara goére degisimi Grafik 1'de
gosterilmektedir.
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Grafik 1. FHGE'nin Yillar itibariyle Degisimi
Kaynak: TCMB, 2024

Grafik 1'de, finansal hizmetler giiven endeksinin 2012-2024 ddnemini kapsayan
degisimi gostermektedir. Finansal hizmetler giiven endeksinin hesaplanmaya basladig: yil
itibariyle glinlimiize kadar olan verileri incelendiginde en diisiik degere 2018 Finansal
krizin etkilerinin siirdiigii 2018 yilinda, 2020 yilinin sonunda ortaya ¢ikan Covid-19
pandemisinin etkisinin yasandig1 2021 yili baslarinda ve 2023 yili subat ayinda yasanan
Kahramanmaras merkezli depreminin yasandigt 2023 yilinda sahip oldugu
gozlemlenmektedir.

Bu c¢alismanin amaci FHGE ile BIST secilmis sektor endeksleri arasindaki iligkiyi
Mayis 2012- Aralik 2023 dénemini kapsayan finansal veriler kullanarak ortaya koymaktir.
Finansal hizmetler giiven endeksi ile se¢ilmis sektorler arasindaki iliskinin yontintin tespit
edilmesinin yatirimcilara bu sektorlere yatirinm yapip yapmama konusunda yardimeci
olacag diisiiniilmektedir. Yatirim kararlari alinirken sadece makroekonomik gdstergeleri
dikkate almayan yatirimcilar giiven endekslerini de takip etmektedir. Dolayisiyla, gliven
endekslerinin yatirim kararlarinda ne kadar etkili oldugunun ortaya konulmasi ¢alismanin
Oonemini ortaya koymaktadir. Finansal hizmetler giiven endeksi ile ilgili literatiirde yer alan
calismalarin az olmasi ve sektor bazl yapilan bir ¢galismaya rastlanilmamasi calismanin
Ozgunliigiinii ortaya koymaktadir.

2. Literatiir

Mayis 2012 yilinda hesaplanmaya baslanmasi sebebiyle finansal hizmetler giiven
endeksi ile ilgili ¢alismalar literatiirde oldukg¢a azdir. Ancak alan yazin incelendiginde,
tiiketici ve hizmet giiven endeksleri ile ilgili calismalarin olduke¢a fazla oldugu tespit
edilmistir (Fisher ve Statman, 2002; Christ ve Bremmer, 2003; Charoenrook, 2005; Baker
ve Wurgler, 2007; Schmeling, 2009; Gormiis ve Giines, 2010; Ayuningtyas ve
Koesrindartoto, 2014; Tekin ve Cengiz, 2018; Kaya, 2020; Jiang ve Jin,2020; Eyiiboglu ve
Eytliboglu, 2018; Susay ve Eylipoglu, 2021; Huseynli, 2022; Seyranoglu, 2023). Finansal
giiven endeksi ile ilgili literatiirde yer alan calismalar asagida yer almaktadir.
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Cevikalp (2017) FHGE ile makro ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi inceledigi
calismada tiim ekonomikler gostergeler ile FHGE arasinda uzun dénemli bir etki tespit
etmistir. Bu ¢calismaya benzer bir calisma yapan Aktiirk vd. (2019) ise hem kiiresel hem de
makro bazda ekonomik gostergelerin FHGE {izerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada
finansal hizmetler giiven endeksi ile gecelik faiz, altin fiyatlar1 ve verilen kredi miktari
endeks lizerinde negatif etkisi oldugu, BIST100 ve VIX oynaklik endekslerin ise pozitif etkisi
oldugunu tespit etmislerdir. Dilber vd. (2018) ise ¢alismalarinda ekonomik géstergelerden
biri olan ekonomik biiytime ile FHGE arasindaki bir iliski olup olmadigini arastirmis ve
degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Tiiziin ve Ceylan (2018) ise
calismalarinda Tiirkiye’'de finansal piyasalara duyulan giivenin gostergesi olan FHGE ile
uluslararas1 giivenin gostergesi olan Kredi Temerriit Takas1 (CDS) arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada CDS degiskeninden FHGE degiskenine tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Iskenderoglu ve Akdag (2017) ¢calismalarinda FHGE ile BIST 100
endeksi ve TCMB net fonlama arasina bir nedensellik iliskisi olup olmadig1 aragtirmislardir.
Calismada, FHGE ile BIST 100 endeksi arasinda uzun dénemli nedensellik tespit edilmistir.
Alptiirk vd. (2021) calismasinda FHGE ile BIST sehir endeksleri arasindaki iliskiyi incelemis
ve FHGE'nden, XSBUR endeksi hari¢ diger endekslerine dogru bir nedensellige
rastlanamazken, FHGE'nden XSBUR endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
etmislerdir. Albayrak (2022) calismasinda Tiirkiye'nin déviz kuru hareketliliginin reel
kesim giiven endeksi (RKGE), tiiketici giiven endeksi (TGE) ve FHGE'ne olan etkisini
arastirmis ve TGE ile dolar/ddviz kuru arasinda cift yonlii, dolar/déviz kuru ile RKGE
arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Literatiirde yer alan calismalar 6zetlendiginde, genel olarak finansal hizmetler giiven
endeksi ile ekonomik gostergeler arasindaki iliski arastirilmistir. Finansal hizmetler giiven
endeksi ile sektér endeksleri arasindaki iliskinin arastirilmasi bu calismayi literatiirdeki
diger calismalardan ayirmaktadir.

3. Verive Yontem

Calismada Mayis 2012- Aralik 2023 donemini kapsayan aylik finansal veriler
kullanilmistir. Finansal hizmetler giiven endeksi TCMB’den, BIST sektor endeksleri verisi
Finnet veritabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan FHGE hari¢ (TCMB tarafindan
yayinlanan metaveride serinin mevsimsel etkiler tasimadig ifadesi yer almaktadir) tim
seriler Census x13 ile mevsimsellikten arindirilmistir. Ayrica serilerin dogal logaritmalari
alinmistir. Calismada kullanilan BiST sektér endeksleri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. BiST Sektor Endeksleri

BIST Kodu Endeks Ad1
XMANA ANA METAL
XGIDA GIDA iCECEK
XKMYA KIMYA PETROL
XUSIN SINAI
XTEKS TEKSTIL DERI
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Finansal hizmetler giiven endeksi ile sektor endeksleri arasindaki iliskinin
arastirilmasinin amaclandigi ¢calismada asagida yer alan model olusturulmustur.

FHGE=B,+B, LANA+B,LGIDA+B,LGIDA+B, LKIMYA, +B.LSINAL+B LTEKS,+¢, (1)

Model dogrultusunda olusturulan hipotez soyledir:

Hi: FHGE ile secilmis sektér endeksi arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.

4. Ampirik Bulgular

Calismada kullanilan serilere iliskin tanimlayici istatistik bilgileri Tablo 2'de yer
almaktadir.

Tablo 2. Tamimlayia istatistikler

LFHGE LANA LGIDA LKIMYA LSINAI LTEKS

Ortalama 5.087632 7.699471 = 7.371642 7.082852 7.265145 5.912259
Medyan 5.110481 7.588887 @ 7.162011 6.965923 7.035561 5.634359
Maksimum 5.232712 9.767800 @ 9.086732 9.520200 9.518888 8.254297
Minimum 4.771532 6.329274 = 6.774117 5.858933 6.204100 4.783446
S. Sapma 0.088784 0.942808 = 0.529697 0.969261 0.854766 1.031792
Carpiklik -1.192203 0.569822 = 1.782101 1.075544 1.169471 0.808807
Basiklik 4.486968 2.301603 = 5.402433 3.280322 3.346225 2.388057
Jarque-Bera 46.06273 10.42152 = 107.7721 27.45027 32.61135 17.44838
J-B Olasilik 0.000000 0.005458 = 0.000000 0.000001 0.000000 0.000163
Gozlem 140 140 140 140 140 140

Tablo 2’de yer alan tanimlayici istatistiklere gore, FHGE, Ana Metal, Gida, Kimya, Sinai
ve Tekstil sektor endekslerinin ortalamasi sirasiyla 5,08, 7,69, 7,37, 7,08, 7,26 ve 5,91'dir. J-
B olasilik degeri incelendiginde, hesaplanan degerinin olasilik degeri olan 0,05’ten kiiciik
olmasi sebebiyle “Ho: seriler normal dagilmaktadir” hipotezi reddedilmektedir. Diger bir
ifadeyle serilerin normal dagilmamaktadir. Ayrica finansal hizmetler giiven endeksi serisi
carpiklik degerinin negatif olmasi sola carpik oldugunu gosterirken, sektor endekslerinin
carpiklik degerinin pozitif olmasi saga carpik oldugunu gostermektedir.

Serilerin duraganlik 6zelliginin test edilmesinde literatiirde yaygin olarak tercih
edilen testler; Dickey Fuller (1979), Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron
(1988) ve KPSS testleridir (Yilmaz ve Tekgiil, 2019). Bu ¢alismada ADF ve PP birim kok
testleri kullanilmis ve sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir.
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Diizey Birinci fark
ADF PP ADF PP
S S+T S S+T S S+T S S+T

LFHGE -4.352™ -4.818™ -4.355™ -4.869™

LANA 0.278 -1.739 0.356 -1.743 -10.222™ : -10.226™ | -10.119"™ | -10.119™
LGIDA 1.846 0.427 2.639 1.032 -10.856™ | -11.202™ @ -11.332"" | -11.332™
LKIMYA 1.569 -0.541 1.487 -0.717 -10.035* : -10.282™ = -10.096™" | -10.199™
LSINAI 1.831 -0.257 2111 -0.215 -9.579™ -9.854™ -9.515™ -9.690™
LTEKS 0.988 -1.548 1.114 -1.507 -11.097™ | -11.292™ | -11.077" | -11.327™

S: Sabit, S+T: Sabit ve Trend
xR ve * %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

ADF ve PP birim kok testleri icin olusturulan temel hipotez “Hy: Seriler arasinda birim

kék vardir” sekildedir. Diger bir ifadeyle temel hipoteze gore seriler duragan degildir. Tablo
3’te yer alan test sonuclari incelediginde; LFHGE degiskeninin hem sabit hem de sabit ve
trendde diizey seviyesinde duragan oldugu ancak diger serilerin hem sabit hem de sabit ve
trendde birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle LFHGE
degiskeninin duraganlik diizeyinin I (0), LANA, LGIDA, LKIMYA, LSINAI ve LTEKS
degiskenlerinin ise I (1) oldugu tespit edilmistir. ADF ve PP birim kok testlerine ek olarak
calismada yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews (ZA) kirilmali birim kok test
sonuglari da dikkate alinmistir. Bu testte gore; sabitte (Model 1), trendde (Model 2) ve sabit
+ trendde (Model 3) yapisal kirilmalarin varligini gésteren ayri ayri ti¢ farkli model
olusturulmaktadir. Bu modeller ile her bir kirllma noktasini gésteren parametreler tahmini
yapilmakta ve t- istatistigi hesaplamasi yapilmaktadir. ZA birim kok testinde, temel hipotez
“Ho: Seri yapisal kirilma olmadan seri birim kék icermektedir” seklinde olusturulmustur. Eger
t-istatistigi> tablo degeri ise, serilerin birim kok icermedigini savunan alternatif hipotez

reddedilememektedir.

Tablo 4. Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim K6k Testi Sonucu

Degiskenler Sabit Trend Sabit+Trend Sonug
(Model 1) (Model 2) (Model 3)
-6.447687 -5.477766 -6.356136 Diizey
FGHE (-4.859812) (-4.524826) (-5.175710)
[02/2021] [05/2019] [02/2021]
-3.346431 -3.640669 -4.180069
LANA (-4.859812) (-4.524826) (-5.175710)
[10/2021] [03/2020] [02/2019]
-10.66780 -10.33443 -10.60058
D(LANA) (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710) Birinci Fark
[11/2022] [09/2023] [03/2020]
-2.328751 -3.667758 -3.874886
LGIDA (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710)
[06/2022] [03/2020] [01/2020]
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-11.76207 -11.54973 -12.04477
D(LGIDA) (-4.443649) (-4.859812) (-5.175710) Birinci Fark
[03/2020] [07/2018] [06/2023]
-3.477106 -4.238772 -4.063114
LKIMYA (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710)
[09/2021] [12/2021] [03/2021]
-11.25749 -10.59447 -11.15336
D(LKIMYA) (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710) Birinci Fark
[03/2020] [10/2023] [03/2020]
-2.654074 -4.353846 -4.953928
LSINAI (-4.859812) (-4.524826) (-5.719131)
[09/2021] [04/2020] [01/2020]
-10.97554 -10.18635 -10.89068
D(LSINAI) (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710) Birinci Fark
[03/2020] [10/2023] [03/2020]
-3.120203 -3.219365 -3.793116
LTEKSTL (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710)
[03/2020] [11/2018] [03/2018]
-12.39717 -11.65676 -12.60464
D(LTEKSTL) (-4.443649) (-4.524826) (-5.175710) Birinci Fark
[03/2020] [09/2023] [03/2020]

Not: Parantez icinde yazilan degerler ZA %5 kritik degerini, koseli parantez icinde yazilan deger ise
yapisal kirtlma yillarini ve aylarini géstermektedir.

Tablo 4’de yer alan Zivot-Andrews (ZA) birim kok test sonuglari yapilan ADF ve PP
birim koék test sonuglarini desteklemektedir. Modelde yer alan degiskenlerin kirilma
tarihleri incelendiginde, kirilmalarin 6zellikle Tirkiye Covid-19 vakasinin ilk defa
gorildiigi Mart 2020 tarihinde gercgeklestigi dikkat cekmektedir. Dolayisiyla calismada ayni
dereceden duragan olmayan seriler arasindaki iliskinin tespit edilmesinde kullanilan ARDL
sinir testi yaklagimi uygulanmigtir. Ilk olarak ARDL Sinir testi yaklasiminda seriler arasinda
uzun donem iliski olup olmadigimi ortaya koymak amaciyla F istatistigi sonuglarinin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu test sonuglari ise Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 5. F istatistigi Sonuglar

Test Istatistigi Olasihk Alt simir Ust Simir
F-istatistigi 3.455185 10% 2.08 3
k 5% 2.39 3.38
2.5% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15

Tablo 5’e gore, hesaplanan F istatistigi degeri (3.45) Pesaran vd. (2001) yayinladigi
st kritik (3.38) degerin %5 anlamlilik diizeyinde tistiindedir. Bu durum modelde yer alan
seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin oldugunu isaret etmektedir. ARDL modelinde,

uzun ve kisa donemli iliskinin varliginin tespit edilmesi amaciyla farkh gecikmeli degerlere

gore model belirlenmektedir.
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Bu calismada maksimum gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmis
ve ARDL Modeli (3, 3, 3, 3, 3, 3) seklinde saptanmistir. ARDL (3, 3, 3, 3, 3, 3) modelinin
hesaplanan uzun dénem katsayi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. ARDL (3, 3, 3, 3, 3, 3) Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsayl Standart Hata T-istatistigi Prob.
LANA -0.114481 0.162318 -0.705285 0.4820
LGIDA -0.282043 0.284352 -0.991878 0.3233
LKIMYA -0.610613 0.277636 -2.199328 0.0298
LSINAI 1.277156 0.689931 1.851137 0.0666
LTEKS -0.268455 0.129342 -2.075540 0.0401
C 4.672195 0.590510 7.912133 0.0000

Diizeltilmis R2: 0.215527
Durbin-Watson: 2.02940

Tablo 6’a gore finansal hizmetler giiven endeksi ile kimya ve tekstil sektorleri
arasinda %5 anlamlilik diizeyine gére anlaml ve negatif bir iligki vardir. FHGE’indeki %1’lik
artis kimya sektoriinde %61 azalisa; tekstil sektoriinde ise %26 azalisa neden olmaktadir.

Tablo 7. ARDL (3, 3, 3, 3, 3, 3) Modeline Dayal1 VCEM Sonugclari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Prob.
D(LANA) 0.297842 0.115145 2.586671 0.0109
D(LGIDA) 0.062212 0.108621 0.572741 0.5679
D(LKIMYA) -0.114725 0.176073 -0.651573 0.5159
D(LSINAI) -0.124327 0.368302 -0.337569 0.7363
D(LTEKS) -0.001329 0.092928 -0.014305 0.9886
CointEq(-1) -0.296550 0.069809 -4.248013 0.0000

Diizeltilmis R2: 0.215527
Durbin-Watson: 2.029408

Tablo 7’de degiskenler arasindaki kisa donemli iliskinin tespit edilmesinde
kullanilan hata diizeltme modeli (VCEM) sonuclari yer almaktadir. Tabloda yer alan
CointEq(-1) degeri, uzun donem iliskisinden elde edilen hata terimi serisinin bir donem
gecikmeli degerini gdstermektedir. Bu katsay1 kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizligin ne
kadarinin ilerleyen dénemlerde kaybolacagini gostermektedir. Bu degerin -1 ve 0 arasinda
bir sayisal deger olmasi beklenmektedir. Bu ¢alismada hata diizeltme katsayisinin-0.29
oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada uzun doénemli iliskinin tespit edilmesi ve
katsayilarin belirlenmesinin ardindan degiskenlerin istikrar diizeyinin belirlenmesinde,
yani degiskenlere ait var ise yapisal kirilmanin belirlenmesinde Brown vd. (1975)
calismasinda belirttigi CUSUM ve CUSUMQ grafiklerinden yararlanilmistir.
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Sekil 2. CUSUM Kare Testi Grafigi

Sekil 1 ve Sekil 2 yer alan grafikler birlikte yorumlandiginda; katsayilar1 gosteren
mavi ¢izginin kirmizi gizgilerle gosterilen kritik degerlerin (%5 anlamlilik diizeyi) arasinda
olmasi modelde yer alan katsayilarin kararli oldugunu gostermektedir.

5. Sonug

Finansal sermayenin ve piyasalarin giin gectikce biiylimesi, yatirimcilarin karar
vermelerinde 6nemli olabilecek yeni yontemlerin belirlenmesine yol agmistir. Bu
dogrultuda kurum veya kuruluslar tarafindan yatirimcilara yardimci olmak amaciyla bir¢ok
giiven endeksi hesaplanmaktadir. Bu endeksler yatirimcilarin finansal piyasalara olan
duyarhiliginin tespit edilmesinde 6nemli bir gostergelerdir. Mayis 2012 tarihi itibariyle
hesaplanmaya baslanan ve finansal piyasalara duyulan giivenin bir gostergesi olarak
kullanilan finansal hizmetler giiven endeksi yatirimcilarin dikkatini cekmeye baslamistir.
Bu dogrultuda calismada FHGE ile BIST secilmis sektér endeksleri arasindaki iliski
arastirdmistir. Bu iliskinin arastirilmasi amaciyla ¢alismada Mayis 2012- Aralik 2023
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doénemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Calismada ilk olarak serilerin duraganlik
diizeyinin tespit edilmesi amaciyla ADF, PP ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andews
birim kok testleri uygulanmistir. Uygulanan birim koék test sonuclarina gére FHGE harig
diger degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duraganlastig1 tespit edilmistir. Bu durum
modelde farkli dereceden duragan olan serilerin varligin1 gostermektedir. Bu ¢alismada
farkli dereceden duragan olan serilerin birbiri ile olan uzun dénemli iliskisini tahmin etme
kullanilan ARDL sinir testi yaklasimi uygulanmistir. Bu test sonuclarina gore, finansal
hizmetler gliven endeksi ile kimya ve tekstil sektorleri arasinda %5 anlamlilik diizeyine
gore anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. FHGE’indeki %1’lik artis kimya sektoriinde
%61 azalisa; tekstil sektoriinde ise %26 azalisa neden olmaktadir. Bu durum iskenderoglu
ve Akdag (2017) ve Alptiirk vd. (2021) calismalariyla benzerlik gostermektedir. Finansal
piyasalarda beklentilerin ne yonde degistigini belirlemek amaciyla hesaplanan FHGE ile
hem kimya hem de tekstil sektorlerin negatif yonlii iliskide olmasi yatirimcilarin yatirim
karar alirken sadece FHGE ile hareket etmedigi ekonomideki diger gostergeleri de dikkate
aldig1 seklinde yorumlanabilir. Gelecekteki calismalar i¢in arastirmacilar farkl sektorler ile
FHGE arasindaki iliskiyi ele alarak sektor kiyaslamasi yapabilirler.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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