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Bu ¢calismada Ocak 2011 — Agustos 2018 donemi icin Tiirkiye 'de Katilim-30 Islami hisse senedi
endeksi ile yatirnmct duyarhiiginmi temsil eden tiketici giiven endeksi arasindaki iliski
arastirilmigtir. Analizler sirasinda yatirimcilarin heterojen yapilarindan dolayr pozitif ve negatif
soklara farkl tepkilerin verildigi finansal piyasalarin yapisimi dikkate alan Hatemi J - Irandoust
(2012) sakli esbiitiinlesme testi ve Hatemi J (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Elde
edilen sonuglara gore, Katilim-30 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanmazken, egbiitiinlesme analizi sonucuna gore pozitif soklar
durumunda s6z konusu endeksler uzun donemde entegre bir yaprya sahiptir.

Anahtar Sozciikler: Yatirimcr Duyarliligi, Asimetrik Bilgi, Islami Hisse Senedi, Sakli
Esbiitiinlesme Asimetrik Nedensellik

Jel Kodlari: G11, G14
Abstract

In this study, the relationship between Participation-30 Islamic stock index and consumer
confidence index, which represents investor sentiment, for the period of January 2011 - August
2018 was investigated in Turkey. During the analysis, Hatemi J - Irandoust (2012) hidden
cointegration test and Hatemi J (2012) asymmetric causality tests, which take into account the
structure of financial markets where different responses were given to positive and negative
shocks due to the heterogeneous structure of the investors, were used. According to the results,
there was no causality relationship between the Participation-30 index and the consumer
confidence index. In addition, according to the result of cointegration analysis, the mentioned
indices, in the case of positive shocks, have an integrated structure in the long term.
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1. Giris

Hisse senedi fiyatlari, varlik fiyatlar1 ya da genel olarak tiim finansal faaliyetlerdeki degisimler
ve bu degisimleri etkileyen faktorler yatirimeilar tarafindan arastirilmaktadir. Modern finansta
davranigsal finans teorisinden Onceki teoriler, yatirimcilarin rasyonel davrandiklari varsayimi
altinda bir takim iddialar ileri slirmiisler ve bu iddialar ile finansal olaylar1 agiklamaya
calismiglardir. Ancak piyasada karar alicilar tarafindan gerceklestirilen asir1 veya eksik reaksiyon
gibi rasyonel olmayan davramislar, anomali olarak ifade edilen anormal fiyat hareketleri,
rasyonellik varsayiminin mutlak olarak gecerli olmadigin1 gostermistir. Bu durum s6z konusu
geleneksel finans teorilerinin gegerliliginin sorgulanmasina yol agmis, bunun sonucunda da
davranigsal finans teorisi onem kazanarak finansal piyasalarda gergeklestirilen faaliyetlerin
rasyonel beklentiler disinda psikolojik etmenlerle de gerceklestirilebilecegi ileri siiriilmiistiir.

Finansal piyasa katilimcilarinin sosyolojik ve psikolojik etkenlere bagli olarak ekonomik
yasamlarinda farkli beklenti, tutum ve davraniglara sahip olmalari, gelecekteki finansal piyasa
kosullar1 hakkinda tahmini zorlastirmaktadir. Katilimecilarm gelecege yonelik beklentilerinin
bilinerek bu belirsizligin ortadan kaldirilmasi, karar alicilar tarafindan kullanilabilecek ve
gerektiginde proaktif 6nlemlerin alinmasi konusunda fayda saglayabilecektir. Bu amagcla gesitli
endeksler olusturulmakta ve bu endeksler yatirimci duyarliligina iliskin 6nemli konulara igaret
etmektedir.

Yatirimeilarin duyarliliklarini 6lgmek i¢in gerekli olan en iyi yontemi bulmak bu alandaki 6nemli
zorluklardan birisidir. ilgili literatiirde ¢ok farkli tiirde yatirimer duyarlilig 8lgiim ydntemleri yer
almakta olup (Fayyazi ve Maharlouei, 2015: s. 17; Altuwaijri, 2016: s. 6), genel bir 6l¢ii olarak
“Tiiketici Giiven Endeksi” kullanilmaktadir (Altuwaijri, 2016: S. 6). Bu baglamda Tiirkiye’de de
tiikketici giiven endeksi (TGE) hesaplanmakta olup, gerekli alanlarda kullanilan 6nemli bir
endekstir. Bu endeks, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) isbirligi ile yiiriitiilen “Tiiketici Egilim Anketi” sonuclarindan Aralik 2003 tarihinden
itibaren her ay diizenli olarak tiiretilmekte olan bir endekstir. Aylik tiiketici egilim anketi
kullanilarak tiiketicilerin maddi durum ve genel ekonomiye iliskin mevcut durum
degerlendirmeleri ile birlikte gelecek donem beklentileri, harcama ve tasarruf egilimleri
Olciilmektedir. Bu olgiimler; kisisel mali durum, genel ekonomi, harcama ve tasarruf egilimleri
konu basliklar1 kapsaminda gergeklestirilmektedir. TGE ise gelecek 12 aylik donemde hanenin
maddi durum beklentisi, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi, gelecek 12
aylik donemde issiz sayist beklentisi ve gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme ihtimali
seklindeki alt endekslerden hesaplanmaktadir.

Ote yandan son donemde dini inanglar ve bunun yatirimei duyarliligi ile etkilesimi, dolayisiyla
da bu etkilesimin finansal kararlara etkisi giderek dnemsenen bir husus haline gelmistir. Dini
inanglarin finansal kararlarda 6nemli bir etken olabildigi literatiirdeki cesitli calismalarla
kanitlanmigtir. Frieder ve Subrahmanyam (2004), c¢alismalarinda Hristiyan dini ile ilgili St.
Patrick’s Day ve Yahudi dini ile ilgili Rosh Hashanah ve Yom Kippur bayramlarinda insanlarin
iyimser veya kotlimser ruh halinde olabildigini, bu durumun da hisse senedi getirileri ile islem
hacimlerinde degisiklige sebep olarak yatirim kararlarim etkiledigini belirlemislerdir. Islamiyetle
ilgili gerceklestirilen ¢alismalarda ise Ramazan ayinda, hac, kurban ve benzeri ibadetlerin
gerceklestirildigi donemlerde miisliimanlarin sakin ve iyimser ruh haline girdigi, bu durumun da
Islami hisse senedi getirilerini, piyasa volatilitesini veya islem hacmini etkiledigi tespit edilmistir
(Bialkowski ve dig., 2012; Abbes ve Zouch, 2015; Jaziri ve Abdelhedi, 2018). Bunun yaninda
literatiirde aksi goriisii savunan eserler de bulunmaktadir. Rashid ve dig. (2014), calismalarinda
Islami hisse senedi yatirimlarmin, yatirrmei duyarliligi ile uzun vadeli 6nemli bir baglantiya sahip
olmamas1 gerektigini, ¢iinkii Islami finansin sdylentilere degil belirli temellere dayandigini
belirtmislerdir. Baker ve Wurgler (2007) de bu iddiay1 dolayl sekilde destekler nitelikte yatirimci
duygusalliginin spekiilatif iglemlere yol actigini belirtmistir. Spekiilatif islemler ise Islami
finansta uygun goriilmeyen faaliyetlerden kabul edilmektedir. Al-Hajieh ve dig. (2011), Islami
piyasalarin etkinliginin yatirnmeci1 duyarlhiligindan etkilenebilecegini kabul etmekle birlikte,
etkinligin gelismekte olan piyasa statiisiinden de kaynaklanabilecegini ifade etmislerdir.
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Yukarida bahsedilen ve Islam dini ile ilgili olan ¢alismalarda Ramazan ay1 ve hac ibadeti gibi
spesifik Islami ritiiellerin islami hisse senedi endeksleri ile arasindaki iliskiler acik¢a ortaya
konulmaktadir. Sadece dini sebeplere dayanmayan genel yatirimci duyarliliginin onemli
gbstergelerinden biri olan tiiketici giiven endeksi ile Islami ilkelere gére olusturulan katilim
endeksleri arasindaki iliski ise, meselenin diger bir yoniidiir. Kisilerin duygularinin inanglarindan
etkilenmemesi s6z konusu olmamakla birlikte, buradaki yatirimcr hassasiyeti dogrudan dini
etkenler disinda olusan genel bir hassasiyet olup, bu durumun islami endeksleri etkileme durumu
farkli sonuglar dogurabilecek bir konudur.

Bu calismada Tiirkiye’de tiiketicilerin gelecekle ilgili beklenti ve egilimlerini gosteren tiiketicCi
giiven endeksi ile yine Tiirkiye’de yer alan ve Islami ilkelere gore olusturulan katilim endeksi
(Katilim-30) arasindaki etkilesim durumu aragtirilmaktadir. Boylelikle uluslararasi literatiirde gok
az bulunmakla birlikte Tiirkiye’deki literatiirde heniiz rastlanmayan Islami endeksler ve yatirime1
duyarlilign arasindaki iligkiler analiz edilmis olacaktir. Arastirma yontemi olarak finansal
piyasalardaki asimetrik bilginin varligini dikkate almak amaciyla Hatemi J - Irandoust (2012)
sakl1 esbiitiinlesme testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilmustir. Elde edilen
bulgular, uygulayicilar tarafindan yatirim stratejileri olusturmada ve varlik fiyatlama modelinde
kullanilabilecektir.

Calismanin birinci bdliimiinde konuyla ilgili genel agiklamalar yapildiktan sonraki ikinci
boliimde literatiir arastirmalarina yer verilmistir. Uciincii boliimde, calismada kullanilan veri ve
uygulanan yontemler agiklanmigtir. Dordiincii boliimde ampirik bulgular agiklandiktan sonra
besinci boliimde genel degerlendirme ve sonug kismina yer verilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Yatirimer duyarlilign ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligki {izerine son yillarda 6nemli sayida
calisma literatiirdeki yerini almustir. Islami finans alaminda yatirimer duyarliligmin dlgiilmesi ile
ilgili calismalarda daha 6nce de belirtildigi gibi Ramazan ay1, hac ve kurban gibi spesifik islami
ritiiellerin Islami hisse senedi getirileri iizerine etkisi ¢cok sayida arastirmaya konu edilmistir
(Bialkowski ve dig., 2012; Abbes ve Zouch, 2015; Al-Ississ, 2015; Tan, 2017; Alsu ve dig., 2018;
Jaziri ve Abdelhedi, 2018). Ekonomik birimlerin mevcut ve gelecekle ilgili beklentilerini yansitan
giiven endeksleri, yatirimci duyarliligini temsilen kullanilan 6nemli bir degiskendir. Literatiirde
giiven endeksleri ile ilgili calismalarda genellikle giiven endekslerinin hisse senedi piyasalart ile
arasindaki iliskiler arastirildig1 gibi (Neal ve Wheatley, 1998; Otoo, 1999; Jansen ve Nahuis 2003;
Fisher ve Statman, 2003; Lemmon ve Portniaguina, 2006; Schmeling, 2009), giiven endekslerinin
cesitli makroekonomik degiskenlerle iliskisi de siklikla incelenmistir (Isik ve dig., 2016; Islam ve
Mumtaz, 2016; Demirel ve Artan, 2017).

Giiven endeksi tizerine gergeklestirilen 6ncii ¢alismalardan biri Katona’ya (1968) aittir. Katona
(1968), tiiketim davraniglarini inceledigi ¢alismasinda “tiiketici hassasiyet endeksi” olusturmus
ve bu endeksi kullanarak Onemli bulgulara ulasmistir. ABD ilizerine 1952-1966 dénemini
kapsayan s6z konusu c¢aligmada, tiiketici hassasiyet endeksinin doniim noktalarindaki
performansina dikkat ¢ekmistir. Bu calismada 6rnegin 1955°te otomobil satiglarindaki keskin
artig 1954 endeksindeki bir artigla 6nceden agiklanmis, 1958 ekonomik durgunlugu da gelirlerde
bir diisiis olmamasina ragmen 1957 yilinin ilk yaris1 kadar erken bir donemde endeksteki bir
diisiisle ongoriilmiistiir. Konuyla ilgili diger dncii ¢aligmalardan biri de Bos ve Anderson (1988)
tarafindan 1967-1984 doneminde ABD {izerine gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda tiiketici
giiven endeksi ile S&P 500 fiyatlar arasinda gii¢lii pozitif bir iliski bulunmustur.

Tiirkiye i¢in hisse senedi endeksi ile giiven endeksleri iliskisi lizerine 6nemli ¢aligmalar yapilmig
olmasina ragmen (Aktas ve Akdag, 2013; Kose ve Akkaya, 2016; Koy ve Akkaya, 2017; Usul ve
dig., 2017; Candz, 2018), Tiirkiye’de Islami ilkelere gore olusturulan katilim endeksleri ile giiven
endeksleri arasindaki iliskilerin yer aldig1 herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu ¢alismada
literatiirde yer alan calismalardan farkli olarak, tiiketici giiven endeksi ile Tiirkiye’de yeni gelisim
asamasinda olan katilim endeksleri arasindaki iligkiler analiz edilmistir. Caligma konusuyla ilgili
literatiirde yer alan ¢aligmalar asagida 6zetlenmektedir.
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Nor ve dig. (2013), calismalarinda Malezya i¢in yatirimci duyarliliginin finans, endiistriyel iiriin
ve emlak sektorii hisse senedi fiyatlarina etkisini arastirmislardir. Calismada temel bilesenler
analizi (Principal Component Analysis - PCA) teknigi ile yatirime1 duyarliligi endeksi olusturmak
i¢cin anket ve makroekonomik degiskenlerin bir kombinasyonu olusturulmustur. Analizler igin
vektor hata diizeltme modeli ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Calisma
sonucunda yatirime1 duyarliligi endeksi ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli giiclii ve
kisa vadeli kismi etkilesim bulunmustur.

Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014), calismalarinda is giiveni ve tiiketici giiveni endekslerinin
Endonezya’daki Jakarta Composite Index (JCI), LQ45 Index, Jakarta Islamic Index (JII) ve sektor
endeksi getirileriyle iliskisinin olup olmadiginmi arastirmislardir. Dogrusal regresyon yonteminin
kullanildig ¢aligmanin veri araligi Ocak 2000 — Aralik 2013 doénemini kapsamaktadir. Caligma
sonucunda elde edilen bulgular, tiiketici giiveni ile Jakarta Islamic Index arasinda anlamli bir
iligkiye dair ampirik kanitlar sunmamastir.

Ghorbel ve dig. (2014) ¢alismalarinda petrol fiyatlarinin, yatinmeci duyarliliginin  ve
konvansiyonel endeksin (S&P 500) 6zellikle 2008 finansal ve petrol krizi sirasinda 11 iilkenin
(Katar, Bahreyn, BAE, Kuveyt, Umman, Endonezya, Malezya, Tiirkiye, Fas, Misir ve Hindistan)
Islami hisse senedi endeksi tizerindeki etkisini aragtirmuslardir. Yatirimer duyarliligini temsilen
VIX endeksinin kullanildigi ¢aligmada, volatilitenin kaliciligin1 degerlendirmek i¢cin GARCH
(1,1) spesifikasyonu ve degiskenler arasindaki volatilitenin yayilimini ortaya ¢ikarmak i¢in de
BEKK-GARCH (1,1) yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gére ABD’deki yatirimcilarin
duyarliligim temsilen kullanilan VIX endeks volatilitesi, Islami endeks volatilitelerini pozitif
olarak etkilemektedir. Bu sonuglar subprime krizi sirasinda yasanan kétiimser duygunun, Islami
endekslere aktarildigini gostermektedir.

Gupta ve dig. (2014), calismalarinda Dow Jones Islami Hisse Senedi Piyasasi (DJIM) getirilerinin
Michigan Universitesi tiiketici duyarliligi endeksi de dahil 14 kiiresel ekonomik ve finansal
degisken ile tahmin edilip edilemeyecegini arastirmislardir. Caligma Ocak 1990 — Haziran 2013
donemini kapsamakta olup, tahminler dogrusal regresyon yontemi ile gerceklestirilmistir.
Orneklemin 2007 dncesi ve sonrasi olmak iizere iki ddneme ayrildig1 ¢aligmanin sonucunda DJIM
endeksinin Ocak 2007 — Haziran 2013 tahmin donemindeki getirilerini tahmin etme konusunda
tim degiskenlerin basarisiz oldugu tespit edilmistir.

Liston ve dig. (2014) ¢alismalarinda DJIM, DJIM large-cap, DJIM medium-cap ve DJIM small-
cap endeksleri ile yatirimer duyarliligi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Caligmada yatirimet
duyarlilig; yatirimei istihbarat anketi (Investors Intelligence survey - 1) veya Amerikan Bireysel
Yatirimeilar Birligi (American Association for Individual Investors - AAII) tarafindan temsil
edilmektedir. Calismayla 1ilgili GARCH tahminlerinden elde edilen sonuglar, yatirimct
duyarliligindaki degisimlerin islami hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigini, VAR
modelinin sonuglari da yatirimer duyarliliginin islami hisse senetlerinin getiri siirecini etkiledigini
gostermektedir.

Rashid ve dig. (2014) calismalarinda Malezya’da geleneksel ve Islami hisse senedi fiyat
endekslerinin yatinmci duyarlilifi endeksindeki ve makroekonomik faktorlerdeki goreceli
degisime maruz kalma diizeyini incelenmislerdir. Caligmada yatirimcr duyarliligimi temsilen
tilketici duyarlilik endeksi (Consumer Sentiment Index - CSI) ve is durumu endeksi (Business
Condition Index — BCI) kullanilmigtir. Caligmanin veri araligi Ocak 2007 — Aralik 2013 dénemini
kapsamakta olup, ¢alisma sonucunda Malezya islami hisse senedi piyasas ile tiiketici duyarlilik
ve ig durumu endeksleri arasinda pozitif iligki oldugu bulgusuna ulagilmistir. Buna ilaveten,
calismada Islami finans sektoriiniin CSI ve BCI tarafindan etkilenmesinin Islami finans sektoriine
yonelik tutumun geleneksel finans endiistrisininkiyle benzer oldugu, yatirimeilarm Islami finansi
geleneksel finansal araglardan farkli bir sekilde algilamadiklarim gosterdigi ve nihai olarak da bu
durumun, yatirimeilarin Islami ticaret davranislari hakkinda onemli soru isaretleri ortaya
¢ikarmakta oldugu belirtilmistir.

Almansour (2015), ¢alismasinda varlik fiyatlandirma mekanizmasinda yatirimer hissiyatinin
rollinlii, Malezya borsalarina odaklanarak ve Ocak 2000 — Aralik 2010 donemi verilerini
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kullanarak arastirmaktadir. Arastirmada ayrica yatirimcr duyarliligi endeksinin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisinin firma 6zelliklerine gore (biiytikliik, yas ve risk) degisip degismedigi
de incelenmektedir. Calisma sonucunda Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) ile duyarlilik
endeksi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Ayrica duyarhilik endeksi ve hisse

senedi getirileri arasindaki iligkinin, firma yasina ve riskine gore degisti§i ancak firma
biiyiikliigline gore degismedigi tespit edilmistir.

Fayyazi ve Maharlouei (2015), caligmalarinda yatirimer duyarliligi endeksi ile Tahran Birinci ve
Ikinci Piyasa Endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmaya calismaktadir. Calisma 2001-2014
donemi aylik verilerle gerceklestirilmis olup, calismada ¢oklu regresyon ve Granger nedensellik
testleri uygulanmustir. Calisma sonucunda Tahran Birinci ve ikinci Piyasa endeksleri ile yatirimen
duyarlilik endeksi arasinda pozitif ve anlamli bir iligkiye ulasilmis, ayrica gergeklestirilen
Granger nedensellik test sonuclarina gore de endeksler arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisine rastlanmistir.

Aloui ve dig. (2016), calismalarinda ABD’de bulunan islami hisse senedi endeksi (DJIM) ve
Islami olmayan (geleneksel) hisse senedi endekslerinin yatirnme1 duyarlilik endeksi ile olan
nedensellik iliskilerini arastirarak Islami endekslerin yatirimc1 duyarliigi acisindan farkl
davranip davranmadigini ortaya ¢ikarmaya caligmislardir. Biiyiik, orta ve kiigiik kapasiteli olarak
listelenen firmalar igin {i¢ farkli alt indeks g6z 6niinde bulundurularak yapilan ¢alismada dalgacik
yaklasimi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Ampirik bulgular, es hareketin
zaman ve frekanslar bakimindan degistigini ortaya koymaktadir. Ayrica Islami hisse senedi
getirilerinin yatirimer duyarliligi agisindan geleneksel emsallerinden farkli davranmadigr tespit
edilmistir.

Altuwaijri (2016), calismasinda Suudi Arabistan i¢in yatirimeir duyarliligi ve hisse senedi fiyatlart
arasindaki iliskiyi arastirmustir. inceleme dénemi olarak 2010-2015 yillarini kapsayan calismada,
yatirimel duyarliligini temsilen piyasa islem hacmi kullanilmigtir. Ayrica piyasa biiyiikligii ve
defter degeri/piyasa degeri orani da kontrol degiskenleri olarak g¢alismaya dahil edilmistir.
Dogrusal regresyon yonteminin uygulandigi analiz sonucunda yatirimci duyarlilign ve hisse
senedi aylik getirileri arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.

Tuyon ve dig. (2016) ¢caligmalarinda Malezya hisse senedi piyasalari i¢in alternatif teorik bir bakis
agist ve yerel yatirimci duyarlilik temsilcileri modellemesi sunmay1 amaglamiglardir. Caligma
01.1996 - 12.2014 donemini kapsamaktadir. Calismada yatirimci duyarhiligini temsilen CSI, BCI
ve hisse senedi futures endeksi (SFI) kullanilmistir. Caligma sonucunda CSI, BCI ve SFI
endeksleri ile borsa getirileri arasinda kisa ve uzun dénemde iliski bulunmustur. Bununla birlikte,
iligkiler farkli biiyiikliikteki isletmelerde, sektor gruplarinda ve piyasa durumlarinda homojen
degildir. S6z konusu iliski biiylik firmalar ve konjonktiirel sektorde farkli yapida olup daha
belirgindir.

Anusakumar ve dig. (2017), calismalarinda, gelismekte olan 8 Asya iilkesi (Malezya, Hindistan,
Endonezya, Filipinler, Tayvan, Tayland, Giiney Kore ve Cin) i¢in hisse senedi getirileri ile
yatinmci duyarhilifi arasindaki iligkiyi panel regresyon yontemi ile arastirmiglardir. Caligmada
yatirnmci duyarliligi hisse senedi spesifik duyarlilik ve piyasa geneli duyarlilik olmak tizere iki
farkli degisken ile ele alinmistir. Caligma sonucunda hisse senedi spesifik duyarlilik ile Malezya
ve Endonezya borsa getirileri arasinda pozitif yonlii iliski bulunmusken, piyasa geneli duyarlilik
ile Malezya ve Endonezya borsa getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ayrica
elde edilen kanitlar, hisse senedi spesifik duyarliligin, piyasaya 6zgii duyarliliga kiyasla getiriler
iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip olabilecegini gostermistir.

Bu asamaya kadar izah edilen galigmalarin 6zeti Tablo 1’de sunulmustur:
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Kaynak Orneklem Veri (Frekans) Yontem Ampirik Bulgular
Temel bilesenler
analizi .
) ] Yatirimer  duyarlilign  endeksi ve
Nor, Ibrahim ve Malezva 1986:Q1 - 2011:Q4 Vektor hata diizeltme hisse senedi fiyat endeksleri arasinda
Rashid (2013) Y (Ceyreklik) modeli uzun vadeli gicli ve kisa vadeli
i kismi etkilesim bulunmustur.
Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testi
Ayuningtyas ve 01.2000 - 12.2013 | Dogrusal regresyon Tiiketici giiven endeksi ile Jakarta
Koesrindartoto Endonezya . . . - e
(2014) (Ceyreklik) yontemi Islamic Index arasinda iliski yoktur.
Katar, Bahreyn,
BAE, Kuveyt, g
Ghorbel, Umman, GARCH (1.1) dAlillz?rl(lilelgim temsileri] atllrﬁllzrlll?rll?;;i
Abdelhedi ve Endonezya, 04.2007-04.2012 | BEK.GARCH (11) | VIX endeksi volatilitesi, islami
Boujelbene Malezya, (Giinliik) TR e
(2014) Tiirkive. Fas . endeks volatilitelerini pozitif olarak
uralye, -as, Diyagonal VEC etkilemektedir.
Misir ve
Hindistan
Gupta ve ABD (DJIM 01.1999 - 06.2013 Dogrusal regresyon DJIIvli e_ndek51, US titketici duyarhl%k
digerleri (2014) endeksi) yontemi ende Sl ta.r afindan tahmin
(Aylik) edilememektedir.
ABD (DJIM,
DJIM large-cap, 12.01.1996 - Yatirimel duyarliligindaki
Liston, Huerta DJIM medium- 25.05.2012 GARCH-M, VAR degisimler Islami hisse senedi
ve Haq (2014) cap ve DJIM Etki-tepki fonksiyonu getirilerini pozitif yonde
small-cap (Haftalik) etkilemektedir.
endeksleri)
Malezya Islami hisse senedi piyasasi
Rashid, Hassan Malezva 01.2007 - 12.2013 Dogrusal regresyon ile tiiketici duyarlilik ve is durumu
ve Yein (2014) 4 (Ceyreklik) yontemi endeksleri arasinda pozitif iliski
vardir.
Temel bilesenler
Almansour 01.2000 - 12.2010 analizi KLCI ve duyarlilik endeksi arasinda
Malezya . ST
(2015) (Aylik) Dogrusal regresyon pozitif ve anlamli bir iligki vardur.
yontemi
. Coklu regresyon Tahran Birinci ve Ikinci Piyasa
Fayyazi ve ‘ 03.2001 - 03.2014 modeli endeksleri ile yatiimer duyarlilik
Maharlouei Iran . F:r.lde.ksi arasinda pozitif yonlii t?ir
(2015) (Ayhk) Gra_nger nedensellik iliski vardir. Endeksler arasinda gift
testi yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.
ABD (DJIM .
; Dalgacik yaklagimi Negatif soklar durumunda
Aloui ve koer:]\?:nkssil \c:ﬁel 04.1990 - 12.2010 ) ) ) ABD’deki tiiketici giiven endeksi
digerleri (2016) hi Y di (Aylik) Hatemi-J _aS|me_t”k Islami hisse senedi getirilerinin
ISse senedi y nedensellik testi (DJIM) nedenidir.
endeksleri)
Altuwaijri 2010 - 2015 < Yatirimer  duyarlilign  ve toplam
Suudi Arabistan Dg)rﬁ?ni?l regresyon piyasa getirisi arasinda pozitif bir
(2016) (Ayhk) y iliski vardir.
Tiiketici duyarlilik, is durumu ve
Tuyon, Ah”."ad 01.1996 - 12.2014 . hisse senedi futures endeksleri ile
ve Matahir Malezya ARDL sinir testi . L
Ayhik) hisse senedi getirileri arasinda kisa
(2016) (Ay . o
ve uzun dénemde iliski vardir.
Hisse senedi spesifik duyarlilik ile
Angsakumal:, Malezya ve 2001 - 2011 Panel regresyon borsg getlr}lerl arasmdg pozitif 111$_k1
Ali ve Wooi Endonezva Sntemi var iken piyasa geneli duyarlilik ile
(2017) Y (Y1llik) y borsa getirileri arasinda negatif iliski
vardir.

Tablo 1’e gore Islami piyasalar ve tiiketici giiven endeksi arasindaki iliski iizerine gergeklestirilen
calisma sayisinin olduk¢a siirli oldugu, 6rneklemin Malezya, Endonezya ve Amerikan Dow
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Jones Islami Hisse Senedi Piyasas1 (DJIM) disina pek gikmadigi goriilmekte olup, elde edilen
sonuclar agirlikli olarak bu iki degiskenin uzun dénemli bir iliski icerisinde olduguna isaret
etmektedir. Bunun disinda Islami hisse senedi getirileri ile ilgili elde edilen sonuglar, Islami
olmayan yani geleneksel hisse senedi endeksleri ile elde edilen sonuglara olduk¢a yakindir. Bu
durum, yatirimcilarin Islami finansi geleneksel finansal araglardan farkli bir sekilde
algilamadiklarinin bir gostergesi olabilecektir.

Ote yandan konuyla ilgili olarak yalmzca Ghorbel ve dig. (2014)’in ¢aligmalarinda Tiirkiye
iizerine bir takim bulgulara rastlamak miimkiindiir. Bununla birlikte finansal piyasalardaki
asimetrik yapiy1 dikkate alan yine yalnizca tek bir ¢alismaya rastlamak (Aloui ve dig. 2016)
miimkiindiir. Bu baglamda hem Tiirkiye 6rnekleminin incelenmesi hem de pozitif-negatif soklar
ayristirmak suretiyle analizler ger¢eklestiren yontemlerin kullanilmasi bakimindan galisma 6zgiin
bir yapiya sahiptir.

3. Ekonometrik Yontem

Zaman serilerinde kullanilan geleneksel birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinde
pozitif ve negatif soklarin etkileri ayn1 olarak kabul edilmektedir. Oysa literatiirde pozitif ve
negatif soklarin etkilerinin birbirinden farkli oldugunu ortaya koyan bazi c¢aligmalarin
gerceklestirildigi goriilmektedir. Bununla birlikte finansal piyasalardaki yatirimcilarin pozitif ve
negatif soklara farkli tepkiler veren yapisi, asimetrik bilginin varligin1 kanitlamaktadir.

Bu baglamda Hatemi J - Irandoust (2012) sakli esbiitiinlesme testiyle, Hatemi-J (2012) ise
asimetrik nedensellik testiyle serilerde pozitif ve negatif soklarin farkli etkilere sahip oldugunu
tespit etmislerdir. Literatiire kazandirilan bu iki testin ekonometrik mantig1 birbirine benzer
olmakla birlikte, Hatemi J - Irandoust (2012) sakli esbiitiinlesme testi, geleneksel Johansen
esbiitiinlesme temeline dayanmaktadir. Ote yandan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi
ise 6ziinde Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testine benzer bir yapiya sahiptir.

Esasinda Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik testinde degiskenler arasindaki
nedenselligi belirlemek i¢in Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen yontem uygulanmakta
ve kritik degerler, hatalarin normal dagilmama ihtimaline karsin bootstrap ile elde edilmektedir.
Ancak bu modelin eksik tarafi pozitif ve negatif soklar1 ayirt edememesidir. Bu baglamda Hatemi-
J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinde finansal piyasalarda asimetrik
bilginin varlig1 ve piyasa katilimcilarinin homojen bir yapiya sahip olmamasi durumunda,
katilimeilarin esit biiyiikliikteki pozitif ve negatif soklara ayni tepkileri vermemesi nedeniyle bu
testin sonuglar1 yaniltici olabilecektir. Bu baglamda Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi,
Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap Granger nedensellik testinin pozitif ve negatif soklara
pargalanmis seklidir. Bu diisiince yapisi altinda Hatemi J — Irandoust (2012) testi de Johansen
esbiitiinlesme testinin pozitif ve negatif soklara ayrilmis halidir (Sener ve dig., 2013: 239).

Hatemi J - Irandoust (2012) sakl1 egbiitiinlesme ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri
ayn1 ekonometrik modellemeye tabi olup asagidaki sekilde aciklanabilirler:

y1t ve y2t gibi iki biitiinlesik seri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik analizinin test edildigini
varsayalim:

t
Yie =Yit-1+ €&t = Yo T Z €1i €Y
i=1
t
Yot = Yot-1 1T €t = Yoo + Z &2i (2)
i=1

Burada y1,0 Ve Y2 baslangic degerlerini gostermektedir. Pozitif ve negatif soklar asagidaki gibi
ifade edilebilir:

ef; = max(ey;,0), &5, = max(ey;, 0), &5y = min(ey;, 0), £5; = min(ey;, 0) 3)
Bu bilgiler 15181nda y1t Ve y2 esitlikleri diizenlenerek asagidaki sekilde gosterilebilmektedir:
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t t
Yit =Y1it-1+ €1t = Yo t z e + z &1 4)
i=1 i=1
t t
Yot = Yat-1t €2t = Yoo T+ z €5 Z &i (5)
=1 i=1

Her degiskende yer alan pozitif ve negatif soklar ise birikimli sekilde asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

t t t

yi= Y &= Y e vh= ) e ©)
i=1 i=1 i=1

Elde edilen soklara geleneksel Johansen testinin uygulanmasi halinde Hatemi J - Irandoust (2012)

sakli esbiitiinlesme testi sonuglarina, Hacker ve Hatemi-J bootstrap nedensellik testi uygulanmast
halinde ise Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglarina ulasilacaktir.

4. Veri ve Ampirik Bulgular
4.1. Veri

Tiirkiye’deki Islami endeksler; Katilim-30, Katilim-50 ve Katilim Model Portfoy endekslerden
olugmakta olup, bu endekslerden Katilim-30 endeksi 06.01.2011, Katilim-50 ve Katilim Model
Portfoy endeksleri ise 09.07.2014 tarihinden itibaren hesaplanmaktadir
(www.katilimendeksi.org, 2018). Calismada islami endeksleri temsilen en uzun veri setine sahip
olan Katilim-30 endeksi kullanilmustir.

Ote yandan yatirime1 duyarliligim temsilen ise tiiketici giiven endeksi kullanilmustir. Tiiketici
giiven endeksi, TUIK ve TCMB isbirligi ile yiiriitiilen “Tiiketici Egilim Anketi” sonuglarindan
Aralik 2003 tarihinden itibaren her ay diizenli olarak tiiretilmekte olan bir endekstir. Anket
sonuclarindan hesaplanan tiiketici gliven endeksi 0-200 araliginda deger alabilmektedir. Tiiketici
giiven endeksinin 100’den biiyiik olmasi tiiketici glivenindeki iyimser durumu isaret ederken,
giiven endeksinin 100’den kiigiik olmasi ise tiiketici gilivenindeki kotiimser durumu
gostermektedir (www.tuik.gov.tr, 2018). Bu gostergeler ile tiiketicilerdeki yiiksek giiven,
gelecekte daha fazla harcama yapilacaginin, diisiik giiven ise gelecekte daha yiiksek tasarruf ve
daha az harcama yapilacagmin isareti olarak goriilmektedir. TUIK ve TCMB isbirliginde
hazirlanan tiiketici giiven endeksinin disinda Tiirkiye i¢in Bloomberg HT ve CNBC-e tarafindan
olusturulan tiiketici giiven endeksleri de bulunmaktadir.

Literatlirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde veri seti olarak agirlikli olarak giinliik ya da aylik
frekanslarin kullanildigr goriilmektedir. Calismada kullanilan yontem agisindan diisiiniildiigiinde
zaman serileri analizlerinde ortaya ¢ikmasi muhtemel volatilite sapmalarini engellemek amaciyla
aylik verilerin kullanilmas1 daha uygun bulunmustur. Bununla birlikte tiiketici giiven endeksinin
aylik frekansta hesaplaniyor olmasi da ¢alismanin arastirmacilarini aylik veri kullanma egilimine
yoneltmektedir. Caligmanin veri seti Ocak-2011 ile Agustos-2018 araligin1 kapsamaktadir.

Tiiketici giiven endeksi ve Katilim-30 endeksine ait 2011-2018 yillar1 arasindaki seyir Sekil 1 ve
Sekil 2°de sunulmustur.
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Tiketici Giiven Endeksi
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Sekil 2: Katim-30 Endeksi

4.2. Ampirik Bulgular

Degiskenler arasindaki iliskilerin tespitinde kullanilan egbiitiinlesme ve nedensellik testlerine
karar vermek i¢in yapilacak olan ilk islem duraganlik seviyelerinin belirlenmesidir. Bu baglamda
calismada serilerin duraganlik diizeylerinin tespitinde ADF birim kok testi kullanilmistir. Elde
edilen sonuglara gore Katilim-30 endeksi ve tiiketici giiven endeksine ait pozitif ve negatif
soklardan olusan serilerin tamami seviye degerlerinde birim kdke sahiptir. Birinci fark alma

isleminin sonucunda ise bahsi gecen serilerin duraganlagtigi goriilmektedir. S6z konusu teste
iligkin bulgular Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Diizey Birinci Farklar
Katilim-30 Endeksi (+) -1.02 (0.74) -3.14 (0.02)**
Katihm-30 Endeksi (-) -0.28 (0.92) -9.28 (0.00)***
Tiiketici Giiven Endeksi (+) 0.95 (0.99) -2.90 (0.04)**
Tiiketici Giiven Endeksi (-) 1.47 (0.99) -5.70 (0.00)***

Not: *** ye ** jsareti, sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini, parantez i¢inde yer alan degerler ise
olasilik degerlerini gostermektedir.

Serilerin birinci farklarinda duraganlastigi bdyle bir durumda Johansen esbiitiinlesme testini
kullanmak uygundur. Ancak serilerin pozitif ve negatif soklarma ayrilarak incelendigi bu
calismada Johansen esbiitiinlesme testi yetersiz kalacaktir. Johansen testi temelli Hatemi J -
Irandoust (2012) sakl1 esbiitiinlesme testi serileri pozitif ve negatif soklarina ayirmak suretiyle
esbiitiinlesme analizlerini ger¢eklestirmektedir. Bu baglamda elde edilen sonuglar incelendiginde
pozitif sok durumlarinda esbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugu ancak negatif sok durumlarinda
anlamliligin ortadan kalktig1 anlasilmaktadir. S6z konusu bulgular pozitif sok durumlarinda
yatirimer duyarliligi ile islami hisse senedi fiyatlarinin paralel hareket ettigini gostermektedir.
Buna gore Islami hisse senetlerine yatirim yapan yatirimeilarda olusan pozitif yonlii ve hem dini
hem de genel algilarin hisse senedi fiyatlarina yansimasi miimkiin goéziikmektedir. Negatif sok
durumlarinda ise herhangi bir esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamistir. Bu durum negatif sok
durumlarinda piyasalarin daha etkin bir yapiya sahip olduguna isaret etmektedir. Bu durum
negatif sok durumlarinda islami finansin duygulardan etkilenerek sekillenmek yerine, spekiilatif
yatirim davraniglarindan uzak ve belirli temellere dayali bir yapiya sahip oldugu gostermektedir.
Bu iki sonug birlikte degerlendirildiginde s6z konusu degiskenler arasindaki sakli iliski ortaya
¢iktig1 anlagilmaktadir.

Tablo 3: Hatemi J - Irandoust (2012) Sakh Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Ozdeger Iz Kritik Anlamhlik
Istatistigi Istatistigi Degerler Diizeyi
Katilim 30 Tiiketici Giiven -
Endeksi (+) Endeksi (+) 0.16 23.62 25.87 0.09
Katilm 30 Tiiketici Giiven
Endeksi (-) Endeksi (-) 0.16 22.60 25.87 0.12

Not: * isareti, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Serilerin pozitif ve negatif soklarini ayirmak suretiyle analizler yapan Hatemi J - Irandoust (2012)
sakli egbiitiinlesme testini takiben, yine pozitif ve negatif soklar1 ayirmak suretiyle analizler yapan
bir nedensellik testinin kullanilmas1 yontem bakimindan uygun olacaktir. Bu baglamda literatiirde
kullanilan ekonometrik yontemler incelendiginde Hatemi-J (2012)’ye ait asimetrik nedensellik
testi s6z konusu ihtiyaci karsilamaktadir. Asagida Tablo 4°te asimetrik nedensellik testi sonuglart
yer almaktadir.
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Tablo 4: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonug¢lari

_ Test Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii I“a\t/f:ﬁgi %1 | %5 | %10
Anlamhhk
Katilim 30 Endeksi (+) = Tiiketici Giiven Endeksi (+) 1.296 8.536 | 4.939 | 3.042
Katilim 30 Endeksi (-) = Tiiketici Giiven Endeksi (-) 0.102 7.648 | 4.238 | 2.793
Tiiketici Giiven Endeksi (+) = Katilim 30 Endeksi (+) 0.612 6.945 | 3.863 | 2.750
Tiiketici Giiven Endeksi (-) = Katilim 30 Endeksi (-) 0.818 7.322 | 4.150 | 2.8323

Yukaridaki Tablo 4’te yer alan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore,
pozitif ya da negatif sok durumlarinda Katilim-30 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Modern finansta davranigsal finans teorisinden Onceki teoriler, yatirimcilarin rasyonel
davrandiklar1 varsayimi altinda finansal olaylar1 agiklamaya ¢aligsmislardir. Ancak piyasada karar
alicilar tarafindan gerceklestirilen asir1 veya eksik reaksiyon gibi rasyonel olmayan davranislar,
anomali olarak ifade edilen anormal fiyat hareketleri, rasyonellik varsayimimin mutlak olarak
gecerli olmadigini, bunun yaninda finansal piyasalarda gerceklestirilen faaliyetlerin yatirimci
duyarlilign olarak ifade edilebilen psikolojik faktorlerden de etkilenebilecegini gdstermistir.
Yatirimeilarin duyarliliklarini 6lgmek igin literatiirde ¢ok farkli tiirde Olglim yontemleri yer
almakta olup, genel bir dl¢ii olarak “Tiiketici Giiven Endeksi” kullanilmaktadir. Ote yandan son
donemde dini inanglar ve bunun yatirimer duyarliligi ile etkilesimi, dolayisiyla da bu etkilesimin
finansal kararlara etkisi giderek dnemsenen bir husus haline gelmistir. Dini inang¢larin finansal
kararlarda 6nemli bir etken olabildigi literatiirdeki cesitli calismalarla kanitlanmistir. Islami
finans alaninda yatirimei duyarliliginin dlgiilmesi ile ilgili caligmalarda Ramazan ay1, hac ve
kurban gibi spesifik islami ritiiellerin Islami hisse senedi getirileri iizerine etkisi ¢cok sayida
arastirmaya konu edilmistir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de tiiketicilerin gelecekle ilgili beklenti ve egilimlerini goésteren tiiketici
giiven endeksi ile yine Tiirkiye’de yer alan Katilim-30 islami hisse senedi endeksi arasindaki
etkilesim durumu aragtirilmaktadir. Tiirkiye i¢in hisse senedi endeksi ile giiven endeksleri iligkisi
lizerine dnemli calismalar yapilmis olmasina ragmen, Islami ilkelere gére olusturulan katilim
endeksleri ile giliven endeksleri arasindaki iliskilerin yer aldigi herhangi bir caligmaya
rastlanmamigtir. Bu baglamda hem Tiirkiye 6rnekleminin incelenmesi hem de pozitif-negatif
soklar1 aynistirmak suretiyle analizler gergeklestiren yontemlerin kullanilmasi bakimindan
calisma 0zgilin bir yapiya sahiptir. Arastirma yontemi olarak finansal piyasalardaki asimetrik
bilginin varligin1 dikkate alan Hatemi J - Irandoust (2012) sakli esbiitiinlesme testi ve Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, uygulayicilar tarafindan
yatirim stratejileri olusturmada ve varlik fiyatlama modelinde kullanilabilecektir.

Calismanin Hatemi J - Irandoust (2012) sakli esbiitiinlesme testi sonucuna gore, pozitif soklar
durumunda % 90 giivenilirlikle esbiitiinlesme iligkisinin oldugu, ancak negatif sok durumunda
anlamliligin ortadan kalktig1 anlasilmaktadir. S6z konusu bulgular sadece pozitif sok
durumlarmda yatirimer duyarlihigr ile Islami hisse senedi fiyatlarinin paralel hareket ettigini
gostermektedir. Bu bulgular literatiirde yer alan Nor ve dig. (2013) ile Tuyon ve dig. (2016)
calismalar ile kismen de olsa oOrtiismektedir. Bahsi gegen iki calisma esbiitiinlesme iligkisini
soklarin ayrimina gitmeden tespit ederken, bu ¢alismada ise pozitif ve negatif sok ayrimina
gitmek suretiyle ayni iliskiler pozitif soklar i¢in tespit edilmistir.
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Ote yandan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglarina gére, pozitif ya da negatif sok
durumlarinda Katilim-30 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda herhangi bir iliskiye
rastlanmamistir. Nedensellik konusunda elde edilen bulgular, literatiirde yer alan diger sonuglarla
ortiismemektedir. SOyle ki; Aloui ve dig. (2016) calismasindaki Hatemi J nedensellik testi
sonuclarina gore negatif sok durumlarinda TGE ile DJIM endeksi arasinda nedensellik iliskisi
tespit edilmisken, pozitif sok durumlarinda s6z konusu endeksler arasinda nedensellik iliskisi
tespit edilememistir.

Yapilacak gelecek caligmalarda giiven endeksleri ile genel hisse senedi getirileri yerine sektorel
olarak da ayr1 ayri iligkiler degerlendirilebilir. Ciinkii gerek Tiirkiye 6zelinde gerekse uluslararasi
alanda gergeklestirilen caligmalarda sektorel getirilerin dikkate alinmadigi goriilmektedir. Bunun
yaninda tiiketici giiven endeksi, reel kesim giiven endeksi veya finansal hizmetler giiven endeksi
gibi farkli kesimler icin diizenlenen giiven endeksleri arasindaki uyum ve etkilesim de
arastirilabilecektir. Gelecek ¢aligmalara iliskin bir baska oneri de firma biiyiikliiklerine goére
aragtirmanin gergeklestirilmesidir. Ayrica s6z konusu etkiler kisa, orta ve uzun doneme gore de
farkli testlerle gergeklestirilebilir.
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Extensive Summary
Introduction

In this study, the interaction between consumer confidence index showing future trends and
expectations of consumers and participation index (participation 30) created according to Islamic
principles in Turkey are being investigated. Thus, the study analyzes the relationship between
Islamic indices and investor sentiment, which is rare in the relevant literature and does not exist
in Turkish context. As a method of investigation, Hatemi J - Irandoust (2012) cointegration test
and Hatemi-J (2012) asymmetric causality test were used to take into account the existence of
asymmetric information in the financial markets. The findings obtained can be used by the
practitioners in creating investment strategies and in the asset pricing model.

In the first part of the study, general explanations about the subject is given. Literature review are
presented in the second section. In the third part, the data and the methods used are explained. In
the fourth section, the empirical findings are explained and the fifth section includes the general
evaluation and the conclusions.

Data

Islamic indices in Turkey consist of the Participation-30, Participation-50 and Participation Model
Portfolio indices and the Participation-30 index is calculated from 06.01.2011, Participation-50
and Participation Model Portfolio indices are calculated from 09.07.2014
(www katilimendeksi.org, 2018). Participation-30 index which has the longest data set
representing Islamic indices was used in the study. On the other hand, consumer confidence index
was used to represent investor sentiment.

When the studies in the literature are examined, it is observed that daily or monthly frequencies
are used predominantly as data set. In terms of the method used in the study, it was found more
appropriate to use monthly data to prevent volatility deviations in time series analysis. On the
other hand, the fact that the consumer confidence index is calculated on a monthly frequency
leads the researchers of the study to use monthly data. The data set of the study covers the range
of January-2011 to August-2018.

Empirical Findings

The first procedure to determine the cointegration and causality tests used to investigate the
relationships between variables is to determine stationary levels. In this context, ADF unit root
test was used to determine stationary levels of the series. According to the results, the series
consisting of positive and negative shocks of the Participation-30 index and the consumer
confidence index have unit roots at the level values. As a result of the first difference-taking
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process, it is seen that the mentioned series become stationary. The findings of the test are
presented in Table 2.

Table 2: ADF Unit Root Test Results

Level First difference
Participation-30 Index (+) -1.02 (0.74) -3.14 (0.02)**
Participation-30 Index (-) -0.28 (0.92) -9.28 (0.00)***
Consumer Confidence Index (+) 0.95 (0.99) -2.90 (0.04)**
Consumer Confidence Index (-) 1.47 (0.99) -5.70 (0.00)***

Note: *** and ** sign indicate 1% and 5% significance levels, respectively, and values in parentheses
indicate probability values.

It is appropriate to use the Johansen cointegration test in such a situation where the series becomes
stationary in the first differences. However, Johansen cointegration test would be insufficient in
this study, which examined the series as positive and negative shocks. Hatemi J - Irandoust (2012)
based on Johansen test is able to perform cointegration analysis by separating the series as positive
and negative shocks. When the results obtained in this context are examined, it is understood that
there is a cointegration relation in the cases of positive shock but the significance disappears in
negative shock situations. These findings suggest that investor sentiment and Islamic stock prices
move in parallel in case of positive shock. According to this, it is possible that both general and
Islamic positive perceptions of investors who invest in Islamic stocks may have an effect on stock
prices. In the case of negative shock, no cointegration relationship was found. This situation
indicates that markets have a more effective structure in case of negative shock. This shows that
in the case of negative shock, Islamic finance has a structure that is far from speculative
investment behavior and based on certain foundations rather than being influenced by emotions.
When these two results are evaluated together, it is understood that there is a hidden relationship
between these variables.

Table 3: Hatemi J - Irandoust (2012) Hidden Cointegration Test Results

Eigenvalue Trace Critical Level of
Statistics Statistics Values Significance
Participation- Consumer
P Confidence 0.16 23.62 25.87 0.09*
30 Index (+)
Index (+)
s Consumer
Participation- | = sidence 0.16 22.60 25,87 0.12
30 Index (-)
Index (-)

Note: * indicates 10% significance level.

Following the Hatemi J - Irandoust (2012) hidden cointegration test that conduct analyzes by
separating the positive and negative shocks of the series, it will be appropriate to use a causality
test that analyzes the positive and negative shocks. In this context, asymmetric causality test of
Hatemi-J (2012) meets the requirements when econometric methods used in the literature are
investigated. Table 4 shows the asymmetric causality test results.
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Table 4: Hatemi-J (2012) Asymmetric Causality Test Results

Test Critical Values
Statistic % 1 %5 % 10
8.536 | 4.939 | 3.042

The Direction of Causality

Participation-30 Index (+) = Consumer Confidence Index
(+)

Participation-30 Index (-) = Consumer Confidence Index 0.102 7.648 | 4.238 | 2.793
) '
Consumer Confidence Index (+) - Participation-30 Index 0612 6.945 | 3.863 | 2.750
(+) '
Consumer Confidence Index (-) - Participation-30 Index 0818 7.322 | 4.150 | 2.8323
) '

1.296

According to the results of the Asymmetric Causality Test of Hatemi-J (2012) in Table 4, no
causality relationship between Participation-30 index and consumer confidence index was found
in positive or negative shock situations.

Conclusion and Evaluation

In this study, the interaction between consumer confidence index showing future trends and
expectations of consumers and participation index (participation 30) created according to Islamic
principles in Turkey are being investigated.

Although there have been a number of important studies on the relationship between stock indices
and confidence indices in Turkey, no study has been found on the relationship between confidence
indices and the participation indices created according to Islamic principles. In this context, the
study is distinctive as it both investigates the Turkish context and uses the methods that perform
analyses to separate both positive-negative shocks. Hatemi J - Irandoust (2012) cointegration test
and Hatemi-J (2012) asymmetric causality test, which consider the asymmetric information in
financial markets, were used as a method of investigation. The findings may be used by the
practitioners in the formulation of investment strategies and in the asset pricing model.

According to the results obtained by Hatemi J - Irandoust (2012) cointegration test, it was seen
that there is a cointegration relationship with 90% reliability in the case of positive shocks, but
significance disappears in the case of negative shocks. These findings suggest that investor
sentiment and Islamic stock prices move in parallel only in cases of positive shocks. These
findings are partly compatible with the studies conducted by Nor et al. (2013) and Tuyon et al.
(2016). While the two studies determined the cointegration relationship without differentiating
the shocks, this study determined the same relationships for positive shocks by making positive
and negative shock distinction.

On the other hand, according to the Hatemi-J (2012) asymmetric causality test, no relationship
was found between the Participation-30 index and the consumer confidence index in cases of
positive or negative shock. Findings on causality are not compatible with other results in the
literature. In other words, while Aloui et al. (2016), found a causality relationship between the
TGE and the DJIM index in cases of negative shock by using the Hatemi J causality test, no
causality relationship between these indices was determined in the cases of positive shock.

In future studies, the sectoral relationships may be evaluated separately instead of the confidence
indices and general stock returns as it is seen that sectoral returns have not been adequately
considered in the studies conducted both in Turkey and in the international arena. In addition to
this, the harmony and interaction between the confidence indices prepared for different segments
such as consumer confidence index, real sector confidence index or financial services confidence
index may also be investigated. Another suggestion for future studies is to conduct research based
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on firm size. In addition, the effects can be carried out with different tests according to the short,
medium and long term.
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