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OZET

Bu calismanin amaci, tiiketici giiven endeksinin IMKB mali sektor sirketlerinin hisse
senedi getirilerini tahmin etme kabiliyetini incelemektir. Caligmada regresyon analizi
yonteminden yararlanilmigtir. Bu baglamda, Subat 2002 — Haziran 2005 dénemi igin 28
mali sektor sirketinin hisse senedi getirileri bagimli degisken olarak kullanilmistir.
CNBC-E tiiketici giiven endeksinde degisim ile li¢ adet kontrol degiskeninden ise
bagimsiz degiskenler olarak yararlanilmistir. Kontrol degiskenleri, biiyiikliik primi,
deger primi ve IMKB DIBS endeksi getirisidir. Analiz sonuglari, tiiketici giiven
endeksinin mali sektor hisse senetlerinin ¢cogunlugu i¢in dnemli bir faktér oldugunu
gostermistir. Modelde, kontrol degiskenlerine yer verilmesi de bu sonucu
degistirmemistir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici giiven endeksi, IMKB mali sektor sirketleri, hisse senedi
getirileri.

THE RELATIONSHIP BETWEEN CONSUMER CONFIDENCE AND STOCK
RETURNS: EMPIRICAL EVIDENCE FROM ISE FINANCIAL SECTOR
COMPANIES

ABSTRACT

Aim of this study is to investigate the forecasting ability of consumer confidence index
for ISE financial sector stock returns. Regression analysis method is employed. In this
context, stock returns of 28 financial sector companies are used as dependent variables
for the period that spans from February 2002 to June 2005. Change in CNBC-E
Consumer Confidence Index and three control variables are used as independent
variables. Control variables are, size premium, value premium and ISE GDS Index
returns. Analysis results suggest that consumer confidence index is a significant factor
for majority of the financial sector stocks. Using control variables has not altered those
results.

Key Words: Consumer confidence index, ISE financial sector companies, stock
returns.

1. Giris

Tiiketici giiveni, siklikla ekonomik gelismelerle iligkilendirilmekte ve ekonomik
biiyiikliiklerin tahmininde kullanilmaktadir. Ornegin, tiiketici giiveninin, gelecekteki
geliri tahmin etmeye imkan sagladigi belirlenmistir (Acemoglu ve Scott, 1994). Benzer
bicimde, tiiketici giiveninden yararlanilarak, hane halki harcamalarinin tahmin
edilebildigi gézlenmistir (Carroll, Fuhrer ve Wilcox, 1994; Bram ve Ludvigson, 1998).
Howrey (2001) ise tiiketici giiven endeksinin, milli gelirin izleyen dénemlerdeki
biiylimesinin yani1 sira gelecekteki kigisel tiiketim harcamalarini da tahmin edebildigini
ortaya koymustur. Benzer bigimde, Batchelor ve Dua (1998), ekonomik durgunluk
donemlerinin tahmininde tiiketici giiveninin izlenmesinin yararli olabilecegini
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belirtmislerdir. Ekonomik biiyiikliikleri tahmin etmede rolii oldugu belirlenen tiiketici
giiven endekslerinin, ekonominin O6nemli bir parcasi olan hisse senedi piyasalarina
iligkin tahminlerde kullanilmasinin da uygun olabilecegi diistiniilmektedir. Bu
cercevede, tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen
cok sayida caligma gerceklestirilmistir.

Tiiketici giiveni ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen c¢aligmalar
genelde (ABD basta olmak iizere) gelismis tilkeleri kapsamaktadir. Asagida oncelikle
ABD’yi konu alan g¢alismalar ve ardindan diger ¢alismalar 6zetlenmistir. Fisher ve
Statman (2003), tiiketici giliveni ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Caligmada tiiketici giliveni temsilcisi olarak University of Michigan
tarafindan hazirlanan “Tiketici Giiven Endeksi (UMTGE) ve “Conference Board
Tiiketici Giiven Endeksi (CBTGE)” olmak {iizere iki farkli tiiketici giiven endeksi
kullanilmistir. S&P 500 endeksi getirileri ile tiiketici giiven endekslerindeki degisim
arasinda ayni yonli iliski belirlenmistir. Christ ve Bremmer (2003), tiiketici giiven
endeksinin, Dow Jones, S&P 500 ve NASDAQ endeksleri ile olan iliskisini
incelemislerdir. Analiz sonuglart, tiiketici giivenindeki degisikliklerin s6z konusu hisse
senedi endekslerini etkiledigini ortaya koymustur. Charoenrook (2003), UMTGE’deki
yillik degisimler ile hisse senedi piyasasi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada baz1 kontrol degiskenleri de kullanilmistir: Kisa dénem faiz orani, vade
primi, kar pay1, ddememe risk primi, defter degeri/piyasa degeri orani ve tiikketim/servet
oranidir. Bulgular, tiiketici giiveninin gelecek donemlerdeki hisse senedi piyasasi
getirilerini tahmin kabiliyetinin bulundugunu gostermistir. Ustelik bu sonug, kontrol
degiskenleri modele eklendiginde de degismemektedir. Qiu ve Welch (2004), tiiketici
giiveninin hisse senedi getirileri ile iliskisini incelemislerdir. Calismada iki farkli
tilketici giiven endeksinden yararlanilmistir. Bunlar; UMTGE ve CBTGE’dir. Hisse
senetleri biiyliklik primi gibi faktorlerden bagimli degiskenler olarak yararlanilmistir.
Sonuglar, UMTGE’nin hisse senedi getirilerini acgiklama kabiliyetinin bulundugunu
ortaya koymustur. Ghosh ve Clayton (2004), tiiketici giiven endeksinin S&P 500
endeksi lizerinde ekonomik bir etkisi olup olmadigini arastirmuglardir. 1990-2001
donemini kapsayan c¢alismanin sonuglari, tiikketici giiven endeksi ile S&P 500 endeksi
arasinda uzun donemli bir iligkinin bulundugunu géstermistir. Lemmon ve Portniaguina
(2006), CBTGE ve UMTGE’nin bir dizi hisse senedi endeksi, biiyiiklik portfoyleri ve
defter degeri/piyasa degeri portfoylerinin getirileri iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Ayrica, bazi kontrol degiskenlerine yer verilmistir. Bunlar, 6dememe primi, vade primi,
hazine bonosu getirisi, issizlik ve enflasyon orani ile karpayr gibi degiskenlerdir.
Sonuglar, tiiketici giiven endeksinin, biiyiikliik primini tahmin edebildigini gdstermistir.

ABD disindaki iilkeleri kapsayan ve ulasilabilen sadece iki ¢alisma bulunmaktadir.
Jansen ve Nahuis (2003), tiiketici giiveni ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi 11
Avrupa iilkesinde arastirmislardir. 1986-2001 dénemini kapsayan c¢alismada, incelenen
tilkelerin biiyiik kisminda, tiikketici giiven endeksinde degisim ile hisse senedi getirileri
arasinda onemli bir iliski oldugu belirlenmistir. Lin, Ho ve Fang (2005), Avustralya’da
tilketici giliveninin, sektor endeks getirileri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Ayrica,
6dememe primi, vade primi, enflasyon oram1 ve karpay1 getirisi gibi kontrol
degiskenlerinden de yararlanmislardir. Sonuglar, tiiketici glivenindeki degisimin, hisse
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senedi getirilerini pozitif olarak etkiledigini gostermistir. Kontrol degiskenleri modele
eklendiginde de durum degismemistir. Ozetlenirse, gerceklestirilen uygulamali
caligmalar, tiiketici giiveni ve hisse senedi getirileri arasinda onemli bir iliski
bulundugunu gdstermistir.

Bu ¢aligmada, CNBC-E tiiketici giiven endeksinin, IMKB mali sektor sirketlerinin hisse
senedi getirilerini tahmin etme kabiliyeti arastirilmistir. Regresyon analizi yonteminden
yararlanilmig ve Subat 2002 — Haziran 2005 dénemi igin eksiksiz veriye sahip olan 28
mali sektor sirketinin hisse senedi getirileri bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Tiiketici giiven endeksinde degisim ile ii¢ adet kontrol degiskeninden ise bagimsiz
degiskenler olarak yararlanilmistir. Kontrol degiskenleri, biiyliklik primi, deger primi
ve IMKB DIBS endeksi getirisidir. Analiz sonuglari, tiiketici giiven endeksinin mali
sektor hisse senetlerinin ¢ogunlugu icin 6nemli bir faktér oldugunu gdstermistir. Bu
sonug, daha 6nce yapilan ¢alismalarin sonuglart ile biiyiik 6l¢iide uyumludur. Modelde,
kontrol degiskenlerine yer verilmesi de bu sonucu degistirmemistir.

Tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alismalar
degerlendiginde, dikkat ¢eken onemli bir bulgu, caligmalarin genelde geligmis iilkeleri
konu almasidir. S6z konusu iligskiyi gelismekte olan iilkelerde veya Tiirkiye’de
inceleyen bir ¢aligmaya tarafimizca rastlanilmamistir. Bu ¢alismada, tiiketici giiveni ve
hisse senedi getirileri arasindaki iliski gelismekte olan bir ekonomi, Tiirkiye igin
arastirllmaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde, calismanin bir ilk olma o&zelligi
tasidig1 sdylenebilir. Caligma iic ana boliimden olusmaktadir. ilk boliimde, arastirma
yontemi ve verilere iliskin aciklamalar yapilmis, izleyen bdliimde arastirma bulgulari
sunulmus ve son olarak elde edilen bulgular yorumlanmustir.

2. Arastirma Yontemi ve Veriler
Calismanin bu kisminda, yararlanilan analiz tekniklerine ve s6z konusu analizlerde
kullanilan verilere iliskin agiklamalar yapilmistir.

Calisma, Subat 2002 — Haziran 2005 donemini kapsamaktadir. Dolayisiyla analizlerde
toplam 41 (aylik) gézlem kullanilmistir. Caligmada tiiketici giiveninin mali sektor hisse
senetlerinin getirileri tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu ¢ercevede, ¢alismada tiiketici
giivenine ve hisse senetlerine iliskin veriler kullanilmigtir. Hisse senedi verilerine iligkin
onemli bir konu, ilgili finansal kurumlarin adlarinin agik bigimde belirtilmemesidir.
Yanlis yorumlara neden olabilecegi kaygisiyla, tiim finansal kurumlar kodlanmis ve
calismada bu kodlar kullanilmistir. Tiiketici giiveninin mali sektor hisse senetlerinin
getirileri ile iliskisi incelenirken, bazi kontrol degiskenleri de modele eklenmistir.
Asagida oncelikle, tiiketici giiveni verileri, ardindan mali sektor hisse senetleri verileri
ile kullanilan kontrol degiskenleri incelenmistir.

CNBC-E Tiiketici Giiven Endeksinin (CNBCETGE) o&zellikleri su sekilde ifade
edilmistir: CNBCETGE, tiiketicilerin, Tiirk ekonomisinin su andaki durumu hakkindaki
goriislerini ve gelecek ile ilgili beklentilerini gosteren ulusal bir ekonomik gostergedir
(http://www.ntv.com.tr/news/171785.asp). Hazirlanan endeks yontem olarak ABD’de
University of Michigan tarafindan yaymlanan Tiiketici Gliven Endeksini (UMTGE)
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ornek almaktadir. Ancak endeksi olugturmak igin kullanilan sorular Tiirkiye kosullarina
uygun hale getirilmistir. Endeksin baz donemi Ocak 2002 olarak ve s6z konusu tarihte
endeksin degeri 100 olarak kabul edilmistir (http://www.ntv.com.tr/news/147595.asp?
cpl=1). CNBCETGE aylik verileri, T.C. Hazine Miistesarligi’nin resmi internet
sitesinden elde edilmistir (http://www.hazine.gov.tr/stat/e-gosterge.htm). CNBCETGE,
analizlerde diizey olarak degil, aylik degisim oranlar1 biciminde kullanilmistir.
CNBCETGE’deki aylik degisim oranlari, agagidaki bigimde hesaplanmustir:

g. = (EDy- EDy.,) / ED, (1)

gep = CNBC-E tiiketici giiven endeksinin aylik degisim orani,
ED, = CNBC-E tiiketici giiven endeksinin ay sonundaki diizeyi,
ED, | = CNBC-E tiiketici giiven endeksinin ay basindaki diizeyidir.

Analizlerde, bankalar ile sigorta, finansal kiralama ve factoring sirketlerine ait hisse
senedi getirileri bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Ayrica arastirma donemi
boyunca getiri gézlemlerinin eksiksiz olmasi kosulu aranmigtir. Bu baglamda, arastirma
kapsamina alinan mali sektor sirketi sayisi toplam 28 olmustur. Bu sirketlerden, 12
adedi banka, 7 adedi sigorta sirketi, 6 adedi finansal kiralama kurulusu ve 3 adedi
factoring sirketidir. Hisse senedi getiri verileri, IMKB resmi internet sitesinden elde
edilmistir (http://www.imkb.gov.tr/veri.htm). Hisse senedi getirileri, asagidaki bi¢cimde
hesaplanmigstir (http://www.imkb.gov.tr/sirket/fiyat getiri aciklama.htm).

» _ Fix(BDL+BDZ +1)~ RHF x BDL+T ~F,,

| Fia @

R; : “1” ayina ait getiri,

F; : “1” aymin kapanis fiyati,

BDL : Ay iginde alinan bedelli hisse adedi,

BDZ : Ay i¢inde alinan bedelsiz hisse adedi,

RHF : Riighan hakk1 kullanma fiyati,

T : Ay i¢inde 1 YTL nominal degerli bir hisse senedine 6denen net temettii tutari,
Fi @ “i-1” aymin kapanis fiyatidir.

Calismada, CNBCETGE nin, hisse senedi ve tahvil piyasalarina iligskin baz1 faktorleri
yansitmasi ihtimali de degerlendirilmistir. Bu ¢ercevede, analizler, baz1 degiskenler
kontrol altina alinarak gergeklestirilmistir. Calismaya hangi faktorlerin dahil edilecegi,
literatlire bagli olarak belirlenmistir. Sirket bilyiikliigli ve defter degeri/piyasa degeri
(DD/PD) orani, hisse senedi getirileri lizerinde etkisi oldugu ileri siiriilen faktorlerdir
(Fama ve French (1992), Fama ve French (1995), Barber ve Lyon (1997), Goneng ve
Karan (2003)). Benzer bicimde, Dogukanli ve Kandir (2002), IMKB DIBS endeksinin
IMKB Mali sektor hisse senetleri i¢in dnemli bir risk kaynag1 oldugunu belirlemislerdir.
Ote yandan, Elton, Gruber ve Busse (1998) de, yatirimer duyarlihginin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini inceledigi c¢alismasinda bu ii¢ faktérden yararlanmustir.
Asagida ti¢ kontrol degiskeninin hesaplanma yontemleri agiklanmistir.
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Sirket biiytikliigii ve deger primi sirastyla SMB (small minus big) ve HML (high minus
low) olarak isimlendirilmis ve her iki faktdr de hisse senedi portfoylerinden
yararlanilarak hesaplanmistir. Portfylerin olusturulmasinda, 6n kosul, ilgili muhasebe
verilerinin portfoy olusturma tarihinde agiklanmis olmasidir. 12 aylik bilancolarin
aciklanmas1 genellikle takip eden yilin ilk altt ayhk doénemi siiresince
tamamlanmaktadir (Fama ve French, 1992). Bu nedenle, portféylerin olusturulmasi
sirasinda  sirketlerin  normal faaliyet donemleri olan Ocak-Aralik doénemleri
kullanilmamugtir. Portfdy olusturma donemleri her t yilinin Haziran ayi sonunda
baslamis ve her t+1 yilinin Haziran ayinda sona ermistir.

Portfoylerin olusturulmasinda sirket biiyiikligiiniin Olgiitii olarak piyasa degeri
kullanilmistir. Fama ve French (1995) tarafindan uygulanan portféy olusturma
yontemine benzer bir yontem izlenmistir. Hisse senetlerinin, her bir t yilina ait olan
piyasa degeri, ilgili yilin Haziran ayindaki piyasa degerlerinin hesaplanmasi suretiyle
elde edilmistir. Ardindan, her t yilinin Haziran ayi itibariyle, tiim hisse senetleri, ilgili
sirketlerin piyasa degerlerine gore kiiiikten biiyiige dogru siralanmustir. ikinci asamada,
siralanan hisse senetleri, medyan degere gore iki hisse senedi portfoyiine dahil
edilmistir. Son olarak, her iki portfoyilin aylik getirileri, portfdylerdeki hisse senedi
getirilerinin deger-agirlikli ortalamalariin hesaplanmasi suretiyle elde edilmistir. SMB,
kiigiik sirketler portfoyii ile biiylik sirketler portfoyiiniin getirileri arasindaki fark
alinarak hesaplanmistir. Hisse senedi getirilerini etkiledigi kabul edilen bir diger faktor,
DD/PD oranidir. Her bir sirketin DD/PD orani, Fama ve French (1995) ile tutarl olarak;
t-1 yilinin 6zsermayesinin yine t-1 yili Aralik ayindaki piyasa degerine oranlanmasi
suretiyle elde edilmistir. DD/PD portfoylerinin getirilerinin hesaplanmasi ii¢ asamadan
olusmaktadir. Tk asamada, tiim hisse senetleri, ilgili sirketlerin DD/PD oranlarina gére
kiigiikten biiyiige dogru siralanmustir. Tkinci asamada ise siralanan bu hisse senetleri; en
alt gruptaki %30, orta gruptaki %40 ve en iist gruptaki %30 olmak iizere ii¢ hisse senedi
portfyiine dahil edilmistir. Son asamada, aylik portfoy getirileri, portfoydeki hisse
senetlerinin getirilerinin deger-agirlikli ortalamalarin hesaplanmasi yoluyla elde
edilmistir. HML, yiiksek DD/PD oranli sirketler portfoyii ile diisik DD/PD oranli
sirketler portfoyiiniin getirileri arasindaki fark alinarak hesaplanmistir. Sirketlerin mali
tablo ve aylik getiri verileri IMKB resmi internet sitesinden elde edilmistir
(http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm; http://www.imkb.gov.tr/veri.htm).

IMKB DiBS endeksi verileri, IMKB Aylik Biiltenleri’nden elde edilmistir. IMKB DIBS
endeksinin aylik getiri oran1 asagidaki bigimde hesaplanmustir:

r. = (EDy- EDy) / EDy, 3)
rep = IMKB DIBS endeksinin getiri orani,

ED, = IMKB DIBS endeksinin ay sonundaki diizeyi,
ED,, = IMKB DIiBS endeksinin ay bagindaki diizeyidir.
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Caligmada, tiiketici giiveni ile mali sektor hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin
arastirllmasinda, regresyon analizleri kullanilmigtir. S6z konusu regresyon modeli
asagidaki formiil ile gosterilmistir:

r, = B, + B,CNBCETGE + ,SMB + ,HML + B,DIBS + u 4)

r; = Mali sektor hisse senetlerinin getirileri,

CNBCETGE = CNBC-E tiiketici giiven endeksinde degisim,

SMB = Kiigiik ve biiyiik sirketler portfoylerinin getirileri arasindaki fark,

HML = Yiiksek B/M oranina sahip hisse senetleri portfoyiiniin getirisi ile diisiik B/M
oranina sahip hisse senetleri portfyiiniin getirisi arasindaki fark,

DIBS = IMKB DIBS endeksi getirileri,

u = Rastgele hata terimidir.

Ancak regresyon tahmininin yapilabilmesi igin verilerin analize uygunlugunun
incelenmesi gerekmektedir. Bu baglamda, verilerin duraganliginin tesbiti 6nemlidir. Bu
calismada, verilerin duraganliginin incelenmesi igin, birbirlerini tamamlama 6zelligine
sahip bulunan iki yontem kullanilmistir. Bunlar, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen “Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi” ve Philips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilen “Phillips-Perron (PP) testi”dir. Regresyon tahmini yapilirken
kontrol edilmesi gereken diger varsayimlar, hata terimlerinde ardigik bagimlilik (serial
correlation) ve degisen varyans (heteroscedasticity) sorunlarinin bulunmamasidir.
Ardisik bagimlilik sorununun tespiti i¢in Breusch-Godfrey testi (Langrange Multiplier
test) kullanilmistir (Breusch (1978); Godfrey (1978)). Degisen varyansin sinanmast igin
White testinden (White General Heteroscedasticity Test) yararlanilmistir (White, 1980).

3. Arastirma Bulgular

Bu béliimde, analiz sonuclart o6zetlenmistir. Ilk olarak analizlerde kullanilan
degiskenlere iliskin &zet istatistikler incelenmistir. Ikinci asamada, degiskenler
arasindaki iligkiler, korelasyon katsayilari incelenerek ortaya konulmus; son olarak
CNBCETGE ve kontrol degiskenlerinin mali sektor sirketlerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkileri regresyon analizleri ile incelenmistir. Tablo 1’de, analizlerde
kullanilan degiskenlere iligkin 6zet istatistikler yer almaktadir.

Tablo 1. Ozet istatistikler

. . STANDART
ORTALAMA MAKSIMUM MINIMUM SAPMA
CNBCETGE 0.010 0.338 -0.241 0.120
DIBS 0.032 0.072 0.011 0.018
HML 0.015 0.162 -0.052 0.042
SMB 0.002 0.096 -0.092 0.043
B1 0.040 0.360 -0.254 0.135
B2 0.024 0.390 -0.329 0.169
B3 0.062 0.568 -0.226 0.166
B4 0.077 0.602 -0.298 0.193
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B5 0.041 0.520 -0.289 0.165
B6 0.036 0.409 -0.339 0.170
B7 0.027 0.429 -0.311 0.170
B8 0.039 0.589 -0.390 0.223
B9 0.041 0.383 -0.258 0.154
B10 0.029 0.567 -0.339 0.188
B11 0.056 0.489 -0.216 0.165
B12 0.025 0.629 -0.556 0.198
S1 0.036 0.404 -0.286 0.146
S2 0.044 0.417 -0.353 0.194
S3 0.045 0.441 -0.244 0.156
S4 0.048 1.397 -0.156 0.263
S5 0.027 0.248 -0.200 0.117
S6 0.031 0.320 -0.259 0.134
S7 0.019 0.575 -0.263 0.177
F1 0.060 0.673 -0.380 0.208
F2 0.032 0.630 -0.427 0.176
F3 0.034 0.988 -0.184 0.209
L1 0.074 0.512 -0.259 0.188
L2 0.078 1.845 -0.317 0.345
L3 0.029 0.451 -0.277 0.146
L4 0.064 0.502 -0.273 0.210
L5 0.023 0.549 -0.240 0.157
L6 0.067 2.135 -0.256 0.379

B: bankalari, S: sigorta sirketlerini, F: factoring sirketlerini, L: finansal kiralama
sirketlerini gostermektedir.

Tablo 1°deki veriler incelendiginde, tiiketici giiven endeksinin ayda ortalama %l
degisiklik gosterdigi ve diger bagimsiz degiskenlere kiyasla daha fazla degiskenlige
sahip oldugu goriilmektedir. Ote yandan, hisse senedi getirilerinin de ortalama ve
degiskenlik bakimindan 6nemli O6l¢iide farkli olduklart goézlenmektedir. Calismada
kullanilan degiskenlere iligkin 6zet bilgiler incelendikten sonra korelasyon analizleri
yapilmistir. Korelasyon analizi sonuglari Tablo 2.’de gésterilmistir. Tiiketici giiven
endeksinde degisim ile mali sektor sirketlerinin hisse senedi getirileri arasindaki
korelasyon katsayilar1 arasinda oldukga farkli ancak ayni yonli bir iligki s6z konusudur.
Diger yandan, SMB’nin tiim hisse senedi getirileri ile ters yonli; HML nin ise tiim
hisse senedi getirileriyle ayni yonlii iliskiye sahip oldugu goézlenmektedir. DIBS ise
hisse senedi getirileriyle ters yonlii iligskiye sahiptir. Ayrica, bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilar1 ¢cok yiiksek degildir. Agiklayici degigkenler arasindaki
korelasyon katsayilarinin %80’i agmasi halinde ¢oklu dogrusal baglantinin ciddi bir
sorun haline gelecegi belirtilmektedir (Ertek, 1996, s.230). Tablo 2’ye gore agiklayici
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin tamamimnin %50’nin altinda oldugu
gozlenmektedir. Bu durumda, c¢oklu dogrusal baglanti problemi bulunmamaktadir.
Korelasyon katsayilari incelendikten sonra verilerin duraganligi incelenmistir. Verilerin
duraganliginin belirlenmesi i¢in, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) testleri gergeklestirilmis ve ADF testi sonuglart Tablo 3’de gosterilmistir.
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Tablo 2. DegiskenlerArasindaki Korelasyon Katsayilari

DIBS HML CNBCETGE SMB DIBS HML CNBCETGE SMB
CNBCETGE | 0.286 0.097 1.000 0.196 S1 | 0.299 0.614 0.189 -0.422
DIBS 1.000  0.287 0.286 -0.083 S2 | 0.252  0.407 0.266 -0.426
HML 0.287  1.000 0.097 -0.352 S3 | 0.192 0.451 0.272 -0.437
SMB -0.083 -0.352 0.196 1.000 S4 | -0.108 -0.056 0.128 -0.010
Bl 0.181 0.357 0.366 -0.150 S5 | 0.106 0.282 0.104 -0.164
B2 0.273  0.387 0.263 -0.278 S6 | 0.256 0.307 0.224 -0.277
B3 0.012 0.379 0.163 -0.057 S7 | 0.216 0.193 0.455 -0.257
B4 0.117  0.259 0.257 -0.255 F1 | 0.047 -0.079 0.266 0.260
BS 0.205 0.424 0.356 -0.356 F2 | 0236 0.166 0.239 -0.115
B6 0.261 0.363 0.249 -0.425 F3 | 0.074 0.166 0.281 -0.229
B7 0.091 0.229 0.290 -0.200 L1 | 0.198 0.248 0.326 -0.228
B8 -0.052  0.131 0.322 -0.013 L2 | 0.216 0.042 0.182 -0.302
B9 -0.006 0.378 0.135 -0.301 L3 | 0409 0.241 0.510 -0.089
B10 0.084 0.112 0.134 -0.177 L4 | 0.149 0.148 0.192 -0.073
BI1 0.133  0.346 0.469 -0.165 L5 | 0.187 0.106 0.347 -0.211
B12 0.125 0.534 0.112 -0.480 L6 | 0.266 0.093 0.524 -0.265
Tablo 3. Birim Kok Test Sonug¢lari
Sabit Sabit Terimli Sabit Sabit Terimli
Terimli ve Trendli Terimli ve Trendli

CNBCETGE -6.25 -4.993 S1 -8.051 -7.938

DIBS -2.970 -5.725 S2 -6.568 -6.499

HML -7.558 -7.503 S3 -6.606 -6.615

SMB -6.059 -6.148 S4 -7.172 -7.318

B1 -8.763 -8.690 S5 -6.507 -6.451

B2 -7.625 -7.607 S6 -4.754 -4.782

B3 -6.691 -6.988 S7 -6.113 -6.150

B4 -6.491 -6.858 F1 -4.279 -4.336

B5 -6.482 -6.529 F2 -8.878 -8.824

B6 -6.389 -6.548 F3 -5.074 -5.009

B7 -8.323 -8.633 L1 -6.813 -6.773

B8 -5.370 -6.051 L2 -6.937 -6.884

B9 -7.257 -7.610 L3 -6.922 -6.857

B10 -5.635 -5.765 L4 -6.787 -7.017

B11 -5.558 -5.653 L5 -7.013 -7.067

B12 -7.344 -7.482 L6 -5.990 -5.977

Not: Tiim test istatistikleri %1 diizeyinde 6nemlidir. Yukarida ADF test sonuglarina yer
verilmigtir. PP test sonuglari, ADF testi sonuglari ile uyumlu olmus, ancak sayfa kisiti

nedeniyle PP test sonuglari raporlanmamustir.
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Tablo 3’deki ADF katsayilar1 incelendiginde, tiim katsayilarin %1 diizeyinde anlamli
oldugu goriilmektedir. Buna gore, tiim seriler duragandir. Verilerin analize uygun
oldugu belirlendikten sonra regresyon analizlerine gecilmistir. Bankalara ve factoring
kurumlarina iligkin regresyon analizi sonuglari1 Tablo 4.’de; sigorta ve finansal kiralama
kuruluslarina ait analiz sonuglar1 Tablo 5°de sunulmustur.

Tablo 4. Bankalar ve Factoring Kurumlarina iliskin Regresyon Modeli Sonuglar

Sabit Diizeltilmis F
Terim CNBCETGE SMB HML DIBS R? Istatistigi
0,027 0,414%%* -0,388* 0,899%** 0,117 3,023%*
Bl  (0,450) (0,002) (0,330) (0,021) (0,908) 0,252 (0,030)
-0,026 0,355* -0,899 0,998 -1,052 3,126%*
B2  (0,615) (0,091) (0,154) (0,128) (0,485) 0,258 (0,026)
0,081 0,214 0,188 1,666%* -1,412 2,990%*
B3  (0,141) (0,348) (0,770) 0,017) (0,366) 0,181 (0,042)
0,076 0,489* -1,187 0,661 0,367 2,977%*
B4 (0,226) (0,069) (0,118) (0,395) (0,838) 0,180 (0,038)
0,026 0,554%%* -1,305%* 1,053* -0,141 5,430%%*
B5  (0,576) (0,007) (0,024) (0,075) (0,917) 0,376 (0,002)
-0,005 0,407* -1,635%%* 0,648 -0,941 4,486%**
B6  (0,919) (0,058) (0,008) (0,297) (0,513) 0,333 (0,005)
0,026 0,316* -0,766 0,594 -0,303 3,137%*
B7  (0,645) (0,098) (0,169) (0,406) (0,655) 0,212 (0,035)
0,104 0,701%* -0,295 0,699 2,559 3,594%*
B8  (0,162) (0,028) (0,737) (0,444) (0,231) 0,250 (0,019)
0,072 0,258 -0,856 1,183* -1,543 2,992%*
B9  (0,146) 0,212) (0,146) (0,055) (0,275) 0,224 (0,032)
0,022 0,261 -0,873 0,091 0,150 2,590%*
B10 (0,737) (0,244) (0,265) (0,309) (0,636) 0,162 (0,047)
0,066 0,698%%* -0,688 1,023* -0,956 4,736%%*
B11 (0,173) (0,001) (0,233) (0,090) (0,489) 0,345 (0,004)
0,012 0,083 -1,579%%  1,953%%% 0,422 5,638%**
B12 (0,834) (0,223) (0,021) (0,007) (0,292) 0,385 (0,001)
0,052 0,352%* -1,013 0,141 0,169 3,085%*
F1  (0,462) (0,039) (0,233) 0,372) (0,334) 0,208 (0,038)
-0,020 0,317 -0,506 0,246 1,464 3,116%*
F2  (0,616) (0,145) (0,636) (0,422) (0,335) 0,213 (0,036)
0,051 0,611%* -1,379* 0,247 -0,762 2,811%*
F3  (0,457) (0,039) (0,097) 0,771) (0,699) 0,267 (0,048)

* ilgili katsaymin %10; ** ilgili katsaymin %5; *** ilgili katsaymin %1 diizeyinde istatistiksel
bakimdan 6nemli oldugunu géstermektedir.

Parantez icerindeki rakamlar, ilgili katsayilara iligkin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4.’de gorildiigii gibi banka ve factoring kurumlarinin hisse senetleri, tiiketici
giiven endeksi ve kontrol degiskenlerden farkli sekillerde etkilenmektedir.
CNBCETGE, 15 hisse senedinden 10’unu istatistiksel bakimdan anlamli bigimde

225



C. U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 15, Say1 2, 2006, s.217-230

etkilemektedir. CNBCETGE, tiim hisse senedi getirilerini pozitif bigimde
etkilemektedir. Kontrol degiskenlerinden, DIBS hicbir hisse senedi i¢in 6nemli bir
faktor degildir. SMB ve HML kismen 6nemli bulunmustur. Sonuglar genel olarak
degerlendirilirse, %18-38 arasinda seyreden diizeltilmis R* ve %5 diizeyinde énemli F
istatistikleri elde edildigi goriilmektedir.

Tablo 5. Sigorta ve Finansal Kiralama Kuruluslarina iliskin Regresyon Modeli

Sonuglari
Sabit Diizeltilmis F
Terim CNBCETGE SMB HML DIBS R’ Istatistigi
0,013 0,211 -0,955%%  1,631%%* 0,752 7,956%**
S1 (0,742) (0,195) (0,042) (0,001) (0,495) 0,469 (0,000)
0,003 0,492%* -1,808%** 0,988 0,764 5,021%%*
S2 (0,962) (0,041) (0,009) (0,158) (0,634) 0,358 (0,002)
0,032 0,427%* -1,453%%%  1,040% -0,146 5,744% %%
S3 (0,459) (0,025) (0,008) (0,060) (0,907) 0,389 (0,001)
0,108 0,169 0,314 0,290 -1,808 3,168%*
S4 (0,251) (0,167) (0,278) (0,302) (0,504) 0,291 (0,035)
0,017 0,098 -0,271 0,652 0,007 2,933%*
S5 (0,670) (0,258) (0,265) (0,191) (0,894) 0,194 (0,045)
-0,008 0,249 -0,788 0,507 0,957 2,727%%
S6 (0,852) (0,174) (0,130) (0,343) (0,441) 0,202 (0,049)
0,007 0,753%** -1,429%* 0,039 0,385 4,484
S7 (0,887) (0,001) (0,025) (0,952) (0,296) 0,332 (0,005)
0,048 0,552%* -1,102 0,497 0,463 2,991%*
L1 (0,417) (0,034) (0,128) (0,502) (0,788) 0,210 (0,048)
-0,008 0,652 -1,117%* 1,352 1,259 2,992%*
L2 (0,945) (0,169) (0,024) (0,329) (0,313) 0,189 (0,042)
-0,044 0,557%%* -0,439 0,279 2,020%* 5,166%**
L3 (0,294) (0,003) (0,380) (0,589) (0,098) 0,365 (0,002)
-0,002 0,266* 0,062 0,608 1,882 2,521%*
L4 (0,969) (0,091) (0,243) (0,304) (0,375) 0,255 (0,047)
0,004 0,516%* -1,101%* 0,212 0,586 2,943
L5 (0,931) (0,019) (0,072) (0,733) (0,686) 0,207 (0,047)
0,003 1,868%** .3 695k 1,274 2,199 6,943 %%
L6 (0,979) (0,001) (0,004) (0,316) (0,456) 0,435 (0,000)

* ilgili katsaymin %10; ** ilgili katsaymim %S5; *** ilgili katsaymin %] diizeyinde istatistiksel
bakimdan 6nemli oldugunu géstermektedir.

Parantez icerindeki rakamlar, ilgili katsayilara iligkin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 5 incelendiginde, tiiketici giiven endeksinin sigorta ve finansal kiralama sirketleri
i¢in de dnemli bir fiyatlama faktorii oldugu gézlenmektedir. 13 hisse senedinden sekizi,
CNBCETGE’den istatistiksel bakimdan anlamli bigimde etkilenmektedir. SMB, tiiketici
giiven endeksine yakin derecede 6nemli bir faktdr olarak belirlenirken; HML’in fazla
bir 6nemi olmadig1 saptanmistir. Diizeltilmis R* degerleri %19-44 arasinda degisirken;
tiim F istatistikleri %5 diizeyinde 6nemli bulunmustur.
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Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, tiiketici giiven endeksinin mali sektdr hisse
senetlerinin ¢ogunlugu icin O6nemli bir faktdr oldugu gozlenmektedir. Ayrica, mali
kuruluglarin tiirii de, tiiketici giiven endeksinin hisse senedi getirilerini ac¢iklama
kabiliyetini etkilememektedir. Dort finansal kurumun hisse senedi getirileri, tiiketici
giiven endeksince tahmin edilebilmektedir. Bu sonug, daha 6nce yapilan ¢alismalarin
sonuglart ile biyiik 6l¢iide uyumludur. Fisher ve Statman (2003), Christ ve Bremmer
(2003), Charoenrook (2003), Qiu ve Welch (2004), Ghosh ve Clayton (2004), Lin, Ho
ve Fang (2005) de, ABD ve Avustralya’da tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri
arasinda Oonemli iliski oldugunu saptamislardir. Bu ¢alismada da, Tiirkiye’de tiiketici
giiven endeksinin, hisse senedi getirileri ile iliskili oldugu bir kez daha dogrulanmustir.
Modelde, kontrol degiskenlerine yer verilmesi de bu sonucu degistirmemistir. Kontrol
degiskenlerinden biiytiklik primi ve deger primi, literatiire uygun bigimde bazi hisse
senetlerinin getirilerini tahmin kabiliyetine sahip olmustur. Ancak IMKB DIBS endeks
getirileri, hisse senedi getirilerini tahmin kabiliyetine sahip degildir. Bu bulgu,
Dogukanli ve Kandir (2002) ile uyumlu degildir. Buradaki farkliligin, aragtirma
donemlerinin ayni olmamas: ve/veya modele farkli degiskenlerin ilave edilmesinden
kaynaklanmig olabilecegi sdylenebilir.

4. Sonuc¢

Tiiketici giiven endeksleri, ekonomik biiyiikliikklerin tahmininde kullanilan araglardir.
Boylece, tiiketici giiven endekslerinin ekonominin 6nemli bir pargasi olan hisse senedi
piyasalarina iliskin tahminlerde de kullanilmas1 miimkiin olmaktadir. ABD basta olmak
iizere gelismis iilkeleri konu alan ¢aligmalar, tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri
arasinda 6nemli bir iligkinin varli§in1 ortaya koymuslardir. Ancak s6z konusu iligkiyi
gelismekte olan {lkeler veya Tiirkiye igin arastiran bir c¢aligmaya tarafimizca
rastlanilmamustir.

Bu calismada, CNBC-E tiiketici giiven endeksinin IMKB mali sektér sirketlerinin hisse
senedi getirilerini tahmin kabiliyeti bulunup bulunmadigi incelenmistir. Calismada
regresyon analizi yonteminden yararlanilmigtir. Bu baglamda, Subat 2002 — Haziran
2005 donemi i¢in eksiksiz veriye sahip olan 28 mali sektor sirketinin hisse senedi
getirileri bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Tiiketici giiven endeksinde degisim
ile ii¢ adet kontrol degiskeninden ise bagimsiz degiskenler olarak yararlanilmistir.
Kontrol degiskenleri, biiyiikliik primi, deger primi ve IMKB DIBS endeksi getirisidir.
Analiz sonuglari, tiiketici giiven endeksinin mali sektdr hisse senetlerinin ¢ogunlugu
icin 6nemli bir faktor oldugunu gdstermistir. Bu sonug, daha dnce yapilan galigmalarin
sonuglar ile biiyiik 6lciide uyumludur. Ustelik, modelde kontrol degiskenlerine yer
verilmesi de bu sonucu degistirmemistir. Biiyiikliik primi, deger primi ve IMKB DIBS
endeksi getirisi gibi hisse senedi getirilerini etkiledigi bilinen degiskenlerin kontrol
edildigi durumda dahi, CNBC-E tiiketici giiven endeksinin mali sektor sirketlerinin
hisse senedi getirilerini tahmin etme giiciinii muhafaza ettigi gézlenmistir. Buna gore,
CNBC-E tiiketici giiven endeksindeki degisimlerin izlenmesi, mali sektor hisse senedi
getirilerinin biiyiik kisminin tahmin edilebilmesine imkan verebilecektir. Bu ¢alismanin,
gelismekte olan iilkelerde, tiiketici gliveni ve mali sektor hisse senedi getirisi iligkisini
inceleyen ilk c¢aligma oldugu disiiniilmektedir. Bir bagka c¢alismanin konusunu
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olusturacak bigimde mali sektor digindaki sektdrlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetleri i¢in de tiiketici giiven endeksinin tahmin kabiliyeti incelenebilir.

Tiiketici giiveninin, bazi ekonomik faktorleri yansitmasi ihtimali oldugu bilinmektedir.
Ancak bu faktorlerin tam olarak bilinememesi, analizlere dahil edilmelerini
zorlagtirmaktadir (Ludvigson, 2004, s.49). Bu calismada, analizlere bazi kontrol
degiskenleri eklenerek bu sorunun asilmasina caligilmistir. Ancak bu degiskenlerin
disinda bazi faktorlerin de tiiketici giiveni ile etkilesim igerisinde olmasi ihtimali
bulunmaktadir. Tiiketici giiveninin ekonomik degigskenler ile olan iliskisinin
belirlenmesi yeni bir ¢aligmanin konusunu olusturabilir ve bu calismanin sundugu
sonuglarin daha yararli hale gelmesini saglayabilir.
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