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THE CAUSALITY RELATION BETWEEN CONSUMER
CONFIDENCE AND STOCK PRICES: CASE OF TURKEY

Oz

Bu calismada tiiketici giiveni ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iligskisi ele alinmistir. Hisse senedi fiyatlarinin seyri ile tiiketicilerin giiveni
arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi olabilecegi varsayimi ile yapilan bu
calismada, tiiketici giiven endeksi ve IMKB-100 endeksi arasindaki nedensellik
iligskisi 2004:01-2009:01 donemlerini kapsayacak sekilde Granger nedensellik
testi ile incelenmistir. Farkli gecikme uzunluklar1 dikkate alinarak yapilan testler
sonucunda hisse senetlerinden tiiketici giivenine dogru tek yonlii bir nedensellik
belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici giiveni, hisse senedi fiyatlari, Granger nedensellik
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Abstract

In this study, the causality relation between consumer confidence and stock price
is discussed. This study is based on the assumption of potential bi-directional
casuality which is from stock prices towards consumer confidence as there might
also be causality from consumer confidence towards stock prices. To this end, in
this study the causality relation between consumer confidence index and ISE-100
index during the terms of 2004:01-2009:01 is examined by using Granger
Causality test. One-direction causality from stock prices towards consumer
confidence is identified as a result of the tests run by taking into account
different lag lengths.
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1. Giris

Genel anlamda tiiketici giiven endeksi, tiiketicilerin mevcut durumlari
hakkindaki goriiglerini ve gelecek ile ilgili beklentilerini yansitan,
ekonomik bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Ozsagir, 2007).'
Garner (1991)’a gore tiiketici giiveni, geleneksel makro ekonomik
degiskenlerle giiclii sekilde iligkilidir. Tiiketicilerin duygu ve diisiinceleri;
psikolojik, sosyal ve politik faktorlerin yaninda milli gelir, emtia fiyatlar,
doviz kurlari, sanayi liretimi ve enflasyon gibi bir¢ok ekonomik faktdrden
etkilenmektedir. Bu nedenle bir iilkedeki genel ekonomik durumun
gostergelerinden biri olan hisse senedi fiyatlarinin seyri tiiketicilerin
gelecege yonelik beklentilerini etkileyebilmektedir (Jansen ve Nahuis,
2003). Bu durum hisse senedi fiyat hareketlerinin gelir ve servet etkisi
yaratmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle hisse senedi sahiplerinin
harcamalar1 hisse senedi getirileri ile yakindan iligkilidir (Dynan ve Maki,
2001). Otto (1999)’ya gore yiiksek hisse senedi getirileri, servet etkisi
yaratmakla birlikte, ekonominin ajanlar1 lizerinde gelecekteki ekonomik
kosullarin daha uygun olacag: izlenimini yaratmaktadir.

Literatiirde yapilan c¢alismalarda tiiketici giiveni ve hisse senedi
fiyatlari/getirileri arasinda giiclii bulgular elde edildigi goriilmektedir.
Ornegin Jansen ve Nahuis (2003), 11 AB iiyesi iilke igin yaptiklart
calismada, 11 iilkenin 9’unda tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu belirlemislerdir. Bununla birlikte
calismada, 2 haftalik ve 1 aylik kisa donem hisse senedi getirilerinin
titkketici gliveninin Granger nedeni oldugu ortaya ¢ikarilmigtir. Bremmer
(2008), tiiketici giiven endeksi ile 9 farkli hisse senedi fiyat endeksi
arasinda uzun donemli iligki olmadigini, buna karsin kisa donemde, hisse
senedi fiyatlarinin tiiketici gliveninin Granger nedeni oldugunu tespit
etmistir. Diger bir caligmada Otto (1999), Wilshise 5000 hisse senedi
endeksi ile Michigan tiiketici giiven endeksi cari degerleri arasinda gii¢lii
korelasyon iligkisi belirlemistir. S6z konusu calismada VAR testi
sonuglari, hisse senedi fiyatlarindaki de8ismenin tiiketici giivenini
yonlendirdigini géstermistir.

Hisse senedi getiri ve fiyatlarinin tiiketici giiveni lizerinde etkili oldugunu
ileri sliren bu calismalara karsin, tiiketici gilivenindeki degisimlerin,

! Tiiketici giiven endeksinin dayandig: Tiiketici Egilim Anketi ile; tiiketicilerin,
genel ekonomik duruma, is bulma olanaklarina, piyasalardaki geligsmelere ve
kisisel mali durumlarina iligkin egilimlerinin ve beklentilerinin 6grenilmesi,
yakin gelecekte yapilmasi planlanan harcamalara iligkin aylik tiiketici
egilimlerinin saptanmast amaclanmaktadir (TCMB, 2009).
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iiretim ve tiiketim gibi temel ekonomik faaliyetler lizerinde etkili oldugu
pek cok calismada dogrulanmistir (Chen, 2011). Matsusaka ve Sbordone
(1995) tiiketici giiveninin konjonktiirel dalgalanmalari, is diinyasinin ve
politik liderlerin durumunu acgiklamada da etkili rol oynadigi ileri
stirmektedirler. Charoenrook (2005)’e gore tiiketici giiveni, hisse senedi
fiyatlarindaki ~ degismenin  Onemli  ekonomik ve istatistiksel
gostergelerinden biridir. Bu yaklasima gore, ekonomik kosullarin
kotiilesecegine inanan yatirimcilar, ileride yasanacak fiyat diisiislerinden
korunmak i¢in ellerindeki hisseleri satarak hisse senedi pazar fiyatlarinin
diismesine neden olmaktadirlar (Chen, 2011). Bununla birlikte satin alma
Oncesi tiiketici davraniglar1  hakkindaki teori ve arastirmalar,
beklentilerdeki giiven diizeyinin satin alma davranisi tizerindeki etkisinin
Oonemini kabul etmektedir (Spreng ve Page, 2001). Tiiketiciler
harcamalarin1 sadece biit¢e kisitlarina bagh olarak degil, aym1 zamanda
gelecekteki ekonomik kosullarin sagladig: giiven ortamina bagh olarak da
artirmaktadirlar (Allenby vd. 1996). Oyleyse tiiketicilerin diger bircok
faktorlere bagli olarak ekonomiye giivenlerinin azalmasi, tiiketici
harcamalarinin azalmasina neden olabilmektedir. Diger bir ifadeyle
azalan tiiketici giiveni isletme satiglarinin ve satiglara bagl olarak da
hisse senedi fiyatlarinin diismesi sonucunu dogurabilmektedir.

O halde hisse senetlerinden tiiketici giivenine dogru bir nedensellik
olabilecegi gibi, tiiketici giiveninden hisse senedi fiyatlarina yonelik de
bir nedensellik sz konusu olabilecektir. Nitekim Charoenrook (2005),
tilkketici giivenindeki degismelerin bir aylik ve bir yillik yatay kesitlerde
hisse senedi getirilerini ongorebildigini ortaya ¢ikarmistir. Lemmon ve
Portniaguina (2006) ABD verileri ile yaptiklar1 ¢aligmada, tiiketici giiven
endeksinin diisiik prim saglayan hisse senedi getirilerini ongordiigiinii
tespit etmislerdir. Fisher ve Statman (2003), tiiketici giiveni ile bireysel
yatinmcilarin giiveni arasinda anlamli ve pozitif iliski oldugunu fakat
artan tiiketici gliveninin sonraki donemlerde elde edilecek hisse senedi
getirileri iizerinde negatif etki yaptigin1 belirlemislerdir. Tiiketici
giivenindeki degisme ile turizm sektorii hisse senedi getirilerinin iligkili
oldugunu ileri siiren Singal (2011), tiiketici gilivenindeki degismenin
turizm sektorii hisse senedi fiyatlarindaki degismeyi ongordiigiinii ortaya
koymustur. Tiirkiye verileri kullanarak yaptig1 ¢alismada Kandir (2006),
CNBC-E tiiketici giiven endeksini Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) mali sektor hisselerinin getirilerini aciklamak icin kullanmustur.
S6z konusu calismada test sonuglari, tiiketici giiven endeksi
degismelerinin mali sektor hisse senedi getirilerini aciklama giicii
oldugunu gostermistir.
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Tiiketici giiveni ve hisse senetleri arasindaki karsilikli iligkiler hakkinda
ileri siiriilen bu iki yaklasimdan farkli olarak Asgary ve Gu (2005), dort
farkli iilke (ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya) icin yaptiklari
calismada, tiiketici giivenindeki degisme ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iliski bulmalarina
karsin, bu  degiskenler arasinda  bir  nedensellik iliskisi
belirleyememislerdir. Neal ve Whethey (1998) ise giiven kriterleri ile
uzun dénem hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu ileri siirmiislerdir.

Bu calismada ise, Tiirkiye verileri kullanilarak, tiiketici giiveni ve hisse
senedi fiyatlar1 degisimleri arasindaki iliskinin yonii belirlenmeye
calistimistir. Bu amacla ¢alismada Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan hesaplanan Tiiketici Giiven Endeksi ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) 100 endeksi degisken olarak kullanilmustir.
S6z konusu endekslerin degisimleri arasindaki iliskinin yonii Granger
nedensellik testi ile incelenmistir. Bu dogrultuda caligmanin sonraki ilk
boliimiinde veri ve model kismi ele alinmistir. Bulgular bashigi altinda
testler sonucunda elde edilen bulgular, sonu¢ kisminda ise caligma
sonuglar1 degerlendirilmistir.

2. Veri ve Model

Aylik verilerin kullanildigi bu c¢aligmada orneklem donemi 2003:12-
2009:01 tarihlerini kapsamaktadir. Modelde kullanilan tiiketici giiven
endeksi ve IMKB-100 endeksi verileri, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminde elde edilmistir.
Aylik yiizdelik degisim degeri olarak ifade edilen serilere iliskin grafikler
Sekil 1’de gosterilmistir.

Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi belirlemek icin
Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testi kullanilmistir. Bu
nedenle veriler Oncelikle duraganlik sinamasina tabi tutulmustur.
Duraganlik sinamasinda Dickey ve Fuller (1981) tarafindan ileri siiriilen
Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinden yararlanilmstir.
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Sekil 1. Tiiketici Giiven Endeksi ve IMKB-100 Endeksi Degisim
Degerleri

Granger nedensellik testinin gecikme uzunluguna duyarl bir test olmasi
sebebiyle iki farkli stnama yontemi benimsenmistir. Ik sinama verilere
iligkin ortak gecikme uzunlugu belirlenerek yapilmistir. Fakat bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin farkli gecikme uzunluklar1 olabilecegi varsayimi
ile calismada, bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in farkli gecikme
uzunluklar belirlenerek ikinci bir sinama daha yapilmstir.

3. Bulgular

Caligmada kullanilan degiskenlere iligkin tamimlayici istatistikler ve
degiskenler arasindaki korelasyon degeri Ek-1 ve Ek-2’de gosterilmistir.
Ek-2’de de goriilecegi iizere tiiketici gliven endeksi degisim degeri ile
IMKB-100 endeksi degisim degeri arasinda 0,34 oraninda pozitif yonlii
korelasyon iligkisi vardir. Asagida yer alan Tablo 1’de ise, aylik ylizdelik
degisim olarak ifade edilen tiiketici giiven endeksi (TG) ve IMKB-100
endeksi (IMKB) icin elde edilen ADF birim kok testi sonuclari
goriilmektedir.
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Tablo 1. Birim Kok Testi

Degiskenler Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Sabit* Trend ve Sabit**

IMKB -7.770 (0) -8.392 (0)

TG -5.758 (1) -5.760 (1)

" Trendli ve sabit katsayili model icin Mac Kinnon Kritik Degerleri %1, %5 ve
%10 giiven diizeylerinde sirasiyla -4.021254, -3.440471 ve -3.144707"dir.

** Sabit katsayili model i¢in Mac Kinnon Kritik Degerleri %1, %5 ve %10 giiven
diizeylerinde sirasiyla -3.544063, -2.910860 ve -2.593090°dir.

(): Akaike Bilgi Kriteri (AIC) gore belirlenen gecikme uzunlugudur.

Tablo 1°de sabit terimli ve sabit terimli-trendli ADF modellerine iliskin
sonuglar verilmistir. Birim kok testi sonug¢larina gore degiskenlerin diizey
degerlerine ait ADF istatistiklerinin mutlak degerleri, %1 anlamlilik
diizeyindeki MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden
biiyiiktiir. Dolayisiyla IMKB ve TG I(0) yani duragandirlar.

Tablo 2. IMKB ve TG i¢in Belirlenen Ortak Gecikme Uzunluklar1

Gecikme

- LogL LR FPE AIC SC HQ
Uzunlugu
0 -296.5170  NA 670.9515 12.18444 1226166 12.21374
1 -287.3932 544.4560 11.97523
17.13363* 12.20689* 12.06312*
2 -282.5387 8.718272 12.32644 12.08684
526.3829* 11.94036%*
3 -280.7885 3.000389 578.4582 12.03218 12.57270 12.23726
4 -279.8119  1.594429 657.3841 12.15559 12.85054 12.41925
5 -274.9417 7.553806 638.9805 12.12007 12.96946 12.44233
6 -270.3515 6.744708 630.3246 12.09598 13.09981 12.47683
7 -267.7459 3.615952 677.0179 12.15290 13.31115 12.59234
8 -264.1529 4.692885 701.9327 12.16951 13.48220 12.66754
9 -263.4404 0.872469 823.4791 12.30369 13.77082 12.86032
10 -261.3282  2.413994 918.9989  12.38074 14.00230 12.99596
11 -258.0082 3.523186 984.6985 12.40850 14.18450 13.08231

12 -256.8513 1.133325 1164.442 12.52454 14.45497 13.25695

* {lgili kritere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu
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Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla yaygin
olarak kullanilan Granger nedensellik testinin ilk asamalarindan biri
duraganlik sinamasi olmakla birlikte sonraki asamada modelde
kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Bu amagcla
degiskenlerin gecikme uzunluklart birlikte belirlenmistir (Tablo 2).

Tablo 2’de yer alan sonuglara gore, TG ve IMKB i¢in ortak gecikme
uzunlugu LR, SC ve HQ i¢in 1 iken FPE ve AIC icin 2’dir. Bu ¢alismada
AIC kriterine gore belirlenen 2 gecikme uzunlugu dikkate alinacaktir.
Dolayisiyla Granger nedenselligini hesaplamak icin asagida yer alan
Model (1) ve Model (2) kullanilacaktir.

2 2
IMKB, =Y b,IMKB,_ +> ¢ TG, +¢& (1)

Jj=1 Jj=1

2 2
TG, =Y b,TG, +Y c,IMKB,_ +¢, 2)
i=1

J=1

Tablo 3’de, 2 gecikme uzunlugu ile hesaplanan Granger nedensellik testi
sonuclart gosterilmistir.

Tablo 3. Ortak Gecikmeler i¢in Yapilan Granger Nedensellik Testi

Sonugclart
Sifir Hipotezi F- Testi Olasihik
TG, IMKB’nin Granger Nedeni degildir 0.073 0.928
IMKB, TG’nin Granger Nedeni degildir 4.315 0.018

Tablo 3’de yer alan sonuglardan goriilecegi tizere “TG, IMKB’nin
Granger Nedeni degildir” seklindeki sifir hipotezi %5 olasilik diizeyinde
reddedilemezken, “IMKB, TG nin Granger Nedeni degildir” seklindeki
sifir hipotezi %5 olasiik diizeyinde F Wald testine gore
reddedilmektedir. Buna gore degiskenler arasinda IMKB’den TG’ye
olmak iizere tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. Daha agik bir ifadeyle
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IMKB-100 endeksindeki defisme tiiketici giiveninde meydana gelen
degismenin nedenidir denilebilir.

Granger nedensellik testi gecikme sayisina olduk¢a duyarli olup,
nedenselligin ~ yonii  gecikmeli  terim  sayisina  baglhh  olarak
degisebilmektedir. Bu nedenle Granger nedensellik testi, farkli gecikme
uzunluklar1 ile tekrar yapilabilecegi gibi, modelde yer alan bagimsiz
degiskenler i¢in ayr1 ayr1 gecikme uzunluklar: belirlenerek de yapilabilir.
Bu dogrultuda calismada bagimli ve bagimsiz degiskenler icin ayri
gecikme uzunlugu belirlenerek yeniden Granger nedensellik testi
yapilmustir.” Soz konusu yontem dikkate almarak belirlenen gecikme
uzunluklar1 Tablo 4’de gosterilmistir.

* Bu yontemde dncelikle bagimli degiskenin farkli gecikmeleri iizerinde model
calistirilmakta, bu modellerde elde edilen en kiiciik bilgi kriteri degerine sahip
gecikme wuzunlugu bagimhi degiskenin gecikme uzunlugu olarak kabul
edilmektedir. Sonrasinda bagimhi degiskenin gecikme uzunlugu veri iken
bagimsiz degiskenin farkli gecikmeleri icin en kiiciik bilgi kriteri degeri
aranmaktadir. Bu modellerde en kiiciik bilgi kriterine sahip gecikme uzunlugu
bagimsiz degiskenin gecikme uzunlugu olarak kabul edilmektedir. Yukarida
kisaca 6zetlenen bu siire¢ bagimsiz degiskenin bagimli degisken oldugu model
icin yeniden tekrarlanmaktadir (Kamas ve Joyce, 1993).
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Tablo 4. IMKB ve TG i¢in Ayr1 Ayri Belirlenen Gecikme

Uzunluklari
12
Degi 12 1G, =) ¢ TG, | +¢
ken | IMKB, = b IMKB, , +¢, ’ Z 1
j=1

Gecikme Akaike Bilgi Kriteri Akaike Bilgi Kriteri

Uzunlugu IMKB TG IMKB TG
1 7,251 7,284 4,709 4,775
2 7,266 7,316 4,743 4,759
3 7,305 7,312 4,790 4,809
4 7,323 7,341 4,845 5,833
5 7,300 7,378 4,880 4,836
6 7,308 7,388 4,805 4,889
7 7,354 7,417 4,810 4,921
8 7,395 7,479 4,703 4,944
9 7,405 7,524 4,719 4,985
10 7,459 7,558 4,773 5,038
11 7,495 7,537 4,724 5,102
12 7,534 7,517 4,756 5,591

* Bu degerler en kiigiikk Akaike Bilgi Kriterleridir ve en uygun gecikme
uzunluguna karsilik gelir.

Tablo 4’de yer alan sonuclara gore bagimli degiskenin IMKB oldugu
modelde gecikme uzunluklari IMKB icin 1 ve TG igin 3’tiir. TG nin
bagimh degisken oldugu modelde ise gecikme uzunluklar1 IMKB icin 1
ve TG i¢in 2°dir. Dolayisiyla Granger nedensellik testi i¢cin kullanilacak
modeller asagidaki gibi olacaktir.

1 3
IMKB, =) b,IMKB,_ +Y ¢ TG,_ +¢,  (3)

Jj=1 Jj=1

2 1
TG, =Y bTG,_ +) c,IMKB,_ +¢, 4)

i=l j=1
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Asagida yer alan Tablo 5’de bagimli ve bagimsiz degiskenleri icin

belirlenen farkli gecikmeler dikkate alinarak hesaplanan Granger
nedensellik testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 5. Farkli Gecikmeler i¢in Yapilan Granger Nedensellik Testi

Sonuglari
Sifir Hipotezi F- Testi Olasilik
TG, IMKB’nin Granger Nedeni degildir 0,889 0,452
IMKB, TG’nin Granger Nedeni degildir 4,879 0,031

Bir onceki test sonuglarinda oldugu gibi burada da “TG, IMKB’nin
Granger Nedeni degildir” seklindeki sifir hipotezi F Wald testine gore
reddedilemezken, “IMKB, TG nin Granger Nedeni degildir” seklindeki
sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Buna gore
IMKB-100 endeksindeki degisme tiiketici giivenindeki degismenin
Granger nedenidir.

Elde edilen sonuclar ekonominin genel seyri hakkinda bilgi veren hisse
senedi fiyat hareketlerinin tiiketicilerin beklentilerini ve davranislarini
yonlendirdigini ortaya koymaktadir. Bu durum hisse senetlerinin
ekonominin seyri hakkinda Oncii gosterge olmasindan ve hisse senedi
getirilerinin gelir ve servet etkisi yaratmasindan kaynaklanabilir. Nitekim
yapilmis olan bir¢ok ¢alismada giiven endeksinin ekonominin genel seyri
hakkinda iyi bir gosterge oldugu ileri siiriilmesine karsin, standart
ekonomik teori hane halklarinin gelir ve servet etkisine bagl olarak tepki
gosterdigini varsaymaktadir. Bununla birlikte bir ekonominin iginde
bulundugu durumun tiiketicilere nasil davranmalar gerektigini dikte
ettigi (Ramaseshan 2009) varsayildiginda, bir¢ok kisisel ve ekonomik
faktorden etkilenen tiiketici giiven diizeyi kacinilmaz olarak hisse senedi
fiyat hareketlerinde de etkilenecektir.

3. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, tiiketicilerin ekonominin gelecegi hakkindaki beklentilerini
yansitan tiiketici giiveni ile ekonomik durumun genel gostergelerinden
olan hisse senedi fiyatlar1 degisimleri arasinda iki farkli yonde de iliski
olabilecegi varsayim ile nedensellik testi yapilmustir. iliskinin yoniinii
belirlemek icin kullanllan Granger nedensellik testi gecikme
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uzunluklarina duyarl bir test oldugu i¢in gecikme uzunluklar1 iki farkl
yontemle belirlenmistir. ilk uygulamada degiskenler ig¢in AIC gore
belirlenen ortak gecikme uzunlugu kullanilmistir. Tkincisinde ise bagiml
ve bagimsiz degiskenler i¢in farkli gecikme uzunluklar1 belirleme yoluna
gidilmistir.

Calismada, tiiketici giiven endeksi ve hisse senetleri fiyat hareketleri
arasinda pozitif yonlii korelasyon iliskisi oldugu belirlenmistir. Buna gére
her iki degiskenin cari degerleri ayn1 yonde hareket etmektedir. Farkli
gecikme uzunluklari dikkate alinarak yapilan her iki Granger nedensellik
testi sonucunda ise hisse senedi fiyatlarindaki degisme, tiiketici
giiveninde yasanan degismenin Granger nedeni olmustur.

Sonug olarak, ele alinan 6rneklem kapsaminda hisse senedi fiyatlarinin
tilketicilerin ~ beklentilerini ve davraniglarini  yonlendirdigi ifade
edilmelidir. Otto (1999)’ya gbére bu sonug, hisse senedi fiyat
hareketlerinin servet etkisi yaratmasindan ve ekonominin gelecekteki
seyri hakkinda 6ncii gosterge olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle
tilkketici giiven endeksinin seyri, hisse senedi fiyatlarinin ve getirilerinin
ongoriilmesi bakimindan yatirnmcilar ve igletme yoneticileri icin saglikli
bir gosterge degildir. Ancak ¢alismanin sektodr ya da her bir hisse senedi
bazinda tekrarlanmasi durumunda farkli sonuclar elde edilebilecegi goz
ontinde tutulmalidir.
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Ekler
EK-1: Tamimlayici istatistikler
Degiskenler Mean Media Max. Min. Standart n
n Sapma
IMKB 0.948 | 3.377 | 20265 | -23.120 | 8935 | Ol
TG -0.668 | -0.189 | 3.636 | -8.054 2728 | 6l
EK-2: Korelasyon Matrisi
Degiskenler IMKB TG
IMKB 1 0.3457
TG 0.3457 1
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