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OZET VE ANAHTAR SOZCUKLER

Ulke ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan menkul kiymet borsalari sirketlerin fon
ihtiyaclarimt karsilamanin yani sira yatirimcilarin tasarruflar icin getiri saglama islevlerine
de sahiptir. Menkul kiymet borsalarinin 6nemli bir yatinm araci ise hisse senetleridir.
Yatirimcilar hisse senedi getiri analizi yapmak i¢in bir¢ok yontem kullansa da temel olarak
iki yontemden bahsedilebilir: Temel analiz ve teknik analiz. Temel analiz sirketin finansal
oranlarm1 ve makroekonomik degiskenleri kullanarak hisse senedi fiyatlarini tahmin eder.
Bununla birlikte, teknik analiz ise sadece hisse senedinin ge¢mis fiyat verilerini kullanarak

gelecekteki fiyatin1 tahmin eder.

Bu calismada hem temel analizin hem de teknik analizin esasini teskil eden
degiskenler; yani finansal oranlar, makroekonomik degiskenler ve hisse senedi ge¢mis fiyat
verileri kullamilarak sanayi, mali ve hizmet sektoriindeki sirketlerin hisse senedi fiyatlar
tahmin edilmistir. Bu amacla, tek ve iki yonlii sabit etkiler panel veri ve Arellano-Bond ile

Arellano-Bover dinamik panel veri regresyon modelleri kullanilmistir.

Kurulan panel veri regresyon modelleri sonucunda sanayi sektorii icin hisse senedi
fiyatlarm belirleyen 6nemli degiskenler olarak piyasa degeri/defter degeri orani, enflasyon
orani, faiz oran1 ve doviz kuru; mali sektor icin piyasa degeri/defter degeri, hisse basina
kazang oranlar1 ve biitiin makroekonomik degiskenler ve hizmet sektoril icin ise piyasa
degeri/defter degeri orani, donen varlik devir hizi, enflasyon orani ve faiz oram tespit

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, Hisse Senedi Getirileri, Finansal Oranlar, Sabit

Etkiler Panel Veri Modeli, Dinamik Panel Veri Modelleri
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ABSTRACT AND KEYWORDS

In addition to providing funds for firms, security exchanges which have a significant
place in the country’s economy have the function of getting returns for the savings of
investors. One of the important investment instruments of the security exchanges is the
stocks. Although investors use various methods in order to get the highest return, basically
there are two methods: Fundamental analysis and technical analysis. Fundamental analysis
estimates the stock prices by using financial ratios and macroeconomic variables. However,

technical analysis estimates the stock prices by using only the past prices of stocks.

In this study, the stock prices of the firms in industrial, financial and services sectors
are forecasted by using the variables constituting the basis of both fundamental and technical
analyses, namely financial ratios, macroeconomic variables and the past prices of stocks. For
this aim, one-way and two-way fixed effects, Arellano-Bond and Arellano-Bover dynamic

panel data regression models are used.

From the panel data regression models, for the industrial sector: book-to-market ratio,
inflation rate, interest rate and foreign exchange rate; for the financial sector: book-to-market
ratio, earnings pers hare and all macroeconomic variables and for the services sector: book-
to-market ratio, current asset turnover, inflation rate and interest rate are found the

significant variables that determine the stock prices.

Key Words: Stock, Stock Returns, Financial Ratios, Fixed Effect Panel Data Model,
Dynamic Panel Data Models
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GIRIS

Menkul kiymet borsalar1 fon ihtiyaci olan sirketlere sermaye temini saglayarak lilke
ekonomisinin kalkinmasi ve bilylimesinde dnemli islevlere sahip olmasi yaninda sermayenin
tabana yayilmasinda da onemli bir role sahiptir. Borsalar bu fonksiyonlarim1 yapacaklari
yatirimlar icin sermaye ihtiyaci icinde olan sirketler ile elindeki tasarruflari degerlendirmek
isteyen yatirimcilart karsilastirarak yerine getirirler. Yatirimeilar ellerindeki tasarruflart ile
en fazla getiriyi elde etmek i¢in para ve sermaye piyasasi araglarim yakindan takip etmek,
elde edilen bilgileri degerlendirmek ve cesitli analiz teknikleri kullanarak en uygun menkul
kiymeti secmek zorundadirlar. Tiim bu degerlendirme siirecindeki amag diisiik degerlenmis

veya getiri potansiyeline sahip menkul kiymetleri belirlemek ve bunlara yatirim yapmaktir.

Sermaye piyasasiin derinligine bagli olarak kisilerin tasarruflarim degerlendirecegi;
bagka bir deyisle fon arz edenlerin beklenen verimini artirabilecek yatirim araclar cesitlilik
gostermektedir. Tahvil, hazine bonosu gibi sabit getirili bor¢lanma araclarinin riski ve
getirisi diigiiktiir. Hisse senetlerinin getirisi ise arz ve talep kosullarina goére belli riskler tasir
ve riski ile orantili olarak getirisi de nispeten daha fazladir. Hisse senedi getirilerinin fazla
olmasindan dolayr genellikle yatiricimlar hisse senetlerine yatirim yapmaktadirlar. Bu
yiizden, hisse senedi getirilerinin 6nceden tahmini hem yatirimcilar hem de yatirimcilara yol
gosteren danismanlar, akademisyenler ve ekonomi yonetimi i¢cin ¢ok biiyiik 6nem arz

etmektedir.

Bu calisma finans literatiiriinde ¢ok fazla incelen bir konuyu ele almakta, fakat
literatiirde ¢ok fazla calisilmayan bir yontemi kullanmaktadir. Hisse senetleri ve bunlarin
zaman icerisinde sagladigr getiriler hem yatirimcillarin hem de bu alanda calisan
akademisyenlerin her zaman ilgi odagn olmus bir konudur. Ozellikle, hisse senetlerinin
getirilerini dogru bir sekilde tahmin etmek hem yatirimcilarin kazang elde etmesinde hem de
akademisyenlerin ekonominin gelecegi hakkinda dogru kararlar vermesinde ¢ok Onemli
isleve sahiptir. Bu amagla finans literatiiriinde bircok yontem ve teknik kullanilmakla birlikte
biitiin bu yontem ve tekniklerin zamanla aksak yonleri ortaya ¢ikmistir. Bu caligma ile hisse
senetlerinin getirilerini tahmin etme konusunda finans literatiiriine ¢ok kullanilmayan bir

yontemi ekleyerek katkida bulunmak amaglanmustir.



Hisse senetleri getirilerinin temeli olan hisse senedi fiyatlarimin sirketin finansal
oranlar1, makroekonomik degiskenler ve hisse senedinin gecmis fiyatlari ile iligkisini panel
veri modelleriyle ortaya koymaya calisan bu arastirma, aym zamanda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda bir inceleme yapacaktir. Bu yiizden, bu calismanin sonuglari, bu
borsada islem goren sirketler ve/veya borsaya kaydolmay: diisiinen sirketler, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda islem yapan sahis ve kurumsal yatirimcilari, bu alanda

arastirma yapan finanscilart ve ekonomi yoneticileri icin de katkilar saglayacaktir.

Hisse senedi getirilerini tahmin etmek i¢in akademisyenler ve yatirimcilar tarafindan
bir¢cok yontem kullanilmistir. Bunlar1 s0yle siralayabiliriz: temel analiz, teknik analiz, veri
zarflama analizi, ¢oklu regresyonlar, zaman serisi analizidir. Bununla birlikte, hisse senedi
getirilerinin tahmini konusunda literatiirde baglica iki yontemden bahsedilir. Birinci yontem
temel analizdir. Temel analiz, sirketin finansal oranlarim1 ve iilkenin makroekonomik
gostergelerini kullanarak hisse senedi getirilerini tahmin etmeye calisir. Ikinci yontem olan
teknik analiz ise hisse senedinin ge¢cmis fiyat verilerini kullanarak gelecekteki fiyatlarim
tahmin etmektedir. Bu arastirmanin amaci; hisse senedi getirilerini tahmin etmek i¢in temel
analizin kullandig finansal oranlar ve makroekonomik degiskenler ile teknik analizin
kullandig1 hisse senedi gec¢mis fiyat verilerinden hangilerinin sirketlerin hisse senedi
getirilerini etkiledigini belirlemek, bu degiskenlerin hisse senedi getirilerini hangi ol¢iide
etkiledigini tespit etmek ve boylece hisse senedi getirileri ile onu etkileyen faktorler
arasindaki iligkiyi belli bir model cercevesinde belirleyerek hisse senetlerinin gelecekteki

getirilerini tahmin etmektir.

Bu amag¢ dogrultusunda arastirmada hisse senedi getirilerini belirlemeye yarayan
hisse senedi fiyatlar1 tahmin edilmeye calisilmistir. Bunun igin literatiirde ¢ok fazla
kullanilmayan bir yontem olan panel veri analizi kullanilmistir. Arastirmada ilk 6nce temel
analizin esas aldig1 finansal oranlar ve makroekonomik degiskenler kullamlmig daha sonra
ise teknik analizin dayandig: hisse senedi ge¢mis fiyatlari da analize dahil edilerek temel ve
teknik analiz birlestirilmistir. Temel analizin esas alindig1 ilk modelde sabit etkiler panel veri
modeli, hisse senedi ge¢mis fiyatlarinin da kullanildig: ikinci model ise dinamik panel veri
modelidir.

“Hisse Senedi Getirilerinin Panel Veri Analizi Ile Tahmini: Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Bir Arastrma” adli bu doktora tez calismasi dort bolimden meydana

gelmektedir. Bu boliimlerde kendi i¢inde alt kisimlara ayrilmaktadir.



Arastirmanin birinci boliimiinde hisse senetleri ayrintili bir sekilde anlatilmistir. Bu
baglamda, hisse senetlerinin tanimi ve sagladigi haklar, avantaj ve dezavantajlari, hisse
senedi ¢esitleri, hisse senedi deger tanimlari, hisse senedi degerleme yontemleri seklinde bes

alt baglikta hisse senetleri detayl1 olarak incelenmistir.

Arastirmanin ikinci boliimiinde bu tez caligmasinin yontemi olan panel veri analizi
incelenmistir. Panel veri analizi yatay kesit verileri ile zaman serisi verilerinin birlesimiyle
elde edilen veri kiimesini kullanarak regresyon modelleri kuran bir analiz seklidir ve bir¢cok
modele sahiptir. Ancak, bu calismada sabit etkiler, rassal etkiler ve dinamik panel veri
modelleri kullanilacagindan ikinci boliimde sadece bu modeller incelenmistir. Sabit ve rassal
etkiler modelleri de kendi i¢inde tek yonlii ve iki yonlii olarak ikiye ayrilmaktadir. Dinamik
panel veri modelleri ise kullanilan tahminciye bagli olarak bircok modele ayrilmaktadir.

Ikinci boliimde bu modellerin hepsi kisaca anlatilmugtir.

Aragtirmanin iiglincii boliimiinii Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi sanayi, mali ve
hizmet sektorlerinde islem goren hisse senetleri lizerinde yapilan arastirma olusturmaktadir.
Bu bolimde hisse senedi getirilerini hesaplamak icin kullanilan hisse senedi fiyatlarmin
panel veri analizi ile tahmin etmek i¢in kurulan panel veri regresyon modellerinin bulgular1
yer almaktadir. Arastirmada kullanilan tek ve iki yonlii sabit etkiler modelleri ile Arellano-
Bond ve Arellano-Bover dinamik panel veri modellerinin bulgular1 sanayi, mali ve hizmet

sektorleri igin ayr1 ayri alt basgliklar halinde bu boliimde verilmistir.

Arastirmanin son bdliimiinde ise kurulan panel veri regresyon modelleriyle sanayi,
mali ve hizmet sektorleri icin elde edilen bulgular her bir sektor icin ayr1 olarak genel bir
degerlendirmeye tabi tutulmus ve elde edilen bulgularla ilgili sonu¢ ve Onerilere yer

verilmistir.



BiRiNCi BOLUM
HiSSE SENETLERI VE HiSSE SENEDiI DEGERLEME YONTEMLERI

1.1 Hisse Senedi Tanim ve Hisse Senetlerinin Sagladigi Haklar

Hisse senedi, anonim sirketlerin sermayesinin birbirine esit paylarindan bir par¢asim
temsil eden ve kanuni sekil sartlarmna uygun olarak diizenlenen hukuken kiymetli evrak
hiitkmiinde bir belgedir (Karsli, 1989:372). Diger bir tanimla, sermayesi paylara boliinmiis ve
her bir pay karsiliginda kiymetli evrak niteliginde senet ¢ikarabilen sermaye ortakliklarinin
kanuni sekillere uygun olarak c¢ikardiklar1 belgeler olup, sermayesinin belirli bir oranini

temsil eden ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir (Tuncer, 1985:205).

Hisse senetleri, senedi elinde bulunduran veya senet iizerinde adi yazili olan kisinin
senet lizerinde belirtilen tutar kadar ilgili sirketin sermayesinde sahiplik hakkinin
bulundugunu gosterir. Hisse senetleri anonim sirketler tarafindan kurulus sirasinda c¢ikarilan

ve sirketin tasfiyesi veya iflasiyla geri 6denen finansal aractir (Ataman ve Kibar, 1999:30).

Tiirkiye’de hisse senedi ¢ikarma yetkisine sermaye sirketi niteliginde olan anonim
sirketler ve anonim girket statiisiinde kurulan diger sirketler ile 6zel kanunlarla kurulan baz1
kuruluslar sahiptirler. Hisse senedi ihra¢ edebilecek sirket ve kuruluglar sunlardir:

- Anonim sirketler

- Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler (Sermaye Piyasasi
Kanununun 4. maddesi uyarinca, sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin
hisse senetleri halka arz yoluyla satilamaz)

- Ozel kanunla kurulan kurumlar (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas,
bankalar, anonim sirket sekilnde kurulmus iktisadi devlet tesekkiilleri, kamu iktisadi
tesekkiilleri (KiT), bagh ortakliklar, sigorta sirketleri)

Anonim sirketler tedrici ve ani olmak iizere iki sekilde kurulurlar. Paylarin tamami
kurucular tarafindan taahhiit edilmigse ani kurulus, paylarin bir kismi kurucular tarafindan
taahhiit edilmis ve geri kalan paylar icin halka bagvurulmussa o zaman tedrici kurulus s6z
konusudur. Sirket ister ani ister tedrici sekilde kurulsun taahhiit edilen sermayenin tamami
o0denmedikce hamiline yazili hisse senedi ¢ikarilamaz. Taahhiitler tamamen 6deninceye

kadar ortaklara gecici hisse senedi ilmiihaberi verilir. IImiihaberler nama yazilidir ve nama



yazili hisse senedi gibi islem goriirler. Bunlarin devri de nama yazili hisse senedi gibi
olmakla birlikte devreden devretmekle taahhiidiinden kurtulamaz. Devredenin sorumlulugu
apeller ddeninceye kadar devam eder. Ticaret Kanununun 406. maddesine gore, esas
sozlesmede bagka bir hiikiim bulunmadikca hisse senetlerinin bedeli pay sahiplerinden ilan
yoluyla istenir, hisse senedi bedelinin taksitle ddenmesinin séz konusu oldugu bdylesi
durumlarda yonetim kurulu tarafindan yapilacak olan 6deme c¢agrisina apel denir. Biitiin
apeller Odendikten sonra ilmiihaberler hisse senetleriyle degistirilir. Bununla birlikte,
sermaye piyasast mevzuati halka agik veya acilacak sirketlerde apeller halinde ddemeyi

kabul etmemektedir.

Hisse senedi sayisimin 250°yi asmasi nedeniyle hisse senetleri halka arz edilmis
sayilan anonim sirketler ile sirketin kurulusu veya faaliyetleri sirasinda mevcut olan ya da
artirllan sermayesine karsilik gelen hisse senetlerini halka arz eden ortakliklar hisse
senetlerini Sermaye Piyasast Kurulunun kayd: altina aldirmak zorundadirlar (Coskun,

2008:269).

Sirketler dolagimdaki hisse senetleri sayisini yeni hisse senedi ihra¢ ederek,
dolasimdaki hisse senetlerini geri alarak, temettii olarak hisse senedi dagitarak veya

boliinmeye giderek degistirebilirler (Mandaci ve Soydan, 2002:03).

Hisse senedi piyasalar1 iilkelerin ekonomik kalkinma ve gelisiminde onemli katkilar
olan kurumlardir. Bu piyasalar vasitasiyla sirketler ©nemli tutarlarda O6zkaynak
saglamaktadirlar. Ozkaynak yolu ile saglanan finansmanin ilgili sirkete en 6nemli katkis1
finansman riski ile ilgilidir. Bu yol ile saglanan sermaye i¢in sirketin 6demesi gereken sabit
bir faizin veya yiikiimliiligiiniin olmamasi ve anaparalarin geri 6denme zorunlulugunun
bulunmamas: sirketi dnemli risklerden kurtarmaktadir. Halbuki bor¢lanma yolu ile saglanan
kaynaklar isletmelerin finansman riskini artirmaktadir. Diger taraftan bugiin tiim iilkeler
hisse senedi yoluyla uluslararasi sermayeyi iilkelerine ¢cekmek i¢in caba gostermektedir. Bir
cok gelismekte olan iilke sermaye pazarlarinda istikrar1 saglayarak her yil iilkelerine
milyarlarca dolar tutarinda doviz girisi saglamaktadir (Karan, 2004:308). Bunlara ek olarak
hisse senetlerinin diger ekonomik fonksiyonlarimi asagidaki gibi siralayabiliriz;

- Hisse senetleri hane halklarinin kiigiik birikimlerini biiyiik isletmeler icinde

bir araya getirerek hizli bir kalkinma icin gerekli sermaye birikimini saglarlar,



- Hisse senetleri iiretim araclarimin ve isletmelerin miilkiyetini genis halk
topluluklarina dagitir ve bdylece ekonomik zenginligi genis bir tabana yayarak daha
dengeli bir gelir dagilimi saglarlar,

- Hisse senetleri halki ekonomik kararlarda séz sahibi yaparak demokrasinin
ekonomik yanini tamamlar,

- Hisse senetleri halkin birikimlerine ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla
degil kar pay1 ve sermaye kazanci yoluyla gerceklestirirler (Canbas ve Dogukanli,
1997:32).

Hisse senedinin sahibine sagladig getiri ve haklar dort kisimda incelenebilir:

1.1.1 Kar Pay1 (Temettii)

Tiirk Ticaret Kanununa gore anonim sirketler her yil elde ettikleri karm belirli bir
kismini ortaklarina dagitmak ve geri kalanin1 da sirketin biinyesinde tutarak otofinansman
kaynagi olarak degerlendirmek zorundadirlar. Buna ek olarak Sermaye Piyasas1 Kanunu da
halka a¢ik anonim sirketlerde kar dagitimi konusunda bazi ek hiikiimler getirmistir (Canbas
ve Dogukanli, 1997:26).

1.1.2 Sermaye Kazanci

Sermaye kazanci zaman icinde hisse senedinin degerinde meydana gelen artistir.
Sirketin gelismesine bagli olarak hisse senedinin degerinde meydana gelecek olan artistan
kaynaklanan sermaye kazanci, gelismis sermaye piyasalarinin bulundugu iilkelerde kar pay1
gelirleri ile dengeli bir gelisme gostermektedir. Tiirkiye’de ise kar payr 6demeleri ¢ok diisiik
diizeylerde kaldigindan hisse senedi yatinmlarinda daha cok sermaye kazanci getirisi 6n

plana ¢cikmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 1997:27).

1.1.3 Riichan Hakki Karsihginda Saglanan Gelir

Hisse senedinin sahibine sagladig1 haklardan bir digeri ise “riichan hakki”dir. Riichan
hakki, eski hissedarlarin girketteki ortaklik yiizdelerini siirdiirmeleri amaciyla yeni
cikarilacak hisse senetlerini sahip olduklar1 pay yiizdesiyle orantili olarak ilk 6nce satin alma
hakkidir. Bu amacla eski hissedarlara yeni ¢ikarilacak hisse senetlerinden hissesiyle orantili

sayida, piyasa degerinden daha diisik bir fiyattan ve belirli bir siire boyunca



kullanabilecekleri haklar verilir. Hissedar bu haklar1 kullanabilme, satabilme veya hic

kullanmama hakkina sahiptir (Faerber, 2008:15).

Tiirk Ticaret Kanunun madde 394 “ Umumi heyetin esas sermayenin artirilmasina
miiteallik kararinda aksine sart olmadikca pay sahiplerinden her biri yeni hisse senetlerinden
sirket sermayesindeki paylari ile miitenasip miktari alabilirler.” hitkmiinii getirmistir. Diger
bir deyisle, riichan hakki mutlak bir hak degildir. Genel kurul riichan hakkini oy ¢oklugu ile
kaldirabilir. Ayrica, riichan hakki karsiiginda alinacak bedelli hisselerin riichan hakki
sahiplerine nominal degerle satis1 da sart degildir (Karsli, 1989:376).

1.1.4 Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Hisse senedi sahiplerinin en onemli haklarindan biri de oy kullanma hakkidir. Sirketler
faaliyetlerine baslamadan 6nce yonetim ve denetim kurulu iiyelerini secerler. Yonetim ve
denetim kurularinin secimi ise ortaklarin oylariyla gerceklesir. Yonetim kurulu genellikle
sirket yoneticilerinden, sirket ortaklarindan veya sirkette istihdam edilmeyip disaridan atanan
kurul liyelerinden olusur. Yonetim kurulu iiyeleri ortaklarin temsilcisi olarak secilirler.
Kurul, isletme yonetimini atar, denetler ve genellikle yonetimle birlikte hareket eder. Bircok
sirkette ortaklar yonetim kurulu iiyelerini cogunluk oylamasi sistemine gore secerler. Bu
durumda her iiye ayr1 ayr1 oylanir ve ortaklar sahip olduklar1 her hisse i¢in bir oy kullamirlar.
Baz sirketlerde ise yonetim kurulu iiyeleri toplu oylama sistemine gore secilir. Bu durumda
yonetim kurulu iiyeleri bir arada oylanir. Anonim sirket ortaklar1 oy kullanma hakki yaninda
bilgi alma, ticari defterleri ve haberlesmeyi inceleme ve denetgilere sikayette bulunma gibi

yonetsel haklara da sahiptirler (Korkmaz ve Ceylan, 2007:183).

1.2 Hisse Senetlerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Hisse senedi c¢ikarmanin sirketlere belirli avantaj ve dezavantajlar1 vardir. Hisse
senetlerinin sirketlere sagladig1 avantajlar1 asagidaki gibi siralayabiliriz;

- Hisse  senetleri, sahiplerine  zorunlu bir 0deme  yapilmasim

gerektirmemektedir. Eger sirket hisse senedi ¢ikarmak yerine bor¢clanmak suretiyle

fon ihtiyacin1 gidermis olsaydi kar elde edip etmedigine bakilmaksizin faiz 6demek

zorunda kalacaktir. Ancak, hisse senedi ile finansmanda sirket kar elde etmisse ve bu



karin sirketin ihtiyaci olan bir yerde kullanma gereksinimi yoksa kar payr dagitma
serbestisine sahiptir.

- Hisse senetleri belli bir vade tasimadiklarindan bunlarin geri 6denmesi
yoktur.

- Sirketlerin ¢ikardiklar1 hisse senetleri yatirimcilar tarafindan aliniyorsa, bu
durum o sirketin giivenilir oldugunu gosterir. Sirketin giivenilir olmasi ise sirketin
bor¢ senetlerinin veya tahvillerinin derecesini yiikseltmede, bor¢lanma faiz oramini
diisiirmede ve gelecekte bor¢ bulmada kolaylik saglar.

- Sirket gelecekte daha fazla bilyiiyecegini tahmin ediyorsa, o zaman sirket
cikaracagy hisse senetlerini bor¢clanmaya gore daha uygun sartlarda ihrag edebilir.

- Yatirimeilar nakit sikintis1 ¢ceken bir sirkete yatirim yapmaktan kacinirlar.
Bu durumdaki sirketler yeni fon bulmada tek yolun borclanma oldugunun
bilincindedirler. Sirket gelecekte boyle muhtemel sikintilarda bor¢lanma kapasitesini

korumak icin sirketin iyi oldugu zamanlarda hisse senedi ihrac ederler.

Hisse senedi ihra¢c etmenin yukarida belirtilen avantajlarinin yaninda baz1
dezavantajlar1 da mevcuttur. Bunlari ise asagidaki gibi belirtebiliriz;

- Yeni hisse senedi cikarmak ayrica yeni oy kullanma haklar1 vermek
demektir. Sirket yonetiminde yeni oy haklar1 ise eski ortaklarin kontroliiniin bir
kismin1 yeni ortaklara vermesi anlamina gelmektedir. Bundan dolayi, sirket
tizerindeki kontrollerinin devamini dikkate alan yoneticiler hisse senedi ihrac ederek
fon saglamaya kars1 ¢cikmaktadirlar.

- Yeni hisse senedi c¢ikaran sirketler ileride daha fazla kar elde etmeye
baslayinca yeni ortaklar da bu kardan istifade edeceklerdir. Bu durum, yeni hisse
senedi c¢ikarilmamis olsaydi eski ortaklarin elde edecegi gelirin bir kisminin yeni
ortaklara verilmesi anlamina gelmektedir.

- Hisse senedi ihraglarinda aracilik ve dagitim maliyeti bor¢clanmaya gére daha
yiiksektir.

- Eger sirket optimal sermaye yapisinin gerektirdiginden daha fazla hisse
senedi ihra¢ ederse sirketin ortalama sermaye maliyeti olmasi gerekenden daha
yiiksek olacaktir.

- Vergi yasalarina gore hisse senetlerine o©denen temettli vergiden
diisiilemeyecegi i¢cin bu sekilde fon elde etmek borclanmaya gore daha pahalidir

(Brigham, 1995:509).



1.3 Hisse Senedi Cesitleri

Hisse senetleri siiriim sekline (dolasimina gore), sirket karma istiraklerine (imtiyazli),
odeme sekline (karsiliklarina), sermayeyi temsil edip etmediklerine ve milliyetine gore
cesitlere ayrilir. Hisse senetleri belirtilen bu kriterlere gore cesitlere ayrilmakla birlikte
uygulamada belli bir simif olarak ihrag¢ edilirler. Belirli bir 6zellige veya ¢eside sahip hisse
senedi ¢cikarmak isteyen sirket genellikle A sinif1, B sinif1 vb. gibi adlar altinda hisse senedi
ihrac ederler. Ozelliklede kiigiik ve yeni sirketler halka agilarak fon toplamak istediklerinde
degisik siiflarda hisse senedi ihrag ederler. Ornegin, bir sirket A smifi hisse sentlerine daha
fazla kar pay1 verebilir, B sinif1 hisse senetlerine belli bir siire kar pay1 vermeyebilir, diger
bir sirket A sinifi hisse senetlerini kurucu hisse senetleri olarak niteleyebilir, B sinifim
normal hisse senedi olarak cikarabilir. Sonu¢ olarak A smfi, B sinifi, C simift vb gibi
cikarilan hisse senetlerinin belli bir standardi yoktur. Her bir sirket cikardigi sinifa belli bir

nitelik atfedebilir (Brigham, 1995:508).

1.3.1 Sahiplerine Sagladig1 Cikar Acisindan Hisse Senetleri

Hisse senetleri sahiplerine sagladigi cikar acisindan genel olarak adi ve imtiyazli hisse

senetleri olmak iizere ikiye ayrilirlar.

1.3.1.1 Adi Hisse Senetleri

Hisse senetleri, ana sozlesmede aksine bir hiikiim olmadikc¢a sahiplerine esit haklar
saglarlar. Bu cesit hisse senetleri adi hisse senedi olarak siniflandirilir. Adi hisse senetleri,
sahiplerine genel kurulda esit oy hakki ile kar dagitimi ve tasfiyede esit pay alma hakki
saglarlar. Adi hisse senetleri, daha ©Once belirtilen haklara ek olarak sahiplerine, sirket

aktiflerinin satiginda ve diger isletmelerle birlesmelerde soz hakki saglarlar.

Adi hisse senetlerini, nominal degerli ve nominal degersiz hisse senetleri seklinde
siniflara ayrrmak miimkiindiir. Ancak Tiirk Ticaret Kanunu nominal degersiz hisse senedi
cikarimina olanak vermemektedir. Bununla birlikte, nominal degersiz hisse senedi
uygulamasi sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde oldukca yaygindir (Korkmaz ve

Ceylan, 2007:146).
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1.3.1.2 imtiyazh (Ayricahkh) Hisse Senetleri

Imtiyazli hisse senetleri tahviller ile adi hisse senetleri arasinda yer alan menkul
kiymetlerdir. Sabit getirileri bakimindan tahvile, ortakligi temsil etmeleri bakimindan da adi
hisse senetlerine benzerler. Imtiyazli hisse senetleri, 6nceden belirlenen sabit getirilerinin
olmas1 ve kardan pay isteme haklarinin olmamasi bakimindan tahvile benzemektedirler.
Bununla birlikte, imtiyazh hisse senetleri yasal olarak 6z kaynak olarak ifade edilirler. Tiim
alacaklilara o6deme yapildiktan sonra imtiyazli hisse sahiplerine ddeme yapilmasi ise

imtiyazl hisse senetlerinin adi hisse senedine benzeyen yoniidiir.

Sirketler imtiyazli hisse senetlerine 6dedigi kar paylarim1 vergi matrahlarindan
diismezler. Adi hisse senedi kar paylar1 gibi imtiyazli hisse senedi kar paylar1 da vergiden
sonraki kardan odenir. Bu durum, sirketlerin imtiyazli hisse senedi ihra¢ etme kararlarini
olumsuz yonde etkilemektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2007:194). Imtiyazli hisse senetleri

sagladiklar1 haklar ve menfaatler bakimindan asagidaki gibi siniflandirilabilirler.

1.3.1.2.1. Asgari Kar Garantili Hisse Senetleri

Bu tip imtiyazli hisse senetlerinde belirli bir tutarda temettiiniin 6denmesi garanti

edilmistir.

1.3.1.2.2  Temettii Bakiyesine Istirakli Hisse Senetleri

Bu tiir imtiyazl hisse senetlerinde hisse senedi sahipleri, kendilerine diisen belirli bir
oranda temettiiyii aldiktan sonra, karin adi hisse senetleri sahiplerine kalan kismina da istirak

etmektedirler.

1.3.1.2.3  Biriken Hakh Hisse Senetleri

Biriken hakli imtiyazli hisse senetlerinde, sirket bir doneme ait kar pay1r édemesini
yapmadigi takdirde bu kar pay1 gelecek donemde yapacagi dagitim ile birlikte 6denmek
tizere birikir. Kar payimnin birikmesiz olmasi durumunda ise yOnetimin dédeme yapmama

karar1 almasi o donem i¢in kar payr hakkim diisiiriir. Ancak, sirket yonetimi imtiyazli hisse
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senedine ddeme yapmama karar1 almigsa adi hisse senedine de 6deme yapamaz (Sarikamis,

1998:48).

1.3.1.2.4  Degistirilebilir Hisse Senetleri

Degistirilebilir imtiyazli hisse senetleri, ihraglar1 sirasinda belirlenmis bir oran
dahilinde adi hisse senetleri ile degistirilebilir. Degistirilebilirlik 6zelligi, adi hisse
senetlerinin yakin gelecekte prim yapacagi tahmin edilen sirketler icin imtiyazli hisse senedi

sahiplerine onemli avantajlar saglar (Sartkamis, 1998:49).

1.3.1.2.5 Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun hisse senetleri Sermaye Piyasas1 Kanununda yapilan son degisikliklerle
ortaya ¢ikan yeni bir menkul kiymet tiiriidiir. Oydan yoksun hisse senetleri, anonim
sirketlerin sermaye artirnmu ile ihra¢ edebilecekleri ve oy hakki haricinde sahibine kar
payindan ve istenildiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakki ile diger
ortaklik haklarint saglayan hisse senetleridir. Sermaye Piyasasi Kurulunun ¢ikardig teblige

gore oydan yoksun hisse senetleri nama yazili olarak ¢ikarilirlar.

Oydan yoksun hisse senetleri sahipleride adi hisse senedi sahipleri gibi sermaye
paylar1 ile orantili olarak yeni pay alma hakkina sahiptirler. Ayrica bedelsiz sermaye
artirnmlarinda oydan yoksun hisse senetleri sahipleri paylar1 oraminda bedelsiz ve oydan
yoksun hisse senedi alirlar. Oydan yoksun hisse senetleri sahipleri, oy hakkina sahip diger

ortaklar gibi bilgi alma hakkina sahiptirler.

Oydan yoksun hisse senetlerinde sermaye kazanci beklentisi azdir. Ciinkii bu hisse
senetlerinin piyasa fiyati genellikle adi hisse senedi fiyatlarindan diisiiktiir. Oydan yoksun
hisse senetleri sahiplerinin dagitilabilir kardan alacaklar1 pay, tasfiye degerinin belli bir
yiizdesi ile sinirlidir. Oydan yoksun hisse senetlerinin kar payr 6demeleri vergi matrahindan
diisiilemezken, bor¢lanmanin faiz 6demeleri vergi matrahindan diisiilebildigi icin bu hisse

senetlerinin maliyeti bor¢ maliyetinden yiiksektir (Korkmaz ve Ceylan, 2007:201).
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1.3.1.2.6  Geri Odemeli Hisse Senetleri

Imtiyazli hisse senetleri genellikle geri odemesi s6z konusu olmayan bir finansal
araclardir. Buna ragmen, sirket ihrag¢ sirasinda belirledigi bir fiyattan imtiyazli hisse senedini
geri cagirma veya ihrac sirasinda belirledigi tarihlerde imtiyazli hisse senedini geri 6deme
kosulu koyabilir. Geri cagrilma kosulu ile c¢ikarilan imtiyazli hisse senetleri, ortaklik

yonetiminin karar1 ile ve dnceden belirlenmis bir prim 6denerek geri cagrilabilir.

Geri 6demeli imtiyazli hisse senetleri sirket yonetimine, sirketin finansal kaynaklarini
yonetirken daha esnek davranabilme imkanini vermektedir. Ornegin, sermaye piyasasinda
faiz oranlar1 veya imtiyazli hisse senetleri verimi diigserken bu piyasaya tahvil veya daha
diisiik kar payl imtiyazli hisse senedi ihra¢ ederek yeterli fonu toplamak ve toplanan bu
fonla dolasimdaki imtiyazli hisse senetlerini geri ddeyerek pahali kaynaktan kurtulmak

miimkiindiir (Sarikamis, 1998:48).

1.3.2 Dolasimlarina Gore Hisse Senetleri

Hisse senetleri dolagimlarina gére nama yazili ve hamiline yazili olmak iizere ikiye
ayrilir. Hisse senedi ihra¢ eden sirketin ana sézlesmesinde ihra¢ edilecek hisse senetlerinin
hamiline veya nama yazili olacag belirtilir. Thra¢ edilecek hisse senetlerinin bir kismi nama,
bir kism1 da hamiline yazili olabilir. Ne kadariin nama, ne kadarinin hamiline yazil1 olacagi

ve bunlarin hangi ortaklara tahsis edilecegi ise ana s6zlesmede belirtilir (Karsl, 1989:382).

1.3.2.1 Nama Yazihh Hisse Senetleri

Esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a anonim sirketlerin hisse senetlerinin
nama yazili olmasi esastir. Nama yazili hisse senetleri sahiplerinin adi, soyadi ve adresleri
ilgili sirkette pay kiitigii ad1 verilen bir deftere kaydedilir. Bu kiitiikte kayitli bulunan kimse
ortak sifatin1 kazanir ve sirket icin kayitlt bu kisi hisse senedinin sahibidir. Nama yazili hisse
senetlerinin devri sirketteki pay kiitiigiine kayitla gerceklesir. Devraldig: hisse senedini pay
kiitiigiine kaydettirmemis olan yeni ortak, kar payimin senedin eski sahibine havale

edilmesinden dolayi sirkete riicu edemez (Karsl, 1989:382).
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Nama yazili hisse senetleri ortak sayisinin tespitinde, ortaklarin taninmasi ve
takibinde, malvarliginin korunmasinda, ortakligin yabancilagmasinin 6nlenmesinde, senedin
kaybolmas1 halinde, genel kurul toplantisina katilmada ve vergi kaybinin dnlenmesinde
avantajlara sahiptir. Ancak nama yazili hisse senetlerinin ortaklik payinin devrindeki
giicliikler, halka acilmay1 engelleme, gizliligi saglayamama gibi dezavantajlara da sahiptir

(Sakar, 1997:109).

1.3.2.2 Hamiline Yazihh Hisse Senetleri

Hamiline yazili hisse senetlerinde senedi kim elinde bulunduruyorsa senedin sahibi de
o sayillmaktadir. Hamiline yazili hisse senetlerinin gercek anonimligi saglama, devir
kolayligi, sinai miilkiyetin yayginlagsmasina yardim etme, tasarruf sahibi acisindan gizlilik
temin etme gibi avantajlar1 bulunmaktadir. Hamiline yazili hisse senetlerinin senedin
kaybedilmesi ve ¢alinmasi halinde, hak sahipliginin kanitlanmasindaki giicliikler, genel kurul
toplantilarina ilgisizligi tesvik ve gii¢ boslugu dogurma, vergi kacakcilifina yatkinlik, senet
tizerine rehin ve intifa haklarmin kurulmasi i¢in senetlerin teslimi zorunlulugu gibi
dezavantajlar1 vardir. Hamiline yazili hisse senetlerinin devri senetlerin teslimi ile

gerceklesir (Sakar, 1997:109).

1.3.3 Sermayeyi Temsil Edip Etmediklerine Gore Hisse Senetleri

1.3.3.1 Kurucu Hisse Senetleri

Tiirk Ticaret Kanununun 402. maddesi uyarica, belli bir sermaye paym temsil
etmedigi gibi sirket yonetimine katilma hakki vermeyen kurulus hizmeti karsilii olmak
izere ana sozlesme hiikiimleri geregince sirket karinin bir kismina istirak hakki temin eden,
daima kurucularimin adlarina yazili olmak sartiyla ihra¢ edilen senetlere “kurucu hisse

senedi” ad1 verilir (Ergiil, 2004:12).
1.3.3.2 Intifa Hisse Senetleri
Sirket genel kurulunun alacag: kararla bazi kimselere ¢esitli hizmetleri veya alacaklari

karsilig1 olarak kurulug isleminden sonra verilen ve sermaye payini temsil etmeyen hisse

senetleridir. Bedeli itfa edilen hisse senetleri de “intifa senedi” niteligindedir. Intifa hisse
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senedinin iilkemizde pek rastlanmayan bir cesidi de sirket yoneticilerine verilen seklidir.
Ulkemizde gerek sirket yoneticilerine gerekse calisanlarma hisse senedi verilmeksizin

kardan pay verilmesi daha cok rastlanan bir uygulamadir (Ataman ve Kibar, 1999:39).

1.3.4 Karsihklarina Gore Hisse Senetleri

Gerek kurulusta gerekse sermaye artirimlarinda bedelleri nakit olarak 6denen hisse
senetlerine “nakit karsiligi ¢ikarilan hisse senetleri”, bedelleri paradan baska sermaye ile
O0denen senetlere de “ayni sermaye karsiligi hisse senetleri” adi verilmektedir. Sermaye
Piyasas1 Kanununa gore hisse senetleri halka arz edilen veya ortak sayisi nedeniyle arz
edilmis sayilan ortakliklarda ister kurulus nedeniyle isterse sermaye artirtminda olsun hisse
senedi bedellerinin tam ve nakden 6denmesi Ongoriilmiistiir. Yani bu ortakliklardan hisse
senedi satin alanlarin veya istirak taahhiidiinde bulunanlarin ayni sermaye koyma olanagi

yoktur (Bolak, 2001:131).

1.3.5 Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile ¢ikarilan ve bir bedel karsiliginda sahip olunan bu
hisse senetlerine bedelli hisse senetleri adi verilir. Bedelli hisse senetleri ya kurulus
asamasinda ya da sermaye artirimlarinda, riichan hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan

veya halka arz yoluyla iiciincii kisiler tarafindan satin alinirlar.

Yedek akce, dagitilmamis kar, yeniden degerleme deger artis fonu, gayrimenkul satig
kazanglar1 veya istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye eklenmesi yolu ile ¢ikarilan hisse
senetleri bir bedel 6denmeden dagitildigindan dolayr bu hisse senetlerine bedelsiz hisse

senetleri ad1 verilir (Karan, 2004:309).

1.3.6 Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tiirk hukuk sisteminde itibari (nominal) degeri bulunmayan hisse senedi ihraci s6z
konusu degildir. Ciinkii, Tiirk Ticaret Kanunu 286. maddeye gore, itibari degerinden asagi
bir bedelle de hisse senedi ihra¢ edilemez. Dolayisiyla, iizerinde yazili deger ile ihrac edilen
hisse senetlerine primsiz, itibari degerinden yliksek bir bedelle ihrac edilen hisse senetlerine

primli hisse senedi denir. Bununla birlikte, primli hisse senedi ihra¢ etmek i¢in ya esas
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sozlesmede hiikiim bulunmali ya da genel kurul tarafindan karar alinmalidir. Kayith sermaye
sisteminde ise esas sdzlesmede belirtilmis olmak kaydiyla yonetim kurulu karar ile primli
hisse senedi ihra¢ edilebilir. Primli hisse senedi ihra¢ edilmesi halinde olusacak emisyon
primleri, sermayeye ilave edilip karsiliginda bedelsiz hisse senedi dagitilirsa vergiden muaf

tutulurlar (Bolak, 2001:132).

1.3.7 Eski ve Yeni Hisse Senetleri

Bir hesap donemi i¢cinde aym sirkete ait hisse senetlerinden gecmis yilin karina istirak
ederek kar payr alma hakki olan ve lizerinde ge¢cmis hesap doneminin temettii kuponlarini
tastyanlar “eski”, ge¢cmis hesap doneminin kar payr kuponunu tagimayarak kar payr alma

hakki olmayanlar ise “yeni” olarak adlandirilmaktadir (Sakar, 1997:111).

1.4  Hisse Senedi Degerleri

Hisse senetlerinin getirisi Ol¢iiliirken hisse senedi deger tanimlamalarinin ayrica ele
alinmasina ihtiya¢ vardwr. Hisse senedi deger tanimlamalari, fiyat tamimlarina goére daha
kapsamhidir. Bu yiizden hisse senetleri i¢in kullanilan deger tanimlamalar1 asagida kisaca

aciklanmistir.

1.4.1 Nominal Deger

Hisse senedinin iizerinde yazili olan degerdir. Kayith sermaye miktarim
belirleyebilmek ve sermayeye iliskin muhasebe kayitlarim yapabilmek icin hisse senedine,
birincil pazara cikarilmasi sirasinda sirket tarafindan bir nominal deger verilmektedir. Tiirk
Ticaret Kanununun anonim sirketleri diizenleyen hiikiimlerine goére Tiirkiye’de bir hisse

senedinin degeri en az 0.5 TL olabilir.

Nominal degerin sermaye pazarinda, kar payr dagitiminin sermayeye oranli olarak
yapilmasi halinde hisse senedine diisen kar payin1 hesaplama ve muhasebe kayitlaria esas
teskil etme yaninda bir anlami bulunmamaktadir. Sermaye pazarma ¢ikarilan hisse senedi,
cikarim sirasinda veya daha sonra nominal degerden farkli bir piyasa degerine sahip olabilir

(Sarikamug, 1998:232). Tiirkiye’de nominal degersiz hisse senedi ¢ikarimi olanaksiz oldugu
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halde, ABD basta olmak iizere cogu Anglo-Sakson iilkelerinde hisse senetleri nominal deger

tasimadan ihrag edilirler.

1.4.2 Defter Degeri

Defter degeri, bir isletmenin 0z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle belirlenir. Burada kullanilan 6z sermaye; 6denmis sermayeyi, yedek akgeler
toplamini, dagitilmamis karlari, yeniden degerleme deger artis fonlarim1 ve emisyon
primlerini igermektedir. Isletmenin 6z sermayesi denmis sermayesinden yiiksekse defter
degeri nominal degerden yiiksek, tersi bir durumda yani 0z sermaye 6denmis sermayeden
diisiik ise defter degeri de nominal degerden diisiik olacaktir. Defter degeri belli bir andaki

sirket mal varligina gore hesaplanmis degeri yansitmaktadir.

Defter degeri, nominal deger gibi tarihsel bir degerdir. Bu yiizden, yatirnmcilar ve
sirket yonetimi icin biiyiik bir deger tasimaz. Ancak, kisa siireli finans analizlerinde 6z
sermayenin verimliligi ve sirketin bor¢clanma derecesinin 6lciitii olarak sinirli bir kullanima

sahiptir (Ataman ve Kibar, 1999:70).

1.4.3 Piyasa Degeri

Borsaya kota edilerek islem goérmeye baslayan hisse senetlerinin, borsadaki arz ve
talep kosullarina gore olusan fiyatidir. Borsada kota edilerek islem gérmeye baslayan sirket
hisselerinin, sermaye piyasalarindaki arz ve talep kosullarina gore alinip satildig fiyat, o

hisse senedinin piyasa degeri olarak tanimlanur.

Hisse senedinin sermaye piyasasinda sahip oldugu fiyat o hisse senedinin piyasa
degerini olusturmaktadir. Piyasa degeri, piyasa kosullarinda arz ve talebe gore olusan bir
fiyat olup, hisse senedinin gercek degerinden farklilik gosterebilir. Ayn1 zamanda, ortakligin
kosullarinda degisme olmadan da piyasa kosullarindaki degismelere bagli olarak pazar
degerinde, zaman icinde degismeler gozlenebilir. Hisse senedinin piyasa degerinin gercek
degere yaklasmasi kuramsal olarak beklenir. Ancak piyasa kosullarmin piyasa degerini
gercek degerin altina diisiirdiigii veya iizerine ¢ikardigi gozlenebilmektedir. Piyasa fiyatinin

hisse senedinin gercek degerinin altinda olustugu zamanlarda hisse senedinin pazarda
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degerini bulamadigindan, fiyatin gercek degerin iizerinde olustugu zamanlarda ise hisse

senedinin degerinden fazlaya satildigindan soz edilebilir (Halabak, 2006:71).

1.4.4 Ihra¢ Degeri

Anglo-Sakson iilkelerinde hisse senetlerinin nominal degeri bulunsa da ilk ihracta
bunun altinda veya iistiinde bir degerle satis yapilabilir. ilk ihracta hisse senedinin satildig1
fiyata ihra¢c degeri adi verilir. Tiirkiye’deki mevzuatta ilk ihra¢ en az nominal deger
izerinden yapilabilir ve buna basa bag fiyat denir. Basa bagin altinda satis miimkiin degildir.
Basa bagsin iistiinde satis yapildigi zaman aradaki fark sermaye hesabi yerine emisyon

primleri hesabina kaydedilir (Karsli, 1989:386).

1.4.5 Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, sirket varhiginin belli bir siire i¢inde zorunlu satigi ile saglanabilecek
degerden tiim bor¢lar 6dendikten sonra kalan miktarin 6denmis sermayeye gore hisse senedi
sayisina boliinmesi sonucunda bulunan degerdir. Hisse senedinin tasfiye degerini defter
degerinden farkli kilan en onemli etken, varliklarin piyasa degerlerinin defter degerlerinden
farkli cikmasidir. Tasfiye degeri hesaplanirken varliklarin piyasada bulacagi fiyatin
belirlenmesinde 6nemli sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, isletmedeki yar1 mamullerin,
arazi, arsa gibi duran varliklarin tasfiyesinde uygulamada farkl bilirkisilerin saptadiklari
degerler arasinda farkliliklara rastlanmaktadir (Ataman ve Kibar, 1999:70). Ayrica iilkede
hiikiim siiren yiiksek enflasyon ortamu da tasfiye degerini defter degerinin ¢ok iizerine
cikarabilir. Enflasyonist ortamda toplam varliklar icinde duran varliklarin oran yiiksek olan
bir ortakligin hisse senedinin tasfiye degeri, toplam varliklar1 daha cok likit degerlerden
olusan bir ortakligin hisse senedinin tasfiye degerinden daha yiiksektir. Aym sekilde, bor¢/6z
varlik oraninin yiiksek olmasi, enflasyonist bir ortamda tasfiye degerinin yiiksek ¢ikmasina
diger bir neden olmaktadir. Yiiksek bor¢luluk degeri de yiikseltici etkide bulunabilir.
Alacaklarin ve borclarin tasfiye tarihinde cari piyasa faiz orani ile iskonto edilmeleri tasfiye

degeri lizerinde sirasi ile olumsuz ve olumlu etkide bulunur.

Tasfiye degeri, bir ortakligin bir sermaye grubu tarafindan toptan satin alinmak
istenmesi halinde 6nem kazanir. Bu nedenle, hisse senedine bir yatirim araci olarak bakan bir

kiigiik yatirimei i¢in tasfiye degeri fazla bir anlam ifade etmez (Sarikamis, 1998:233).
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1.4.6 Gercek Deger

Gergek deger, yatirimceilarm, isletmenin gelecekte gelir saglama potansiyelini ve
kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazan¢ oranim1 gdz Oniine alarak, isletmenin
pay senedine bictikleri, mevcut kosullar altinda s6z konusu hisse senedi i¢in normal
bulduklar1 degerdir (Cimat, 1998: 63). Etkin bir piyasada bir varlik hakkindaki bilgilerin
tamamina dayali olarak olusan ilgili varliga ait degere, gercek deger denir. Hisse senedinin
gercek degeri, o hisse senedinin ait oldugu isletmenin varliklari, sermaye yapisi, yatirim
imkanlar1, karlilik durumu, temettii politikasi, sektorel yapi ve konjonktiirel dalgalanmalar

gibi degiskenleri icermektedir (Ercan vd., 2003:5)

1.4.7 Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, isletmenin bir biitiin olarak, calisir durumda devredilmesi
halinde bulacagi deger so6z konusudur. Piyasa degerinde tasfiye degeri nasil bir alt sinr
olusturuyorsa, isleyen tesebbiis degeri de iist sinir1 olusturmaktadir (Parasiz, 2000:237). Bir
sirketin fiili degeri ile defter degeri veya tasfiye degeri arasindaki fark, genellikle, isleyen
tesebbiis degeri olarak kabul edilir. Isleyen tesebbiis degeri ekstra kazanc giicii, maddi

olmayan varliklar ve gelecekteki yatirimlarin degeri ile izlenebilir (Brealey vd., 1999:120).

1.4.8 ikame Degeri

Eski bir sirketin bugiinkii sartlar ve fiyatlarla yeniden kurulup sabit tesislerini insa
etmesi halinde bunun sirkete maliyetinin hesaplanarak hisse sayisina boliindiiglinde bir
hissenin ikame degeri bulunur. Ikame degeri, blok satislarda pazarlik fiyatinin tayininde goz
Oniine alinan 6nemli bir gostergedir. Hizli gelisen ve kar dagitan sirketlerde piyasa degeri
ikame degerinin cok {istiine cikabilecegi gibi sabit tesisleri yiiksek degerde olmakla birlikte
bunlar1 yeterince degerlendirip kar elde edemeyen sirketlerin ikame degeri piyasa degerinin

cok altinda da olabilir (Karsli, 1989:386).

1.4.9 Net Aktif Degeri

Hisse senedinin belli bir faaliyet donemi sonunda veya belli bir anda diizenlenen

bilangosundaki net aktif tutar1 ile tammmlanmasidir. Burada, nazim hesaplar disinda bilango
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toplamindan amortismanlar ve siipheli alacaklar karsiliginin diisiilerek bulunan rakamin
O0denmis sermayeye gore hisse senedi sayisina boliinerek bir hissenin net aktif degerine

ulagilmaktadir (Ataman ve Kibar, 1999:69).

1.4.10 Oz Sermaye Degeri

Sirket 6z sermayesinin (0denmis sermaye + fonlar + karsiliklar + ihtiyatlar +kar —
birikmis zarar) ddenmis sermayeye gore hisse senedi sayisina boliinmesi sonucu ortaya ¢ikan

degerdir.

1.4.11 Borg Degeri

Sirketin belli bir anda yabanci kaynaklar (bor¢lar) toplaminin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle elde edilen degerdir. Kuskusuz sirketin herhangi bir anda belirlenen borg
degeri, bagka bir zaman dilimine gore belirlenen degerden biiyiik farkliliklar gosterecektir.
Bu nedenle, bor¢ degerinin anlamm olmasi i¢in birbirini izleyen yillar itibariyle

degerlendirme yapmak gerekir.

1.4.12 Genel Rantabilite Degeri

Bu deger uzun bir donem (6rnegin 5-10 y1l) i¢in saglanan net karlarin bugiine iskonto
edilmesi ve bulunan toplam degerden bugiiniin bor¢larinin diisiiriilmesi ile bulunur. Cikan
tutar bugiiniin (degerleme tarihi itibariyle) hisse senedi sayisina boliiniir. Elde edilen deger
hisse senedinin genel rantabilite degeridir. Bu sistem, kullanilan ve en dogru sonucu veren
sistem olarak kabul edilir. Ancak, Tirkiye gibi yakin siirelerin tahminlerinin bile zor
yapilabildigi bir iilkede 5-10 yillik projeksiyonlarin ne derece dogru kabul edilebilecegi
kuskuludur (Ataman ve Kibar, 1999:73).

1.4.13 Kaupiir Degeri
Hisse senetleri birden fazla hisse senedi bir arada olarak basilabilir. Genellikle 10-50-

100 gibi yuvarlak sayilarda basilir. Itibari degeri 1 TL olan bir hisse senedi 10’luk kupiirler
halinde basilmigsa kupiir degeri 10 TL dir (Karsli, 1989:386).
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1.5 Hisse Senedi Degerleme Yontemleri

1.5.1 Kar Pay1 Iskonto Modeli

Kar pay1 iskonto modeline gore bir hisse senedi degeri, o hisse senedinin gelecekteki

temettiilerinin simdiki degerine esittir. Kar pay1 iskonto modelini asagidaki gibi yazabiliriz:

D, D, D, D_
V.= + +——+. +—
ToA+k) (1+k) A+k)’ (1+ k)~
(1.1)
>
o (1+k)’

Denklem 1.1°de;
V; = hisse senedinin degerini
D, =t donemindeki temettii miktarim

k = j hisse senedinin beklenen getiri oran1 veya iskonto oranim temsil etmektedir.

Yukaridaki formiil bir hisse senedinin sonsuza kadar elde tutulacag: varsayimiyla elde
edilmistir. Ancak hisse senedinin birka¢ yillik bir dénem icin elde tutmak isteyenler
acisindan hisse senedinin degeri yine ayni sekilde hesaplanir, fakat hisse senedinin satis
fiyatinin simdiki degeri eklenir. Hisse senedi degerini hisse senedinin fiyat1 olarak ele alirsak
ve hisse senedinin cari fiyatim Py ile, gelecek yilki fiyatim da P, ile ve hisse senedinin
gelecek yil verecegi temettii miktarini ise D, ile gosterirsek o zaman hisse senedinin su anki
fiyatin1 asagidaki gibi yazabiliriz (Ross vd., 1999:180):

Po=([D;+P)/(1+k) 1.2)

Aymni sekilde hisse senedinin gelecek yil ki fiyat1 ise asagidaki gibi yazilabilir:

Pi=MD,+Py)/(1+k) 1.3)

Denklem 1.3’ denklem 1.2°de yerine yerlestirirsek asagida gosterilen denklem 1.4’

elde ederiz:

by DatP
p—— 1tk D D B (1.4)
0 1+k l+k  (A+k)? (1+k)*

Eger hisse senedinin 2. yildaki fiyatin1 bulmak istiyorsak denklem 1.2 ve 1.3’ten

hareket ederek soyle bulabiliriz:
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P,=([D;+P3)/(1+k) 1.5)

Denklem 1.5, denklem 1.4’te yerine koyarsak asagidaki denklem 1.6 elde edilir:

D, + P,
= D, " D22+ P, = D, " D22+ 1+k2
1+k (+k) (1+k) 1+k (+k) (1+k) (1.6)

Dl D2 D3 P3
l+k (+k)? (1+k)’ (1+k)’

Bu islemi aynen yukaridaki sekilde devam ettirirsek bir hisse senedinin simdiki fiyati
sOyle gosterilebilir:
D D D D D
e Y 2 4 3 . 4 —+ 5 g
I+k (+k)” (A+k)y JA+k)" (A+k)

Fonn 1.7

0

Denklem 1.7°de verilen formiil kar payr iskonto modelinin genel bir gosterimidir,
c¢linkii bu denklemlerde D/ nin yani temettii miktarinin nasil bir seyir gosterdigi
belirtilmemistir. Verilen temettii miktarlar1 yillar itibariyle bazen artmakta, bazen diismekte
bazen de sabit kalabilmektedir. Iste bu durumlar1 géz oniine aldigimizda kar payr iskonto

modelini asagida gosterildigi gibi yeniden uyarlamak zorundayiz.
1.5.1.1 Sabit Kar Pay1 Modeli

Eger temettli miktar1 yillar itibariyle biiylimiiyor ve sabit bir tutar olarak kaliyorsa o
zaman sifir biiyiimeli kar pay1 iskonto modeli s6z konusudur. Bu yiizden bu modelde D i¢in
alt imge kullanmaya gerek yoktur. Sabit temettii modelinde her yil belli bir miktar kar pay1
verilse de yil sayist arttikca temettiiniin simdiki degeri azalmakta hatta n’nin ¢ok biiylik
oldugu durumlarda temettiiniin simdiki degeri sifira yaklagsmaktadir. Sabit kar payr modelini

asagidaki gibi yazabiliriz:

b b b & +L (1.8)

V.= + +
To+k) A4k (1+k) I+k)”

Sabit kar payr modelinde her yil belli bir miktar yani sabit bir miktar kar payi

verildiginden ve hisse senedinin de sonsuza dek elde tutulacag varsayildigindan bu modeli
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basitce bir ebedi tahvil (perpetuity) olarak ele alabiliriz. Ebedi tahvillerin degeri basitce
verilen faiz miktarinin beklenen getiri oranina béliinmesiyle bulundugu gibi sabit kar pay1
modelinde de hisse senedinin degeri temettii miktarinin beklenen getiri oranina boliinmesiyle

bulunabilir. O zaman denklem 1.8’ asagidaki gibi yeniden yazabiliriz:

V. =— (1.9)

Sabit kar pay1r modelini Sekil 1°de gosterildigi gibi sematize edebiliriz. Sekilde asagi
dogru inen basamaklar yillar itibariyle ele gecen sabit miktardaki temettiiniin simdiki
degerini gostermektedir. Ustteki diiz ¢izgi ise sabit temettii miktarm gostermektedir. Asagi

dogru inen basamaklarin toplanmasiyla hisse senedinin degeri bulunur.

Temettii

Her y1l verilen
sabit temettii

Verilen temettiiniin
/ simdiki degeri

| | | | >
»

5 10 15 20 Yil
Kaynak : BRIGHAM, Eugene F. (1995), Fundamentals of Financial Management, Seventh Edition, The
Dryden Press, 5.263
Sekil 1: Sabit Kar Pay1 Modeli
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1.5.1.2 Sabit Oranda Biiyiiyen Kar Pay1 Iskonto Modeli

Sirketler sabit kar pay1 vermek yerine her yil belli bir oranda biiyiiyen kar pay1 da
verebilirler. Sirketlerin kar paylarindaki biiylimenin temel kaynagi hisse basina
kazanclardaki biiylimedir. Kazanclardaki biiyiime ise asagida gosterilen bazi faktorlere

baglidir, bunlar:

1) Enflasyon,
2) Sirkette birakilan ve yeniden yatirima verilen kazang miktari,
3) Sirketin 6z kaynaklarindan kazandig: getiri orani.

Enflasyonu ele alirsak, eger iiretilen miktar yani ¢ikti miktar1 sabit veya istikrarl ise
ve eger satis fiyat1 ve girdi maliyetleri enflasyon oraninda artmus ise o zaman hisse basina
kazancta enflasyon oraninda artacaktir. Hisse basina kazang ayrica sirketin yeniden yatirima
doniistiirdiigli kazan¢ miktarindaki artis oranina bagli olarak da biiyiir. Eger sirketin
kazanglarinin hepsi temettii olarak dagitilmayip bir kismi yeniden yatirim yapmak icin
sirkette alikonuyorsa, her bir hisse senedine diisen kazang ve temettii miktar: yillar itibariyle

artacaktir.

Sabit oranda biiyiiyen kar payr modelinde hisse senedinin degerini tespit etmek i¢in ilk
once her yil verilecek temettii miktarini hesaplamak lazimdir. Daha sonra ise bu temettiilerin
simdiki degeri hesaplanarak toplanir. Temettii miktarinin biiyiime oranina g ve degerlemenin
yapildig1 yil verilen temettii miktarina da D, dersek, o zaman gelecek yil ki temettii miktar1

sOyle hesaplanir:
D, =D,(1+g) (1.10)
Herhangi bir yi1ldaki temettii miktar1 ise genel bir gosterimle sdyle bulunur:

D, =D,(1+g) (1.11)

Sabit oranda biiyliyen kar payr iskonto modeline, bu modeli gelistiren ve tanitan
Myron J. Gordon oldugu icin Gordon Biiyiime Modeli adi da verilmektedir. Bu modeli
asagidaki gibi gosterebiliriz:

4:Do(1+g)+D0(1+g)2 +D0(1+g)3Jr +Do(1+g)°°
! (1+k) (14 k)? 1+k? 1+ k)~

(1.12)
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Denklem 1.12°de verilen sonsuz donemli sabit oranda biiyliyen kar pay: iskonto
modelini daha basit bir sekilde gostermek icin asagidaki doniistiirmeleri yapabiliriz. Burada
hisse senedi degeri V; yerine hisse senedinin bugiinkii fiyati Py kullamlmistir (Reilly ve

Brown, 2006:397).

2 3 ®
D{(1+g)+(1+g) L+ +(1+_8)} (1.13)

(I+k) (A+k)?* (1+k)’ d+k)”

0

Denklem 1.13’iin her iki yanim ile carparsak:

2 3 ool
(ﬂJP():D{H(”gH(Hg)Z+(1+g)3+ +(l+i} (19
1+g (A+k)  (1+k)?*  (1+k)

Denklem 1.13’ti denklem 1.14’den cikarttigimizda asagidaki denklem 1.15 ve 1.16’y1

elde ederiz:

k[ de)”

(1+g IJPO _D{l (1+’<)°‘l (1.15)

((l+k)—(l+g)Jp0 :D{l_w} (1.16)
1+ ¢ (I+k)”

Denklem 1.16’nin sag tarafinda koseli ayra¢ icindeki ifadede kesrin degeri yaklasik
olarak sifirdir, ¢iinkil sabit oranda biiyliyen kar payr modelinde iskonto oram veya hisse
senedinin beklenen getiri orami temettiiniin biiylime oramindan daha biiyiik oldugu (k > g)
varsayildigi ve kesrin st sonsuz oldugu icin bu ifadenin degeri sonsuzda sifira
yakinsamaktadir. O zaman denklem 1.16’y1 asagidaki gibi yeniden yazabiliriz (Defusco vd.,
2001:75):

((1+k)—(1+g)

P =D
1+¢ jo 0

(I+k—-1-g)
— =22 \P =D 1.17
( 1+¢ j 0 0 ( )
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1+¢

(k — g)P0 =D, 1+ g) yukarida gosterildigi gibi D; = Dy (1+g) 0 zaman:

(k—g)F, =D,

(1.18)

Sabit oranda biiyiliyen kar pay: iskonto modelinde asagida belirtilen kosullarin varligi

gereklidir (Brigham vd., 1999:49):

1) Temettii miktar1 sonsuza kadar sabit bir g oraninda bilyiimelidir,

2) Hisse senedi fiyat1 da bu oranda artmalidur,

3) Beklenilen temettii verimi sabit olmalidir,

4) Beklenilen sermaye kazanci verimi de sabittir ve g’ ye esit olmalidir,
5) Beklenilen getiri orani, k, beklenilen temettii verimi ve beklenilen

biiylime oraninin toplamina esit olmalidir, yani (k = temettii verimi + g).

Buradaki beklenilen kelimesine aciklik getirmek gerekirse, bu kelime olasilikli bir
anlamda yani istatistiksel olarak beklenilen sonu¢ anlaminda kullanilmustir. Ornegin,
biiyiime oranminin %8 gibi sabit oranda kalacagini beklemek, biiyiime oraninin oniimiizdeki
yillarin her birinde tam tamina %8 oraninda artacagi anlaminda degil bu yillarin biiylime

oranlarinin yaklasik olarak %8 oraninda artacagi anlaminda kullanilmustir.

Sabit oranda biiyiiyen kar pay1 iskonto modelini Sekil 2’deki gibi sematize edebiliriz.
Bu modelde temettii miktar1 her sene g oraninda biiyilidiigli icin temettii miktarim1 gosteren
¢izgi yukart dogru basamak seklinde artmaktadir. Bununla birlikte, beklenilen getiri oram
kar payi1 bilyiime oranindan biiyiik (k > g) oldugu icin temettiilerin simdiki degeri aynen sabit
kar payr modelindeki gibi asag1 dogru inen basamaklar seklindedir. Bu basamaklarin toplami1

hisse senedinin simdiki degerini veya fiyatim1 vermektedir.
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Her y1l verilen ve g
oraninda biiyliyen
temettii

Verilen temettiiniin
/ simdiki degeri

5 10 15 20 Yil
Kaynak : BRIGHAM, Eugene F. (1995), Fundamentals of Financial Management, Seventh Edition, The
Dryden Press, 5.265

Sekil 2: Sabit Oranda Biiyiiyen Kar Payr Modeli

1.5.1.3 Diizensiz Oranda Biiyiiyen Kar Pay1 Modeli

Sirketler ekonominin ve kendi yonetim ve finansmanin durumlarma bagli olarak yillar
itibariyle degisik biiylime oranlar1 gosterirler. Ekonominin iyi oldugu yillarda sirketlerde
kazanglarin1 beklediklerinden daha biiyiik oranda arttirip daha fazla kar payr dagitabilir,
aksine ekonominin durgunluga girdigi veya kriz donemlerinde sirketlerinde dogal olarak
kazanglar diismekte ve daha az miktarda kar pay1 dagitmaktadirlar. Ayrica, yeni kurulan ve
biiylimeye calisan sirketler kar pay1 dagitmak yerine bunlar1 sirkette alikoyup yeni yatirimlar
yapabilirler. Bu durumda sirketler kar payr dagitmaz veya daha az miktarda kar payi
dagitabilir. Diger taraftan, bilyiimesini tamamlamis veya yeni yatirim firsati olmayan
sirketler ekstra kazanclarmi ortaklariyla paylasmak isteyebilir, boylece dagittigi kar payi
miktar1 beklenenden daha fazla biiyliyebilir. Kisacasi, sirketlerin finansal durumlar1 yildan
yila degisiklik gosterdiginden bu sirketlerin hisse senedi degerlerini sabit kar pay1 veya sabit
oranda biiyllyen kar payr modelleriyle hesaplamak miimkiin olmayabilir (Brigham,

1995:267). Bununla birlikte bu modellerde kullanilan formiiller diizenlenerek diizensiz

v
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oranda biiyiilyen kar payr modelinde hisse senedi degeri bulunabilir. Kar pay: biiyiimesinin
iki donem oldugu durumlarda hisse senedinin fiyatin1 belirleyen formiili soyle elde
edebiliriz: Birinci bliyiime doneminin N yil boyunca g; oraninda devam ettigini varsayarsak

o zaman hisse senedinin bu donemdeki degeri asagidaki gibi hesaplanir:

{Dl ,Di+g) D(+g)  D+g)"™ | B

1+k  (A+k)> | +k)?® T d+k)" d+k)"
1_[1+g1 jN
P=D, k) 1, P . (1.19)
k—g, (1+k)

Ikinci biiyiime doneminin sonsuza kadar devam edecegi ve g, oraninda bir biiyiimenin
oldugu varsayilmaktadir. Denklem 1.19’daki Py, N+1 yilindaki temettii miktar1 Dy, olarak
gosterilirse asagidaki gibi yeniden yazilabilir:
_ D N+1

P =
k—g,

N

(1.20)

N+1 yilindaki temettii miktari, ilk bilyiime dénemindeki temettiilerle ifade edilirse:
N-1
Dy, =D,(1+g)"  (1+g,) (1.21)

Denklem 1.20 ve 1.21°1 denklem 1.19°da yerine yerlestirirsek asagidaki denklemi elde

ederiz:
1 [14‘81}1\,
—_ N-1
pop| L1tk +D1(1+g1N) (1+g,) (1.22)
k—g, (A+k)"(k—g,)

Denklem 1.22, iki farkli biiylime donemi olan hisse senetleri i¢in teorik olarak fiyat

tespitinde kullanilabilir (Elton vd., 2003:450).
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Temettii

mal Biiylime
A

Siiper Biiyiime Normal Biiyiime

Sifir Bitylime

Azalan Biiylime

»Y1l
Kaynak : BRIGHAM, Eugene F. (1995), Fundamentals of Financial Management, Seventh Edition, The
Dryden Press, 5.268

Sekil 3: Diizensiz Oranda Biiyiiyen Kar Payr Modeli

Sekil 3, sirketlerin kar paylarindaki biiylime oranlarim gostermektedir. Sekilden de
goriilecegi lizere sirketler siiper, normal, sifir veya azalan biiyiime oranlarina sahip olabilir.
Boyle degisik biiyiime gosteren sirketlerin hisse senedi degeri asagidaki gibi hesaplanir:

1) IIk once ekonomi ve sirketin durumuna bakilarak gelecek yillarda
verecegi temettii miktarlar1 hesaplanir,

2) Temettii miktarlar1 hesaplanirken her bir biiylime trendinin temettii
miktar1 o trendin bilylime oraniyla hesaplanir,

3) Her bir trendin temettii miktarlarinin simdiki degeri onceki trendin
bitim noktasina kadar hesaplanir,

4) Daha sonra ilk trendden sonraki trendlerin hesaplanan simdiki
degerleri tekrar giiniimiize kadar indirilir

5) Indirilen degerler toplanarak hisse senedinin degeri bulunur.

Yukarida agiklanan deger bulma adimlarina 6rnek vermek gerekirse Sekil 3’teki ilk
biiylime c¢izgisi ele alinabilir. Sirket belli bir noktaya kadar siiper daha sonra ise normal kar
pay1 bliyiime oran1 gostermistir. Bu sirketin hisse senedi degerini hesaplamak icin ilk 6nce

sabit biiyime noktasina kadar olan trenddeki temettii miktarlar1 daha sonra ise normal
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biiylime trendindeki temettii miktarlar1 bulunur. Daha sonra normal biiyiime trendindeki
temettiilerin degerleri siiper biiylimenin sonundaki nokta veya zamana kadar indirilir. Bu
noktadan itibaren de baslangi¢ yani sifir noktasina (giiniimiize) kadar indirilir. Stiper biiyiime
doneminin temettii degerlerinin simdiki degerleri de hesaplandiktan sonra bu iki deger

toplanir.
1.5.2 Fiyat Kazang (F/K) Oram Yaklagim

Hisse senedi degerlemesinde basitligi nedeniyle en ¢ok kullanilan yontemlerden bir
tanesidir. Bu yontem hisse senedi degeri ile hisse basina diisen net kar degeri arasindaki
iliskiyi inceler. Fiyat kazan¢ oran1 yaklagitminda kar paylarinin olagan kalacagi veya olagan
araliklarda artacagl varsayimina dayanmlir (Ataman ve Kibar, 1999:119). Fiyat kazang orant,

hisse senedi fiyatinin hisse bagina kazanca oranlanmasiyla bulunur, yani:

Hisse Senedi Fiyan P

F/K = =
Hisse Basas1 Kazan¢ HBK

(1.23)

Fiyat kazang¢ oran1 yonteminin avantaj ve dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir:

-F/K oram farkli hisse basina kazanca sahip olan hisse senetlerinin
fiyatlarinin karsilagtirilmasi i¢in giivenilir ve uygun bir standarttir.

- Temetti dagitilmadigi durumlarda kar payr dagitim modellerinin
uygulanmas: olanaksizdir. Oysa, fiyat kazan¢ orani yaklasimi temettiiniin
dagitilmadig durumlarda bile gecerliligini koruyan bir modeldir. Diger yandan, ayn1
durum hisse basma kazacin olmadigi durumda, yani zarar durumunda fiyat kazanc
oram yaklasimi i¢in de gecerlidir.

- Fiyat kazanc¢ oram ile degerleme yapmak, temettii modelleri ile degerleme
yapmaktan daha kolaydir.

- Fiyat kazan¢ oraninin temettii degerleme modellerine kiyasla teorik yapisi
daha zayiftir.

- Fiyat kazang orani bir hisse senedi i¢in olmasi gereken fiyat kazan¢ oranini

gostermez, sadece hisse senedi i¢in uygun olan fiyat kazang oranmi diizeyini gosterir.

Fiyat kazan¢ oraminin anormal yiikselisi firmanin donem karimin c¢ok diisiik

olmasindan kaynaklanabilecegi gibi spekiilatif alimlardan da kaynaklanabilir. Bu tiir anormal
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F/K oranlar1 siirdiiriilebilir oranlar degildir ve mutlaka azalacaklardir. Anacak, F/K
oranindaki bu tiir oynakliklar bu yontem ile deger tahmin etmede karsilagilabilecek
giicliiklere ornek olusturmaktadir (Giirsoy, 2007:307). Sabit oranda biiyiiyen bir kar pay:

modelinde fiyat kazan¢ orani asagidaki gibi bulunur:

p— (1.24)

Verilen temetti miktar1 (D), hisse basina kazancin ne kadarimin dagitildigina baglidir.
Kar dagitim oranina, KDO dersek o zaman temettii miktar1 s6yle bulunur:

D = HBK x KDO

Dolaysiyla:

_ HBKxKDO
k—g

P (1.25)

Denklem 1.25’den fiyat kazanc orani agsagidaki gibi elde edilir:
KDO
k—g

F/K = (1.26)

Fiyat kazang oran1 degerlendirilirken bilyiime orani, iskonto oram ve kar dagitim oram
disinda diger tiim faktorlerin degismedigi varsaylmaktadir. Ancak, bu varsayim gercekci
degildir. Ornegin, eger firma kar dagitim oranim artirirsa alikonan karlar azalir ve boylece
firma yatirimlar1 azalir. Sonucta, kar dagitim oraninin artirilmasi biiyiime oranini azaltir.
Yabanci kaynaklarla finansmanin olmadigi ve 6z kaynak verim oraninin sabit oldugu
varsayimlari altinda, biiylime oramini asagidaki gibi ifade edebiliriz:

g =0K x (1- KDO) (1.27)

OK = Oz sermaye karliligi

Gercek hayatta hem 0Oz sermayenin getirisi degisir, hem de yabanci kaynak
kullanmilmas1 kaginilmazdir. Ancak, yaklasik bir sonu¢ elde etmek acisindan g bu sekilde
hesaplanabilir ve fiyat kazan¢ orani formiiliinde yerine konuldugunda asagidaki formiil elde
edilir:

KDO

F/K =
k—OK(1-KDO)

(1.28)
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Boylece, fiyat kazan¢ orami kar dagitim oraninin, iskonto oraninin ve 6z sermaye
getirisinin bir fonksiyonu olarak ifade edilebilir. Bu formiilden ilgin¢ bir sonug¢ ortaya
cikmaktadir. Formiiliin payinda daha biiylik bir kar dagitim orani, daha yiiksek bir F/K oran
saglarken; paydada kar dagitim oraninin biiyiik olmasi, F/K oranini azaltmaktadir. Bu sonug
su sekilde aciklanabilir: daha yiiksek bir kar dagitim orami, daha yiliksek kar payr demektir.
Diger yandan, daha yiiksek kar dagitim orani, daha diisiik biiylime oranini ifade eder (Canbas

ve Dogukanli, 1997:287).

1.5.3 Piyasa Degeri / Defter Degeri (PDDD) Oram Yaklasim

Piyasa degeri / defter degeri orani, sermaye piyasasi gelismis iilkelerde piyasada alinip
satilmayan bir hisse senedinin olmasi gereken fiyatinin tespiti amaciyla kullanmilan bir
yontemdir. Bu katsayinin 6zellikle yatirimcilar tarafindan tercih edilmesinin nedeni, firmanin
piyasa degerinin bilangodaki defter degerinin ne kadar altinda veya iistiinde olduguna
bakarak ve sektordeki diger firmalarla karsilastirarak hisse senedi fiyatinin asir1 degerlendigi
veya ucuz kaldigini ortaya koymasidir. Bu yontemin uygulanisinda, hisse senedinin gercek
degeri hesaplanirken once isletme ile aym sektorde ayni risk diizeyi ile calisan ve hisse
senetleri ikincil piyasada alimp satilan isletmelerden bir portfdy olusturulur. Bu isletmelerin
ortalama piyasa degeri ile defter degerleri arasinda katsayi ile ifade edilen oran hesaplanir.
Son asamada ilgili hisse senedinin hesaplama donemindeki defter degeri ile daha Once
bulunmus uygun piyasa degeri / defter degeri orani ¢arpilarak gercek deger bulunur. Piyasa

degeri / defter degeri oran1 agsagidaki gibi hesaplanir:

Hisse Senedinin Donem Sonu Fiyati

PDDD = —; - - (1.29)
Ozkaynak | ToplamHisse Senedi

Buna gore ilgili hisse senedinin gercek degeri (GD) de asagidaki gibi bulunur:

GD = Defter Degeri x (PDDD) (1.30)

Piyasa degeri / defter degeri orani ile yapilacak degerlemelerde 6nemli husus firmalar
arasindaki muhasebe uygulamalar1 ile temettii dagitim politikalarindaki farklardir. Bu farklar
firmalarin birbirlerine benzemelerine ragmen farkli degerlendirilmelerine neden olabilir. Bu
nedenleri dikkate almadan yapilacak degerlemelerin saglikli olmast miimkiin degildir (Ercan

ve Ban, 2005:125).
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1.5.4 Yatirnm Firsatlar1 Yaklasimi (Solomon Modeli)

Hisse senedi degerlemesinde ortakligin yatirim firsatlarini dikkate alan ve E. Solomon
tarafindan gelistirilmis bir modeldir. Yatirim firsatlar1 yaklastminda bir ortakligin hisse
senedinin degeri ilgili ortakligin kazan¢ giiciine gore hesaplanmaktadir. Bu yaklasimda
ortakligin mevcut varliklarinin saglayacagi gelir ile gelecekte elde edecegi varliklarin
saglayacagl gelir arasinda bir ayrim yapilmaktadir. Yatirim firsatlar1 yaklagimina gore bir
firmanin degeri iki kaynaktan, yani mevcut aktifleri (varliklar1) ile gelecekteki biiylime
firsatlarindan dogar. Mevcut varliklarinin degeri, s6z konusu varliklarin yaratacagi beklenen
gelirlerin bugiinkii degeridir. Gelecekteki yatirim firsatlarmin degeri, kismen yapilacak
yatirimlarin tutarina kismen de bu yeni yatirimlarin faydali dmiirleri boyunca saglayacaklari
karlihgin, firma sahiplerinin (ortaklarin) gelecegin belirsizligini de karsilayacak sekilde
yatirimlarindan istedikleri verime esit olup olmadigina baghdir. Eger yeni yatirimlarin
karlihgi, yatinmcilarca istenen verime esit veya ondan daha diisiik ise, gelecekteki yatirim
firsatlarinin hisse senedi degeri lizerindeki etkisi sifir ya da negatiftir. Gelecekte yapilacak
yatirimlar, ancak saglayacaklar1 karlilik birikim sahiplerince istenen verimi astigi durumda

ortakligin hisse senetlerinin degerini artirir.

Yatirim firsatlar1 yaklagimina goére bir ortakligin hisse senetlerinin degerini $Oyle

formiile edebiliriz:
P=V +V, (1.31)
V; : Ortakligin mevcut varliklarmin gelecekte saglayacagi karlarin (gelirin) hisse
basina bugiinkii degeri,
V, : Birikim sahiplerince istenen verimden daha yiiksek karlilik saglayan yeni

yatirimlarin hisse basina bugiinkii degeri.

Ortakligin mevcut varliklarinin hisse basina kazancin sonsuz siireli ve sabit oldugu,
birikim sahiplerinin fonlarinin alternatif kullamim alanlarinda saglayacagi verimin, bir baska
deyisle ortaklarin yeni yatirimlardan istedikleri karlilik oraninin (k) oldugu, ortakligin her yil
hisse basmna belli bir tutar1 (C) yeni yatirim firsatlarina ayiracagl yeni yatirimlarin sonsuz
siireli olarak saglayacagi yillik karliligin (r), birikim sahiplerinin istedikleri verimden yiiksek
oldugu varsayimlarina goére bir ortakligin hisse senedinin teorik degerini soyle buluruz:
_ HBK + C(r—k)

k k?

P (1.32)
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Denklem 1.32’de HBK/k orani mevcut varliklarin saglayacagi karlarin hisse basina
bugiinkii degerini gostermektedir. Diger bir deyisle, denklem 1.31°deki V, degerine esittir.
Denklem 1.32°deki ikinci terim ise gelecekteki yatirim firsatlarimin hisse basina bugiinkii
degerini (r>k) kosuluyla gostermektedir. Yukaridaki formiillerde ortakligin her yil hisse
basma C tutarinda yatirim yapacag: ve her yil yapilacak yatirimin karliliginin (r) sabit oldugu
varsayimi yerine hisse basina gelirin belirli bir oraninin (b) yeniden yatirima tahsis olunacagi
kabuliine gore gelecekteki yatirnm tutarmin bugiinkii degeri [(bxHBK)x(k-br)] seklinde
yazilabilir. (bxHBK) Baslangi¢ yilindaki hisse basina yatirim tutarini, (br) hisse basina
kazang ve dolayisiyla hisse basina yatirimin yillik biiylime hizini géstermektedir. 0 < b < 1
ve r > k olup, b ve r degerleri yillar itibariyle sabittir. Bu durumda gelecekteki yatirim

tutarlarinin bugiinkii degeri, sonsuza giden bir geometrik serinin toplamina esittir:

bHBK _bHBK bHBK(1+br) bHBK(1+br)? bHBK (1+ br)~
= + 7+ et - (1.33)
k—br  1+k (1+k) (1+k) (1+k)

Denklem 1.32’deki gelecekteki yatirimlarin bugiinkii degeri yerine denklem 1.33’deki

ifade konulursa:

P

_ HBK +(bHBK(r—k)j .

k (k—br)k
Denklem 1.34’e gore gelecekteki yatinm firsatlarmin karliligi, her yil ortaklik
karindan yeni yatirimlara ayrilacak kisma, yeni yatirimlarin birikim sahiplerinin istedikleri
verim iizerinde saglayacagi yiiksek karliliga (r-k>0) ve bu tir yatirnm firsatlarinin
siirekliligine baglidir. Yatirim firsatlar1 yaklagimi, firmalarin yeni yatirnmlarla biiylimesini de
dikkate aldigindan kar payr yaklasimina kiyasla daha dinamik bir model olarak
nitelendirilmektedir (Akgii¢, 1998:852).

1.5.5 Solodofsky - Murphy Modeli

Bu modelin, temettii degerleme modelinden biiyiik bir farki yoktur. Modele gore, hisse
senedinin gercek degeri asagidaki gibi belirlenir:

GD:[iD"(Hg)’}{ By } (1.35)

= (1+k) (1+&)"

GD = Hisse senedinin gercek degeri

Px =N yil sonunda hisse senedinin piyasa fiyati
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Bu modelin temettii modelinden farki, hisse senedi piyasa fiyatindaki biiylime
oraninin, kar paylarinin biiyiime oranindan farkli olabilecegi varsayimidir. Sonu¢ olarak,
hisse senedinin “n” donemi sonundaki piyasa degeri, sabit biiylime orani ile hesaplanacak
degerinden farkli olabileceginden, hisse senedi icin hesaplanan gercek deger de farkhi

olabilecektir. Formiilde, g normalin {istiindeki bir hizda biiyiimeyi, p ise hisse senedinin “n

donemi sonundaki fiyatini ifade etmektedir (Halabak, 2006:78).

1.5.6 Regresyon Yontemi

Bu yontemde hisse senedi fiyat1 veya fiyat kazang oram bagimli degisken, fiyati
etkileyebilecek cesitli faktorler (karlar, temettiiler, bir 6nceki donem fiyatlari, piyasa faiz
orani, para arzi vb) bagimsiz degiskenler olarak ele alinip bagimsiz degiskenlerin beklenen
degerleri karsisinda hisse senedi fiyatinin alacagi deger belirlenmeye ¢alisiilmaktadir. Bu

yontemde kullanilan regresyon modeli asagidaki gibi olusturulabilir:

Y=C+BX +B,X,+...+ B X, (1.36)

Denklem 1.36’da Y bagimli degisken olan hisse senedi fiyatim, X;, X,, ..., Xk
seklinde gosterilen K adet bagimsiz degisken ise hisse basina kar, hisse basma temettii, bir
onceki donemin hisse senedi fiyati, piyasa faiz orani, para arzi ve diger yatirim araglarinin

getirileri gibi hisse senedi fiyatini etkileyebilecek ¢esitli faktorleri ifade etmektedir.

Regresyon analizi hem zaman serisi hem de yatay kesit analizi seklinde yiiriitiilebilir.
Zaman serisi analizinde yukarida verilen denklemdeki degiskenlerin yillar itibariyle
biiyiikliikleri alinarak regresyon modeli ¢oziiliir. Yatay kesit analizinde ise bagimli degisken
Y, belirli bir donemde cesitli firmalarin hisse senedi fiyatlarini, bagimsiz degiskenler ise aym
donemde bu firmalara ait cesitli biiylikliikleri gosterir. Ancak, yatay kesit analizinde makro
biiyiikliikler tiim firmalar i¢in ayni olacagindan bunlarin etkilerini regresyon denklemine

yansitmak miimkiin olmaz (Kiymalioglu, 1998:73).
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IKiNCi BOLUM
PANEL VERI ANALIZi

2.1 Panel Veri Analizi

Regresyon modelleri hem betimsel hem de yapisal ekonometrinin 6nemli istatistiksel
araclaridir. Buna karsin, ekonomik verilerle kurulan regresyon modelleri neden-sonug
iligkisini vermez. Bunun nedenini $0yle aciklayabilirizz Normalde gozlemlenen ve
gozlemlenemeyen degiskenler arasinda bir iliskinin olmasi beklenilebilir fakat regresyon
modellerinde aciklayic1 degiskenler ile gozlemlenemeyen degiskenlerin iliskisiz oldugu
yapisal olarak kabul edilmistir. Bunun yanisira, gbzlemlenemeyen heterojenlikten dolay1 da
degiskenler arasinda iligki olabilir. Bu durum ozellikle yatay kesit regresyon analizlerinde
yaygin bir sorundur. Eger hem sag hem de sol taraf degiskenleri dogrudan etkileyen bir
degisken denkleme katilmamissa, aciklayici degiskenler hata terimi ile iliskili olacak ve
regresyon katsayilar1 sapmali bulunacaktir. Ekonometrinin bu sorunlara karsi1 geleneksel
¢oziim yolu coklu regresyon ve ara¢ degisken modelleridir (Arellano, 2003:7). Son yillarda
bu soruna karsi kullanilan saglam bir ¢oziim yolu da panel veri analizidir. Panel veri,
muhtemelen iligkili ve zamanla degismeyen heterojenligi, gozlemlenemezse bile kontrol

altina alma kabiliyetine sahip oldugundan sik¢a kullamilmaya baslanmisgtir.

Panel kelimesi Felemenkce bir kelime olup aslinda dikdortgen dolap anlamina
gelmektedir. Ekonometride panel kelimesi zaman boyutu ve zamansal olmayan bir boyuta
sahip veri kiimeleri anlamimna gelmektedir (Ahn ve Moon, 2001:1). Yatay kesit verisi ile
zaman serisi verisinin birlesiminden elde edilen veriler uzunlamasina (longitudinal) veriler
olarak adlandirilmakla birlikte bu verilerde gozlemler aymi zaman boyutunda aym
birimlerden elde ediliyorsa panel veri adin1 almaktadir. Fakat uygulamada panel veri yatay
kesit ve zaman serisi verisinin birlesimi anlaminda kullanilmaktadir (Metin, 2002:3). Panel
veri, bir kesitin (insan, sirket, lilke vb herhangi bir birim olabilir) belirli bir donem boyunca
belirli bir zaman araliginda siirekli takip edilmesiyle elde edilen veri kiimesidir. Panel veri
analizi ise belli bir zaman c¢ercevesinde donemsel olarak gdzlemlenen belirli bir nesnenin
analiz yontemidir. Panel veri analizi cok degisik bilim alanlarinda kullanilmaktadir. Ornegin,
psikolojide insan davramslarinin analizinde kullanilmaktadir. Ekonomide sirketlerin ve
ticretlilerin zaman igerisindeki davraniglarini analiz etmede kullanilir. Sosyoloji ve saglik

bilimlerinde belirli bir grup insanin 6zelliklerini ve belirli bir faktore karsi tepkilerini analiz
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etmede kullanilir. Egitim bilimlerinde Ogrencilerin ders basarillar1 veya mezun olma

durumlarimin analizinde kullanilir.

Literatiirde panel kelimesi ile hem panel verinin hem de panel arastirmalarin ifade
edilmesi sikintili bir durumdur. Ayrica, birlestirilmis veri ile panel veri arasindaki fark da
onemlidir. Panel veriler, birlestirilmis verilerin 6zel bir durumudur. Ayni birimlerin zaman

icerisinde izlenmesine dayanir.

Panel veri hem zaman hem de yatay kesit boyutlarina sahip oldugundan regresyon
yontemlerinin panel veriye uygulanmasi sadece bir boyuta sahip olan verilere
uygulanmasindan daha zordur. Bununla birlikte, panel veri analizi giderek artan bir sekilde
yayginlagsmakta ve hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde kullanilmaktadir. Panel
veri ile ilgili en fazla bilinen iki 6rnek Amerika’daki NLS yani Isgiicii Piyasalari
Deneyimlerinin Ulusal Uzunlamasia Arastirmalar1 (National Longitudinal Surveys of Labor
Market Experience) ve PSID yani Gelir Dinamiklerinin Panel Calismasidir (Panel Study of
Income Dynamics). NLS 1960’11 yillarin ortalarinda baslamis ve degisik isgiicii kesimini
iceren bes ayr1 panel veri icerir. Bunlar; 1966’da 14 ile 24 yas arast olan gen¢ erkekler,
1966°da 45 ile 59 yas aras1 olan erkekler, 1967°de 30 ile 44 yas arasi olan kadinlar, 1968’de
14 ile 24 yas aras1 olan geng¢ kadinlar ve 1979°da 14 ile 21 yas aras1 olan her iki cinsten olan
gencglerdir. Arastirmada kullanilan sorularin sayis1 bini gegmektedir ve agirlikli olarak isgiicii

piyasasinin arz tarafin1 incelemektedir.

PSID yaklasik olarak 6.000 aile ve 15.000 bireyden olusan temsili bir 6rneklemden
yillik ekonomik veriler toplamaya 1968’de baslamistir. Veri kiimesi istihdam durumu, gelir,
konut sahibi olup olmama, sermaye birikimi, ise nasil gittigi vb sorular1 iceren 5.000’den

fazla soruyu kapsamaktadir.

Avrupa’da cesitli lilkeler yillik veya daha sik frekanslarda ulusal veri toplayan
kuruluslara sahiptir. Ornegin; Hollanda’da Sosyo-Ekonomik Panel (SEP), Almanya’da
Alman Sosyal Ekonomik Panel (GSOEP), Liiksemburg’ta Sosyal Ekonomik Panel (PSELL),
Ingiltere’de Ingiliz Hane Halki Panel Arastirmalari (BHPS) gibi. Avrupa Toplulugunun
Istatistik Ofisinin Ulusal Veri Toplama Birimi 1994’te mevcut ulusal panelleri koordine
ederek ve birbirlerine baglayarak ¢ok amach merkezi yillik panel arastirmalar1 baglatmstir.

Panel veri arastirmalar1 gelismekte olan iilkelerde de yapilmaya baglanmistir. Bu iilkelerde
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genellikle istatistiksel bilgi toplama gelenegi yoktur. Bu yiizden bu iilkelerde bircok énemli
soruya cevap verecek 0zgilin arastirmalarin yapilmasi 6zel bir 6neme sahiptir. Bu yiizden
Diinya Bankas1 bircok panel arastirmasina sponsor olmus ve desteklemistir. Ornegin, Cin’in
Kirsal Kalkinma Ulusal Konseyi Diinya Bankas: ile igbirligi yaparak 200 biiyiik sehir ve
kasabadaki isletmeler iizerinde 1984 ile 1990 yillar1 arasinda yillik bir panel arastirma
yapmistir (Hsiao, 2003:3).

Yukarida belirtilen bu mikro panellerin yaninda ekonomistler tarafindan kullanilan

makro panellerde vardir. Bunlardan birincisi http://pwt.econ.upenn.edu internet adresinde

mevcut olan PWT (Penn World Table) veri tabamidir. PWT 188 iilkenin satin alma giicii
paritesini ve ulusal gelir hesaplarini uluslar arasi fiyatlara doniistiirerek 1950 ile 2004 yillar
arasindaki donemin ya hepsini ya da bir kismin1 sunmaktadir. Buna ek olarak, Avrupa Birligi
ve OECD kendi iilkeleri i¢in satin alma giicii ve reel iiretim tahminlerini vermektedir. Ikinci
makro panel Diinya Bankasinin biiylik bir makro panel kaynagi olan WDI yani Diinya
Gelisim Gostergeleridir (World Development Indicators). 2007 WDI bir milyondan fazla
niifusa sahip 152 ekonominin 900’den fazla gostergesine sahiptir. Uglincii makro panel
Uluslar arast Para Fonunun birka¢ kaynak olarak sagladigi makro panellerdir. Diinya
Ekonomik Goériiniim Veri Tabam (World Economic Outlook Database) GSYIH biiyiime
orani, enflasyon, igsizlik, 6demeler dengesi, ithalat, ihracat, dis bor¢, sermaye akimi, esya
fiyatlar1 vb gibi degiskenleri iceren zaman verilerini sunmaktadir. Ayrica Uluslararasi
Finansal Istatistikler (International Financial Statistics) 200’den fazla iilkenin yaklasik olarak
32.000 zaman serisi verisini 1948’den baslayarak vermektedir. Bu veriler doviz kuru, fon
hesaplari, temel global ve ulusal ekonomik gostergeleri icermektedir. Dordiincii panel

Amerika’nin http://unstats.un.org/unsd/economic_main.htm internet adresinden verdigi

ilkelerin refah seviyesi panelidir. Bu panel sanayi istatistikleri, ticaret ve ulusal hesaplar
icermektedir. Diger makro paneller ise sdyle siralayabiliriz; Ekonomik Isbirligi Kalkinma
Orgiitiiniin (OECD) panel verileri, Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) kendi iiye iilkeleri igin
sagladigi makro paneller ve Merkezi Haber Alma Ajansinin (CIA) kendi internet sitesinde

verdigi makro paneller (Baltagi, 2008a:4).

2.2 Avantaj ve Dezavantajlari

Panel veri analizinin yayginlagsmasinin temel sebeplerinden biri bu yontemde daha

fazla veriye sahip olunmasi ve boylece sadece kesit veya sadece zaman serisi verilerinde
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cevap bulunamayan sorulara panel veri analizinde cevap bulunmasidir. Panel verinin

ekonometrik analizlerde sagladig1 faydalar1 asagidaki gibi siralayabiliriz;

1) Model parametrelerin daha dogru tahmini. Sadece yatay kesit
verilerinden olusan bir arastirma N sayida gézlemden olusur, sadece zaman serisi
verilerinden olusan bir arastirma T sayida gozlemden olusur. Bu iki tiir verinin
birlestirilmesi ile olusan panel veri ise NxT sayida gozleme sahip olur. Goriildiigii
gibi panel veri, yatay kesit ve zaman serisi verilerinden daha fazla gézlem sayisina
sahip oldugundan daha fazla serbestlik derecesine ve drneklem rassalligina sahiptir.
Bu yiizden ekonometrik analizlerin etkinligi daha fazladir (Hsiao vd., 1995:316).
Ornegin, digsal degiskenlerin modele katildigi ve bu degiskenlerin etkisini 6lcen
parametrelerin tahminini hedefleyen bir arastirmada, panel verinin aymi sayida
gozleme sahip fakat sadece yatay kesitten olusan bir veri setinden daha etkin
sonuclar bulunmustur.

2) Panel veri sadece birimlere veya zaman serisine sahip verilerin
analizinde elde edilemeyen sonucglarin tespitinde kullanilabilir. Panel veri uyum
dinamiklerinin (dynamics of adjustment) incelenmesinde daha iyi sonuglar verir.
Goreceli olarak sabit olan yatay kesit dagilimlar1 birgok degisikligi saklar. Ornegin,
tiretim fonksiyonlarinin analizinde o6lcek ekonomilerini teknolojik degisimden
ayirma problemi sadece bir boyuta sahip veriyle analiz edilemez. Yatay kesit dlcek
ekonomilerinin incelenmesinde kiiclilk ve bilyllk firmalarin maliyetlerinin
karsilastirlmasinda kullamilabilir, fakat verilerin tamami tek bir déneme ait
oldugundan teknolojik degisimin etkisini tahmin etmek miimkiin olmaz. Verilerin
tek bir firma {izerine zaman serisinden olusmasi daha kotiidiir. Bu firmanin
maliyetlerinde zamanla bir degisimin teknolojik deSismeden mi yoksa firma
biiyiikliigiinde bir degismeden mi kaynaklandigini séylemediginden bu iki etkinin
birbirinden ayrilmasi imkansizdir. Gegici ve uzun donem issizlik arasindaki fark
ikinci bir ornek olarak verilebilir. Bu verilerde yatay kesit tek bir yilda kimin issiz
oldugunu, zaman serisi ise bir yildan digerine issizligin diizeyinin nasil degistigini
gosterir. Ancak her iki veri tiirii de aym kisilerin bir yildan digerine igsiz olmasi ya
da bir yildan digerine farkli kisilerin igsiz olmas1 durumlarina iligkin hicbir ipucu
vermez. Panel verileri kullanan yontemler panel verilerle ayni kisilerin olusturdugu
orneklemin birka¢ yil boyunca izlenmesi nedeniyle bu sorunun yanitini alabilir

(Kennedy, 2006:331).
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3) Birim heterojenlik kontrolii. Panel veri bireylerin, sirketlerin, sehir
ve iilkelerin heterojen oldugunu kabul eder. Zaman serisi ve yatay kesit verileri bu
heterojenligi kontrol etmediginden sapmali (biased) sonuglar elde etme riskini
tasirlar. Bunu bir ornekle aciklarsak Baltagi ve Levin (1992) calismasi ele alinabilir.
Bu calisma 1963-1988 yillar1 arasinda 46 Amerikan devletinde sigara talebini
incelemistir. Sigara tiiketimi; tiikketimin, fiyatin ve gelir degiskenlerinin gecikmeli
degerleriyle analiz edilmistir. Bu degiskenler devletlerle ve zamanla birlikte
degismektedir, yani hem zaman hem de yatay kesite sahiptir. Bununla birlikte,
tiketimi etkileyen ve ya zamanla deSismeyen (zaman duragan) ya da devletle
birlikte degismeyen (kesit duragan) bircok degiskende vardir. Bu degiskenleri
sirasiyla Z; ve W, olarak adlandiralim. Z;’ye ornek olarak din ve egitim verilebilir.
Mesela din degiskeni i¢in her bir devletin her bir yil niifusunun ne kadarinin
Hristiyan oldugunu sdylemek zordur. Ayni sey lise veya liniversite diplomasina
sahip niifusun ne kadar oldugunu sOylemede de gecerlidir. W ye Ornek olarak
televizyon ve radyolarda verilen reklamlar verilebilir. Bu reklamlar ulusal boyutta
olup her bir devlet icin degismez. Ayrica, bazi degiskenlerin elde edilmesi veya
Olciilmesi cok zor oldugundan tiiketim modeli bu degiskenleri icermeyebilir. Bu
degiskenlerin modele dahil edilmemesi tahmin sonug¢larinin sapmali olmasini netice
verir. Panel veri zaman ve kesit duragan degiskenlerin kontrol edilmesine imkan
saglar (Baltagi, 2008a:6).

4) Modele dahil edilmeyen degiskenlerin kontroli. Herhangi bir
ekonometrik model analizinde, modeldeki aciklayic1 degiskenlerle iliskili olan fakat
modele dahil edilmeyen degiskenler yiiziinden gercek sonuclar elde edilemeyebilir.
Panel veri hem zamansal dinamikleri hem de kesit birimlerini icerdiginden
Olciilmeyen veya eksik degiskenlerin etkisini kontrol etmeye imkan saglar. Bunu bir
ornekle aciklamak gerekirse, MaCurdy (1981) calismasinda hayat boyu isgiicii arzi
modelinde bir is¢inin ¢alistigl toplam saat miktarinin logaritmasi, onun saat iicretinin
logaritmas1 ve bastaki zenginliginin marjinal faydasimin logaritmasinin dogrusal
fonksiyonudur. Bastaki zenginliginin marjinal faydas1 Olgiilemeyeceginden
modelden ¢ikarilmasi calisilan saat {izerinden iicret esnekliginin tahmininde ciddi
sapmal1 sonuclar dogurur. Ciinkii bastaki zenginlik iicretle iligkili olabilir. Bununla
birlikte, bir is¢inin bastaki zenginliginin marjinal faydasi zamanla sabit kaldigindan

bu modelin ilk farklar1 alinarak bastaki zenginliginin marjinal faydast modelden
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atilabilir. Boylece bir is¢inin calistigl toplam saat miktar1 sadece onun aldigi ticrete
bagh olacaktir (Hsiao, 2003:6).

5) Dinamik iliskilerin ortaya ¢ikarilmasi. Ekonomik davraniglar dogal
olarak dinamik oldugundan ¢ogu ekonometrik iliskiler agikca veya ortiik olarak
dinamiktir. Bununla birlikte, zaman serisi verileri kullanilarak yapilan tahminlerde
cogunlukla Koyck veya Almon gecikmesi dagitilmis yontemler gibi doniisiimler
yapilmaktadir, ¢linkii simdiki ve gecikmeli zaman serisi gozlemleri birbirleriyle
yiiksek derecede dogrusal baglantilidir. Zaman serisi verisi ile yapilan caligmalarda
coklu dogrusal baglanti problemi ile sik¢a karsilasilmasina karsilik, panel veri
kullanildiginda bagimsiz degiskenlerin aldig1 degerler iki boyuta bagli olarak
degistiginden, degiskenlerin birbirleri ile yiiksek dereceden iligkili olma olasiliklar1
daha azdir (Sayyan, 2000:6).

6) Duragan olmayan zaman serilerinin analizinin yapilmasi. Zaman
serileri duragan degilse, en kiiciik kareler ve maksimum olabilirlik (maximum
likelihood) tahmincilerinin bilyiilk Orneklem dagilimlar1 arttk normal dagilim
gostermeyecektir. Fakat panel veri mevcut ve yatay birimler arasindaki gdzlemler
bagimsiz ise merkezi limit teoremi (central limit theorem) bircok tahmincinin limit
dagiliminin asimtotik (asymmptotically) olarak normal kalacagini gostermistir.

7 Bir degisken kisaltilmis (truncated) veya sansiirlenmis (censored) ise
gercek degeri gozlemlenemez. Cikt1 bir degisken ge¢misteki gerceklesmis degerlere
baghiysa ve gecmis degerler gozlemlenemiyorsa, gézlemlerin olasiligini elde etmek
icin kisaltilmis dizinin integralini almak zorunludur. Cok fazla eksik degerin
bulundugu dinamik bir cercevede, c¢oklu integral almak matematiksel olarak
olanaksizdir. Fakat panel veri ile gecmisteki gerceklesmis degerlerin
gozlemlenebildigi alt érneklem iizerine odaklasilarak bu problem basite indirilebilir
(Hsiao, 2006:3).

8) Bireyler, sirketler ve hane halkindan veri toplayan mikro panel
veriler, benzer degiskenleri makro seviyede dlcen makro panellerden daha dogrudur.
Sirketler ve bireylerden veri toplanmasi sirasinda olusan yanlilik daha azdir (Baltagi,

2008a:8).

Panel veri analizinin yukarida belirtilen avantajlarinin yaninda baz1 dezavantajlar1 da

mevcuttur. Bunlar ise su sekilde siralayabiliriz;
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1) Panel veri ile calisan arastirmacilar davramgsal yapilar1 incelemek
icin daha karmagik modeller ile ilgilenmek zorundadirlar.

2) Tasarim ve veri toplamada sorunlar. Bu sorunlar kapsam (ilgili kitle
eksik hesaplanmasi), cevap vermeme (anket yapilan kisiyle isbirligi eksikligi veya
anketor hatasi), hatirlama (sorulan sorunun cevabint dogru hatirlamayan denekler),
goriisme sikli81, goriisme ortami, referans donemi gibi problemleri kapsamaktadir.

3) Olgiim hatalarinin garpitilmas1 (Distortion). Olgiim hatalar1 belirsiz
sorular, hafiza hatalari, denegin kasdi olarak carpitmasi, yanhs denek secimi,
cevaplarin yanhs kaydedilmesi ve anketdr etkileri gibi hatalardan meydana
gelmektedir. Duncan ve Hill (1985) 6l¢iim hatalarinin ne kadar 6nemli oldugunu
PSID iizerine yaptif1 calismada ortaya cikarmustir. Caligmalarinda biiylik bir
firmanin calisanlarinin cevaplarim sirketin kayitlari ile karsilagtirmislardir. Olgiim
hatas1 varyansinin dogru varyansa oramt yillik kazanglarda %15, yillik toplam
calisilan saatte %37 ve ortalama saatlik iicrette %184 ¢ikmustir.

4) Secim Yanliligi (Self-selectivity). Secim yanliligi, orneklemin ait
oldugu kitleden rasgele se¢ilmedigi, secimde kitlenin tamamina ilgi gosterilmedigi
durumlarda karsilasilan bir sorundur. Uygulamada se¢im yanliliginin iki nedeni
vardir. Bu nedenler gézlemlenen veriler ya da ornek birimleri kaynakli olabilecegi
gibi arastirmaci kaynakli da olabilir. Gozlemlenen veri kaynakli secim yanliligina
sansiirlii 6rneklemi, arastirmaci kaynakl secim yanliligina da kisaltilmig orneklemi
ornek olarak verebiliriz. Insanlara, bekledigi iicretin altinda bir iicret teklif
edildiginde calismamay1 tercih edebilirler. Bu durumda bireylerin iicretleri degil,
ozellikleri gozlemlenebilir. Sadece iicretleri eksik oldugunda, bu Orneklem
sansiirliidiir. Bununla birlikte, bu 6rneklemin sadece belli bir kisim 6zelliklerinin
verileri toplansaydi, bu orneklem kisaltilmis olurdu. Kisaltmaya (truncation) érnek
olarak Amerika’daki negatif gelir vergisi uygulamasi i¢in toplanan panel veri
gosterilebilir. Bu panelde yoksulluk incelenmekte olup yoksulluk sinirinin 1.5 kati
kadar gelir elde eden kisiler orneklemden diisiilmektedir. Bu kesikli 6rneklemden
elde edilen sonuglar sapmalidir. Orneklemin kisaltilmis olmasindan dolay1 da daha
fazla veri elde edilerek bu sapma giderilemez (Baltagi, 2008a:9).

5) Yapilan  arastirmalarda  deneklerden  cevap  alinamamasi
(Nonresponse). Bu durum panelin baglangicinda deneklerin ankete katilmayi
reddetmesinden, evde olmamasindan, Orneklemi olusturan deneklerin takip

edilmemesinden vb sebeplerden kaynaklanmaktadir. Cevapsizlikta kendi icinde
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ikiye ayriabilir: Kismi cevapsizlik (partial nonresponse), bir veya daha fazla
sorunun cevapsiz birakilmasi veya sorulan soruya uygun bir cevabin bulunamamasi
durumudur. Tam cevapsizlik (complete nonresponse), anket yapilan kisinin biitiin
anket sorularina cevap vermemesidir. Eksik veriden dolay1 etkinlik kayb1 olmasinin
yaninda anakitle parametrelerinin belirlenmesinde ciddi sorunlara yol acgar. Eksik
veriden kaynaklanan sorunlarin Onemi cevapsizlik sayisi ile dogru orantilidir.
Avrupa’da yapilan panel arastirmalarda, bu arastirmalara katilmanin zorunlu oldugu
Yunanistan ve Italya’da cevapsizlik orani %10’dur. Béyle bir zorunlulugunun
olmadigr Almanya ve Liiksemburg’ta cevapsizlik orani sirasiyla %52 ve %60’ tir
(Horowitz ve Manski, 1998:38).

6) Asinma (Attrition). Asinma anket yapilan kisilerin 6lmesi, go¢mesi
veya ankete katilmaktan vazgecmesi gibi nedenlerden dolayr cevapsizlik sayisinin
artmasidir. Cevapsizlik yatay kesit caligmalarda da meydana gelmesine ragmen,
panel veride daha ciddi bir sorun olarak ortaya cikmaktadir, clinkii ilk yapilan
anketten sonra yapilacak olan anketlerde cevapsizlik olacagindan cevapsizlik oram
daha da artacaktir. Bu durum panel verinin temel 6zelliginin kaybina yol agacaktir.
Genelde asinma oranlart bir dalgadan digerine artmakta fakat artis oram1 zaman
icinde azalmaktadir. Asinma sapmasini azaltmak i¢in rotating panllere veya pseudo
panellere bagvurulmaktadir. Boyle bir modelin parametrelerinin etkin tahmini i¢in
maksimum olabilirlik yontemi (maximum likelihood method) de Onerilmektedir
(Metin, 2002:5).

7) Kisa zaman serisi boyutu. Tipik mikro paneller her bir birey i¢in kisa
bir zaman siiresini kapsayan yillik verilerden olusmaktadir. Bu da asimtotik
degerlerin biiylik Olciide sonsuza uzanan birim sayisina dayandigi anlamina gelir.
Ayrica, panelin zaman boyutunu arttirmak da maliyetlidir, ¢iinkii panelin zaman
boyutunu arttirmak aginma (attrition) arttiracagindan sinirh bagimli degiskenli panel
veri modellerinin hesaplanmasini zorlagtirir.

8) Yatay kesit bagimlihg. Ulkeler arasindaki bagimliligi hesaba
almayan ve iilkeler ve bolgeleri uzun zaman serileri olarak ele alan makro paneller
yanlis sonuclar cikarilmasina yol acar. Literatiirdeki baz1 panel birim kok testleri
yatay kesit kesitlerin bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte, yatay
kesit bagimlilig1 onemlidir ve sonuglar1 etkilemektedir (Baltagi, 2008a:10).

9) Yatay kesit ve zaman serisi birimleri arasinda parametre farkliliklar:

(heterogeneity) dikkate alinmadig1 zaman bazi sapmalar meydana gelmekte ve ilgili
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parametrelerin tutarsiz ve anlamsiz tahminlerine yol agmaktadir. Daha acik bir
ifadeyle, dinamiklerin ve egim farkliliklarinin olmasi durumunda standart panel
tekniklerinin kullanilmasi tutarsiz tahminlere ve olasi yanlis c¢ikarsamalara yol

acmaktadir. Bu 6zellikle de dinamik modellerde goriilmektedir (Metin, 2002:5).
2.3 Panel Veri Modelleri

Y degiskeni birimden birime ve bir zaman periyodundan digerine fakli degerler alan
bir degisken ise, bu degisken yatay kesit birimleri i¢in i, zaman periyodu i¢in ¢ alt indisleriyle
gosterilir.

Yi: 1i=1,...,N vet=1,...,N

Panel veride tiim katsayilar1 ortak ve deg§ismeyen bir en kiiciik kareler yonteminin her
zaman dogru sonu¢ vermesi beklenmez. Ciinkii bu yoOntem hesaba katilmayan tiim
degiskenlerin modele tek bir hata terimi ile eklenmesini Onerir. Oysa s6z konusu gozardi
edilen degiskenlerin bir kismi zamandan bagimsiz ve bazilar1 da birimlerden bagimsiz
olabilir. Bu niteliklerin yok sayilmasi ile uygulanacak bir en kiiciik kareler yonteminin dogru
sonuclar verecegi siiphelidir. Hem nitel hem de nicel faktorlerin degerlendirildigi bir panel

veri modelinin standart gosterimi agagidaki gibidir:

k s
Y, =B +).B,X,,+D.7,Z,+6+¢g, i=l, .. N=l, T (2.1)
Jj=2 p=1

Denklem 2.1’de Y bagimli degiskeni, X; ‘ler gozlemlenen (observed) aciklayici
degiskenleri ve Zjler gozlemlenemeyen (unobserved) aciklayict  degiskenleri
gostermektedir. i indisi yatay kesit boyutunu t indisi ise zaman boyutunu gostermekte ve j ile
p farkli gozlemlenen ve gozlemlenemeyen aciklayici degiskenler icin kullamilmustir. & ise
klasik regresyon kosullarini saglayan bozucu terimdir, yani:

Biitiin i ve ¢ ‘ler igin E(€,) =0, E(e.) =0

Biitin i,j ve t #s, E(€,€,,) =0 ve (2.2)

Biitiin i vet ‘lericin E(g, 1 X)=0

Ayrica, sabit terimin ( ;) zamana bagh olarak degismesini saglamak i¢in egilim

terimi ¢ modele eklenmistir. Bu terimin eklenmesi siirekli bir degisimin oldugunu ortiik
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olarak varsayar, ancak siirekli bir degisimin oldugu varsayim c¢ok gii¢ goriiniiyorsa egilim
terimi yerine referans donemi hari¢ her bir zaman donemi i¢in bir kukla degisken

kullanilabilir.

X; degiskenleri genellikle ilgilenilen degiskenler olup, Z, degiskenleri ise
gozlemlenemeyen heterojenligi denkleme sokmak i¢in kullanilirlar ve bu ylizden modelin
hata teriminin bir parcasini olusturur. Gozlemlenemeyen heterojenlik zamanla

degismediginden Z, degiskenlerinde zaman alt imi kullanmaya gerek yoktur. Ayrica, Z,

degiskenleri gozlemlenemediginden modelin z;pr i bileseni icin veri toplanamaz, bu
p=1

yiizden modeli asagidaki sekilde yazmak daha uygun olabilir:

k
Y, :ﬂ1+216jxjit+ai+9[+git (2.3)

j=2

Denklem 2.3’te o = Z}/pZM
p=l1

a; gbzlemlenemeyen etki olarak bilinmekte ve Z’lerin Y; tizerindeki ortak etkisini
gostermektedir. Eger o; herhangi bir X; degiskeni ile iligkili ise, Y’nin Xj degiskenleri lizerine
kurulu regresyon modelinden elde edilen tahminler go6zlemlenemeyen heterojenlik
sapmasina maruz kalacaktir. Hatta gdzlemlenemeyen etki herhangi bir agiklayic1 degiskenle
iligkili olmazsa bile, bu etkinin varlig1 siradan en kiiciik kareler tahmincisinin genellikle
etkin olmayan tahminler ve gecersiz standart hatalar iretmesine neden olur. Bununla birlikte,
eger X degiskenleri incelenen birimin ilgili biitiin 6zelliklerini kapsayacak ve
gozlemlenemeyen herhangi bir 6zelligini birakmayacak kadar kapsamli ise o zaman o
terimi denklemden c¢ikarilip model birlestirilmis siradan en kiiciik kareler regresyon (pooled

OLS regression) yontemine cevrilebilir (Dougherty, 2006:411).

Panel veri modellerinde birimlere veya birimlere ve zamana gore verilerde meydana
gelen farkliliklar modelin katsayilarinda degismeye yol acabilirler. Bu degisim modelin
sadece sabit teriminde olabilecegi gibi hem sabit hem de egim katsayilarinda da olabilir.
Panel veri modelleri yatay kesit ve zaman boyutundaki degismeleri yakalamak icin degisik
sekillerde kurulabilir. Bunlar1 agsagidaki gibi gosterebiliriz (Hsiao, 2003:15):

1. Egim katsayilarinin sabit, kesisimin yatay kesit birimlerine

bagh olarak degistigi model:
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k
Yo=Y B,X, +a, +¢, (2.4)
j=l1

2. Egim katsayilarimin sabit, kesisimin hem yatay kesit

birimleri hem de zamanla birlikte degistigi model:

k

Yo=Y B,X, +a,+¢, (2.5)
j=l1
3. Biitiin katsayillarin yatay kesit birimlerine bagl olarak
degistigi model:
Yii= iﬁﬁxﬁ, +a, +¢, (2.6)
j=l1
4. Biitiin degiskenlerin hem yatay kesit birimleriyle hem de

zamanla birlikte degistigi model:

k
Yii= ZIBﬁern ta, +¢, 2.7)
j=l

Denklem 2.4 ve 2.5 gibi sabit egimli ve degisen sabit terimli degiskenlere sahip
modeller, panel veri analizinde en fazla kullanilan modellerdir ¢iinkii bu modeller “katsayilar
her zaman ortak bir deger alir” varsayimina basit fakat yeterince genel bir alternatif
sunmaktadir. Panel veri modellerinde, birimlere veya birimlere ve zamana gore verilerde
meydana gelen farkliligin modele dahil edilme sekline gore farkli modellerden s6z edilebilir.
Bu modeller “Sabit Etkiler Modeli” ve “Rassal Etkiler Modeli” olmak iizere iki ana gruba

ayrilir.
2.4 Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli

Panel veri kullanilarak yapilan calismalarda, bireyler arasindaki farkliliklardan veya
bireyler arasindaki ve zaman i¢inde meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan degismeyi
modele dahil etmenin bir yolu, bu degismenin regresyon modelinin katsayilarinin bazilarinda
veya tiimiinde degismeye yol actigim1 varsaymaktir. Katsayilarin birimlere veya birimlere ve

zaman gore degistiginin varsayildigr modellere “Sabit Etkiler Modeli” denir.

Sabit etkili modeller sadece birimler arasindaki farkliliklar1 ele aliyorsa, “Tek Yonlii
Sabit Etkiler Modeli” birimlere ve zamana gore meydana gelen farkliliklari ele aliyorsa “Iki

Yonlii Sabit Etkiler Modeli” ad: verilir (Sayyan, 2000:20).
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Sabit etkiler modeli i¢in temel varsayimlar asagidaki gibidir:

{(yi1s -5 ViTy Xit ---» XiTs O4), i=1, ..., N} rassal bir érneklem olup

y, =X, f+a, +¢, dir. (2.8)
Varsayim 1 soyledir:

E(glx,0)=0(0=1,...,T) 2.9

Denklem 2.9’da &= (&1, ..., &1)” ve Xi = (X1, ..., Xj1) . Denklemde y; ve k x1 boyutlu
aciklayic1 degiskenler vektorii, xi, gozlemlenebilir fakat o; gozlemlenemeyen zamanla
degismeyen regresorlerdir. Ikinci varsayim ise soyledir:

Var (g | x;, o) = oIt (2.10)

Ikinci varsayim hata terimlerinin kosullu sabit varyanshiliga (conditionally
homoskedastic) sahip oldugunu ancak serisel korelasyona (serially correlated) sahip
olmadigini farz eder. Ugiincii ve dordiincii varsayimlar ise asagidaki gibidir:

E(g1x)=0(=1,...,T) 2.11)

Var (g 1 x) = oIy (2.12)

Uygulamali ekonometri c¢aligmalarinda rahathik olsun diye genellikle {igiincii
varsayima giivenilir ama birinci varsayim olmadan ii¢iincii varsayimi kabul etmek oldukca
zordur. Bu varsayimlar herhangi bir zamandaki hata teriminin x’in ne gecmis, ne simdiki ne
de gelecekteki degeriyle iligkili oldugunu ifade eder. Tam tersinden sdylersek, herhangi bir
zamandaki x, hata teriminin ne gecmisteki, ne simdiki ve ne de gelecekteki degeriyle
iligkilidir. Bu ylizden birinci varsayim, 6rnegin x’in simdiki degerlerinin ge¢cmis hatalardan
etkilendigi ihtimalini ortadan kaldiran kat1 digsallik (strict exogeneity) varsayimidir. Mesela,
tarimsal lretim fonksiyonunda isgiicii (x) yagmur (¢) ile biitiin gecmis ve gelecek
degerleriyle iligkisizdir, ¢linkii yagmurun gecmis yagmur zamanlarina bakilarak tahmin
edilmesi imkansizdir. Eger t zamanindaki yagmur, t-1 zamanindaki yagmura bakilip tahmin

edilebilseydi, t zamanindaki isgiicii talebi &;y bagli olacakti (Arellano, 2003:13).

Sabit etkiler modeli her biri farkli bir tahminciye sahip ii¢ ayr1 yonteme ayrilmaktadir.

Bu yontemler asagida verilmistir.
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2.4.1 Grup ici Tahminci (Within-Groups Estimator)

Bireysel etkilerin, o, sabit fakat biitiin birimler (i =1,..., N) arasinda ortak degilse, o
zaman birlestirilmis tahminci (pooled estimator) modelin yanhs kurulmasindan dolay1 acik¢a
sapmalidir. Sabit bireysel etkilerin oldugu durumlarda havuzlanmis en kiigiik kareler
tahmincisine alternatif ise bireysel ortalamalarin her bir 6érneklem gozleminden c¢ikarilarak

sabit etkilerin, a;, ortadan kaldirilmasidir.

T

y.=T"> v, (2.13)
t=1
T

x=T"Yx, (2.14)
t=1

Xy =X, =X V=Y~V (2.15)

Grup i¢i tahmincinin tamamlayicisi, y, = x; B+ a, +¢&, denkleminin T iizerinden
ortalamasi alinarak elde edilen arasi tahmincidir (between estimator). Verinin arast boyutunu
(bireyler arasindaki farkliliklari) kullanan arasi tahminci, y’nin kesit birey ortalamasinin
x’in kesit birey ortalamasi (ve bir kesisim) iizerine kurulan regresyon modeline siradan en
kiiciik karelerin uygulanmast seklinde tamimlanabilir. Tutarlilik, N sonsuza dogru
yaklasirken (N — o0), E{)_cia’i}z 0 ve E{)_cié_‘i}z Oolmasint gerektirir. Bu genellikle su
anlama gelmektedir: Aciklayici degiskenler giiclii digsalliga sahip ve bireye 6zgii etki o; ile
iliskisizdir (Verbeek, 2008:366). Arasi tahminci agsagidaki gibi gosterilebilir:

y,=a,+X,f+E, (2.16)

Aras1 tahminci klasik regresyon varsayimlarim ihlal ettiginden ampirik olarak bir
oneme sahip degildir sadece teorik amacli kullanilmaktadir. Denklem 2.8’den denklem 2.16

cikarilirsa asagidaki denklem 2.17 elde edilir:

yit_yi :(ai_ai)+(xir_)_Ci)/IB"'(gn_gi) (2.17)
veya
Y =%, Bre, (2.18)

Bireysel sabit etkilerin mevcut oldugu durumlarda f’nin sapmasiz bir tahmincisi

denklem 2.17 veya 2.18’e siradan en kiiciik kareler yonteminin uygulanmasidir.
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M=

1/NT

=l (2.19)
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Denklem 2.19°daki bilesenler asagidaki gibi hesaplanir:

*

X, =x,—X Ve
N T
¥=(/NT)Y D x, (220)
=l t=1
N _ N T
Fo=y,—y vey=QU/ND)Y >y, 2.21)

i=l t=1

Grup ici tahmincinin varyansini hesaplamadan 6nce varyansin bilesenlerinin nasil elde

edildigi asagida gosterilmigtir:

N T N T
S =225 =2 (x,-%)° (2.22)
i=l t=1 i=l t=1
N T N N T
Se=Y3%2=>>(x,-%)° (2.23)
i=l t=1 i=l t=1
N
Sy =Y T -%)° (2.24)
i=1
S . =S"+S8" (2.25)
var( 8;) = ((T-1/T) var(ey) (2.26)
Grup i¢i tahmincinin varyansi ise:
e, iy T-1)/T ,
var(g, ) var(g,)  ( )/ T var(g, 227)

S.-s"  s.-S"

=N

var(,BWG)= v =

YR

i=l t=1

Grup i¢i tahmincinin varyans: bolenin daha biiyiik olmasindan dolayr daha biiyiiktiir.
Ayrica, (T-1)/T terimi T arttikca 1’e yaklagmaktadir. Bu da sunu gostermektedir; grup igi
tahminci bireysel sabit etkilerin mevcut oldugu durumlarda, havuzlanmis en kiiciik kareler

yontemine gore tutarl fakat etkin olmayan B tahminleri iiretir.
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2.4.2 En Kiiciik Kareler Kukla Degisken Tahmincisi (LSDV)

Sabit etkileri modele sokmanin yontemi her bir yatay kesit i¢in bir kukla degiskenin
kullanilmasidir. i birimin her bir gozlemi icin 1, diger birimler icin O degerini alan kukla
degiskenler kullanilarak bireylerin gdzlemlenemeyen etkilerinin modele katilmasini saglayan
bu yonteme en kiiciik kareler kukla degisken tahmincisi (Least Square Dummy Variable
Estimator, LSDV) adi verilmektedir. En kiiciik kareler kukla degisken tahmincisinin
modelini asagidaki gibi gosterebiliriz:

Yy =+ x,B+E, (2.28)

Denklem 2.28’de¢g, = u, +v, i=1,...,N T=1, ..., T.

Wi ve vi’'nin ozellikleri icin baz1 varsayimlar yapilmistir. En basit varsayim, biitiin
w’lerin sabit bilinmeyen degerler aldigidir. Bu ytizden, i, o ve B gibi model parametresi
olarak modele sokulmustur. Bununla birlikte, p;’lerin hesaplanmasi i¢in T’nin yeterince
biiyiik olmas1 gerekmektedir. Onemli bir varsayim ise sabit bilinmeyen degerler toplaminin 0

olmasidir:

Aksi halde sabit terim katsayis1 a belirlenemez. Bu varsayim modele bir siirlama
olarak degil modeli ampirik olarak gecerli kilmak icin yapilan bir varsayimdir. Kukla
degisken tuzagi olarak da adlandirian bu durum asagida ele alinacaktir. Diger varsayimlar

ise hata terimleri i¢in yapilan klasik varsayimlardir, yani:

E(y) = 0 ve Var(vy) = o® Kurulan bu modele kukla degiskenleri yerlestirmek i¢in
model yeniden diizenlenmistir. Modele i icin 1 digerleri i¢in 0 degerini alan birim kukla
degiskenleri iceren Z, ;; matrisi eklenmistir.

y,=a+x,B+uz,, +v, (2.29)

it

Bu doniisiimden sonra artik siradan en kiigiik kareler yontemi bu model igin
kullanilabilir. Modelde kesisime ek olarak her bir birim(veya birey) icin bir kukla degisken
kullanildigindan kukla degisken tuzagina (dummy variable trap) diisiilebilir. Bu tuzaktan

kurtulmanin iki yolu vardir. Birincisi, kesisimi modelden ¢ikarmaktir. Boylece her bir ; her
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birimin kesisimi olacak ve a’da p;’lerin ortalamasi alinarak bulunacaktir. Ikinci yontemde

kesisim, o, modelde kalmakta ancak her birimin kesisimi aldigi | degeri kadar ortak

N
kesisimden farklilik gostermektedir. Fakat bu yontemde modele z M, =0 smirlamasi
i=1

getirilmektedir. Bununla birlikte, her iki yontemde de hesaplanan a ve ; degerleri aynidir.

Eger ikinci yontemi matrisler yarimyla gostermek istersek model matris formda
asagidaki gibi gosterilebilir:
y = ainr + XB + pZ,+v (2.30)

Denklem 2.30’da y vektorii NT boyutludur. 1k birimin (i = 1) T gozleminden sonra
ikinci birimin (i = 2) T gozlemi yer almaktadir ve bdylece devam etmektedir. wr vektoriit NT
tane 1 icermektedir. X matrisi NT*K boyutludur ve B vektorii K boyutludur. Z, matrisi

NT*N boyutludur ve goriiniimii asagidaki gibidir:

1000 ... 0
100 ........ 0
10 oo, 0
0100 ... 0

Zﬂ= 010..... (2.31)
0010..0
000 ... 1
1000 ....... 1

p vektorii N boyutludur ve ortak kesisimden, o, bireysel sapmalari, p;, icermektedir.
Bu yontemde her bir birimi temsilen kullanilan N kukla degiskenin ve K bagimsiz
degiskenin katsayilar1 tahmin edilmek istendiginden bilinmeyen sayis1 N+K’dir. Dolayisiyla
modelin en kiiciik kareler yontemi ile tahmininde onemli bir serbestlik derecesi kayb1 sz
konusudur. Bu nedenle, modelin tahmini icin boliinmils regresyon yaklasgimindan da

yaralanilabilmektedir.
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X ve Z, matrislerini daha biiylik bir Z matrisinde toplarsak en kiiciik kareler
tahmincisini (ZZ)™'Z "y olarak gosterebiliriz. Ancak tekil matris probleminden kurtulmak

icin kesisim terimi ¢ikardmistir. Bu tahminci (N+K)*(N+K) boyutlu bir matrisin tersini
almast gerektiginden ekonometri literatiiriinde Frisch-Waugh teoremi olarak biline bir
matematiksel sonucun uygulanmasi daha uygundur. Frisch-Waugh teoremine gore herhangi
bir regresyon i¢in B katsayisi tahmini iki sekilde elde edilebilir. Ornegin, y = X B + Zy +u
regresyon modeli icin X ve Z daha biiyiik bir matriste toplanir ve dogrudan B ve y tahmin
edilir veya iki agsamali diger yol izlenebilir. Ilk olarak y ve diger her bir x; degiskeni Z ve
kendileri kullanilarak K+1 regresyonla tahmin edilir:

y= Z5y +5 (2.32)

x, =258, +5%, (2.33)

Daha sonra ilk asamada kurulan her bir regresyondan elde edilen artiklar diger
regresyonlarin artiklariyla aciklanmaya calisilir. Bu iki asamali prosediir dnceki yontemle
elde edilen B ve u degerlerini verir. Eger Frisch-Waugh teoremi sabit etkiler modeline
uygulanilmak istenirse, ilk olarak biitiin y ve X degiskenleri bagimhi degisken olarak
kesisimler ve kuklalarin aciklayici degiskenler olarak kullanildigi denklemler kurulur. Ondan
sonra, temizlenmis (purged) y ve X’ler birbirleriyle regresyona sokulur. Bu iki asamali iglem

sonucunda sabit etkiler tahmincisi elde edilir:

B =XX)'X5 (2.34)

Denklem 2.34’ii dogrudan orijinal degiskenleri kullanarak elde etmek i¢in degiskenler
lizerinde temizleme (purging) islemini yapan bir matris olusturmak gerekmektedir. Bu
matrisi asagidaki gibi tamimlayabiliriz:

0=1,,-T'l, ®r,71, (2.35)

Denklem 2.35’de Q temizleme matrisi (purging matrix) olarak adlandirilmaktadir ve
® kronecker carpimini icermektedir (Baltagi, 2008b:155). kx1 boyutlu A matrisi ile mxn
boyutlu B matrisinin kronecker carpimi kmxIlm boyutlu matrisi verir. T birlerden olusan bir
vektorii ve I birim matrisi gosterir. 77 birlerden olusan karesel matris olup / ® 77 ana
kosegeni boyunca N tane 77" blogu iceren blok kisegen matristir. O zaman Q asagidaki gibi

gosterilebilir:



52

Q.0....... 0
00 oo ...
0=1000.... l=1,®0 (2.36)
................ 0
0.....0.....0

O0=1,-T'r,7,
Denklem 2.36’da Q ‘nun biitlin kosegen elemanlar1 (T-1)/T iken diger biitiin

elemanlar1 (kosegen disindakiler) (-1/T)dir. Q matrisi biitiin birimleri (bireyleri) kendi

zaman bazli ortalamasindan temizlediginden dolay: siipiiriicii matris (sweepout matrix)
olarak da adlandirilmaktadir. Q matrisi denkgii¢lii matristir (idempotent matrix) yani QQ=Q
clinkii Q matrisi izdiisiim (projection) matrisidir. Sabit etkiler tahmincisi 2.37°deki gibi

formiile edilir:

B = (XQ'0X)'XQ'Qy=(X0X)" XQy 2.37)

En kiiciik kareler kukla degisken tahmincisi sabit etkiler modeli i¢in DESTE’dir
(BLUE, best linear unbiased estimator), yani dogrusal en iyi sapmasiz tahmin edicidir ve
normal dagilmis hatalara sahip sabit etkiler modeli i¢inde etkindir. Hata terimlerinde farkl
varyans (heteroskedasticity) veya korelasyon varsa en kiiciik kareler kukla degisken
tahmincisi sapmasiz olacak fakat artik DESTE olmayacaktir. Sabit etkiler tahmincisinin

varyansi ise asagida gosterildigi gibi elde edilir:

VarIBFE = E(IBFE _IB)(IBFE _18)71

=E{x0x)" x0y - px0x)" x 0y - B
-E{x'0x)" x"(0xB+0¢) - Bx0x)" X0y - B} (2.38)

- E{xox)" xoviixox) " xov}'
= (X0X)" X QEWHQ'X (X 0X)"
=0X(X0X)"

6”’nin yerine ampirik bir tahmini yerlestirildikten sonra 2.38’deki varyans formiilii

standart regresyon modellerinde oldugu gibi ¢ ve F testlerinin yapilmasini miimkiin kilar.
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En kiiciik kareler kukla degisken tahmincisinin tutarhilik (consistency) ozelligi dikkate
alindiginda Ppe’nin varyanst 0’a dogru yaklastiginda (varfge — 0) ve T sonsuza
yaklastiginda (T — o), Bre B’ya yaklagsmaktadir. N sonsuza dogru yaklastiginda (N — o),
varPee 0’a dogru yaklagmaktadir. N biiyiiditkkce Q blok kosegen matrisi daha cok blok
icermekte, T biiyiidiikce bloklarin kendi boyutu artmaktadir. Bu sunu yansitmaktadir; N
sonsuza yaklastikca (N — o), daha fazla p; tahmin etmek gerekmektedir. Ancak bunlarin
tahmini yakinsamamaktadir ¢iinkii sadece T gozlem mevcuttur. Bu yiizden, Bgz, hem T nin
sonsuza yaklastigt (T — o), hem de N’nin sonsuza yaklastigt (N — o) durumlar i¢in
tutarlidir (consistent). Bununla birlikte a ve p; tahminleri sadece T sonsuza yaklastiginda (T

— 00) yakinsamaktadir (Wooldridge, 2002:273).

a ve ; tahminleri dogrudan en kiigiik kareler kukla degisken regresyonundan elde
edilebilir. Alternatif olarak ,B - hesaplandiktan sonra y — X ,B #; sonug degiskeni bir kesisim

ve Z, degiskenleriyle aciklanmaya calisilir. Bununla birlikte N’nin biiyiik oldugu durumlarda
her iki yontemde de ¢ok sayida birim (birey) kukla degisken regresyona girmek zorundadir.
Bu yiizden, N>T oldugu yatay kesit panellerinde bireysel etkilerin tahmini ¢ogunlukla

yapilmamaktadir.
2.4.3 ilk Fark Tahmincisi (First Difference Estimator)

Sabit etki doniisiimii bireysel kesit katsayilarmi ortadan kaldiran tek doniisiim yolu
degildir. Alternatif bir doniisiim birinci farklarin alinmasidir. Bir bireye ait birinci donem
gozleminin ikinci doneme ait gdzlemden ve ikinci doneme ait goézleminde iiciincli doneme
ait gbzlemden cikartilmasi seklindeki doniisiim ile ilgili bireye ait kesit katsayis1 ortadan
kaldirilmis olur. Farki alinmis verilere siradan en kiigiik kareler yonteminin uygulanmasi
sabit etki tahmincisine bir alternatif olusturur. Sadece iki donemin bulunmast durumunda bu
iki tahminci birbirinin aymsi olacaktir. Ikiden daha fazla dénemin bulundugu durumlarda ise
bu tahmincilerden hangisinin kullanilacagi tahmin edilen denklemdeki hata terimi ile ilgili
olarak gecerli oldugu diisliniillen varsayimlara bagli olacaktir. Hatalarin serisel olarak
korelasyonlu olmalar1 durumunda sabit etki tahmincisi daha etkindir. Buna karsilik, hatalarin
rassal bir yiiriiyiise sahip olmas1 durumunda birinci fark tahmincisi daha etkindir (Kennedy,
2006:339). 11k fark yontemi asagidaki gibi gosterilebilir:

Y, =0 +x,B+E, (2.39)
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Denklem 2.39, simdiki donem denklemini gostersin
Vit = O+ X Bt E (2:40)

Denklem 2.40, bir gecikmeli donem denklemini gostersin

Vi = Yiia = (X — xi,t—l),IB—i_ (& =€) (2.41)
Denklem 2.41, ilk fark denklemi olur. Diger bir gosterimle:
Ay, =Ax, f+A¢, (2.42)

Denklem 2.42°de Ay, =y, — vy, dir. [k fark denklemine siradan en kiigiik kareler

yontemi uygulanirsa ilk fark tahmincisi elde edilir:
R N T TN
B = (sznmnj ZzAan)’n (2.43)
i=l =2 i=l t=2
Denklem 2.43’deki tahmincinin tutarl olmas: asagidaki varsayimi gerektirmektedir:

E{Ax,Ae,}=0 veya

E{('xil‘ - xi,t—] )(8” - gi,l‘—l )}: 0

Bu sart, biitiin s ve t’ler icin E{x;g;}= 0 olan kat1 digsallik sartindan daha zayiftir.
Ornegin, bu sart x; ile €, arasinda korelasyona izin vermektedir. ,B #p Din standart hatasini
hesaplamak i¢in A€, ‘nin serisel korelasyon gosterdigini hesaba katmak zorundayiz. Ik

fark tahmincisinin tutarhlik sartlar1 grup i¢i tahmincinin sartlarindan hafifce zayif olmasina

ragmen genellikle daha az etkindir (Wooldridge, 2002:279-281).

Daha basit ve bazen daha cekici olan bir tahminci ise farkin farki tahmincisidir
(differences-in-differences estimator). Bu tahminci sezgisel olarak cekici bir yaklasim
oldugundan panel verinin yararlarin1 anlamaya yardimci olur. Ornegin, belirli bir davranisin
belli bir sonu¢ degiskenine etkisini inceledigimizi diisiinelim. Bu davranis; mesleki egitim
programina kayit, sosyal bir programdan transfer 6denegi almak veya herhangi bir sendikaya
tiye olmak gibi cesitli sosyal ve ekonomik davranigta olabilir. Bu gibi eylemlerin tipik bir
sonuc degiskeni kazang olabilir. Mesela, ilgilendigimiz regresor asagidaki gibi olsun:

Ri;=1 eger i bireyi t doneminde belli bir davranis1 yapmigsa/almigsa

= 0 aksi halde

yic icin sabit etkiler modelini sdyle varsayalim:

Y, =OR, + U, +a, +&, (2.44)
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Denklem 2.44’de p, zamana 6zgii sabit etkidir. Basitlik icin zaman ve birey sabit
etkilere ek olarak R; tek regresor olsun. Genellikle, bir davramsin etkisi, bu davramsi
alan/yapan insanlar ile bu davranis1 almayan/yapmayan insanlarin davranigtan 6nce ve sonra
karsilastirilmasiyla bulunur. Panel veri her ikisini de icermektedir. Bireysel etkiler ilk fark

doniisiimiiyle denklemden cikarilabilir, yani:

Ay, = O0AR, +Au, +Ag, (2.45)

E{ARi,AEi,}z 0 oldugunu varsayalim, 6 davrams etkisi, Ay; bagimli degiskeninin

AR agiklayici degiskeni ve zaman kukla degiskeniyle olusturulan denklem 2.45 siradan en
kiiciik kareler yontemiyle tutarli bir sekilde tahmin edilebilir. o; bireysel etkiler
cikarildigindan dolay1 bu prosediir o; ile davranis gostergeleri arasindaki korelasyona izin
vermektedir. Bu dnemlidir ¢iinkii ¢cogu uygulamalarda belirli (gézlemlenemeyen) 6zelliklere
sahip bireyler muhtemelen davranisi alan/yapan veya bir programa katilan kisilerdir. Bu
yaklasim, grup ici doniistiirme yerine ilk fark doniistiirmesi yapmasi haricinde sabit etkiler

tahmincisine ¢ok benzer.

Sadece iki zaman doneminin oldugu ve bireylerin davranisi ikinci donemde aldig1 bir
orneklem oldugunu varsayalim. O zaman biitiin i’ler i¢in R;; = 0 ve Orneklemin bir alt
kiimesi i¢in Ry, = 1°dir. Denklem 2.45’e uygulanacak siradan en kiiciik kareler, (y;; — yi;)’in
davrams kukla degiskenleri ve bir kesigsim iizerine kurulan regresyona uygulanacak siradan
en kiiclik karelere benzemektedir. Bu regresyona uygulanacak olan siradan en kiiciik kareler
sonucu elde edilen J, davramisin alindigi/yapildigi grubun (yi — yi) ortalamasindan

davramsin alinmadig/yapilmadigt grubun (y;; — yi1) ortalamasinin c¢ikarilmasi sonucu elde

treated

edilen degere esittir. Davramisin alindigi/yapildigi grubun (Ri, = 1) ortalamasimi Ay,

davranigin alinmadigi/yapilmadigi grubun (R, = 0) ortalamasim Ay/y""““’  olarak
tammlarsak, siradan en kiiciik kareler tahmincisi basit¢e asagidaki gibidir:

5 — Ay;‘;eated _Ay;lzontreated (246)

Denklem 2.46’daki tahminci, farkin farki tahmincisi (differences-in-differences
estimator) olarak adlandirilmaktadir ciinkii davramsin  alindigi/yapildigi  grup ile
alinmadig/yapilmadig1 grup arasinda zaman farki tahmin edebilir ve ondan sonra ikisi
arasinda fark alabilir. Ik fark alma gozlemlenemeyen sabit etkileri dikkate alir ve bireyler

arasindaki gozlemlenemeyen farkliliklar1 (6rnegin; saglik durumu, kabiliyet, zeka vb gibi)
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kontrol eder. Ikinci fark alma, davramis1 alanlarla/yapanlarla almayan/yapmayan bireyleri
karsilagtirir. Denklem 2.45°deki model, zaman etkilerinin hem davramigi alanlar/yapanlar
hem de almayanlar/yapmayanlar i¢in ortak oldugu varsayimini yapar. Bu 6rneklem dort alt
gruba ayrilmaktadir: davranistan Once ve sonraki kontrol grubu ve davramistan Once ve
sonraki davranig1 alan/yapan grup. Bu dort alt grubun her birisinin ortalamas: farkin farki

tahmincisin matris bloklarini olusturur (Verbeek, 2008:362).

2.5 Tek Yonlii Rassal Etkiler Modeli

Panel veri ile yapilan ¢aligmalarda, birimlere veya birimlere ve zamana gére meydana
gelen farkliliklardan kaynaklanan degisme “Sabit Etkili Modeller” kullanilarak
incelenebilecegi gibi, “Rassal Etkili Modeller” kullamlarak da incelenebilmektedir. Bu
modellerde birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen degisiklikler sabit

etkiler olarak degil rassal etkiler olarak ele alinmaktadir.

Sabit etkiler modeli, birimler arasindaki farkliliklarin regresyon fonksiyonundaki
parametrik degisiklikler olarak goriildiigii durumlarda uygundur. Bu ise yatay kesit
gozlemlerinin incelenen orneklemin tamamini kapsayacak kadar genis oldugu durumlarda
gecerlidir. Ornegin, belli bir orgiite iiye iilkeler, belli bir endiistri kolunda ¢alisan biitiin
firmalar veya iki lilkenin ekonomik gostergelerinin incelendigi calismalarda rassal bir etkinin
varligindan s6z edilemeyeceginden sabit etkiler modeli daha uygundur. Tam tersi, incelenen
yatay kesit verileri daha genis bir ana kitleden rassal yontemler ile toplanmigsa, o zaman bu
orneklem biitiin kitleyi kapsayacak kadar genis olmadigindan birime 06zel etkilerin yatay

kesit gozlemleri boyunca rassal olarak dagildigini varsayabiliriz.

Rassal etkili modellerde birimlere veya birimlere ve zamana goére meydana gelen
degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun temel
sebebi, sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin onlenmek istenmis
olmasidir. Ornegin, mikro ekonomik yatay kesit panellerinde sikga karsilagildigi gibi N
sayist biiyiidiikce tahmin edilmek zorunda kalinan sabit etkiler modeli parametre sayist da
artmaktadir. Bu da birimlere ait etkilerin sabit etkilerde oldugu gibi modele bir parametre
olarak degil hata teriminde gozlemlenemeyen bir etki olarak katilmasina neden olmustur.
Aymn sekilde N’nin kii¢iik oldugu 6rneklemlerde bireysel dzelliklerin rassal bir etki oldugunu

varsaymak da hatalidir.
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Rassal etkiler modelinde 6nemli olan birime veya birime ve zamana 6zel katsayilarin
bulunmas1 degil, birime veya birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin bulunmasidir.
Ayrica, rassal etkiler modelinde, sadece gozlenen ornekteki kesit birimler ve zamana gore

meydana gelen farkliliklarin etkisini degil, 6rnek disindaki etkileri de dikkate almaktadir.

Rassal etkiler modeli, sadece kesit birimler arasindaki farkliliklar1 ele aliyorsa, “Tek
Yonlii Rassal Etkiler Modeli”, her iki boyuta gore meydana gelen farkliliklar1 ele aliyorsa
“Iki Yonlii Rassal Etkiler Modeli” olarak adlandirilir. Verideki farkliliklar sabit etkiler
modelinde oldugu gibi tek veya iki yonlii modellerin hata terimine sadece sabit katsayisinin
tahmininde degismeye yol acacak sekilde dahil edilebilecegi gibi, tiim katsayilarin
tahmininde degisemeye yol acacak sekilde de dahil edilebilir. Rassal etkiler modeli, birime
veya birime ve zamana gore meydana gelen farkliliklarin hata terimine sadece sabit katsayiy1
etkileyecek sekilde dahil edilmesi ile “Hata Bilesenleri Modeli” adini alirlar (Nerlove,
1971:385).

Rassal etkiler modelini asagidaki gibi gosterebiliriz:

v, =a+pBX, +¢, (2.47)
£, =M +V,
Rassal etkiler modelinde birim etkileri asagidaki gibi bulunur:

o, =0+ U, (2.48)

Denklem 2.48’de w; zamana gore degismeyen bireysel hata terimidir. Rassal etkiler

modelinde rassal bilesenle ilgili varsayimlar ise asagidaki gibidir:

Wi~ iid (0, 0})

v~ iid. (0, 0;)

EW,|u)=0
E(|lu,)=0"

E(ﬂi|xn) =0 biitiin i ve t’ler i¢in
E(,Lli2|xi,)=0'/2l

E(g,u;) =0 biitiin i, t ve j’ler i¢in

E(VanS) =0 i#jveyat#sigin
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E(;unuj) =0 i#]icin

Hata teriminin iki bileseni p ve v’nin birbirlerinden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.

Bu varsayimlar icerisinde en kisitlayici varsayim rassal etkilerin aciklayic1 degiskenlerle
iligkisiz, E (ﬂi|xn) =0, oldugu varsaymmdir. £, ve &, bilesik hata terimlerinin her ikisi
de y; bileseni icerdiginden &, arasindaki korelasyon sifira esit olmamakta, bu sebepten de
modelin en kiiciik kareler tahmincisi etkinlik 6zelligini saglamamaktadir. Dolayisiyla,

modelin tahmini icin bilesik hata teriminin varyansindan yararlanilan tahmin yodntemleri

kullamilmaktadir. €, biitiin i ve t’ler i¢gin O ortalamali olasilik dagilimi gosterdiginden rassal
etkiler modeli muntazam (regular) bir Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler (Generalised Least

Squares) (GLS) modelidir. Eger her iki varyans, O'; ve O'V2 , biliniyorsa, a ve P

genellestirilmis en kiiciik kareler tahmincisiyle etkin bir sekilde tahmin edilebilir.

Bu yontemin dogrudan uygulanmast NTXNT boyutlu € matrisinin ters ¢evrilmesini
gerektirdiginden ¢ok zordur. Bununla birlikte, rassal etkiler modelinde kukla degisken
problemi yoktur ciinkii bu modelde etkilerin 0 ortalamali olasilikli degerler oldugu
varsayllmigtir. Hata terimi bilesenlerinin bagimsiz oldugu varsayim kullanilarak asagidaki

sonug cikarilabilir:

E(g,e)=Q
Q=E(u+v)(u+v) (2.49)
= Euu'+ Evw’

o,(Iy®J)+0.1,,

Denklem 2.49’daki €2’un matris olarak gosterimi asagidaki gibidir:

[ 2 2 2 2 2 ]

Gﬂ+6 P Gﬂ Gﬂ .......... Gﬂ
2 2 2 2 2 2

Gﬂ Gﬂ+GV Gﬂ Gﬂ .......... Gﬂ
2 2 2 2 2

(o3 O +0, O vieveneenn (o3

Q=" # # # # (2.50)

2 2 2 2 2

_Gﬂ Gﬂ Gﬂ Gﬂ ........... Gﬂ+6 |
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Kronecker ¢arpiminin tammina gére 7, ® J, matrisi biitiin N kosegen bloklar1 TxT

boyutunda 1 matrisini iceren blok kosegen bir matristir (Greene, 1997:568). Birimler
icerisinde p; hata bileseni tam dogrusal baglantilidir. Denklem 2.49°daki ikinci terim, €
matrisinin kosegenlerindeki varyansta diger hata bileseni vi’den kaynaklanan artis1 ifade
etmektedir.

N T vektorlii hata teriminin kovaryans matrisi asagidaki gibidir:

QO0O0..... 0

0Q0....... 0

00QO0...0
V = (2.51)
NTXNT | seevecccsccccccccccse

10000.......Q |
=1, ®Q

€ matrisinin ters ¢evrilmesi Wansbeek&Kapteyn yontemiyle yapilabilir. Bunun i¢in
ilk olarak J, TJ ile yer degistirilir. J matrisi biitiin elemanlar1 1/T olan TxT boyutlu bir
matristir.
Q=To,(I,®J,)+0,1,, 052
=(To2+0) Iy ®J)+0, Iy —1,®J,) '
P=1I,® jT ve o=1,,-1,® jT olmak iizere P ve Q matrislerini

tammlayalim. P matrisi yatay kesit birimlerinin zaman bazli ortalamasini almakta, Q matrisi
ise her bir gozlemden ilgili oldugu birimin zaman bazli ortalamasini c¢ikarmaktadir. Bu
matrisler birbirlerine kars1 dik olup denkgiiclii (idempotent) matrislerdir ve toplamlar1 birim
matris I’ye esittir:

PQ=QP=0, P*=P, Q’=Q, P+Q=1L

Herhangi bir A, ve A, degerleri i¢in:

(WP +2:Q) W 7'P 4+ 2,7'Q) = PP+ LA 'PQ + WA QP + Q7 (2.53)
=P+Q
=1

Q bilesenler yoluyla ters gevrilebilir ve tersleri de tekrar bir orijinal matris olmaktadir:
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Q'=(To, +0,) Uy ®J)+0, Uy —1, ®J;) (2.54)

=(To,+0,)" P+0,°0

Rassal etkiler modelinin genellestirilmis en kiiciik kareler tahmincisi asagidaki gibi

gosterilebilir:

= (X"Q'XH'X"Qy (2.55)

, -1 ’
= [X* {ro? +03)’1P+6;2Q}X*} X" {1o2+ol) Pro0ly

Denklem 2.55°teki X  matrisi birlerden olusmus bir vektdrle genisletilen Tx(K+1)
boyutlu regresorler matrisidir. Bu denklem karmagsik goziikse de NTXNT boyutlu bir
matrisin tersine cevrilmesi zorunlulugunu ortadan kaldirdigi icin daha kolaydir. Rassal
etkiler modelinin tahmininde kullanilan genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi genel
olarak yukaridaki gibi ifade edilse de, aslinda formiiliin daha agik gosteriminde alternatif
modellere gore farkliliklar olusacaktir. P ve Q’nun simetrik matrisler oldugu gercegini

kullanirsak yukaridaki tahminciyi yeniden denklem 2.56’daki gibi yazabiliriz:

{Bx y(Bx"} (Bx*y Py (2.56)
~ -1
Denklem 2.56’da P = (,/Taj +0o, ) P+0,'0

Bu ikinci gosterimde rassal etkiler modelindeki genellestirilmis en kiiciik karelerin iki

asamal bir prosediir izledigi soylenebilir. Ilk asamada, biitiin degiskenler P kullanlarak

doniistiiriiliir ve ikinci asamada bu doniistiiriilmiis degiskenlere siradan en kiiciik kareler
yontemi uygulanir. DoOniisim i¢in kullamilacak agirhik matrisi p=v'"”? seklinde de
tanimlanabilir. Bilindigi gibi V=1, ® Q oldugundan, V'"*=1, ® Q™"*"dir.

V=1,®Q (2.57)

=01y +0o,i’

Denklem 2.57°de i birlerden olusan N boyutlu vektorii gostermektedir. Buradan

hareketle asagidaki ifade elde edilebilir:



61

_ 0 ..,
Q' =1, — i (2.58)

f=1-—ur (2.59)

Denklem 2.59, P doniisiim matrisi kullanilarak asagidaki gibi yeniden yazilabilir:
P=0,P

- %  pso (2.60)

2 2
yIo,+o,

=1-6)P+Q

Rassal etkiler modelinde 6’mn alacagi degerlere gore genellestirilmis en kiigiik kareler
tahmincisinin hangi tahminciye doniistiigii belirlenir:

2 . <
1. 0, =0 olursa o zaman 6 = 0 olur. E(p) = 0 varsayim, p = 0 ile sonuglanacagindan

model havuzlanmis en kiigiik kareler modeli olacaktir.. Bu durumda, ﬁl =P+0=1
olacak ve genellestirilmis en kiiciik kareler (GEKK) tahmincisi siradan en kiiciik kareler

(EKK) tahmincisine doniisecektir.

2. Eger Gj cok biiyiik ise o zaman 0, 1’e yaklasacaktir. Doniisiim matrisi ﬁl ‘in ilk

terimi 0’a yaklasacak ve P

| » sabit etkiler siipiiriicii (sweeping) matrisi Q’ya yaklasacaktir.

Rassal etkiler tahmincisi ise sabit etkiler tahmincisine yakinsayacaktir. Bu ise su anlama

gelmektedir; sabit etkiler, ¢ok biiyiik varyansa sahip rassal etkilere esittir.
3. Rassal etkiler modelinde, sadece P’nin ilk bileseninin ﬁl matrisinde yer almasi pek

olas1 degildir. Boyle bir durum 6’nin sonsuza yakinsamasi (6 — o) anlamina gelmektedir ve
regresyon modelinde sadece verinin zaman bakimindan ortalamasi kullanilir. Béylece daha

once anlatilan arasi tahminci elde edilmis olur.

Yukaridaki 6zel durumlar1 matematiksel ifadelerle asagidaki gibi gosterebiliriz:
6=0 = Boexx = Pexx
0=1  — Box = Biwmx KDEKK= Kukla Degisken En Kiiiik Kareler

0 >0 — ,BGEKK = BAT AT = Aras1 Tahminci
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Genellestirilmis en kiiciik kareler tahmincisi teorik olarak en iyi ozelliklere sahip
olmasina karsin maalesef bu tahminci dogrudan hesaplanamaz c¢linkii rassal etkiler
modelindeki hata terimi bilesenlerinin degeri bilinmediginden bunlarin tahmin edilmesi
gereklidir. Tahmin edilmis kovaryans matrisini kullanan genellestirilmis en kiiclik kareler
tahmincisine, Uygulanabilir GEKK (feasible GLS) tahmincisi adi verilmektedir. Bu
tahmincide baslangi¢ noktast hata terimi € ve onun bilesenlerine ayrilmasi olmakla birlikte
hata terimini dogrudan gézlemleyemedigimizden tahmin edilmesi zorunludur. Bu tahminler

hata bilesenleri modelinin ¢esitli tutarli tahmincilerine dayanmaktadir.

Sadece birim etkisinin bulundugu (tek yonlii) modellerde hata teriminin bilesenlere

ayrilmasi ve bu bilesenlerin beklenilen degerleri asagidaki gibidir:

E())=0,+0, (2.61)
1 2 2 1 2
E (?28“) =0+ 0 (2.62)
D28
EE,)’ = m (2.63)

>

1 2 ;
E[(=) &) | —— 2.64
[(T , &) j N-K (269

Yukaridaki denklemlerde hata terimi, &,, modelin tutarli tahminiyle elde edilen en

kiiciik kareler, grup i¢i veya diger herhangi bir tahmincinin artig1 olabilir. Bununla birlikte
kukla degisken en kiiciik kareler tahmincisinin hata terimleri daha iyi 6zelliklere sahiptir.

Varyans bilesenlerinin tahmini ise soyledir:
_ 1 XL, 1 &1 YT
O, =|—— E —— — ) & —_— 2.65
Y NT—K.zz " N-K% Tz YT -1 (209

~2 1 b 22 =2
” =—Zz.s[, ~ 67} (2.66)

Denklem 2.65 ve 2.66’daki varyans bilesenleri tahmincileri tutarhdir fakat kiigiik
orneklemlerde sapmali olabilirler (Matyas ve Sevestre, 1996:60). Yapisal olarak GEKK

tahmincisi rassal etkiler modelinde dogrusal en iyi sapmasiz tahmincidir ve hata terimleri
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icinde etkindir. Biiylik orneklemlerde bile uygulanabilir GEKK tahmincisi minimum
varyansi elde edebilir. Bu, he T sonusuza giderken (T — o0) hem de N sonsuza giderken (N

— o) gecerlidir.

(T — o) icin O oram 1’e yakinsar. Bu yiizden, uygulanabilir GEKK tahmincisi daha
fazla sabit etkiler tahmincisine benzer. Ayrica, T sonsuza giderken sabit etkiler tahmincisi
rassal etkiler modelinde bile etkindir. Bundan dolay1, daha karmasik rassal etkiler tahmincisi
sadece sinirl T ve biiyiik N icin avantaja sahiptir. Ozellikle, T > N zaman serisi panellerinde

rassal etkiler modelinin kullanilmamasi tavsiye edilir.

2.6 iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

Panel veri ile tahmin edilen sabit etkili modellerde birimler arasindaki farkliliklarin
yam sira degiskenlerde zaman i¢cinde meydana gelen farkliliklar da dikkate alinmak
istendiginde iki yonlii modellerden s6z edilir. Iki yonlii modeli asagidaki gibi gosterebiliriz:

y, =0+ px, +¢&,

E,=MU, Y TV,

i=1,..,N t=1,...,T 2.67)

W gozlemlenemeyen bireysel etkileri, y, gbzlemlenemeyen zaman etkilerini ve vy ise
olasilikli bozucu terimi gOstermektedir. 7y, birimlere gore degismeyen ve regresyon
modelinde yer almayan zamana 6zel etkileri modele sokmak igin kullanilir. Ornegin; iiretimi
aksatan grevle gecen zaman donemini, petrol arzimi aksatan ve petrol fiyatini etkileyen petrol
ambargosu donemlerini, toplu yerlerde sigara icme yasagr koyan kanunun gecerli oldugu
zamanlar1 veya tiiketimi etkileyen ekonomik kriz donemlerini modele yerlestirmek i¢in vy,

terimi kullanilir.

Eger w; ve v, tahmin edilecek parametreler oldugu ve v;’ninde 0 ortalama ve sabit bir
varyansla normal bagimsiz aym dagildigi, v, ~ NBAD(O, 63 ), varsayilirsa, o zaman

denklem 2.67 iki yonlii sabit etkiler hata bileseni modeli olur. Bu modelde x;’lerin v;’lerden
biitiin i ve t’ler icin bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Boyle bir modelde tahmin yapmak
modelde yer alan N sayisina ve gozlemlenen zaman periyoduna baglidir ¢iinkii birim ve
zaman i¢in kukla degisken kullanilirsa ve N veya T’den herhangi biri veya her ikisi bilylik
ise o zaman modelde ¢ok sayida kukla degisken (N — 1 + T — 1) olacagindan ¢ok sayida

serbestlik derecesinin kaybina neden olacaktir. Bu durum ayrica regresorler arasinda coklu
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dogrusallik probleminin ortaya ¢cikmasina neden olacaktir. Kukla degisken modelini kullanip
(N + T + K — 1) boyutunda bir matrisi ters ¢evirmek yerine sabit etkileri grup ici
doniistiirmeyle bulmak daha kolay olabilir (Baltagi, 2008a:35).

Iki yonlii sabit etkiler modelinde p; ve y.ler sirasiyla birim 6zel ve zaman ozel

bilinmeyen sabitler olup bunlarin ortalamalar1 0’dur.

N T
Du=>7=0 (2.68)
i=1 t=1

Bu sinirlamanin o’nin ortalama periyot icinde ortalama birim i¢in kesisimi 6lgmesi
icin konuldugu soylenebilir. Denklem 2.67°den sirasiyla N tane birime 6zel ortalama, T tane

zamana 6zel ortalama ve genel ortalama arasinda asagidaki denklemler elde edilir:

Ye.=a+u +px.,+E&, €, ~NBAD0,6°/T) i=1,...,N (2.69)
y., =a+y, +px, +&, &, ~NBAD (0,6*/N) t=1,...,T (2.70)
y=a+pfx+& E@E)=0 var(€) = o /(NT) (2.71)

T N N T
Denklem 2.69-2.71de y,. =Y.y, /T, V., =2.y,/N ve y=Y > y,/(NT)

1=1 i=1 i=l 1=l

—_

seklinde hesaplanmaktadir. Diger degiskenlerde aym sekilde hesaplanir. Yukaridaki
denklemler kullamilarak asagidaki sonuclar elde edilir:

(v, =¥ ) =7+ B(x, =X+ (€, —E.) (2.72)
(yit _yot) = U, +,B(X“ _xo,)-l'(g,’, _g.,) 2.73)
Yy = Vi = Vo +¥) = B(x, —X,. — X, +X) + (€, — . —E,, +&) (2.74)

Denklem 2.72, 2.73 ve 2.74’deki doniisiimler sirasiyla a ve p;, a ve v, ve a, W; ve v, leri
denklemden cikarmistir. Bu denklemler iki yonlii panel veri modellerinde kullanilan temel
denklemlerdir. Iki yonlii modeli siradan en kiiciik kareler yontemi ile ¢c6zmek icin yapilacak

islem asagidaki esitligi minimize etmektir:
N T R
min ) > (v, —&—p, — 7, — fx,) (2.75)
=l t=1

o, Wi, v; ve B’nin birinci tiirevlerini 0’a esitleyerek elde edilen birinci derece kosullar

asagida sirasiyla verilmistir:
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i(yn -0y~ i~ 7, _Bint): 0 (2.76)

1 t=

M=

M~

(yn =y — 1, =7, = Brx, ): 0 (2.77)
=1
N —_
Z(yn -0y~ i, -, _IBR'xif):() (2.78)
i=1
N T _
zzxn (yn — 0 — ;= Y, — Prx, ): 0 (2.79)

=1 t=1

Denklem 2.76-2.79’da kullanilan "~ isareti tahmin sonucu elde edilen ¢oziim degerlerini
ifade etmektedir. R harfi ise hem birime 6zel hem de zamana 6zel ortalamalarin her bir
gozlemden cikarildiktan sonra (fakat iki ortalama ¢ikarimim telafi etmek icin global ortalama
eklenmistir) x v y’lerin degisiminden kalan1 gosteren artig1 (kalintiy1) sembolize etmektedir.

Yukaridaki denklemlerden su sonuglar bulunmustur:

Ap=y—Pex (2.80)
A+ @y =5, — BoX. 2.81)
¥+, =Y. — BeX., (2.82)

Yukaridaki denklemleri denklem 2.79 ile birlestirdigimizde asagidaki denklem elde

edilir:
S x5y =V =V )= B> D> %, (x, — X — X, +X)=0 (2.83)
i t i t
veya

ZZ('xir _xi- _x-r +x)(yir _yi- _ycr + y)_BRZZ (xir _}i- _x-r +.¥)2 =0 (2.84)

Iki yonlii modelin siradan en kiiciik kareler tahmincileri asagidaki gibidir:

_Z R
B =+ =X (2.85)

Op =y~ X (2.86)

A=Y= Bp(x. =) 2.87)
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¥, =50 == Be(x, =) (2.88)

Denklem 2.87 ve 2.88’de birim 0zel ve zaman 6zel etkilerin toplamlarinin O oldugu
varsayimim karsiladigi géz Oniine alinmustir. BR , egim katsayis1 f’nin artik tahmincisidir.

Diger bir tanimla, birim ve donem ig¢i tahmincisi (within-individual-and-period estimator)
olarak adlandirilabilir. Denklem 2.67 ve yukaridaki denklemler kullanilarak asagidaki
denklemler elde edilir:

Pr — =i (2.89)
a,-a=€—(B, - Bx (2.90)
B =, =&, ~E—(By = .. — %) 2.91)
V=V, =&, —E= (B = P, —X) (2.92)

O, H;, 7, ve B, sapmasiz olup Gauss-Markov teoreminin kosullarini yerine

getirmektedir. Egim katsayis1 tahmincisinin varyansi asagidaki gibi hesaplanir:

2 2
var(B,) = V&{I;XU j - o - (2.93)
XX vy

B r dort degisik yoldan hesaplanabilir:

1) pi’leri N tane birim 6zel kukla degiskenin katsayist ve y.'leri de T
tane zaman Ozel kukla degiskenin katsayisi olarak kabul edip denklem 2.67’ye
dogrudan siradan en kiiciik kareler regresyonunu uygulamak

2) Degiskenleri denklem 2.72’deki gibi birim 6zel ortalamalarindan
sapmalar sekline doniistiirerek elde edilen yeni iliskiye siradan en kiiciik kareleri
uygulamak. Bu arada v/ ler T tane zaman 6zel kukla degiskenin katsayisi olarak
kabul edilir.

3) Degiskenleri denklem 2.73’deki gibi birim 0zel ortalamalarindan
sapmalar sekline doniistiirerek elde edilen yeni iliskiye siradan en kiiciik kareleri
uygulamak. Bu arada p;’ler N tane birim 6zel kukla degiskenin katsayis1 olarak

kabul edilir.
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4) Degiskenleri denklem 2.73’deki gibi hem birim 6zel hem de zaman
ozel ortalamalarindan sapmalar sekline doniistiirerek elde edilen yeni iligkiye siradan

en kiiciik kareleri uygulamak.

Birinci yontem disinda diger yontemler secildiginde regresyon denkleminin
boyutunda bir azalma meydana gelecektir. Bu seceneklerde eger N ve/veya T biiyiik ise

onemli derecede basitlesme meydana gelecektir. Eger hem birim 6zel hem de zaman

ozel etkiler her bir gdzlemden cikarilirsa BR tahmincisi sadece x ve y’lerdeki kismi

degisimi kullanarak hesaplanir. Birimler arasindaki degisim, birim 6zel ortalamalarin
degisimi olarak gosterilen birim ©zel etkilerin, p;’lerin hesaplanmasiyla bulunur.
Zamanlar arasindaki degisim, periyot Ozel ortalamalarin degisimi olarak gosterilen

zaman 0Ozel etkilerin, y,’lerin hesaplanmasiyla bulunur.

S, tahmincisi ister N veya ister T, hangisinin sonsuza gittigine bakmaksizin

tutarlidir. Bu x ve hata terimi €'nin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimindan

kaynaklanir. Bu bagimsizlik varsayimi N veya T’den hangisinin sonsuza gittigine

1 1 N T
bakmaksizin —— R, =—— (xi —X;y — X, +)_c)€i ‘nun olasihik limitinin sifir
NT XU NT ; = 1 i 1

oldugu sonucunu ¢ikarir. Bununla birlikte belirli bir birim igin £, ancak T sonsuza

giderken (T — oo) tutarlidir. Denklem 2.91” yeniden diizenlersek:

=~ (B =P —X)+E, —E (2.94)

M. ’nin olasilik limiti sadece T sonsuza giderken (T — o) p; olur ¢iinkii ancak o

zZaman IBR — B, &, > 0ve &€ — 0 olur. Bu durumda zamana &zel katsayilarin sayisi

sonsuza gider. Simetrik olarak belirli bir periyod i¢in ¥, ancak N sonsuza giderken (N

— oo) tutarlidir. Denklem 2.92’yi yeniden diizenlersek:

7, =% —(Be - DX, —X)+E, —F (2.95)

7, ’nin olasilik limiti sadece N sonsuza giderken (N — o0) y, olur ¢iinkii ancak o

zaman IBR — B, €&, — 0 ve € — 0 olur. Bu durumda birime 6zel katsayilarin sayist
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sonsuza gider. Kisacasi, B . hem N tutarli hem de T tutarh iken £, biitiin i’ler i¢in T

tutarlidir ve ¥, biitiin t'ler i¢in N tutarhdr.

Iki yonlii sabit etkiler modelini matrisler notasyonuyla gostermek istersek modeli
asagidaki gibi yazabiliriz:
Y=or,,+BX+U,®t,)u+(ty, ®I,)y+¢ (2.96)

Modelin degiskenlerini iceren (7,,, X, 7, ®1,, I, ®7,) matrisleri, alt

matrislerinin (7 T, ®1,., I, ®7,) siitunlar1 arasinda mevcut olan dogrusal

NT >

bagimliliktan dolayi tekil matrislerdir. Bu bagimliligi asagidaki denklemle gosterebiliriz:
(ry®1)H)A®T, )=, ®7, )T, ®l) =7, (2.97)

Denklem 2.96’nin parametrelerinin yani o, |, Y ve f’nin tahmini bazi kisitlamalar

koymadan yapilamaz. Ilk basta gelen kosullar asagidakilerdir:
Ty = Z 7,=0 ve
t

TI/VTIUZZIUi =0

B’nin siradan en kiiglik kareler tahminini bulmak icin denklem 2.96’y1, pu ve y
parametrelerini denklemden c¢ikaracak sekilde doniistiirmeliyiz. Bu doniisiimii
saglayacak W matrisi asagidaki gibidir:

W:[INT_(IN®PT)][INT_(PN®IN)] (2.98)

=1, -, ®P)—(P,®1,)+(, ®P, )P, ®I,)

Denklem 2.96, W matrisiyle dnden c¢arpilarak doniisiim gerceklestirilir. Doniisiim

matrisi W’deki birinci faktér [, —(I, ® P.), denklem 2.96’daki (I, ®7,)u
terimini, ikinci faktér I,, —(P, ®1,), denklem 2.96’daki (7, ®[,)y terimini

ortadan kaldirir. Bununla birlikte, W simetrik denkgiiclii matris oldugundan W=QQ"
seklinde de yazilabilir. Burada Q, dikey normal vektorleri iceren NTX(NT — N — T)
dereceli bir matristir. Denklem 2.96’y1 Q” ile 6nden carparsak asagidaki denklemi elde

ederiz:
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QY=0Xp+e¢ (2.99)
B’nin etkin tahmincisi ise asagidaki gibi gosterilebilir:

B =(X00X)" X000

| (2.100)
=(X 116 )X Wy
2.7 iki Yonlii Rassal Etkiler Modeli
Sabit etkiler modelinde birim 6zel ve zaman 6zel heterojenlik p;, ..., in V€ Y1, ..., Y1

gibi bilinmeyen sabit parametrelerle gosterilmekteydi. Rassal etkiler modelinde bu
parametreler, bir olasilik dagilimiyla N tane bagimsiz cekilis ve diger bir olasilik dagilimiyla
T tane bagimsiz cekilisle elde edilen olasilikli degiskenler olarak ele alinmaktadir. Bu iki
dagilim N tane birimin ve T tane donemin secildigi ana kitleyi tanimlamaktadir. Bu modele
olasilikli birim 6zel ve zaman 6zel etkiler regresyon modeli veya olasilikli birim 6zel ve
zaman Ozel heterojen regresyon modeli ad1 da verilmektedir. Bu yiizden bu modelde, sadece
N tane p;’nin ve T tane y, nin toplaminin sifir oldugu varsayimi yapilan iki yonlii sabit etkiler

modeline gore model yapisiyla ilgili daha kuvvetli varsayimlarin yapilmasit gereklidir.

Iki yonlii rassal etkiler modelinde kesisimdeki degisimler, birim 6zel bilesenin, zaman
ozel bilesenin ve iki yonlii degisen gercek bozucu terimin toplanmasiyla olusan hata
terimiyle aciklanir. Bu bilesenler yapisi, ayni birimleri gosteren biitiin bilesik bozucu
terimler ve aym periyodu gosteren biitiin bilesik bozucu terimler arasinda korelasyonun
olacagini ima etmektedir. Diger bir deyisle, bu model ii¢ bilesene sahip varyans bilesenleri
modelidir. Bu yiizden bu regresyon modelinin katsayilarmin en kiiciik degisirlikli dogrusal

yansiz tahmincisini (MVLUE) genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS) yontemi verir.

Iki yonlii rassal etkiler modelinin denklemini asagidaki gibi yazabiliriz:

y, =@+ +y, +px, +v, i=1,..,N t=1..,T (2.101)

Denklem 2.101°de x; = (Xyit, X2it» ---» Xkit), 1 birimin t periyodundaki degiskenlerin K
tane gozlemini iceren satir vektoriidiir ve B = (Bi, P2, ..., Px)’, biitiin birimler ve donemler
ortak oldugu varsayilan (Kx1) katsayr vektoriidiir. Birim 6zel ve zaman 6zel parametreler

asagidaki varsayimlar1 karsilamaktadir:

E(w) = 0, var(w) = 0,,, cov(, w) =0 j#ij=1,...N
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E(y) =0, var(y) = G;, cov(V, vs) =0,s #t,s=1,...,T

o ; ve O ; bilinmeyen sabitlerdir. Ayrica, W, v;, Vi V€ X, biitiin 1 ve t’ler i¢cin bagimsiz

dagilmaktadir. Sabit etkiler modeli yerine rassal etkiler modelini kullanmak birimler
arasindaki heterojenligi karakterize eden bilinmeyen parametrelerin sayisint N — 1°den 1’e;
periyotlar arasindaki farkliliklar1 karakterize eden bilinmeyen parametrelerin sayisim T —
1’den 1’e diigiiriir. Bu yiizden bu model asagidaki gibi yazilabilir:

V. =0+ Px, +u, +y, +v, =a+ px, +¢, E, =M+ Y, +V, (2.102)

wi~ NBAD(0, 0,,), v~ NBAD(0, 0,), €, ~NBAD(0, ¢°)

NBAD; normal, bagimsiz ve aym dagilimli ifadesinin kisaltmasidir. €, , biitiin T
periyotlarinda gecerli olan i birim i¢in bir rassal ¢ekilisin, biitiin N birimleri i¢in gecerli olan
t periyodu icin bir rassal ¢ekilisin ve her bir farkli birimin her bir farkli zaman i¢in yeniden
yapilan bir rassal cekilisin toplanmasiyla elde edilen bilesik hata terimi olarak
yorumlanabilir. Bu hata terimindeki son bilesen gercek bozucu terimdir. Bu regresyon
modeline ii¢ bilesenli hata bilesenleri modeli veya ii¢ bilesenli model adu verilir. Ug bilesenli

modelde:
- aymt birimin iki &, degeri hangi periyotta meydana gelirse gelsin ayni
derecede giiclii korelasyona sahiptir, yani biitiin i ve s # t’ler i¢in cov(gy, &) = O ; m
ve
- ayn1 periyottan iki &€, degeri hangi birimde meydana gelirse gelsin ayni
derecede giiclii korelasyona sahiptir, yani biitiin t ve j #1’ler i¢in cov(ey, &) = O ;
Hata terimi bilesenleri sirastyla Gj ,O ; ve o° varyanslarina sahip , i, v, ve vy dir.

Birinci ve ikinci varyanslar, kovaryans olarak da yorumlanmaktadir. Modele kesisim terimi
eklendiginden birim 6zel ve zaman 6zel etkilerin toplaminin sifir olmas1 gerektigi sinirlamasi
yapilmamustir. Bu kesisim terimi, birim 06zel etkiler ve zaman 6zel etkiler icin ortak bir

beklenti olarak da yorumlanir.

€’nin beklenen degerinin sifir oldugu varsayimiyla kovaryans matrisi asagidaki gibi

yazilir:
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V(e)=E(e€’)=E(u')® (1,7,)+ (1,7 ) ® E(yy) + EWV) (2.103)
Denklem 2.103’de t birlerden olusan bir vektériidiir. Bu denklemden yaralamlarak iki
yonlii rassal etkiler modeli asagidaki gibi de yazilabilir:

y=Tyk+pBX+E ve

E=(UBT )+ (T, ®Yy)+V (2.104)
E(e) = Onr.

VEey=Q=0,(I,®J,)+0,(J, ®I,)+0°I (2.105)
J, =7,7T, J, =TT, (2.106)

Denklem 2.105°de It NTXNT) boyutlu birim matris, Iy (NXN) boyutlu birim matris,
Iy (TXT) boyutlu birim matris, Jy (NXN) boyutlu 1 degerlerinden olusan matris ve Jr (TxT)
boyutlu 1 degerlerinden olusan matristir. £ kovaryans matrisi her biri (TxT) boyutlu (NxN)

bloklarindan olusan parcali matristir:

_CT DT DT |
DT CT DT
Q= e, (2.107)
_DT D, Cr i
_aj + crﬁ 40 crj |
C, = . . . (2.108)
o o,+0,+0°
_G; 0
D,=|. . . (2.109)
0 o
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Bilesik bozucu vektor (composite disturbance vector) €; Gj ,O ; ve o° tanimlanan bir
yaptya sahiptir. Bu ylizden bu modele ii¢ bilesenli varyans bilesen modeli adi da
verilmektedir. Q varyans-kovaryans matrisinin tersi ise asagidaki gibi bulunur:

Q'=a,®J)+a,(J, ®L)+a,l,, +al,, (2.110)

a, =—— 0“2 . (2.111)
(6" +To,)o

Y
g = 2.112)
g (0’ +No;)o’

a,=— (2.113)
(0}

2 2 2 2 2
0,0, 20 +Tc7ﬂ+Ncry

a, = 2.115)
Yo (o? +To;) (0’ +No)) o’ +To, +No,

Jnt, 1 degerlerinden olusan (NTXNT) boyutlu matristir.

Varyans bilesenleri G;,G ; ve ¢”nin degerleri biliniyorsa iki yonlii rassal etkiler

modelinin ¢odziimii i¢in genellestirilmis en kiiciik kareler (GEKK) yontemi kullanilir.
Genellestirilmis EKK yOnteminin iki yonlii rassal etkiler modeli i¢in uygulanisi asagidaki

denklemin ¢6ziimiidiir:

miniy—TNTk—X,B] Q_l[y—TNTk—X,B]}Emine‘Q_lg (2.116)
Modelin genellestirilmis EKK tahmincisi ve tahmincinin varyansi asagidaki gibidir:

Bore = (X0 x ) (xQ7'Y) 2.117)
Var(Bo ) = (X Q' x)" (2.118)

Hata bilesenleri modellerinde genellestirilmis EKK yonteminin uygulanis1 yukaridaki
gibi varyans-kovaryans matrisinin tersini alarak tahmincileri bulmak seklinde olmak yerine
genellikle once orijinal verilerde doniisiim yaparak daha sonra da doniistiiriilmiis verilere
EKK yontemi uygulayarak modelin GEKK tahmincileri elde edilir. Tki yonlii rassal etkiler

modelinde verilerde doniisiim icin asagidaki katsayilar kullanilir:
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— (2.119)
JTaj +0?

(2.120)
1/NG; +0’

1% 1% N 1%
\/TG; +0° \/Naﬁ +o° \/Taj +No, +0°

6, =1-

6, =1

2.121)

Modelde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin doniistiiriilmiis hali ise asagidaki gibidir:
y* :yir_elyi,_ezy,;+03y (2.122)

x'=x,-0x —6,x,+Xx (2.123)

Déniistiiriilmiis bagimli ve bagimsiz degiskenlerin matris notasyonuyla gosterimi ise

soyledir:
yl*l Yiu —yl. ] _yll b —y_
Yir | | Vi v, 3, 5
ol I Il B e A R R (2.124)
y;k\fl le yN. y.l y
_yj\’T_ L Yr | v V7] LY |
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X1 X1 X, X, X
* — — _
Xir Xir X1 X1 X
- —g| " |-8| " |+6, (2.125)
. _ _ _
Xn1 Xn1 Ay X X
Xy Xnr [ Xn. [ Xr] X

Denklem 2.124 ve 2.125’de gosterildigi gibi y ve x degiskenlerinin her bir
gozleminden, her bir gozlem 0, katsayisiyla carpilip bulunan birim 6zel (individual-specific)
ortalama daha sonra 0, katsayisiyla carpilip bulunan zaman 6zel ortalama ¢ikariir ve
bulunan rakama her bir gozlemin 6; carpilip bulunan genel ortalamasi1 eklenir.

Doniistiirlilmiis verilerle asagidaki denklem elde edilir ve bu denkleme EKK uygulanarak

Bopke tahmincisi elde edilir:

y =, ®r )k "+ X p+¢& (2.126)

’ -1 ’
:BGEKK :(X*X*j (X*Y*j (2.127)

Rassal birim ve zaman o6zel etkilerin bulundugu genellestirilmis EKK tahmincisi;
siradan EKK, birim i¢i tahminci (within-individual estimator), zaman i¢i tahmincisi (within-
period estimator) ve kalint1 tahmincisi (residual estimator) arasinda olusan bir tahmincidir.
Genellestirilmis EKK tahmincisinin sayilan diger tahmincilerle iliskisini asagidaki gibi
ozetleyebiliriz:

- Eger 0, = 0, = 05 = 0 ise, yani herhangi bir veri doniisiimii gerceklesmiyorsa
o zaman genellestirilmis EKK tahmincisi siradan EKK tahmincisine doniisiir,

-Eger 6, =1, 6, = 6; = 0 ise, yani sadece birim 6zel ortalamanin her bir
gozlemden c¢ikarildigi, zaman 6zel ortalamanin ¢ikarilmadigi ve genel ortalamanin
eklenmedigi durumlarda genellestirilmis EKK tahmincisi birim i¢i tahminciye

doniisiir,
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-Eger 06, =1, 0, =0; = 0 ise, yani sadece zaman 6zel ortalamanin her bir
gozlemden cikarildigi, birim 6zel ortalamanin ¢ikarilmadigi ve genel ortalamanin
eklenmedigi durumlarda genellestirilmis EKK tahmincisi zaman i¢i tahminciye
doniisiir,

-Eger 6, = 6, = 6; = 1 ise, yani her bir gozlemden birim ve zaman 6zel
ortalamalarin ¢ikarildigi ve genel ortalamanin eklendigi durumlarda genellestirilmis

EKK tahmincisi kalint1 tahmincisine doniistir.

Iki yonlii rassal etkiler modelinde kullanilan genellestirilmis EKK tahmincisi, dogrusal
en iyi sapmasiz tahmincidir, (DESTE)’dir. Ayrica, N ve T — oo durumunda genellestirilmis
EKK tahmincisi tutarhdir ve genellestirilmis EKK ile en kiiciikk kareler kukla degisken
(LSDV) tahmincileri asimtotik olarak esittir, yani ayni asimtotik dagilima sahiptir. Hata

terimi bilesenlerinin varyanslariyla ilgili asagidaki iki durumdan s6z edilebilir:

< 2 - o :
- Eger 0, =0 ise o zaman sadece rassal zaman 6zel etkiler mevcuttur,

- 2 . .. . .
- Eger 0, =0 ise o zaman sadece rassal birim 6zel etkiler mevcuttur.

Genellestirilmis EKK tahmincisi teorik olarak en iyi 6zelliklere sahip olmasina karsin
bu tahminciyi kullanmak icin hata terimlerinin varyanslarinin bilinmesi gereklidir. Ancak,
hata terimlerinin varyanslar1 bilinmediginde ve bu yiizden tahmin edilmesi gerektiginde
genellestirilmis EKK tahmincisi dogrudan kullanilamamaktadir. Bu durumda varyans-
kovaryans matrisi tahmin edildikten sonra genellestirilmis EKK yonteminin uygulanmasiyla
bulunan tahminciye uygulanabilir genellestirilmis EKK (FGLS) tahmincisi denir ve

asagidaki gibi gosterilebilir:

Bross = (x Q' x )" (x@y) (2.128)

Uygulanabilir GEKK tahmincisi bulmak icin ilk 6nce varyans bilesenlerinin en uygun
tahmincilerinin bulunmasi gereklidir. Bu tahmincilerin elde edilmesinde kullanilan ¢ok

sayida yontem olmakla birlikte agagida bunlardan sadece 4 tanesine kisaca deginilecektir.

Varyans bilesenlerinin tahmin edilmesinde kullanilan yontemlerden biri Walhus
tahmincisidir. Wallace ve Hussain (1969) bilinmeyen hata terimlerinin varyansinin
tahmininde EKK tahmincilerinden yararlanilmasini, yani rassal etkiler modelinin siradan

EKK yontemi ile tahmin edilmesinden bulunan kalintilarin varyans bilesenlerinin tahmininde
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kullanilmasin1 dnermislerdir. Bu durumda EKK tahmincileri sapmasiz ve tutarh olacak fakat

etkin olmayacaktir.

Ikinci bir yontem ise Amemiya Tahmincisidir. Amemiya (1971), Wallace ve
Hussain’in onerdikleri tahmincilerin gercek hata terimlerinden farkli bir dagilima sahip
oldugunu gostermistir. Bu yiizden, Amemiya EKK kalintilar1 yerine en kii¢iik kareler kukla
degisken (LSDV) yonteminden elde edilen kalintilarin kullanilmasini 6nermistir. Bunun i¢in

denklem 2.102°de gosterilen regresyonun her iki yanindan birim 6zel ortalama

(y, =k+Xx, f+E& ) ve zaman Ozel ortalama (y, =k+X,f+&,) c¢ikarilir ve her iki

yanina genel ortalama (y =k + X[+ € ) eklenir. Boylece asagidaki denklem 2.129 elde

edilir:
Yie = yi. - y.t +y= (‘xit _xi. _)_C.f + X)IB-F (8“ _'Ei. _Et +€) (2.129)
Denklem 2.129’un ¢o6ziimiiyle
N T
6% = Z Z (g“ —-& —E,+€ )2 varyans bilesenleri asagidaki gibi

(N~ 1)(T D=3

tahmin edilir:

(2.130)

5 :;1{2@ &)’ —ﬁZZ(&:ﬁ ~&, &, +E)2} (2.131)

. 1 N _ 1 V& _ —
0; :H|:Z(8.t -&)’ —mZZ(Ei, —&. ~€, +8)2} (2.132)

Diger bir yontem ise Swar tahmincisidir. Swamy ve Arora (1972) varyans
bilesenlerinin tahmini i¢cin en kiiciik kareler kukla degisken (LSDV) ve grup igci
tahmincilerinin (within estimator) birlikte kullanilmasin1 6nermistir. Iki yonlii rassal etkiler

modeli i¢in hata terimi bilesenlerinin varyanslarinin Swar tahmincileri asagidaki gibidir:

2
(5] g5
2= = —’“‘ (2.133)
T-1| T(N-K) NI-K

A
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G. = ' — e (2.134)
N-1| NT-K) NI-K
N T
D28

A2 i=1 t=1 A2 A2

8 = -6, -6 2.135
NT-K * 7 @13

Artik vektorii, £, herhangi bir uygun yontem ile tahmin edilebilir ¢iinkii Maddala ve
Mount (1973) ile Baltagi (1981) yaptiklar1t Monte-Carlo deneyleri ile varyans bilesenlerinin
tahmin edilmesinde kullanilan tahmin yonteminin uygulanabilir genellestirilmis EKK
(FGLS) tahmincisinin davranisi iizerine ¢ok az bir etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.
Tek sartt yontemin tutarli olmasidir. Bununla birlikte, bazen ¢ok uygun olmayan negatif
varyanslar tahmin edilmektedir. Bunun nedeni orneklemin c¢ok kiiciik olmasi, 6nemsiz birim
ve/veya zaman etkilerinin mevcut olmasi veya yanlis tanimlanmis model olabilir. Bu
durumlarda, negatif bulunan varyans degerlerinin yerine O kullamilmaktadir ¢iinkii bu
ikamenin uygulanabilir genellestirilmis EKK tahmincinin performansi ve davranisi iizerine

cok bir etkisi olmaktadir (Matyas ve Sevestre, 1996:62).

Inceleyecegimiz sonuncu yontem ise maksimum olabilirlik tahmincisidir. Maksimum
olabilirlik yontemi, tahmin yontemleri arasinda 6nemli bir yere sahip olmasina karsin, hata
bilesenleri modelindeki farkli parametrelerin logaritmik benzerlik fonksiyonunun esanl

maksimizasyonu ¢ok karmasik oldugundan fazla tercih edilmemektedir.

Analitik sonuglara gore bu yontem sadece birimsel etkilerin sézkonusu oldugu model
icin kullanilabilmektedir. Ancak, hem birim hem de zaman etkilerinin mevcut oldugu
modele uygulanabilmesi icin bazi yinelemeli (iterative) yontemlere bagvurulmaktadir.
Ayrica, varyans bilesenlerinin maksimum olabilirlik tahminleri de negatif olabilmektedir.
Karmagsik matematiksel islemler ve yinelemeli yontemlerin bilinmeyen ozellikleri bu
yontemi daha az popiiler kilmaktadir.

Maksimum olabilirlik yontemi ile iki yoOnlii rassal etkiler modelinin parametre

tahmincileri bulunurken logaritmik olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibidir:

N 1 1
f=Q@n Q- exp[—aé"ﬂ_lé‘} (2.136)
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Denklem 2.136’min logaritmasi alindiginda:
In(f) =—N—2Tm(27£)—%ln(|ﬂ|)—%8'§2_18 (2.137)

veya
NT 1 1< .
In(f) = —7111(27:) —Eln(|Q|)—EZ(Y —u, -y, —XB) Q' (Y —u, —y, —XB) (2.138)
i=1
Kovaryans matrisinin determinanti ise asagidaki gibi hesaplanir:

Q= o*¥ (62 + 762 ) (0? + No? ) ' (0* +To? + No?) (2.139)

Denklem 2.136°da verilen maksimum olabilirlik fonksiyonunda iki yonlii rassal etkiler

modelinin hata bilesenlerinin kovaryansinin tersi ve determinant1 yerine yazilarak denklem

s 2 2 N :
bilinmeyen parametrelere (B, k, 0,,0, ve ¢”) gore tiirevleri alinip esanl olarak ¢oziiliir.

Denklemlerin ¢6ziimii yinelemeli yontemler ile yapilacaktir. Bu olabilirlik fonksiyonunu

maksimize eden parametre degerleri maksimum olabilirlik tahmincileri olacaktir.
2.8 Hipotez Testleri

Panel veri kullanan modellerde énemli bir konu da parametrelerin, kesisimin ve egim
katsayilarinin biitiin yatay kesit birimleri i¢in ayni olup olmadigim test etmektir. Bu testlere
havuzlanabilirlik testleri adi verilmektedir. Panel veri caligmalarinda genellikle birimlere,
zamana veya her ikisine gore meydana gelen degismelerin modelin katsayilarinda farkliliga
yol acacag varsayimi yapilmaktadir. Bununla birlikte, veride yer alan farkli birimler ve bu
birimlerin alindigir belirli zaman donemlerinin ¢ok zayif bir ihtimal de olsa modelin
katsayilarinda farkliliga neden olacak kadar anlamli bir degisime sahip olmayabilir. Diger bir
deyisle, modelin katsayilar1 ne arastirmada yer alan farkl birimler i¢in ne de farkli zaman
donemleri icin degismeyebilir. Bu durumda modelin siradan EKK yontemi ile tahmin
edilmesi daha uygundur. Asagida anlatilan F ve LR testleri birimlere, zamana veya her
ikisine gore modelin katsayilarindaki degisimi dikkate alan sabit etkili panel veri modelinin
mi, yoksa birimlere veya zamana gore katsayillarda anlamli bir degisme olmadigi
varsayimina dayanan klasik modelin mi tercih edilmesi gerektiginin incelenmesinde

kullanilir.

Bu testlerin panel veri analizinde kullanimi, diger ekonometri modellerindeki

kisitlamalarin analizi i¢in kullammlarindan farkli degildir. Burada da yapisal degisiklik
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analizine benzer olarak katsayilarin birimlere veya birimlere ve zamana goére aym kalip
kalmadig1 incelenecektir. Diger bir deyisle, katsayilarin ayni kaldig: kisitina dayanan klasik
model ve kisitsiz panel veri modeli arasindan bir se¢cim yapilmaya calisilacaktir (Sayyan,

2000:79).
2.8.1 F Testi

F testi, klasik model ile sabit etkili modelden hangisinin tercih edilmesi gerektigini bu
modellerin kalint1 kareleri toplamu farkindan hareketle test etmektedir. Bu test varyans
analizine (ANOVA) dayanmaktadir. Ancak varyans analizi, cogu ampirik arastirma i¢in ¢cok
kisitlayici olabilen hata teriminin bagimsiz oldugu ve o6zdes ve bagimsiz dagildigi
varsayimlarmna sahiptir. Bozucu terim farkli varyanshi olabilir veya normal dagilimli

olmayabilir. Boyle bir durumda F testi sapmali olur.

Ele aldigimiz sabit etkiler modeli asagidaki gibi olsun:
Y =70, +X,p, +u,
i T™i IIBI i (2140)
= Zié‘i tu,

Denklem 2.140°da 7, biitiin elemanlar1 1 olan Tx1 boyutlu vektor, X; TxK boyutlu
aciklayic1 degiskenler matrisi, u; Tx1 boyutlu bozucu terim vektorii, Z; = [T, X; | ve 51
1x(K+1) boyutlu vektdrdiir. O, katsayist her bir birim i¢in farkli bir deger alir. Hem Y; hem

de X; gozlemlenebilir olmasina karsin u; gozlemlenemez. Denklemde test edilecek

parametreler ise f3; ve o;’dir. Kosullu moment varsayimlari ise soyledir:

EW,|X s X)) =0 ve

XXy )=021,

L

Eluu

Birinci varsayim biitiin X’lerin (X, ..., Xjr) digsal oldugu yani bozucu terimden
bagimsiz oldugunu ima etmektedir. Ikinci varsayim ise hata terimi varyanslarinin aym birim

icinde ayn farkli birimler arasinda ise farkli oldugunu belirtmektedir.

F testi ile test edecegimiz parametre kisitlari ise asagida belirtildigi gibidir:

Hy: Hem egim hem de kesisim katsayilar1 aynidir, yani:
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o, =a;ve :Bi::Bj Lj=1,....,N
H, : Ne egim katsayilar1 ne de kesisimler aynidir, yani:
a #za;ve B#ph, ij=1,...,N vei#]j
H, : Egim katsayilar1 aym fakat kesisimler farkli, yani:
o, #a; ve ,3[=,Bj L,j=1,....,N vei#j

Hy sifir hipotezine kars1 alternatif hipotezimiz H; veya H, ya da H, sifir hipotezine
karsilik H; alternatif hipotezi test edilebilir. Her iki testin yapilis mantig1 aymdir ve sifir ve
alternatif hipotezlerdeki kalint1 kareleri toplamina dayalidir. Hy sifir hipotezine karsi
alternatif hipotezimizin H; oldugunu varsayalim. Birime 6zel etkilerin olmadig1 varsayimina
dayali sifir hipotezine kisith model, birim etkilerinin mevcut oldugunu belirten alternatif
hipotezimize de kisitsiz model diyelim:

Ho: y=Zd+u

Hi:y, =20, +u,

Kisits1iz modelden yani alternatif hipotez altinda elde edilen kalint1 kareleri toplamini

RSS,4 ve kisitli modelden yani sifir hipotezi altinda elde edilen kalint1 kareleri toplamini ise

RSS, olarak simgelersek:
N
RSS,=>Y0,Y ve
i=1
0,=1,-2272)"Z (2.141)

RSS, = i v-z4 ) v-z4) (2.142)

i=1

Denklem 2.142°de & siradan EKK tahmincisi olup asagidaki gibi gosterilebilir:

. N Iy
o= [Z Z{Zij >zy, (2.143)
i=1 i=1

F testini ise asagidaki gibi gosterebiliriz:

{ﬁ:(yl _Zig) (Yz _Zié‘)_iYi/inYi:|/N_l)K
F — i=1 i=1
(;Y{Qzﬁj /-

(2.144)
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Diger bir gosterimle:

& _ (RSS, ~ RSS,)/(N ~1)K (2.145)
RSS,/N(T -K)

Kisith ve kisitsiz modellerin kalint1 kareleriyle elde edilen F istatistigi (N-1)K, N(T-K)
serbestlik dereceleriyle F dagilimina sahiptir (Yoshida, 1999:254).

Yukarida tek yonlii sabit etkiler modeli icin yapilan F testi iki yonlii sabit etkiler
modeli i¢in de yapilabilir. Boyle bir testte (N+T-2) sayida test edilecek kisit mevcuttur. F
testi yukaridakine benzer bi¢cimde sifir hipotezinin tek yonlii sabit etkiler modeli oldugu,
alternatif hipotezin ise iki yonlii sabit etkiler modeli oldugu iki hipotezin test edilmesinde de
kullanilabilir. Ayrica, biiyiik orneklemlerde F dagilimi yerine y* dagilimmin kullanilmasi
daha uygundur.

2.8.2 Olabilirlik Oran (Likelihood Ratio, LR) Testi

Olabilirlik oran testi, maksimum olabilirlik yontemine dayanmaktadir. Test istatistigi
degerinin hesaplanmasinda kisithh ve kisitsiz olabilirlik fonksiyonu degerlerinden
yararlamlmaktadir. F test istatistiginden farkli olarak bu testte klasik modelin mi yoksa sabit
etkili modelin mi tercih edilmesi gerektigi incelenirken, kisith ve kisitsiz modelin kalint
kareleri yerine olabilirlik fonksiyonu degerleri karsilastirilmaktadir. LR test oram asagidaki
gibi hesaplanmaktadir:

I(H,)
log—l(Hl)

LR=-

=-2[logl(H,) — log I(H))] (2.146)
=2[L(H;) — L(Ho)]

Denklem 2.146°da 1(Hy) kisith olabilirlik fonksiyonunun maksimum degeri, L(Hy) ise
kisith logaritmik olabilirlik fonksiyonunun maksimum degeridir. Benzer sekilde 1(H,)
kusitsiz olabilirlik fonksiyonunun maksimum degeri, L(H;) ise kisitsiz logaritmik olabilirlik

fonksiyonunun maksimum degeridir.

LR test istatistigi kisit sayis1 kadar serbestlik derecesine sahip olup x* dagilimina

uymaktadir. LR test istatistigi ayrica her zaman pozitif bir degere sahiptir, ciinkii kisitsiz
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model her zaman daha biiyiik bir olabilirlik degerine sahip olmaktadir. Hesaplanan LR test
degeri, secilen anlamlik diizeyinde modele karsilik gelen x*tablo degerinden yiiksekse sabit
etkiler modelinin gecerli olduguna karar verilir. Eger hesaplanan y” degeri, tablo degerinden

kiigiikse o zaman klasik modelin daha uygun olduguna karar verilir (Frees, 2004:101).
2.8.3 Lagrange Carpam (Lagrange Multiplier, LM) Testi

Tek ve iki yonlii rassal etkiler modellerinde birim veya zaman etkilerinin modelde
olmas1 gerekip gerekmediginin tespit edilmesinin bir yolu 0'/21 =0 veya O'; =0

hipotezlerinin test edilmesidir. Iste LM testi bu hipotezlerin gecerli olup olmadigini
arastirmaktadir. Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi siradan EKK
tahmincisinin kalintilarina dayanmaktadir ve birlestirilmis EKK (klasik model) ile rassal

etkiler modellerini karsilastirmaktadir (Greene, 1997:628).

Tek yonlii rassal etkiler modeli icin hata terimi varyans bilesenlerinden O'; “nin sifir

oldugu hipotezinin reddedilmesi durumunda modelde birim etkilerin olmas1 gerektigi diger
bir deyisle modelin hata terimi bileseninde L; yer almasi gerektigi sonucuna varilacaktir.
Eger hipotez reddedilemezse modeldeki birim etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1
ve W’nin hata teriminin bir bileseni olarak modele alinmasimin gerekli olmadigr ve

dolayisiyla klasik modelin daha uygun oldugu sonucuna varilacaktir. Tek yonlii rassal etkiler

modeli i¢in hata terimi varyans bilesenlerinden O'; ‘nin sifir oldugu hipotezinin testi de ayn

sekilde yapilir.

Iki yonlii rassal etkiler modeli icin de, tek yonlii modele benzer sekilde, hem birim
hem de zaman etkilerinin sifir oldugu hipotez, yani O'; = O'; = (0 hipotezi test edilecek ve
bu hipotez reddedilemezse birim ve zaman etkilerinin modelin katsayilarinda anlamli bir

degisme meydana getirmedigi ve dolayisiyla klasik modelin daha uygun oldugu sonucuna

varilacaktir (Herwartz, 2006:3575).

Tek yonlii modelde birim etkisinin olmadiginin test edilmesinde kullanilan
hipotezimiz ve bu hipotezin incelenmesinde kullanilacak olan LM, test istatistigi asagidaki

gibidir:
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N T . 2
v |B(E]
“2(T -1 lezT:ﬁz

(2.147)

Tek yonli modelde zaman etkisinin olmadiginin test edilmesinde kullanilan

hipotezimiz ve bu hipotezin incelenmesinde kullanilacak olan LM, test istatistigi asagidaki

gibidir:
a2
Hy: 0, =0
HI: O-}% ?50

w |5
“2(N -1) EN:

(2.148)

Iki yonlii modelde birim ve zaman etkisinin olmadiginin test edilmesinde kullanilan

hipotezimiz ve bu hipotezin incelenmesinde kullanilacak olan LM test istatistigi asagidaki

gibidir:

LM =LM, + LM, (2.149)
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_ N i @) _1} o _DV(JN ®1)i_|] }
2(N —1)(T - 1)

N (T 2 T [N 2
o >3 >[5
(N _ 1) i=1 t=1 _ 1 + (T _ 1) t=1 i=1 _ 1

TAN-I)(T -1

Yukaridaki testlerde kullamlan # birlestirilmis EKK modelinden elde edilen
artiklardir. Bu yiizden LM testinin uygulanmasi kolaydir. LM testi asimtotik olarak y’
dagilimina uymaktadir. LM, ve LM, test istatistikleri kisit sayis1 bir oldugundan 1 serbestlik

derecesine, LM testi istatistigi ise iki kisit sayisina sahip oldugundan 2 serbestlik derecesine

sahiptir. LM testi O'; ve O'; ‘nin sifira yakin kiiciik degerlere sahip oldugu durumlar

haricinde performansi iyidir (Baltagi, 2008a:65). LM testinin diger bir problemi ise bu

testin O'; ‘nin sifirdan kiiciik bir deger alabilirmis gibi iki yanli bir test olarak kurulmasidir.

Bu yiizden LM testi LR testi kadar giiclii degildir.
2.8.4 Hausman Testi

Panel veri ¢aligsmalarinda karsilasilan 6nemli bir sorunda sabit etkili modelin mi yoksa
rassal etkili modelin mi kullanilacagidir. Daha ©Oncede belirtildigi gibi birim ve zaman
etkilerinin modelin katsayilarinda bir degisme meydana getiriyorsa yani bagimli degiskeni
etkileyen bir katsay1r seklinde modele dahil edilmisse sabit etkili modelin, ancak birim ve
zaman etkileri modelde hata terimi bileseni olarak kullamiliyorsa rassal etkili modelin
kullanilmas1 daha uygundur. Bununla birlikte, sabit ve rassal etkili modeller arasindaki ayrim
belirtildigi gibi kesin degildir. Hatta Mundlak (1978) calismasinda biitiin birim etkilerinin
her zaman rassal olarak ele alinmasi gerektigini belirtmistir, ¢iinkii sabit etkiler modeli
gozlemlenen orneklemde mevcut olan etkileri analiz etmekte orneklem disindaki etkileri

dikkate almamaktadir (Greene, 1997:632).

Sabit ve rassal etkili modeller arasinda karar verirken calismada incelenen birim sayis1
da dikkate alinmas1 gereken faktorlerden bir tanesidir. Ozellikle birim sayisi biiyiik,
incelenen zaman dilimi kisa oldugunda sabit etkili modeller i¢in tahmin edilecek parametre

sayist ¢ok olacak ve dolayisiyla serbestlik derecesi problemi dogacaktir. Rassal etkiler
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modelinde ise birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen farkliliklar hata
teriminin bir bileseni olarak ele alindigindan serbestlik derecesi problemi ortadan

kalkmaktadir.

Rassal etkiler modelinde 6nemli varsayimda birim ve zaman etkilerinin modeldeki
bagimsiz degiskenlerle iliskisiz oldugudur, yani E (ui,|X n):O . Bu varsayim, bozucu
terimin X’ler ile iligkili olabilme ihtimali olan ve gozlemlenemeyen birim etkileri (L)
icerdigini goz oniine alindiginda daha da bir 6nem kazanmaktadir. Ornegin, bir kazang

denkleminde bireylerin gdzlemlenemeyen kabiliyetlerini gosteren birim etkiler (1;) mevcut
ise bu etki denklemin sag tarafindaki egitim durumu degiskeniyle iligkili olabilir. Bu
durumda E (u i |X i )= 0 varsaymm gegerliligini korumaz. Bagimsiz degiskenler (Xj) ile
birim veya zaman etkileri (y; veya v,) arasinda iliski mevcut ise o zaman rassal etkiler modeli
veya genellestirilmis EKK (GLS) tahmincisi tutarsiz olacak fakat sabit etkiler modeli veya
grup ici (within) tahmincisi tutarl olacaktir. Diger taraftan eger birim ve/veya zaman etkileri
ile bagimsiz degiskenler arasinda bir iliski yok ise rassal etkiler modeli yani genellestirilmis
EKK tahmincisi tutarli ve etkin olacak fakat sabit etkiler modeli yani grup i¢i tahminci tutarh

olacak ancak etkin olmayacaktir (Hausman ve Taylor, 1981:1383).

Hausman (1978) birim ve/veya zaman etkilerinin bagimsiz degiskenlerle iliskisiz
oldugu varsayimi altinda genellestirilmis EKK tahmincisi (,BGLS) ile grup i¢i tahminciyi
( ,Bw”hm ) kargilagtirarak hangisinin tutarli oldugunu test etmistir. Diger bir deyisle, Hausman

testi sabit etkiler modelinin parametre tahmincileri ile rassal etkiler modelinin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigimi incelemektedir.

Hausman iki tahmincinin farklarinin varyansint asagidaki gibi bulmustur:

,
var(IBGLS - ﬁwithin) = var(ﬂGLS )+ var(IBwithin)_ COV(ﬂGLS 4 ﬁwithin)_ COV(ﬂGLS 4 ﬁwithin)
= var(ﬂGLS )_ Var(ﬂwithin) (2 150)
= -1 _
=(xQ'x)" -2 (x0x)"

Denklem 2.150’nin elde edilisinde asagidaki bulgular ve esitlikler kullanilmistir:
Bos-B=(xQ"'x)' xQ"u (2.151)

B — B=(X0X)" X Ou (2.152)
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CO"l(/BGLS -5 within )’ IBGLS J = COV(/BGLS B within ) - val{/BGLS )

-1 -1

=(xQ'x)" xQ" Ew)ox(x0x)" - (x Q')
(xo'x)' -(x'x)"
0

(2.153)

Diger bir ifadeyle:

cov (/éGLs ’IBAwnhm )= var (/éGLs ) (2.154)

Hausman test istatistigi (hti) ise asagidaki gibi hesaplanir:

HTI = (ﬁGLS - ,8 within ), [Var AGLS - IBA within )]_1 (ﬁGLS ) ,8 within ) (2.155)

Hausman testi Wald istatistigine dayanmakta olup k, yani bagimsiz degisken sayisi

kadar serbestlik derecesine sahiptir. Hausman testi, k serbestlik derecesinde asimtotik olarak

y* dagilimina uymaktadir. Bu teste islerlik kazandirmak icin ©Q uygun bir tahminiyle (fl) ve
genellestirilmis EKK (GLS) tahmincisi ise uygulanabilir genellestirilmis EKK (feasible
GLS) tahmincisiyle degistirilir (Baltagi, 2008a:73). Hausman test istatistigi segilen
anlamhlik diizeyinde % tablo degerinden biiyiikse 0 zaman bagimsiz degiskenler ile birim
ve/veya zaman etkilerinin iliskisiz oldugu hipotezi reddedilecek ve rassal etkiler modelinin
tutarsiz olduguna, bu yiizden uygun modelin sabit etkiler modeli olduguna karar verilecektir

(Baltagi vd., 2003:362).

Yukarida tek yonlii modeller i¢in kurulan Hausman testi, iki yonlii sabit etkiler
modelinin tahmincisi ile iki yOnlii rassal etkiler modelinin genellestirilmis EKK (GLS)
tahmincisi arasindaki farka dayali olarak iki yonlii modeller icin de uygulanabilir. Bununla
birlikte, Kang (1985) iki yonlii modellerde tek yonlii modellere esdeger bir Hausman testinin

kullanamayacagimizi belirtmistir. Clinkii iki yonli modellerde, birisi zaman donemleri

arasidaki ( ,BT) digeri de yatay kesitler arasindaki ( ,Bc) tahminciler olmak iizere iki tane
gruplar arasi tahminci (between estimator) vardir. Ayrica, ,BGLS tic tahmincinin ( ,BT , ,BC ve

grup i¢i tahminci IB

wimin ) Agrlikly bir birlesimidir. Kang (1985), (ﬁwithin _IBGLS )’e dayali
Hausman testinin ne (,BAC - ,BGLS )’ye ne de (,BAT - ,BGLS)’ye dayal1 Hausman testine esit

oldugunu vurgulamistir. Bununla birlikte, Kang asagida gosterilen tane hipotezin test

edilebilecegini bildirmistir:
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1) wi’lerin sabit oldugu varsayiminda (ﬁwithin - ,BT)’ye dayali olarak
E (7/, |X i ) =0 hipotezi

2) pi’lerin rassal oldugu varsayiminda (,BAT - ,BGLS)’ye dayali olarak
E (7/, |X i ) =0 hipotezi

3) v¢lerin sabit oldugu varsayiminda (ﬁwithin - ,Bc)’ye dayali olarak
E(ﬂi |X“ ) = 0 hipotezi

4) v lerin rassal oldugu varsayiminda (,BAC - ,BGLS )’ye dayali olarak
E(ﬂi |X“ ) = 0 hipotezi

5) Hem py’lerin hem de vy,’lerin sabit veya rassal oldugu varsayiminda

(ﬁGLS - :8 within ) "ye dayal olarak E (7: |X it ) =E (:ui |X it ) =0 hipotezi.
2.8.5 Farkh Varyanshhk (Heteroscedasticity)

Panel veri modelleri, regresyonun bozucu terimlerinin hem zaman hem de birim
boyutlarinda ayni varyansa sahip oldugunu varsayar. Bu varsayim, yatay kesit birimlerinin
farkli boyuta sahip oldugu ve bu yiizden farkli degismeler gosteren panel veri modelleri i¢in
kisitlayict  bir  varsayimdir.  Ornegin, farkli biiyiikliikteki iilkeleri veya firmalari
inceledigimizi diislinelim bu durumda bozucu terimin fakli varyanslara sahip olmasi
beklenilebilir. Bozucu terimde farkli varyanslilik mevcut oldugu durumlarda tek varyanslu
bir bozucu terim varsayilirsa tahmin edilen regresyon katsayilar1 halen tutarli olacaktir fakat
bu tahminler etkin olmayacaktir. Ayrica, bu tahminlerin standart hatalar1 sapmali olacak ve
bu ylizden muhtemel farkli varyansliligi diizeltmek i¢in direngli (robust) standart hatalar
hesaplanmalidir. Panel veri modellerinde farkli varyanshlik, p; ve/veya v’ nin varyanslarinin
yatay kesit birimleri arasinda degistigi seklinde ifade edilmektedir. Birimler arasindaki farkl
varyanslilik asagidaki gibi gosterilebilir:

£, =M1 tV, (2.156)
w~(0,62),i=1,...,N
v;; ~ NBAD (0, o’ ), veya bagka bir gosterimle:

£, =M1, tV, (2.157)
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w~NBAD (0,52)

v~ 0,62).i=1,...,N.
Daha genel bir gosterimle:
=i, +V, (2.158)

w~(0,62),i=1,...,N

v~ 0,62),i=1,...,N

Modelde farkli varyanshlik olup olmadigim arastirmada kullanilan test ise LM test
istatistigidir. LM testi vy’ de farkli varyanslilik olup olmadigini test eder ve sifir ve alternatif
hipotezler asagidaki gibi gosterilebilir:

Hy: 00 =0, =....=0]

H, : En az bir tane 6[2 * Gf

Yukaridaki hipotezlerde kullanilan vy terimi hem sabit etkiler hem de rassal etkiler
modelinin hata terimi bileseni oldugu icin bu hipotezler ve LM testi hem sabit hem de rassal
etkiler modelleri icin kullanilabilirler. Ayrica, rassal etkiler modelinde sadece v;’de farkli
varyanslilik oldugunu bekliyorsak o zaman sabit etkiler modelinde farkli varyans olup
olmadigin test etmek icin uygulanan LM testinden elde edilen istatistik rassal etkiler modeli
icinde kullamilabilir, ciinkii grup ici (within) tahmincide yapilan doniistiirmeler p; terimleri
modelden c¢ikarilacaktir. Boylece grup i¢i tahminci rassal etkiler modeli i¢in de tutarhi bir

tahminci olacaktir.

LM test istatistigi ise asagidaki gibi bulunur:

N A2 2
LM =€Z{G —1} (2.159)
O
T V2
67 = 27’ (2.160)
t=1

) N T 1% N 6
6 :ZZN'T ZW (2.161)

Il
—
-

1l
—
—
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Sifir hipotezi havuzlanmis EKK modeli i¢in test ediliyorsa o zaman bozucu terim
yerine havuzlanmis EKK tahminciyle elde edilen artiklar, sabit etkiler veya rassal etkiler
modeli i¢in test ediliyorsa grup i¢i (within) tahminciyle elde edilen artiklar kullanilir. Her ti¢
durumda da test istatistiginin asimtotik dagilimi y* dagilimudir ve serbestlik derecesi ise (N -

1) dir.

Sabit etkiler modelinde farkli varyans durumunda grup i¢i tahminciyle elde edilen

artiklara dayali olarak bulunan & iz’ o’ ’nin yerine kullanilarak tahmin yapilir. Eger

W= i;“z ®I, ve ROV = diag(&l_l, ...... ,6;,1) yani NxN boyutlu matrisin kdsegeni
seklinde tanimlamirsa o zaman  y, —y, =(x,, —X,;))f+, —V,) grup i¢ci modeli
asagidaki sekle doniistiiriiliir:

Wy, =y)=W(x, —x)B+W(y, -v) (2.162)

Denklem 2.162’ye siradan en kiiciik kareler uygulanarak B’min farkli varyanshlik
diizeltilmis (heteroscedasticity-corrected) uygulanabilir genellestirilmis EKK tahmincisi elde
edilir. Bu islemin aynis1 yani siradan EKK tahmincisiyle elde edilen artiklara dayali olarak
bulunan W doniisiim matrisi birlestirilmis EKK modeline uygulanarak fakli varyanslhilik

diizeltilmis tahminler elde edilebilir.

Rassal etkiler modelinde p; ve vy’deki farkli varyanshilik ilk once ayr1 ayr1 daha sonra

birlestirilerek ele alinir. Baltagi ve Griffin (1988) p;’deki farkli varyansliligi incelemis ve

vy ~ iid (O,G 2) iken i ~ (O, Gfd) oldugunu varsaymuglardir. Bu varsayimlar matris

notasyonuyla; u~ (0, X,) ve X, = diag (G e /2[2 yevunes ,O /le ) yani NxN boyutlu matrisin

u1e

kosegeni seklinde gosterilir. Bazi islemler yapilarak Q=F (88’),

Q= (Zl M )+ o’ ((IN ®I,)-(,® M)) sekline doniistiiriilebilir. Burada,
> =diag (62,62,....02) (2.163)
o, =To, +0° (2.164)
’ -1 ’
M =e, [eT eTj e; (2.165)

e; , Tx1 boyutlu birim matrisidir. Donlisiim matrisi ise asagidaki gibidir:
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P=1,-(0®M) (2.166)
© = diag(6,.6,........6,) (2.167)
(e (e
0. =1-| — |=1-| ——— i=l...N (2.168)
(Guj 1/TGM +0?

Farkli varyanshhg: diizeltiimis tahminciler elde etmek icin ilk 6nce 6;’nin veya o”
ve o 121 ‘nin tutarli tahmincilerini bulmak zorundayiz. 67, rassal etkiler modelinde
uygulanabilir  genellestirilmis EKK tahmincisinde kullandigimiz yontemin aynisi
kullanilarak tahmin edilir. Bununla birlikte, & 121 ‘nin tahminini elde etmek i¢in bu yontem
dogrudan kullamlamaz. Rassal etkiler modelinde hata teriminin varyanslariin ele alindigi
kisimdan su ifadeleri ¢ikarabiliriz: £ (83 ) =0 ; =0 ;l. +0” bu esitlikte o ; “nin tahmini ise

sOyle yapilabilir:

T A2
6;=>, i (2.169)
T-K

Denklem 2.169’da €, tek yonlii rassal etkiler modelinin siradan EKK yontemiyle

tahmin edilmesinden elde edilen artiklardir. &7, ise su sekilde yazilabilir; &, = 65 —6°.
Bu ifadede Afa negatif bir deger alabilir ve varyans bilesenlerinin tutarliligt N sabit kalirken

T’nin sonsuza gitmesini (T — o) gerektirebilir. Diger bir deyisle, yukarida anlatilan
tahminlerin yapilabilmesi icin T'nin N’den biiyiik olmas1 gerekmektedir. Bununla birlikte,

bu durum tek yonlii panel veri modellerinde pek rastlanan bir sey degildir (Baltagi, 2008:88).

v; ' deki farkli varyanshilik aynen p;’deki yontemle giderilebilir. Simdiki durumda p; ~
1id (O, Gj) Ve Vj ~ (O, o iz)’ i=1,...,N. Bu varsayimlar 1518inda doniisim matrisini
asagidaki gibi yazabiliriz:

p=Q"? :(Z_UZ®IT I1,, —(@®M)] (2.170)

14

2;1/2: diag(Gl_l,Gz_l, """" ,6;,1) 2.171)
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Doéniisiim matrisi bir degiskene uygulandiginda, diyelim ki y, o degiskeni, burada
vi'y1, asagidaki hale getirir:
., -65) 2.172)
o,

1

it

Grup i¢i tahmincinin artik vektoriiniin elemanlarini gdsteren vV, —V, ifadesini V,

seklinde gosterirsek O [2 asagidaki gibi bulunur:

.-
A2 Vit

67=) i 2173
P AT K+ @179

A; ise yukarida bulundugu gibi o ; =0 ; +0 iz esitliginden elde edilir. O ; yukarida
gosterildigi gibi tahmin edilir ancak simdi o ; "nin N tane tahmini bulunur. Bu nedenle & ; ,
" L _d(6i-67)
bulunan bu N tane tahminin ortalamasi olarak alinir, yani 6, = z—
i=1

Son olarak farkli varyansliligin hem birim etkilerde hem de bozucu terimde oldugu
duruma bakalim. Bu durumda ; ~ (O, Gfa) Ve Vi ~ (O, o iz)’ i=1,..., N varsayimlar
yapilir ve doniisiim matrisi denklem 2.170’deki doniisiim matrisinin aymsidir ancak simdi

612[ =T6/2a. +0 l.z’dir. o [2 ‘nin tahmini yukarida anlatildigi gibi elde edilir ve 5/2”,’nin

tahmini yine &7, = 6, — 67 esitliginden bulunur.
2.8.6 Otokorelasyon (Autocorrelation)

Panel veri modelleriyle ilgili yaptigimiz temel bir varsayim da hata teriminin birim
etkilere bagli olarak serisel korelasyonsuz oldugudur. Ancak bazen serisel olarak
korelasyonlu dislanan degiskenlerin etkileri veya etkileri birden fazla donem boyunca devam
eden gecisli degiskenlerin etkileri gibi gozlemlenemeyen degiskenlerin etkileri zamanla
sistematik olarak degiskenlik gostermektedir. Bu gibi degiskenlerin varligini, zaman boyutu
lizerinden sabit veya bagimsiz dagitilmis hata terimi tam olarak tanmimlayamamaktadir. Bu
gibi durumlarm varligini ortaya koymak icin hata teriminin serisel olarak korelasyonsuz
oldugu varsayimini gevsetmek gerekmektedir (Hsiao, 2003:57). Panel veri modelimiz

asagidaki gibidir:
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=BX +u +V, (2.174)

X, Tx(K+1) boyutlu kesisim dahil degiskenler matrisidir. v; teriminin birinci
dereceden otoregresif duragan bir siirece sahip oldugunu varsayarsak bunu asagidaki gibi

sembolize edebiliriz:

Vi =pPViia T, (2.175)

Denklem 2.175°de @, ozdes ve bagimsiz dagihmhdir (@, ~ iid (O, o 5)) ) ve p’nin
mutlak degeri 1’den kiigliktiir (| p| <1). vy terimindeki birinci dereceden otoregresif siireci

AR(1) seklinde ifade edebiliriz.

Sabit etkiler modellerinde otokorelasyon olup olmadigint test etmek i¢in kullanilan

araclar Durbin-Watson (DW) ve LM testleridir. Her iki test de grup ici tahminciyle elde

edilen artiklart yani farkli varyanshhik konusunda V, seklinde gosterilen artiklary
kullanmaktadir. DW test istatistigini asagidaki gibi hesaplayabiliriz:

>3, -7, )

DW ===

—_

2N T (2.176)
227

i=l t=1

—

DW testinde sifir hipotezimiz p’nin sifir oldugudur (Hp : p = 0) ve bu hipotezimiz i¢in
kullanilacak olan tablo degerleri ise bilinen DW tablo degerleri degildir. Panel veri
modellerinde kullanilacak DW alt ve iist tablo degerleri Bhargava vd. (1982) calismasinda
verilmistir. Diger taraftan, sabit etkiler modelinde otokorelayonu test etmede kullanilacak

LM test istatistigi ise asagidaki gibi hesaplanir:

LM, E =

2.177)

LM, testi (Hy : p = 0) sifir hipotezi altinda ve bir serbestlik derecesiyle asimtotik

olarak (T’nin biiyiik oldugu durumlar) x> dagilimma uymaktadir. LM, testi grup ici
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tahmincinin artiklartyla degil e denklem 2.174’{in siradan EKK tahmincisiyle ¢o6ziildiigiinde
elde ilen artiklar (V) ile hesaplanirsa asagidaki gibi yazilir:

2

(2.178)

DW ve LM, testleri arasinda asagida gosterilen iliski mevcuttur:
T-1

Panel veri DW testinde karasiz bolgede kalma ihtimali ¢ok nadirdir ¢iinkii bu testin
karasiz bolge sinirlar1 ¢ok dardir. Buna ragmen bdyle bir ihtimal olursa DW testinde ¢ikacak

sonuca yaklasik bir sonucu veren LM, testi kullanilabilir.

Rassal etkiler modelinde otokorelasyon olup olmadigint test etmek i¢in LM testi

kullanilir. Rassal etkiler modelini asagidaki gibi yazarsak:
i = BX +&, (2.180)

E, =11V,

Denklem 2.180°de otokorelasyona neden olacak iki kaynagin oldugu goriiliir; pw; ve vy.

Bundan dolayi sifir hipotezi asagidaki gibi yazilir:
Hy: o /Zl =0 ,p= 0
Bu sifir hipotezini test etmede kullanilacak LM istatistigi ise asagidaki gibi hesaplanir:

NT?

= [A?—4AB+27B] (2.181)
2T -1)(T-2)

2

-1 (2.182)




94

(2.183)

Denklem 2.182 ve 2.183’de €, , denklem 2.180’nin siradan EKK tahmincisiyle elde

edilen artiklaridir. LM, testi iki serbestlik derecesiyle asimtotik olarak (N’nin biiyiik oldugu

durumlar) %> dagilimina uyar. A’ terimi birim etkilerde otokorelasyonun olmadigi sifir

0) i¢in LM test istatistiginin temelidir. H,: o> =0 ve tek yonlii

hipotezi (Hy : O 2 = P

u

alternatif hipotez H, : 0 /21 > 0 icin LM test istatistigi asagidaki gibi hesaplanir:

NT
M.=| —— |A 2.184
; ( %T_Dj 2.184)

LM; testi bir serbestlik derecesiyle asimtotik olarak (N’nin biiyiik oldugu durumlar) >
dagilimina sahiptir. Diger taraftan, B*terimi Hy : p = 0 sifir hipotezi icin LM test istatistiginin
temelidir. Hy : p = 0, sifir hipotezi ve tek yonli alternatif hipotez, Hy: p > 0, icin LM test
istatistigi:

NT*?
IM, = B 2.185
4 [ (T_l)} ( )

LM, testi bir serbestlik derecesiyle asimtotik olarak (N’nin biiyiik oldugu durumlar) *

dagilimina sahiptir. LM, testi p = 0 veri iken Hy : 6/21 =0 ve 6/21 =0 veri iken Hy: p=0

testlerini icermektedir. Baltagi ve Li (1995) Hy: p = 06/2! > (0 hipotezi igin bir LM testi

gelistirmiglerdir fakat bu test uygulanabilirlik acisindan ¢ok karmasik olmasi yaninda test
istatistiginin hesaplanmasinda siwradan EKK tahmincisi yerine maksimum olabilirlik
tahmincisiyle (MLE) elde edilen artiklar1 kullanmaktadir. Buna bir ¢6ziim olarak Bera, Sosa-
Escudero ve Yoon (2001) siradan EKK tahmincisinin artiklarim kullanan bir LM testi

gelistirmigler ve bu testi yerel yanlis tanimlamalara kars1 da direngli hale getirmislerdir. Hy :

NT’B’
p = 0 sifir hipotezinin test edilmesinde kullanilacak olan LM, (LM , = 71 =LM})
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testi yerine Hy : p = 0‘6/21 >0 hipotezinin test edilmesinde kullanilan ve siradan EKK

tahmincisine dayali olan LM ; testini gelistirmiglerdir:

2
NTZK;‘j — B}
= (2.186)

" (T—l)[l—;j

Ayni sekilde, Hy : Gfl =0 sifir hipotezinin test edilmesinde kullanilacak olan LM,

LM

NTA®
(LM , =————=LM}) testi yerine H, :Gfl = O| p #0 hipotezinin test edilmesinde

£TNT-1)

kullanilan ve siradan EKK tahmincisine dayali olan LM ; testini gelistirmiglerdir:

2

LM, = NT(A—zB)2
2(T—1)(1—j

T

Her iki test de bir serbestlik derecesiyle x> dagilimina uymaktadir. Yukarida belirtilen

(2.187)

testler arasindaki iliskiler kullamlarak Hy : Gfl =0, p = 0 hipotezini test eden LM, test

istatistigi elde edilebilir. LM, test istatistigine 4B eklenip c¢ikarilirsa asagidaki esitlik elde
edilir:
NT®
M, =
2T —-1)(T -2)
NT(A-2B) . NT?

[(A— 2B) +2(T - 2)32]

(2.188)
20 T-1
2T -1DH(A-—
(T - 1) T)
=ILM ; +LM ,
2
LM, test istatistigine eklenip cikarilirsa asagidaki esitlik elde edilir:
2 2
H 2(¥T1)A2 — [%‘ j
(T - 1)(1 -~ j (2.189)
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Panel veri modellerinde hata terimi AR(1) siirecine sahip ise bu modellerde tahmin

yapmak icin doniisiim yapmak gerekmektedir. AR(1) siirecine sahip bozucu terimleri serisel

korelasyonsuz klasik hata terimlerine doniistirmek igin gelistirilen Prais-Winsten (PW)

doniisiim matrisi asagidaki gibidir:

(-»"* o 0 0 0 0
— 1 0 0 0 0
- (2.190)
0 0 0 —p 1 0
L0 0 0 0 —p i

Bu doniisiim matrisi N birim i¢in uygulanir, bu ylizden orneklemden N goézlem

kaybederiz ve boylece orneklem biiyiikliigii N(T-1)’e diiser (Baltagi vd., 2007:8). Sabit

etkiler modeli icin Bhargava vd. (1982) asagidaki prosediirii onermistir:

a)

edilir, yani p=1- [ﬂj

b)

Durbin-Watson istatistigi kullanilarak p’nin yaklasik bir tahmini elde

2

Tahmini dontisiim matrisi C’yi elde emek i¢in doniisiim matrisi

C’deki p’ler p ile degistirilir ve sabit etkiler modeli, her bir yatay kesit birim
vektoriiniin gézlemleri doniisiim matrisi ile 6nden carpilarak doniistiiriiliir. Daha
sonra doniistiiriilmiis verilere grup i¢i (within) doniisiim uygulanir. Grup ici
doniisiim yapilmig modele siradan EKK tahmincisi uygulanarak sabit etkiler modeli

iki agsamal1 olarak tahmin edilir.

Rassal etkiler modellerinde bozucu terimdeki AR(1) siireci i¢in de yukarida gosterilen

C doniisiim matrisi kullanilmaktadir. Uygulamada bu doniisiim uygun bir yoldur ¢iinkii C

doniisiim matrisinin ilk gozlemi (1- p* )

"> terimine sahip oldugundan smirhi sayili

gozlemlerde daha etkin tahminciler elde edilmesini saglar. IIk olarak doniistiiriilmiis

regresyonun bozucu terimlerindeki,

yani Vv, =pV, +®,’ye C doniigim matrisi

uygulanarak elde edilen u’daki otokorelasyon giderilecek, daha sonra ise C doniisiim matrisi

ile doniistiiriilmiis u’daki p;’lerden kaynaklanan otokorelasyonu gidermek icin P doniisiim
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matrisi elde edilecektir. C doniisiim matrisi uygulanarak doniistiiriilen regresyonun bozucu
terimi asagidaki gibi gosterilebilir (Baltagi, 2008b:158-160):
u' =, ®Clu=(I,®Ce,)u+(I,®C (2.191)

, , 1+ .
Ce, = (l—p)ef , ef = (e, €T_1) ve a= /1—/0 gercekleri dikkate alindiginda
4

denklem 2.191 asagidaki gibi yeniden yazilabilir:
w=1-p)i, ®eu+(1, ®Cl (2.192)

Déniistiiriilmiis bozucu terimlerin varyans-kovaryans matrisi asagidaki gibi bulunur:

Q= E(uu j = aj(l—p)z[lN ®elel }+0'§,(IN ®I,) (2.193)
oi(l,®1,)=(, ®C)EWw')I, ®C’) (2.194)

Denklem 2.193 ayrica asagidaki gibi de yazilabilir:

a o
erér

Q' =do,(1-p)|1, ® +ol(l,®1,) (2.195)

4
a o
:eTeT

d

’

Denklem 2.195’de; d=e; e, = a’+({T—-1). Ayrca, J7 ve

El =1

T ; —J7 tammlamalar1 denklem 2.195°de yerine yerlestirilirse o zaman kovaryans

matrisi agsagidaki sekle doniisiir:

Q =021, ®J%)+02(1, ®E?) (2.196)

Denklem 2.196°da, o> = dGz (l - p)2 + 0. Doniisiim matrisi, P, ise asagidaki gibi

o

elde edilir:

P=0c,Q"" = (QJ(IN ®J)+(1, @E)=(1, ®1,)-0,(1, ® %) 2.197)

o

o
Denklem 2.197°de, 8, =1— (—”’j . Bozucu terimlerinde AR(1) siirecine sahip rassal
(o}

o

etkiler modelini tahmin etmek i¢in izlenen prosediir asagida verilmistir:
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a) Ya sabit etkiler tahmincisi ya da asagida verilen denklem
kullanilarak p tahmin edilir ve doniistiiriilmiis grup ici artiklar, V,; =V, — pV, _,

elde edilir:

p= ’:lN'ZlT (2.198)
2.2 i
i=l t=2
b) 0, nin tutarl: bir tahmincisini, 190[, elde etmek icin 17'; kullanilarak
o ; ve O é asagidaki gibi tahmin edilir:
N T
~:  ~x)2
*/ * Vi _Vi
ey 22V
62 = = (2.199)
N(T -1) N(T -1)
T2
;( a T -1 V")
o _u Uy ®J; _ i=1
62 = = (2.200)
N N
) p’ye dayalh C ve @a’ya dayali P doniisim  matrisleri

kullanilarak doniistiiriilmiis model tahmin edilir. PW doniisiimii yapilmis veriler,

y=U v ® C )y olarak ve bu verilerin P doniisiim matrisiyle doniistiiriilmiis hali,

y© = ﬁy* olarak gosterildiginde y~ vektoriiniin elemanlar1 asagidaki gibi olur:

’

v =y =8,0b,.,, —0,b,ery’s —6.b,) (2.201)
T
[ayil + Z yitj
b =|~—"2 7 (2.202)
d

AR(1) siirecine sahip rassal etkiler modelindeki birinci godzlemin &zel bir

onemi vardir. Ik olarak, PW doniisiimii y~deki ilk gozleme /1— p2 degerinde

ozel bir agirlik vermektedir. Ikincisi, C doniisiim matrisi, agirlikli ortalama b;’nin

hesaplanmasinda ilk gozleme o =./(1+ p)/(1— p) degerinde 6zel bir agirlhik

vermektedir.



99

Eger p = 0 olursa, o zaman oo = 1, d =T, 6(72!:612 ve 0, = 0 olur. Boylece,
y, 'nin elemanlari otokorelasyonun olmadigi rassal etkiler modelinin GLS
dontisiimiindeki elemanlar, (y, —6y,), olacaktir. Eger 0'/21 =0 olursa, o zaman
o §=O' 5) ve 0, = 0 olur. Bdylece, y, ’nin elemanlar1 PW doniisiimii yapilmis

y; ‘nin elemanlarina doniisecektir (Erlat, 1997:35).

2.9 Dinamik Panel Veri Modelleri

Bir donemdeki iktisadi davrams biiylik Olciide gecmis deneyim ve eski davranig
bicimlerinin bir sonucu oldugundan iktisadi iliskiler incelenirken degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin de agiklayici faktorler olarak ele alinmasi olduk¢a 6nemlidir. Bagimli degiskeni
etkileyen faktorler arasinda bagimsiz degisken veya degiskenlerin gecikmeli degerleri
olabilecegi gibi bagimli degiskenin gecikmeli degerleri de olabilmektedir. Bu modellere
“dinamik modeller” denmektedir. Dinamik modeller panel veri kullanilarak tahmin edilmek

istendiklerinde asagidaki gibi ifade edilmektedirler:

Vi =iy + Bx, +E, (2.203)

Bu modeller de tek veya iki yoOnlii sabit veya rassal etkili modeller olarak ele
alinabilmektedir. Ancak, s6z konusu model klasik yontemler kullanilarak tahmin edildiginde
“hata terimleri bagimsiz degiskenlerden iligkisizdir” varsayimi, gecikmeli bagimli degisken
hata terimleri ile iligkili oldugundan gecerli olmayacak, dolayisiyla bu modellerde hata
terimlerinin serisel olarak korelasyonlu olma problemi ortaya cikacaktir. Bu durumda tutarh

olmayan parametre tahminleri elde edilecektir (Harris ve Matyas, 2004:398).

Zaman serisi modellerinde oldugu gibi dinamik panel veri modellerinde de cesitli
yontemlerle elde edilmis tahmincilerin kii¢iik ornek ozellikleri ile ilgili analitik sonuglar ¢cok
kesin degildir. Bu nedenle bu tahmincilerin asimtotik 6zelliklerine daha fazla giivenilmekte
ve calismalarin ¢ogu Ornek birim sayisinin sonsuza yaklastigi varsayilarak yapilmaktadir.
Panel veri iki boyuta sahip oldugundan 6rnek birim sayist hem zaman boyutu hem de kesit

veri boyutu genisletilerek arttirilabilmektedir.
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Panel veri ile tahmin edilen dinamik modeller de daha 6nce oldugu gibi sabit ve rassal

etkili modeller olarak iki alt baslik yardimiyla incelenecektir. Her iki model de tahmin

edilirken |5| <1 varsaymminin gegerliligi ve ilk gozlemlerin y; belirlenisi olduk¢a onemlidir.

Ancak T sonlu oldugu siirece |5| <1 varsayiminda bulunmak gerekmemektedir.

2.9.1 Rassal Etkili Dinamik Panel Veri Modelleri

Dinamik panel veri modellerinde bagimli degiskenin baslangic degerleri yiy’lart
iireten mekanizma bazi tahmincilerin 6zellikleri agisindan énemlidir. Ozellikle periyod sayisi
T’nin kisith oldugu orneklemlerde baslangic degerlerini iireten mekanizma daha ¢ok 6nem
kazanmaktadir. Birimlere veya birimlere ve zaman gore meydana gelen farkliliklarin rassal
yani hata terimlerinin bir bileseni olarak ele alindig1 dinamik rassal etkili modeli asagidaki
gibi gosterebiliriz:

Yy =0y, + Pz, +Bx, +¢&,i=,..,N t=1,..,T (2.204)

6] <1

&, hata terimi tek yonlii ve iki yonlii rassal etkiler modelinde sirasiyla asagidaki gibi

olusmaktadir:
£, =M, TV, (2.205)
E, =M +Y, +V, (2.206)

Ayrica, model ile ilgili olarak asagidaki varsayimlarin saglandig kabul edilmektedir:

E(u)=EWv,)=0

E(u,z))=0
E(ux;)=0
E(uy;)=0

o> egeri=j
E(uu)=<*
(Habt;) { 0 aksi halde

O'f egeri=jvet=s

Ew,v,)=
( ! { 0 aksi halde
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Son varsayim olarak biitiin periyotlardaki tiim bireylere ait herhangi bir hata terimi

zamanla de8isen ya da zamanla degigsmeyen biitiin digsal degiskenlerden bagimsizdir

varsayimi kabul edilmistir:

E(xl.,vjs) =0

E(Zivjz) =0

Denklem 2.204’de z;, K; x 1 boyutlu, 6rnegin sabit terimi veya bir birimin cinsiyeti
veya wrki gibi zamanla degismeyen digsal degiskenler vektorii, x; ise Kox1 boyutlu zamanla
degisen digsal degiskenler vektorii, & 1x1 boyutlu, p ve B sirasiyla K;x1 ve K;x1 boyutlu
parametre vektorleridir. Denklem 2.204 asagidaki gibi de yazilabilir:

W, = 0w, + Pz + fx, +é&, (2.207)

Yi =W, +1]; (2.208)

Denklem 2.208’de asagidaki varsayimlar yapilmistir:

U, =(1-0n, (2.209)
E(@7,)=0

2
Var(n,) =0, = (1——/:5)2 (2.210)

Matematiksel olarak denklem 2.204, denklem 2.207 ve 2.208 ile aymdir. Bununla
birlikte, yi’nin nasil iretildiginin yorumu ayni degildir. Denklem 2.204’de, bagimli
degiskeninin kendi gecikmelisine ve digsal degiskenlere verilen ortak tepkinin yani sira her
farkli birim i¢in farkli olan gézlemlenemeyen ozellik y;, her bir birim siireci etkilemektedir.

Denklem 2.207 ve 2.208’de ise dinamik siire¢ w;, birim etki 1;’den bagimsizdir.

Eger wi, gozlemlenebilseydi, denklem 2.204, denklem 2.207 ve 2.208’den ayrilabilirdi.
Maalesef, w;; gozlemlenememektedir, bununla birlikte ilk gézlemler hakkindaki bilgi bu iki
siireci birbirinden aywrmaya yarayan bilgileri icerebilmektedir. Ilk gozlemler hakkindaki
standart varsayimlar, onlarin ya sabit oldugu ya da rassal oldugudur. Temel model olarak
denklem 2.204’ii alirsak iki temel durumla karsilasiriz: 1) yj sabittir, 2) y;o rassaldir. Temel
model olarak denklem 2.207 ve 2.208’i aldigimizda da iki durumla karsilasiriz: 1) wi

sabittir, 2) wjy rassaldir:
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Durum 1: yjo sabittir. Bir yatay kesit birimi herhangi bir keyfi y;o pozisyonundan baslar

(H; + p/Zi)
ve ————
(1-9)

gozlemlenemeyen etki L, gozlemlenen ve zamanla degismeyen Ozellikler z; ve zamanla

+ ,B’ZFO o’ X;,_; seviyesine dogru yavas yavas hareket eder. Bu seviye,

degisen degiskenler x;’ler tarafindan ortaklasa belirlenir. Birim etki ;, bir ana kiitleden sifir

ortalama ve O ; varyansla rassal olarak cekilmistir.

Durum 2: yjrassaldir. Ik gdzlemlerin o ortalama ve & )2,0 varyansla rassal oldugunu
varsayabiliriz. Yani:
Yio =&yt €, (2.211)

Bu varsayimin rasyonellestirilmesi s0yle olabilir; y;’yi bir iilke olarak ele alabiliriz.

Bu dagilimin sonlu bir ortalama ve varyansa sahip oldugunu bildikten sonra, ilk iilkeye nasil

ulasildigim dikkate almayiz. Alternatif olarak, € ’yi ilk birimin etkisi olarak ele alabiliriz.

yio ile 1 arasindaki korelasyonla ilgili varsayima bagh olarak durum 2’yi iki alt duruma
ayrabiliriz:
- Durum 2a: yj, p; ‘den bagimsizdir, yani Cov(e,, #,) =0. Bu durumda ilk

birimin etkisi zamanla azalir ve sonunda kaybolur. Bu model, durum 1’e biraz
benzemektedir ¢linkii baslangic degeri ve birim etki p; bagimsizdirlar. Bununla

birlikte, durum 2a’da baslangic gozlem degeri sabit bir deger degildir, bir ana
kiitleden p ortalama ve o )2,0 varyansla rassal bir cekilistir.

- Durum 2b: yj, Wi ile iliskilidir. Ik birimin etkisi€;, zamanla y;’'nin
gelecekteki biitiin degerlerini ; ile olan korelasyonu vasitasiyla etkiler. Bu ilk

i

(1-0)

birimin etkisi sonunda =71, esitligini saglar.

Durum 3: wj sabittir. Burada gozlemlenemeyen birim siireci wy, keyfi bir baglangic
degerine sahiptir. Bu ac¢idan0 bu durum, durum 1’in benzeridir. Bununla birlikte,
gozlemlenen yatay kesit birimleri yy, birim etkiler 1); ile korelasyonludur. Yani, gozlemlenen
her bir yatay kesit birimi herhangi bir keyfi y;0 pozisyonundan baglayabilir ve

z t—1
: 1/0 Zé‘ : + IB/Z o’ X;,_; seviyesine dogru yavas yavas hareket eder.
— =

n +
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Durum 4: wjo rassaldir. wjy ortak bir ortalamaya sahip olup olmadigina bagl olarak

dort alt durum mevcuttur:

2

(1-6%)

- Durum 4a: w;, \yortalama ve varyansla rassaldir.

- Durum 4b: wjg, py ortalama ve keyfi bir o io varyansla rassaldir.

2

(1-6%)

- Durum 4c: : wjg, 0;portalama ve varyansla rassaldir.

- Durum 4d: wj, 6;p ortalama ve keyfi bir o io varyansla rassaldir.

Rassal etkili dinamik modellerin parametre tahminlerinde cesitli yOntemler

kullanilmakla birlikte asagida dort yontem gosterilecektir.
2.9.1.1 Maksimum Olabilirlik Tahmincisi

Yukarida belirtilen ilk gozlemler i¢in olusturulmus farkli varsayimlar altinda farkl

olabilirlik fonksiyonlar1 vardir. #&; ve vi’nin normal dagildigi varsayim altinda durum 1 i¢in

olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibidir (Bhargava ve Sargan, 1983:1640):

L1 _ (27[)—(1\7/2) |V|—(N/2)

13 o (2.212)
Xexp _EZ(yi_@}i,—l_pZi_ﬁ}(i)V (yi_é}i,—l_pzi_ﬁ}(i)
i=1
Denklem 2.212°de;
Y, = (Vs Vigserroon Vi) (2.213)
Yir = Vi Vit Vi) (2.214)
Z. =ez, ve e=(LL,......]) (2.215)
X, = (xil,xiz, ...... ,x,.T) (2.216)
V=0.1+0,ecc (2.217)
Durum 2a i¢in olabilirlik fonksiyonu soyledir:
NI2 1 & ’
L2a — Ll X (27[)—(N/2) (630 )—( ) X GXP{_ 262 z (yio - a'yo) } (2.218)
yo i=l

Durum 2b ic¢in ise fonksiyon asagidaki hali alir:
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NT N(T-D) N

L,=0a) > (0?) * (02 +Td) >

1 & T( , )2 a
ZZ Yie — 1t—1 — Pz~ %, — A, —0) +20_2 o +Ta X
xex 20, i vy (2.219)

N| T

2
Z(y it é’i,t—l - p,Zi -p X, =i — a, ))}

=] t=1

X(27l') 1:(0’3) ex%—Z(ylo y())z}

0 i=1

Denklem 2.219’da a =0, —¢*0;,. Durum 3 icin olabilirlik fonksiyonu asagidaki

gibidir:

NT NT 1 && (yit —Yo +Wo) _dyi -1~ Yo "'Wo)}2
o] 2 xexp—— ’
L =(21) 2 (7] 2 xex 222 g

. (2.220)
(277) (0}27) ZXGXB{——lg)’Io —Wo }

77 1=
Durum 4a i¢in olabilirlik fonksiyonu soyledir:

N(T+)

L=z 2 |9~

Yio = Vi =% ,OZ zgxzpyzz it ,OZ lgxzz’]ﬂ
R ARER Vit _@i,T—l _pzi _ﬂxiT (2.221)
Xexp _EZ ,
= (Vo= Y1 =P ,OZ zgxzpyzz il ,OZ IB’xﬂ’
RS Yir =i =Pz =Py ]
Denklem 2.221°de;
1 o 1 1

Q =o0,1-5° +Cfﬁ 1-0 [ ,e’j (2.222)

(T+Dx(T+1) 0 1, e 1-0
o 1+8

Q=—"_—|0o’+To’ +——0" 2.223
0 =175t +103 41 50 2s)

2 ’ 2 !
_ 1
Q_1=L2 F ¢ 0}{0;+T+%J {M}(lﬂ? ¢) (2.224)
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Durum 4b icin olabilirlik fonksiyonu denklem 2.221 ile aymdir fakat Q’nin iist sol
elemant olan 1/(1- &) terimi yerine o io /o 3 terimi kullanilir. Durum 4c i¢in olabilirlik

fonksiyonu, denklem 2.221’in iistel terimindeki y;o’in ortalamasi 6, ile degistirilerek elde

(1-9)o,
edilir. Durum 4d’nin olabilirlik fonksiyonu ise denklem 2.219’daki 6;, 2—2” ve
(0, +0,)
o, ; +0 io terimlerinin sirastyla oy, ¢ ve O )2,0 terimleriyle degistirilmesi sonucu elde edilir

(Hsiao, 2003:78).

Farkli varsayimlara gore olusturulan olabilirlik fonksiyonlari, bilinmeyen
parametrelere gore maksimize edilirse, maksimum olabilirlik tahmincileri elde edilecektir.
Maksimum olabilirlik tahmincilerinin tutarlilign ilk gozlem degerleri icin yapilan
varsayimlara ve T ve N’in sonsuza yaklagsmasina baglidir. Maksimum olabilirlik tahmincisi
T’nin sonsuza gittigi (T — o), N’nin sonsuza gittigi (N— o) veya her ikisinin sonsuza
gittigi durumlar icin istenen asimtotik sahiptir, ancak matematiksel islemler oldukca

karmasiktir.
2.9.1.2 Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Tahmincisi

Durum 3, 4c ve 4d haricinde olabilirlik fonksiyonlar1 sadece sabit bir sayidaki

parametreler baghdir. Ayrica, Q veya O'V2 ,0'/21, o )2,0 ve ¢@’ya bagh olarak maksimum

olabilirlik tahmincisi genellestirilmis EKK tahmincisine esittir. Dolayisiyla, genellestirilmis

EKK tahmincisi asagidaki gibi uygulanir:

N -1 N
Ogus = (Z X; ‘IX,} (Z X{V‘l'y“,»j (2.225)
i=1 i=1
Denklem 2.225’de;
V =(£0.&rmmmrbir) (2.226)

5= (Yigs Viyseeeeens Vi) (2.227)

Ve
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’ ’ ’ ’ ’
X, Xo . . . . . x; 2z 0 0 0
’ ’ ’ ’ ’ ’
oo . . . . .0 0 vy, x; z
’ ’ ’
0 Yo KXo %

X = . . . L L (2.228)

’ ’ s’ 7
o . . . . . . 0y, oxp oz

Genellestirilmis EKK tahmincisi N’nin sonsuza gittigi (N— o) durumlarda tutarhdir
ve asimtotik olarak normal dagilimhidir. Kovaryans matrisi V’nin bilinmedigi durumlarda,
uygulanabilir genellestirilmis EKK tahmincisi kullanilir. Bu tahminciyi uygulamak icin ilk
olarak tahmin edilmis &;’den kovaryans matrisinin tutarli tahminleri elde edilmeye calisilir.
Ornegin, arag degiskenler tahmincisi kullamlarak & ve B’nin tutarh tahmincileri elde edilir.
Daha sonra bu tahminciler (yi, — O, — ,B’xi,) esitliginde yerine yerlestirilir ve sonug
degerler p’nin tutarli bir tahminini elde etmek icin birimler (z;) iizerine regrese edilir.
Tahmin edilen 6, B ve p denklem 2.204’de yerine yerlestirilirse &, nin tahminleri elde edilir.
£,, 1n tahminleri agsagidaki regresyon denkleminin artiklar1 olarak elde edilebilir:

’

T
Yio = D T Xy + P 2+ € (2.229)

t=1

9 =€, Vo +1; (2.230)

7T, 'nin katsayilar1 biitiin i birimleri boyunca aymdir. Hata terimi g, ii¢ bilesenin
toplamindan olugmaktadir: 6;p’1in tahmin hatas1 €,,, 0 zamanindan 6nceki kiimiilatif soklar
yani V;, =V, +0V, +52Vi,_2 +..... ve birim etkiler 77,. Tahmin hatas1 €,,, vy ve

- 2 . .
17, den bagimsizdir ve sifir ortalama ve 0, varyansina sahiptir.

Gergek kovaryans matrisinin bilindigi durumlarda uygulanabilir genellestirilmis EKK
tahmincisi asimtotik olarak genellestirilmis EKK tahmincisinden daha az etkindir, ¢linkii

bagimli degiskenin gecikmeli bir degeri denklemin sag tarafinda bir degisken olarak
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kullamildiginda egim katsayilarinin tahmini, kovaryans matrisinin parametrelerinin

tahmininden artik asimtotik olarak bagimsiz olmayacaktir (Hsiao, 2003:84).
2.9.1.3 Aracg Degiskenler Tahmincisi

Panel veri modellerinde farkli baslangic degeri kosullar1 altindaki olabilirlik
fonksiyonlar1 da farkli oldugundan baslangic kosullarimn hatali secimi elde edilen
tahmincilerin gercek degerinden farkli ve dolayisiyla tutarsiz olmasina neden olur. Bazi
durumlarda, baslangic kosullariyla ilgili dogru bir secim yapmak icin yeterli bilgiye de sahip
olmayabiliriz. Bu yiizden baslangi¢ kosullarindan bagimsiz, basit ve tutarli bir tahminci daha
cekici olabilir. Bu tahmincilerden bir tanesi de ara¢ degiskenler tahmincisidir. Bu

tahmincinin elde edilis basamaklar1 soyledir: ilk olarak birey etkilerini ortadan kaldirmak
i¢in Vi =Wt Pz, + B, + 1, +Vv, denkleminin bir onceki zamana gore farki

alinarak asagidaki denklem elde edilir:

YVie = Yis1 = 5(yi,r—1 — Vi )+ IB/(xil‘ — X1 )+ Vi— Vi,r—l (2‘231)
Denklem 2.231°de y; ile (Vi1 — Vir2) arasinda korelasyon olmasina ragmen (v — Vi
1) ile arasinda korelasyon yoktur. Dolayistyla yi.o 6 ve f’nin tahmini i¢in (y;.1 — Yir2) nin

arac degiskeni olarak kullanilabilir. Diger aciklayict degiskenler, (x; — Xi1) ile (Vi — Vi)
arasinda korelasyon olmadigindan (x; — X;.1) kendileri i¢in ara¢c degisken olarak

kullanilabilir. Bu durumda asagidaki varsayim yapilabilir:

E(y,, W, =V, .))=0 (2.232)

Arag degiskenler yonteminde 6 ve f’nin tahmini agsagidaki gibi yapilir:
1

3:4D ii (y it _yi,t—z)(yi,t—z =), i,t—3) (y 12 Y, i,t—3)(’xit X1 )/ i

A - /’
/BAD i =3 (’xtt _'xi,t—l)(yi,t—Z =), i,t—3) (’xtt _'xi,t—l)(xit _’xi,t—l)

ul T‘( i—=2 it—)
X Zz Y2 (yit_yi,t—l))

i=l 13 (’xtt _’xi,t—l)

(2.233)

Ve
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AD NG (Vi) Vigd = Viga) (Vim0 )(x; _xi,t—l)/ B
Rb )

7
AD T\ G X, )0) O =X, ) —x,)

X {i i( (x(y,»,,_z) j((y,», = Vi ))}

i=1 1=2 it _xi,r—l)

(

SR

(2.234)

Denklem 2.233 ve 2.234°tin her ikisi de tutarli tahminciler olup, denklem 2.234,
denklem 2.233’e gore daha az sayida zaman doénemi igermesinden daha avantajhidir. ikinci
asamada denklem 2.233 veya 2.234’den elde edilen tahminciler dinamik panel veri
modelinde yerine yerlestirilir:

Vi =, —BX =PtV (2.235)

Denklem 2.235’de;

yi =, (2.236)
e

_ 4 Vi

V= ZT (2.237)

t=1

T

_ X.

X=y-=" (2.238)
1=1
T

_ V.

v,=y (2.239)
el

Denklem 2.235’de p parametre vektorii EKK tahmincisi kullanilarak tahmin edilir.

Son asamada ise O, Vz ve O ; ‘nin tahmini i¢in agsagidaki tahminciler kullanilir:

) 1 N T . N 2
63 = mz z [(yir - yi,r—l) - 5(yi,r—1 - yi,r—z) - IB (xir — X )] (2.240)
i=l 1=2
N R R A2
5, = %Z 5.~ &~ bz B - C; (2.241)
i=1

Arag degisken tahmincilerinin tutarhilig1 baslangic degerlerine bagh degildir. d, B ve

o Vz ‘nin ara¢ degisken tahmincileri birim sayis1 N ve/veya zaman sayist T sonsuza gittiginde

tutarhdir. o ; ve p’nin ara¢ degisken tahmincileri sadece birim sayis1t N'nin sonsuza gittigi
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durumda tutarhidir; birim sayist N'nin sabit, zaman sayist T nin sonsuza gittigi durumda

tutarsizdir (Hsiao, 2003:85).
2.9.1.4 Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) Tahmincisi

Farki alinmis model, ara¢ degiskenler matrisi kullamlarak doniistiiriiliir ve
doniistiiriilmiis model genellestirilmis EKK yontemi ile tahmin edilirse genellestirilmis
momentler yontemi (GMM) tahmincisi elde edilir. Genellestirilmis momentler yontemi
tahmincilerinin temeli momentler yontemidir. GMM tahmincisinin bagslangi¢c noktasi,
modeldeki parametrelere ve veri iiretim mekanizmasina dayali olan fonksiyonlar
belirlemektir. Bu fonksiyonlar verileri iireten mekanizmaya gore degerledirildiginde

beklenen degerlerinin sifir olmasi gereklidir (Davidson ve MacKinnon, 2004:353).

GMM yontemiyle regresyon modeli ¢oziiliirken bir kiime moment kosulu formiile
edilmelidir. IB ’y1 bulmak i¢in en azindan bilinmeyen parametre sayisi kadar moment kosulu

belirlemelidir. Eger bilinmeyen parametre sayist kadar denklem varsa sistemin tek bir
¢Oziimii vardir. Eger bilinmeyen parametre sayisindan daha fazla denklem varsa sistemin

kesin bir sonucu yoktur (Heij vd., 2004:252).

Genellestirilmis momentler yonteminde ara¢ degiskenlerin, z, digsal oldugu varsayimi
(E[z€]=0) bir moment kosulu olarak ifade edilebilir. £ tane ara¢ degisken, £ tane moment
kiimesini verir:

g.(B) =2l =7y, - x,B) (2.242)

Denklem 2.242°de g;, £x1 boyutlu bir vektordiir ve { tane moment denkleminden her
biri bir 6rneklem momentine denk gelmektedir. Bu £ tane drneklem momentini asagidaki

gibi yazabiliriz:

§(/5)=%Zg,»(/3) Zz = xf)= (2.243)

—( 5 1 & ,
Genellestirilmis momentler yonteminin temeli, g(ﬁGMM) ZZI F— X, ,3 =

esitligini ¢ozen P icin bir tahminci se¢cmektir. Tahmin edilecek bu esitlik tam olarak

belirlenmigse (£=k), o zaman denklemdeki bilinmeyen sayis1 kadar moment mevcuttur.
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Diger bir ifadeyle, sistemdeki ara¢ degiskenler i¢in yeterli sayida arac¢ degiskenler mevcuttur.

Boylece ,BGMM "deki k tane katsayr icin € tane moment kosulu tam olarak coziilebilir.

{5 1 &, -
Burada, g(ﬂGMM):WZZi(yi —x.8)=0 esitligini ¢ozen tek bir By vardir ve

asagidaki gibi gosterilebilir:
N

R 18, Y (1,
B =[W;zix,} [WZZMJ (2.244)

i=1

Denklem 2.244°’ti matris notasyonuyla yazmak istersek soyle yazabiliriz:
,BGMM =(z 'X)_IZ’Y . Eger denklem asir1 belirlenmisse({>k), o zaman bilinmeyen
sayisindan daha fazla denklem vardir. Bu durumda biitiin € tane moment kosulunu sifira

A

esitleyen bir k vektorli ,BGMM bulmayiz. Bunun yerine g\b,,, )’in elemanlarint miimkiin
oldugu kadar sifira yaklastiracak bir ,BGMM secilir. Bunu saglamanin bir yolu asagida verilen

denklemi miimkiin oldugu kadar en kiiciik degere indirgeyen bir ,BGMM bulmaktir:

g (ﬁGMM )/ 8 AGMM ) (2.245)

veya

’

SR (A

Bu sekilde tahmin edilen parametreler eger hata terimleri 6zdes ve bagimsiz dagiliml

degilse daha etkin tahminciler iiretemez. Bu nedenle GMM tahmincisi asagidaki denklemi en

aza indiren bir [, secer:

J (ﬁGMM ): 8 (ﬁGMM )/W§(ﬁGMM ) (2.247)

W, {x{ boyutunda simetrik ve pozitif yar1 tamimli bir agirlhik matrisi olup hata

A

terimlerinin 6zdes ve bagimsiz dagilimli olmadigt durumlarda g GMM) arasindaki

korelasyonu agiklamaktadir. Yukaridaki minimizasyon isleminin sonuclar1 belli bir
oransallikla birbirinden farklilagan biitiin W agirlik matrisleri icin aynmidir. Bununla birlikte,
W agirhik matrisi secenegi kadar GMM tahmincisi segenegi mevcuttur. Tam olarak

belirlenmis bir denklem i¢in, W=In. Agirlik matrisi sadece asir1 belirlenmis denklemlerde rol
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oynar (Baum, 2006:195). Asir1 belirlenmis denklem i¢cin GMM tahmincisini asagidaki gibi
yazabiliriz:

Bom = (XZWZ'X)"' X ZWZ'y (2.248)

Dinamik panel veri modellerinde GMM tahmincisinin ¢esitli sekillerde kullanan bazi
tahminciler mevcuttur. Bunlardan Arellano-Bond ve Arellano-Bover tahmincileri

aciklanacaktir.
2.9.1.4.1 Arellano-Bond Tahmincisi

Arellano ve Bond (1991), y;’nin gecikmeli degerleri ile artiklar, v;, arasinda mevcut
olan dikeysellik kosullar1 kullanildiginda dinamik panel veri modellerinde ek arac
degiskenler elde edilebilecegini gostermislerdir. Bunu bagimsiz degiskenlerin olmadig1 basit

bir otoregresif modelde sdyle gosterebiliriz:
i = Wi T & (2.249)

E, =11V,

2 2 e e g , . )
u; ~1ID0,0,), v, ~ IID(0,0,) ve ikisi birbirinden bagimsizdirlar. Tnin sabit ve

N’nin sonsuza gittigi (N — o) durumda &’nin tutarh bir tahminini elde etmek icin denklem

2.249’un ilk farki alinarak birim etkiler modelden ¢ikarilir:

Yie = Yisa = 5(yi,r—1 — Vi )+ (Vir - Vi,r—l) (2‘250)

(Vi, —Vi,,_l) birinci dereceden hareketli, MA(1), birim koke sahiptir. t=3 i¢in denklem
2.250 asagidaki gibi yazilabilir:

Yis = Yo = 00y =y )+ Vi = Vi) (2251)

Bu durumda y;; gecgerli bir ara¢ degisken olarak kullamilabilir ¢linkii yi;, (yi2 — Vi1)

yiiksek dereceden iligkilidir ve v;’de serisel korelasyona olmadigi miiddetce (vi3 — Vi) ile

iligkisizdir. t=4 i¢cin denklem 2.250 asagidaki gibi yazilir:

Yis = Y3 = 5()’1'3 — Y )+ (Vi4 _Vi3) (2.252)

Denklem 2.252°’de yi, ve yiu, (yis — Yi2) icin gecerli ara¢ degiskenler olarak
kullanilabilir ¢linkii y;; ve yii, (vis — vi3) ile iligkisizdir. bu sekilde devam edilirse, yani her bir
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gelecek donem icin ekstra gecerli ara¢ degiskenler eklenirse, T doneminde gecerli arac

degiskenler kiimesi soyle olur: (y,»l » Yios Yizo

s Yira)

Bu ara¢c degiskenler prosediirii denklem 2.250’deki farki alinmis hata terimini

aciklayamaz.

E(Av.AV))=0lG

’
Av; = (Vi3 “ViesVia =VigseeeesVir = Vi,T—l)

2
-1
0

-1
2
-1

0
-1
2

0 O
0 0
0 0
-1 0
2 -1
-1 2

(2.253)

(2.254)

(2.255)

G matrisi (T — 2) x (T — 2) boyutludur ciinkii Av; birinci dereceden hareketli, MA(1),

birim koke sahiptir (Blundell ve Bond, 1998:119). Ayrica asagidaki tantmlamalar yapilirsa:

Arag degiskenler matrisi ise soyle gosterilir: W = [Wl',Wz’ ,

0
0
0

_()’n)

0

(Vs Yia)
0
0

0
0

()’n’yz'z’)’n)
0

gosterildigi gibi E(W/Av,)=0 olur.

0 0
0 0
0 0

0
0
0

(Vipeenenn Yir-) |

(2.256)

,Wn’] ve asagida
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[(y,) 0 0 00 0 Vv, =V,
0 i»yi) 0 00 0 Vs —Vp
0 0 s Yins Vi3 00 0
EWAV.)=E| 2.257
WAv,) 0 0 0 (2.257)
L Yigreeseens Yir-2 )_ Vir =Vira |
_(yil) 0 0 00 0 T Yio = Vu _5()}1'1 — Vi) _IB('X;Z _le)
0 (Vyyi) 0 00 0 Yis =Y =0V, = Vi) _IB('X;3 —sz)
_F 0 0 (Vits Yias Vi3) 00 0
0 0 0
L Yigserenene yi,T—Z)__yiT = Vit = Oy = Vira) = B =7, )]
op O 0 00 0 Yo=Yy =y —o) _ﬂxi,z _’xz,l)
0 O 0 00 0 V3™ —Ay, _yil)_ﬂxt; _xi,z)

|| 0 0 OQwydy 00 0

=pﬁ“§v 0 0 0

. (yil"""yzﬂ"—Z)__yiT_yiT—l Qi _yiT—Z)_ﬂxi’T_xi,T—l)_
=0

Denklem 2.250’deki farki alinmis regresyon modeli W’ ile 6nden carpilirsa asagida

gosterilen sonug elde edilir:

WAy =W'(Ay_)S+ WAy (2.258)

Denklem 2.258’e¢ genellestirilmis EKK yoOntemi uygulanirsa Arellano-Bond

tahmincisinin baglangi¢ tek basamakli tutarl tahmincisi elde edilir:

] v i, comy Wia, )| v v, wom Wian,)| s
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Yukaridaki moment kisitlamalar1 kullanilan ve T’nin sabit oldugu, N’nin sonsuza

gittigi (N — o) durumlar i¢in &,’in optimal genellestirilmis momentler yontemi tahmincisi,
N N

W'(I, ®G)W)=Y W/GW, ifadesinin V) = WI(AV)AV)W, ifadesi ile
=1 i=1

degistirilmesi haricinde denklem 2.259’daki tahminciyi verir.

Genellestirilmis momentler yontemi ilk kosullarla veya v; ve p’nin dagilimu ile ilgili
bir bilgiye gerek duymaz. Bu tahminciyi uygulamak i¢in Av, baslangic tutarli tahminci
31 ‘den elde edilen farki alinmis artiklarla degistirilir. Bu degisim sonucu elde edilen

tahminci, iki basamakli Arellano-Bond genellestirilmis momentler yontemi tahmincisidir

(Hsiao ve Tahmiscioglu, 2008:2708):

. r -1 ’o
o, = [(Ay_l ) WV W (Ay_ )} x [(Ay_l ) WV WAy, )} (2.260)

A

0, ’nin asimtotik varyansinin tutarli bir tahminini denklem 2.260’daki ilk terim verir:

N ’ R -1
var(9,) = [(Ay_1 ) WV WAy, )} (2.261)

A A

Eger v, ~ IID(0,0.) ise 0 zaman O, ve 0, asimtotik olarak esittirler.

2.9.1.4.2 Arellano-Bover Tahmincisi

Arellano ve Bover (1995), dinamik panel veri modelleri icin etkin ara¢ degiskenler
tahmincisiyle birlestirilmis bir genellestirilmis momentler yontemi gelistirmislerdir. Bu
modeli, Hausman ve Taylor’in (1981) asagida gosterilen modelini kullanarak yapmuslardir:

Yo =B, +pZ + €, (2.262)

Denklem 2.262°de B, Kx1 ve p, gx1 boyutlu vektorlerdir. Z; zamanla degismeyen
degiskeler, x; ise hem zaman hem de birimler lizerinde degisen degiskenlerdir. Denklem
71’in vektor formatinda gosterimi ise asagidadir:

Y, =nW, +¢ (2.263)

Denklem 2.262 ve 2.263’de:

E =0T, +V, (2.264)

’

Vi = (Vs Virsereeens Vi) (2.265)



n=(8.0)
W, = (Xi’TTZi/)

Xi :('xil’xiz’ ...... ’xiT)
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(2.266)

(2.267)

(2.268)

(2.269)

7, T boyutlu birlerden olusan bir vektordiir. Arellano ve Bover denklem 2.263’deki T

denklemden olusan sistemi, asagida gosterilen tekil olmayan doniisim matrisiyle

doniistiirmiistiir:
M
H=|7

T

H doniisiim matrisinde M:

-1 1

0 -1

0 0
M =

10 0

0 O
1 0
-1 1 0

(2.270)

2.271)

M denklem 2.271°deki gibi tanimlanan (T — 1)XT boyutlu matris olup carpildigi

vektoriin ilk T elemaninin bir 6nceki zamanda gozlenen degerle farkimi alir. H doniisiim

matrisi ise ilk satiriyla soldan carpildigi herhangi bir Tx1 boyutlu veri vektoriindeki ilk T

elemaninin bir 6nceki zamanda gozlenen degerle farkimi alir ve ikinci satiriyla da bu T adet

verinin ortalamasini bulur. Bozucu terimler vektorii asagida gibi gosterilirse:

€ matrisi 6nden H doniisiim matrisi ile carpildiginda asagidaki gibi olur:

M, TV,
M, +V,
(M V]

(2.272)
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Via =Va
Vis =Vi
He, = . (2.273)
Vie =Vira
L&
1 T
& =—)¢, (2.274)
=
He; matrisinin ilk T — 1 elemani, p;’lerden temizlenmis doniistiiriilmiis hata

terimleridir. Dolayisiyla, bu ilk T — 1 denklem icin biitiin digsal degiskenler gecerli arac

degiskenler olarak kullamlabilir. w, = (x;,Z;) matrisi tamimlansin, bu matriste

’

X = (xf x;z, ...... ,xf ) , ve tanimlanan bu w; matrisinin degiskenlerinin bir alt kiimesinden
7

olusan m; matrisi de m, = (Zl/ S A [T) seklinde tanimlansin. Doniistiiriilmiis

biitiin sistem icin gecerli bir ara¢ degisken matrisi asagidaki gibi tanimlanabilir:

(w0 . . 0
0 w 0
c=|. . . . . (2.275)
w0
1 0 . m; |

Moment kosullar1 ise asagida verildigi gibidir:

E(C/He)=0 (2.276)

MtV
MtV

E(C/He,)

E|C'H ' =0 (2.277)

| Y +Vir |
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’ ’

W=W.W,,...W,), Y=y YoV c=(c,C;.....C},) .
H=1I vO®H ve Q=1 v ®Q tammlanrsa ve denklem 2.263, C’H ile carpilirsa

asagidaki denklem elde edilir:
C’Hy=CHWn+CHe (2.278)

Denklem 2.278’e genellestirilmis EKK yoOntemi uygulanirsa denklem 2.279’daki

Arellano-Bover tahmincisi elde edilir:

. - _ _ 1 . _ _ _
A= BA/’HC(C’HQH’C) IC’HW} wHclcHQHT) C'Hy (2.279)
2.9.2 Sabit Etkili Dinamik Panel Veri Modelleri

Sabit etkili dinamik panel veri modelleri, 6zellikle 6rnek disinda yer alan birimler icin
ongoriide bulunmak gerekmediginde ve birim etkiler veya hem birim hemde zaman etkileri
bagimsiz degiskenler ile iligkili oldugunda tercih edilmektedir. Eger birim etkiler biitiin
birimler boyunca sabit ve her birim i¢in farkli ise o zaman bu etkiler ile zamanla degismeyen
diger degiskenler arasindaki siki coklu dogrusalliktan dolayr diger zamanla degismeyen
degiskenlerin etkilerini birim etkilerden aymrmak zordur. Bu yilizden zamanla degismeyen
diger degiskenler matrisinin sifir oldugu varsayilir, yani Z; = 0. birimler arasindaki
farkliklarin sabit katsayida farkliliga yol acacagi varsayimi altinda tek yonlii dinamik sabit

etkili model asagidaki gibi yazilabilir:
Vi = 5.)}1',1—1 + 0, +u e, (2.280)

Birimsel farkliliklarin yani sira zamana gore meydana gelen farkliliklarin da sabit
katsayida degisime yol acacagi varsayimi altinda iki yonlii dinamik sabit etkili model ise

sOyle gosterilebilir:

Vi = 5.)}1',1—1 +0x, ity t+E, (2.281)

Dinamik sabit etkili modelin hata terimlerinin ortalamasi sifir, ardisik degerlerinin

birbirinden iliskisiz ve varyansinin sabit oldugu varsayilmaktadir (Sayyan, 2000:90).
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2.9.2.1 Doniistiiriilmiis  Olabilirlik Yaklasinm (Transformed
Likelihood Approach)

Basitlik olmas1 amaciyla bagimsiz degiskenlerin olmadigi sadece bagimli degiskenin

gecikmeli degerinin oldugu y, =0y, + i, + €&, modeli ele alalm. Birim etkileri

cikarmak icin ilk farki alalim:
Ay, =y, +AV, (2.282)

Denklem 2.282, t=2, 3, 4, ..., T icin tanimlanmigstir fakat Ayi1 icin tantmlanmamigtir

ciinkii Ay,, kayiptir. Bununla birlikte, denklem 2.282’de devaml: surette bir 6nceki farkin
yerlestirilmesiyle asagidaki denklem elde edilir:

m—1
Ay, =06"Ay, .+ 5jAVi -
1 . ,Z_:? i (2.283)

=0"AY; . U,
Dolayisiyla, bu siirecin duraganhga yetisip yetisilmedigine dayanilarak iki durum
varsayilabilir:
i) |5| <1 ve siire¢ uzun bir siire devam etmektedir, yani m su varsayimlarla birlikte

20,
1+6’

sonsuza gitmektedir: t= 3, 4,5, ..., T,i= 1,2, 3, ..., Nicin E(Ay,)=0, Var(Ay, )=

Cov(u,,Av,)=~0c2 ve Cov(u,,Av,)=0

i) Siireg, sifirinc1 zamandan ¢ok fazla gerilere gitmeksizin gecmiste sinirli bir donem
onceden baglamug olup baglamustir, yani t= 3, 4,5, ..., T,i=1, 2, 3, ..., Ni¢in ¢ >0,
Cov(u,,Av,,)=-0> ve Cov(u,,Av,)=0 oldugu E(Ay,)=b ve Var(Ay,)=co?

14

gibi sinirh mile y; , ., icin verilen degerler.

Birinci ve ikinci varsayimlar altnda swrastyla b'=0 ve b'=b oldugu,

’

Ay, = (Ay,. Ay, Avy) ve AV =(Ay, —b*,AV,.AV,......AV, ) olsun. AV nin

kovaryans matrisi agagidaki gibidir:

..........
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(o -1 0 . . . 0
-1 2 -1
0 -1 2
Q=0 . . : =o.Q (2.284)
-1
0 -1 2|
Ay,
_ Var( 2y,l) (2.285)
(o)

« ’1 birinci varsayim altinda 2(1+ o )_1 "e ikinci varsayim altinda c’ye esittir. V,, ’nin
bagimsiz ve normal oldugu varsayimi altinda Ay, ’nin birlesik olasihik dagilimi veya

denklem 75’in kosulsuz olabilirlik fonksiyonu asagida verildigi gibidir:

N T 1 1 ’
[[@z) ]9 exp{— SAv! Q'AV, } (2.286)

i=1

Denklem 2.286'da AV, = (Ay, —b",Ay;, — OAY, oAy, — OAY, ) Ve birinci
varsayim altinda b'=0, ikinci varsayim altinda b’=b. Olabilirlik fonksiyonu sabit sayida
parametreye dayalidir ve standart derecelilik kosullarini (regularity conditions) yerine getirir,
bu yilizden maksimum olabilirlik tahmincisi tutarli ve N sonsuza gittiginde (N —o0) asimtotik
olarak normal dagilimlidir. Denklem 2.286’nin maksimum olabilirlik tahmincisi asagidaki

fonksiyonu maksimum yapacak 6 degerinin bulunmasina esittir:

- NT

N ’
log L = m(zyz)—%mm —%ZAvj Q7'AY; (2.287)
i=1

VZ{HM—&)
(1+9)

Birinci varsayim altinda |Q| =0 } ve Q' bilinmeyen parametre §’ya

baghdir. Ay,, ,, Ay,,_, igin bir ara¢ degisken olarak kullanilarak §’min tutarl bir baslangic

tahmincisi elde edilebilir:
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N T
. z z Ay, Ay,
0=—= (2.288)
2 ALY

i=l t=3

o Vz , denklem 2.289°da gosterildigi gibi tahmin edilebilir:

N T )
Z z (Ayir - 5Ayi,r—1 )
6. === (2.289)
2N(T -2)

2
Birinci varsayim altinda & ’nin baslangi¢ bir tahmini ya —~ olarak ya da asagida

gosterildigi gibi elde edilebilir:

1 N
Vo > Ay, (2.290)

i=1

o=

ikinci varsayim altinda Q" bilinmeyen parametre 8’y1 icermez ve serbest bir parametre
olarak islem goriilebilecek & ’ye dayalidir. Bundan dolayi, ikinci varsayim altinda &

asagidaki yinelemeli siire¢ tarafindan tahmin edilir:

R 1 & X
w:WE(Ay” —b)2 (2.291)

~ 1 &
b= N z Ay, , b’nin tutarh bir tahmincisidir (Hsiao vd., 2002:108-112).
i=1

2.9.2.2 Minimum Uzakhk Tahmincisi (Minimum Distance

Estimator)

Olabilirlik tahmincisi 6zellikleVar(Ayil)’in o’ acgik bir fonksiyonu oldugu
modellerde  dogrusal  degildir. Denklem 2.282’de  birinci varsayim altinda

20
Var(Ay., )= Y
arlay, )= 2

O zaman s= 1, 2, ..., T iin a, =1+

T(1-6
|Q| = GST {1+(§—5))] Log-olabilirlik fonksiyonunun maksimizasyonu i¢in birinci sira
+

kosulu asagidaki gibi olur:
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oL _ NT{1+61+5+T(1-0)]" - o iAv.*/Q‘IAQ‘IA v’
00 (1+ 5)2 i=1 l l
N oAV :
— L O7AYT 2.292
Z( 5 j : (2.292)
=0
ve
olnL —NT 1 W& .
- AV Q7'AV]
do; 20, J{zaj jzl v v (2.293)
=0

A, birinci elemam bir, diger biitiin elemanlar1 sifir olan TXT boyutlu bir matristir ve

’

Av; = (Ayil,Ayi2 —OAY, e s AY i1 _5Ayi,T—l) . Olabilirlik tahmincisini elde etmek i¢in

yinelemeli bir prosediir veya izgara arastirmasi yOntemi kullanilabilmekle birlikte bu
yontemlerin matematiksel islemleri oldukca sikicidir. Daha basit fakat daha az etkin bir

yontem ise o’min  minimum uzaklikk tahmincisi ile tahmin edilmesidir.

Vi = OV, + M; + &, basit modeli i¢in:

N -1 N
0= |:ZA§I'/,—1A§1',—1:| |:ZA§;,—1A§,} (2.294)

i=1 i=1

Denklem 2.294’tin minimum uzaklik tahmincisi, N’nin sonsuza dogru gittigi

durumlarda  tutarlidir. Bunun ispatlamak icin denklem 2.282°yi  kullanirsak,

’

Ay, = (0, Ay, s AY s e ,Ay,.,T_l) ve Ay, = é'Ay,.,_1 +AV,.* igin:

-1
5=6+ {i@; _lAy,.,_l} {i@;_l (PaAv; )} (2.295)

i=1 i=1

Onceki boliimde yapilan varsayimlar altinda 5 , denklem 2.295’de esitlikten sonraki
ikinci kismin sifir oldugu biiyiik 6rneklem durumlarinda tutarhdir. ’a dayali minimum
uzaklik tahmincisinin asimtotik kovaryans matrisi ise denklem 2.296°da gosterildigi gibidir:

. L
Varl8)= [i Ay{,_IQ’IAy,»,_IJ =0, [i A?{,_IAi,_IJ (2.296)

i=1 i=1
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UCUNCU BOLUM

PANEL VERI REGRESYON MODELLERI iLE HiSSE SENEDI
FiYATLARININ TAHMINi

3.1 Arastirmamin Konusu ve Amaci

Ulkelerin gelismesi ve biiyiimesinde énemli bir isleve sahip olan borsalar, sermayenin
temini ve tabana yayilmasinda da 6nemli bir role sahiptir. Borsalar, sirketlerin yapacaklari
yatirimlarda gerekli olan fonlarin temin edildigi yerler olmasi yaninda, yatirimcilarin da
elindeki tasarruflar1 degerlendirdikleri baglica yatirim alanlarindan biridir. Tasarruflarin para
ve sermaye piyasasi araclari arasinda optimal bir sekilde dagitilabilmesi i¢in piyasalarin
izlenmesi, elde edilen bilgilerin degerlendirilmesi ve cesitli yontemlerin kullanilarak en
uygun menkul kiymetin secilmesi gerekir. Tiim bu degerlendirme siirecindeki amag diisiik
degerlenmis veya getiri potansiyeline sahip menkul kiymetleri belirlemek ve bunlara yatirim

yapmaktir.

Sermaye piyasasmin derinligine bagh olarak kisilerin tasarruflarini degerlendirecegi;
baska bir deyisle fon arz edenlerin beklenen verimini artirabilecek yatirim araclar cesitlilik
gostermektedir. Tahvil ve hazine bonosu gibi sabit getirili bor¢lanma araglarmin riski ve
getirisi diisiiktiir. Hisse senetlerinin getirisi arz ve talep kosullarina gore belli riskler tasir ve
riski ile orantili olarak getirisi de nispeten daha fazladir. Hisse senedi getirilerinin fazla
olmasindan dolay1 genellikle yatiricimlar hisse senetlerine yatirim yapmaktadirlar. Bu
yiizden, hisse senedi getirilerinin dnceden tahmini yatirnmcilar ve yatirimcilara yol gosteren

danmigmanlar icin ¢ok bilylik 6nem arz etmektedir.

Hisse senetlerinin getirileri iki temel bilesene baglidir. Bunlardan birincisi sirketin
dagittig1 temettiiler vasitasiyla elde edilen temettii kazanci, digeri de hisse senedinin alim ve
satim fiyat farkindan elde edilen sermaye kazancidir. Tiirkiye’deki yatirimcilar hisse
senetlerine yatirim yaparken temettii gelirlerinden ziyade sermaye kazancini dikkate alirlar.
Bundan dolay1 hisse senetlerinin getirileri hesaplanirken daha ¢ok sermaye kazanci baz
alinir. Sermaye kazancinin hesaplanmasi da dogrudan hisse senetleri fiyatlarmin tahminine

baghdir.
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Hisse senetleri fiyatlarini tahmin etmede temel olarak iki yontem kullanilmaktadir;
Temel Analiz ve Teknik Analiz. Temel analizde hisse senetlerinin fiyatlar1 hisse senedi
degerini gosteren temel degiskenlere gore belirlenir. Bu degiskenler hisse senedinin
fiyatindan baslayarak, bu fiyatin arkasinda yatan ekonomik gelismeler, firmanin varliklari,
rekabet kosullari, likiditesi, mali yapisi, karliligi, sirketin kullandig1 pazarlama ve dagitim
kanallar1, yonetim becerisi gibi temel olgulara kadar uzanan bir siireci kapsar (Korkmaz ve
Ceylan, 2007:231). Temel analizde, menkul kiymet ile dogrudan ya da dolayl iligkili, genel
ve Ozel cesitli bilgiler toplanir ve sistematik bir bicimde degerlendirilerek tahminde
bulunulmaya calisilir. Temel analizin amaci, hisse senedinin gercek degerini, bu yatirimi
etkiledigi diisiiniilen temel etmenlerden yararlanarak bulmak ve bulunan bu degerle piyasa
degerini karsilastirarak yatirim karari almak ya da almamaktir. Temel analizin sonucunda
hesaplanan deger, piyasa degerinden yiiksek ise, hisse senedi satin alinir; hesaplanan deger,

piyasa degerinden diisiik ise hisse senedi satin alinmaz ya da elde tutuluyorsa satilir.

Temel analizde bilgi derleme ve degerlendirme siireci ii¢ asamadan olusur; global

ekonomi ve iilke ekonomisinin analizi, sektor analizi ve firma analizidir.

[k asamada, sirketin faaliyet gosterdigi global ekonomi ve iilke ekonomisinin analizi
yapilir. Ulkeler arasinda ticaret hacminin artmasi, iletisim ve teknolojik geligsmeler, finansal
liberalizasyon, iirlin ve fon transferinin kolaylagsmasi, ¢ok uluslu isletmelerin artig
gostermesi, globallesme ve bolgesellesmenin 6nemli hale gelmesi diinyayr her gecen yil
daha da Kkiiciiltmektedir. Bunun sonucu olarak da iilkelerin birbirlerine olan bagimlig:
artmaktadir. Ote yandan geligmis iilkelerin diinya pazarlarma hakim olmasi, bu iilkelerin
etkinligini artirmaktadir. Globallesme ve bolgesellesme ile birlikte, bir iilkede yasanan bir
gelisme domino etkisi yaparak diger iilkeleri de etkisi altina almaktadir. Bu yiizden, temel
analiz yaparken, iilkenin genel ekonomik kosullarini incelemeye tabi tutmadan nce, iilkeyi

etkileyebilecek global ekonomik olaylar1 incelemek gerekmektedir.

Ikinci asamada iilke ekonomisi analiz edilir. Ulke ekonomisi analizinde, iilke
ekonomisindeki baz1 gostergelerin sirketleri ve bu sirketlerin ¢ikardiklar: hisse senetlerinin
fiyatlarim1 nasil etkiledigi arastirllir. Ekonomik biiylimesi giiclii olan iilkelerde sirketlerin
karliliklarinin yiiksek olmast beklenir. Diger bir deyisle, bir iilkenin ekonomisi ne kadar iyi
olursa o lilkede iiretim yapan sirketlerin biiylimesi ve karliligt da o oranda iyi olacaktir.

Sirket karlarindaki artis ise hisse senedi yatirimcisinin temettii gelirlerinin artmasma ve



124

sirketin piyasa degerinin yiikselmesine neden olur. Bu ise yatirimciya hem sermaye kazanci
getirisi hem de temettii getirisi olmak iizere iki tiir kazang saglar. Iste temel analizde de
onemli olan bu tip verilerin degerlendirilmesi ve hisse senedinin denge fiyatinin bulunmaya
calisilmasidir (Sakar, 1997, s.227). Ekonomi analizinde kullanilan baz1 gostergelere ornek
olarak; GSYIH, faiz orani, enflasyon orami, para arzi, déviz kuru, istihdam orani, yatirrm

miktari, dig ticaret dengesi vb gosterilebilir.

Ekonomik analizle gidecegi yolu tayin eden yatirimci, ikinci olarak bu tahminlere
dayanarak uygun sektorleri sececektir. Ekonomi analizi ile sektor analizi birbiriyle yakindan
iligkilidir.  Sektor analizine bir bakima ekonomi analizinin biiyiite¢ altinda incelenmesi de
denilebilir. Bu yontemde hangi sektorlerin ne kadar karli oldugu, hangi sektorlerin
Oniimiizdeki yillarda biiylime saglayacagina dair ongoriiler hesaplanir. Ekonomik durumun
iyi oldugu donemlerde, genellikle tiim sektorlerin goriiniimii de olumludur. Ancak sektoriin
icinde bulundugu evreye, diinyadaki gelismelere bagh olarak bazi sektorler yatirim yapmaya

daha elverisli olabilirken, bazi sektorlere yatirnm yapmak ise dogru bir karar olmayabilir.

Temel analizde en son asama firma analizidir. Firma analizinde amac, gelecek
donemlerde sirketin performansinin tahmini ve hisse senedinin degerinin belirlenmesidir.
Cesitli analiz tekniklerinden yararlanmak suretiyle isletmenin karlilik durumunun yeterli
olup olmadigi, bor¢ 6deme yeteneginin mevcut olup olmadigi, gerek kisa gerekse uzun
vadeli bor¢clarin zamamnda ddenip ddenmeyecegi, varliklarin kullanig bi¢imlerinin verimli
olup olmadig1 gibi konular saptanmaya calisilarak firmanin zaman i¢inde gostermis oldugu
degisim analiz edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2001:519). Sayilan bu faktorlerin etkisi ise
firmanin gecmis yillara ait finansal durum tablolarinin ¢esitli analiz yontemleri kullanilarak
analiz edilmesi ile anlasilabilir. Sirket analizine konu olan temel tablolar (bilanco ve gelir
tablosu) ve diger tablolar (nakit akim tablosu, 6zkaynak degisim tablosu vb) cesitli
yontemlerle analiz edilirler. Bu yontemler;

- Karsilastirmali tablolar analizi (Yatay analiz)
- Yiizde yontemi ile analiz (Dikey analiz)
- Egilim yiizdeleri yontemi ile analiz (Trend analizi)

- Oran yOntemi ile analiz (Rasyo analizi)

Yukarida siralanan yontemler kullanilarak sirketin finansal durumu analiz edilerek

hisse senetlerin fiyatlar1 tahmin edilmeye c¢alisilir. Hisse senedi fiyatlarimin tahmini
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konusunda kullanilan ikinci yontem teknik analizdir. Teknik analiz, diger tiim verilerin
(sirket, sektor ve ekonomik veriler) bir kenara birakilarak yalnizca fiyat verilerinin dikkate
alindig1 bir analiz yontemidir. Teknik analiz agisindan sirket bilangcolarinda neler oldugu,
sektorel bazda neler degistigi ya da ekonomik verilerin ne yone gittigi onemli degildir
(Ozeksi, 2005:4). Teknik analiz hisse senetlerinin gegmisteki fiyat hareketlerinin gelecekte
tekrarlanacagini, fiyatlarin gelecekteki diizeyinin gecmisteki hareketleri inceleyerek analiz
ve tahmin edilebilecegini savunur. Bodylece hisse senedinden kazan¢ saglamak igin
gecmisteki hareketler incelenerek fiyatlarin seyri ile ilgili iliskiler gelistirmek, bunlara
dayanarak gelecekteki hareketleri tahmin etmek ve bu tahminler 1518inda alim-satim yapmak

gerekir (Berk, 2003:375).

Insan psikolojisi iizerine kurulu olan teknik analizde gecmis fiyat hareketlerinin
gecmis yatirimet tercihleri oldugu kabul edilerek, aym durumlarin tekrarinda ayni tercihlerin
yapilacag1 varsayilir. Bir bagka deyisle, teknik analiz, insanlarin borsa seanslar1 esnasindaki
davranig, hal ve tutumlarinmin ve psikolojik durumlarimin grafiklere doniistiiriilmesidir
(Cagirman, 1999:9). Kisacasi teknik analiz, hisse senedi grafikleri olusturulmas: ve bunlarin

yorumlanmasidir (Malkiel, 2007:137).

Hisse senedi analizlerinde genelde temel ve teknik analiz kullanilmasina karsmn bu iki
teknigin temel savi; borsadaki hisse senedi fiyatlarin gelecege doniik tahminlerinin
yapilabilecegi ve piyasanin iizerinde getiri saglanabilecegidir. Fakat bugiin diinyada teknik
ve temel analizciler adeta iki ayr1 kutup gibi hareket etmektedirler. Temel analizciler, teknik
analiz i¢in su benzetmeyi yaparlar: gecmis bilgileri inceleyerek olas1 gelecekler hakkinda
yorum yapmaya caligmak, dikiz aynasindan geriye bakarak arabayi ileriye dogru siirmeye
caligmak gibidir (Ozeksi, 2005:7). Teknik analizciler de temel analizin faydali bir tahmin
yontemi olmadigini vurgularlar. Bununla birlikte teknik analizciler, firmanmin iginde
bulundugu sektoriin ve firmanin mali yapisinin fiyati belirleyen etkenler icinde olabilecegini
fakat temel belirleyici olmadigini soylerler (Erding, 2004:47). Buna Kkarsilik, bazi
yatirimcilar kararlarim temel analiz yaparak alirken, bazilar1 da hem temel analiz hem de
teknik analizi birlikte uygularlar. Temel analizle gelecek i¢in yiikselme potansiyeli tasiyan
hisse senetlerini segerler. Bu hisselerin alim zamanin teknik analizle belirlerler (Sari,

2001:2).
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Bu aragtirmanin amact; hisse senedi getirilerini tahmin etmek icin temel analizin
kullandig1 finansal oranlar ve makroekonomik degiskenler ile teknik analizin kullandigi
hisse senedi gecmis fiyat verilerinden hangilerinin sirketlerin hisse senedi getirilerini
etkiledigini belirlemek, bu degiskenlerin hisse senedi getirilerini hangi ol¢iide etkiledigini
tespit etmek ve boylece hisse senedi getirileri ile onu etkileyen faktorler arasindaki iliskiyi
belli bir model cercevesinde belirleyerek hisse senetlerinin gelecekteki getirilerini tahmin
etmektir. Diger bir deyisle, hisse senedi fiyatlarinin tahmininde temel analizde kullanilan
ekonomik ve global veriler ile finansal oranlarin hangilerinin belirleyici oldugunun teknik
analizin temeli olan gecmis fiyat hareketleri de dahil edilerek panel veri regresyon modelleri

ile arastirilmasidir.

3.2 Literatiir Incelemesi

Barnhart ve Giannetti (2009) fiyat/kazan¢ oranini1 gelecekteki hisse senedi getirilerinin
tahmin edilmesinde kullanmiglardir. Bu amacla sirketleri pozitif ve negatif kazanglara sahip
olan iki alt gruba aymrmiglardir. Vektor hata diizeltme modeli kullanilarak yapilan tahmin
sonuclarinda negatif kazanca sahip grubun daha yiiksek tahmin giiciine sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, fiyat/kazang oranlarmin gelecekteki getirilerini ve kazang biiyiimelerini

tahmin ettigini ortaya koymugslardir.

Lewellen (2004) finansal oranlarin hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde
kullanilip kullanilamayacagini arastirmistir. Calismasinda temettii/fiyat oraninin 1946-2000
yillar1 arasindaki donemin getirilerini tahmin edebildigini, diger bir ifadeyle uzun dénem
tahminlerinde basarili oldugunu ortaya koymustur. Fiyat/kazan¢g oraminin ise 1963-2000
yillar1 arasindaki getirileri, yani daha kisa bir donemin getirilerini tahmin etme de basarili

oldugunu tespit etmistir.

Datar vd. (1998) likiditenin yatay kesit birimleri arasindaki hisse senedi getiri
degiskenliginin aciklanmasindaki roliinii incelemislerdir. Bu amacla devir oram (piyasada
islem goren hisse senedi sayisinin ihrac¢ edilen hisse senedi sayisina orani) likiditenin bir
Olciisii olarak kullamilmustir. Calisma sonucunda hisse senedi getirilerinin kendi devir
oraniyla oldukga giiclii negatif iligki icerisinde olduklari tespit edilmistir. Devir oraninda %1
diisiis, aylik hisse senedi getirisinde yaklasitk 4.5 puan artisga neden oldugu ortaya

konulmustur. Datar vd. (1998)’nin buldugu sonu¢ Amihud ve Mendelson (1986),
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Eleswarapu ve Reinganum (1993) ve Brennan ve Subrahmanyam (1996)’1n calismalarinda
bulduklar1 likidite ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iligkinin oldugu sonucuyla

aynidir.

Bartholdy (1998) fiyat/kazan¢ oramindaki degisikliklerin hisse senedi getirilerinin
tahmin edilmesinde kullanilip kullanilamayacagini arastirmistir. Toronto Menkul Kiymet
Borsasinda yaptig1 incelemeye gore fiyat/kazang oranindaki degisiklikler gelecekteki hisse
senedi getirilerini tahmin edebilmistir. Ayrica, bu tahminin geleneksel fiyat/kazan¢ orani,
piyasa degeri/defter degeri oram ve firma biiyiikliigiinden bagimsiz oldugunu da ortaya
koymustur. Bartholdy (1998)’in buldugu sonu¢ Chan vd. (1996) ile Kryzanowski ve Zhang
(1992)’1n sonuglariyla, yani fiyat/kazan¢ oraninin hisse senedi getirilerinin tahmininde
basarisiz oldugu sonucuyla ters diismekte fakat Bernard ve Thomas (1990)’1n sonuclariyla

ortiismektedir.

Chin ve Weng Hong (2008) calismalarinda Malezya borsasinda hisse senedi
getirilerinin finansal oranlarla tahmin edilip edilemeyecegini arastirmiglardir. Caligmalarinda
gelecekteki hisse senedi getirileri ile temettii/fiyat orani arasinda pozitif bir iligkinin oldugu
ve temettii/fiyat oraniyla hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilecegini, bununla birlikte
fiyat/kazan¢ oraninin tahmin giicliniin temettii/fiyat oranindan daha diisiik oldugunu tespit

etmislerdir.

Malezya Borsas: lizerine yapilan diger iki calismada Choudhury (2003) ve
Hjalmarsson (2004), finansal oranlarin Malezya sirketlerinin hisse senedi getirilerinin

tahmininde kullanish olmadiklarini bulmuslardir.

Welch (2004) calismasinda sirketlerin bor¢luluk oranlarmin hisse senedi getirileriyle
olan iligkisini incelemistir. Incelemesinde hisse senedi getirilerinin sirketlerin bor¢luluk oran

dinamiklerinin %40’ 1n1 acikladigini tespit etmistir.

Oziin ve Cifter (2006), gosterge niteligindeki yillik bilesik faiz oranlaridaki
degisimlerin bankalarin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini incelemislerdir. Giinliik
verilerden olusan zaman serileri kullanilarak vektor hata diizeltme modeliyle yapilan analiz
sonucunda bankalarin hisse senedi getirilerinde faiz riskinin 6nemli bir belirleyici oldugu ve

s6z konusu etkinin dlgege gore degistigi saptamustir.
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Asperm (1989) on farkli Avrupa borsasi verilerini kullanarak hisse senedi fiyatlari ile
faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirma sonucunda faiz oranlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda negatif iliski tespit etmistir. Aym sekilde, Bae (1990), Kwan (1991)
ve Flannery ve James (1984)’de faiz oranlarindaki beklenmeyen degisimler ile hisse senedi

getirileri arasinda negatif bir iliskinin oldugunu saptamglardir.

Choi, Elyasiani ve Kopecky (1992), faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 ile bankalarin hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda faiz oranlarinin doviz

kurlarina gore hisse senedi getirilerini agiklamada daha giiclii oldugunu tespit etmislerdir.

Ritter (2005), ekonomik biiylime ile hisse senedi reel getirileri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma sonucunda gayri safi yurt ici hasila ile hisse senedi reel getirilerinin
negatif korelasyona sahip oldugu saptanmugstir. Ekonomik biiyiime ii¢ kaynaktan saglanir:
Yiiksek hanehalki tasarrufu, isgiicli katiliminin yiikselmesi ve teknolojik ilerlemeler. Eger
sermaye ve isgiicii girdilerindeki artis yeni sirketlere kayarsa, mevcut sirketlerin
temettiilerinin net simdiki degerinde, yani hisse senedi fiyatlarinda bir artiga neden olmaz.
Teknolojik gelismeler eger sirketler gii¢lii bir monopol olusturmamissa karlarin artmasim
saglayamaz. Ritter (2005), gelecekteki hisse senedi getirilerini cari kazang oraniyla tahmin

edilebilecegini belirtmistir.

Siegel (1998), 17 gelismis lilkeyi inceledigi calismasinda ekonomik biiyiime ile hisse
senedi getirileri arasindaki korelasyonu -0.32, gelismekte olan 18 iilke i¢in ise -0.03 olarak
bulmugstur. Bu sonucun ¢ikmasint ise iki nedene baglamustir: birincisi, bir¢ok iilkenin
borsalarim uluslar arasi sirketler kapsamaktadir ve bu sirketlerin karlar1 da yerel ekonomik
biiyiimeden ziyade global ekonomik biiyiime baglidir. Ikincisi, beklenilen ekonomik biiyiime
daha baslangic asamasinda optimist yatirimcilar tarafindan fazlasiyla hisse senedi fiyatlarina

yansitilmaktadir.

Wangbangpo ve Sharma (2002) ekonomik biiylime, tiiketici fiyat endeksi, para arzi,
faiz oramt ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Endonezya, Filipinler,
Singapur, Tayland ve Malezya icin incelemislerdir. inceledigi biitiin iilkelerde hisse senedi
fiyatlar1 ile enflasyon arasinda negatif bir iligki tespit etmistir. Hisse senedi fiyatlar1 ile faiz

orani arasinda Filipinler, Singapur ve Tayland i¢in negatif, Endonezya ve Malezya i¢in ise
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pozitif bir iliski saptamustir. Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise Endonezya,
Malezya ve Filipinler i¢in pozitif, Singapur ve Tayland icin ise negatif bir iliski tespit

etmistir.

Poon ve Taylor (1991) makroekonomik degiskenlerin Ingiltere’deki hisse senedi
fiyatlarim1 nasil etkiledigini incelemis ve makroekonomik degiskenlerin hisse senedi

fiyatlarim etkilemedigini tespit etmislerdir.

Apergis ve Eleftheriou (2002), hisse senedi fiyatlar: ile enflasyon ve faiz oranlari
arasindaki iliskiyi Atina Borsasinda arastirmis ve hisse senedi fiyatlarinin faiz oranlarindan

ziyade enflasyonun hareketlerini takip ettigini tespit etmislerdir.

Fama (1981), hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon, para arzi gibi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemis ve faiz orani, gecikmeli enflasyon verileri, sanayi

liretimi ve para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir.

Chopin ve Zhong (2001), hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligkiyi
inceledigi calismalarinda hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda negatif bir iliskiye

rastlamustir.

Al-Khazali (2003), hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon ve ekonomik iiretim arasindaki
iligkiyi kisa ve uzun donem cercevesinde incelemistir. Kisa donemde hisse senedi reel
getirileri ile enflasyon arasinda negatif bir iliski saptamistir. Uzun donemde ise hisse senedi
getirileri ile hem beklenen enflasyon hem de beklenen enflasyondaki degisiklikler arasinda

pozitif bir iligki tespit etmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2007), finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi analiz ettigi caligmalarinda, finansal oranlar kullanarak lojistik regresyon analizi
yapmustir. Arastirmadan elde edilen sonuglara gore ilgili donem dikkate alinarak hisse
senedi getirilerini aciklamada fiyat/kazang orani, nakit orant ve toplam varliklarin devir hizi
orani 6nemli birer bagimsiz degisken olarak tespit edilirken, piyasa degeri/defter degeri orani

tahmin yapilan logit modele gore 6nemli bir bagimsiz degisken olarak tespit edilmemistir.
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Aras ve Miislimov (2003) kurumsal yatinmcilar icin yaptiklart caligmalarinda
gelistirdikleri teorik cercevede hisse senedi getirileri ile sermaye piyasasinin getirisi,
volatilitesi ve reel faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon analizi ile test etmigslerdir.
Reel faiz oranindaki artisin negatif yonde etkide bulundugu, diger degiskenlerin istatistiksel

olarak anlamli bulunmadig1 arastirma bulgular: arasinda yer almaktadir.

Akkum ve Vuran (2005) hisse senedi getirileri iizerinde etkili olabilecek
makroekonomik faktorleri belirlemek amaciyla yaptiklari arastirmada, s6z konusu etkileri
arbitraj fiyatlama modeli ile test etmislerdir. Calismada, 1999-2002 dénemine ait IMKB30
endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi getirileri dikkate alinmistir. Yapilan analizde
etkileri belirlenmeye calisilan faktorler; IMKB30 endeksi, mali, sinai ve hizmet olmak iizere
alt sektor indeksleri, biiyiime, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, enflasyon, para arzi, reel
biitce dengesi, ihracat/ithalat oranlari, cari islemler dengesi, piyasa faiz orani, altin fiyatlari
ve vade riskidir. Bu degiskenlerden, IMKB30, mali endeks, sinai endeks, hizmet endeksi,
biiylime, sanayi iiretim endeksi, para arzi, reel biitce dengesi, ihracat ve ithalat, cari islemler
dengesi, hisse senedi getirileri ile pozitif iligkili diger degiskenler ise negatif iliskili

cikmustir.

Kasman (2003) hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligskiyi nedensellik
analizi ile inceledigi caligmasinda, hisse senedi endekslerini kullanarak uzun dénemde doviz
kuru ile getiriler arasinda istikrarl bir iliskinin oldugunu kanitlamistir. Ayrica zaman serisi

tekniklerinin sonuglar1 da bu bulgular1 desteklemektedir.

Akcoraoglu ve Yurdakul (2002) global faktorler ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiye IMKB’de ampirik kamtlar aradiklar1 c¢ahsmalarinda bir dizi degisken
kullanmiglardir. Bunlardan bazilari; uluslararasi sermaye akimlari, ABD hisse senedi
endeksidir. Analizde global degiskenler ve hisse senedi getirileri arasindaki kisa donemli
dinamik iliskileri analiz etmek icin Hendry modelleme stratejisi ve bir hata diizeltim
modelinden (Error Correction Model) yararlanilmistir. Arastirma bulgulari, Tiirkiye icin
global faktorler hisse senedi getirilerini aciklayan onemli degiskenler arasindadir sonucunu

desteklemektedir.
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Demir vd. (1997) bagimli degisken olarak hisse senedi getirilerini, kontrol degiskeni
olarak da finansal oranlarin dikkate aldiklar1 caligmalarinda hisse senedi getirilerini

aciklamada finansal oranlarin anlamli sonuclar verdiklerini ortaya koymugslardir.

Canbas, Diizakin ve Kilic (1997) 1993-1997 doneminde hisse senetleri .M.K.B’de
islem goren 173 endiistri isletmesinin finansal oranlarim kullanarak yaptiklari ¢alismada,
finansal oranlarin hisse senetlerinin degerlemesinde ve hisse senetlerinin getirilerinin
aciklanmasinda istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve yatirimcilarin yatirim karalarinda
onemli rol oynayacak oranlarin da likidite, finansal yap1 ve karlilik oranlari oldugunu

belirtmistir.

Aydogan ve Giiney (1997), LM.K.B.’de hisse senedi getirilerinin ne olgiide tahmin
edilebilecegini arastirmistir. Fiyat/Kazan¢ ve temettii/fiyat oranlarinin kullanildigi ¢alisma
sonuglarina gore, diisiik (yliksek) fiyat/kazang orani ve yiiksek (diisiik) temettii/fiyat oraninin
gozlendigi aylar1 izleyen donemlerde gerceklesen hisse senedi getirileri hem nominal hem de

reel olarak oldukc¢a yiiksek (diisiik) seviyelerdedir.

Cole vd. (2008), bankacilik sektorii hisse senedi getirileri ile gelecekteki ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi 18 gelismis ve 18 de gelismekte olan iilke icin incelemislerdir.
Caligma sonucunda banka hisse senedi getirileri ile gelecekteki ekonomik biiylime arasinda

pozitif ve anlaml bir iligkinin oldugunu saptamislardir.

Geske ve Roll (1983), ABD’deki hisse senetleri ile enflasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi inceledigi calismalarinda hisse senedi fiyatlarimin enflasyon ile negatif,

ekonomik biiyiime ile pozitif olarak iliskili oldugunu tespit etmislerdir.

French vd. (1987), faiz oranlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledigi
calismalarinda hisse senedi getirileri ile hem kisa vadeli hem de uzun vadeli faiz oranlar

arasinda negatif bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.

Bulmash ve Trivoli (1991), ABD’deki hisse senetlerini inceledigi ¢aligmalarinda hisse
senedi fiyatlarinin o hisse senedinin gecen aydaki fiyati, para arzi, kamu borglari, uzun

donem issizlik oram ve genis para arzi arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu tespit
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etmiglerdir. Bununla birlikte, hisse senedi fiyatlar1 ile hazine bonosu faiz oranlar1 arasinda

ise negatif bir iliskinin oldugu saptanmstir.

Leigh (1997), Singapur Borsasim inceledigi calismasinda Singapur Borsasi hisse
senedi endeksinin para talebi ile pozitif bir iliskiye sahip olmasina karsin makroekonomik
degiskenlerle herhangi bir iligskiye sahip olmadigini tespit etmistir. Fung ve Lie (1990) ise

ayn1 sonucu Tayvan Borsasi i¢in tespit etmistir.

Gjerde ve Saettem (1999) ile Achsani ve Strohe (2002), Norve¢ ve Endonezya gibi
kiiciik bolgesel piyasalart inceledikleri caligmalarinda hisse senedi getirilerinin faiz
oranlarindaki degisikliklere negatif, petrol fiyatindaki degisikliklere ise pozitif bir tepki
verdigini ortaya koymuslardir. Ayrica, hisse senedi fiyatlar1 ile gayri safi yurtici hasila, para

arz1 ve doviz kuru arasinda da pozitif bir iligkinin varligin tespit etmislerdir.

Mutan ve Canake1 (2007), makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasini nasil
etkiledigini incelemislerdir. Calismalarinda para arzinin hisse senedi endeks getirilerini
pozitif yonde etkiledigini, enflasyonun getiriyi negatif yonde etkiledigini ve sanayi iiretim

endeksinin ise herhangi bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Banz (1981) calismasinda New York Borsasinda hisse senetlerine ait getiri ve toplam
piyasa degeri arasindaki iliskiyi incelemistir. Orneklem olarak, 1926 —1975 yillar1 arasinda
New York Borsasinda listelenmis olan ve en az 5 yildir islem gérmekte olan hisse senetleri
kullanilmugtir. Hisse senedinin getirisinin, riskin ve ek bir faktdr olan piyasa degerinin bir
fonksiyonu oldugunu gosteren bir finansal varlik fiyatlandirma modeli kullanilarak yapilan
calisma sonuglarina gore; piyasa degeri kiiciik olan hisseler kirk yillik donem boyunca biiyiik
Olcekli hisselere gore daha yiiksek getiri saglamislardir. Bu degerin aylik bazda %1,52, yillik
bazda ise %19,8 olarak gerceklestigi tespit edilmistir.

Basu (1983) New York Borsasi firmalarina ait hisselerin fiyat/kazan¢ orani, firma
biiyiikliigii ve getiri iliskisini incelemistir. Hisseler, fiyat/kazan¢ oranlar1 ve piyasa
degerlerine gore simiflara ayrilmiglardir. Benzer fiyat/kazang oranina sahip fakat farkli piyasa
degeri grubunda olan portfoyler ile benzer piyasa degerine sahip fakat farkli fiyat/kazang
oramt grubuna ait olan portfoyler olusturulmustur. Calisma sonuglarina gore; yiiksek

fiyat/kazang oranina sahip olan firmalar, diisiik fiyat/kazan¢ oranina sahip olan firmalardan
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daha yiiksek getiri saglamiglardir. Ayrica, firma biiylikliigii kontrol altinda tutuldugunda da
sonuclar acik bir sekilde tutarli cikmustir. Diger taraftan, kiiciik olcekli firmalar biiyiik
Olcekli firmalara oranla daha yiiksek getiri saglamiglardir. Ancak, getiriler risk ve

fiyat/kazang oranina gore kontrol altina alindiklarinda bu etki gbzden kaybolmustur.

Bhandari (1988), 1948 - 1981 yillar1 arasindaki donemde kaldira¢ oraninin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisini incelemistir. Kaldira¢ etkisi; toplam aktiflerin defter
degeri ile O0zsermayenin defter degeri arasindaki farkin, firmanin piyasa degerine oram
olarak ifade edilmistir. Olusturulan portfdyler regresyona tabi tutulmus ve analizler
sonucunda, beklenen hisse senedi getirilerinin, yukarida tantmlanmis olan, kaldira¢ orani ile
pozitif iligkili oldugu belirtilmistir. Bu sonuclar elde edilirken beta ve firma biiyiikliik etkisi

kontrol altinda tutulmustur

Lakonishok, Schleifer ve Vishny (1994) New York Borsasi ve Amerikan Borsasi
hisselerini inceledikleri calismalarinda, Nisan 1963’den Nisan 1990’a kadar olan donemi
temel almiglardir. Calisma sonucunda, yiiksek piyasa degeri/defter degeri (PDDD),
fiyat/kazang (F/K) ve nakit akisi/ fiyat (NA/F) oranina sahip hisselerin diisiik PDDD, F/K ve
NA/F oranina sahip hisselerden daha yiiksek getiri, diger bir ifadeyle deger primi sagladigi
tespit edilmistir. Ortalama getirilerde kendisini gosteren bu deger priminin nedeni olarak da;
piyasanmin yiiksek PDDD, F/K ve NA/F oranina sahip olan hisseleri olmas1 gerekenden az
degerlemesi ve diisik PDDD, F/K ve NA/F oranma sahip olan hisseleri de olmasi
gerekenden fazla degerlemesi gosterilmistir. Ayrica deger priminin finansal sikint1 ile iligkili
oldugu belirtilmistir. Yitksek PDDD, F/K ve NA/F oranina sahip olan hisseler siirekli olarak
diisiik kazanglar elde etme egilimi gosterirken, diisik PDDD, F/K ve NA/F oranina sahip
olan hisseler siirekli elde ettikleri yliksek kazanclar ile giicli firma olma egilimi

tasimaktadirlar.

Lau, Lee ve Mclnish (2002) Singapur ve Malezya borsalarinda 1988-1996 yillar1 arasi
veriler kullanarak hisse senedi getirileri ile beta, firma biiyiikliigii, fiyat/kazang orani, nakit
akimlari/fiyat orani, piyasa degeri/defter degeri oram ve satig biiyiimesi oram arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Caligmada hisse senedi getirileri ile firma biiylikliigii arsinda her iki
ilke icinde negatif bir iligki saptamuslardir. Hisse senedi getirileri ile satig bilyiimesi oram
arasinda Singapur icin negatif bir iligki tespit edilmistir. Malezya icin ise hisse senedi

getirileri ile fiyat/kazang¢ oram arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.
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Chui ve Wei (1998), hisse senedi getirileri ile piyasa degeri/defter degeri oram ve
firma biiytikliigii arasindaki iliskiyi Hong Kong, Kore, Tayvan, Malezya ve Tayland i¢in
incelemislerdir. Hong Kong, Kore ve Malezya’da hisse senedi getirileri ile piyasa
degeri/defter degeri oram arasinda pozitif bir iligkinin mevcut oldugu saptanmustir. Ayrica,
Tayvan haric diger tiim iilkelerde firma biiyiikliigiiniin hisse senedi getirilerinde etkili oldugu

tespit edilmistir.

Du (2006), hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi 1926-2001 donemine
ait veriler kullanarak ABD’de incelemistir. Bu donemi izlenen parasal politikaya gore
donemlere ayirmig ve birinci ve liciincii doneme 6zel 6nem vermistir. Birinci donemde
(1926-1939) hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iliski pozitif ¢cikmistir. Bunun
nedeni olarak o donemde izlenen parasal politika gosterilmistir. Ugiincii dénemde (1952-
1974) hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda gii¢lii bir negatif iliski ¢ikmistir. Bunun

nedeni olarak ise enflasyonun arz soklarindan kaynaklanmasi gosterilmistir.

Chen, Kim ve Kim (2005), Tayvan Borsasina kayitl otellerin hisse senedi getirileri ile
makroekonomik olan ve makroekonomik olmayan degiskenler arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Makroekonomik degiskenler olarak para arzi, sanayi Uretimi, beklenen
enflasyon ve issizlik orani; makroekonomik olmayan degiskenler olarak ise baskanlik
secimleri, depremler, 2003 Irak Savasi, Asya finansal krizi ve 11 Eylill saldirisi
kullanilmigtir. Calisma sonucunda makroekonomik degiskenlerden sadece para arzi ve
igsizlik oram hisse senedi getirilerini agiklayabilmistir. Bununla birlikte, makroekonomik

olmayan degiskenlerin hepsi otel hisse senedi getirilerini anlamli bicimde etkilemistir.

Rapach vd. (2005), sanayilesmis 12 iilkede makroekonomik degiskenler kullanilarak
hisse senedi getirilerinin tahmin edilip edilemeyecegini arastirmislardir. Makroekonomik
degiskenler olarak faiz oranlari, vade farki, para stoku, enflasyon orani, sanayi iiretimi ve
issizlik oram kullanilmustir. Orneklem ici ve orneklem dis1 tahmin testleri kullanilarak
yapilan ¢alisma sonucunda faiz oranlarinin biitiin iilkelerde hisse senedi getirilerini tahmin
etmede basarili oldugu tespit edilmistir. Enflasyon oraminin ise bazi iilkelerde getiri
tahmininde basarilhi oldugu saptanmistir. Bununla birlikte, diger makroekonomik

degiskenlerin tahmin basarisinin cogu iilkede sinirli oldugu gozlemlenmistir.
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Chen, Chiang ve So (2003), OECD iiyesi iilkelerdeki hisse senedi getiri ve
degiskenliginin ABD piyasasindaki gelismelere nasil tepki verdigini arastirmuslardir.
Caligsma sonucunda ABD piyasasinda meydana gelen gelismelerle ilgili haberlerin incelenen
ilkelerdeki piyasalara iletilmekte oldugunu ve bu haberlerin s6z konusu piyasalardaki hisse
senedi fiyatlarin1 ayni1 yonde degistirdigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte, ABD
piyasalarindaki kotii haberlerin incelenen piyasalardaki hisse senedi getirilerinde meydana

getirdigi diisiis, iyi haberlerin sagladig: ylikselisten daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Kim (2003), Almanya piyasasinda c¢eyrek yillik veriler kullanarak hisse senedi
getirileri ile enflasyon ve gayri safi yurt ici hasila arasindaki iligkiyi aragtirmigtir. Arastirma
sonucunda hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda negatif bir iliskinin oldugu ve bu
iligkide anahtar rolii enflasyon oranlarinda meydana gelen mutlak degisikliklerin oynadigim
tespit etmislerdir. Ayrica, hisse senedi getirileri ve gayri safi yurt ici hasila degiskenleriyle
olusturulan regresyon modelinde gayri safi yurt i¢ci hasilada mutlak deger olarak meydana
gelen degisikliklerden ziyade gayri safi yurt ici hasilanin biiylime oranlarindaki degisimin

isareti hisse senedi getirilerini etkiledigi saptanmigtir.

Lam (2002), Hong Kong Borsasinda 1984-1997 yillar1 arasi1 veriler ve Fama ve French
(1992) yontemi kullanarak hisse senedi getirilerini inceledigi calismasinda firma biiyiikliigii,
piyasa degeri/defter degeri orani, fiyat/kazang orant ve borcluluk oraninin hisse senedi aylik

getirilerindeki yatay kesitsel degisimi agikladigini tespit etmistir.

Dimitrov ve Jain (2005) ve Korteweg (2004), bor¢luluk oranlarinda meydana gelen
degisikliklerin hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini incelemislerdir. Her iki arastirma
sonucu da hisse senedi getirileri ile bor¢luluk orani arasinda negatif bir iligkinin oldugunu

ortaya koymustur.

Muradoglu ve Sivaprasad (2008), firma borg¢luluk oraninin hisse senedi getirileri
izerine olan etkisini Modigliani ve Miller degerleme modelinden baslayarak incelemislerdir.
Caligmalarinda kamu hizmetleri sektorii firmalarinda bor¢luluk oram ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iligkinin, diger tiim sektor firmalarinda ise negatif bir iligkinin

oldugu tespit edilmistir.
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Dumas ve Solnik (1993), heterojen yatirimcilarin bulundugu uluslararasi sermaye
piyasasinda uluslararas1 finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli kullanarak doviz kuru
riskinin hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini arastirmigtir. Hisse senedi ve para
birimlerini de iceren bir 6rneklem lizerinde yapilan caligma sonucunda doviz kuru riskinin
uluslararas1 finansal piyasadaki hisse senetleri getirilerini aciklayici dnemli bir unsur oldugu

ortaya ¢cikmustir.

Bodnar ve Gentry (1993), Kanada, Japonya ve ABD’de doviz kuru riskinin hisse
senedi getirisine olan etkisini endiistri bazinda inceledigi caligmalarinda her ii¢ lilkede de
baz1 endiistrilerde doviz kuru riski ile hisse senedi getirileri arasinda 6nemli bir iligkinin
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, her ii¢ lilkede de doviz kuru riskinin endiistri getirilerini
ekonomi diizeyinde aciklayabildigi saptanmistir. Bodnar ve Gentry (1993), farkli
endiistrilerdeki sirketlerin hisse senedi fiyatlarmin doviz kuru degisikliginden farkli sekilde
etkilendigini tespit etmislerdir. Bu farkliligin nedenini ise su ii¢ sebebe baglamaktadirlar:
Yerel ihracatgimmin ve ithalata karsi rekabet eden sirketlerin yabanci sirketlerle rekabet
sartlarim degistirmesi, uluslararasi bazda fiyatlandirilmis girdi kullanan veya tekrar satmak
izere ithalat yapan endiistrilerin girdi fiyatlarini degistirmesi ve yabanci para birimi bazinda

degerlendirilmis aktiflerin degerini degistirmesi.

Campbell ve Yogo (2006) hisse senedi getirilerini tahmin etmede kullanilan
geleneksel testlerin yanlis ¢ikarimlara neden olduklarimi iddia ettikleri calismalarinda
temettii/fiyat orani, fiyat/kazan¢ oram gibi degiskenleri kullanarak hisse senedi getirilerini
aciklayan yeni bir test gelistirmislerdir. Bu calismada fiyat/kazang oram hisse senedi
getirilerini aylik ve yillik verilerle tahmin edebilirken, temettii/fiyat degiskeni ise hisse
senedi getirilerini tahmin etmede sadece yillik verilerin kullanilabilecegi sonucuna

ulagilmistir.

3.3 Arastirmamn Yontemi

Borsada islem goren sirketlerin hisse senedi getirilerini etkileyen sirket i¢i ve makro
ekonomik faktorlerden hangilerinin daha etkili oldugunun belirlenmesi icin panel veri
regresyon modelleri kullanilacaktir. Bu amacla, ilk olarak asagida gosterilen tek yonlii sabit

etkiler panel veri modeli ele alinacaktir:
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k
Y, =B+ B,X, +a+¢, 3.1)
j=2

Arastirmada ikinci yontem olarak da asagida gosterilen tek yonlii rassal etkiler modeli

kullanilacaktir:

k

Y, =B+ B.X, +¢, (3.2)
j=2

&, =a +v,

Rassal etkiler modelinde birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen
farkliliklar hata teriminin bir bileseni olarak ele alindigindan serbestlik derecesi problemi
ortadan kalkmaktadir. Dolayisiyla bu rassal etkiler modelinde iki yonlii tahminler
yapilabilmektedir. Bununla birlikte rassal etkiler modelinde onemli bir varsayim, birim ve

zaman etkilerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerle iliskisiz oldugudur, yani
E (ui,|X n): 0. Eger birim ve zaman etkileri modeldeki bagimsiz degiskenlerle iliskiliyse

elde edilecek tahminler tutarsiz olacak fakat sabit etkiler modeli tutarli olacaktir. Bu iki
tahminciden hangisinin tutarli olacagini bulmak, diger bir deyisle birim ve zaman etkileri ile
modelin bagimsiz degiskenlerinin iligkili olup olmadigin1 anlamak i¢cin Hausman testi
yapilacaktir. Hausman (1978) birim ve/veya zaman etkilerinin bagimsiz degiskenlerle
iligkisiz oldugu varsayim altinda genellestirilmis EKK tahmincisi ile grup i¢i tahminciyi
karsilagtirarak hangisinin tutarli oldugunu test etmistir. Hausman testi sonucuna gore sabit

veya rassal etkiler modeline karar verilecektir.

Finansal getiri serileri genellikle serisel korelasyon ve coklu varyansa sahiptirler.
Serisel korelasyon veya diger bir tamimla otokorelasyon, bir menkul kiymet getirisinin
kendisinin ardigitk zaman donemlerindeki getirileriyle korelasyonudur. Coklu varyans ise
regresyon modellerinde temel bir varsayim olan verilerin degisik zaman donemlerinde
varyansinin sabit olma yerine zamanla degismesidir. Bu iki etki tahmin edilecek olan
kovaryans matrisinin sapmali olmasina neden olmaktadir. Calismamizda finansal getiri
verileri ve finansal veriler kullanildigindan serisel korelasyon ve ¢oklu varyansin olmasi
kuvvetle muhtemeldir. Tahmin edilecek regresyon modelinde serisel korelasyonun olup

olmadigin1 anlamak icin Durbin-watson test istatistigine bakilacaktir. Eger tahmin edilen
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modelde serisel korelasyon mevcut ise bunu diizeltmek icin regresyon modeline otoregresif

siire¢ terimleri olan AR(t) terimleri eklenecektir.

Tahmin edilecek regresyon modellerinde ¢oklu varyans problemini ortadan kaldirmak
icin ise regresyon modellerinde ¢oklu varyansla tutarli White varyanslar1 ve standart hatalar
kullanilacaktir. Ayrica, yatay kesit birimlerinde coklu varyansi diizeltmek i¢in yatay kesit
agirliklart da kullanilacaktir.

Sabit ve rassal etkiler modeli tahmin edildikten ve modelde serisel korelasyonu
gidermek i¢cin modele otoregresif siire¢ terimleri, AR(t), eklendikten sonra dinamik panel
veri modellerine gecilecektir. Dinamik modeller, icerisinde bagimli degiskeni etkileyen
bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlerin gecikmeli degerleri yaninda bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerini de igceren regresyon modelleridir. Hisse senedi yatirimcilart herhangi
bir hisse senedine yatirim yapmadan Once o hisse senedinin ge¢mis donem getirilerini
incelediginden hisse senedi getirileri, o hisse senedinin ge¢mis donem getirilerinden
etkilenmektedir. Dolayisiyla hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde dinamik
modellerin kullanilmast daha dogru sonuglar verecektir. Bu dogrultuda GMM tahmincisi
kullanan Arellano-Bond ve Arellano-Bover dinamik panel veri tahmincileri kullanilacaktir.

Arellano-Bond dinamik panel veri tahmincisini asagidaki gibi gosterebiliriz:
p
Y, = zani,t—j + Xitﬁl + vvnﬁz +u +é&, (3.3)
j=1

i=1,2,..,N vet=1,2,....T;
Denklem 3’te;

a; tahmin edilecek p tane parametreyi,

X, 1 Xk, boyutlu kat1 digsal degiskenler vektoriin,

it °
B, k, X1 boyutlu tahmin edilecek dissal degiskenler parametre vektoriinii,

W

it

1 Xk, boyutlu 6nceden belirlenmis veya i¢sel degiskenler vektoriini,

B,. k,x1 boyutlu tahmin edilecek Onceden belirlenmis veya igsel degiskenler
parametre vektoriinil,

M, , birim etkileri ve

g, ’de O 82 varyansa sahip 6zdes ve bagimsiz dagilimli hata terimlerini gostermektedir.
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Arellano-Bond tahmincisi, regresyon modelini her bir donem i¢in bir denklemler
sistemi olarak ele almakta ve igsel, digsal ve belirtilecek diger degiskenlerin gecikmeli
degerlerini ara¢ degiskenler olarak kullanmaktadir (Baum, 2006:234). Bu yontemde ¢oklu
varyans problemi oldugundan coklu varyansa karsi tutarli olan saglam (robust) varyansl hata
terimleri kullanilacaktir. Arellano-Bond tahmincisinden sonra ayni gosterime sahip fakat
arac degiskenler olarak hem gecikmeli degerleri hem de farklar1 kullanan Arellano-Bover
tahmincisi kullanilacaktir. Arellano-Bover tahmincisinin de saglam varyanslhi yontemleri

tahmin edilecektir.

Arellano-Bond ve Arellano-Bover tahmincileri kullanilarak dinamik panel veri
regresyon modelleri tahmin edildikten sonra bu modellerde kullanilan ara¢ degiskenlerin
dogru belirlenip belirlenmedigini tespit etmek amaciyla Hansen Asir1 Belirlenme Testi
kullanilacaktir. Bu testte sifir hipotezi modelin dogru kuruldugu ve asir1 belirlenme
kisitlarinin gegerli oldugudur. Bu testlerde sifir hipotezinin reddedilmesi arac¢ degiskenlerin
gerekli dikeysellik kosullarini karsilayamadigi anlamina gelmektedir. Bunun da iki nedeni
olabilir; birincisi, ara¢ degiskenlerin tam olarak dissal olmadigi, ikincisi de arag

degiskenlerin yanlis bicimde regresyon modelinden c¢ikarilmasidir (Baum, 2006:201).

Asirt belirlenme testinden sonra dinamik regresyon modellerinde 6nemli bir sorun
olan hata terimlerinde otokorelasyonun olup olmadigim belirlemek amaciyla Arellano-Bond
otokorelasyon testi yapilacaktir. Arellano-Bond otokorelasyon test istatistigi hata
terimlerinin birinci farki kullanilarak hesaplanir ve hata terimlerinin birinci farklarinda
otokorelasyonun olmadig: sifir hipotezine sahiptir. E§er hata terimleri 6zdes ve bagimsiz
dagilimhi iseler bunlarin birinci farklar1 birinci dereceden otokorelasyona sahiptir. Bu
yiizden, Arellano-Bond otokorelasyon testi, bagimsiz ve 6zdes dagilimli hata terimlerinde
otokorelasyonun olmadig sifir hipotezini birinci dereceden reddetmektedir. Bununla birlikte,
birinci derecenin iistiindeki derecelerde sifir hipotezi reddediliyorsa, bu moment kosullarinin

gecerli olmadig1 anlamina gelmektedir (Stata Release 10, 2007:28).
3.4 Arastirmada Kullamlan Veri ve Degiskenler
Hisse senedi getirilerinin sirket i¢i ve sirket dis1 degiskenler kullanilarak panel veri

regresyon modelleriyle tahmin edilmesini amaglayan bu calismada Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasina (IMKB) kayith sirketler sektorlerine gore incelenmistir. IMKB’de;
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sanayi, mali, hizmet ve teknoloji olmak {izere temel olarak dort ana sektdor mevcuttur. Bu
sektorlerden sanayi ve hizmet sektorleri alt sektorleriyle birlikte arastirmaya dahil edilmistir.
Ancak, mali sektoriin alt sektorleri icinde bulunan banka ve sigorta sektorlerinin bilan¢o
yapisi ve finansal oranlar1 mali sektoriin diger alt sektorlerinkinden farkli oldugundan dolay1
banka ve sigorta sektorleri aragtirmadan ¢ikarilmistir. Teknoloji sektorii ise arastirmaya dahil
edilmemistir. Boylece arastirmada hizmet, mali ve sanayi olmak iizere toplam {i¢ sektor

incelenmistir.

Arastirmada kullanilan verilerin zaman boyutu ve sirket sayis1 sektorler itibariyle
degisiklik gostermektedir. Calismada hem sirket ici hem de sirket dis1 veriler ceyrek yillik
donemler olarak alinmis olup sirketlerle ilgili verilerin ele alindig1 baslangic ve bitis y1l
aralig1 incelenen her bir sirkete gore farlilik gostermektedir. Bundan dolayr arastirmada
dengesiz(unbalanced) panel veri modeli kullamlmustir. Incelen sirket sayisi sektorler
itibariyle sOyledir: Sanayi sektoriinde ikinci ulusal pazar, yeni ekonomi pazari, gozalti pazari
ve diger sirketler dahil olmak iizere toplam 172 sirket bulunmaktadir. Sanayi sektoriinde
sirket sayis1 fazla oldugundan dolayr bu sektdrde 1998 yili baslangi¢ yili olarak secilmis ve
bu yildan daha sonraki yillarda kurulan sirketler arastirmaya katilmamistir. Boylece, sanayi
sektoriinde toplam 172 tane sirketten 133 tanesi incelenmistir. Mali sektorde ikinci ulusal
pazar, yatirim ortakliklari, gozalti pazar1 ve diger sirketler dahil, banka ve sigorta sirketleri
hari¢ toplam 84 sirket bulunmaktadir. Bu 84 tane sirketten verileri elde edilen 60 sirket
arastirmaya dahil edilmistir. Hizmet sektoriinde ikinci ulusal pazar, gozalt1 pazari ve diger
sirketler dahil toplam 40 sirket mevcut olup bu sirketlerden verisi temin edilen 33 sirket
arastirmaya dahil edilmistir. Arastirmada kullanilan sirketler ve bu sirketlerin ait oldugu

sektorler Ek 1°de gosterilmistir.

Hisse senedi getirileri daha 6nce belirtildigi gibi sermaye kazanci ve temettii kazanci
olmak iizere iki bilesenden olusmaktadir. Ancak Tiirkiye’de hisse senedi getirileri
hesaplamalar1 daha ¢ok sermaye kazancina dayandigindan bu calismada da hisse senedi
getirileri olarak sadece sermaye kazanci dikkate alinmistir. Dolayisiyla hisse senedi getirileri
asagidaki gibi hesaplanmstir:

_P-F,_2~F

=t 1 3.4
=T (3.4)

t—1

R
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Denklem 3.4°de R, hisse senedi getirisini, P’de hisse senedinin fiyatin1 gdstermektedir.
Caligmada hisse senedi fiyatlarinin logaritmasi alindigindan dolayi hisse senedi getirileri de

asagidaki gibi hesaplanmstir:

R, =1n( L —lj=m(P,)—h1(P,_1) (3.5)

t—1

Hisse senedi getirilerini aciklamada kullanilan bagimsiz degiskenler ise sirket i¢i ve
sirket dis1 olmak iizere iki tiirliidiir. Sirket ici faktorler, sirketin finansal oranlaridir. Sirket
dis1 faktorler olarak ise makroekonomik degiskenler ve global ekonomik durumu belirtmek
icin kullanilan New York Borsast Bilesik Endeksidir. Global ekonomik durumu belirtmek
icin New York Borsas1 Bilesik Endeksinin kullamlmasinin nedeni bu borsanin hem islem
hacmi hem de kayitli iiye bakimlarindan diinyanin en biiyiik borsasi olmasindandir. Ayrica,
Tiirkiye’de ekonomiyi derinden etkileyen iki onemli finansal kriz olan 1994 ve 2001
krizlerinin etkilerini de hesaba katmak icin bu iki yili temsil eden kukla degiskenler
kullanilmugtir. Hisse senedi getirileri logaritmik degerler iizerinden hesaplandigindan dolay1
bagimsiz degiskenlerin bir kisminin da logaritmasi alinmistir. Finansal oranlar zaten
yiizdelik olarak alindig1 icin bu oranlarda herhangi bir doniistiirme yapilmamistir. Ancak
makroekonomik degiskenler ve New York Borsasi Bilesik Endeksinin logaritmasi alinmstir.

Arastirmada kullanilan finansal oranlar sunlardir:

Faiz Karsilama Giicii (FKG): Kazancin, firmanin 6demekte oldugu faizleri yani
finansman giderlerini ne derece karsiladigini gosteren bu oran, vergi ve faizden 6nceki firma
karinin 6denen faiz giderleri toplamina boliinmesi ile hesap edilir:

Briit Kar

Faiz Karsilama Giicii= ~
Faiz Odemeleri

Bu oran sirketin 6demekle yiikiimlii oldugu faizin ka¢ katin1 kazanabildigini
gostermektedir. Oramin  hesaplanmasinda faiz giderleri vergi matrahindan diisiilen
giderlerden sayildigi icin vergi ve faizden onceki kar tutar1 kullamilmaktadir (Tiirko,

2002:107).

Alacak Devir Hiz1 (ADH): Alacak devir hiz1 orani iki sekilde hesaplanabilir. Birinci
yontem asagidaki gibidir:
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Kredili Satig Tutar
Alacak Devir Hizi=

Ortalama Ticari Alacaklar

Kredili satiglarin belirlenmesinin zor oldugu durumlarda alacaklarin devir hizi
asagidaki gibi hesaplanir:

Net Satiglar
Alacak Devir Hizi=

Ortalama Ticari Alacaklar

Bu oranin yiiksek ¢ikmasi alacaklarin zamaninda tahsil edildigi anlamim verir. Boyle
bir igletme diisiik cari oranla bile kisa vadeli bor¢larim 6deyememe riski ile karsilagsmaz. Bu
oranmin diigiik ¢ikmasi, alacaklarin zamaninda tahsil edilemedigini, kredili satig hacminin
arttigini agiklar. Boyle bir isletme ise kisa vadeli bor¢larini karsilayabilmek i¢in daha yiiksek

bir cari orana gerek duyar (Cetiner, 2005:150).

Hisse Basina Kazan¢ (HBK): Hisse basina kazan¢ orani hem aktif yatirimcilar hem de
potansiyel yatirimcilar tarafindan sirket karliligimi 6l¢cmek amaciyla kullanilan ve adi hisse
senetlerinden saglanan fonlarin ne kadar verimli kullamildigim ortaya koyan bir orandir.
Hisse basina kazang orani su ii¢ agidan onemlidir (Erkus, 2006:49):

- Hisse basma kazang, bir sirketin performansinin ve degerinin
hesaplanmasinda kullanilan anahtar bir gostergedir,

- Sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 hisse basina kazanca dayalidir.
Hisse basina kazang diistiigiinde hisse senedinin borsa fiyat1 da bilyiik ihtimalle
diismektedir,

- Gelismis lilkelerde yoneticilerin primleri hisse basina kazanca gore

belirlenmektedir.

Hisse basina kazang, donemin faaliyet sonucundan potansiyel hisse senetlerine
Odenecek faiz ve temettii gibi tutarlar ve azinlik paylar diisiildiikten sonra kalan ve ayrica
ertelenmis vergi yiikiimliiliigliniin neden oldugu vergi geliri/gideri de dikkate alinmis tutarin
(net donem kar1 veya zararinin) donem icindeki agirlikli ortalama adi hisse senedi sayisina
boliimii ile bulunan kar veya zarardir. Diger bir tanmimla, konsolide finansal tablolarda ana
ortakligin konsolide net donem karinin yine ana ortakligin ayni donemde agirlikli ortalama
hisse senedi sayisina boliinmesi ile bulunan kar veya zarardir (Orten vd., 2008:458). Hisse

basina kazan¢ oranini asagidaki gibi gosterebiliriz:
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Donem Net Kar1 (Zarari)
Hisse Basina Kazang =

Adi Hisse Senedi Sayisi

Donen Varliklar Devir Hizi (DVDH): Doénen varliklar devir hizi oram dénen
varliklarin kendisinin ka¢ kat1 satig yarattigini ifade eder. Bu oranin biiyiilk olmasi donen
varliklarin verimliliginin de yiiksek oldugunu gosterir. Bununla birlikte, karlilik oranlar1 da
ayni paralelde ise verimlilikteki yiikseklik bir anlam tasir. Dénen varliklar devir hizi orani
diisiik ise igletmenin cari oram da diisiik demektir. Cilinkii bu durum isletmenin kisa vadeli
bor¢larmin da yiiksek olduguna bir isaret sayilabilir. Bu da isletmenin maddi duran
varliklarin1 kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse ettigini ortaya koyar (Bektore vd.,
2002:250). Donen varlik devir hiz1 asagidaki gibi hesaplanabilir:

Net Satiglar
Donen Varlik Devir Hiz1 =

Ortalama Donen Varliklar

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1 (PDDD): Bu oran isletmenin piyasa degerinin,
isletmenin 6zkaynaklarinin kag¢ kati oldugunu gosterir. Diger bir ifadeyle, hisse senedinin 1
TL’lik defter degerine karsilik, yatirimcilarin ka¢ TL 6demeye razi olduklarmi gosterir.
Piyasa degeri/defter degeri orani sektor ortalamasinin {izerinde oldugunda hisse senedinin
degerli oldugu ve bu hisse senedinin satilmasi gerektigi, sektor ortalamasinin altinda olmasi
durumunda ise s6z konusu hisse senedinin ucuz oldugu ve satin alinmasi gerektigi seklinde
yorumlanir (Ceylan, 2003:64). Piyasa degeri/defter degeri orani iki sekilde hesaplanabilir:

Hisse Senedinin Borsa Fiyati
Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 =

Hisse Senedinin Defter Degeri

Hisse Senetlerinin Toplam Piyasa Degeri
Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 =

Ozkaynaklar Toplami

Hisse senedinin defter degeri, isletmenin 6zkaynaklar toplaminin hisse senedi sayisina

boliinmesiyle elde edilir.

Kaldira¢ Orani (KO): Bu oran aktiflerin yilizde kacinin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Oranin yiiksek olmasi kredi verenler acisindan emniyet marjimin dar
oldugunu, isletmenin bor¢larint ve bu borclarin faizini édemede zor durumlara diigme

olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir. Bununla birlikte, isletme sahipleri yabanci kaynak



144

kullanim1 sayesinde az sermaye ile daha genis bir kaynaga sahip olabilirler ve eger faaliyet
karlari, yabanci kaynak maliyetinden yiiksek ise Ozsermaye karhiligimi yiikseltirler. Bu
durumda isletme finansman kaldiraci etkisinden yararlanmis olur (Glicenme, 2005:191).
Kaldira¢ oranm toplam borclarin toplam aktiflere oramdir:

Toplam Borglar

Kaldira¢ Orani =
Aktif Toplam

Stok Devir Hizi (SDH): Stok devir hiz1 oram stoklarin bir yilda ka¢ kez satisa konu
oldugunu gosterir. Stok devir hizinin yiiksek c¢ikmasi, isletme mallarmin stokta fazla
beklemeden hemen satildigin1 ve bu nedenle de mallarin siiriimiiniin iyi oldugunu, diisiik bir
devir hiz1 ise stoklama siiresinin uzun ve siiriimiiniin yavas oldugunu gosterir. Yiiksek devir
hiz1 isletmenin fiyat, moda ve talep degisikliklerinden fazla etkilenmedigi, likiditesinin
yiiksek ve varliklarmin etkin kullanilmakta oldugu anlammna gelir. Dolayisiyla, devir hizi
arttikca kazanma giiciide artar ve nakit ihtiyaci azalabilir. Buna karsilik devir hizindaki
diisiikliik fiyat, moda ve talep degisikliklerinden dogan zarar1 arttirirken, isletmenin kazang

ve finansal giiciinii de azaltmaktadir (Ozdemir, 1997:46). Stok devir hizi iki sekilde

hesaplanabilir:
Satilan Mallar Maliyeti
Stok Devir Hiz1 =
Ortalama Stoklar
Net Satiglar
Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Stoklar

Isletme Sermayesi Devir Hizi (ISDH): isletme sermayesi devir hizi oram isletme
sermayesinin ka¢ kat1 kadar satis hasilat1 saglandigini ortaya koymaktadir. Bir bagka deyisle,
bir hesap doneminde isletme sermayesinin ka¢ kez yenilendigi bu oran yardimiyla
hesaplanabilmektedir. Isletme sermayesi devir hizimin yiiksekligi, isletme sermayesinin
verimli ve etkin bir sekilde kullamldigim gosterir. Diisiik bir devir hizi ise isletme
sermayesinin ya gereginden fazla oldugunu ya da kendisinden geregince yararlamlamadigini
ortaya koymaktadir (Ozdemir, 1997:47). Isletme sermayesi devir hiz1 oram asagidaki gibi
hesaplanabilir:

Net Satiglar

Isletme Sermayesi Devir Hiz1 = _
Isletme Sermayesi
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Ozsermaye Karliigi (OK): Ozsermaye karhiligi adi hisse senedi sahiplerinin sirkete
yaptigr yatirimdan elde ettigi kazanci 6lgmektedir. Bu oranmin yiiksek olmasi yatirimcilar
acisindan iyidir. Ozsermaye karhlik orani asagidaki gibi olgiiliir:

. Donem Net Kar1 (Zarari)
Ozsermaye Karlilig1 =

Ozsermaye

Aktif Karlihigr (AK): Aktif karliligit mevcut varliklarin kullanilarak kar elde etme
girisimlerinin toplam etkinligini 6lcen bir orandir. Bu oran ne kadar yiiksek olursa o kadar
tyidir (Gitman, 2003:65). Aktif karlilig1 asagidaki gibi ol¢iilebilir:

Donem Net Kar1 (Zarari)

Aktif Karliig1 =
Toplam Aktifler

Aktif karliligimn 6zsermaye karliligindan farki sudur; 6zsermaye karliligi sadece
ortaklarin verdigi paramn iirettigi karin yiizdesini gostermektedir. Fakat aktif karlili§i hem
ortaklarin hem de sirkete bor¢ verenlerin verdigi paranin karlilik oramimi gostermektedir

(Higgins, 2001:37).

Fiyat/Kazan¢ Oram (FKO): Fiyat/kazang oram hisse senedi basina elde edilen gelir ile
hisse senedinin piyasa fiyat1 arasindaki iliskiyi gosterir. Bu oran hisse senedinin gercek bir
fiyata sahip olup olmadigint gosterir. Oran yiiksek ¢iktiginda hisse senedi fiyatinin piyasa
fiyatinin iistiinde oldugu diisiiniilir. Genelde firmalarin kar1 diisiik ise fiyat/kazang orani
yiiksek olacaktir. Firmanin karliliginin artmasi bu oram kiiciiltecektir. Bu orana gére bulunan
hisse senedinin gercek degeri ile piyasa fiyat1 karsilastirilmakta ve piyasa fiyat1 gercek
degerinin altinda ise alim, lizerinde ise satim karar1 verilmektedir (Bastiirk, 2004:44).
Fiyat/kazang orani asagidaki gibi hesaplanir:

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati
Fiyat/Kazan¢ Oran1 =

Hisse Basina Kazang

Cari Oran (CO): Cari oran isletmenin genel likidite durumunu yansitarak isletmenin
net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koyar. Cari oranin payini olusturan
donen varliklarin, paydada yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklardan fazla olmasi istenir.
Cari oranin yorumunda donen varliklarin gercek degerleri veya bu degerlerde olusabilecek

muhtemel degismeleri ile donen varliklarin hangi varlik unsurlarindan olustugu, donen
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varhklarin kalitesi gibi etmenler goz oniinde bulundurulmalidir. Ornegin, cari oran kiigiik
olsa bile stok devir hizi ile alacaklarin devir hiz1 yiiksek olan bir isletme borglar1 kolaylikla
odeyebilecektir (Akdogan ve Tenker, 2001:611). Cari oran asagidaki gibi hesaplanir:

Donen Varliklar

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Cari Oran =

Otofinansman Orani (OFO): Isletmenin otofinansman yoluyla elde etmis oldugu
kaynaklarin olciilmesinde kullanilir. Yedekler ve yedek niteligindeki karsiliklar ile fonlar
toplamindan birikmis zararlar c¢ikarildiktan sonra bulunan tutar ile 6zkaynaklar arasindaki
orandir (Akdogan ve Tenker, 2001:621).

Kar Yedekleri — Birikmis Zararlar
Otofinansman Orani1 =

Ozkaynaklar

Esas Faaliyet Kar Marji (EFKM): Esas faaliyet karlilig1, sirketlerin satig faaliyetlerinin
(satis politikalarinin) nihai sonuclar1 hakkinda bir bilgi vermektedir. Bu oran ile satiglarin ne
kadarlik bir kar marj1 ile gerceklestirildigini, yani sirketin rekabet giiciinii ve rekabet
giicliniin donemler itibariyle gelisimini gozlemleyebiliriz. Esas faaliyet karhiligim satilan
Uirlintin fiyati, maliyeti ve satisla ilgili diger giderler belirlemektedir. Bu karhligin biiyiik
sermayeye sahip sanayi sirketlerinde yiiksek olmasi istenir. Kiiciik sermayelerle calisan
isletmelerde ise diisiik bir faaliyet karlilig1 bile tatmin edici olabilir (analiz.ibsyazilim.com).

Esas faaliyet kar marj1 asagidaki gibi hesaplanir:

Esas Faaliyet Kar1
Esas Faaliyet Kar Marj1 =

Net Satiglar

Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar Marji (FVAOKM) : Faiz, vergi ve amortisman
oncesi kar marji, faaliyet karma finansman giderlerinin ve amortismanlarin eklenmesi
sonucu bulunan rakamin net satiglara boliinmesi ile bulunur. Sirketlerin donemler itibariyle
performanslarim 6l¢mek icin kullanilabilinecek en uygun kar rakamlarindan biridir. Vergi ve
piyasa faiz oranlarindaki degisimlerden etkilenmeyen bu kar marji, sirketlerin gecmis
donemleriyle en rasyonel sekilde karsilastirma yapma olanagim saglamaktadir. Faiz, vergi ve

amortisman Oncesi kar marj1 asagidaki gibi hesaplanir:

Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar Marji =
Net Satiglar
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Net Satislar Biiylime Orami (NSBO) : Donemler itibariyle net satis tutarlarindaki
degisiklikleri 6l¢cmede kullamlan net satislar biiyiime orani, sirketlerin satislarindaki artis hiza
ve gelecekteki pazar payr dagilimi hakkinda tahmini 6ngériiler yapabilmemize olanak tanir.
Diger sirketlere kiyasla daha diisiik biliylime oranina sahip bir sirketin yeterince iyi
yonetilemedigi yorumu yapilabilir. Bununla birlikte, satiglardaki biiyiime sirket performansi
hakkinda tek basina belirleyici degildir, bu yiizden maliyetlerdeki artiy oraninin da

incelenmesi gerekir. Net satiglar biiyiime orani asagidaki gibi hesaplanir:

Net Satislar, — Net Satiglar,
Net Satislar Bilyiime Orani=

Net Satislar,

Net Kar Biiyiime Oram1 (NKBO) : Net kar biiylime orani donemler itibariyle donem
net karindaki degisiklikleri 6l¢cmede kullanilir. Diger sirketlere kiyasla daha diisiik biiylime
oranina sahip bir sirketin yeterince iyi yonetilemedigi yorumu yapilabilir. Net kar biiylime

oram asagidaki gibi hesaplanir:

Donem Net Kary, — Donem Net Kari,

Net Kar Biiyiime Oram=
Donem Net Kari,.;

Ozsermaye Biiyiime Oran1 (OBO) : Bu oran sirket 6zsermayesinin bir dnceki yilin
ayni donemine gore hangi oranda biiyiidiigiinii gosterir. Orandaki artig sirket ortaklarina

diisen kar paymnin arttigim gosterir. Ozsermaye biiyiime oram asagidaki gibi hesaplanir:

. Ozsermaye, — Ozsermaye
Ozsermaye Biiyiime Orani=

Ozsermaye,

Toplam Bor¢ Biiylime Oram1 (TBBO) : Bu oran donemler itibariyle kisa ve uzun
vadeli bor¢ toplaminin nasil degistigini 6lcmede kullanilir. Bu oramin yiikselmesi sirket
riskinin de ylikseldigi anlamina gelmektedir. Toplam bor¢ biiyiime oram asagidaki gibi

hesaplanir:

Toplam Borg, — Toplam Borg, ;
Toplam Bor¢ Biiyiime Orani=

Toplam Borg, ;

Uzun Vadeli Bor¢larin Toplam Borglara Oran1 (UVBTB): Bu oran isletmenin toplam

yabanct kaynaklar igerisinde uzun vadeli olanlarin paymni gostermektedir. Uzun vadeli
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bor¢clanmanin faiz maliyeti kisa vadeli bor¢lanmaya gére daha ucuz oldugundan bu oranin

yiiksek olmasi1 isletmenin finansman kaldiracindan yararlanmasina daha fazla olanak verir.

Kisa Vadeli Bor¢/Net Satislar (KVBNS): Bu oran birim satis tutar1 basina ne kadar
kisa vadeli borcun oldugunu gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi sirketin daha ¢ok kisa
vadeli olarak bor¢landigint ve bu borclar1 6demede sikintiya diisebilecegi anlamina

gelmektedir.

Faaliyet Gideri/Net Satiglar (FGNS): Bu oran faaliyet giderlerinin donem kari

tizerindeki agirlik derecesinin dl¢timiinde kullanmilan bir orandir.

Yurt Dis1 Satiglar/Toplam Satislar (YDSTS) : Bu oran sirketin yaptig1 satiglarin ne
kadarlik kismin1 yurt disia yaptigin gosterir. Bir sirketin ihracatinin fazla olmasi o sirketin
global ekonomik kosullardan ve doviz kurlarindan daha fazla etkilenebilecegi anlamina

gelmektedir.

Fiyat/Nakit Akimi Oran1 (FNA): Fiyat/Nakit Akimit Orani, bir sirketin piyasada olusan
hisse senedi fiyatinin sirketin hisse basma diisen nakit akimina oranidir. Isletmeler farkli
amortisman yontemleri uyguladiklarindan dolayr F/K oranimin paydasinmt olusturan firma
gelirleri yerine nakit akimlarinin kullanilmasi, yani F/NA oramnin F/K orani yerine

kullanilmas1 daha saglikli sonuglar verecegi tahmin edilmektedir.

Stoklarin Donen Varliklara Oram1 (SDV): Doénen varliklarin ne kadarlik kisminin
stoklara baglandigim1 gosteren bu oran stoklarin isletme sermayesine boliinmesi suretiyle
hesaplanir. Oranin yiiksek veya diisiik olmas: sonucun hemen iyi veya kotii olarak
yorumlanmasina imkan vermez. Oramin yiiksek olmasi stok devir hizi yiiksek ve
alacaklarinin tahsil kabiliyeti yliksek olan isletmelerde bir sakinca teskil etmez. Ancak soz
konusu devir hizlar1 diisiilk ise stoklarin nispi paymin yiiksek olmamasi olumlu

yorumlanabilir (Cabuk ve Lazol, 2005:192).

Arastirmada  hisse  senetleri  getirileri lizerindeki  etkilerinin  incelendigi

makroekonomik degiskenler ise sunlardir:
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Faiz Orani: Hisse senetleri piyasasinin bir alternatifi olan vadeli mevduat hesaplari
arastirmada hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degisken olarak ele alinmistir.

Faiz oramn olarak ii¢ ay vadeli agirliklandirilmis mevduat faiz oran kullanilmastir.

Enflasyon Orani: Enflasyon orani, ekonomideki biitiin degiskenleri etkileyen 6nemli
bir faktordiir. Dolayisiyla, enflasyon oram hisse senetleri piyasasint da dogrudan
etkileyeceginden arastirmada makroekonomik degisken olarak ele alinmistir. Enflasyon
oraminin  bir 6lgiisii olarak Istanbul Ticaret Odasi tarafindan 1968 yili baz alinarak

hesaplanan aylik toptan esya fiyat endeksi kullanilmstir.

Doviz Kuru: Doviz kuru, hisse senetleri yatirimina alternatif bir yatirim oldugu i¢in
hem yerli yatinmcilar icin hem de Tiirk hisse senetlerine yatirim yapmis yabancilar icin
onemli bir gosterge oldugundan arastirmada makroekonomik degisken olarak ele alinmustir.
Doviz kuru olarak YTL doniisiimii yapilmig ABD Dolari icin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasi kurlar1 esas alinmustir.

Altin Fiyati: Altin, Tiirkiye’de hem borsa hem de faiz i¢in 6nemli bir alternatif yatirim
araci oldugu icin hisse senetleri fiyatlarini etkileyen bir makroekonomik degisken olarak ele
alinmistir. Altin fiyat1 olarak 1 gr kiilgce altin i¢in serbest piyasada olusan fiyat esas

alinmstir.

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH): GSYIH, bir ekonominin ne kadarlik gelir veya
harcama yaptigim ortaya koymaktadir. Ulke ekonomisinde meydana gelecek gelir artist,
yapilan tasarruflar1 da arttiracagindan hisse senetlerine yapilan yatirimlarda artacaktir. Bu
yiizden GSYIH hisse senetleri piyasasm etkileyen bir makroekonomik degisken olarak ele
alinmistir. GSYIH igin 1987 baz yili fiyatlari kullanilarak harcama yontemiyle hesaplanmis

degerleri kullanimagtir.

New York Borsasinin Bilesik Endeksi (NYSE Endeksi): Giiniimiiz global diinyasinda
hisse senetleri piyasast kuruldugu iilkenin makroekonomik degismelerinden etkilendigi
Olciide diinya ekonomisinde meydana gelen degismelerden de etkilenmektedir. Yabanci
sermaye i¢in Tiirk hisse senetleri nasil bir yatirim araci ise diger iilkelerin borsalarinda islem
goren hisse senetleri de birer yatirim aracidir. Dolayisiyla, hangi iilkedeki borsa daha fazla

getiri saglayacaksa yabanci sermaye o borsaya akmaktadir. Bu dogrultuda hem IMKB’ye
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alternatif bir piyasa hem de diinyadaki borsalarin genel bir getiri seviyesini verdiginden
diinyanin en biiyiik borsas1 olan New York Borsasinin bilesik endeksi arastirmada Tiirk hisse

senetleri getirisini etkileyen global bir degisken olarak ele alinmastir.

Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan iki ekonomik ve finansal kriz dogrudan
hisse senetleri piyasasini etkilediginden dolay1 bu iki krizin etkisini arastirmaya dahil etmek
amaciyla kukla degiskenler kullanilmistir. 2001 yilinda yasanan krizin neden oldugu negatif
etkinin en fazla hissedildigi donem 2001 yilinin birinci ¢eyregi, 1994 yilinda yasanan krizin
en kotii etkileri ise 1994 yilinin ikinci ¢eyreginde meydana geldiginden dolay: bu iki ¢eyregi
gostermek tizere 2001 yili birinci ¢eyregi icin krizl ve 1994 yili ikinci ¢eyregi i¢in ise kriz2
kukla degiskenleri tantmlanmistir.

Regresyon analizlerinde aciklayici degisken olarak kullanilan finansal oranlar ile gayri
safi yurtici hasila ve enflasyon orani verilerinin elde edilis zamani ile bagimli degisken hisse
senedi fiyatimin elde edilis zamam arasinda fark vardir. Hisse senedi fiyatlar1 ¢eyrek yillik
donemin sonunda hemen elde edilirken finansal oranlar, GSYIH ve enflasyon orani soz
konusu ceyrek yillik donemin sonunda hemen elde edilememektedir. Bu verilerin ilani
duruma gore birka¢ ay da siirmektedir. Bu nedenden dolayi, bu degiskenlerin cari donem

verileri arastirmada aciklayict degisken olarak kullanilmamustir.

Arastirmada kullanilan finansal oranlar Finnet Mali Analiz 3.0 programindan,
makroekonomik degiskenler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: web sitesinden ve New
York Borsasi Bilesik Endeksi ise bu borsanin web sitesinden elde edilmistir. Verilerin
alindig1 donemler ise hizmet ve mali sektorleri icin 1990Q2-2008Q1 araligi, sanayi sektorii
icin ise 1998Q1-2008Q1 araligidir.

3.5 Arastirma Bulgular:

Arastirmada hisse senedi fiyatlarini etkileyen icsel ve digsal degiskenleri belirlemek
amactyla dort farkli panel veri regresyon modeli kullamlmistir. Bunlar; tek yonlii sabit
etkiler modeli, iki yonlii sabit etkiler modeli, Arellano-Bond tahmincisi ve Arellano-Bover
tahmincileridir. Tek yonlii ve iki yonlii sabit etkiler modeli statik, diger iki yOntem ise

dinamik panel veri modelidir. Bu modellerin her biri hizmet, mali ve sanayi sektorleri icin
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ayr1 ayr1 kurulmus ve STATA ekonometri programi yardimiyla ¢oziilmiistiir. Her bir sektor

icin kurulan model ve ¢6ziimleri asagida incelenmistir.

3.5.1 Sanayi Sektorii Bulgular:

Bu calismada hisse senedi getirilerini panel veri modelleriyle tahmin etmek icin
yapilacak analizlere oncelikle sanayi sektoriinden baslanmustir. Sanayi sektorii icin yapilan
regresyon modellerinin sonuglarina gecmeden once kullamilan degiskenler ve modellerle
ilgili baz1 6nemli noktalarin aciklanmasi gerekmektedir. Ik olarak, sanayi sektdriinde veriler
1998 ile 2008 yillar1 arasim kapsadigindan 2001 yilinda meydana gelen finansal krizin

etkilerini yakalamak icin analize krizl kukla degiskeni eklenmistir.

Analizde g6z Oniinde bulundurulan ikinci bir nokta ise hisse senedi fiyatlarim
etkilemesi muhtemel olan finansal oranlar ve makro ekonomik degiskenlerin etkileri
gecikmeli olabilecegidir. Diger bir deyisle, yatirimcilar bir hisse senedine yatirnm yapmadan
once o hisse senedini c¢ikaran sirketin gecmis donemlerdeki performansina bakmaktadirlar.
Sirketin gecmis donemlerdeki finansal oranlarinin nasil gerceklestiginin yaninda hisse senedi
yatirimina alternatif olacak altin, faiz ve doviz gibi diger yatirim cesitlerinin de gegmisteki
performanslar1 goz oniine alinmaktadir. Ulkenin makro ekonomik durumunu gosteren gayri
safi yurt i¢i hasila ve global piyasalardaki genel durumu goésteren yabanci borsa endeks
degerlerinin de ge¢cmisteki seyri hisse senedi yatirimi yapilirken dikkate alinmaktadir. Bu
nedenlerden dolay1 analizde kullanilan makro ekonomik degiskenler ve finansal oranlarin
gecmisteki degerleri de regresyon modellerine birer agiklayict degisken olarak eklenmistir.
Aciklayici degiskenlerin gecmis degerlerinin etkilerini belirlemek icin bu degiskenlerin dort

donemlik gecikmeleri kullanilmistir.

Aciklanmas1 gereken diger bir nokta ise sanayi sektorll analizinde kullanilacak
degiskenlerin belirlenmesi asamasidir. Analizde veri ve degiskenler kisminda anlatilan
degiskenler ile bu degiskenlerin dort donem gecikmeleri kullanildigindan panel veri
regresyon modellerinde ¢oklu dogrusal baglant1 problemi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, bu
kadar cok sayida bagimsiz degiskenin modellerde yer almasi c¢oklu dogrusal baglanti
probleminin yaninda hem parametre tahminlerini giiclestirmekte hem de serbestlik
derecesinin azalmasina neden olmaktadir. Bu yilizden, regresyon modellerinde kullanilacak

bagimsiz degisken sayisimi azaltmak icin stepwise regresyon yontemi kullanilmustir.
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Stepwise yontemi, regresyon modellerinde birden fazla bagimsiz degiskenin kullanildig:
durumlarda modele gercekten katkisi olan degiskenleri belirlemek ve en iyi tahmini elde
etmek icin kullanilan bir aractir. Calismada geriye doniik (backward) stepwise regresyon
yontemi kullanilmis ve anlamhilik derecesi olarak da 0.10 degeri secilmistir. Sanayi sektorii
icin yapilan stepwise regresyon modelinin sonuclarina gore bu sektdrde kullanilacak
bagimsiz degiskenler Tablo 1°de gosterilmistir. Ayrica, stepwise regresyon analizinin orijinal

sonuclar1 da Ek 2°de verilmistir.

Tablo 1: Stepwise Regresyon Yontemine Gore Sanayi Sektorii Icin  Segilen

Degiskenler’
L1PDDD L1KVBNS L1KO Llenflasyon
L3PDDD LAKVBNS L4KO L4enflasyon
LAPDDD L3ADH LASDV L2dovizkuru
L10K L10OFO L4YDSTS LA4dovizkuru
L40K L20OFO Faiz oram L2nyseindex
LAFNA L30OFO L1faizoran

Stepwise regresyon yontemine gore sanayi sektorii i¢in kurulacak panel veri regresyon
modellerinde kullanilacak finansal oranlar ve makro ekonomik degiskenler sunlardir: Piyasa
degeri/defter degeri oram1 (PDDD), 6zkaynak karliligi (OK), fiyat/nakit akim oram (FNA),
kisa vadeli borg¢larin net satiglara oram1 (KVBNS), alacak devir hizi1 (ADH), otofinansman
oramt (OFO), kaldirac oram (KO), stoklar/donen varliklar oram (SDV), yurtdisi
satiglar/toplam satislar oran1 (YDSTS), faiz orani, enflasyon orani, déviz kuru ve New York

Borsasi bilesik endeksidir.

Sanayi sektoriinde yapilan analize 1998 ile 2008 arasinda faaliyette bulunan ve
IMKB’ye kayitli biitiin sanayi sektorii firmalarinin tamamu dahil edildiginden rassal bir
secim yapilmamistir. Bunun yam sira, regresyon modelinde kullanilan bagimsiz degiskenler
ile gbzlemlenemeyen birim (firmaya 6zel) etkiler birbirleriyle iligkilidir, ¢iinkii bir firmanin
yonetimi ne kadar iyi olursa o firmanin finansal performansi da o kadar iyi olacak bu da
dogrudan firmanin hisse senedi degerini artirarak hisse senedi getirilerini arttiracaktir.

Ayrica, panel veri analizinde sabit etkiler modeli mi yoksa rassal etkiler modelinin mi

" Degiskenlerin 6niinde bulunan L harfi gecikmeli donemi, L harfinden sonra gelen rakam ise kag
donem gecikmeli deger oldugunu gostermektedir. Ornegin; L1PDDD, bir donem gecikmeli PDDD
degiskenini ifade etmektedir.
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kullanilacagin belirlemek icin yapilan Hausman Testi de sabit etkiler modelinin kullanilmas1
gerektigi yoniinde sonug¢ vermistir. Tablo 2’de verilen Hausman Testi sonuclarina gore sabit
etkiler ile rassal etkiler modeli parametre katsayilar1 arasindaki farkin sistematik olmadigi,
yani bagimsiz degiskenler ile birim etkilerinin iliskisiz oldugu sifir hipotezi reddedilmistir.
Bu nedenlerden dolay1 arastirmada ilk olarak sabit etkiler panel veri regresyon modelleri

kullamlmustir.

Tablo 2: Sanayi Sektorii Icin Hausman Testi Sonucu

Hy Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir
Chi2 169.95
Olasilik Degeri 0.0000

Arastirmanin konusu kisminda da aciklandigi gibi hisse senedi fiyatlarim1 tahmin
etmede temel ve teknik analiz olmak iizere bashca iki yontem kullanilmaktadir. Temel
analiz, hisse senedi fiyatini belirlemede sirketin mali yapisi, karliligi, likiditesi gibi finansal
oranlar yaninda lilke ekonomisinin genel durumunu gosteren makroekonomik degiskenleri
de analiz etmektedir. Buna karsilik, teknik analizde temel analizde kullanilan biitiin veriler
diglanarak sadece hisse senedinin ge¢misteki hareketleri incelenerek hisse senedi fiyatinin

gelecekteki hareketi tahmin edilmeye calisilir.

Hisse senedi analizlerinde genelde temel ve teknik analiz kullanilmasina karsmn bu iki
teknigin temel varsayimi; borsadaki hisse senedi fiyatlarinin gelecege doniik tahminlerinin
yapilabilecegi ve piyasanin lizerinde getiri saglanabilecegidir. Bu baglamda arastirmada
hisse senedi fiyatlar1 ilk Once sirket i¢i degiskenler olan finansal oranlar ve sirket disi
degiskenler olan makroekonomik degiskenler kullamilarak aciklanmaya c¢alisilmis ve bu
amacla sabit etkiler panel veri modelleri kullanilmistir. Daha sonra hisse senedi fiyatinin
gecmis degerlerinin gelecekteki degerlerini ne kadar acikladigimi belirlemek amaciyla
dinamik panel veri modelleri kullanilmistir. Dinamik panel veri modellerinde hisse senedi
fiyatinin dort donemlik gecikmeli degerleri de modele agiklayici degisken olarak eklenmistir.
Dinamik panel veri modellerinde, ilk énce Arelano-Bond tahmincisi daha sonra ise Arellano-
Bover tahmincisi kullamilmistir. Sanayi sektorii i¢in kurulan dinamik panel veri modellerinin

program ciktilar1 Ek 4’de verilmistir.



154

3.5.1.1 Sanayi Sektorii Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli Bulgulari

Sanayi sektorii icin tek yonlii sabit etkiler panel veri regresyon modelinin sonuc¢lar1 Ek
3’te verilmistir. Birlestirilmis regresyon modelinin mi yoksa panel veri regresyon modelinin
mi tercih edilmesi gerektigini belirlemeye yarayan F testi sonucuna goére birime Ozel
gozlemlenemeyen degiskenlerin olmadigt sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla, kurulan
panel veri modeli dogru tercihtir. Bu regresyon modelinin sonucunda elde edilen katsayilar1
degerlendirmeden ©nce regresyonda otokorelasyon ve c¢oklu varyansin olup olmadigim
arastirmak gerekmektedir. Ciinkii otokorelasyon ve coklu varyansin oldugu sonuclar gercek
katsayr degerlerini yansitmayabilir. Bu yiizden regresyon modelinde ilk ©Once birinci
dereceden otoregresif (AR1) siirecin olup olmadig test edilmistir. Arastirmada kurulan sabit
etkiler panel veri modellerinin hata terimlerinde otokorelasyonun mevcut olup olmadigim
tespit etmek icin Wooldridge (2002) tarafindan gelistirilen AR1 testi kullaniimistir. Bu testin
sonucu Tablo 3’de verilmistir. Tablo 3’den de goriilecegi lizere hata teriminde birinci
dereceden otoregresif (AR1) siirecin olmadig: sifir hipotezi oldukca yiiksek bir F degeri ile
reddedilmistir. Diger bir deyisle, modelimizin hata terimi otokorelasyon icermektedir.
Modelde otokorelasyonun olmasi ise parametre tahminlerinin etkin olmamasi sonucunu

dogurmaktadir.

Tablo 3: Otokorelasyon (AR1) Testi Sonucu

HO: Birinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
F( 1, 129) 510.094
F Olasilik Degeri 0.0000

Otokorelasyon testinden sonra regresyon modelinde ¢oklu varyansin mevcut olup
olmadigr arastirtlmistir. Bunun amacla Greene (1997) tarafindan sabit etkiler panel veri
modelinde coklu varyansin olup olmadigim tespit etmek icin gelistirilen Degistirilmis Wald
Testi kullanilmistir. Wald Testi sonucu Tablo 4’de gosterilmistir. Bu testin sonucuna goére
varyansin biitiin birimler (sanayi sektorii firmalar1) icin aym oldugu sifir hipotezi
reddedilmigtir. Bu da regresyon tahmininde ¢oklu varyansin oldugu ve bu yiizden parametre

tahmincilerinin t ve F testlerinin dogru sonuclar vermedigi anlamina gelmektedir.
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Tablo 4: Degistirilmis Wald Testi Sonucu

HO: ol =0’
chi2 (131) 28336.3
chi2 Olasilik Degeri 0.0000

Sabit etkiler panel veri regresyon modellerinde ortaya ¢ikan otokorelasyon ve coklu
varyanst diizeltmek icin iki yontem kullamilmaktadir. Birinci yontem otokorelasyonu ve
coklu varyansi dikkate alan panel veri genellestirilmis en kiiciik kareler (panel veri GLS)
yontemidir. Panel veri GLS yontemi, uygulanabilir genellestirilmis en kiiciik kareler (FGLS)
tahmincisi kullanilarak otokorelasyon ve ¢oklu varyansin mevcut oldugu durumlarda tutarh
ve etkin tahminler yapmay1 saglamaktadir. Ikinci yontem ise panele gore diizeltilmis standart
hatalar kullanarak panel veri regresyon sonuclari elde etmektir. Bu yontemde standart hatalar

ve varyanslar modelde otokorelasyonun ve ¢oklu varyansin oldugu varsayilarak diizeltilir.

Panel veri regresyon modellerindeki otoregresif (AR1) siirec, her iki yontemde de her
birim i¢in ayn1 veya her bir birim i¢in farkli oldugu varsayilarak diizeltilebilir. Bu ¢calismada
otoregresif siireci diizeltmek icin ikinci yol kullamlmistir. Yani, paneldeki her birimin ortak
bir otoregresif (AR1) katsayiya sahip oldugu varsayimi yerine her bir birimin sahip oldugu
ARI1 katsayisi ayr1 ayr1 hesaplanmis ve her bir birimin otokorelasyonu da sahip olduklar1 bu

katsayiya gore diizeltilmistir.

Sanayi sektorii icin kurulan tek yonlii sabit etkiler panel veri regresyon modelindeki
otokorelasyon ve coklu varyans, panele gore diizeltilmis standart hatalar yontemi
kullanilarak diizeltilmis ve bu yontemle elde edilen regresyon sonucglar1 Tablo 5’te

verilmistir.

Tablo 5’te verilen panele gore diizeltilmis standart hatalar yontemi sonuclarina gore
ozkaynak karliligi, otofinansman orani, kaldirag orani, piyasa degeri/defter degeri, kisa
vadeli bor¢larin net satiglara orani, stoklar/donen varliklar, enflasyon orani, faiz orani, doviz
kuru ve New York Borsasi bilesik endeksi hisse senedi fiyatlarini istatistiksel olarak anlamli
bicimde aciklayan degiskenler olarak tespit edilmiglerdir. Ozkaynak karliligi, hisse senedi
fiyatlarim1 sadece bir gecikmeli donemde ve beklenildigi gibi pozitif yonde etkilemektedir.
Bu etkinin pozitif olmasi dogaldir, clinkii kar yapan sirketlerin hisse senetlerine talep

artacagindan fiyatlar1 da yiikselecektir. Ozkaynak karhligi ile bagimli degisken hisse senedi
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fiyati arasinda yar1 logaritmik bir iliski bulundugundan o6zkaynak karliliginda meydana

gelecek 1 puanlik artig, hisse senedi fiyatim yaklasik %0.005 arttirmaktadir.

Tablo 5: Sanayi Sektorii Icin Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata | Z Degeri Olasihk
L1PDDD 0.00041 0.0002 2.2 0.028
L3PDDD 0.03952 0.008 4.92 0.000
L4APDDD 0.032 0.00823 3.89 0.000
L10K 0.000053 0.00002 2.39 0.017
L40K -0.00081 0.00051 -1.59 0.113
L1KVBNS -0.00063 0.000091 -6.93 0.000
LAKVBNS -0.00036 0.00012 -3.11 0.002
LAFNA -0.000021 0.000049 -0.42 0.674
L3ADH -0.000011 0.000015 -0.72 0.472
L10OFO 0.000048 0.000012 3.95 0.000
L20FO 0.00006 0.000011 5.32 0.000
L30OFO 0.000004 0.000012 0.33 0.745
L1KO -0.00435 0.0014 -3.11 0.002
L4KO 0.002 0.0014 1.47 0.141
L4SDV -0.0022 0.001 -2.15 0.032
LAYDSTS -0.00055 0.001 -0.58 0.561
Llenflasyon -1.094 0.268 -4.09 0.000
L4enflasyon -0.51 0.21 -2.45 0.014
Faiz oram -0.94 0.051 -18.31 0.000
L1faiz oram 0.26 0.048 5.41 0.000
L2nyseindex 0.988 0.115 8.56 0.000
L2do6viz kuru 1.21 0.116 10.49 0.000
L4doviz kuru -0.325 0.114 -2.85 0.004
Krizl -0.0763 0.0455 -1.68 0.094
Sabit terim 22.953 2.656 8.64 0.000
R’ 0.4897

Wald chi2(24) 769.36

Olasilik 0.0000
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Otofinansman orani, bir ve iki gecikmeli donemlerde hisse senedi fiyatini pozitif
yonde etkilemektedir. Otofinansman oraninin hisse senedi fiyatlarin1 pozitif yonde
etkilemesinin nedeni olarak bu oranin artmasinin sirketin daha az yabanci kaynaga ihtiyag
birakmasi olarak gosterilebilir. Otofinansman arttik¢a sirket yapacagi yatirimlar: daha fazla
i¢ kaynaklardan saglayabilir ve boylece dis kaynaga daha az ihtiya¢ duyarak sirketin riskini
azaltabilir. Bu ise sirketin hisse senedi degerini arttirir. Otofinansman oraninin hisse senedi
fiyatlarimi etkileme giicii 6zkaynak karliliginin hisse senedi fiyatim etkileme giicti kadardir.
Diger bir deyisle oto finansman orami karlilik orami kadar Onemli bir degiskendir.
Otofinansman oranmnin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artig hisse
senedi fiyatin1 %0.005, iki gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis %0.006

arttirmaktadir.

Piyasa degeri/defter degeri orani, bir, ii¢ ve dort gecikmeli donemlerde ve pozitif
olarak hisse senedi fiyatimi etkilemektedir. Bu oran, sirketin piyasa degerinin 6zkaynak
degerinin kac kat1 oldugunu ve piyasanin sirkete olan ilgisini gosterir. Dolayisiyla, bu oranin
yiiksek olmasi sirketin piyasa tarafindan degerli bulundugu ve hisse senetlerine yatirim
yapildigi anlamina gelmektedir. Bu oranin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek 1
puanlik artis hisse senedi fiyatim1 %0.04, ii¢c gecikmeli donemindeki 1 puanlik artis yaklagik

olarak %4 ve dort gecikmeli donemindeki 1 puanlik artis ise %3 artirmaktadir.

Kaldira¢ orani, hisse senedi fiyatlarini sadece bir gecikmeli donemde ve negatif olarak
etkilemektedir. Kaldirag etkisi, sirketin 6zkaynaga gore daha ucuz olan yabanci kaynaklarla
finansman yoluna giderek karliligin arttirilmast olarak tanimlanabilir. Bu yiizden kaldirag
oraninin artmasi, eger sirket bu kaynaklarin maliyetinden daha fazla kar elde etmisse, hisse
senedi fiyatim1 olumlu yonde etkileyecektir. Bununla birlikte, kaldira¢ oraninin artmasi ayni
zamanda sirketin borclarmin da arttigir ve faiz ve bor¢ 6deme konusunda zor durumlara
diisme olasiliginin da yiikseldigi anlamina gelmektedir. Bir donem gecikmeli degerin negatif
olmasi kaldirag etkisinin kendisini tam gosterememesinden ve sirketin zor durumlara diigme
olasiliginin artmasindan kaynaklaniyor olabilir. Kaldira¢ oraminda 1 puanlik artis hisse

senedi fiyatinda yaklasik olarak %0.4 diisiise neden olmaktadir.

Kisa vadeli bor¢larin net satiglara orani, hisse senedi fiyatlarin bir ve dort gecikmeli
donemlerde ve negatif olarak etkilemektedir. Bu oran, birim satig tutar1 bagina ne kadarhik

kisa vadeli borcun diistiigiinii gostermektedir. Net satiglara nazaran kisa vadeli borglarin



158

daha fazla yiikselmesi sirketin daha ¢ok kisa vadeli olarak borclandigim1 ve bu borc¢lar
0demede zor duruma diisebilecegi anlamina gelmektedir. Boyle bir durum ise sirketin hisse
senedi fiyatlarina negatif olarak yansiyacaktir. Bu oranin bir gecikmeli doneminde meydana
gelecek 1 puanlik bir artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.06 ve dort donemlik
gecikmede meydana gelecek 1 puanlik artis ise %0.036 diisiise neden olmaktadir. Kisa
vadeli bor¢larin net satiglara oraninin hisse senedi fiyatlarinda meydana getirdigi negatif etki
dort gecikmeli donemde dogal olarak diismiis ve bir gecikmeli dénemin etkisinin yaklasik

olarak yaris1 kadar etki meydana getirmistir.

Stoklarin donen varliklara orani ise hisse senedi fiyatlarim sadece dort gecikmeli
donemde ve negatif olarak etkilemektedir. Bu oran donen varliklarin ne kadarlik kisminin
stoklara baglandigin1 gostermektedir ve donen varliklar igerisinde stoklarin artmasi sirketin
satis kabiliyetinin az oldugu anlamina gelmektedir. Satislarin azalmas: ise sirketin elde
edecegi gelirlerinin azalmasi anlamina geldiginden dolay1 bu oran hisse senedi fiyatlarim
negatif olarak etkilemektedir. Bu oranda meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi

fiyatlarinda yaklagik olarak %0.22 diisiise neden olmaktadir.

Tek yonlii sabit etkiler modelinde hisse senedi fiyatlarini etkileyen makro ekonomik
degiskenlerden biri enflasyon oranidir. Enflasyon orani, hisse senedi fiyatim1 bir ve dort
gecikmeli donemlerde ve negatif olarak etkilemektedir. Enflasyon oranlarda meydana gelen
artis belli siire sonra biitiin fiyatlara yansitilacagindan hisse senedi yatirimindan elde edilecek
kazang enflasyon oraninda azalacaktir. Ayrica, enflasyon oranindaki artis faiz orant ve altin
fiyati gibi hisse senedi yatirimina alternatif diger yatirnm araglarmin da fiyatlarim
yiikseltecektir. Bu yatirim araglarmin fiyatlarindaki yiikselme hisse senedi fiyatlarindaki
yiikselmeden fazla ise hisse senedi yatirimlarina giden tasarruflarin bir kismu bu araclara
yonelecektir. Dolayisiyla, enflasyon oranindaki bir artis hisse senedi fiyatlarim negatif olarak
etkileyecektir. Enflasyon oraninin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek %1°lik bir artis
hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %1.1°lik bir diisiise neden olmaktadir. Enflasyonun
dort gecikmeli donemindeki %1°lik bir artis ise hisse senedi fiyatlarin1 %0.51 diistirmektedir.

Bu etki ise bir donemlik gecikmenin yaris1 kadardir.

Faiz oranlar1, hisse senedi fiyatini cari ve bir gecikmeli donemlerde ve cari donemde
negatif, bir gecikmeli donemde ise pozitif olarak etkilemektedir. Faiz oranlarinin hisse

senedi fiyatlarim cari donemde negatif olarak etkilemesinin nedeni vadeli mevduat
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hesaplarinin hisse senedi yatirimina alternatif bir yatirim araci olmasi ve bu yatirim aracinin
getirisini gosteren faiz oranlarimin yilikselmesinin dogal olarak tasarruflari hisse senedi
yatirimi yerine kendisine cekmesinden kaynaklanmaktadir. Bir gecikmeli donemde faiz
oranmindaki bir artisin hisse senedi fiyatin1 pozitif etkilemesi soyle aciklanabilir: Faiz
oranlarindaki artig tasarruflarin hisse senedi yatirimi yerine alternatif yatirim yeri olan vadeli
mevduatlara kaymasina neden olacak bu da hisse senetleri fiyatlarin1 diisiirecektir. Hisse
senedi fiyatlarindaki diisiis belli bir noktaya vardiginda artik faiz yerine gercek degerine gore
¢ok daha ucuz olan hisse senedine yatirnm baslayacaktir. Dogal olarak bu da hisse senedi
fiyatlarim1 olumlu yonde etkilemektedir. Bununla birlikte, faiz oranlarimin negatif etkisi,
pozitif etkisinden daha biiyiiktiir. Cari donemde faiz oraninda meydana gelecek %1 lik artis
hisse senedi fiyatin1 yaklasik olarak %0.94 disiiriirken, faiz oranminin bir gecikmeli

doneminde meydana gelecek %1°lik artis hisse senedi fiyatint %0.26 arttirmaktadir.

Doviz kuru, hisse senedi fiyatlarim iki ve dort gecikmeli donemlerde etkilemektedir.
Iki gecikmeli donemde pozitif etkiye dort gecikmeli donemde ise negatif etkiye sahiptir.
Déviz kurunun artmasi sanayi sirketlerini iki yonden olumlu etkilemektedir. Birincisi, sanayi
sirketleri yurt digina satis yapmaktalar ve doviz kurunun yiikselmesi bu sirketlerin mallarinin
fiyatlarim1 diger iilke mallariin fiyatlarina gore ucuzlatacagindan satiglarim arttiracaktir.
Ayrica, elde ettigi her birim dolar veya euro basina alacag: Tiirk lirasi da artacaktir. Boylece
sirketler daha fazla kar elde edecekler ve hisse senetlerine talep artacaktir. Déviz kurunun
artmasinin sanayi sirketlerine ikinci etkisi ise yurt ici rekabet giiclerini artirmasidir. Doviz
kuru yiikseldikce ithal edilen mallarin fiyatlar1 da ylikseleceginden yerli sanayi mallarin
fiyatlar1 nispi olarak ucuz kalacaktir. Dolayisiyla, Tiirk sanayi firmalarmin yurt ici satis
miktar1 artacak ve boylece elde edecegi kar tutar1 da artacaktir. Sonugta da sirketin hisse
senedi fiyat1 talepten dolayi artacaktir. Doviz kurunun iki donem gecikmeli degerinde

meydana gelecek %]1’lik bir artig, hisse senedi fiyatlarini yaklasik olarak %1.2 artirmaktadir.

Doviz kurunun dort gecikmeli donemindeki negatif etkisi ise sOyle agiklanabilir;
sanayi sirketleri hammadde bakimindan ithal mallara ihtiyac duymaktadirlar. ithal edilen
hammadde fiyatlar1 da dogal olarak doviz kuruna baghdir. Dolayisiyla, doviz kurunda
meydana gelecek bir arti sanayi sirketlerinin kullandigt hammadde fiyatlarim
yiikselteceginden sirketlerin iirettigi mallarin da fiyatlar1 yiikselecektir. Uriinlerin fiyatlarmin
yiikselmesi dogal olarak satiglar1 azaltacak ve bu da sirketin karliligin1 azaltacaktir. Karhilikta

meydana gelecek azalma ise hisse senedi fiyatlar negatif olarak etkileyecektir. Bu
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mekanizma belli bir siire alacagindan doéviz kurunun dort gecikmeli donemi hisse senedi
fiyatlarm negatif olarak etkileyecektir. Bu donemde doviz kurunda meydana gelecek %1’lik

bir artis hisse senedi fiyatlarini yaklasik olarak %0.3 azaltmaktadir.

New York Borsasi bilesik endeksi, hisse senedi fiyatlarini sadece ikinci gecikmede ve
pozitif olarak etkilemektedir. Bu endeks, IMKB’ye rakip bir borsa olmasi bakimindan ikame
etkisine ve global piyasalardaki genel gidisati gdstermesi bakimindan ise gosterge etkisine
sahiptir. Ikame etkisi, uluslar aras1 yatirimcilarin daha fazla kazanc elde etme beklentisi ile
IMKB yerine yabanci borsalara yatirrm yapmasiyla meydana gelir ve negatif etkiye neden
olur. Gosterge etkisi ise uluslararasi piyasalardaki genel durumun IMKB’ye yansitmasiyla
meydana gelir ve uluslararast piyasalar ylikselis trendinde ise Tiirk hisse senetlerine de
yatirim yapilmakta, tersi durumda ise IMKB’den de cikis olmaktadir. Dolayisiyla, gosterge
etkisi IMKB iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Iki donem gecikmeli NYSE indeksinin hisse
senedi fiyatlarin1 pozitif etkilemesi ise gosterge etkisinin baskin oldugunu gostermektedir.
NYSE indeksinde meydana gelecek %1°lik bir artis, hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak

%1’lik bir artisa neden olmaktadir.

2001 yilindaki finansal krizin etkisini dlgmeye yonelik olarak modele eklenen krizl
kukla degiskeni ise beklenildigi gibi hisse senedi fiyatlarim1 negatif yonde etkilemektedir.
Krizl kukla degiskenine gore sanayi sirketlerinin kriz déneminde hisse senetleri fiyatlari

yaklasik olarak %7.6 deger kaybetmistir.

3.5.1.2 Sanayi Sektorii iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli Bulgular

Sanayi sektorii icin tek yonlii sabit etkiler panel veri regresyon modeliyle birime 6zel
etkilerin mevcut olup olmadig1 arastirildiktan sonra modelde zamana 6zel gdzlemlenemeyen
etkilerin var olup olmadigim tespit etmek i¢in iki yonlii sabit etkiler panel veri regresyon
modeli kurulmustur. ki yonlii sabit etkiler panel veri modelinin sonuglar1 Ek 3’te verilmistir.
Kurulan modelde zamana 6zel gozlemlenemeyen degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli
olup olmadiginm belirlemeye yarayan F testi sonucuna gore zamana 6zel gézlemlenemeyen
degiskenlerin hepsinin sifir oldugu sifir hipotezi reddedilmistir. Ayrica, birlestirilmis
regresyon modelinin mi yoksa panel veri regresyon modelinin mi tercih edilmesi gerektigini
belirlemeye yarayan F testi sonucuna gore de birime 6zel gozlemlenemeyen degiskenlerin

olmadig sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla, kurulan iki yonlii sabit etkiler panel veri
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modeli dogru bir tercihtir. Hem zamana 6zel hem de birime 6zel degiskenlerin istatistiksel
olarak anlamliligini belirlemeye yarayan F testi sonuglar1 Ek 3’te verilmistir. Bu regresyon
modelinin sonucunda elde edilen katsayilar1 degerlendirmeden O©nce regresyonda
otokorelasyon ve coklu varyansin olup olmadigini arastirmak gerekmektedir. Bu yiizden
regresyon modelinde ilk dnce birinci dereceden otoregresif (AR1) siirec test edilmistir. Bu
amacla kullanilan Wooldridge (2002) AR1 testi sonucu Tablo 6’da verilmistir. Tablodan da
goriilecegi iizere hata teriminde birinci dereceden otoregresif (AR1) olmadigt sifir hipotezi
oldukca yiiksek bir F degeri ile reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, modelimizin hata terimi

otokorelasyon icermektedir.

Tablo 6: Otokorelasyon (AR1) Testi Sonucu

HO: Birinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
F( 1, 129) 456.973
F Olasilik Degeri 0.0000

Otokorelasyon testinden sonra regresyon modelinde ¢oklu varyansin mevcut olup
olmadigr Greene (1997) tarafindan gelistirilen Degistirilmis Wald Testi kullanilarak
arastirilmigtir. Degistirilmis Wald Testi sonucu Tablo 7°de gosterilmistir. Bu testin sonucuna
gore varyansin biitiin birimler (sanayi sektorii firmalar1) icin aym oldugu sifir hipotezi
reddedilmigtir. Bu da regresyon tahmininde ¢oklu varyansin oldugu ve bu yiizden parametre

tahmincilerinin t ve F testlerinin dogru sonuclar vermedigi anlamina gelmektedir.

Tablo 7: Degistirilmis Wald Testi Sonucu

HO: ol =0’
chi2 (131) 53207.51
chi2 Olasilik Degeri 0.0000

Tek yonlii sabit etkiler panel veri regresyon modelinin sonug¢larinin anlatildigi énceki
boliimde belirtildigi gibi sabit etkiler panel veri regresyon modellerinde ortaya cikan
otokorelasyon ve coklu varyansi diizeltmek icin iki yoOntem kullanilmaktadir. Bu
yontemlerden biri olan panele gore diizeltilmis standart hatalar yontem tek yonlii sabit etkiler
panel veri modelinin otokorelasyonu ve coklu varyansim diizeltmek i¢in kullamlmstir. ki

yonlii sabit etkiler modeli i¢in ise ikinci yontem olan panel veri GLS yontemi kullanilmisgtir.
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Sanayi sektoril i¢in kurulan iki yonlii sabit etkiler panel veri regresyon modelindeki

otokorelasyon ve coklu varyans, panel veri FGLS yontemi kullanilarak diizeltilmis ve bu

yontemle elde edilen regresyon sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Sanayi Sektorii Icin iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata | Z Degeri Olasihk
L1PDDD 0.0002 0.00015 1.45 0.146
L3PDDD 0.0279 0.005 5.42 0.000
L4APDDD 0.029 0.0053 5.46 0.000
L10K 0.000028 0.00002 1.51 0.132
L40K -0.0002 0.0003 -0.75 0.454
L1KVBNS -0.00038 0.000065 -5.81 0.000
LAKVBNS -0.0006 0.000085 -7.09 0.000
LAFNA -0.000021 0.00004 -0.51 0.608
L3ADH -0.000027 0.000016 -1.67 0.096
L10OFO 0.000069 0.000011 6.39 0.000
L20FO 0.000047 0.000001 4.75 0.000
L30OFO 0.000002 0.000011 -0.18 0.859
L1KO -0.0067 0.00074 -9.00 0.002
L4KO 0.0003 0.00084 0.35 0.723
L4SDV -0.00037 0.0007 -0.52 0.601
LAYDSTS -0.0013 0.0007 -1.71 0.087
L4enflasyon -0.985 0.08 -12.26 0.000
Faiz oram -0.726 0.046 -15.89 0.000
L1faiz oram 0.084 0.04 2.11 0.035
L2d6viz kuru 0.2 0.08 2.35 0.019
Sabit terim 21.03 1.46 14.4 0.000
Wald chi2(51) 4725.38

Olasilik 0.0000

Tablo 8’de iki yonlii sabit etkiler panel veri modelinin sonuglarina gore hisse senedi

fiyatlarim istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkileyen finansal oranlar sunlardir; piyasa

degeri/defter degeri orani, kisa vadeli bor¢larin net satislara orani, alacak devir hizi,

otofinansman orani, kaldira¢ oram ve yurtdisi satiglar/net satislar oramidir. Hisse senedi
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fiyatimi etkileyen makro ekonomik degiskenler olarak ise doviz kuru, faiz oran ve enflasyon
oram tespit edilmistir. Tek yOnlil sabit etkiler modelinde mevcut olup da iki yonlii sabit
etkiler modelinde mevcut olmayan déviz kurunun dort gecikmeli degeri, enflasyon oraninin
dort gecikmeli degeri ve New York Borsast bilesik endeksi ise kullanilan zaman kukla
degiskenleri ile c¢oklu dogrusal baglanti problemine yol ac¢tigindan modelden

cikarilmislardir.

Iki yonlii sabit etkiler panel veri modelinde piyasa degeri/defter degeri orani, ii¢ ve
dort gecikmeli donemlerde ve pozitif olarak hisse senedi fiyatin1 etkilemektedir. Tek yonli
sabit etkiler kisminda belirtildigi gibi bu oran, piyasanin sirketin hisse senetlerine olan
ilgisini gostermektedir. Bu ylizden, bu oramin yiikselmesi sirketin piyasa tarafindan degerli
bulundugu ve hisse senetlerine yatinm yapildigi anlammna gelmektedir. Bu oranin ii¢
gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatin1 yaklasik olarak
%?2.8 ve dort gecikmeli donemindeki 1 puanlik artis ise yaklasik olarak %2.9 artirmaktadir.
Iki yonlii sabit etkiler modelinde piyasa degeri/defter degeri oramnin etkisi tek yonlii modele
gore daha diisiiktiir ve tek yonlii modelde bu oranin anlamli oldugu bir gecikmeli donemdeki

degeri ise iki yonlii modelde anlamsiz bulunmustur.

Otofinansman orani, hisse senedi fiyatlarin1 tek yonlii modelde oldugu gibi iki yonlii
modelde de bir ve iki gecikmeli donemlerde ve pozitif yonde etkilemektedir. Otofinansman
arttikca sirket yapacag yatirimlar: daha fazla i¢ kaynaklardan saglayabilir ve boylece dis
kaynaga daha az ihtiya¢ duyarak sirketin riskini azaltabilir. Bu ise sirketin hisse senedi
degerini arttirir. Otofinansman oraninin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlhk
artis hisse senedi fiyatim1 %0.007, iki gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis

%0.005 arttirmaktadir.

Kisa vadeli borg¢larin net satiglara orani, hisse senedi fiyatlarini tek yonlii modelde
oldugu gibi iki yonlii modelde de bir ve dort gecikmeli donemlerde ve negatif olarak
etkilemektedir. Tek yonlii modelde aciklandig: gibi bu oranda meydana gelecek artig birim
satis tutar1 basina daha fazla kisa vadeli borcun diistiigii ve sirketin bu borc¢lari1 6demede zor
duruma diisebilecegi anlamina gelmektedir. Boyle bir durum ise sirketin hisse senedi
fiyatlarina dogal olarak negatif olarak yansiyacaktir. Bu oranin bir gecikmeli déneminde
meydana gelecek 1 puanlik bir artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.038 ve dort
donemlik gecikmede meydana gelecek 1 puanlik artis ise %0.06 diisiise neden olmaktadir.
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Iki yonlii sabit etkiler modelinde, tek yonlii modelin aksine kisa vadeli bor¢larin net satiglara
oraninin hisse senedi fiyatlarinda meydana getirdigi negatif etki dort gecikmeli donemde bir
gecikmeli doneme gore daha fazladir. Bu durumu soyle izah edebiliriz; erken donemde kisa
vadeli bor¢lardaki artig finansal kaldira¢ oramna atfedilebilir. Diger bir ifadeyle, sirketin

finansal kaldira¢ etkisinden yararlanmak i¢in kisa vadeli borclarim artirdigi varsayilabilir.

Kaldira¢ orani, tek yonlii modelde oldugu gibi hisse senedi fiyatlarini sadece bir
gecikmeli donemde ve negatif olarak etkilemektedir. Onceki kistmda aciklandigi gibi
kaldira¢ oranminin artmasi ayni zamanda sirketin borclarinin da arttig1 ve faiz ve bor¢ ddeme
konusunda zor durumlara diisme olasihiginin da yiikseldigi anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla, bu oraminin artmasi sirketin hisse senedi fiyatlarina negatif olarak
yansimaktadir. Kaldirag oraninda 1 puanlik artis hisse senedi fiyatinda yaklasik olarak %0.7
diisiise neden olmaktadir. iki yonlii sabit etkiler modelinde kaldira¢c oramnin negatif etkisi

tek yonlii modele gore daha fazladir.

Alacak devir hiz1 ve yurtdis1 satiglar/net satiglar orani tek yonlii sabit etkiler modelinde
istatistiki olarak anlamli bulunmay1p da iki yonlii sabit etkiler modelinde anlamli bulunan iki
degiskendir. Alacak devir hiz1, hisse senedi fiyatlari sadece li¢ gecikmeli donemde ve
negatif olarak etkilemektedir. Alacak devir hizinin yiikselmesi sirketin alacaklarini daha kisa
zamanda topladigimt ve kredili satis hacminin fazla olmadigin1 gostermektedir. Bu agidan
bakildiginda sirket icin olumlu bir gelismedir. Bununla birlikte, kredili satis hacminin
azalmasi, yani daha siki bir alacak tahsil politikasi izlenmesi sirketin satiglarinin azalmasina
neden olabilir. Ciinkii alicilar, alacaklarin tahsili konusunda genis vadeler taniyan sirketlere
kayabilir. Boyle bir durum ise sirketin hisse senetlerine negatif olarak yansiyacaktir. Alacak
devir hizinin negatif etkisinin ii¢ gecikmeli donemde olmasi ise siki alacak politikasinin
kendisini belli bir siire sonra gostermesinden kaynaklanabilir. Alacak devir hizinin {i¢
gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik bir artis, hisse senedi fiyatlarinda yaklasik

olarak %0.003liik bir diisiise neden olmaktadir.

Yurtdis1 satiglar/net satiglar orani, hisse senedi fiyatlarini sadece dort gecikmeli
donemde ve negatif olarak etkilemektedir. Yurtdis1 satiglarin artmasi sirkete doviz geliri
kazandiracagindan ve boylece sirketin karhili§im1 arttiracagindan normalde hisse senedi
fiyatlarim pozitif yonde etkilemesi gerekmektedir. ki yonlii modelde negatif bir sonuc

bulunmasi s0yle izah edilebilir; sanayi sektoril icin ele alinan 1998-2008 doneminde doviz
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kuru her ne kadar yiikseligler yasammgsa da genellikle diisme egilimi igerisinde olmustur.
Dolayisiyla, dort donem once saglanan doviz gelirinin Tiirk lirasi cinsinden degerinde bir
diisme meydana gelmistir. Bu da sirketin kazang¢larini azaltacagindan hisse senedi fiyatlarina
negatif olarak yansiyacaktir. Bu oranin dort gecikmeli doneminde meydana gelen 1 puanlik

bir artis, hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.13’liik bir diisiise neden olmaktadir.

Iki yonlii sabit etkiler modelinde doviz kuru tek yonlii sabit etkiler modelinden farkli
olarak sadece iki gecikmeli donemde ve pozitif olarak etkilemektedir. Tek yonlii sabit etkiler
modelinin sonuglart kisminda anlatildigi gibi doviz kurunun artmasi sanayi sirketlerini iki
yonden olumlu etkilemektedir. Birincisi, doviz kurunun artmasi sanayi sirketlerinin
yurtdisina yaptiklar1 satis sonucu elde ettikleri doviz karsihiginda alacag Tiirk lirasii da
artacaktir. Ikincisi ise, doviz kuru arttiginda ithal edilen mallarin fiyatlar1 da artacagindan
Tiirk sanayi firmalarinin yurt ici satis miktar1 da artacak ve boylece elde edecegi kar tutar1 da
artacaktir. Doviz kurunun iki dénem gecikmeli degerinde meydana gelecek %1°lik bir artis,
hisse senedi fiyatlarini yaklasik olarak %0.2 artirmaktadir. Bu etki, tek yonlii sabit etkiler
modelinde elde edilen %1.2 degerinden oldukca kiigiiktiir. Bu diisiikliiglin nedeni zaman
kukla degiskenlerinin doviz kuru etkisinin bir kismimt yakalamasindan kaynaklanabilir.

Boylece, doviz kurunun gercek etkisi ortaya ¢ikmis olur.

Enflasyon orani, iki yonlii modelde hisse senedi fiyatin1 sadece dort gecikmeli
donemde ve negatif olarak etkilemektedir. Onceki kistmda anlatildign gibi enflasyon
oramindaki bir artig biitiin fiyatlar yiikselteceginden hisse senetlerine yapilan yatirimlarin
reel getirisini azaltacaktir. Reel getirisi azalan hisse senedi yatirnmcilar: reel getirisi daha
yiiksek alanlara kayacaktir. Bu da hisse senetleri fiyatlarimi diisiirecektir. Enflasyondaki bir
degisime karsi fiyatlarin adaptasyonu belli bir zaman aldigindan, dort gecikmeli enflasyon
verisi cari donem hisse senedi fiyatlar iizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Enflasyonun dort
gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik bir artis hisse senedi fiyatlarmi yaklasik

olarak %1°lik bir diisiise neden olmaktadir.

Tek yonlii sabit etkiler modelinde oldugu gibi iki yonlii modelde de faiz oranlari, hisse
senedi fiyatini cari donem ve bir gecikmeli donemde ve cari donemde negatif, bir gecikmeli
donemde ise pozitif olarak etkilemektedir. Faiz oranlarmin hisse senedi fiyatlarim cari
donemde negatif olarak etkilemesinin nedeni vadeli mevduat hesaplarinin hisse senedi

yatirimina alternatif bir yatirim araci olmasi, bir gecikmeli donemde pozitif etkilemesi ise
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tasarruflarin vadeli mevduatlara kaymasi sonucu hisse senedi fiyatlarindaki diisiisiin tekrar
hisse senedine yatirim yapilmasina neden olmasidir. Tek yonlii modelde oldugu gibi iki
yonlii modelde de faiz oranlarmin negatif etkisi, pozitif etkisinden daha biiyiiktiir. Cari
donemde faiz oraninda meydana gelecek %1’lik bir artis hisse senedi fiyatin1 yaklasik olarak
%0.73 diisiiriirken, faiz oraninin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek %1’°lik artis
hisse senedi fiyatim %0.08 arttirmaktadir. Faiz oranlarmin iki yonlii modeldeki etkileri tek

yonlii modeldeki etkilerinden daha diisiiktiir.

3.5.1.3 Sanayi Sektorii Arellano-Bond Dinamik Panel Veri Modeli
Bulgulan

Arellano-Bond tahmincisi kullanilarak yapilan dinamik panel veri modelinde bagiml
degisken hisse senedi fiyatinin dort gecikmeli degerleri acgiklayici degisken olarak modele
katilmistir. Hisse senedi fiyatimin gecikmeli degerleri ile modeldeki diger aciklayici
degiskenler birbirleriyle iliskili olduklarinda regresyon modelinin ¢oziimiiyle elde edilecek
katsayilar sapmali olacaktir. Hisse senedi fiyatinin ge¢mis degerleri ile fiyat/kazang orani,
fiyat/nakit akimi oran1 ve piyasa degeri/defter degeri oranlarinin ge¢mis degerleri arasinda
korelasyon vardir. Bu oranlarin kullanildigi modellerde elde edilecek katsayilarda dogal
olarak sapmali olacaktir. Bu durumu diizeltmek icin orijinal modelin ilk farklar1 alinarak

tahmin yapilmstir.

Sanayi sektorii i¢in Arellano-Bond tahmincisi kullanilarak ¢oziilen dinamik panel veri
modelinin sonuclar1 Tablo 9°da verilmistir. Bu sonuclara gore sanayi sektoril hisse senedi
fiyatlarim1 kendi gecmis degerleri etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen finansal
oranlar ve makroekonomik degiskenler ise sunlardir: Piyasa degeri/defter degeri orani, kisa
vadeli bor¢larin net satiglara orani, alacak devir hizi, otofinansman orani, kaldira¢ orani,

doviz kuru, enflasyon orani, faiz oran1 ve NYSE bilesik endeksidir.
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Degisken Katsay1 Standart Hata | Z Degeri Olasihk
L1fiyat 0.55 0.12 4.44 0.000
L2fiyat 0.017 0.03 0.52 0.605
L3fiyat 0.061 0.02 2.68 0.007
LAfiyat -0.03 0.02 -1.4 0.161
L1PDDD 0.0002 0.001 0.19 0.849
L3PDDD 0.0091 0.006 1.52 0.13
L4APDDD -0.017 0.0089 -1.87 0.061
L10K 0.00003 0.00015 0.19 0.848
L40K -0.00001 0.00026 -0.04 0.966
L1KVBNS -0.0007 0.0002 -3.38 0.001
LAKVBNS -0.0004 0.00025 -1.72 0.086
LAFNA -0.000003 0.00002 -0.13 0.896
L3ADH -0.00002 0.000008 -2.9 0.004
L10OFO 0.00002 0.000005 3.46 0.001
L20FO 0.00001 0.000007 1.77 0.077
L30OFO -0.00003 0.000008 -3.37 0.001
L1KO -0.0035 0.002 -1.66 0.097
L4KO 0.006 0.003 2.06 0.04
L4SDV 0.0009 0.001 0.62 0.534
LAYDSTS -0.0013 0.0013 -0.98 0.329
Llenflasyon -1.78 0.31 -5.79 0.000
L4enflasyon 0.315 0.25 1.24 0.214
Faiz oram -0.9 0.07 -13.56 0.000
L1faiz oram 0.59 0.12 4.84 0.000
L2nyseindex 0.56 0.19 2.97 0.003
L2do6viz kuru 1.24 0.16 7.66 0.000
L4doviz kuru -0.3 0.13 -2.28 0.023
Krizl 0.075 0.056 -1.35 0.178
Wald chi2(27) 1459.81

Olasilik 0.0000
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Tablo 9’da verilen sonuclar1 yorumlamadan ©nce kurulan dinamik panel veri
modelimizin bir aksaklik icerip icermedigi kontrol edilecektir. Sabit etkiler modelinde
kurulan regresyonlarda coklu varyans problemi ile karsilasildigindan dolayr dinamik panel
veri modelinde coklu varyansi dikkate alan saglam (robust) standart hatalar yontemi
kullanilmigtir. Regresyon modellerinde gozlemlenen diger bir sorun ise otokorelasyondur.
Dinamik panel veri modelimizde otokorelasyonun olup olmadigi Arellano-Bond tarafindan
gelistirilen otokorelasyon testi ile kontrol edilmistir. Bu test ile modelin birinci ve ikinci
dereceden otoregresif siirece sahip olup olmadigi test edilmistir. Arellano-Bond AR(1) ve

AR(2) testlerinin sonuglar1 Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10: Arellano-Bond Otokorelasyon Testi Sonuglar1

HO: [lk farklar icin birinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
Z degeri 3.94
Z Olasilik Degeri 0.000
HO: [lk farklar icin ikinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
Z degeri 1.44
Z Olasilik Degeri 0.151

Tablo 10’daki sonuglara gore birinci dereceden otokorelayonun olmadig: sifir hipotezi
ilk farklarda reddedilmistir. Ikinci dereceden otokorelasyonun olmadig: sifir hipotezi ise ilk
farklarda reddedilememistir. Kurulan modelin hata terimleri bagimsiz ve 6zdes dagilimh ise
bu modelin ilk farklar1 alindiginda ilk farklar1 alinmig hata terimleri birinci dereceden
otokorelasyona sahip olurlar. Bu nedenden dolayi, ilk farklar icin birinci dereceden
otoregresif siire¢c yoktur hipotezi reddedilmistir. Ancak, ilk farklarda birinci dereceden daha
ist derecelerde otoregresif siire¢c varsa boyle bir durum modelimizde otokorelasyon sorunu
oldugu anlamina gelmektedir. Ikinci dereceden otoregresif siirecin olmadif1 sifir hipotezi

reddedilemediginden kurulan dinamik panel veri modelimizde otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 11: Hansen Asir1 Belirlenme Testi Sonuglari

Hy Asin belirleyici kisitlar gecerlidir

Chi2 118.9

Olasilik Degeri 0.143
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Otokorelasyondan sonra genellestirilmis momentler yontemini kullanan Arellano-
Bond dinamik panel veri modellerinde 6nemli bir sorunda kullanilan ara¢ degiskenlerin
gecerli olup olmadigidir. Modelimizin sapmasiz olabilmesi i¢in kullanilan ara¢ degiskenlerin
hata terimleriyle iligkisiz olmas1 gerekmektedir. Bunu tespit etmek i¢cin Hansen Asiri
Belirlenme testi kullanilmigtir. Sanayi sektorii i¢in yapilan Hansen testinin sonuglari Tablo
11°de verilmistir. Tablo 11°de verilen sonuca gore asir1 belirleyici kisitlarin gecgerli oldugu
sifir hipotezi reddedilememistir. Bu da modelimizin gecerli oldugunu gostermektedir. Eger
sifir hipotezi reddedilseydi o zaman modelimizi veya kullanilan ara¢ degiskenleri yeniden

belirlememiz gerekecekti.

Sanayi sektorii icin kurulan Arellano-Bond dinamik panel veri modelinin dogru
kurulup kurulmadig: tespit ettikten sonra bulunan katsayilar yorumlanacaktir. Modelde
aciklayict degisken olarak kullanilan bagimli degisken hisse senedi fiyatinin ge¢cmis dort
donem degerlerinden yalnizca bir ve ii¢ gecikmeli degerleri istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Teknik analize gore bir hisse senedinin ge¢misteki fiyatinda meydana gelecek
yiikselme o hisse senedinin alimimi tetikleyerek fiyatinin kirilma noktasina kadar
yiikselmesine neden olabilir. Bu ac¢idan bakildiginda bir ve ii¢ gecikmeli fiyat degerleri
beklenildigi gibi hisse senedi fiyatim pozitif yonde etkilemektedir. Bununla birlikte, hisse
senedinin gecmis fiyat degerlerinin etkisi hisse senedinin gelecekteki fiyatim1 belirleyecek
oOlciide biiyiik degildir. Bir donem gecikmeli fiyatta meydana gelecek %1°lik artis, fiyatin bir
sonraki doéneminde %0.55’lik artisa yol agmaktadir. Uc gecikmeli degerinde meydana

gelecek %1°lik artis, fiyatin cari donemindeki degerinde %0.06’1ik artisa yol agmaktadir.

Piyasa degeri/defter degeri orani, hisse senedi fiyatini sadece dort gecikmeli donemde
ve sabit etkiler modelinden farkli olarak negatif yonde etkilemektedir. Bu oramin yiikselmesi
sirketin piyasa tarafindan degerli bulundugu ve hisse senetlerine yatirim yapildigr anlamina
gelmesine karsin bu oramin ¢ok yiikselmesi sirketin gercek degerinin iizerine c¢iktigi ve
dolayisiyla hisse senetlerinin satilmasi gerektigi anlamina da gelmektedir. Gegmis dort
donem oOnceki yiikselme belli bir noktaya kadar o hisse senedinin alimina yol agmakta ve o
noktadan sonra satis baglamaktadir. Bu durumun meydana gelmesi belirli bir siire
istediginden bu oranin dort gecikmeli degeri hisse senedi fiyatlarimi negatif olarak etkiledigi
seklinde tespit edilmistir. Piyasa degeri/defter degeri oraninin dort gecikmeli doneminde

meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatini1 yaklasik olarak %1.7 diisiirmektedir.
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Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde 6zkaynak karliliginin iki yonlii sabit
etkiler modelinde oldugu gibi hisse senedi fiyatlarmi etkilemedigi sonucuna ulasilmustir.
Kisa vadeli borglarin net satiglara orani, hisse senedi fiyatlarim1 her iki sabit etkiler
modelinde oldugu gibi bir ve dort gecikmeli donemlerde ve negatif olarak etkilemektedir. Bu
oranda meydana gelecek artig birim satis tutar1 basina daha fazla kisa vadeli borcun
diistiiglinii ve sirketin 6demede zor duruma diisebilecegi anlamina geldiginden hisse senedi
fiyatlarim1 negatif olarak etkilemektedir. Bu oramin bir gecikmeli doneminde meydana
gelecek 1 puanlik bir artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.07 ve dort donemlik

gecikmede meydana gelecek 1 puanlik artis ise %0.04 diisiise neden olacaktir.

Fiyat/nakit akimi orani her iki sabit etki modelinde oldugu gibi Arellano-Bond
dinamik panel veri modelinde de hisse senedi fiyatlarim etkilemeyen degisken olarak tespit
edilmistir. Alacak devir hizinin ii¢ gecikmeli degeri hisse senedi fiyatlarini iki yonlii sabit
etkiler modelinde oldugu gibi negatif olarak etkilemektedir. Alacak devir hizimin yiikselmesi
sirketin siki bir alacak tahsil politikas1 izledigini gosterdiginden sirketin satislarinin
azalmasina neden olabilir. Dolayisiyla boyle bir durum ise sirketin hisse senetlerine negatif
olarak yansiyacaktir. Alacak devir hizinin ii¢ gecikmeli doneminde meydana gelecek 1
puanlik bir artis, hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.002’lik bir diisiise neden

olacaktir.

Otofinansman orani, tek ve iki yonlii sabit etkiler modelinde bir ve iki gecikmeli
donemlerde hisse senedi fiyatini etkilerken Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde bir,
iki ve li¢ gecikmeli donemlerde ve bir ve iki gecikmelerde pozitif, ii¢ gecikmede negatif
olarak etkilemektedir. Otofinansman oraminin hisse senedi fiyatlarin1 pozitif yonde
etkilemesinin nedeni sabit etkiler modellerinde aciklandig1 gibi sirketin daha az yabanci
kaynaga ihtiya¢ birakmasidir. Bu oranin negatif etkisi ise sdyle aciklanabilir: Bir yillik hesap
donemi iginde dort ¢eyrek donem mevcut olup sirketler genellikle ilk c¢eyrek donemde
dagitacagr kar miktarim ilan ederler. Sirketin kar dagitmasi otofinansmaninin azalmasi
anlamina gelmektedir. Tersi durumda ise artmasi demektir. ilk ceyrek donem, sondan
bakilirsa ii¢ donem Oncesi demektir. Dolayisiyla, bu donemde otofinansmanda artis kar
dagitiminda azalma anlaminda oldugundan hisse senedi fiyatlar1 bundan negatif etkilenmis
olabilir. Otofinansman oraninin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis

hisse senedi fiyatim %0.002, iki gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis ise
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%0.001 arttirmaktadir. Bu oraninin ii¢ gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis

hisse senedi fiyatin1 yaklasik olarak %0.003 azaltmaktadir.

Kaldira¢ oram tek ve iki yonlii modelde sadece bir gecikmeli donemde hisse senedi
fiyatlarim etkilerken Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde bir ve dort gecikmeli
donemlerde ve ilk gecikmede negatif, dort gecikmede ise pozitif olarak etkilemektedir.
Kaldira¢ oraminin negatif etkisi sabit etkiler modelinde izah edildigi gibi sirketin borg
miktarint yiikselterek riskliligini artirmasindandir. Bu oranin pozitif etkisi ise sirketin
Ozkaynaga gore daha ucuz olan yabanci kaynaklarla finansman yoluna giderek karliligin
arttirmasindan  kaynaklanmaktadir. Kaldirag etkisi de denilen bu pozitif etkinin dort
gecikmeli donemde meydana gelmesi yatinmin yapilip gelir elde edinceye kadar belli bir
siirenin ge¢cmesi gerektigindendir. Kaldira¢ oraninin bir gecikmeli doneminde meydana
gelecek 1 puanhik artis hisse senedi fiyatinda yaklasik olarak %0.3’liik diislise, dort
gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis ise %0.6’lik yiikselise neden

olmaktadir.

Stoklarin donen varliklara oram tek yonlii sabit etkiler modelinde yurtdisi
satiglar/toplam satiglar orami ise iki yonlii sabit etkiler modelinde anlamli bulunan
degiskenler olmakla birlikte Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde her iki oranda

istatistiksel olarak anlaml1 bulunmamustir.

Enflasyon orani hisse senedi fiyatin1 sadece bir gecikmeli donemde ve negatif olarak
etkilemektedir. Enflasyonun dort gecikmeli degeri hem tek hem de iki yonli sabit etkiler
modelinde anlamli iken Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde anlamh
bulunmamistir.  Enflasyon oramin sadece bir gecikmeli degerinin anlamli olmasi1 sanayi
sirketlerinin enflasyon oranindan hem en fazla etkilenen hem de enflasyon oranim biiyiik
Olciide belirleyen sektér olmasindan kaynaklanabilir. Enflasyon oranimin bir gecikmeli
doneminde meydana gelecek %1’lik bir artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak

%1.8’1ik bir diisiise neden olacaktir.

Faiz oranlari, her iki sabit etkiler modelinde oldugu gibi hisse senedi fiyatimi cari
donem ve bir gecikmeli donemde ve cari donemde negatif, bir gecikmeli donemde ise pozitif
olarak etkilemektedir. Sabit etkiler modelinde agiklandig1 gibi faiz oranlarinin negatif etkisi

vadeli mevduat hesaplarinin hisse senedi yatirimina alternatif bir yatirim araci olmasi, pozitif
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etkisi ise gercek degerinin altina diisen hisse senetlerine yatirimin yeniden baslamasindan
kaynaklanabilir. Cari donemde faiz oraminda meydana gelecek %1’lik artis hisse senedi
fiyatim1 yaklasik olarak %0.9 diisiiriirken, faiz oraninin bir gecikmeli doneminde meydana

gelecek %1°lik artis hisse senedi fiyatint %0.6 arttirmaktadir.

Doviz kuru, tek yonlii sabit etkiler modelinde oldugu gibi hisse senedi fiyatlarini iki ve
dort gecikmeli donemlerde ve iki gecikmeli donemde pozitif, dort gecikmeli donemde
negatif olarak etkilemektedir. Tek yonlii sabit etkiler modelinde aciklandigi gibi doviz
kurunun artmasi sanayi sirketlerini hem doviz gelirlerini hem de yurt i¢i satiglarini artirmasi
acisindan olumlu yonde etkilemektedir. Bunun da sanayi sirketleri hisse senedi fiyatlarina
etkisi dogal olarak pozitiftir. Déviz kurunun artmasi aym zamanda sanayi sirketlerinin
kullandig1 ithal hammadde fiyatlarimm da artirdigindan sanayi sirketlerini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu olumsuz etki sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlarma negatif
olarak yansiyacaktir. Doviz kurunun iki dénem gecikmeli degerinde meydana gelecek
%1°lik bir artig, hisse senedi fiyatlarm yaklasik olarak %1.24 arttiracaktir. Doviz kurunun
dort gecikmeli doneminde meydana gelecek %1’lik bir artis ise hisse senedi fiyatlarini

yaklasik olarak %0.3 azaltacaktir.

New York Borsas: bilesik endeksinin iki gecikmeli degeri tek yonlii sabit etkiler
modelinde oldugu gibi hisse senedi fiyatlarim pozitif olarak etkilemektedir. Bu endeksin
pozitif etkisi sabit etkiler modelinde aciklandigi gibi gosterge etkisine baglanabilir. NYSE
endeksinin iki gecikmeli degerinde meydana gelecek %1’lik bir artig, hisse senedi

fiyatlarinda yaklasik olarak %0.56’lik bir artisa neden olacaktir.

2001 yilindaki finansal krizin etkisini dlgmeye yonelik olarak modele eklenen krizl
kukla degiskeni ise Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde istatistiksel olarak anlaml

bulunmamustir.

3.5.1.4 Sanayi Sektorii Arellano-Bover Dinamik Panel Veri Modeli

Bulgulan

Arellano-Bond tahmincisinden sonra sanayi sektorll i¢in kurulan diger dinamik panel
veri modelinde Arellano-Bover tahmincisi kullanilmustir. Sanayi sektorii icin Arellano-Bover

tahmincisi kullanmilarak c¢oziillen dinamik panel veri modelinin sonucglar1t Tablo 12°de
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verilmistir. Bu sonuglara gore de sanayi sektorli hisse senedi fiyatlarin1 kendi gecmis
degerleri etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen diger degiskenler ise sunlardir:
Piyasa degeri/defter degeri orani, kisa vadeli borclarin net satiglara orani, fiyat/nakit akimi
orani, otofinansman orani, kaldira¢c orani, déviz kuru, enflasyon orani, faiz oram1 ve NYSE

bilesik endeksidir.

Tablo 12: Sanayi Sektorii Arellano-Bover Dinamik Panel Veri Modeli Sonuclari

Degisken Katsay1 Standart Hata | Z Degeri Olasihk
L1fiyat 0.66 0.036 18.06 0.000
L2fiyat 0.013 0.03 0.42 0.674
L3fiyat 0.064 0.025 2.58 0.01
LAfiyat 0.033 0.04 0.85 0.395
L1PDDD 0.00012 0.00016 0.75 0.45
L3PDDD 0.017 0.007 2.55 0.011
L4APDDD -0.018 0.0095 -1.92 0.055
L10K 0.000016 0.00002 0.79 0.43
L40K -0.00027 0.00031 -0.87 0.384
L1KVBNS -0.00088 0.0002 -3.89 0.000
LAKVBNS -0.0006 0.0002 -2.55 0.011
LAFNA 0.00008 0.00003 2.53 0.011
L3ADH -0.00002 0.00001 -1.28 0.201
L10OFO 0.00002 0.000007 3.06 0.002
L20FO 0.00001 0.000009 1.36 0.174
L30OFO -0.00003 0.000005 -6.1 0.000
L1KO 0.0004 0.0021 0.21 0.833
L4KO 0.007 0.003 2.32 0.02
L4SDV -0.00002 0.001 -0.02 0.986
LAYDSTS -0.0009 0.0013 -0.67 0.501
Llenflasyon -1.31 0.28 -4.65 0.000
L4enflasyon 1.015 0.25 4.13 0.000
Faiz oram -0.95 0.071 -13.43 0.000
L1faiz oram 0.7 0.06 12.06 0.000
L2nyseindex 0.7 0.13 5.54 0.000
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L2do6viz kuru 0.99 0.13 7.44 0.000
L4doviz kuru -0.98 0.11 -9.29 0.000
Krizl -0.098 0.058 -1.69 0.091
Wald chi2(28) 12260.54

Olasilik 0.0000

Tablo 12’de verilen sonucglar1 yorumlamadan once kurulan dinamik panel veri
modelimizde coklu varyans ve otokorelasyonla ilgili iki ©nemli noktayr agiklamak
gerekmektedir. Bilindigi gibi verilerde ¢oklu varyans problemi ile karsilasildigindan dolay1
kurulan Arellano-Bover dinamik panel veri modelinde de ¢oklu varyansi dikkate alan saglam
(robust) standart hatalar yontemi kullanilmistir. Dolayisiyla, ¢coklu varyans problemi boylece
halledilmistir. Regresyon modellerimizde gdzlemlenen ikinci bir sorun ise otokorelasyondur.
Arellano-Bover tahmincisi kullanilan bu modelde de otokorelasyonun olup olmadigi
Arellano-Bond tarafindan gelistirilen otokorelasyon testi ile kontrol edilmistir. Bu test ile
modelin birinci ve ikinci dereceden otoregresif siirece sahip olup olmadigi test edilmistir.

Arellano-Bond AR(1) ve AR(2) testlerinin sonuglar1 Tablo 13’de verilmistir.

Tablo 13: Arellano-Bond Otokorelasyon Testi Sonuglari

HO: [lk farklar icin birinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
Z. degeri -6.1567

Z Olasilik Degeri 0.0000

HO: [lk farklar icin ikinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
Z degeri -0.73131

Z Olasilik Degeri 0.4646

Tablo 13’deki sonuglara gore birinci dereceden otokorelayonun olmadig: sifir hipotezi
ilk farklarda reddedilmistir. Ikinci dereceden otokorelasyonun olmadig: sifir hipotezi ise ilk
farklarda reddedilememistir. Arellano-Bond dinamik panel veri sonuclarinda agiklandig: gibi
eger modelin hata terimleri bagimsiz ve o6zdes dagilimli ise bu modelin ilk farklar
alindiginda ilk farklar1 alinmig hata terimleri birinci dereceden otokorelasyona sahip
olacaktir. Dolayisiyla, ilk farklar i¢cin birinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur hipotezi
reddedilmesi orijinal modelin otokorelasyonsuz oldugunu gostermektedir. Ayrica, ilk
farklarda ikinci dereceden otoregresif siirecin olmadigi sifir hipotezi reddedilemediginden

kurulan dinamik panel veri modelimizde otokorelasyon sorunu yoktur.
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Sanayi sektorii icin kurulan Arellano-Bover dinamik panel veri modelinde agiklayici
degisken olarak kullanilan bagimli degisken hisse senedi fiyatimin gecmis dort donem
degerlerinden yalnizca bir ve ii¢ gecikmeli degerleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Bu sonug¢ Arellano-Bond tahmincisinde bulunan sonugla aynidir. Hisse senedi fiyatinin bir
ve ii¢ gecikmeli degerleri Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde aciklandigi gibi hisse
senedi fiyatinmi pozitif yonde etkilemektedir. Bununla birlikte, Arellano-Bond tahmincisinde
bir gecikmeli fiyat degerinin etkisi Arellano-Bond tahmincisinin bir gecikmeli degerinin
etkisinden daha biiyiiktiir. Ancak, her iki modelde de hisse senedinin ge¢mis fiyatlar1 hisse
senedinin gelecekteki fiyatini belirleyecek olgiide biiyiikk degildir. Bir donem gecikmeli
fiyatta meydana gelecek %1°lik artis, fiyatin cari doneminde yaklasik olarak %0.66’lik, ii¢
gecikmeli degerinde meydana gelecek %1’lik artig, fiyatin cari donemindeki degerinde

%0.06’ 11k artisa yol agmaktadir.

Piyasa degeri/defter degeri orani, hisse senedi fiyatini li¢ ve dort gecikmeli donemde
ve li¢ gecikmeli donemde pozitif, dort gecikmeli donemde ise negatif olarak etkilemektedir.
Sabit etkiler modelinde aciklandigi gibi bu oranin yiikselmesi sirketin piyasa tarafindan
degerli bulundugu ve hisse senetlerine yatirim yapildigi anlamina geldiginden pozitif, oranin
cok yiikselmesi ise Arellano-Bond tahmincisinde anlatildigi gibi sirketin gercek degerinin
izerine ¢iktig1 ve dolayisiyla hisse senetlerinin satilmast gerektigi anlamina geldiginden
negatif olarak etkilemektedir. Piyasa degeri/defter degeri oraninin ii¢ gecikmeli doneminde
meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatim1 yaklasik olarak %1.7 artirirken dort

gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis %1.8 diisiirmektedir.

Ozkaynak karliligmin, Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde oldugu gibi
Arellano-Bover modelinde de hisse senedi fiyatlarini etkilemedigi tespit edilmistir. Kisa
vadeli borglarin net satiglara orani, hisse senedi fiyatlarini sabit etkiler ve Arellano-Bond
modellerinde oldugu gibi bir ve dort gecikmeli donemlerde ve negatif olarak etkilemektedir.
Bu oranda meydana gelecek sirketin kisa vadeli borcunun da arttig1 ve sirketin 6demede zor
duruma diisebilecegi anlamina geldiginden hisse senedi fiyatlarin1 negatif olarak
etkilemektedir. Bu oranin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik bir artis hisse
senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.09 ve dort donemlik gecikmede meydana gelecek 1
puanlik artis ise %0.06 diisiise neden olacaktir.
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Fiyat/nakit akimi orani sabit etkiler modellerinde ve Arellano-Bond dinamik panel
veri modelinde hisse senedi fiyatlari etkilemeyen degisken olarak tespit edilmesine karsin
Arellano-Bover modelinde hisse senedini etkileyen bir degisken olarak tespit edilmistir.
Fiyat/nakit akimi orani, sirketlerin farkli amortisman yontemleri uygulamalarindan dolay:
fiyat/kazan¢ oranmnin paydasini olusturan firma gelirleri yerine nakit akimlarinin
kullanilmas1 sonucu elde edilen bir orandir ve fiyat/kazan¢ orammna gore daha saghkli
sonuclar vermektedir. Bu oranin yiikselmesi hisse senedinin gercek degerinin {izerine ¢iktigi
anlamina gelmekle birlikte o hisse senedinin piyasa tarafindan degerli bulundugu anlamina
da gelmektedir. Bu yiizden, fiyat/nakit akimi oranimin yiikselmesi hisse senedi fiyatlarini
pozitif olarak etkilemistir. Bu oranin dort gecikmeli degerinde meydana gelecek 1 puanlik

artis hisse senedi fiyatlarinda %0.008’lik artiga yol acacaktir.

Alacak devir hizi tek yonlii sabit etkiler ve Arellano-Bond dinamik panel veri
modellerinde hisse senedi fiyatlarim etkileyen degisken olarak tespit edilmesine karsin
Arellano-Bover modelinde hisse senedini etkileyen bir degisken olarak tespit edilmemistir.
Otofinansman orani, hisse senedi fiyatlarim bir ve ii¢ gecikmeli donemlerde ve bir
gecikmede pozitif, iic gecikmede negatif olarak etkilemektedir. Otofinansman oraninin hisse
senedi fiyatlarin1 pozitif ve negatif olarak etkilemesinin nedenleri Arellao-Bond dinamik
panel veri modellerinde agiklandigr gibidir. Otofinansman oraninin bir gecikmeli doneminde
meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatin1 %0.002 artirirken gecikmeli doneminde

meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatini yaklasik olarak %0.003 azaltmaktadir.

Kaldira¢ orani, hisse senedi fiyatlarin1 Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde
bir ve dort gecikmeli donemlerde etkilerken Arellano-Bover modelinde sadece dort
gecikmede ve pozitif olarak etkilemektedir. Kaldirag oraminin dort gecikmeli déneminde
meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatinda yaklasik olarak %0.7°lik artis

saglamaktadir.

Stoklarin doénen varliklara orani ve yurtdisi satiglar/toplam satiglar oram ise Arellano-
Bond dinamik panel veri modelinde oldugu gibi Arellano-Bover dinamik panel veri

modelinde de istatistiksel olarak anlaml1 bulunmamustir.

Enflasyon oranmi hisse senedi fiyatini bir ve dort gecikmeli donemlerde ve bir

gecikmeli donemde negatif, dort gecikmeli donemde pozitif olarak etkilemektedir. Enflasyon
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oranin dort gecikmedeki pozitif etkisi enflasyona neden olan ekonomik canlanmanin aym
zamanda hisse senetlerine olan talebi artirmasindan kaynaklanabilir. Enflasyon oraninin bir
gecikmeli doneminde meydana gelecek %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik
olarak %1.31’lik bir diisiise neden olurken dort gecikmeli doneminde meydana gelecek

%1°lik bir artis %1.01’lik artiga yol acacaktir.

Faiz oranlari, her iki sabit etkiler ve Arellano-Bond modellerinde oldugu gibi bu
modelde de hisse senedi fiyatin1 cari donem ve bir gecikmeli donemde ve cari donemde
negatif, bir gecikmeli donemde ise pozitif olarak etkilemektedir. Cari donemde faiz oraninda
meydana gelecek %1°lik artis hisse senedi fiyatin1 yaklasik olarak %0.95 diisiiriirken, faiz
oraninin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek %1’lik artis hisse senedi fiyatint %0.7

arttirmaktadir.

Doéviz kuru, Arellno-Bond modelinde oldugu gibi hisse senedi fiyatlari iki ve dort
gecikmeli donemlerde ve iki gecikmeli donemde pozitif, dort gecikmeli donemde negatif
olarak etkilemektedir. Doviz kurunun pozitif ve negatif etkileri Arellano-Bond modeli
sonuclarinda acgiklanmisti. D6viz kurunun iki donem gecikmeli degerinde meydana gelecek
%1’lik bir artig, hisse senedi fiyatlarim yaklasik olarak %1 arttirirken dort gecikmeli
doneminde meydana gelecek %1’lik bir artis ise hisse senedi fiyatlarimi yaklasik olarak %1

azaltmaktadir.

New York Borsasi bilesik endeksinin iki gecikmeli degeri tek yonlii sabit etkiler ve
Arellano-Bond modellerinde oldugu gibi hisse senedi fiyatlarint pozitif olarak
etkilemektedir. NYSE endeksinin iki gecikmeli degerinde meydana gelecek %1°lik bir artis,
hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.7’lik bir artis saglayacaktir. 2001 yilindaki
finansal krizin etkisini Olgmeye yoOnelik olarak modele eklenen krizl kukla degiskeni
Arellano-Bond dinamik panel veri modelinden farkli olarak istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Krizl kukla degiskeninin bulunan katsay1 degerine gore kriz doneminde hisse

senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %9.8’lik bir diisiis yaganmustir.

3.5.2 Mali Sektor Bulgular:

Sanayi sektoriinden sonra analizin ikinci sektorii mali sektordiir. Sanayi sektoriinde

oldugu gibi bu sektorde de analiz sonuglarina gecmeden once kullanilan degiskenlerle ilgili
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bazi onemli noktalarin aciklanmasi gerekmektedir. Mali sektdr icin yapilan analizde
kullanilan veriler 1990 ile 2008 yillar1 arasin1 kapsayan tiger aylik verilerdir. Bu yiizden,
1994 ile 2001 yillarinda meydana gelen iki finansal krizin etkilerini yakalamak i¢in sanayi
sektoriinde kurulan modele eklenen 2001 yili ilk c¢eyregini temsil eden krizl kukla
degiskenine ek olarak mali sektor icin 1994 yil1 ikinci ¢eyregini temsilen kriz2 adl ikinci bir
kukla degisken de kullamlmistir. Sanayi sektoriinde oldugu gibi mali sektérde de kullanilan
biitiin bagimsiz degiskenlerin dort gecikmeli degerleri modele bagimsiz degisken olarak
eklenmistir. Onceki kistmda agiklandig: gibi yatirimeilar hisse senetlerine yatirrm yapmadan
once onu etkileyen degiskenlerin gecmis degerlerine bakmaktadirlar. Ayrica, bazi makro
ekonomik degiskenlerin etkileri gecikmeli olarak kendini gostermektedir. Bu nedenlerden

dolay1 modele bagimsiz degiskenlerin dort gecikmeli degerleri eklenmistir.

Sanayi sektorii icin yapilan analizde oldugu gibi mali sektor i¢in yapilacak analizde de
kullanilacak degiskenlerin belirlenmesi onemlidir. Mali sektor analizinde de finansal oranlar
ile makroekonomik degiskenlerin dort donem gecikmeleri kullanilacagindan bagimsiz
degisken sayis1 ¢cok fazla olacaktir. Bu kadar ¢ok sayida bagimsiz degiskenin modellerde yer
almasi, onceki kistmda agiklandigi gibi hem ¢oklu dogrusal baglant1 problemine yol acacak
hem de parametre tahminlerini giiclestirecektir. Bu nedenlerden dolayi, mali sektor icin
kurulacak regresyon modellerinde kullanilacak bagimsiz degisken sayisini azaltmak icin
sanayi sektoriinde oldugu gibi stepwise regresyon yontemi kullanilmistir. Mali sektor igin
yapilan stepwise regresyon modelinin sonuglarina gore bu sektorde kullanilacak bagimsiz
degiskenler Tablo 14’de gosterilmistir. Ayrica, stepwise regresyon analizinin orijinal

sonuclart da Ek 2°de verilmistir.

Tablo 14: Stepwise Regresyon Yontemine Gore Mali Sektor Icin Segilen Degiskenler

L1PDDD L1TBBO L1faizoran L2nyseindex
L2PDDD L2UVBTB L2faizorani L3nyseindex
LAPDDD L1FGNS LAfaizorani Llenflasyon
L1HBK L30OBO Doviz kuru L2enflasyon
L2HBK L2KVBNS L1dovizkuru Altin fiyati
L4AHBK L3KVBNS L2dovizkuru L1altin fiyat1
L10OFO LAKVBNS LA4dovizkuru L4altin fiyat1
L4OFO L2KO Nyse index Llgsyih
L40K Faiz oram LInyseindex
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Stepwise regresyon yontemine gore mali sektor icin kurulacak panel veri regresyon
modellerinde kullanilacak finansal oranlar ve makro ekonomik degiskenler sunlardir: Piyasa
degeri/defter degeri orani, hisse basina kazang, otofinansman orani, 6zkaynak karliligi,
toplam bor¢ biiylime orani, uzun vadeli bor¢larin toplam bor¢lara orani, faaliyet gideri/net
satiglar orani, 6zsermaye biiyiime orami, kisa vadeli borclarin net satiglara orani, kaldirag
orani, faiz orani, enflasyon orani, doviz kuru, altin fiyati, gayri safi yurti¢i hasila ve New

York Borsasi bilesik endeksidir.

Mali sektor icin yapilan analize 1990 ile 2008 arasinda faaliyette bulunan ve banka ve
sigorta sirketleri haricinde IMKB’ye kayith biitiin mali sektor firmalar1 dahil edildiginden
rassal bir secim yapilmamistir. Ayrica, sanayi sektoriinde aciklandigi gibi regresyon
modelinde kullanilan bagimsiz degiskenler ile gozlemlenemeyen birim (firmaya 6zel) etkiler
birbirleriyle iliskilidir. Sirket yonetiminin aldig1 kararlarda isabet giicii ve yonetimin kalitesi,
iscilerin yetenekleri ise karsi tutumlar1 gibi sirketlere 6zgii gbzlemlenemeyen bazi 6zellikler
aciklayici degisken olarak kullanilan finansal oranlarla iligkilidir. Rassal etkiler modelinin
etkin olmas1 i¢in bunlarin iliskili olmamasi gereklidir. Ayrica, mali sektdr icin yapilacak
panel veri analizinde sabit etkiler modeli mi yoksa rassal etkiler modelinin mi kullanilacagini
belirlemek i¢in kullanilan Hausman Testi de sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigi
yoniinde sonug¢ vermistir. Tablo 15°de verilen Hausman Testi sonuglarina gore sabit etkiler
ile rassal etkiler modeli parametre katsayilar1 arasindaki farkin sistematik olmadigi, yani
bagimsiz degiskenler ile birim etkilerinin iliskisiz oldugu sifir hipotezi reddedilmistir. Bu
nedenlerden dolay1 mali sektor icin kurulan regresyonda da sabit etkiler panel veri regresyon

modeli kullanilmistir.

Tablo 15: Mali Sektér Icin Hausman Testi Sonucu

Hy Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir
Chi2 603.21
Olasilik Degeri 0.0000

Mali sektor icin yapilan sabit etkiler panel veri modellerinden sonra sanayi sektoril
kisminda aciklandigi gibi hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis degerleri modele bagimsiz
degisken olarak eklenip dinamik panel veri modelleri kullanilmistir. Dinamik panel veri
modelleri ile ge¢cmis donem hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki fiyatlar1 aciklayabilme

kapasitesi Olciilecektir. Bu amacla, ilk 6nce Arellano-Bond tahmincisi daha sonra ise
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Arellano-Bover tahmincisi kullanidmigtir. Mali sektor icin kurulan dinamik panel veri

modellerinin program ciktilar1 Ek 6’da verilmistir.

3.5.2.1 Mali Sektor Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli Bulgular:

Mali sektor i¢in tek yonlil sabit etkiler panel veri regresyon modelinin sonuglar1 Ek
5’de verilmigtir. Mali sektor i¢in yapilan analizde birlestirilmis regresyon modelinin mi
yoksa panel veri regresyon modelinin mi tercih edilmesi gerektigini belirlemeye yarayan F
testi sonucuna gore birime Ozel gozlemlenemeyen degiskenlerin olmadigi sifir hipotezi
reddedilmigtir. Yani, kurulan model dogrudur. Bu regresyon modelinin sonucunda elde
edilen katsayilar1 degerlendirmeden Once sanayi sektorii analizde oldugu gibi ilk Once
regresyonda otokorelasyon ve coklu varyansin olup olmadigini arastirmak gerekmektedir.
Mali sektor i¢in kurulan tek yonlii sabit etkiler panel veri modellerinin hata terimlerinde
otokorelasyonun mevcut olup olmadigini tespit etmek icin Wooldridge AR(1) testi
kullanilmistir. Bu testin sonucu Tablo 16°da verilmistir. Tablo 16’dan da goriilecegi lizere
hata teriminde birinci dereceden otoregresif (AR1) olmadigt sifir hipotezi reddedilmistir.
Diger bir deyisle, modelimizin hata terimi otokorelasyon icerdiginden parametre tahminleri

etkin degildir.

Tablo 16: Otokorelasyon (AR1) Testi Sonucu

HO: Birinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
F( 1, 56) 226.477
F Olasilik Degeri 0.0000

Otokorelasyon testinden sonra regresyon modelinde ¢oklu varyansin mevcut olup
olmadigini tespit etmek icin Greene Degistirilmis Wald Testi kullanilmistir. Mali sektor tek
yonlii sabit etkiler modeli icin yapilan Degistirilmis Wald Testi sonucu Tablo 17°de
verilmistir. Bu testin sonucuna gore varyansin biitiin birimler (mali sektor firmalari) i¢in aym
oldugu sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla, elde edilen parametre tahmincilerinin t ve F

testleri dogru sonuglar vermemektedir.
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Tablo 17: Degistirilmis Wald Testi Sonucu

HO: ol =0’
chi2 (59) 3154.84
chi2 Olasilik Degeri 0.0000

Sanayi sektorii sabit etkiler modeli sonuglarinda agiklandigr gibi panel veri regresyon
modellerinde ortaya c¢ikan otokorelasyon ve c¢oklu varyansi diizeltmek icin panel veri
uygulanabilir genellestirilmis en kiiciik kareler (panel veri FGLS) yontemi ve panele gore
diizeltilmis standart hatalar yontemi olmak {izere iki yontem kullanilabilir. Mali sektor i¢in
kurulan tek yonlii sabit etkiler panel veri regresyon modelindeki otokorelasyon ve coklu
varyans, panel veri FGLS yontemi kullanilarak diizeltilmis ve bu yontemle elde edilen

regresyon sonuglar1 Tablo 18’de verilmistir.

Tablo 18: Mali Sektér Icin Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata | Z Degeri Olasihk
L1PDDD 0.09 0.0095 9.75 0.000
L2PDDD 0.08 0.0092 8.6 0.000
L4PDDD 0.05 0.0085 5.84 0.000
L1HBK 0.09 0.013 7.13 0.000
L2HBK 0.07 0.013 5.64 0.000
L4HBK 0.04 0.016 2.87 0.004
L10OFO 0.0003 0.00009 3.96 0.000
L40OFO 0.0003 0.00009 3.96 0.000
L40K -0.0011 0.0005 2.2 0.028
L1TBBO -0.000001 0.000001 -1.03 0.303
L2UVBTB 0.0009 0.0004 2.28 0.023
L1FGNS 0.00005 0.00004 1.21 0.226
L30BO 0.00003 0.00006 0.46 0.648
L2KVBNS -0.000002 0.000002 -0.93 0.35
L3KVBNS -0.000004 0.000002 -1.72 0.086
L4KVBNS -0.000003 0.000002 -1.51 0.131
L2KO 0.002 0.0005 4.71 0.000
Faiz oram -1.12 0.06 -18.35 0.000
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L1faiz oram 0.62 0.07 8.53 0.000
L2faiz oram -0.9 0.07 -12.72 0.000
LAfaiz oram 0.4 0.05 8.38 0.000
Doviz kuru 1.13 0.21 542 0.000
L1d6viz kuru 1.74 0.26 6.69 0.000
L2d6viz kuru -0.58 0.16 -3.56 0.000
L4doviz kuru -1.66 0.19 -8.68 0.000
Nyseindex 0.83 0.13 6.38 0.000
L1nyseindex 0.9 0.16 5.63 0.000
L2nyseindex -0.75 0.13 -5.83 0.000
L3nyseindex -0.9 0.13 -6.74 0.000
Llenflasyon -1.15 0.4 -2.88 0.004
L2enflasyon 0.34 0.4 0.85 0.397
Altin fiyati 0.31 0.163 1.9 0.057
L1altin fiyat1 -1.67 0.184 9.1 0.000
LA4altin fiyat1 1.37 0.173 7.92 0.000
L1gsyih 0.33 0.05 6.48 0.000
Krizl -0.0007 0.066 -0.01 0.991
Kriz2 0.344 0.146 2.36 0.018
Sabit terim 10.78 4.7 2.29 0.022
Wald chi2(37) 1621.67

Olasilik 0.0000

Mali sektor icin kurulan tek yonlii sabit etkiler panel veri modelinin Tablo 18’de
verilen sonuclarina gore mali sektor firmalarinin hisse senedi fiyatimi etkileyen finansal
oranlar olarak piyasa degeri/defter degeri, hisse basina kazang, otofinansman orani,
ozkaynak karliligi, uzun vadeli bor¢larin toplam borglara oranmi, kisa vadeli borg¢larin net
satiglara oram ve kaldira¢ oram tespit edilmistir. Makroekonomik degiskenler olarak ise
enflasyon orani, faiz oram, doviz kuru, alti fiyati, gayri safi yurtici hasila ve New York
Borsasi bilesik endeksi hisse senedi fiyatlari istatistiksel olarak anlamli bi¢imde agiklayan

degiskenler olarak tespit edilmislerdir.

Mali sektor icin yapilan bu modelde piyasa degeri/defter degeri orani, hisse senedi

fiyatlarimi bir, iki ve dort gecikmeli donemlerde ve pozitif olarak etkilemektedir. Bu oran,
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piyasanin sirketin hisse senetlerine karst olan ilgisini gosterdiginden, bu oranin yiiksek
olmasi sirketin piyasa tarafindan degerli bulundugu ve hisse senetlerine yatirim yapildigi
anlamina gelmektedir. Bu oranin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis
hisse senedi fiyatim1 yaklasik olarak %9.3, iki gecikmeli donemindeki 1 puanlik artis
yaklasik olarak %8 ve dort gecikmeli donemindeki 1 puanlik artis ise %S5 artirmaktadir. Bu
degerler, piyasa degeri/defter degeri oraninin mali sektor hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, analizde kullanilan mali sektor firmalari
icerisinde daha ¢ok yatirim ortakliklarimin bulunmasi piyasa degerinin hisse senedi fiyatlari

tizerinde onemli bir etkiye sahip olmasina neden olmustur.

Hisse basina kazang, hisse senedi fiyatlarini piyasa degeri/defter degeri oram gibi bir,
iki ve dort gecikmeli donemlerde ve pozitif olarak etkilemektedir. Hisse basina kazang,
sirket karhiliginm1 6lgmek amaciyla kullanilan ve sirket ortaklar: tarafindan saglanan fonlarin
ne kadar verimli kullanildigin1 ortaya koyan bir orandir. Dolayisiyla, bu oranin yiikselmesi
halinde ortaklar tarafindan saglanan fonlarin etkin bir sekilde kullanildigi anlasilacagindan
hisse senedi fiyatlarin da yiikselmesi dogal bir sonuctur. Hisse basina kazan¢ oraninin bir
gecikmeli degerinde meydana gelecek 1 puanlik bir artis hisse senedi fiyatlarinda %9.3’liik
bir artisa, iki gecikmeli doneminde 1 puanlik artis %7.3 ve dort gecikmeli doneminde
meydana gelecek 1 puanlik bir artis %4.5 bir artisa yol agmaktadir. Hisse basina kazang ile
piyasa degeri defter degeri oraninin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi yaklasik olarak
aynidir. Bu iki oranin yaklagik olarak aynmi etkiye sahip olmasi, yatirnm ortakliklarinda

performans ve kazancin daha ¢ok sirketin piyasadaki basarisina bagh olmasindandir.

Otofinansman orani, hisse senedi fiyatlarint bir ve dort gecikmeli dénemlerde ve
pozitif yonde etkilemektedir. Sanayi sektorii sonuclarinda agiklandigi gibi otofinansman
oraninin artmasi sirketin daha fazla i¢ kaynak kullanarak yatirimlari finanse ettigi ve daha az
yabanci kaynak kullanmasindan dolayr da sirketin riskinin azalttig1 anlamna gelmektedir.
Boyle bir durum ise sirketin hisse senedi fiyatlarina olumlu katkida bulunacaktir.
Otofinansman oraninin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artig hisse
senedi fiyatin1 yaklasik olarak %0.03, dort gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik

artis da yaklasik olarak %0.03 artisa yol agmaktadir.

Ozkaynak karliligi, mali sektor hisse senedi fiyatlarim sadece dort gecikmeli donemde

ve beklenildiginin aksine negatif yonde etkilemektedir. Ozkaynak karliliginin negatif etkisi
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su sekilde acgiklanabilir; 6zkaynak karliligi yiiksek olan sirketlerin hisse senetleri piyasa
tarafindan daha fazla talep edilir. Bu talep neticesinde bu sirketlerin hisse senedi fiyatlar
yiikselir. Bu yiikselme, hisse senedi fiyatinin tavan yaptig1 ve artik kar satiglarinin bagladigi
bir noktada duru ve diisme egilimi icerisine girer. Bu mekanizmanin iglemesi belli bir siireyi
alacagindan ozkaynak karliliginin dért gecikmeli donemindeki artis hisse senedi fiyatlarini
negatif olarak etkilemektedir. Ozkaynak karhliginin dort gecikmeli doneminde meydana

gelecek 1 puanlik artis, hisse senedi fiyatint yaklasik olarak %0.11 diisiirmektedir.

Uzun vadeli borg¢larin toplam borglara orani, hisse senedi fiyatlarini sadece iki
gecikmeli donemde ve pozitif olarak etkilemektedir. Uzun vadeli borglar, vade agisindan
kisa ve faiz maliyeti bakimindan yiiksek olan kisa vadeli bor¢lara nazaran hem daha uzun
vadelere hem de daha diisiik faiz maliyetine sahiptir. Bu yiizden, toplam bor¢ yiikii icerisinde
uzun vadeli borclarin artmasi sirketin bor¢ 6deme kabiliyeti agcisindan olumlu bir gelismedir
ve bu gelisme sirketin hisse senedi fiyatlarina da olumlu yansiyacaktir. Uzun vadeli bor¢larin
toplam borglara oraninin iki gecikmeli degerinde meydana gelecek 1 puanlik bir artis hisse

senedi fiyatlarin1 yaklasik olarak %0.085 artirmaktadir.

Kisa vadeli borglarin net satiglara orani, hisse senedi fiyatlarini1 sadece ii¢ gecikmeli
donemde ve negatif olarak etkilemektedir. Bu oran, birim satig tutar1 bagina ne kadarlik kisa
vadeli borcun diistiigiinii gosterdiginden bu orandaki bir artis sirketin bor¢larim 6demede zor
duruma diisebilecegi anlamina gelmektedir. Boyle bir durum ise sirketin hisse senedi
fiyatlarina dogal olarak negatif yansiyacaktir. Bu oranin ii¢ gecikmeli doneminde meydana
gelecek 1 puanlik bir artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.0004’liik bir diisiise

neden olmaktadir. Bu boyutta bir etki ise yok denebilecek kadar azdir.

Kaldira¢ orani, hisse senedi fiyatlarim sadece iki gecikmeli donemde ve pozitif olarak
etkilemektedir. Sanayi sektorii sonuclarinda anlatildigi gibi kaldirag orani,  sirketin
Ozkaynaga gore daha ucuz olan yabanci kaynaklarla finansman yoluna giderek karliligin
arttirilmast olarak tamimlanan kaldirac etkisine yol acabilir. Bu yiizden kaldira¢ oraninin
artmasi, eger sirket bu kaynaklarin maliyetinden daha fazla kar elde etmisse, hisse senedi
fiyatim1 olumlu yonde etkileyecektir. Bu yiizden, mali sektor firmalari i¢in kaldira¢ oraninin
iki gecikmeli doneminde meydana gelen 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik

olarak %0.23 artis saglamaktadir.
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Mali sektor i¢in kurulan tek yonlii sabit etkiler modelinde hisse senedi fiyatlarini
etkileyen makro ekonomik degiskenlerden biri faiz oramdir. Faiz oranlari, hisse senedi
fiyatin1 cari, bir, iki ve dort gecikmeli donemlerde etkilemektedir. Cari ile iki gecikmeli
donemlerde negatif etkiye bir ile dort gecikmeli donemlerde ise pozitif etkiye sahiptir.
Onceki kisimlarda belirtildigi iizere faiz oranlarmin hisse senedi fiyatlarim negatif olarak
etkilemesinin nedeni vadeli mevduat hesaplarinin hisse senedi yatirimina alternatif bir
yatirim aract olmasidir. Faiz oranlarinin bu ikame etkisi mali sektor sirketleri icin kendisini
cari ve iki gecikmeli donemlerde gostermistir. Cari donem faiz oranlarinda meydana gelecek
%1°lik bir artis mali sektor hisse senedi fiyatlarinda %1.12°lik, iki gecikmeli donemindeki
%1’lik artis ise %0.87’lik bir diisiise neden olmaktadir. Faiz oranlarinin pozitif etkisi ise mali
sektor sirketlerinin 6zellikle de bu analizde ¢ogunlugu olusturan yatirim ortakliklariin
biinyesinde tuttugu faiz geliri getiren varliklarin sagladig kazangtan kaynaklanabilir. Dogal
olarak bu da hisse senedi fiyatlarin1 olumlu yonde etkilemektedir. Bununla birlikte, faiz
oranlarmin negatif etkisi, pozitif etkisinden daha biiyliktiir. Bir gecikmeli donemde faiz
oraninda meydana gelecek %1’lik artis hisse senedi fiyatin1 yaklasik olarak %0.6, faiz
oraninin dort gecikmeli doneminde meydana gelecek %1’lik artis hisse senedi fiyatini

yaklasik olarak %0.44 arttirmaktadir.

Enflasyon orani, hisse senedi fiyatin1 sadece bir gecikmeli donemde ve negatif olarak
etkilemektedir. Sanayi sektorii sonuclarinda aciklandig: gibi enflasyon oranlarinda meydana
gelen artis belli siire sonra biitiin fiyatlara yansitilacagindan hisse senedi yatirimindan elde
edilecek kazang enflasyon oraninda azalacaktir. Bunun sonucunda, enflasyon oranindaki bir
artis hisse senedi fiyatlarini negatif olarak etkileyecektir. Enflasyon oraninin bir gecikmeli
doneminde meydana gelecek %1’lik bir artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak

%1.15’1ik bir diisiise neden olmaktadir.

Doviz kuru, hisse senedi fiyatlarini cari, bir, iki ve dort gecikmeli donemlerde ve cari
ile bir gecikmeli donemlerde pozitif, iki ile dort gecikmeli donemlerde ise negatif yonde
etkilemektedir. Doviz kurunun artmasi ise mali sirketlerin biinyelerinde tuttuklar1 dévizlerin
Tiirk lirasi cinsinden deger kazanmasim saglayarak kazancinin artmasina neden olacaktir.
Sirket kazancinin artmasi ise sirketin hisse senedi fiyatin1 arttiracaktir. Bununla birlikte bu
etki cari ve bir gecikmeli donemlerde ortaya ¢ikmaktadir. Iki ve dort gecikmeli donemlerdeki
negatif etki ise doviz kurundaki artisin mali sektor hisse senedi fiyatlarina yansidiktan sonra

kar satiglarinin gelmesiyle birlikte tersine donmesinden kaynaklanabilir. D6viz kurunun cari
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doneminde meydana gelecek %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarim1 %1.13, bir gecikmeli
donemindeki %1’lik artis ise %1.74 artirmaktadir. Déviz kurunun iki donem gecikmeli
degerinde meydana gelecek %1’lik bir artis hisse senedi fiyatlari yaklasik olarak %0.6,

dort gecikmeli donemindeki %1°lik bir artis %1.66 diisiise neden olmaktadir.

New York Borsasi bilesik endeksi, hisse senedi fiyatlarmi dort gecikmeli déneme
kadar ve cari ile bir gecikmeli donemlerde pozitif, iki ile li¢ gecikmeli donemlerde ise negatif
yonde etkilemektedir. Onceki kisimlarda agiklandign gibi bu endeks, IMKB’ye rakip bir
borsa olmasi hesabiyla ikame etkisine ve global piyasalardaki genel gidisati gostermesi
hesabiyla da gosterge etkisine sahiptir. Mali sektor sirketleri icin yapilan tek yonli analizde
cari ve bir gecikmeli endeks degerleri gosterge, iki ve ili¢ gecikmeli endeks degerleri ise
ikame etkisine sahiptir. Cari donemde NYSE endeksinde meydana gelecek %1’lik bir artis
hisse senedi fiyatlarmi %0.83, bir gecikmeli doneminde meydana gelecek %1’lik artis ise
%0.9 artirmaktadir. NYSE endeksinin iki gecikmeli doneminde meydana gelecek %1°lik bir
artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.75, ii¢ gecikmeli degerindeki %1’lik artis
ise %0.89’luk bir diisiise neden olmaktadir.

Altin fiyati, hisse senedi fiyatlarini cari, bir ve dort gecikmeli donemlerde ve cari ile
dort gecikmeli donemlerde pozitif, bir gecikmeli donemde negatif olarak etkilemektedir.
Altinin birinci gecikmede hisse senedi fiyatim negatif etkilemesi yatirimcilarin hisse
senetleri yerine alternatif bir yatirim araci olan altini tercih etmesinden kaynaklanabilir. Cari
donemde altin fiyatinda meydana gelen artis, tekrar diisme kaygisiyla ihtiyatla karsilanabilir.
Bunun yani sira, bu yiikselis sirasinda kar satiglar1 da olursa altinin diisme ihtimali daha fazla
artacagindan yatirimcilar altin yerine hisse senetlerine yatirnm yapabilir. Bu da altimin cari
donemindeki artisinin hisse senetlerine pozitif olarak yansimasina yol acgar. Dordiincii
gecikmeli donemin pozitif etkilemesinin nedeni ise altin fiyatinin artitk kazang
saglayamayacak kadar arttigi ve bu yiizden yatirimcilarin yeni yatirim aracglarina
yonelmesinden olabilir. Altinin cari doneminde meydana gelecek %1°lik bir atis hisse senedi
fiyatlarinda %0.31°bir artisa, bir gecikmeli donemindeki %1’lik artis %1.67°lik diisiise ve
dort gecikmeli doneminde meydana gelecek %1°lik bir atis hisse senedi fiyatlarinda

%1.37’lik artisa neden olmaktadir.

Gayri safi yurtigi hasila, mali sektor hisse senedi fiyatlarini sadece bir gecikmede ve

pozitif olarak etkilemektedir. Gayri safi yurti¢i hasilanin artmas: ayni zamanda milli gelirin
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ve tasarruflarinda artmas: anlamina gelmektedir. Gelir ve tasarruflardaki artis dogal olarak
hisse senedi yatirimlarina olumlu yonde etkide bulunacaktir. Gayri safi yurtici hasilanin bir
donem gecikmeli degerinde meydana gelecek %1’lik bir artis mali sektor hisse senedi

fiyatlarm yaklasik olarak %0.33 artirmaktadir.

Mali sektor icin 1994 yilindaki finansal krizin etkisini 6l¢cmeye yonelik olarak modele
eklenen kriz2 kukla degiskeni ise beklenildiginin aksine hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde
etkilemektedir. Bu pozitif etkiyi soyle agiklayabiliriz; 1994 Nisan ayinda meydana gelen kriz
doviz kurlarinda devaliiasyona ve faiz oranlarinin yilikselmesine neden olmustur. Veri ve
degiskenler kisminda belirtildigi gibi arastirmada banka ve sigorta sirketleri mali sektor
biinyesine katilmamistir. 1994 yilinda meydana gelen kriz bankacilik sektoriinii daha cok
etkilediginden ve analizin ¢ogunlugunu olusturan yatirim ortakliklar1 devaliiasyon ve faiz
artiglarinda kazanc¢ sagladigindan kriz2 kukla degiskeninin pozitif etkiye sahip oldugu

sonucuna ulagilmistir.

3.5.2.2 Mali Sektor iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli Bulgular

Mali sektor i¢in yapilan tek yonlii sabit etkiler modelinden sonra regresyonda zamana
ozel gozlemlenemeyen etkilerin var olup olmadigim tespit etmek icin iki yonlii sabit etkiler
panel veri regresyon modeli kurulmustur. iki yonlii sabit etkiler panel veri modelinin
sonuglar1 Ek 5’de verilmistir. Kurulan modelde zamana 6zel gbzlemlenemeyen degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemeye yarayan F testi sonucuna gore
zamana Ozel gozlemlenemeyen degiskenlerin hepsinin sifir oldugu sifir hipotezi
reddedilmigtir. Ayrica, birlestirilmis regresyon modelinin mi yoksa panel veri regresyon
modelinin mi tercih edilmesi gerektigini belirlemeye yarayan F testi sonucuna gore de birime
ozel gozlemlenemeyen degiskenlerin olmadigi sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla,
kurulan iki yonlii sabit etkiler panel veri modeli dogrudur. Hem zamana 6zel hem de birime
ozel degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigim belirlemeye yarayan F testi
sonuglart Ek 5°de verilmistir. Bu regresyon modelinin sonucunda elde edilen katsayilari
degerlendirmeden ©nce regresyonda otokorelasyon ve c¢oklu varyansin olup olmadigim
arastirmak gerekmektedir. Bu yiizden regresyon modelinde ilk ©Once birinci dereceden
otoregresif (AR1) siirecin olup olmadig: test edilmistir. Bu amacla kullanilan Wooldridge
(2002) ART1 testi sonucu Tablo 19’da verilmistir. Tablodan da goriilecegi lizere hata

teriminde birinci dereceden otoregresif (AR1) olmadig: sifir hipotezi oldukca yiiksek bir F
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degeri ile reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, modelimizin hata terimi otokorelasyon

icermektedir.

Tablo 19: Otokorelasyon (AR1) Testi Sonucu

HO: Birinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
F( 1, 56) 222.326
F Olasilik Degeri 0.0000

Otokorelasyon testinden sonra regresyon modelinde ¢oklu varyansin mevcut olup
olmadigr Greene (1997) tarafindan gelistirilen Degistirilmis Wald Testi kullanilarak tespit
edilmistir. Degistirilmis Wald Testi sonucu Tablo 20’de gosterilmistir. Bu testin sonucuna
gore varyansin biitiin birimler (sanayi sektorii firmalar1) icin aym oldugu sifir hipotezi
reddedilmigtir. Bu da regresyon tahmininde ¢oklu varyansin oldugu ve bu yiizden parametre

tahmincilerinin t ve F testlerinin dogru sonuglar vermedigi anlamina gelmektedir.

Tablo 20: Degistirilmis Wald Testi Sonucu

HO: ol =0’
chi2 (59) 2424.56
chi2 Olasilik Degeri 0.0000

Tek yonlii sabit etkiler panel veri regresyon modelinde oldugu gibi iki yonlii sabit
etkiler modelinde de ortaya ¢ikan otokorelasyon ve ¢oklu varyansi diizeltmek i¢in panel veri

GLS yontemi kullanilmistir.

Mali sektor icin kurulan iki yonlii sabit etkiler panel veri regresyon modelindeki
otokorelasyon ve coklu varyans, panel veri FGLS yontemi kullanilarak diizeltilmis ve bu

yontemle elde edilen regresyon sonuglar1 Tablo 21°de verilmistir.



Tablo 21: Mali Sektér Igin iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli Sonuglari
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Degisken Katsay1 Standart Hata | Z Degeri Olasihk
L1PDDD 0.068 0.009 7.57 0.000
L2PDDD 0.077 0.009 8.79 0.000
L4APDDD 0.053 0.008 6.39 0.000
L1HBK 0.07 0.013 5.27 0.000
L2HBK 0.055 0.013 4.18 0.000
L4HBK 0.034 0.015 2.36 0.018
L10OFO 0.0003 0.00008 3.93 0.000
L40OFO 0.0003 0.00008 3.32 0.001
L40K -0.0005 0.0005 -1.01 0.311
L1TBBO -0.0000004 0.000001 -0.41 0.685
L2UVBTB 0.0009 0.0003 2.57 0.01
L1FGNS 0.0004 0.00005 0.8 0.423
L30BO -0.000008 0.00006 -0.14 0.892
L2KVBNS -0.0000006 0.000002 -0.36 0.722
L3KVBNS -0.000003 0.000002 -1.53 0.125
LAKVBNS -0.000002 0.000002 -1.26 0.209
L2KO 0.0025 0.0005 5.12 0.000
Faiz oram -1.54 0.22 -6.97 0.000
L1faiz oram 1.32 0.24 5.49 0.000
LA4faiz oram 1.44 0.22 6.58 0.000
Doviz kuru 0.11 0.16 0.7 0.481
L1nyseindex 0.016 0.16 0.1 0.92
LA4altin fiyat1 -0.27 0.16 -1.65 0.099
L1gsyih 2.3 0.44 5.22 0.000
Sabit terim -43.69 7.8 -5.6 0.000
Wald chi2(82) 2210.31

Olasilik 0.0000

Iki yonlii sabit etkiler modelinin sonuclarma gore mali sektor firmalarimn hisse senedi

fiyatim etkileyen finansal oranlar ve makroekonomik degiskenler sunlardir: Piyasa

degeri/defter degeri, hisse basina kazang, otofinansman orani, uzun vadeli bor¢larin toplam

borclara orani, kaldira¢ orani, faiz oran, altin fiyat: ve gayri safi yurtici hasiladir. Iki yonlii
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sabit etkiler modelinde faiz oranminin iki gecikmeli degeri, déviz kurunun bir, iki ve dort
gecikmeli degerleri, NYSE endeksinin cari degeri ile iki ve li¢c gecikmeli degerleri, enflasyon
oraninin bir ve iki gecikmeli degerleri ve altin fiyatinin cari degeri ile bir gecikmeli degeri
kullanilan zaman kukla degiskenleri ile ¢coklu dogrusal baglanti problemine yol actigindan

modelden ¢ikarilmiglardir.

Iki yonlii sabit etkiler modelinde piyasa degeri/defter degeri orani, tek yonlii modelde
oldugu gibi hisse senedi fiyatlarim bir, iki ve dort gecikmeli donemlerde ve pozitif olarak
etkilemektedir. Bu modelde piyasa degeri/defter degeri oranin bir gecikmeli doneminde
meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatin1 yaklasik olarak %6.8, iki gecikmeli
donemindeki 1 puanlik artis yaklasik olarak %7.7 ve dort gecikmeli donemindeki 1 puanlik
artis ise %35.3 artirmaktadir. Tek yonlii modelde oldugu gibi iki yonlii modelde piyasa
degeri/defter degeri oraninin mali sektor hisse senedi fiyatlarim1 6nemli bir degisken oldugu

tespit edilmistir.

Hisse basina kazang da tek yonlii modelde oldugu gibi hisse senedi fiyatlarini bir, iki
ve dort gecikmeli donemlerde ve pozitif olarak etkilemektedir. ki yonlii modelde hisse
basina kazang oraninin bir gecikmeli degerinde meydana gelecek 1 puanlik bir artis hisse
senedi fiyatlarinda %7’lik bir artiga, iki gecikmeli doneminde 1 puanlik artis %5.5 ve dort
gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik bir artis %3.4 bir artisa yol agmaktadir.
Bununla birlikte, iki yonlii modelde hisse basina kazancin hisse senedi fiyatlarina etkisi tek
yonlii modelden daha diisiiktiir. Ancak, her iki modelde hisse basina kazang ile piyasa degeri
defter degeri oranlar1 mali sektor hisse senedi fiyatlarini aciklayan temel finansal oranlar

olarak tespit edilmistir.

Otofinansman orant da hisse senedi fiyatlarini bir ve dort gecikmeli dénemlerde ve
pozitif yonde etkilemektedir. Otofinansman orammnin bir gecikmeli doneminde meydana
gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatim yaklasik olarak %0.03, dort gecikmeli
doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis da yaklasik olarak %0.03 artisa yol agmaktadir.
Iki yonlii modelde otofinansman oranmin hisse senedi fiyatlarma olan etkisinin biiyiikliigii

tek yonlii modeldeki biiyiikliigiine esittir.

Tek yonlii modelde istatistiksel olarak anlamli bulunan 6zkaynak karliligr iki yonlii

modelde anlamli bulunmamustir. Ayrica, tek yonlii modelde 6zkaynak karhiliginin etkisi
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beklenilenin aksine negatif olarak tespit edilmisti. Zaman kukla degiskenleri kullanilinca

ozkaynak karliliginin etkisinin olmadigi ortaya cikmistir.

Uzun vadeli borglarin toplam borglara orani, tek yonlii modelde oldugu gibi hisse
senedi fiyatlarini sadece iki gecikmeli donemde ve pozitif olarak etkilemektedir. Uzun vadeli
borglarin toplam borglara oraninin iki gecikmeli degerinde meydana gelecek 1 puanlik bir
artis hisse senedi fiyatlarin1 yaklasik olarak %0.09 arttiracaktir. Bu deger tek yonlii

modeldeki degerle yaklasik olarak aynidir.

Tek yonlii modelde hisse senedi fiyatlarini etkiledigi tespit edilen kisa vadeli bor¢larin

net satiglara orani iki yonlii modelde anlamli bir degisken olarak tespit edilmemistir.

Kaldira¢ orant da tek yonlii modelde oldugu gibi hisse senedi fiyatlarim sadece iki
gecikmeli donemde ve pozitif olarak etkilemektedir. Iki yonlii modelde kaldirag oranmin iki
gecikmeli doneminde meydana gelen 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak
%0.25 artis saglamaktadir. Kaldira¢ oraninin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisi tek yonlii

sabit etkiler modeliyle aynidir.

Iki yonlii modelde mali sektor hisse senedi fiyatlarmi etkileyen makro ekonomik
degiskenlerden biri faiz oramidir. Faiz oranlari, hisse senedi fiyatimi cari, bir ve dort
gecikmeli donemlerde ve cari donemde negatif, diger donemlerde ise pozitif olarak
etkilemektedir. Faiz oraninin cari donemdeki negatif etkisi faiz oramimin hisse senedi
getirilerine alternatif bir getiri oran1 olmasidir. Faiz oranlar1 hisse senedi getiri oranina gore
daha fazla yiikseldiginde yatirimcilar faiz geliri elde etmek icin vadeli mevduat hesabina
yatirrm yapmaktadir. Cari donem faiz oranlarinda meydana gelecek %1°lik bir artis mali
sektor hisse senedi fiyatlarinda %1.54’lik diisiise neden olacaktir. Bu yiizde orani tek yonlii
modelden daha yiiksektir. Faiz oranlarimin pozitif etkisi ise mali sektor sirketlerinin
biinyesinde tuttugu faiz geliri getiren varliklarin sagladigi kazangtan kaynaklanabilir. Bir
gecikmeli donemde faiz oraninda meydana gelecek %1°lik artis hisse senedi fiyatin1 yaklasik
olarak %1.32, faiz oraminin dort gecikmeli doneminde meydana gelecek %1’lik artis hisse
senedi fiyatin1 yaklasik olarak %1.44 arttirmaktadir. Tek yonli modelden farkli olarak iki
yonlii modelde faiz oranlarimin pozitif etkisi yaklasik olarak negatif etkisinin biiyiikliigi

kadardir.
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Altin fiyat1 tek yonlii modelden farkli olarak hisse senedi fiyatlarini sadece dort
gecikmeli donemde ve negatif olarak etkilemektedir. Tek yonlii modelde agiklandigi gibi
altinin hisse senedi fiyatim negatif etkilemesi, yatirimcilarin hisse senetleri yerine alternatif
bir yatirim aract olan altim tercih etmesinden kaynaklanabilir. Dort gecikmeli donemdeki
negatif etkisi ise altin fiyatlarinin tekrar artma ihtimaline baglanabilir. Altinin dort gecikmeli
doneminde meydana gelecek %1°lik bir atis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.27

bir diisiise neden olmaktadir.

Gayri safi yurti¢i hasila da tek yonlii modelde oldugu gibi mali sektor hisse senedi
fiyatlarm sadece bir gecikmede ve pozitif olarak etkilemektedir. Gayri safi yurti¢i hasilanin
bir donem gecikmeli degerinde meydana gelecek %1’lik bir artis mali sektor hisse senedi
fiyatlarm yaklasik olarak %?2.3 artirmaktadir. Bu etki tek yonlii modelde bulunan %0.33
degerinden oldukga yiiksektir.

3.5.2.3 Mali Sektor Arellano-Bond Dinamik Panel Veri Modeli
Bulgulan

Mali sektor icin kurulan tek ve iki yonlii sabit etkiler modellerinden sonra dinamik
panel veri modelleri yapilmustir. Ilk olarak Arellano-Bond tahmincisi kullamilarak yapilan
dinamik panel veri modelinde hisse senedi fiyatiin dort gecikmeli degerleri aciklayici
degisken olarak modele katilmistir. Sanayi sektoriinde aciklandigi gibi hisse senedi fiyatinin
gecikmeli degerleri ile modeldeki diger aciklayici degiskenler birbirleriyle iligkili
olduklarinda elde edilecek sonuclar sapmali olacaktir. Arellano-Bond tahmincisi bunu

onlemek i¢in orijinal modelin ilk farklarinmi alarak regresyon modelini ¢6zmektedir.

Mali sektor i¢in kurulan Arellano-Bond dinamik panel veri modelinin ¢6ziim sonuglari
Tablo 22’de verilmistir. Bu sonuclara gore mali sektor hisse senedi fiyatlarim1 kendi gecmis
degerleri etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlarim etkileyen diger degiskenler ise sunlardir:
piyasa degeri/defter degeri orani, hisse basina kazang, Ozkaynak karlhiligi, doviz kuru,

enflasyon orani, faiz orany, altin fiyati, gayri safi yurtici hasila ve NYSE bilesik endeksidir.



Tablo 22: Mali Sektor Arellano-Bond Dinamik Panel Veri Modeli Sonuglari
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Degisken Katsay1 Standart Hata | Z Degeri Olasihk
L1fiyat 0.48 0.05 9.61 0.000
L2fiyat 0.007 0.04 0.18 0.861
L3fiyat -0.045 0.024 -1.89 0.059
LAfiyat -0.017 0.037 -0.47 0.636
L1PDDD 0.035 0.016 2.11 0.035
L2PDDD 0.03 0.02 1.47 0.142
L4APDDD 0.0086 0.011 0.75 0.452
L1HBK 0.15 0.047 3.14 0.002
L2HBK 0.05 0.035 1.29 0.199
L4HBK 0.03 0.039 0.77 0.44
L10OFO 0.0004 0.0004 1.11 0.265
L40OFO 0.0005 0.0003 1.53 0.127
L40K -0.002 0.0009 -2.36 0.018
L1TBBO -0.000004 0.000004 -1.02 0.308
L2UVBTB 0.0009 0.0013 0.75 0.452
L1FGNS 0.00007 0.0001 0.5 0.62
L30BO 0.00004 0.0002 0.21 0.833
L2KVBNS -0.000001 0.000006 -0.22 0.829
L3KVBNS -0.000007 0.000005 -1.44 0.15
LAKVBNS -0.000001 0.000006 -0.18 0.859
L2KO -0.0016 0.002 -0.73 0.465
Faiz oram -0.92 0.072 -12.9 0.000
L1faiz oram 0.76 0.14 5.27 0.000
L2faiz oram -0.96 0.13 -7.43 0.000
LAfaiz oram 0.32 0.074 4.34 0.000
Doviz kuru 1.74 0.22 7.96 0.000
L1d6viz kuru 1.05 0.31 3.35 0.001
L2do6viz kuru -0.074 0.22 -0.33 0.741
LA4doviz kuru -1.53 0.25 -6.12 0.000
Nyseindex 1.025 0.18 5.66 0.000
L1nyseindex 0.032 0.29 0.11 0.913
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L2nyseindex -0.35 0.3 -1.16 0.245
L3nyseindex -0.63 0.19 -3.31 0.001
Llenflasyon -1.76 0.64 -2.75 0.006
L2enflasyon 0.015 0.72 0.02 0.983
Altin fiyati 0.072 0.2 0.36 0.718
L1altin fiyat1 -1.29 0.26 -5.05 0.000
L4altin fiyat1 1.61 0.17 9.45 0.000
Ll1gsyih 0.51 0.066 7.67 0.000
Krizl -0.23 0.12 -1.88 0.06
Kriz2 -0.46 0.31 -1.48 0.139
Wald chi2(40) 7052.31

Olasilik 0.0000

Tablo 22’de verilen sonuclart yorumlamadan 6nce kurulan Arellano-Bond dinamik
panel veri modelinin dogru kurulup kurulmadigi kontrol edilecektir. Mali sektor verilerinde
sanayi sektoriinde oldugu gibi ¢oklu varyans problemi ile karsilasildigindan dolayr mali
sektor icin kurulan dinamik panel veri modelinde de coklu varyansi dikkate alan saglam
(robust) standart hatalar yontemi kullanilmistir. Ayrica, dinamik panel veri modelimizde
otokorelasyonun olup olmadigi Arellano-Bond tarafindan gelistirilen otokorelasyon testi ile
kontrol edilmistir. Bu test ile modelin birinci ve ikinci dereceden otoregresif siirece sahip
olup olmadig: test edilmistir. Arellano-Bond AR(1) ve AR(2) testlerinin sonuglar1 Tablo

23’de verilmistir.

Tablo 23: Arellano-Bond Otokorelasyon Testi Sonuglari

HO: [lk farklar icin birinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
7. degeri 5.76
Z Olasilik Degeri 0.000
HO: [lk farklar icin ikinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
Z degeri 0.43
Z Olasilik Degeri 0.667

Tablo 23’deki sonuglara gore birinci dereceden otokorelayonun olmadig: sifir hipotezi
ilk farklarda reddedilmis, ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigi sifir hipotezi ise ilk

farklarda reddedilememistir. Sanayi sektoriinde agiklandigi gibi eger modelimizin hata
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terimleri bagimsiz ve 6zdes dagilimh ise bu modelin ilk farklarindaki hata terimleri birinci
dereceden otokorelasyona sahip olurlar. Mali sektor icin kurulan Arellano-Bond modelinde
ilk farklar icin birinci dereceden otokorelasyon olmadigi sifir hipotezi reddedildiginden ve
ayrica ilk farklarda ikinci dereceden otokorelasyon olmadigr sifir  hipotezi

reddedilemediginden kurulan dinamik panel veri modelimizde otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 24: Hansen Asir1 Belirlenme Testi Sonuglar

Hy Asin belirleyici kisitlar gecerlidir
Chi2 17.48
Olasilik Degeri 1.000

Arellano-Bond dinamik panel veri modelleri genellestirilmis momentler ydntemini
kullandigindan bu modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli olup olmadigi test
edilmelidir aksi takdirde modelimizdeki ara¢ degiskenler hata terimleriyle iliskili olabilir. Bu
durumda elde edecegimiz sonuglar sapmali olacaktir. Kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli
olup olmadigit Hansen Asir1 Belirlenme testi ile arastirnlmistir. Mali sektor icin yapilan
Hansen testinin sonuglar1 Tablo 24’de verilmistir. Tablo 24’de verilen sonuca gore asiri
belirleyici kisitlarin gecerli oldugu sifir hipotezi reddedilememistir. Bu da modelimizin

gecerli oldugunu gostermektedir.

Mali sektor icin kurulan Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde aciklayici
degisken olarak kullanilan bagimli degisken hisse senedi fiyatimin gecmis dort donem
degerlerinden yalnizca bir ve ii¢ gecikmeli degerleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Hisse senedinin bir gecikmeli degeri cari fiyat1 pozitif, iic gecikmeli degeri ise negatif
etkilemektedir. Hisse senedinin bir donem gecikmeli fiyatinda meydana gelecek yiikselme
teknik analize gore o hisse senedinin fiyatinin gelecekte de yiikselmesine neden olur. Ancak,
bu yiikselme belli bir noktaya kadar olup bu noktadan sonra kar satiglari ile birlikte kirilma
meydana geleceginden hisse senedinin fiyati diismeye baglar. Dolayisiyla, hisse senedinin ii¢
gecikmeli doneminin cari fiyati negatif etkilemesi teknik analizin belirttigi kirilmanin
gerceklesmesi sonucunda meydana gelmistir. Bununla birlikte, mali sektorde sanayi
sektoriinde oldugu gibi hisse senedinin gecmis fiyat degerlerinin etkisi, teknik analizin
belirttigi gibi hisse senedinin gelecekteki fiyatini belirleyecek olciide biiylik degildir. Bir

donem gecikmeli hisse senedi fiyatinda meydana gelecek %1’lik artig, fiyatin bir sonraki
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doneminde %0.48’lik artisa yol agmaktadir. Ug gecikmeli degerinde meydana gelecek

%1°lik artis ise fiyatin cari donemindeki degerinde %0.04’liik azalisa neden olmaktadir.

Piyasa degeri/defter degeri orani, Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde sabit
etkiler modellerinden farkli olarak hisse senedi fiyatin1 sadece bir gecikmeli donemde ve
beklenildigi gibi pozitif olarak etkilemektedir. Bu oranin bir gecikmeli doneminde meydana
gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatin1 yaklasik olarak %3.5 artirmaktadir. Piyasa
degeri/defter degeri oranimin Arellano-Bond tahmincisi kullanilarak elde edilen katsay:
degeri sabit etkiler modellerinin katsayr degerlerinden kiigiiktiir. Dolayisiyla, Arellano-Bond

modelinde bu oranin hisse senedini etkileme giicii de sabit etkilere gore daha kiiciiktiir.

Hisse basina kazang, Arellano-Bond modelinde piyasa degeri defter degeri orami gibi
hisse senedi fiyatlarin1 sadece bir gecikmeli donemde ve pozitif olarak etkilemektedir. Hisse
basina kazang, birim hisse basma diisen kazan¢ miktarin1 gostermekte olup sirket ortaklar
tarafindan saglanan fonlarin ne kadar verimli kullamildigin1 ortaya koyan bir orandir.
Dolayisiyla, bu oranin yiikselmesi hisse senedi fiyatlarinin da yiikselmesine yol acacaktir.
Hisse basina kazang oramimin bir gecikmeli degerinde meydana gelecek 1 puanlik bir artig
hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %14.7°lik bir artisa neden olacaktir. Hisse basina
kazancin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi hem hisse senedinin gecmis fiyatlarimin hem de
piyasa degeri defter degeri oranimin etkisinden daha biiyiiktiir. Bu sonu¢ hisse basina
kazancin dogrudan piyasa tarafindan belirlenen bir oran olmasi1 ve mali sektor sirketlerinin

de yatirim ortakliklar1 gibi dogrudan piyasaya yonelik sirketler olmasindan kaynaklanabilir.

Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde 6zkaynak karlhiligi, tek yonlii sabit
etkiler modelinde oldugu gibi mali sektdr hisse senedi fiyatlarini negatif yodnde
etkilemektedir. Ozkaynak karlihi@min negatif etkisi sabit etkiler modelinde de agiklandig
gibi dzkaynak karliligr yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerine olan talebin belli bir noktaya
kadar yiikselmesiyle tavan yapip diisme egilimi icerisine girmesinden kaynaklanabilir. Bu
mekanizmanin islemesi belli bir siireyi alacagindan 6zkaynak karliliginin dort gecikmeli
donemindeki artis hisse senedi fiyatlarim negatif olarak etkilemektedir. Ozkaynak
karlihginin dort gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis, hisse senedi fiyatini

yaklasik olarak %0.2 diisiirmektedir.
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Mali sektor icin kurulan Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde hisse senedi
fiyatlarim1 etkileyen makro ekonomik degiskenlerden biri faiz oramidir. Faiz oranlari, tek
yonlii sabit etkiler modelindeki gibi hisse senedi fiyatini cari, bir, iki ve dort gecikmeli
donemlerde ve cari ile iki gecikmeli donemde negatif, bir ile dort gecikmeli donemlerde ise
pozitif olarak etkilemektedir. Sabit etkiler modelinde anlatildig1 gibi faiz oranlarinin negatif
etkisi vadeli mevduat hesaplarinin hisse senedi yatirimina alternatif bir yatirim araci
olmasindandir ve bu ikame etkisi mali sektor sirketleri i¢in kendisini cari ve iki gecikmeli
donemlerde gostermistir. Cari donem faiz oranlarinda meydana gelecek %1°lik bir artis mali
sektor hisse senedi fiyatlarinda %0.9’luk, iki gecikmeli donemindeki %1’lik artis ise
%0.96’lik bir diisiise neden olacaktir. Faiz oranlarinin pozitif etkisi ise mali sektor
sirketlerinin biinyesinde tuttugu faiz geliri getiren varliklarin sagladigi kazangtan
kaynaklanabilir. Bununla birlikte, faiz oranlarinin negatif etkisi sabit etkiler modelinde
oldugu gibi pozitif etkisinden daha biiyiiktiir. Bir gecikmeli donemde faiz oraninda meydana
gelecek %1°lik artis hisse senedi fiyatin1 yaklasik olarak %0.76, faiz oraninin dort gecikmeli
doneminde meydana gelecek %1’lik artis hisse senedi fiyatin1 yaklasik olarak %0.32

arttirmaktadir.

Doviz kuru, hisse senedi fiyatlarini cari, bir ve dort gecikmeli donemlerde ve cari ile
bir gecikmeli donemlerde pozitif, dort gecikmeli donemde ise negatif yonde etkilemektedir.
Do6viz kurunun pozitif etkisi sabit etkiler modelinde anlatildigi gibi mali sirketlerin
biinyelerinde  tuttuklar1  dovizlerin Tiirk lirast cinsinden deSer kazanmasim
kaynaklanmaktadir. D6viz kurunun dort gecikmeli donemdeki negatif etkisi ise doviz
kurunun alternatif bir yatirim araci olmasindan veya doviz kuru artisginin olumlu etkisinin
mali sektor hisse senedi fiyatlarina yansidiktan sonra kar satislarimin gelmesinden
kaynaklanabilir. Doviz kurunun cari doneminde meydana gelecek %]1’°lik bir artis hisse
senedi fiyatlarim1 %1.7, bir gecikmeli donemindeki %1°lik artis ise %1.05 arttiracaktir. Doviz
kurunun dort donem gecikmeli degerinde meydana gelecek %1’lik bir artis hisse senedi

fiyatlarim yaklasik olarak %1.53 neden olacaktir.

Enflasyon orani, tek yonlii sabit etkiler modelinde oldugu gibi hisse senedi fiyatin
sadece bir gecikmeli donemde ve negatif olarak etkilemektedir. Enflasyon oranlarinda
meydana gelen artis hisse senedi yatirimindan elde edilecek kazancin reel getirisini

diisiireceginden hisse senedi fiyatlarim1 negatif olarak etkileyecektir. Enflasyon oraninin bir
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gecikmeli doneminde meydana gelecek %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik

olarak %1.76’lik bir diisiise neden olacaktir.

Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde New York Borsasi bilesik endeksi, hisse
senedi fiyatlarim cari ve ii¢ gecikmeli donemlerde ve cari donemde pozitif, iic gecikmeli
donemde ise negatif yonde etkilemektedir. Sabit etkiler modelinde belirtildigi gibi bu
endeks, IMKB’ye rakip bir borsa olmas1 hesabiyla ikame etkisine ve global piyasalardaki
genel gidisati gostermesi hesabiyla da gosterge etkisine sahiptir. Dolayisiyla, bu endeksin
cari donemindeki pozitif etkisi global piyasalarin olumlu etkisini yansitmakta, iic gecikmeli
donemindeki negatif etkisi ise IMKB’ye alternatif piyasalarin fonlar1 kendisine ¢ekmesiyle
ikame etkisini gostermektedir. Cari donemde NYSE endeksinde meydana gelecek %1°lik bir
artis hisse senedi fiyatlarim yaklasik olarak %1 artirirken ii¢ gecikmeli degerindeki %1’lik

artis ise hisse senedi fiyatlarinda %0.63’liik bir diisiise neden olacaktir.

Altin fiyati, hisse senedi fiyatlarin bir ve dort gecikmeli donemlerde ve dort gecikmeli
donemlerde pozitif, bir gecikmeli donemde negatif olarak etkilemektedir. Altinin birinci
gecikmede hisse senedi fiyatim negatif etkilemesi yatirimcilarin hisse senetleri yerine
alternatif bir yatirim araci olan altin1 tercih etmesinden kaynaklanabilir. Dordiincti gecikmeli
pozitif etkilemesi ise altin fiyatinin artik kazang saglayamayacak kadar arttig1 ve bu yilizden
yatirimcilarin yeni yatirim aracglarina kaymasiyla hisse senetlerine doniisten kaynaklanabilir.
Altinin bir gecikmeli donemindeki %1°lik artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak
%1.3’liik diisiise neden olurken altimin fiyatinin dort gecikmeli donemindeki degerinde

meydana gelecek %1’lik bir atis hisse senedi fiyatlarinda %1.6’lik artisa yol acacaktir.

Gayri safi yurtici hasila, mali sektor hisse senedi fiyatlarini sabit etkiler modelinde
oldugu gibi pozitif olarak etkilemektedir. Gayri safi yurti¢i hasilanin artmasi ayn: zamanda
milli gelirin ve tasarruflarinda artmasi anlamina geldiginden hisse senedi yatirimlarina
olumlu yonde etkide bulunacaktir. Gayri safi yurtici hasilanin bir donem gecikmeli
degerinde meydana gelecek %1’lik bir artis mali sektor hisse senedi fiyatlarini yaklasik

olarak %0.51 arttiracaktir.

Mali sektor icin 1994 ve 2001 yillarindaki finansal krizlerin etkisini 6lgmeye yonelik
olarak modele eklenen kriz1 ve kriz2 kukla degiskenlerinden sadece 2001 finansal krizinin

etkisini Olcen krizl kukla degiskeninin hisse senedi fiyatlarim1 beklenildigi gibi negatif
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etkiledigi tespit edilmistir. Arellano-Bond dinamik panel veri sonucuna gore 2001 yilindaki
kriz mali sektor hisse senedi fiyatlarinda yaklagsik olarak %?23’liik bir diisiise neden olmustur.
Arellano-Bond tahmincisinin kriz kukla degiskenleri i¢in buldugu sonu¢ tek yonlii sabit

etkiler modelinin buldugu sonuca goére daha dogru bir sonugtur.

3.5.2.4 Mali Sektor Arellano-Bover Dinamik Panel Veri Modeli
Bulgulan

Mali sektor i¢in son olarak Arellano-Bover dinamik panel veri modeli kurulmustur.
Bu sektor icin kurulan Arellano-Bover dinamik panel veri modelinin sonuglar1 Tablo 25’de
verilmistir. Tablo 25°teki sonuglara gore mali sektor sirketlerinin hisse senedi fiyatlarini
kendi ge¢mis degerleri, 6zkaynak karliligi, faiz orani, doviz kuru, NYSE bilesik endeksi,

enflasyon orani, altin fiyat1 ve gayri safi yurtici hasila etkilemektedir.

Tablo 25: Mali Sektorii Arellano-Bover Dinamik Panel Veri Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata | Z Degeri Olasihk
L1fiyat 0.69 0.03 19.96 0.000
L2fiyat 0.054 0.03 1.62 0.105
L3fiyat -0.077 0.025 -3.12 0.002
L4fiyat 0.07 0.027 2.61 0.009
L1PDDD 0.015 0.016 0.96 0.339
L2PDDD 0.014 0.012 1.15 0.25
L4PDDD -0.009 0.016 -0.59 0.553
L1HBK 0.02 0.02 0.99 0.321
L2HBK 0.009 0.016 0.55 0.584
L4HBK -0.015 0.016 -0.93 0.35
L10OFO 0.0002 0.0002 1.29 0.196
L40OFO 0.00007 0.00007 1.09 0.276
L40K -0.002 0.0006 -3.1 0.002
L1TBBO -0.000003 0.000002 -1.62 0.104
L2UVBTB 0.0006 0.0005 1.08 0.282
L1FGNS 0.00002 0.00004 0.48 0.629
L30BO 0.00009 0.00006 1.38 0.168
L2KVBNS 0.000001 0.000001 1.05 0.296
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L3KVBNS 0.000001 0.000002 0.74 0.459
LAKVBNS -0.000001 0.000001 -1.1 0.272
L2KO 0.0003 0.0008 0.43 0.669
Faiz oram -1.13 0.06 -18.71 0.000
L1faiz oram 1.15 0.12 9.93 0.000
L2faiz oram -0.87 0.097 -9.02 0.000
LAfaiz oram 0.59 0.053 11.11 0.000
Doviz kuru 1.41 0.2 7.06 0.000
L1d6viz kuru 0.94 0.3 3.07 0.002
L2d6viz kuru -0.8 0.17 -4.76 0.000
L4doviz kuru -1.23 0.2 -6.2 0.000
Nyseindex 0.66 0.13 5.05 0.000
L1nyseindex 0.54 0.2 2.69 0.007
L2nyseindex -0.75 0.16 -4.55 0.000
L3nyseindex -0.73 0.11 -6.61 0.000
Llenflasyon -1.94 0.52 -3.74 0.000
L2enflasyon 1.38 0.55 2.52 0.012
Altin fiyati 0.23 0.19 1.23 0.22
L1altin fiyat1 -1.01 0.24 -4.16 0.000
LA4altin fiyat1 1.01 0.13 7.76 0.000
L1gsyih 0.71 0.075 9.5 0.000
Krizl -0.06 0.086 -0.74 0.46
Kriz2 0.07 0.18 0.4 0.693
Wald chi2(41) 33907.05

Olasilik 0.0000

Mali sektor verilerinde sanayi sektoriinde oldugu gibi ¢oklu varyans problemi

oldugundan kurulan Arellano-Bover dinamik panel veri modelinde de ¢oklu varyansi dikkate

alan saglam (robust) standart hatalar yontemi kullanilmistir. Regresyon modellerindeki diger

sorun olan otokorelasyon ise Arellano-Bover tahmincisi kullanilan bu modelde de Arellano-

Bond tarafindan gelistirilen otokorelasyon testi ile kontrol edilmistir. Bu test ile modelin

birinci ve ikinci dereceden otoregresif siirece sahip olup olmadig: test edilmistir. Arellano-

Bond AR(1) ve AR(2) testlerinin sonuglar1 Tablo 26’da verilmistir.
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Tablo 26: Arellano-Bond Otokorelasyon Testi Sonuglar1

HO: [lk farklar icin birinci dereceden otokorelasyon yoktur
Z. degeri -6.008
Z Olasilik Degeri 0.0000
HO: [lk farklar icin ikinci dereceden otokorelasyon yoktur
Z degeri -1.4165
Z Olasilik Degeri 0.1566

Modelimizde birinci dereceden otokorelayonun olmadig: sifir hipotezi Tablo 26’da da
goriilecegi iizere ilk farklarda reddedilmistir. Ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigi
sifir hipotezi ise ilk farklarda reddedilememistir. Sanayi ve mali sektoriin Arellano-Bond
dinamik panel veri sonuglarinda agiklandigi gibi bu sonuglara gére modelimizde
otokorelasyon sorunu yoktur. Mali sektor i¢cin kurulan Arellano-Bover dinamik panel veri
modelinde bagimli degisken hisse senedi fiyatinin gecmis dort donem degerlerinden iig¢
gecikmeli deger haricinde diger degerleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Anlamh
bulunan bu ii¢ gecikmeli degerden, bir ve dort gecikmeli degerler hisse senedinin cari
degerini pozitif, ic gecikmeli degeri ise Arellano-Bond modelinde oldugu gibi negatif olarak
etkilemistir. Ge¢mis fiyatlarin pozitif etkisi onceki sonuclarda acgiklandigr gibi hisse
senetlerinin ylikselme trendine girdiginin isareti olarak kabul edilmesinden, negatif etkisi ise
fiyatlarin asag dogru kirilmasindan kaynaklanabilir. Bununla birlikte, hem sanayi hem de
mali sektor dinamik panel veri modellerinde hisse senedi fiyatlarinin gecmis degerleri hisse
senedinin gelecekteki fiyatinin yoniinii tam olarak belirleyecek ol¢iide etkili degildirler. Bir
donem gecikmeli fiyatta meydana gelecek %1’lik artig, hisse senedinin cari fiyatinda
yaklasik olarak %0.7°lik, dort gecikmeli degerinde meydana gelecek %1’lik artig ise cari
fiyatta %0.07°lik artisa yol agmaktadir. Ancak, fiyatin li¢ gecikmeli degerindeki %1°lik artis
simdiki fiyat1 %0.08 diisiirmektedir.

Arellano-Bover dinamik panel veri modelinde hisse senedi fiyatlarini etkileyen tek
finansal oran olarak 6zkaynak karhlig1 tespit edilmistir. Ozkaynak karlilig, tek yonlii sabit
etkiler ve Arelano-Bond modellerinde oldugu gibi mali sektor hisse senedi fiyatlarini negatif
yonde etkilemektedir. Dolayisiyla, ¢zkaynak karhiliginin bu etkisi mali sektdr hisse
senetlerine has bir ozelliktir. Bununda nedeni 6nceden agiklandigi gibi 6zkaynak karliligi
artan mali sektor sirketlerinin hisse senetlerine olan talebin belli bir noktaya kadar

yiikselmesi sonucunda fiyatlarin asag1 dogru kirilmasidir. Bu kirilmanin meydana gelmesi de
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zaman alacagindan ozkaynak karlihginin dort gecikmeli donemindeki artis hisse senedi
fiyatlarini negatif olarak etkilemektedir. Ozkaynak karhliginin dort gecikmeli déneminde

meydana gelecek 1 puanlik artis, hisse senedi fiyatim1 yaklasik olarak %0.18 diisiirmektedir.

Arellano-Bover dinamik panel veri modelinde hisse senedi fiyatlarini altin fiyatinin
cari degeri haric diger degiskenlerin hepsi istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
etkilemektedir. Bunlardan biri olan faiz oranlari, tek yonlii sabit etkiler ve Arellano-Bond
modellerinde oldugu gibi hisse senedi fiyatini cari, bir, iki ve dort gecikmeli donemlerde ve
cari ile iki gecikmeli donemde negatif, diger donemlerde ise pozitif olarak etkilemektedir.
Cari donem faiz oranlarinda meydana gelecek %1’lik bir artis mali sektor hisse senedi
fiyatlarmi yaklasik olarak %1.13, iki gecikmeli donemindeki %1’lik artis ise %0.87
diisiirmektedir. Bir gecikmeli donemde faiz oraninda meydana gelecek %1’lik artis hisse
senedi fiyatinda yaklasik olarak %1.15°1lik, dort gecikmeli doneminde meydana gelecek

%1°lik artis ise yaklasik olarak %0.6’lik artisa yol agcmaktadir.

Doviz kuru, tek yonlii sabit etkiler modelinde oldugu gibi hisse senedi fiyatlarim cari,
bir, iki ve dort gecikmeli donemlerde ve cari ile bir gecikmeli donemlerde pozitif, iki ve dort
gecikmeli donemde ise negatif olarak etkilemektedir. Do6viz kurunun cari doneminde
meydana gelecek %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarint %1.4, bir gecikmeli donemindeki
%1°lik artis ise %0.94 arttiracaktir. Doviz kurunun iki donem gecikmeli degerinde meydana
gelecek %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarini yaklasik olarak %0.81, dort donem gecikmeli
degerinde meydana gelecek %]1’lik ise %1.23 diisiirecektir.

Arellano-Bover dinamik panel veri modelinde enflasyon orani, hisse senedi fiyatin1 bir
ve iki gecikmeli donemlerde ve birinci gecikmede negatif, ikinci gecikmede pozitif yonde
etkilemektedir. Daha once agiklandigi gibi enflasyon oranlarmin negatif etkisi reel getirileri
diisiirmesinden, pozitif etkisi ise piyasada talebin artmasindan kaynaklanabilir. Enflasyon
oraninin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarinda
yaklasik olarak %?2’lik bir diisiise neden olurken iki gecikmeli donemindeki %1’lik bir artis
hisse senedi fiyatlarinda %1.38’lik artisa yol agmaktadir. Arellano-Bover dinamik panel veri
sonuclarma gore mali sektor hisse senedi fiyatlarini en fazla etkileyen degisken enflasyon

oranminin bir gecikmeli degeridir.
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New York Borsasi bilesik endeksi, hisse senedi fiyatlarim cari, bir, iki ve ii¢ gecikmeli
donemlerde ve cari ve bir gecikmeli donemlerde pozitif, iki ve li¢ gecikmeli donemlerde ise
negatif yonde etkilemektedir. NYSE bilesik endeksinin cari doneminde meydana gelecek
%1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarin1 yaklasik olarak %0.66, bir gecikmeli donemindeki
%]1°lik artis ise %0.54 arttirmaktadir. iki gecikmeli degerinde meydana gelen %1°lik artis
hisse senedi fiyatinda %0.75’lik, ii¢ gecikmeli degerindeki %1’lik artis ise %0.73’liikk bir

diisiise neden olacaktir.

Altin fiyati, Arellano-Bond modelinde oldugu gibi hisse senedi fiyatlarimt bir ve dort
gecikmeli donemlerde ve bir gecikmeli donemde negatif, dort gecikmeli donemlerde pozitif
yonde etkilemektedir. Altimin bir gecikmeli donemindeki %1°lik artis hisse senedi
fiyatlarinda yaklasik olarak %1’lik bir diisiise neden olurken altinin fiyatinin dort gecikmeli
donemindeki degerinde meydana gelecek %1’lik bir atig hisse senedi fiyatlarinda %1°lik bir

artisa yol acacaktir.

Gayri safi yurti¢i hasila, sabit etkiler ve Arellano-Bond modellerinde oldugu gibi
pozitif olarak etkilemektedir. Gayri safi yurti¢i hasilanin bir donem gecikmeli degerinde
meydana gelecek %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.71’lik bir
artisa yol acacaktir. Arellano-Bover dinamik panel veri modelinde, 1994 ve 2001 yillarindaki
krizlerin etkisini Olcmeye yonelik olarak modele eklenen krizl ve kriz2 kukla

degiskenlerinin hisse senedi fiyatlarim etkilemedigi tespit edilmistir.

3.5.3 Hizmet Sektorii Bulgular:

Aragtirmada son olarak hizmet sektorii incelenmistir. Onceki iki sektorde oldugu gibi
analize ge¢meden o©nce bu sektoér icin kullanilan degiskenlerle ilgili Onemli noktalar
aciklanmistir. Hizmet sektorii i¢in yapilan analizde kullanilan veriler 1990 ile 2008 yillar1
arasm kapsayan iicer aylik veriler oldugundan 1994 ve 2001 yillarinda meydana gelen iki
finansal krizin etkilerini yakalamak i¢in kurulan modellere 2001 yili ilk ¢eyregini temsil
eden krizl ve 1994 yili ikinci ¢eyregini temsilen kriz2 adli kukla degiskenler kullanilmustir.
Hizmet sektorii analizinde de bagimsiz degiskenlerin dort gecikmeli degerleri modele

bagimsiz degisken olarak eklenmistir.
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Diger iki sektérde oldugu gibi hizmet sektorii icin yapilacak analizlerde kullanilacak
degiskenlerin belirlenmesi gerekmektedir. Onceki analizlerde aciklandifi gibi kurulacak
modellerde finansal oranlar ile makroekonomik degiskenlerin dort donem gecikmeleri
kullanilacagindan bagimsiz degisken sayis1 ¢cok fazla olacaktir. Bu ylizden, hizmet sektoril
icin yapilacak analizlerde kullamlacak bagimsiz degisken sayisin1 azaltmak icin onceki
sektorlerde oldugu gibi stepwise regresyon yontemi kullanilmistir. Hizmet sektorii igin
yapilan stepwise regresyon modelinin sonuglarina gore bu sektorde kullanilacak bagimsiz
degiskenler Tablo 27°de gosterilmistir. Ayrica, stepwise regresyon analizinin orijinal

sonuclar1 da Ek 2°de verilmistir.

Tablo 27: Stepwise Regresyon Yontemine Gore Hizmet Sektorii Igin Segilen

Degiskenler
LTAK L10OFO L1DVDH L2faizorani
L2AK L1EFKM L2DVDH Doviz kuru
L4AK L3SMNS LADVDH L4doviz kuru
L1PDDD LASDV LANKBO NYSE index
L2PDDD L3NSBO Llenflasyon LA4altin fiyat1
L3PDDD L1FKO L2enflasyon Llgsyih
LAPDDD L1CO L3enflasyon L3gsyih
L1ADH L1KO Faiz oram
L3ADH L3ISDH L1faizoran

Stepwise regresyon yoOntemine gore hizmet sektorii icin kurulacak panel veri
regresyon modellerinde kullanilacak finansal oranlar ve makro ekonomik degiskenler
sunlardir: Aktif karliligi, piyasa degeri/defter degeri orami, alacak devir hizi, otofinansman
orani, esas faaliyet kar marji, satiglarin maliyeti/net satiglar, stoklar/donen varliklar, net
satiglar biiyiime orani, fiyat/kazang orani, cari oran, kaldira¢ orani, isletme sermayesi devir
hizi, dénen varlik devir hizi, net kar bilyiime orani, faiz orani, enflasyon orani, doviz kuru,

altin fiyati, gayri safi yurtici hasila ve New York Borsasi bilesik endeksidir.

Hizmet sektorii i¢in yapilan analize 1990 ile 2008 yillar1 arasinda faaliyette bulunan ve
IMKB’ye kayith biitiin hizmet sektorii firmalar1 dahil edildiginden rassal bir se¢im
yapilmamustir. Ayrica, onceki analizlerde aciklandigi gibi regresyon modelinde kullanilan

bagimsiz degiskenler ile gozlemlenemeyen birim (firmaya oOzel) etkiler birbirleriyle
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iligkilidir. Ayrica, hizmet sektorll icin yapilan Hausman Testi de sabit etkiler modelinin
kullanilmas1 gerektigi yOniinde sonu¢ vermistir. Tablo 28’de verilen Hausman Testi
sonuclarma gore sabit etkiler ile rassal etkiler modeli parametre katsayilar1 arasindaki farkin
sistematik olmadigi, yani bagimsiz degiskenler ile birim etkilerinin iliskisiz oldugu sifir
hipotezi reddedilmistir. Bu nedenlerden dolay1 mali sektor i¢in kurulan regresyonda da sabit

etkiler panel veri regresyon modeli kullanilmustir.

Tablo 28: Hizmet Sektorii Icin Hausman Testi Sonucu

Hy Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir
Chi2 150.1
Olasilik Degeri 0.0000

Hizmet sektorii i¢in yapilan sabit etkiler panel veri modellerinden sonra onceki iki
sektor analizinde yapildigi gibi hisse senedi fiyatlarinin gecmis degerleri modele bagimsiz
degisken olarak eklenip dinamik panel veri modelleri kullanilmistir. Bu amacla, ilk 6nce
Arellano-Bond tahmincisi daha sonra ise Arellano-Bover tahmincisi kullanilmistir. Hizmet

sektorii icin kurulan dinamik panel veri modellerinin program ¢iktilar1 Ek 8’de verilmistir.

3.5.3.1 Hizmet Sektorii Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli Bulgular:

Hizmet sektorii icin yapilan tek yonlii sabit etkiler panel veri regresyon modelinin
sonuclart1 Ek 7°de verilmistir. Mali sektor icin yapilan analizde birlestirilmis regresyon
modelinin mi yoksa panel veri regresyon modelinin mi tercih edilmesi gerektigini
belirlemeye yarayan F testi sonucuna gore birime ©6zel gozlemlenemeyen degiskenlerin
olmadig1 sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla, panel veri modelimiz dogru tercihtir.
Bundan sonra kurulan regresyon modelinde otokorelasyon ve coklu varyansin olup
olmadigim arastirmak gerekmektedir. Hizmet sektorii i¢in kurulan tek yonlii sabit etkiler
panel veri modellerinin hata terimlerinde otokorelasyonun mevcut olup olmadigini tespit
etmek icin Wooldridge (2002) tarafindan gelistirilen AR1 testi kullanilmistir. Bu testin
sonucu Tablo 19’da verilmistir. Tablo 29°dan da goriilecegi ilizere hata teriminde birinci
dereceden otoregresif (AR1) olmadig sifir hipotezi reddedilmistir. Diger bir deyisle,

modelimizin hata terimi otokorelasyon i¢cerdiginden parametre tahminleri etkin degildir.



Tablo 29: Otokorelasyon (AR1) Testi Sonucu

HO: Birinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
F( 1, 28) 101.865
F Olasilik Degeri 0.0000
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Otokorelasyon testinden sonra regresyon modelinde ¢oklu varyansin mevcut olup

olmadigr Greene (1997) tarafindan sabit etkiler panel veri modelleri igin gelistirilen

Degistirilmis Wald Testi kullanilarak arastirilmigtir. Hizmet sektoril tek yonlii sabit etkiler

modeli i¢in yapilan Degistirilmis Wald Testi sonucu Tablo 30’de verilmistir. Bu testin

sonucuna gore varyansin biitiin birimler (mali sektor firmalart) i¢in aym oldugu sifir hipotezi

reddedilmistir. Dolayisiyla, elde edilen parametre tahmincilerinin t ve F testleri dogru

sonuclar vermemektedir.

Tablo 30: Degistirilmis Wald Testi Sonucu

HO: ol =0’
chi2 (33) 1127.61
chi2 Olasilik Degeri 0.0000

Hizmet sektorii icin kurulan tek yonlii sabit etkiler panel veri regresyon modelindeki
otokorelasyon ve coklu varyans, panele gore diizeltilmis standart hatalar yontemi
kullanilarak diizeltilmis ve bu yontemle elde edilen regresyon sonuglart Tablo 31°de

verilmistir.

Tablo 31: Hizmet Sektorii Icin Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata | Z Degeri Olasihk

L1AK 0.019 0.003 6.36 0.000
L2AK 0.015 0.0025 5.96 0.000
L4AK 0.016 0.0026 5.96 0.000
L1PDDD 0.022 0.009 2.38 0.017
L2PDDD 0.031 0.006 5.15 0.000
L3PDDD 0.027 0.0056 4.83 0.000
L4PDDD 0.027 0.005 5.39 0.000
L1ADH -0.0000009 0.000003 -0.29 0.772
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L3ADH 0.0000003 0.000004 0.09 0.931
L10OFO 0.00024 0.000025 9.48 0.000
L1EFKM -0.00018 0.00013 -1.34 0.179
L3SMNS 0.00043 0.0003 1.26 0.208
L4ASDV -0.008 0.002 -4.13 0.000
L3NSBO -0.00005 0.00013 -0.39 0.697
L1FKO 0.00026 0.00009 2.82 0.005
L1CO 0.004 0.011 0.36 0.719
L1KO 0.0057 0.002 2.8 0.005
L3ISDH 0.000007 0.00004 0.17 0.862
L1DVDH 0.065 0.02 3.21 0.001
L2DVDH 0.07 0.019 3.68 0.000
LADVDH 0.075 0.019 3.94 0.000
L4ANKBO 0.000005 0.000007 0.68 0.494
Llenflasyon -2.96 0.61 -4.89 0.000
L2enflasyon 2.2 0.67 3.28 0.001
L3enflasyon -0.91 0.57 -1.59 0.111
Faiz oram -0.87 0.12 -7.25 0.000
L1faizoran 0.65 0.151 4.28 0.000
L2faizorani -0.54 0.142 -3.82 0.000
Doéviz kuru 1.34 0.28 4.74 0.000
LA4doviz kuru -0.63 0.32 -2 0.046
NYSE endeks 1.66 0.25 6.5 0.000
LA4altin fiyat1 0.74 0.3 2.49 0.013
L1gsyih -1.69 0.26 -6.41 0.000
L3gsyih -1.13 0.28 -4.01 0.000
Krizl -0.06 0.14 -0.46 0.649
Kriz2 -0.41 0.26 -1.6 0.109
Sabit terim 64.42 10.68 6.03 0.000
R’ 0.649

Wald chi2(37) 585.29

Olasilik 0.0000
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Tablo 31°de verilen tek yonlii sabit etkiler panel veri modelinin sonuglarina gore
hizmet sektorii firmalarimin hisse senedi fiyatimi etkileyen finansal oralar olarak aktif
karliligi, piyasa degeri/defter degeri, otofinansman orani, stoklar/donen varliklar,
fiyat/kazang orani ve kaldira¢ orani tespit edilmistir. Makroekonomik degiskenler olarak ise
enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, altin fiyati, gayri safi yurtici hasila ve New York
Borsas1 bilesik endeksi hisse senedi fiyatlarim aciklayan degiskenler olarak tespit

edilmislerdir.

Hizmet sektorii icin yapilan tek yonlii modelde aktif karlilig: hisse senedi fiyatlarini
bir, iki ve dort gecikmeli donemlerde ve pozitif yonde etkilemektedir. Bu etkinin pozitif
olmas1 dogaldir, ¢iinkii kar yapan sirketlerin hisse senetlerine talep artacagindan fiyatlar1 da
yiikselecektir. Aktif karliliginin bir gecikmeli doneminde meydana gelen 1 puanlik artig
hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %?2, iki gecikmeli doneminde meydana gelen 1
puanlik artis %1.5 ve dort gecikmeli doneminde meydana gelen 1 puanlik artis %1.6 artisa

yol agmaktadir.

Piyasa degeri/defter degeri orani, hizmet sektorii hisse senedi fiyatlarini dort gecikmeli
donem boyunca pozitif olarak etkilemektedir. Bu oran, piyasanin sirketin hisse senetlerine
olan ilgisini gosterdiginden, bu oranin yiiksek olmasi sirketin piyasa tarafindan degerli
bulundugu ve hisse senetlerine yatirirm yapildigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, bu
orandaki artig hisse senedi fiyatlarina pozitif olarak etki etmektedir. Bu oranin bir gecikmeli
doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatim1 yaklasik olarak %?2.2, iki
gecikmeli donemindeki 1 puanlik artis yaklasik olarak %3.1, ti¢ gecikmeli donemindeki 1
puanlik artis yaklasik olarak %2.7 ve dort gecikmeli donemindeki 1 puanlik artis ise %2.7

artirmaktadir.

Otofinansman orani, hisse senedi fiyatlarin1 sadece bir gecikmeli donemde ve pozitif
yonde etkilemektedir. Sanayi ve mali sektor sonuglarinda agiklandigr gibi otofinansman
oraninin artmasi sirketin daha fazla i¢ kaynak kullanarak yatirimlari finanse ettigi ve daha az
yabanci kaynak kullanmasindan dolay1 da riskini azalttig1 anlamina gelmektedir. Boyle bir
durum ise sirketin hisse senedi fiyatlarna olumlu yonde etkileyecektir. Otofinansman
oraninin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatinda

yaklasik olarak %0.02’lik artisa yol acacaktir.
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Stoklarin donen varliklara orani, hisse senedi fiyatlarim sadece dort gecikmeli
donemde ve negatif olarak etkilemektedir. Stoklarin dénen varliklar i¢inde oraninin artmasi
sirketin satislarmin azaldigi veya gereginden fazla stok tuttugu anlamia gelmektedir. 11k
durumda sirketin kar1 azalacak, ikinci durumda ise maliyetler artacaktir. Bu ikisinin sirketin
piyasa degerine etkisi ise dogal olarak olumsuzdur. Stoklarin donen varliklara oraninin dort
gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda %0.8’lik

diisiise neden olacaktir.

Fiyat kazanc¢ orani, hizmet sektorii sirketlerinin hisse senedi fiyatlarim1 sadece bir
gecikmeli donemde ve pozitif olarak etkilemektedir. Bu oran hisse senedi fiyatinin gercek
degerinin iizerinde mi yoksa altinda mu oldugunu gostermektedir. Bu oranin yiikselmesi
sirketin hisse senedi fiyatinin gercek degerinin iizerinde oldugu anlamina gelmektedir ve bu
hisse senedinin satilmasina isarettir. Bununla birlikte, bu oranmin analiz sonucunda bulunan
pozitif etkisi, hisse senedi fiyatinin yiikselecegi ve dolayisiyla ilerde daha yiiksek bir fiyattan
satabilme imkani verebilecegi ihtimaline atfedilebilir. Bu oramin bir gecikmeli déneminde

meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda %0.026 artisa yol agacaktir.

Kaldira¢ orani, hisse senedi fiyatlarim1 sadece bir gecikmeli donemde ve pozitif olarak
etkilemektedir. Kaldira¢ orani, sirketin 6zkaynaga gore daha ucuz olan yabanci kaynaklarla
finansman yoluna giderek karhiligin arttirilmasi olarak tanimlanan kaldira¢ etkisine yol
acacagindan bu oraninin artmasi, eger sirket bu kaynaklarin maliyetinden daha fazla kar elde
etmigse, hisse senedi fiyatim olumlu yonde etkileyecektir. Bu yiizden, kaldira¢ oraninin bir
gecikmeli doneminde meydana gelen 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak

%0.57 artis saglamaktadir.

Doénen varlik devir hizi orani, hizmet sektorii firmalarinin hisse senedi fiyatlarin bir,
iki ve dort gecikmeli donemlerde ve pozitif olarak etkilemektedir. Bu oran sirketin vadesi en
fazla bir yil olan degerlerin, diger ifadeyle nakit ve benzerlerinin kendisinin ka¢ kat1 kadar
satis sagladigim ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, bu oranin artmasi sirketin daha fazla satis
yapmasi ve boylece daha fazla kar yapmasi anlamina geleceginden sirketin hisse senedi
degerini pozitif yonde etkileyecektir. Bu oranin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek 1
puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda %6.5, iki gecikmeli donemde meydana gelecek 1

puanlik artis %7 ve dort gecikmeli donemde meydana gelecek 1 puanlik artis %7.5’lik artisa
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yol agmaktadir. Bu degerler donen varlik devir hizi oraninin hizmet sektorii hisse senedi

fiyatlarim etkileyen en énemli finansal oran oldugunu ortaya koymaktadir.

Hizmet sektorii icin kurulan tek yonlii sabit etkiler modelinde hisse senedi fiyatlarim
etkileyen makro ekonomik degiskenlerden biri enflasyon oramidir. Enflasyon orani, hisse
senedi fiyatin1 bir ve iki gecikmeli donemlerde ve bir gecikmeli donemde negatif, iki
gecikmeli donemde pozitif olarak etkilemektedir. Enflasyon oraninin negatif etkisi dnceki
sonuclarda da agiklandigi gibi enflasyon oraninin hisse senedi yatirimlarinin reel getirilerini
azaltmasindan kaynaklanmaktadir. Reel getirisi azalan hisse senedi yatirimcilar reel getirisi
daha yiiksek alanlara kayacaktir. Bu da hisse senetleri fiyatlarin1 diisiirecektir. Enflasyon
oraninin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarinda
yaklasik olarak %3’liikk bir diisiise neden olacaktir. Enflasyon oraninin pozitif etkisi ise
enflasyona neden olan ekonomik canlanmanin ayni zamanda hisse senetlerine de talebi
artirmasindan kaynaklanabilir. Enflasyon oraninin iki gecikmeli déneminde meydana

gelecek %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarinda %2.2’lik artis saglayacaktir.

Faiz oranlari, hisse senedi fiyatim cari, bir ve iki gecikmeli donemlerde ve cari ile iki
gecikmeli donemde negatif, bir gecikmeli donemde ise pozitif olarak etkilemektedir. Onceki
kisimlarda belirtildigi iizere faiz oranlarimn hisse senedi fiyatlartm negatif olarak
etkilemesinin nedeni vadeli mevduat hesaplarinin hisse senedi yatirimina alternatif bir
yatirim aract olmasidir. Cari donem faiz oranlarinda meydana gelecek %1°lik bir artis hizmet
sektorii hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.87°lik, iki gecikmeli donemindeki
%1’lik artis ise %0.54’lik bir diisiise neden olacaktir. Hizmet sektorii firmalarinin hisse
senedi fiyatlar1 i¢cin faiz oranlarimin pozitif etkisi beklenilen bir etki degildir. Bununla
birlikte, faiz oranlarinin artmasi rakip bir yatirim aract olan hisse senetlerinin de fiyatlarinin
artacagl beklentisini olusturdugundan faiz oranlarimmin bir gecikmeli degeri hisse senedi
fiyatlarina pozitif etki yapmaktadir. Bir gecikmeli donemde faiz oraminda meydana gelecek

%1°lik artis hisse senedi fiyatim yaklasik olarak %0.65 arttirmaktadir.

Doviz kuru, hisse senedi fiyatlarini cari ve dort gecikmeli donemlerde ve cari
donemde pozitif, dort gecikmeli donemde ise negatif yonde etkilemektedir. Doviz kurunun
artmas1 hizmet sektoril sirketlerin doviz cinsinden elde ettigi satiglarin Tiirk lirasi cinsinden
karsiliginm artirdigindan hisse senedi fiyatlarina olumlu etki yapar. Doviz kurunun dort

gecikmeli donemdeki negatif etkisi ise dovizin hisse senedi yatirtmina alternatif bir yatirim
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araci olmasindan kaynaklanabilir. D&viz kurunun cari doneminde meydana gelecek %1°lik
bir artis hisse senedi fiyatlarint %1.34 artirirken, dort gecikmeli donemindeki %1°lik bir artis

%0.63 azaltmaktadir.

New York Borsasi bilesik endeksi, hisse senedi fiyatlarini sadece cari donemde ve
pozitif yonde etkilemektedir. Daha énce aciklandig: gibi bu endeks, IMKB’ye rakip bir borsa
olmas1 bakimindan ikame etkisine ve global piyasalardaki genel gidisati gostermesi
bakimindan da gosterge etkisine sahiptir. Hizmet sektorii icin yapilan tek yonlii analizde bu
endeksin pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Dolayistyla, bu pozitif etki New York
Borsast bilesik endeksinin gosterge etkisine isarettir. Cari donemde NYSE endeksinde

meydana gelecek %1’lik bir artis hisse senedi fiyatlarini1 %1.66 arttiracaktir.

Altun fiyati, hisse senedi fiyatlarim sadece dort gecikmeli donemde ve pozitif olarak
etkilemektedir. Altinin dordiincii gecikmeli donemdeki pozitif etkisi altin fiyatimn artik
kazang saglayamayacak kadar arttigt ve bu ylizden yatirimcilarin yeni yatirnm araclarina
kaymasindan kaynaklanabilir. Altinin dort gecikmeli doneminde meydana gelecek %1°lik bir

atis hisse senedi fiyatlarinda %0.74’lik artisa neden olacaktir.

Gayri safi yurti¢i hasila, hisse senedi fiyatlarini bir ve iic gecikmeli donemlerde ve
negatif olarak etkilemektedir. Gayri safi yurt ici hasilanin negatif olarak etkilemesi Siegel
(1998)’in caligmasinda belirttigi nedenlerden kaynaklanabilir. Bunlardan birincisi, bircok
tilkenin borsalarini uluslararas: sirketler kapsamaktadir ve bu sirketlerin karlar1 da yerel
ekonomik biiyiimeden ziyade global ekonomik biiyiime baghdir. ikincisi, beklenilen
ekonomik biiyiime daha baslangic asamasinda optimist yatirimcilar tarafindan fazlasiyla
hisse senedi fiyatlarina yansitilmaktadir. Ayrica, ekonomik biiylime talebi arttiracagindan
hem enflasyonun yiikselmesine hem de faiz oranlarinin artmasina neden olacaktir. Bu
ikisinin artmasi ise hisse senetlerinin fiyatlarin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Gayri safi
yurtici hasilanin bir donem gecikmeli degerinde meydana gelecek %1’lik bir artis hisse
senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %1.7, li¢ gecikmeli doneminde meydana gelecek %1’lik

artis ise %1.13’liik diisiise neden olacaktir.

Hizmet sektorii icin 1994 yilindaki finansal krizin etkisini dl¢gmeye yonelik olarak
modele eklenen kriz2 ile 2001 yilindaki krizin etkisini 6l¢cmek i¢in kullanilan kriz kukla

degiskenleri beklenilenin aksine hisse senedi fiyatlarin etkilemedigi tespit edilmistir.
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3.5.3.2 Hizmet Sektorii iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli Bulgular

Hizmet sektorii icin yapilan tek yonlii sabit etkiler modelinden sonra regresyonda
zamana Ozel gdozlemlenemeyen etkilerin var olup olmadigim tespit etmek icin iki yonlii sabit
etkiler panel veri regresyon modeli kurulmustur. Iki yonlii sabit etkiler panel veri modelinin
sonuclar1 Ek 7°de verilmistir. Kurulan modelde zamana 6zel gézlemlenemeyen degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemeye yarayan F testi sonucuna gore
zamana Ozel gozlemlenemeyen degiskenlerin hepsinin sifir oldugu sifir hipotezi
reddedilmigtir. Ayrica, birlestirilmis regresyon modelinin mi yoksa panel veri regresyon
modelinin mi tercih edilmesi gerektigini belirlemeye yarayan F testi sonucuna gore de birime
ozel gozlemlenemeyen degiskenlerin olmadigi sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla,
kurulan iki yonlii sabit etkiler panel veri modeli dogru tercihtir. Hem zamana 6zel hem de
birime 0zel degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemeye yarayan F
testi sonuglar1 Ek 7°de verilmistir. Kurulan regresyon modelinde birinci dereceden
otoregresif (AR1) siirecin olup olmadigr Wooldridge (2002) AR1 testi ile arastirilmis ve bu
testin sonucu Tablo 32’de verilmistir. Tablo 32’den de goriilecegi lizere hata teriminde
birinci dereceden otoregresif (AR1) olmadig: sifir hipotezi oldukcga yiiksek bir F degeri ile

reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, modelimizin hata terimi otokorelasyon icermektedir.

Tablo 32: Otokorelasyon (AR1) Testi Sonucu

HO: Birinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
F( 1, 28) 129.172
F Olasilik Degeri 0.0000

Otokorelasyon testinden sonra regresyon modelinde ¢oklu varyansin mevcut olup
olmadigr Greene (1997) tarafindan gelistirilen Degistirilmis Wald Testi kullanilarak tespit
edilmistir. Degistirilmis Wald Testi sonucu Tablo 33’de gosterilmistir. Bu testin sonucuna
gore varyansin biitiin birimler i¢in aym oldugu sifir hipotezi reddedilmistir. Bu da regresyon
tahmininde ¢oklu varyansin oldugu ve bu yilizden parametre tahmincilerinin t ve F testlerinin

dogru sonuglar vermedigi anlamina gelmektedir.
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Tablo 33: Degistirilmis Wald Testi Sonucu

HO: ol =0’
chi2 (33) 1483.07
chi2 Olasilik Degeri 0.0000

Tek yonlii sabit etkiler panel veri regresyon modelinde oldugu gibi iki yonlii sabit
etkiler modelinde de ortaya ¢ikan otokorelasyon ve ¢oklu varyansi diizeltmek icin panele
gore diizeltilmis standart hatalar yontemi kullanilmigtir. Bu yontemle elde edilen regresyon

sonuglar1 Tablo 34’de verilmistir.

Tablo 34: Hizmet Sektorii Icin iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata | Z Degeri Olasihk

L1AK 0.02 0.003 6.5 0.000
L2AK 0.016 0.0026 6.11 0.000
L4AK 0.015 0.0025 6.15 0.000
L1PDDD 0.021 0.009 2.25 0.025
L2PDDD 0.031 0.006 5.06 0.000
L3PDDD 0.027 0.005 4.95 0.000
L4PDDD 0.024 0.005 5.32 0.000
L1ADH -0.000001 0.000003 -0.39 0.695
L3ADH -0.000003 0.000004 -0.78 0.434
L10OFO 0.00025 0.00002 11.14 0.000
L1EFKM -0.00013 0.00012 -1.07 0.287
L3SMNS 0.00045 0.0003 1.54 0.124
L4SDV -0.008 0.0019 -4.43 0.000
L3NSBO -0.000008 0.0001 -0.07 0.942
L1FKO 0.00024 0.00007 3.42 0.001
L1CO 0.006 0.011 0.53 0.594
L1KO 0.0058 0.0019 3.07 0.002
L3ISDH 0.00003 0.00004 0.71 0.477
L1DVDH 0.069 0.02 3.4 0.001
L2DVDH 0.061 0.021 2.92 0.004
L4ADVDH 0.06 0.018 3.31 0.001
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LANKBO -0.000002 0.000008 -0.24 0.809
Llenflasyon 0.06 0.46 0.13 0.898
Faiz oram -0.09 0.13 -0.71 0.481
L2faizoram 0.71 0.2 3.54 0.000
L4doviz kuru -0.077 0.37 -0.21 0.836
L3gsyih -1.15 0.48 -0.32 0.749
R’ 0.7233
Wald chi2(37) 3446.79
Olasilik 0.0000

Tablo 34’de verilen iki yonlii sabit etkiler modelinin sonuglarma gore hizmet sektorii
firmalarinin hisse senedi fiyatim etkileyen finansal oranlar olarak aktif karliligi, piyasa
degeri/defter degeri, otofinansman orani, stoklarn donen varliklara orani, fiyat/kazang orani,
donen varlik devir hiz1 orani ve kaldirag oram tespit edilmistir. Makroekonomik degiskenler
olarak ise sadece faiz orani hisse senedi fiyatlarini etkileyen degisken olarak tespit edilmistir.
Iki yonlii sabit etkiler modelinde faiz orammnin bir gecikmeli degeri, déviz kurunun cari
degeri, NYSE endeksinin cari degeri, enflasyon oraninin iki ve ii¢c gecikmeli degerleri, altin
fiyatimin dort gecikmeli degeri ve gayri safi yurtici hasilanin bir gecikmeli degeri zaman
kukla degiskenleri ile c¢oklu dogrusal baglanti problemine yol actifindan modelden

cikarilmislardir.

Hizmet sektorii icin yapilan iki yonlii modelde aktif karlilig1 hisse senedi fiyatlarini
tek yonlii modelde oldugu gibi bir, iki ve dort gecikmeli donemlerde ve pozitif olarak
etkilemektedir.. iki yonlii modelde aktif karliligimn bir gecikmeli doneminde meydana
gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %?2, iki gecikmeli doneminde
meydana gelen 1 puanlik artis %1.6 ve dort gecikmeli doneminde meydana gelen 1 puanlhk
artis %1.5 artisa yol agmaktadir. Aktif karliliginin iki yonli modeldeki etkisi tek yonlii

modelle aynidir.

Piyasa degeri/defter degeri orani, hisse senedi fiyatlarini tek yonli modelde oldugu
gibi dort gecikmeli donemde boyunca ve pozitif olarak etkilemektedir. Bu oranin bir
gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatin1 yaklasik olarak
%?2.1, iki gecikmeli donemindeki 1 puanlik artis yaklasik olarak %3.1, iic gecikmeli

donemindeki 1 puanlik artis yaklasik olarak %2.7 ve dort gecikmeli donemindeki 1 puanlik
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artis ise %2.4 artirmaktadir. Piyasa degeri/defter degeri oraninin etkisi de aktif karlilig1 gibi

tek yonlii modelle aynidir.

Otofinansman orani da tek yonlii modelde oldugu gibi hisse senedi fiyatlarini pozitif
yonde etkilemektedir. Otofinansman oraninin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek 1
puanlik artis hisse senedi fiyatinda yaklasik olarak %0.02’lik artisa yol agmaktadir. Stoklarin
donen varliklara oram, hisse senedi fiyatlarim tek yonlii modelle ayni1 bicimde negatif olarak
etkilemektedir. Stoklarin donen varliklara oraninin dort gecikmeli doneminde meydana

gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda %0.8’lik diisiise neden olacaktir.

Fiyat kazang orani da tek yonlii modeldeki gibi hisse senedi fiyatlarim pozitif olarak
etkilemektedir. Bu oranin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis hisse
senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.024’lik artisa yol acacaktir. Kaldirag oraninin da hisse
senedi fiyatlarin1 pozitif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Kaldira¢ oraninin bir gecikmeli
doneminde meydana gelen 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda tek yonlii modelde oldugu

gibi yaklasik olarak %0.58 artis saglamaktadir.

Doénen varlik devir hizi orani, hizmet sektorii firmalarinin hisse senedi fiyatlarin bir,
iki ve dort gecikmeli donemlerde ve pozitif olarak etkilemektedir. Bu oramin bir gecikmeli
doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda %6.9, iki gecikmeli
donemde meydana gelecek 1 puanhik artis %6.1 ve dort gecikmeli donemde meydana
gelecek 1 puanlik artis %6’lik artisa yol agmaktadir. Bu degerler tek yonlii modelle yaklagik
olarak aynmidir ve bu oramin iki yonlii modelde de hizmet sektorii hisse senedi fiyatlarimi

etkileyen en 6nemli finansal oran oldugu tespit edilmistir.

Hizmet sektorii icin kurulan iki yonlii sabit etkiler modelinde hisse senedi fiyatlarim
etkileyen tek makroekonomik degisken olarak faiz orani tespit edilmistir. Iki yonlii modelde
faiz oraninin sadece iki gecikmeli donemdeki degeri hisse senedi fiyatlarini anlaml bicimde
ve pozitif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Faiz oraninin bir gecikmeli degerinde meydana

gelecek %1°lik artis hisse senedi fiyatini yaklasik olarak %0.71 arttirmaktadir.
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3.5.3.3 Hizmet Sektorii Arellano-Bond Dinamik Panel Veri Modeli

Bulgulan

Hizmet sektoriinde de sanayi ve mali sektorlerinde oldugu gibi sabit etkiler

modellerinden sonra ilk olarak Arellano-Bond dinamik panel veri modeli yapilmustir.

Arellano-Bond modelinde hisse senedi fiyatinin dort gecikmeli degerleri aciklayict degisken

olarak modele katilmis ve diger sektorlerde oldugu gibi orijinal modelin ilk farklari alinarak

regresyon modeli ¢oziilmiistiir.

Tablo 35’te hizmet sektorii Arellano-Bond dinamik panel veri modelinin sonuclari

verilmistir. Bu sonuclara gore hizmet sektoriinde de hisse senedi fiyatlarini, fiyatlarin kendi

gecmis degerleri etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlari etkileyen diger degiskenler ise aktif

karlihgi, otofinansman orami, fiyat/kazang orami, stoklarin donen varliklara orani, donen

varlik devir hizi, net kar biilylime orani, déviz kuru, enflasyon orani, faiz oran, altin fiyat,

gayri safi yurtici hasila ve NYSE bilesik endeksidir.

Tablo 35: Hizmet Sektorii Arellano-Bond Dinamik Panel Veri Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata | Z Degeri Olasihk

L1fiyat 0.65 0.1 6.42 0.000
L2fiyat -0.029 0.04 -0.73 0.465
L3fiyat 0.029 0.06 0.49 0.627
L4fiyat -0.018 0.036 -0.49 0.622
L1AK 0.011 0.006 1.8 0.072
L2AK 0.0048 0.003 1.64 0.101
L4AK 0.0048 0.003 1.55 0.12
L1ADH 0.000001 0.000001 1.3 0.194
L3ADH 0.000001 0.000001 0.74 0.461
L1PDDD 0.03 0.035 0.85 0.398
L2PDDD 0.01 0.013 0.74 0.457
L3PDDD -0.002 0.017 -0.1 0.92
L4PDDD 0.004 0.011 0.34 0.736
L10OFO 0.00013 0.00004 3.02 0.003
L1EFKM -0.00008 0.00014 -0.56 0.574
L3SMNS -0.00006 0.00026 -0.22 0.826
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L4ASDV -0.003 0.0016 -1.78 0.075
L3NSBO -0.00002 0.0001 -0.24 0.807
L1FKO 0.0002 0.00003 7.96 0.000
L1CO 0.004 0.0036 1.13 0.258
L1KO 0.002 0.002 1.06 0.29
L3ISDH 0.00001 0.00003 0.43 0.665
L1DVDH 0.054 0.018 3 0.003
L2DVDH 0.041 0.022 1.89 0.059
LADVDH 0.043 0.022 1.92 0.055
LANKBO 0.00002 0.000004 4.16 0.000
Llenflasyon -3.73 0.7 -5.36 0.000
L2enflasyon 3.51 0.92 3.79 0.000
L3enflasyon -1.32 0.76 -1.74 0.082
Faiz oram -0.97 0.14 -6.9 0.000
L1faizoran 1.37 0.29 4.76 0.000
L2faizorani -1.03 0.21 -4.8 0.000
Doéviz kuru 1.33 0.15 8.89 0.000
L4doviz kuru -0.73 0.3 -2.46 0.014
NYSE endeksi 0.85 0.24 3.59 0.000
LA4altin fiyat1 0.78 0.24 3.29 0.001
L1gsyih -0.73 0.28 -2.65 0.008
L3gsyih -0.7 0.29 -2.42 0.015
Krizl -0.31 0.14 -2.21 0.027
Kriz2 -0.26 0.2 -1.31 0.191
Sabit terim 44.04 10.59 4.16 0.000
Wald chi2(39) 586050.75

Olasilik 0.0000

Hizmet sektorii verilerinde de ¢oklu varyans sorunu bulundugundan kurulan Arellano-
Bond dinamik panel veri modelinde ¢oklu varyansi dikkate alan saglam standart hatalar
kullanilmigtir. Modelimizde otokorelasyonun varligi ise Arellano-Bond otokorelasyon testi

ile arastirnlmigtir. Arellano-Bond AR testlerinin sonuglar1 Tablo 36’da gosterilmistir.
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Tablo 36: Arellano-Bond Otokorelasyon Testi Sonuglari

Hy: [Ik farklar icin birinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
Z. degeri 3.95
Z Olasilik Degeri 0.000
Hy: [Ik farklar icin ikinci dereceden otoregresif siire¢ yoktur
Z degeri 0.13
Z Olasilik Degeri 0.889

Tablo 36’daki sonuclara gore birinci dereceden otokorelayonun olmadig: sifir hipotezi
reddedilmis, ancak ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigt sifir hipotezi ise
reddedilememistir. Dolayisiyla, onceki sektorlerde agiklandigi gibi kurulan Arellano-Bond

modelinde otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 37: Hansen Asir1 Belirlenme Testi Sonuglar

Hy Asin belirleyici kasitlar gecerlidir
Chi2 0.00
Olasilik Degeri 1.000

Otokorelasyondan sonra modelde kullanmilan arac¢ degiskenlerin gecerli olup olmadigi
Hansen Asir1 Belirlenme testi ile kontrol edilmistir. Tablo 37°de verilen Hansen testinin
sonuca gore asir1 belirleyici kisitlarin gecerli oldugu sifir hipotezi reddedilememistir. Bu da

modelimizde kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu gostermektedir.

Hizmet sektorii icin kurulan Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde hisse senedi
fiyatinin gecmis dort donem degerlerinden yalmzca birinci gecikmeli degeri anlaml
bulunmustur. Hisse senedinin bir gecikmeli degeri cari fiyat1 pozitif olarak etkilemektedir.
Bir gecikmeli fiyat degerinin pozitif etkisi teknik analize gore beklenilen bir sonuctur. Bir
donem gecikmeli hisse senedi fiyatinda meydana gelecek %]1’°lik artig, fiyatin cari

donemindeki degerinde %0.65’lik bir artisa yol agmaktadir.

Arellano-Bond modelinde aktif karlilig1 sabit etkiler modellerinden farkli olarak hisse
senedi fiyatlarim sadece bir gecikmeli donemde ve beklenildigi gibi pozitif olarak
etkilemektedir. Aktif karliliginin bir gecikmeli doneminde meydana gelen 1 puanlik artis

hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %1.1°lik artisa yol agmaktadir. Piyasa degeri/defter
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degeri oraninin tek ve iki yonlii sabit etkiler modellerinde hisse senedi fiyatin1 etkiledigi
tespit edilmesine karsin Arellano-Bond modelinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadig tespit edilmistir. Ayrica, alacak devir hiz1, esas faaliyet kar marji, satislarin
maliyeti/net satiglar orani, net satiglar biiylime orani, cari oran ve isletme sermayesi devir
hizi oranlar1 da sabit etkiler modellerinde oldugu gibi istatistiksel olarak anlaml

bulunmamustir.

Otofinansman orani ve fiyat/kazan¢ oranlar1 sabit etkiler modellerinde oldugu gibi
Arellano-Bond modelinde de hisse senedi fiyatlarim1 pozitif olarak etkilemektedir.
Otofinansman oranmnin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artig hisse
senedi fiyatinda yaklasik olarak %0.01’lik artisa yol a¢cmaktadir. Fiyat/kazan¢ oranin bir
gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis ise hisse senedi fiyatlarinda
%0.024’lik bir artisa yol agmaktadir. Stoklarin dénen varliklara oraninin ise hisse senedi
fiyatlarm negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Stoklarin donen varliklara oraninin dort
gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda %0.3’liik

diisiise neden olmaktadir.

Kaldira¢ oram tek ve iki yonlii sabit etkiler modellerinde istatistiksel olarak anlamli
bir degisken olarak tespit edilmesine ragmen Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde
anlamli bulunmamistir. Bununla birlikte, net kar biiylime orani sabit etkiler modellerinde
anlamli bir degisken olarak bulunmamasina karsin Arellano-Bond modelinde hisse senedini
etkileyen bir degisken olarak tespit edilmistir. Net kar biiylime oranimin dort gecikmeli

donemindeki 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarint %0.002 artirmaktadir.

Doénen varlik devir hizi orani sabit etkiler modellerindeki gibi hisse senedi fiyatlarini
bir, iki ve dort gecikmeli donemlerde ve pozitif olarak etkilemektedir. Bu oranin bir
gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda %5.4, iki
gecikmeli donemde meydana gelecek 1 puanlik artis %4.1 ve dort gecikmeli donemde
meydana gelecek 1 puanlik artis %4.3’liik artisa yol acmaktadir. Donen varlik devir hizi
orani, Arellano-Bond modelinde de hizmet sektorili hisse senedi fiyatlarim etkileyen en
onemli finansal oran olarak tespit edilmistir. Ancak, Arellano-Bond modelinde bu oranin

etkisi sabit etkiler modellerindeki kadar yiiksek degildir.
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Enflasyon orani, hisse senedi fiyatin1 bir, iki ve ii¢ gecikmeli donemlerde ve bir ile ii¢
gecikmeli donemde negatif, iki gecikmeli donemde ise pozitif olarak etkilemektedir.
Enflasyon oraminin negatif etkisi reel getirilerini azaltmasindan pozitif etkisi ise talep
artisgindan  kaynaklanmaktadir. Enflasyon orammin bir gecikmeli doneminde meydana
gelecek %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %3.7, lic gecikmeli
donemindeki %]1’lik artis ise %1.3’liik bir diisiise neden olmaktadir. Enflasyon oranimin iki
gecikmeli doneminde meydana gelecek %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarinda %3.5’lik

artis saglamaktadir.

Faiz oranlari, hisse senedi fiyatini tek yonlii sabit etkiler modelindeki gibi cari, bir ve
iki gecikmeli donemlerde ve cari ile iki gecikmeli donemde negatif, bir gecikmeli donemde
ise pozitif olarak etkilemektedir. Cari donem faiz oranlarinda meydana gelecek %1’lik bir
artis hizmet sektorii hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.97°1ik, iki gecikmeli
donemindeki %1°lik artis ise %1’lik bir diisiise neden olacaktir. Faizin bir gecikmeli
degerindeki %1’lik artis ise hisse senedi fiyatin1 yaklasik olarak %1.37 arttirmaktadir.

Arellano-Bond modelinde faizin etkisi tek yonlii sabit etkiler modelinden daha fazladir.

Doviz kuru da tek yonlii sabit etkiler modelindeki gibi hisse senedi fiyatlarini cari ve
dort gecikmeli donemlerde ve cari donemde pozitif, dort gecikmeli donemde ise negatif
yonde etkilemektedir. Doviz kurunun cari doneminde meydana gelecek %1’lik bir artis
hisse senedi fiyatlarin1 %1.33 artirirken, dort gecikmeli donemindeki %1°lik bir artis %0.73

azaltmaktadir.

New York Borsasi bilesik endeksi ve altin fiyati hisse senedi fiyatlarim pozitif olarak
etkilemektedir. NYSE endeksinin cari doneminde meydana gelecek %1°lik bir artis hisse
senedi fiyatlarint %0.85 artirirken altinin dort gecikmeli fiyatinda meydana gelecek %1’lik

bir atis hisse senedi fiyatlarin1 %0.74 artirmaktadir.

Gayri safi yurti¢i hasila, tek yonlii sabit etkiler modelinde oldugu gibi hisse senedi
fiyatlarm bir ve iic gecikmeli donemlerde ve negatif olarak etkilemektedir. Gayri safi yurt
ici hasilanin negatif etkisinin nedeni tek yonlii sabit etkiler modelinde ac¢iklanmistir. Gayri
safi yurtici hasilanin bir donem gecikmeli degerinde meydana gelecek %1°lik bir artis hisse

senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %0.73, li¢ gecikmeli doneminde meydana gelecek %1’lik



221

artis ise %0.7’lik diisiise neden olacaktir. Arellano-Bond modelinde gayri safi yurt ici

hasilanin negatif etkisi tek yonlii sabit etkiler modelindekinden daha diisiiktiir.

Hizmet sektorii icin 1994 ve 2001 yillarindaki finansal krizlerin etkisini Slgmeye
yonelik olarak modele eklenen krizl ve kriz2 kukla degiskenlerinden sadece 2001 yilindaki
krizin etkisini 6l¢mek icin kullamilan krizl kukla degiskeni istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu kukla degiskenine gore 2001 yilindaki kriz hizmet sektorii hisse senedi
fiyatlarinda yaklasik olarak %31 diisiise neden olmustur.

3.5.3.4 Hizmet Sektorii Arellano-Bover Dinamik Panel Veri Modeli
Bulgulan

Hizmet sektoriinde ikinci dinamik panel veri modeli Arellano-Bover tahmincisi
kullanilarak yapilmistir. Tablo 38’de hizmet sektorii Arellano-Bover dinamik panel veri
modelinin sonuglar1 verilmistir. Bu sonuglara gore hisse senedi fiyatlarimi kendi gecmis
degeri yaninda piyasa degeri/defter degeri orami, aktif karliligi, otofinansman orani,

fiyat/kazan¢ orani, donen varlik devir hizi orani, net kar biiylime orani, faiz orani, NYSE

bilesik endeksi, enflasyon oran1 ve doviz kuru etkilemektedir.

Tablo 38: Hizmet Sektorii Arellano-Bover Dinamik Panel Veri Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata | Z Degeri Olasihk

L1fiyat 0.75 0.04 17.34 0.000
L2fiyat 0.011 0.03 0.38 0.701
L3fiyat 0.054 0.04 1.33 0.182
L4fiyat -0.03 0.03 -1 0.318
L1AK 0.01 0.0035 2.83 0.005
L2AK 0.0038 0.0016 2.36 0.018
L4AK 0.0025 0.003 0.83 0.408
L1ADH 0.000002 0.000002 1.23 0.219
L3ADH 0.000001 0.000001 1.04 0.300
L1PDDD -0.02 0.007 -2.87 0.004
L2PDDD 0.01 0.004 291 0.004
L3PDDD 0.003 0.004 0.73 0.463
L4PDDD 0.012 0.005 2.51 0.012
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L10OFO 0.00008 0.00001 6.01 0.000
L1EFKM -0.0001 0.0001 -1.42 0.156
L3SMNS -0.0001 0.0004 -0.25 0.801
L4ASDV -0.002 0.0014 -1.43 0.153
L3NSBO -0.00003 0.00006 -0.45 0.654
L1FKO 0.0002 0.00004 5.07 0.000
L1CO 0.0013 0.0025 0.5 0.614
L1KO 0.0025 0.002 1.34 0.181
L3ISDH 0.00001 0.00005 0.3 0.765
L1DVDH 0.063 0.018 3.59 0.000
L2DVDH 0.028 0.017 1.63 0.104
LADVDH 0.027 0.018 1.5 0.133
LANKBO 0.00001 0.000006 2.25 0.024
Llenflasyon -1.77 0.72 -2.46 0.014
L2enflasyon 2.93 0.95 3.08 0.002
L3enflasyon -1.78 0.79 -2.25 0.024
Faiz oram -1.03 0.15 -7.05 0.000
L1faizoran 1.61 0.32 5.02 0.000
L2faizorani -0.96 0.23 -4.08 0.000
Doéviz kuru 0.53 0.14 3.64 0.000
LA4doviz kuru -0.12 0.3 -0.4 0.691
NYSE endeksi 0.47 0.21 2.22 0.026
LA4altin fiyat1 -0.006 0.16 -0.04 0.969
L1gsyih 0.17 0.16 1.09 0.274
L3gsyih 0.27 0.18 1.52 0.129
Krizl -0.53 0.14 -3.67 0.000
Kriz2 -0.24 0.19 -1.26 0.206
Wald chi2(32) 40900000000

Olasilik 0.0000

Hizmet sektorii icin kurulan Arellano-Bover dinamik panel veri modelinde verilerin

¢oklu varyans problemi icermesinden dolayr Arellano-Bond dinamik panel veri modelinde

oldugu gibi ¢oklu varyanst dikkate alan saglam standart hatalar yontemi kullanilmustir.




223

Arellano-Bover modelindeki otokorelayon ise yine Arellano-Bond otokorelasyon testi ile

arastirtlmigtir. Bu testin sonuglart Tablo 39°da verilmistir.

Tablo 39: Arellano-Bond Otokorelasyon Testi Sonuglari

HO: [lk farklar icin birinci dereceden otokorelasyon yoktur
Z. degeri -3.7825
Z Olasilik Degeri 0.0002
HO: [lk farklar icin ikinci dereceden otokorelasyon yoktur
Z degeri 0.41173
Z Olasilik Degeri 0.6805

Tablo 39°da verilen sonuglara gére modelimizde otokorelasyon sorunu yoktur ¢iinkii
birinci dereceden otokorelayonun olmadig: sifir hipotezi reddedilmis, fakat ikinci dereceden
otokorelasyonun olmadigr sifir hipotezi ise reddedilememistir. Arellano-Bover dinamik
panel veri modelinde de Arellano-Bond modelinde oldugu gibi hisse senedi fiyatinin gegmis
dort donem degerlerinden sadece bir gecikmeli degeri istatistiksel olarak anlamli bulunmusg
ve Arellano-Bond modelindeki gibi cari fiyat1 pozitif olarak etkilemistir. Ancak Arellano-
Bover modelinde fiyatin bir gecikmeli degerinin etkisi Arellano-Bond modelinin etkisinden
daha fazladir. Arellano-Bover modelinde bir donem gecikmeli fiyatta meydana gelecek

%1°lik artig, hisse senedinin cari fiyatin1 yaklasik olarak %0.75 artirmaktadir.

Arellano-Bover modelinde aktif karlilig1 hisse senedi fiyatlarim bir ve iki gecikmeli
donemlerde ve pozitif olarak etkilemektedir. Aktif karliliginin bir gecikmeli déneminde
meydana gelen 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarim yaklasik olarak %1 artirirken iki
gecikmeli degerindeki 1 puanlik artis %0.4 artirmaktadir. Piyasa degeri/defter degeri orani
Arellano-Bond modelinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamasina karsin Arellano-Bover
modelinde ii¢c gecikmeli donemi hari¢ anlamli bulunmustur. Bu oramin bir gecikmeli
degerindeki 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarini yaklasik olarak %2, iki gecikmeli
degerindeki 1 puanlik artis %1 ve dort gecikmeli degerindeki 1 puanlik artis ise %1.2

artirmaktadir.

Otofinansman oram ve fiyat/kazan¢ oranlar1 Arellano-Bond modelinde oldugu gibi
hisse senedi fiyatlari pozitif olarak etkilemektedir. Otofinansman oraninin bir gecikmeli

doneminde meydana gelecek 1 puanhik artig hisse senedi fiyatinda yaklasik olarak
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%0.008’lik artisa yol acarken fiyat/kazang oranin bir gecikmeli doneminde meydana gelecek

1 puanlik artis ise hisse senedi fiyatlarinda %0.02’lik bir artisa yol agmaktadir.

Donen varlik devir hiz1 oram Arellano-Bond modelinden farkli olarak Arellano-Bover
modelinde sadece bir gecikmeli donemde hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Bu oranin
bir gecikmeli doneminde meydana gelecek 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda %6.3’liik
diisiise neden olmaktadir. Net kar biiylime oranm ise Arellano-Bond modelinde oldugu gibi
hisse senedi fiyatlarim1 etkileyen bir degisken olarak tespit edilmistir. Net kar biiylime
oranimin  dort gecikmeli degerindeki 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarmi %0.001

artirmaktadir.

Arellano-Bover dinamik panel veri modelinde altin fiyati ve gayri safi yurtici
hasilanin hisse senedi fiyatlari etkilemedigi tespit edilmistir. Bu modelde enflasyon oram
Arellano-Bond modelinde oldugu gibi hisse senedi fiyatim bir, iki ve {ic gecikmeli
donemlerde ve bir ile iic gecikmeli donemde negatif, iki gecikmeli donemde ise pozitif
olarak etkilemektedir. Enflasyon oraminin bir ve li¢ gecikmeli donemlerinde meydana
gelecek %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarini yaklasik olarak %1.8 diisiiriirken iki
gecikmeli doneminde meydana gelecek %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarini yaklasik

olarak %3 artirmaktadir.

Faiz oranlar1 da Arellano-Bond modelinde oldugu gibi hisse senedi fiyatlarim cari, bir
ve iki gecikmeli donemlerde ve cari ile iki gecikmeli donemde negatif, bir gecikmeli
donemde ise pozitif olarak etkilemektedir. Faiz oranlarimin cari ve iki donem gecikmeli
degerlerindeki %1’lik artis hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak %1’lik bir diisiise neden

olurken bir gecikmeli donemindeki %1°lik artis ise %1.6’1ik artisa yol agmaktadir.

Arellano-Bover dinamik panel veri modelinde déviz kuru ve New York Borsasi
bilesik endeksinin cari donem degerleri hisse senedi fiyatlarii pozitif olarak etkilemektedir.
Doviz kurunun ve NYSE endeksinin cari doneminde meydana gelecek %1°lik bir artis hisse

senedi fiyatlarint %0.5 artirmaktadir.

Arellano-Bond modelinde oldugu gibi Arellano-Bover modelinde de kriz kukla
degiskenlerinden sadece 2001 yilindaki krizin etkisini 6l¢mek i¢in kullanilan krizl kukla

degiskeni istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bununla birlikte Arellano-Bover
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modelinde krizl kukla degiskeninin etkisi Arellano-Bond modelindeki krizl kukla
degiskeninin etkisinden daha yiiksek bulunmustur. Arellano-Bover modeline krizl kukla

degiskeninin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki negatif etkisi yaklasik olarak %53 tiir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Finans literatiiriinde 6nemli konulardan biri de hisse senedi getirilerini tahmin
etmektir. Bu amacgla genellikle temel ve teknik analiz olmak {izere iki yOntem
kullanmilmaktadir. Temel analiz, hisse senedi getirilerini tahmin etmek icin finansal oranlar1
ve makroekonomik degiskenleri kullanmaktadir. Buna karsilik, teknik analiz ise sadece hisse
senedinin ge¢cmis fiyat verilerini kullanarak hisse senedi getirilerini tahmin etmeye calisir.
Hisse senedi getirilerini tahmin etmeyi amaglayan bu ¢alismada ilk 6nce temel analizin esas
aldig1 finansal oranlar ve makroekonomik degiskenler sabit etkiler panel veri modellerinde
kullanilarak hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi arastirilmigtir. Daha sonra, teknik analizin
dayandigr hisse senedi gecmis fiyatlarinin da analize dahil edilebildigi dinamik panel veri
modelleri ile temel analizin kullandig1 finansal oranlar ve makroekonomik degiskenler ile
teknik analizin kullandig1 hisse senedi ge¢mis fiyat verilerinin hisse senedi fiyatlarini ne

oOlciide etkiledigi arastirilmugtir.

Kurulan tek ve iki yonlii sabit etkiler ve dinamik panel veri modelleri ile elde edilen
bulgular iiciincii boliimde her bir sektor icin verilmistir. Bu tablolar da her bir degiskeninin
hisse senedi fiyatlarim yiizdelik olarak nasil etkiledigi gosterilmistir. Arastirmada her bir
sektor ayr1 ayri incelendigi icin sonug ve Oneriler kisminda her bir sektor i¢in ayr1 genel bir

degerlendirme yapilacaktir.

Sanayi sektorii icin kurulan sabit etkiler modelleri i¢in hisse senedi fiyatlarini etkileyen
onemli degiskenler: piyasa degeri/defter degeri orani, kisa vadeli borclarin net satiglara oran,
otofinansman orani, kaldira¢ orani, enflasyon orani, faiz oranmi ve doviz kurudur. Bununla
birlikte, sabit etkiler modellerinde sanayi sektorii hisse senedi fiyatlarim en ¢ok belirleyen
degisken olarak piyasa degeri/defter degeri orami tespit edilmistir. Bu oranin {i¢ gecikmeli
donemindeki 1 puanlik artis hisse senedi fiyatlarinda tek yonlii modelde %4’liik iki yonlii
modelde ise %3’liik bir artisa yol agmaktadir. Bu etki ise hisse senetlerinde elde edilecek
getiriyi biiyilik dlciide artirmaktadir. Piyasa degeri/defter degeri oram haricinde her iki sabit
etkiler modelinde de hisse senedi fiyatlarim1 6nemli derecede etkileyen bir degisken yoktur.

Ancak, tek yonlii modelde enflasyon oram ve doéviz kuru %1’in iizerinde bir etkiye sahiptir.
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Sanayi sektorii icin kurulan dinamik panel veri modellerinde ise hisse senedi fiyatlarini
etkileyen ©Onemli degiskenler sunlardir: Piyasa degeri/defter degeri orani, kisa vadeli
bor¢larin net satiglara orani, otofinansman orani, kaldira¢ orani, enflasyon orani, faiz orani,
NYSE bilesik endeksi ve doviz kurudur. Teknik analizin temeli olan hisse senedi gecmis
fiyat degerlerinin etkisinin arastirildi§i dinamik panel veri modellerinde gec¢mis fiyat
degerlerinin hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki yoniinii belirleyecek kadar etkili olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Ayrica, dinamik panel veri modellerinde piyasa degeri/defter degeri
oraninin etkisi sabit etkiler modellerindeki kadar yiiksek ¢ikmamistir. Bunun nedeni, sabit
etkiler modellerinde gecmis fiyat degerleri olmadigi i¢in bu degerlerin etkisini piyasa
degeri/defter degeri oraninin gostermesi olabilir. Bu oran dinamik panel veri modellerinde
yaklasik olarak %2’lik bir etkiye sahiptir. Dinamik panel veri modellerinde 6nemli bir etkiye
sahip olan ikinci bir degisken ise enflasyon oranidir. Son olarak ise doviz kuru gelmektedir.
Dinamik panel veri modellerinin sonuclarma gore makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi fiyatlar iizerindeki etkileri finansal oranlarin ve gecmis fiyat verilerinin etkilerinden

daha fazladir.

Sanayi sektorii icin kurulan modellerin sonuglarina genel olarak baktigimizda bu
sektordeki hisse senedi fiyatlarini etkileyen en 6nemli degiskenler olarak piyasa degeri/defter
degeri orani, enflasyon orani, faiz oram ve doviz kuru oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, bu
sektordeki bir hisse senedine yatirim yapildiginda daha cok temel analizden faydalanilmasi
daha dogru bir yontem olacaktir. Piyasa degeri/defter degeri orani, sanayi sektorii hisse
senedi fiyatlarinin temel belirleyicilerinden biridir. Bu yiizden, bu sektordeki hisse
senetlerine yatirrm yapmadan Once yatirim yapilacak hisse senedinin piyasa degeri/defter
degeri oram takip edilmelidir. Bu oramn ii¢ gecikmeli degerindeki yiikselis hisse senedinin
cari fiyatim yiikselteceginden bu donem sanayi sektorii i¢in kar satiglarinin zamani olarak
degerlendirilebilir. Zaten, oramin dort gecikmeli degeri hisse senedi fiyatlarimi negatif
etkilemektedir. Bu da kar satiglarinin etkisini gdstermektedir. Bununla birlikte, sabit etkiler
modelinde bu oranin dort gecikmeli degerinin etkisi pozitiftir. Sabit etkiler modelleri hisse
senedinin gecmis fiyat verilerini icermediginden bu verilerin etkisi piyasa degeri/defter
degeri oram tarafindan yansitilmis olabilir. Dolayisiyla, dinamik panel veri modellerinin

sonucu daha giivenilirdir.

Sanayi sektoriinde piyasa degeri/defter degeri oramindan sonra dikkat edilecek ikinci

degisken bir donem gecikmeli enflasyon oranidir. Bir donem gecikmeli enflasyon oranindaki
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yiikselisin boyutuna gore hisse senedi fiyatlarinda diisiis meydana geleceginden sanayi
sektorii hisse senetlerinin satin alinmasi i¢in uygun, buna karsilik satis icin kotii bir
zamandir. Takip edilmesi gereken diger bir degisken ise faiz oramidir. Cari faiz oranindaki
yiikselme hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olurken bir donem sonrasi i¢in artisa yol
acmaktadir. Dolayisiyla, cari donemde sanayi sektorii hisse senedi satilmak isteniyorsa bu
satig bir donem geciktirilmeli ancak alim i¢in uygun bir zamandir, clinkii faiz oranlarindaki
yiikselme cari donemde fiyatlar1 diisiirmesine karsin bir donem sonras1 i¢in yiikseltmektedir.
Son olarak dikkat edilmesi gereken degisken ise iki donem gecikmeli doviz kurudur. Iki
donem gecikmeli doviz kurunda bir yiikselme var ise hisse senedi cari fiyatlar1 da

yiikseleceginden sanayi sektorii hisse senetlerinin satis1 i¢in iyi bir zamandir.

Sanayi sektorii hisse senetleri icin alim ve satim kararlar1 verilirken belirtilen bu dort
degiskenin hepsi birden gz oniinde bulundurulmalidir. Ciinkii bir degiskenin hisse senedi
fiyatlarinda sagladig artis diger degiskenin neden oldugu diisiisten fazla veya az olabilir. Bu
yiizden, bu degiskenlerden artisa yol acanlar toplanip diisiise neden olanlar c¢ikarilmali ve

sonucta elde edilecek duruma gore alim veya satim karar1 verilmelidir.

Mali sektor i¢in kurulan sabit etkiler modellerinde hisse senedi fiyatlarini etkileyen
onemli degiskenler olarak piyasa degeri/defter degeri, hisse basina kazang, faiz orani, doviz
kuru ve altin fiyat: bulunmustur. Ancak, sabit etkiler modellerine gore mali sektordeki hisse
senedi fiyatlarinin temel belirleyicileri piyasa degeri/defter degeri orami ve hisse basina
kazanctir. Bu iki orandaki degisme hisse senedi fiyatlarimin yoniinii belirlemektedir. Dinamik
panel veri modellerinde ise daha ¢ok makroekonomik degiskenler anlamli bulunmustur.
Arellano-Bond tahmincisinin kullanildig1 dinamik panel veri modelinde bir donem gecikmeli
piyasa degeri/defter degeri orami ile bir donem gecikmeli hisse basina kazang hisse senedi

fiyatlarin etkileyen en 6nemli degiskenler olarak tespit edilmislerdir.

Mali sektor dinamik panel veri modellerinde hisse senedi gecmis fiyatlarinin etkisi
makroekonomik degiskenlere nazaran daha kiigiiktiir. Dolayisiyla, teknik analizin belirttigi
gibi sadece gecmis fiyat hareketlerine bakilarak hisse senedinin gelecek fiyati hakkinda
tahmin yapamayiz. Mali sektor i¢in kurulan her iki dinamik panel veri modelinde de hisse
senedinin ii¢ donemlik ge¢mis fiyati cari hisse senedi fiyatin1 negatif olarak etkilemektedir.

Bu negatif etki kar satiglarinin etkisini gdstermektedir. Buradan su sonug cikarilabilir: Mali
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sektor hisse senedi fiyatlarindaki artis iki donem sonra kar satislarina neden olmaktadir. Bu

yiizden, bu sektoriin hisse senetleri satin alinirken bu noktaya dikkat edilmelidir.

Mali sektor igin yapilan panel veri modellerinin sonuglarina genel olarak bakildiginda
finansal oranlar ve ge¢mis fiyat degerlerinden ziyade makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi fiyatlar iizerinde etkili oldugu sonucu cikarilabilir. Ancak, her iki sabit etkiler ve
Arellano-Bond dinamik panel veri modellerinde piyasa degeri/defter degeri oram ve hisse
basina kazan¢ mali sektor hisse senedi fiyatlarini en ¢ok etkileyen degiskenler olarak tespit
edilmistir. Bu iki oramin bir donem gecikmeli degeri cari hisse senedi fiyatim oldukca
(piyasa degeri/defter degeri oram %3.5, hisse basina kazang %15) etkilediginden bu
oranlarin bir donem gecikmeli degerinde yiikselis varsa bu sektor hisse senetleri icin uygun

satim zamanidir. Boylece, yiikselen fiyattan kazang saglama imkani dogar.

Makroekonomik degiskenlerden her biri belli bir panel veri modelinde hisse senedi
fiyatim onemli ol¢iide etkilemektedir. Ayrica, mali sektérde makroekonomik degiskenlerin
hisse senedi fiyat1 iizerindeki etkilerinin yonii (pozitif veya negatif) biitiin panel veri
modellerinde aymidir. Bununla birlikte, makroekonomik degiskenlerin etkisi dinamik panel
veri modellerinde gecmis fiyat degerleri hesaba katildigindan daha dogru elde edilmistir.
Dolayisiyla, mali sektordeki bir hisse senedine yatirim yapmadan 6nce makroekonomik
degiskenlerin takip edilmesi ve bu degiskenlerin hisse senedi fiyati1 iizerindeki toplam
etkisinin yoOnii belirlendikten sonra yatirim yapilmasi daha dogru yatirnm kararlar
verilmesini saglayacaktir. Ayrica, piyasa degeri/defter degeri ve hisse basina kazang

oranlarmin etkileri de makroekonomik degiskenlerle birlikte géz oniine alinmalidir.

Hizmet sektorii icin kurulan panel veri modellerinde hisse senedi fiyatlarini etkileyen
onemli degiskenler olarak aktif karlilig1, piyasa degeri/defter degeri orani, donen varlik devir
hizi, enflasyon orani ve faiz oram tespit edilmistir. Bununla birlikte, hizmet sektoriinde
makroekonomik degiskenler ile finansal oranlarin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkileri
yaklasik olarak aymidir. Diger bir ifadeyle, her iki degiskende hisse senedi fiyatim1 ayni

oOlciide belirlemektedir.

Hizmet sektorii icin kurulan dinamik panel veri modellerinde hisse senedinin gegmis

fiyat degerlerinden sadece bir donem gecikmeli degeri pozitif yonde etkili bulunmustur.
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Ancak, bu etki aktif karlili1 veya enflasyon oram kadar belirleyici degildir. Bununla birlikte,

hisse senedi fiyat tahminlerinde goz 6niine alinmas1 gerekecek kadar bir etkiye de sahiptir.

Hizmet sektorii hisse senedi fiyatlarimi etkileyen en 6nemli degisken donen varlik devir
hiz1 oramdir. Bir donem gecikmeli donen varlik devir hiz1 oram kurulan dort panel veri
modelinde de hisse senedi fiyatlarint %5’in iizerinde etkilemektedir. Dolayisiyla, bu oranin
bir gecikmeli degerinde ylikselme meydana gelmisse cari donem hizmet sektorii hisse
senetleri icin uygun satim zamanidir, tersi durumda ise alim i¢in uygun zamandir. Hizmet
sektorii hisse senetlerini etkileyen ikinci onemli degisken enflasyon oramidir. Enflasyon
oraninin bir donem gecikmeli degeri hisse senedi fiyatlarim1 negatif olarak etkilerken iki
donem gecikmeli degeri pozitif olarak etkilemektedir. Dolayisiyla, enflasyon oraninin bir
donem gecikmeli degerinde bir artis varsa cari donem hizmet sektoril hisse senedi alim

zamani, bir sonraki donem ise satim zamanidir.

Piyasa degeri/defter degeri oraninin bir gecikmeli degeri hizmet sektorii hisse senedi
fiyatlarim1 negatif olarak etkilerken iki donem gecikmeli degeri pozitif etkilemektedir. Bu
yiizden, bu oramin bir gecikmeli degerinde artiy meydana gelmisse hizmet sektorii hisse
senedi alim zamanidir. Faiz oranlar1 da hizmet sektorii hisse senetleri icin énemli diger bir
degiskendir. Ancak, faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisi degiskendir.
Dolayisiyla, hizmet sektorii hisse senedi alim satim karari verilirken faiz oranlariin pozitif
veya negatif etkileri dikkate alinmalidir. Ayrica, diger sektorlerde de belirtildigi gibi hizmet
sektoriinde de alim satim karar1 vermeden once bu sektor hisse senedi fiyatlarini etkileyen

onemli degiskenlerin nihai etkisine bakilmalidir.

Arastirmada her ii¢ sektor icin kurulan panel veri modellerinin sonuglarina genel
olarak bakildiginda ii¢ onemli degiskenin 6n plana c¢iktigi goriiliir: Piyasa degeri/defter
degeri, enflasyon oram ve faiz oramidir. Diger bir ifadeyle, hangi sektdr olursa olsun hisse
senetlerine yatirim yapilacagr zaman bu ii¢c degisken takip edilmeli ve bunlarin yatirnm
yapilacak hisse senedi fiyati iizerindeki ortak etkisi pozitif yondeyse satim, negatif yondeyse

alim karar1 verilmelidir.
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EKLER
Ek 1: Arastirmada Kullamlan Sirketler
Sanayi Sektorii Sirketleri
Adana Cimento Deva Holding Kordsa
Adel Kalemcilik Ditas Dogan Kristal Kola
Afyon Cimento Dogan Gazetecilik Kiitahya Porselen
Akal Tekstil Dogusan Liiks Kadife
Akcansa Doktas Componenta Makine Takim
Akin Tekstil Duran Dogan Ofset Mardin Cimento
Aksa Dyo Boya Marshall
Aksu Iplik Eczacibas: Ilag Meges Boya
Alarko Carrier Eczacibas1 Yapi Mensa Mensucat
Altinyildiz Edip Iplik Merko Gida
Anadolu Cam Ege Endiistri Mutlu Akil
Anadolu Isuzu Ege Giibre Okan Tekstil
Arcelik Ege Profil Omluksa
Aslan Lafarge Cimento Ege Seramik Otokar
Aygaz Ege Plastik Park Elektrik Madencilik
Bagfas Emin Is Parsan
Banvit Erbosan Petkim
Bat1 Cimento Eregli Demir Celik Petrol Ofisi
Beko Fenig Aleminyum Pimas
Berdan Tekstil FM Izmit Piston Pinar Su
Birlik Mensucat Ford Otosan Pinar Siit
Bisas Tekstil Frigo Pak Printas Cbs
Bolu Cimento Gediz Iplik Prysmian Kablo
Borusan Mannesmann Gentas Sarkuysan
Bosch Fren Goodyear Sasa
Bossa Goltas Cimento Serve
Boyasan Giibre Fabrikalar1 Sifas
Brisa Haznedar Refrektar Soktas
BSH Ev Aletleri Hektas Sonmez Filament
Burcelik Hiirriyet Sonmez Pamuklu
Bursa Cimento Ihlas Ev Aletleri Demirdokiim
Cemtas Isiklar Ambalaj Tat Konserve
Ceytas Madencilik Izmir Demir Celik Tire Kutsan
Ceylan Giyim [zocam Tofas Oto
Cbs Boya Kaplamin Trakya Cam
Celik Halat Karsu Tuborg
Cimbeton Kartonsan Tukas
Cimentas Kelebek Mobilya Turcas
Cimsa Kent Gida Tiim Tekstil
Dardanel Kerevitag Gida Tiipras
Demisas Klimasan Usak Seramik
Denizli Cam Konfrut Gida Uzel Makine
Derimod Konya Cimento Unye Cimento
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Vestel Viking Kagit Yatas

Yiinsa

Mali Sektor Sirketleri

Ak Yatirim Ortakligi Finans Finansal Kiralama Pera GMYO

Alarko GMYO Finans Yatirim Ortakligi Sabanci Holding

Alarko Holding Garanti Faktoring Sisecam

Alternatif Yatirnm Ortakligi | Garanti Yatirim Ortaklig Ta¢ Yatirim Ortakligt

Ata Yatirim Ortakligi Gedik Yatirim Ortaklig: Tekstil Finansal Kiralama

Atakule GMYO Global Yatirim Holding Transtiirk Holding

Atlantis Yatirim Ortakligi GSD Holding TSKB Yatirim Ortakligi

Atlas Yatirim Ortaklii Ihlas Holding Vakif Finansal Kiralama

Avrasya Yatirim Ortakligi Is Finansal Kiralama Vakif Girisim Ortakligi

Borusan Yatirim Pazarlama | is GMYO Vakif GMYO

Bumerang GMYO Is Yatirrm Ortaklig Vakif Yatirim Ortaklig

Creditwest Kav Danigmanlik Pazarlama | Varlik Yatirim Ortakligi

Deniz Yatirim Ortakligi Ko¢ Holding Y ve Y MYO

Dogan Holding Mazhar Zorlu Holding YapiKredi Finansal
Kiralama

Dogan Yayin Holding Medya Holding YK Koray

Dogus GE Mustafa Yilmaz YO YapiKredi Yatirim Ortakligt

Eczacibagi Yatirim Ortaklig1 | Nergis Holding Yatirim Finans YO

Eczacibag1 Yatirim Net Holding Yazicilar Holding

Egeli Yatirim Ortakligi Nurol GMYO Akmerkez GMYO

EGS GMYO Ozderici GMYO Seker Finansal Kiralama

Hizmet Sektorii Sirketleri

Acibadem Favori Dinlenme Tekart Turizm
Ak Enerji Galatasaray SK Tesco Kipa
Aksu Enerji Intema Turkcell
Altinyunus Cesme Marmara Altinyunus THY

Ayen Enerji Marmaris Marti Uki Konfeksiyon
Besiktag SK Migros Usas

Borova Yap1 Milpa Vakko

Boyner Net Turizm Zorlu Enerji
Celebi Petrokent Dogus Oto
Enka Insaat Sabah Pazarlama Fenerbahce SK
Esem Spor Sanko Pazarlama Metemtur




Ek 2: Stepwise Regresyon Analizlerinin Orijinal Ciktilar
Sanayi Sektorii Stepwise Regresyon Sonuglari

begin with full model

= 0.9843 > .1000 removingL1MKTA

= 0.9753 >= 0.1000 removingL1HBK

= 0.9723 >= 0.1000 removingnyseindex
o >= 0.1000 removing.2gsyih

©1000 removingl3AK

.1000 removind 4SDH

.1000 removind 1SDH

.1000 removinda ldovizkuru
KBO

o >= 0.1000 removingl3N
= 0.9193 >= 0.1000 removind 1ADH
0.8894 >= 0.1000 removing 2faizorani

.1000 removing 3TBBO
-1000 removindL4EFKM
.1000 removindgL4NKBO
21000 removingL3FNA
.1000 removind 2SDH
21000 removingLlco
-1000 removindl3MKTA
.1000 removingL 3DVDH
.1000 removind 2KVBNS
.1000 removingL40FO
.1000 removindg 2NKBO
©1000 removingL2HBK
.1000 removi ng_snysundex
21000 removingL3sDV
.1000 removinodovizkuru
.1000 removind lnyseindex
.1000 removind 4nyseindex
.1000 removingL1ISDH
.1000 removind 3HBK
.1000 removi ng_3a1t1 nfiyati
21000 removina2

.1000 removingLli

21000 removi ng_1a1t1 nf1yat1
21000 removinoL3YD:

.1000 removi ng_sxo
21000 removingl2KO
.1000 removingL.2PDDD
.1000 removind 4HBK
.1000 removingL2SDV
.1000 removindg4gsyih
-1000 removingL1DVDH
.1000 removingL2ISDH
.1000 removingL1TBBO
.1000 removind 1YDSTS
.1000 removind 2YDSTS
21000 removind20K

.1000 removindgL3EFKM
removingl30K

©1000 removindL4FKG
.1000 removindgL2MKTA
21000 removindL3FKO
.1000 removindgL2FVAOKM
-1000 removindgL1FVAOKM
-1000 removindgL4MKTA
.1000 removingllAK
.1000 removind 3UVBTB
.1000 removind 4ADH
.1000 removindg 2TBBO
.1000 removingL4TBBO
.1000 removind 1UVBTB
-1000 removindL3FVAOKM
.1000 removingL1FKO
21000 removindl2AK
.1000 removindl2FKG
.1000 removinda lgsyih
.1000 removinda 3gsyih
.1000 removingl4AK
-1000 removindgL1EFKM
.1000 removindgL2EFKM
21000 removingL1FNA
.1000 removinda 2enflasyon
.1000 removindgL4FVAOKM
.1000 removind 3SDH
.1000 removingL1FKG
21000 removing3co
21000 removindL4FKO
.1000 removind 2ADH
21000 removindl3FKG
.1000 removingL2FKO
.1000 removingL4DVDH
.1000 removi noL4ISOH
21000 removinaL4

21000 removi ng_4uvm-a
.1000 removing2co
.1000 removind 2UVBTB
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o009 9990095000009500¢
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.1000 removind.3dovizkuru
21000 removingl2DVDH

.1000 removing 3faizorani
.1000 removingaltinfiyati
-1000 removing 4altinfiyati
.1000 removing 2altinfiyati
.1000 removing 4faizorani
21000 removi ng_sxvans

.1000 removingLl:

21000 removi ng_senﬂasyon
.1000 removing 3ISDH
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o
S
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source Ss df MS Number of obs =2021

F( 23, 1997) = 42.33

Model 1490.13435 23 64.7884499 Prob > F = 0.0000

Residual 3056.51697 1997 1.53055432 R-squared = 0.3277

Adj R-squared =0.3200

Total 4546.65132 2020 2.25081748 ROOt MSE = 1.2372
fiyat Coef. Sstd. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]

L1PDDD .2001721  .0260529
Llfaizorani .5993733  .1599296

7 .000 .1490785 .2512657

3.
L2nyseindex .9367497  .3143101 2.98

2

3

.000 .2857269 .9130197
.003 .3203397 1.55316
.0156922 0019032
.000 .0053394 .0171135
.080 -.0004194 .0073455
.000 -.0080721  -.0033025

L1ko| -.0087977  .0035155 -2.
L1oK .0112264 .0030018 .
L4Sbv .003463  .0019797 1.75
L4YDSTS| -.0056873 .001216 -4.68

o

et

N
|

L40K| -.0039661 .0011788 -3.36 .001 -.0062779  -.0016543
L4dovizkuru -1.006091  .3475206 -2.90 .004 -1 687632  -.3245497
L3PDDD .0606848  .0277031 2.19 .029 .0063548 .1150147

L3ADH -.0001046 .0000496 -2.11
L2dovizkuru 1.391104  .5224848 2.66
L10FO .0001775  .0000215 8.25

L20FO .0000558  .0000208 2.68

L30FO .0000405 .0000178 2.28
L4KVBNS -.0018274  .0004859 -3.76
L4KO .0137442  .0035728 3.85

L4FNA -.012496  .0054595 -2.29
L4PDDD .0624786 .027787 2.25
L4enflasyon 1.521366 .6016264 2.53
L1KVBNS [ -.0008326  .0004558 -1.83
Llenflasyon -2.452334 .9645279 -2.54
faizorani -1.240692 .1683377 -7.37
_cons 11.49255 7.6277 1.51

.035 -.0002018 -7.28e-06
.008 .3664311 2.415776
.0001353 .0002197
.007 .000015 .0000966
.023 5.64e-06 0000755
.000 -.0027803  -.0008745
.000 .0067375 0207509
.022 -.023203 -.0017891
.025 .0079841 .1169731
.012 .3414844 2.701247
.068 -.0017265 .0000612
.011 -4.34392  -.5607477
.000 -1.570828 -.9105563
.132 -3.466532 26.45164

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOPOOO
(=3
(=3
o
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Mali Sektor Stepwise Regresyon Sonuclari
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OO00000000000000000000O000000O0000O0O00000O0000O0O00O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0OO0OO

begin with full model
.1000 removingL2SMNS
.1000 removingL3TBBO
.1000 removingL4KO
.1000 removingL1lKO
.1000 removingL20BO
.1000 removingL1lOK
.1000 removingL30FO
.1000 removingL2FGNS
.1000 removingL1FKO
.1000 removingL3KO
.1000 removingL4FGNS
.1000 removingL4MKTA
.1000 removingL3MKTA
.1000 removingL3gsyih
.1000 removingL1NKBO
.1000 removingL1OBO
.1000 removingL2CO
.1000 removingL4SMNS
.1000 removingL4gsyih
.1000 removingL20K
.1000 removingL2altinfiyati
.1000 removingL4FKO
.1000 removingL1lCO
.1000 removingL3UVBTB
.1000 removingL1UVBTB
.1000 removingL4NKBO
.1000 removingL3CO
.1000 removingLIMKTA
.1000 removingL2MKTA
.1000 removingL2FKO
.1000 removingL20FO
.1000 removingL1KVBNS
.1000 removingL3ADH
.1000 removingL4NSBO
.1000 removingL3NSBO
.1000 removingL3altinfiyati
.1000 removingL3faizorani
.1000 removingL2gsyih
.1000 removingL4ADH
.1000 removingL2NKBO
.1000 removingL3SMNS
.1000 removingL1SMNS
.1000 removingL3FGNS
.1000 removingL40BO
.1000 removingL4TBBO
.1000 removingL2TBBO
.1000 removingL3FKO
.1000 removingL30K
.1000 removingL3HBK
.1000 removingL3PDDD
.1000 removingL3NKBO
.1000 removingL4nyseindex
.1000 removingL4UVBTB
.1000 removingL4CO
.1000 removingL1ADH
.1000 removingL4enflasyon
.1000 removingL3enflasyon
.1000 removingL3dovizkuru
.1000 removingL2ADH
.1000 removingLINSBO
.1000 removingL2NSBO

Source ss df MS Number of obs = 897
FC 35, 861) = 62.60
Model 750.941215 35 21.4554633 Prob > F = 0.0000
Residual 295.113639 861 -34275684 R-squared = 0.7179
Adj R-squared =0.7064
Total 1046.05485 896 1.16747194 Root MSE = .58545

fiyat coef. std. Err. t P>|t| [95% cConf. Interval]
faizorani -1.203753 .1571151 -7.66 0.000 -1.512126 -.8953796
L4faizorani -4928231 .1181784 4.17 0.000 -2608716 .7247746
L1PDDD .1684144 -0188635 8.93 0.00 -1313906 -2054382
L40K -.0087765 -001432 -6.13 0.000 -.0115872  -.0059658
L1TBBO -.0000249 -0000101 -2.46 0.014 -.0000448 -5.07e-06
Llfaizorani .6618862 .2092562 3.16 0.002 -2511743 1.072598
L2dovizkuru -.7267375 -4247313 -1.71  0.087 -1.560367 -1068925
L2UVBTB -0014311 -0008034 1.78 0.075 -.0001457 -0030079
L10OFO -0005175 -0001753 2.95 0.003 -0001734 -0008616
nyseindex 1.087085 -3314943 3.28 0.001 -4364536 1.737716
dovizkuru 1.44918 .5234458 2.77 0.006 -4218012 2.476559
L40FO .0003915 -0002047 1.91 0.056 -.0000103 -0007933
Llenflasyon -4.313359  1.100183 -3.92  0.000 -6.472714  -2.154004
L2faizorani -.9728499 1725367 -5.64 0.000 -1.311492 -.6342083
Llaltinfiy~i -1.290812 .5611051 0.022 -2.392106 -.1895181
L2nyseindex -1.056147 -4166901 0.011 -1.873995 -.2382999
L1FGNS -0005722 .0001429 4.00 0.00 -0002917 -0008528
L3nyseindex -1.182176 3712998 -3.18 0.002 -1.910934 -.453417
altinfiyati 8317489 4816917 1.73 0.085 -.1136785 1.777176
Lldovizkuru 2.189371 .8045088 2.72  0.007 -6103428 3.768399
Llgsyih -4779656 -1566925 3.05 0.002 -1704215 -7855096
L30BO -0004958 -0001886 2.63 0.00 -0001256 -0008659
L2PDDD 1079123 0201188 5.36 0.000 0684248 -1473999
L2enflasyon 1.682436  1.014907 1.66 0.098 -.3095461 3.674418
L1HBK .2659757 -0313627 8.48 0.000 .2044193 .327532
L2HBK .1098348 -0341175 3.22 0.001 .0428715 .176798
L4altinfiy~i 1.792084 -4131025 4.34 0.00 -9812779 2.602889
L4HBK 1593977 0314842 5.06 0.000 .0976029 .2211925
L4PDDD -0711565 -0136925 5.20 0.000 -0442819 -098031
L2KVBNS -7.61le-06 3.65e-06 -2.08 0.038 -.0000148 -4.41e-07
L3KVBNS -.0000149  3.89e-06 -3.83 0.000 -.0000225 -7.25e-06
L4KVBNS -.0000103 3.67e-06 -2.80 0.005 -.0000175 -3.06e-06
Llnyseindex 1.420616 -4710278 3.02 0.003 -4961187 2.345113
L2KO .0015911 -0006556 2.43 0.015 -0003044 -0028778
L4dovizkuru -1.830919 .4530205 -4.04 0.00 -2.720073  -.9417652
_cons 34.56029 8.837713 3.91  0.000 17.2143 51.90627
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Hizmet Sektorii Stepwise Regresyon Sonuclari
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begin with full model
remov in gLINSBO
remov ingL4FBTB
remov ingL2FKO
remov ingL2ADH
remov ingL3FKO
remov in gL40BO
removingL10BO
removingL2CO
removingL3FBTB
remov in gL1SMNS
remov ingL1SDH
removingL4gsyih
removingLlnyseindex
removingL3dovizkuru
remov in gLINKBO
removingL3altinfiyati
removingL1ISDH
remov in gL4FKO
removingL3nyseindex
remov in gL2NKBO
removingLldovizkuru
removingL3CO

remov ingL30FO
remov ingL1FNA
removingL3FNA
remov ingL2NSBO
removingL3SDV
removingL4enflasyon
remov ingL2SDH
removingL2ISDH
removingL2altinfiyati
removingL2dovizkuru
remov ingL3FKG
remov in gL4FKG
removingL1FBTB
removingL1SDV
remov ingL3DVDH
remov ingL4CO
remov in gL4OFO
remov ingL20BO
remov in gLANSBO
remov ingL3SDH
remov ingL3AK
removingL2KO
removingL2FBTB
removingL2SDV

remov ingL4ISDH
removingL30BO
remov in gL4ADH
removingL3KO
remov in gL4KO
removingL4nyseindex
removingL2nyseindex
remov ingL2EFKM
remov ingL3NKBO
removingL2FKG
removingL1FKG
removingLlaltinfiyati

1000 removingL2gsyih

1000 removingL4FNA
1000 removingL4SMNS
1000 removingL4SDH

1000 removingL4faizorani
1000 removingL3faizorani

1000 removingL3EFKM

1000 removingaltinfiyati

1000 removingL2FNA
1000 removingL20FO
1000 removingL2SMNS
1000 removingL4EFKM
f

Source ss MS Number of obs = 463
F( 34, 428) = 34.66
Model 430.934155 34 12.674534 Prob > F = 0.0000
Residual 156.515002 428 .365689258 R-squared = 0.7336
Adj R-squared =0.7124
Total 587.449157 462 1.27153497 RoOt MSE = .60472
fiyat coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
L1AK .0150662  .0058875 2.56 0.011 .0034941 0266383
L2AK .0161672  .0054675 2.96 0.003 .0054208 0269137
Llfaizorani 1.098128 2879331 3.81 0.000 .5321887 1.664067
L4AK 0175586 0046944 3.74 0.000 .0083317 0267856
L1ADH .001349 0007404 1.82 0.069 -.0001064 0028043
L3enflasyon| -2.281086 1.075983 -2.12  0.035 -4.395953 -.1662181
L3ADH .0024738 0006957 3.56 0.000 .0011064 0038413
L4PDDD .0193499 0079997 2.42  0.016 .0036263 0350735
L10FO -0011833 0000786 15.06  0.000 .0010289 0013378
L4altinfiy~i 1.624803 4086153 3.98 0.000 .8216609 2.427946
Llenflasyon| -2.927815 1.345995 -2.18 0.030 -5.573397 -.2822321
L3SMNS | -.0043609 0010035 -4.35 0.000 -.0063334 -.0023884
L1co .1247561 0376974 3.31 0.001 .050661 1988513
L1KO .0137497 0022216 6.19  0.000 .0093831 0181164
L2enflasyon 3.594312 1.670872 2.15 0.032 .3101767 6.878447
L3ISDH .0003997 0002197 1.82 0.070 -.0000322 0008315
L1DVDH .1064656 0333504 3.19 0.002 .0409147 1720165
L2DVDH 0732877 0321316 2.28 0.023 0101324 1364429
L4spv| -.0090774 0018904 -4.80 0.000 -.0127931  -.0053616
L4DVDH 0828695 0284255 2.92 0.004 0269986 1387404
L1EFKM 0004835 0002439 1.98 0.048 4.18e-06 0009629
L3NSBO 0004801 .0001! 2.53 0.012 -0001066 0008536
dovizkuru 1.683371 3794409 4.44  0.000 .9375716 2.42917
nyseindex 1.091529 2739154 3.98 0.000 .5531424 1.629916
L4NKBO 0000338 0000145 2.33  0.020 5.24e-06 0000624
L1PDDD 0594574 0134942 4.41  0.000 -0329343 0859805
L2faizorani -1.000441 2355843 -4.25 0.000 -1.463488 -.5373952
L4dovizkuru| -1.786161 5005355 -3.57  0.000 -2.769975 -.8023477
L3gsyih| -1.036832 5109117 -2.03 0.043 -2.04104  -.0326239
L2PDDD .036839 0137771 2.67 0.008 -0097597 0639183
Llgsyih| -1.430927 4825291 -2.97 0.003 -2.379348  -.4825051
faizorani -1.096682 2022504 -5.42  0.000 -1.494209 -.699154
L1FKO 0019293  .0006537 2.95 0.003 .0006444 .0032141
L3PDDD .0194665  .0083606 2.33  0.020 -0030335 0358995
_cons 60.10451  16.46417 3.65 0.000 27.74382 92.4652
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Ek 3: Sanayi Sektorii Sabit Etkiler Modellerinin Orijinal Ciktilari

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 3561

Group variable:sirket Number of groups = 131

R-sq: within =0.1941 Obs per group: min = 2

between =0.1245 avg = 27.2

overall =0.1651 max = 36

F (24, 3406) = 34.17

corr(u_i, Xxb) =0.1386 Prob > F = 0.0000

fiyat Coef. Std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]

L1PDDD .0005257  .0003426 1.53 0.125 -.000146 .0011973

L3PDDD .0521139  .0094956 5.49 0.000 .0334963 .0707316

L4PDDD .0221426  .0097997 2.26 0.024 .0029287 .0413566

L2dovizkuru 1.066639 .2647478 4.03 0.000 .5475583 1.58572

L4dovizkuru -.135044  .1819026 -0.74 0.458 -.4916933 .2216053

L10K .0000692  .0000418 1.66 0.098 -.0000127 .0001511

L40K| -.0004861 .0005651 -0.86 0.390 -.001594 .0006218

L1KVBNS | -.0006783 .000168 -4.04 0.000 -.0010076  -.0003489

L2nyseindex .8308253  .1728323 4.81 0.000 .4919597 1.169691

faizorani -1.120414 .0929814 -12.05 0.000 -1.302719 -.9381087

Llfaizorani .2614343  .0839704 3.11 0.002 .0967969 .4260717

L4FNA| -.0000613 .0001314 -0.47 0.641 -.000319 .0001963

L3ADH .0000315 .0000386 0.82 0.414 -.0000441 .0001072

L10FO .0000417  .0000114 3.66 0.000 .0000193 .0000641

L20FO .0000429  .0000125 3.44 0.001 .0000185 .0000674

L30FO 2.96e-06 .0000116 0.26 0.798 -.0000197 .0000257

L4enflasyon| -1.028748 .3167718 -3.25 0.001 -1.64983 -.4076665

L4KO .0026393  .0019458 1.36 0.175 -.0011757 .0064544

Llenflasyon| -.6588912 .5021068 -1.31 0.190 -1.643352 .3255698

L1Ko| -.0063565 .0019055 -3.34 0.001 -.0100924  -.0026205

L4KVBNS | -.0010105 .0001235 -8.18 0.000 -.0012527 -.0007682

L4YDSTS .0042128  .0015088 2.79 0.005 .0012547 .007171

L4SDV .0041942  .0017092 2.45 0.014 .000843 .0075454

kriz .1841469  .1094833 1.68 0.093 -.0305128 -3988066

_cons 26.23928  3.848368 6.82 0.000 18.69393 33.78462
sigma_u 1.3239245
sigma_e .8696762

rho .6985641 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: 480, 3406) = 48.28 Prob > F =0.0000

Modified wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all i

chi2 (131) = 28336.30
Prob>chi2 = 0.0000

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

FC 1, 129) = 510.094

Prob > F = 0.0000
Number of gaps in sample: 185
(note: computations for rho restarted at each gap)
(note: rho_i could not be computed for panel sirket 512;
assumed to be 0.

(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,1])

Prais-winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group variable: sirket Number of obs = 3561
Time variable: donem Number of groups = 131
Panels: heteroskedastic (unbalanced) Obs per group: min = 2
Autocorrelation: panel-specific AR(1) avg = 27.183%%
max =
Estimated covariances = 131 R-squared = 0.4897
Estimated autocorrelations = 131 wald chi2@4) = 769.36
Estimated coefficients = 25 Prob > chi2 = 0.0000
Het-corrected

fiyat coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Intervall
L1PDDD .000406 .0001848 2.20 0.028 .0000437 .0007682
L3PDDD .0395201  .0080336 4.92 0.000 .0237745 .0552658
L4PDDD -0320008  .0082276 3.89 0.000 .0158751 -0481265
L2dovizkuru 1.211329  .1155164 10.49 0.000 -9849209 1.437737
L4dovizkuru -.3246795 -1138042 -2.85 0.004 -.5477316 -.1016274
L1oK .0000534  .0000223 2.39 0.017 9.64e-06 .0000972
L40K -.000808 .0005093 -1.59 0.113 -.0018061 .0001902
L1KVBNS -.0006275 .0000905 -6.93  0.000 -.0008049 -.00045
L2nyseindex .9879261  .1154116 8.56 0.000 .7617234 1.214129
faizorani -.9384408 .0512628 -18.31 0.000 -1.038914  -.8379675
L1faizorani .257945 .0476466 5.41 0.000 .1645593 .3513306
L4FNA -.0000206 .000049 -0.42 0.674 -.0001166 .0000753
L3ADH -.000011 .0000154 -0.72  0.472 -.0000412 .0000191
L10FO .0000479  .0000121 3.95 0.000 -0000241 .0000717
L20FO -0000593 .0000111 5.32 0.000 -0000375 .0000812
L30FO 3.96e-06  .0000122 0.33 0.745 -.0000199 .0000278
L4enflasyon -.5088178  .2079362 -2.45 0.014 -.9163653 -.1012702
L4KO -0020344  .0013808 1.47 0.141 -.0006718 .0047406
Llenflasyon -1.094303 -2675407 -4.09 0.000 -1.618673 -.5699329
L1KO -.0043493 .0013982 -3.11 0.002 -.0070897 -.0016089
L4KVBNS -.0003612 .0001161 -3.11 0.002 -.0005888 -.0001336
L4YDSTS -.0005485 .0009428 -0.58 0.561 -.0023965 .0012994
L4SDV -.0021987 .001024 -2.15 0.032 -.0042057 -.0001918
kriz -.0762621  .0455054 -1.68 0.094 -.165451 -0129268
_cons 22.95304 2.656046 8.64 0.000 17.74728 28.15879

rhos = .669255 .6466847 .9972358 .7637053 .8052472 ... .8326415




Fixed-effects (within) regression Number of obs = 3561
Group variable:sirket Number of groups = 131
R-sq: within =0.2104 Obs per group: min = 2
between =0.1069 avg = 27.2
overall =0.1622 max = 36
F (51,3379 = 17.65
corr(u_i, Xb) =0.1243 Prob > F 0.0000
fiyat Coef. std. Err. t P>|t| [95% cConf.
L1PDDD .0005014  .0003415 1.47 0.142 -.0001683 .001171
L3PDDD .0446489  .0099596 4.48 0.000 .0251214 .0641764
L4PDDD .0237141  .0101571 2.33 0.020 .0037995 .0436287
L10K .0000652  .0000417 1.56 0.118 -.0000166 .0001469
L40K| -.0003865 .0005735 -0.67 0.500 -.001511 .0007379
L1KVBNS| =-.0004591  .0001997 -2.30 0.022 -.0008507 -.0000674
LAKVBNS | =-.0010728 .0001314 -8.17  0.000 -.0013304 -.0008152
L4FNA -.000074  .0001313 -0.56 0.573 -.0003314 .0001835
L3ADH .0000284  .0000385 0.74 0.461 -.0000471 .000104
L10FO .0000399  .0000114 3.50 0.000 .0000175 .0000623
L20FO .0000386 .0000125 3.10 0.002 .0000142 .0000631
L30FO 4.63e-06 .0000116 0.40 0.689 -.0000181 .0000273
L1ko| -.0073917 .001981 -3.73  0.000 -.0112758 -.0035075
L4KO .0023969  .0020205 1.19 0.236 -.0015647 .0063585
L4YDSTS .0041155  .0015058 2.73  0.006 .0011631 .0070679
L4SDV .0045211  .0017113 2.64 0.008 .0011659 .0078764
L2dovizkuru .3144913  .1904517 1.65 0.099 -.0589209 .6879036
L4dovizkuru (dropped)
L2nyseindex (dropped)
faizorani -.9181135 .1068573 -8.59 0.000 -1.127625 -.708602
Llfaizorani .1674104 .1078163 1.55 0.121 -.0439815 .3788022
Llenflasyon (dropped)
L4enflasyon -1.275761  .1890497 -6.75 0.000 -1.646425 -.9050981
k98q2 (dropped)
k98q3 (dropped)
k98q4 (dropped)
k99q1 -.542287  .1316529 -4.12 0.000 -.8004144  -.2841596
k99q2 -.552725 .130209 -4.24 0.000 -.8080214 -.2974286
k99q3 -.4642111  .1170025 -3.97 0.000 -.693614 -.2348083
k99q4 .0425303  .1099963 0.39 0.699 -.1731356 .2581963
k00q1 (dropped)
k00q2 -.0279354  .1269892 -0.22 0.826 -.2769189 .221048
k00q3 -.2075642 .1161226 -1.79 0.074 -.4352418 .0201135
k00q4 (dropped)
k01qg1l .0805954  .1298111 0.62 0.535 -.1739208 .3351117
k01q2 (dropped)
k01qg3 -.2801966 .0959578 -2.92 0.004 -.4683379  -.0920554
k01q4 .1056359  .1165703 0.91 0.365 -.1229197 .3341914
k02q1 (dropped)
k02q2 -.0883903 .134712 -0.66 0.512 -.3525156 .1757349
k02q3 -.0433184  .1202083 -0.36 0.719 -.2790067 .19237
k02g4| -.0349594 .1178344 -0.30 0.767 -.2659933 .1960745
k03q1l .1819404 .1216604 1.50 0.135 -.056595 .4204758
k03q2 .0430006 .1208207 0.36 0.722 -.1938885 .2798896
k03q3 -.1974555  .1205228 -1.64 0.101 -.4337604 .0388495
k03q4 .0009196  .1199903 0.01 0.994 -.2343413 .2361806
k04q1l .1007407  .1283109 0.79 0.432 -.1508342 .3523156
k04q2 -.0772767 .127759 -0.60 0.545 -.3277694 .173216
k04q3 -.0127607  .1266638 -0.10 0.920 -.2611062 .2355848
k04q4 .0181234 .143944 0.13 0.900 -.2641027 .3003495
k05gq1| -.1679139 .1479469 -1.13  0.256 -.4579884 .1221605
k05q2 -.0898822  .1538613 -0.58 0.559 -.3915529 .2117885
k05q3 (dropped)
k05q4 .1415947  .1517914 0.93 0.351 -.1560175 .439207
k06q1 .2551161  .1425787 1.79 0.074 -.0244331 .5346653
k06q2 .1353324  .1418086 0.95 0.340 -.142707 .4133717
k06q3 .1675645  .1425753 1.18 0.240 -.111978 .447107
k06q4 .1375796  .1375223 1.00 0.317 -.1320557 .4072149
k07q1l .268228  .1382571 1.94 0.052 -.002848 .539304
k07q2 .375398  .1452319 2.58 0.010 .0906467 .6601492
k07q3 .3490344  .1458518 2.39 0.017 .0630677 .635001
k07q4 .2442026  .1518406 1.61 0.108 -.0535062 .5419113
_cons 26.17451  3.487425 7.51 0.000 19.33683 33.01218
sigma_u 1.3320077
sigma_e .8642495
rho .70373806 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: 480, 3379) = 48.88 Prob > F =0.0000

Modified wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all i

chi2 (131) = 53207.51

Prob>chi2

= 0.0000

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
129) = 456.973

FC 1,

Prob > F =

0.0000

Intervall]
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constraint 1 dropped
constraint 2 dropped
constraint 3 dropped
constraint 8 dropped
constraint 11 dropped
constraint 13 dropped
constraint 16 dropped
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F(C 31,

3379)
Prob > F
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Note: the rank of the differenced variance matri39)X does not equal the number of coefficients being teste2#)G be
sure this is what you expect, or there may be problems computing the test. Examine the output of your
estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your variables so that the coefficients
a similar scale.

Coefficients
b) (

(b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fix ran Difference S.E.

L2dovizkuru 1.066639 1.095356 -.028717
L4dovizkuru -.135044 -.1413035 .0062595
L.OK .0000692 .0000719 -2.67e-06

L4.0K -.0004861 -.0005684 .0000823 .

L1KVBNS -.0006783 -.0006779 -3.63e-07 6.96e-06

L2nyseindex .8308253 .8433053 -.01248 .
faizorani -1.120414 -1.140468 .0200545
L1faizorani .2614343 .2657959 -.0043616
L3ADH .0000315 0000296 1.91e-06
L10FO .0000417 0000436 -1.93e-06
L20FO .0000429 0000446 -1.68e-06
L30FO0 2.96e-06 5.51e-06 -2.55e-06
Llenflasyon -.6588912 -.7130037 .0541125

L4enflasyon -1.028748 -1.000719 -.0280293 .

L1KO -.0063565 -.0065783 .0002219 .0001936

L4KO .0026393 .0026944 -.0000551 .0001051

L4KVBNS -.0010105 -.0009632 -.0000472 .

L4YDSTS .0042128 .0033144 .0008985 .0004679

L4SDV .0041942 .003184 .0010102 .0003641

kriz .1841469 .1703006 .0138463 .
L1PDDD .0005257 .0005446 -.000019
L3PDDD .0521139 .0563396 -.0042257
L4PDDD .0221426 .0260612 -.0039186
L4FNA -.0000613 -.0000611 -2.22e-07

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2l® = (b-B)'[(V_b-v_B)A(-1)](b-B)
169.95

Prob>chi2

.0
(V_b-V_B is not positive definite)



note:
note:
note:
note:
note:
note:
note:
note:
note:
note:
note:

L4dovizkuru dropped because of collinearity
L2nyseindex dropped because of collinearity
Llenflasyon dropped because of collinearity

k98g2
k9843
k98q4
k00qg1
k00g4
k01g2
k02q1
k0593

dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped

because
because
because
because
because
because
because
because

Cross-sectional time-series

of
of
of
of
of
of
of
of

collinearity
collinearity
collinearity
collinearity
collinearity
collinearity
collinearity
collinearity

FGLS regression

Coefficients: generaﬁzed least squares
eteroskedastic

Panels:
Correlation:

panel-specific AR(1)

Estimated covariances = 131 Number of obs = 3561
Estimated autocorrelations = 131 Number of groups = 131
Estimated coefficients = 52 Obs per group: min = 2
avg2#.18321
max = 6
wald chSR)( = 4725.38
Prob > chi2 =0.0000

fiyat Coef. Sstd. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
L1PDDD .000223  .0001535 1.45 0.146 -.0000779 .0005239
L3PDDD .0278827 .005141 5.42 0.000 .0178066 .0379588
L4PDDD .02892 0052941 5.46 0.000 .0185437 .0392962
L10K .000028 0000186 1.51 0.132 -8.45e-06 .0000645
L40K -.0002124 000284 -0.75 0.454 -.0007691 .0003442
L1KVBNS -.0003794 0000653 -5.81 0.000 -.0005073  -.0002515
L4KVBNS -.0006015 0000849 -7.09 0.000 -.0007679 -.0004351
L4FNA -.0000209 0000408 -0.51 0.608 -.0001009 .000059
L 3ADH -.0000273 0000164 -1.67 0.096 -.0000595 4.82e-06
L10FO .0000691 0000108 6.39 0.000 .0000479 .0000902
L20FO .0000466 9.82e-06 4.75 0.000 .0000274 .0000659
L30FO -1.92e-06 0000108 -0.18 0.859 -.0000231 .0000193
L1KO -.0066949 0007439 -9.00 0.000 -.0081529 -.0052369
L4KO .0002965 0008371 0.35 0.723 -.0013441 .0019371
L4YDSTS -.001259 0007348 -1.71 0.087 -.0026992 .0001812
L4SDV -.0003672 0007023 -0.52 0.601 -.0017437 .0010092
L2dovizkuru .1965105 0834671 2.35 0.019 .032918 .360103
faizorani -.7258914 04567 -15.89 0.000 -.815403 -.6363798
L1faizorani .0842501 0398927 2.11  0.035 .0060619 .1624384
L4enflasyon -.984776 080307 -12.26 0.000 -1.142175 -.8273771
k99q1 -.6247835 0627539 -9.96 0.000 -.7477789 -.5017882
k99q2 -.6979828 0613945 -11.37 0.000 -.8183139 -.5776517
k9993 -.5664884 0519546 -10.90 0.000 -.6683176 -.4646592
k99q4 .0369995 0368676 1.00 0.316 -.0352597 .1092588
k00g2 -.0205379 0352196 -0.58 0.560 -.089567 .0484913
k00qg3 -.1781353 0363212 -4.90 0.000 -.2493235 -.106947
k01ql .0088687 0356317 0.25 0.803 -.0609683 .0787056
k01q3 -.3410388 0318193 -10.72 0.000 -.4034034 -.2786742
k01lg4 .0792329  .0327014 2.42 0.015 .0151393 .1433266
k02q2 -.098627  .0364075 -2.71 0.007 -.1699843  -.0272696
k02q3 .0170389  .0448375 0.38 0.704 -.070841 .1049187
k02q4 .0510181  .0491994 1.04 0.300 -.045411 .1474473
k03ql .1183519  .0521074 2.27 0.023 .0162233 .2204806
k03q2 .0141175  .0531262 0.27 0.790 -.090008 .1182429
k03q3 -.2220137 .0537136 -4.13  0.000 -.3272904 -.1167371
k03q4 -.0903606 .0551085 -1.64 0.101 -.1983713 .01765
k04ql -.0421514  .0572428 -0.74 0.462 -.1543451 .0700424
k04q2 -.2348521 .0536189 -4.38 0.000 -.3399432  -.1297609
k0493 -.164186 .049362 -3.33 0.001 -.2609337 -.0674383
k04q4 -.1277327  .0522759 -2.44 0.015 -.2301917 -.0252738
k05q1 -.1243182  .0492972 -2.52 0.012 -.220939 -.0276974
k0592 -.0879444  .0405062 -2.17 0.030 -.1673351 -.0085538
k05q4 .233991  .0398053 5.88 0.000 .155974 .3120079
k06q1 .2923394  .0506359 5.77 0.000 .193095 .3915839
k06q2 .1180842  .0564984 2.09 0.037 .0073495 .228819
k064q3 .1814708  .0614426 2.95 0.003 .0610456 .301896
k06q4 .1704448  .0634259 2.69 0.007 .0461324 .2947573
k07q1 .2336755  .0664246 3.52 0.000 .1034857 .3638653
k07q2 .3378745  .0709531 4.76 0.000 .198809 .47694
k07493 .3710658  .0740383 5.01 0.000 .2259534 .5161782
k07q4 .2551733  .0784067 3.25 0.001 .101499 .4088476
_cons 21.02921 1.460771 14.40 0.000 18.16615 23.89227
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Ek 4: Sanayi Sektorii Dinamik Panel Veri Modellerinin Orijinal Ciktilar

Building GMM instruments

179 instrument(s) dropped because of collinearity.

warning: Number of instruments may be Targe relative to number of observations.

suggested rule of thumb: keep number of instruments <= number of groups.

Estimating.

warning: Two-step estimated covariance matrix of moment conditions is singular.

Number of instruments may be large relative to number of groups.

Using a generalized inverse to calculate robust weighting matrix for Hansen test.

Performing specification tests.

Dynamic panel-data estimation, one-step difference GMM

Group variable:sirket Number of obs = 3245
Time variable :donem Number of groups = 130
Number of instruments =31 Obs per group: min = 2
wald chi2@7) = 1459.81 avg = 24.96
Prob > chi2 = 0.000 max = 35
Robust
fiyat Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
fiyat

L1. .5511501  .1240386 4.44 0.000 .3080389 7942613
L2. .0170843  .0330484 0.52 0.605 -.0476894 .081858
L3. .0610632  .0227744 2.68 0.007 .0164261 .1057003
L4. -.032871  .0234621 -1.40 0.161 -.0788559 .0131139
L1PDDD .0002395  .0012548 0.19 0.849 -.00222 .0026989
L3PDDD .0090793  .0059889 1.52  0.130 -.0026587 .0208174
L4PDDD | -.0166596 .0088966 -1.87 0.061 -.0340967 .0007774
L2dovizkuru 1.244057  .1624028 7.66  0.000 .9257538 1.562361
L4dovizkuru| -.3020543 .1327355 -2.28 0.023 -.5622111 -.0418974
L10K .0000291  .0001515 0.19 0.848 -.0002677 .000326
L40K | -.0000108 .0002562 -0.04 0.966 -.0005129 .0004913
L1KVBNS | -.0007229 .0002139 -3.38 0.001 -.0011421  -.0003037
L2nyseindex .5613319  .1892642 2.97 0.003 .1903808 932283
faizorani -.8986822  .0662825 13.56 0.000 -1.028593 -.768771
L1faizorani .5857856  .1209653 4.84 0.000 .3486978 .8228733
L4AFNA | -3.06e-06 .0000235 -0.13 0.896 -.0000491 .000043
L3ADH -.0000227 7.82e-06 -2.90 0.004 -.000038 -7.33e-06
L10FO .0000176 5.08e-06 3.46 0.001 7.63e-06 .0000275
L20F0 .000013  7.38e-06 1.77  0.077 -1.42e-06 .0000275
L30FO | -.0000266 7.89e-06 -3.37 0.001 -.0000421 -.0000111
Llenflasyon| -1.776548 .3068863 -5.79 0.000 -2.378034 -1.175062
L4enflasyon .3149413  .2532912 1.24 0.214 -.1815002 .8113829
L1ko | -.0034515 .0020786 -1.66 0.097 -.0075255 .0006224
L4KO .0060248  .0029283 2.06 0.040 .0002854 .0117642
L4KVBNS | -.0004251 .0002478 -1.72  0.086 -.0009107 .0000606
L4YDSTS | -.0013026 .0013343 -0.98 0.329 -.0039178 .0013126
L4SDV .0008601  .0013846 0.62 0.534 -.0018537 .0035739
kriz -.0747661  .0555617 -1.35 0.178 -.183665 .0341327

Instruments for first differences equation

Standard

D.(L2dovizkuru L4dovizkuru L10K L40K L1KVBNS L2nyseindex L3ADH L10OFO L20FO

L30F0 Llenflasyon L4enflasyon faizorani L1lfaizorani L1KO L4KO L4KVBNS

L4YDSTS L4S

bV kriz)

GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L(1/.).(L.fiyat L2.

collapsed

fiyat L3.fiyat L4.fiyat L.PDDD L3.PDDD L4PDDD L4FNA)

Arellano-Bond t
Arellano-Bond t

est for AR(1) in first differences: z =3.94
est for AR(2) in first differences: z <1.44

Pr >
Pr >

sargan test of
(Not robust,
Hansen test of

overid. restrictions: child3)
but not weakened by many instruments.)
overid. restrictions: child3)
(Robust, but can be weakened by many instruments.)

=503.03
=118.39

Prob > chi2 = 0.000
Prob > chi2 = 0.143
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System dynamic panel-data estimation
Group variable:sirket
Time variable:donem

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

252

= 3561
= 131

min = 2
avg2#.18321

max = 36
Number of instruments = 759 wald chi2®) = 12260.54
Prob > chi2 =0.0000
One-step results
Robust
fiyat Coef. Sstd. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
fiyat

L1. .6556419  .0363127 18.06 0.000 .5844703 .7268136
L2. .0130109  .0309096 0.42 0.674 -.0475707 .0735925
L3. .0643097  .0248968 2.58 0.010 .0155128 .1131066
L4. .0334888 .039404 0.85 0.395 -.0437417 .1107193
L1PDDD .0001207 0001599 0.75 0.450 -.0001927 .0004342
L3PDDD .017248 .0067 2.55 0.011 .0039987 .0304973
L4PDDD -.0182028 0095006 -1.92 0.055 -.0368237 .000418
L10K .0000156 0000197 0.79 0.430 -.000023 .0000542
L40K -.0002737 0003146 -0.87 0.384 -.0008904 .000343
L1KVBNS -.000875 0002252 -3.89 0.000 -.0013165 -.0004336
L4KVBNS -.0005882 0002305 -2.55 0.011 -.0010399 -.0001365
L4FNA .0000783 000031 2.53 0.011 .0000177 .000139
L 3ADH -.0000179 000014 -1.28 0.201 -.0000453 9.52e-06
L10FO .0000204 6.68e-06 3.06 0.002 7.35e-06 .0000336
L20FO .0000122  8.97e-06 1.36 0.174 -5.40e-06 .0000298
L30FO0 -.0000325 5.33e-06 -6.10 0.000 -.0000429 -.000022
L1KO .0004335 0020566 0.21 0.833 -.0035974 .0044645
L4KO .0069156 0029803 2.32  0.020 .0010743 .0127568
L4SDV -.000023 0013529 -0.02 0.986 -.0026747 .0026287
L4YDSTS -.0008769 0013018 -0.67 0.501 -.0034284 .0016745
L2dovizkuru .9940264 1336128 7.44 0.000 .7321502 1.255903
L4dovizkuru -.9818603  .1056441 -9.29  0.000 -1.188919 -.7748016
faizorani -.9494329  .0706946 13.43 0.000 -1.087992 -.810874
L1faizorani .6911147  .0573153 12.06 0.000 .5787787 .8034507
Llenflasyon -1.307142  .2809606 -4.65 0.000 -1.857815 -.7564694
L4enflasyon 1.015043  .2459484 4.13  0.000 .5329928 1.497093
L2nyseindex .7040832  .1271801 5.54 0.000 .4548149 .9533516
kriz -.0983221  .0582452 -1.69 0.091 -.2124806 .0158364

Instruments for differenced equation
GMM-type:L(2/.).fiyat
Standard:D.L1PDDD D.L3PDDD D.L4PDDD D.L10K D.L40K D.L1KVBNS D.L4KVBNS D.L4FNA D.L3ADH D.L10FO D.L20FO

D.L30FO D.L1KO D.L4KO D.L4SDV D.L4YDSTS D.L2dovizkuru D.L4dovizkuru D.faizorani D.L1lfaizorani

D.Llenflasyon D.L4enflasyon D.L2nyseindex D.kriz

Instruments for level equation

GMM-type:LD.fiyat

. estat abond

artests not computed for one-step system estimator wivde (gmm)

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

order z

Prob >

1 |-6.1567 0.0000
2 |-.73131 0.4646

HO: no autocorrelation



Ek 5: Mali Sektor Sabit Etkiler Modellerinin Orijinal Ciktilar

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2087

Group variable:sirket Number of groups = 59

R-sq: within =0.4525 Obs per group: min = 1

between =0.7655 avg = 35.4

overall =0.5992 max = 66

F(37,1991) 44.47

corr(u_i, Xb) =0.4753 Prob > F 0.0000

fiyat Coef. Sstd. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]

L1PDDD .1236614  .0117738 10.50 0.000 .1005711 .1467516

L2PDDD .0408685  .0122744 3.33 0.001 .0167964 .0649406

L4PDDD .0273469  .0087116 3.14 0.002 .0102621 .0444317

L1HBK 1452849  .0187149 7.76  0.000 .1085819 .1819878

L2HBK .06855  .0191197 3.59 0.000 .0310532 .1060467

L4HBK 0192383  .0211212 0.91 0.362 -.0221837 .0606602

L1oFO 0004271  .0000902 4.74 0.000 .0002502 .000604

L40FO 0004837  .0000894 5.41 0.000 .0003085 000659

L40K 0001373  .0007311 0.19 0.851 -.0012966 0015712

L1TBBO| -2.28e-06 2.48e-06 -0.92 0.357 -7.14e-06 2.58e-06

L2UVBTB .0013718 000541 2.54 0.011 .0003109 0024327

L1FGNS | -.0000597 0000762 -0.78 0.433 -.0002091 0000896

L30BO .0000927 0000852 1.09 0.277 -.0000744 0002598

L2KVBNS | -5.31e-06 2.91e-06 -1.82 0.068 -.000011 3.99e-07

L3KVBNS | -5.82e-06 3.1le-06 -1.87 0.061 -.0000119 2.74e-07

L4KVBNS | -4.28e-06 2.89e-06 -1.48 0.138 -9.94e-06 1.38e-06

L2k0o| -.0003702 0008614 -0.43 0.667 -.0020595 0013192

faizorani -1.004898 0920401 10.92  0.000 -1.185402  -.8243926

Llfaizorani .4110301 1345684 3.05 0.002 .1471204 .6749397

L2faizorani -.9894117 1150129 -8.60 0.000 -1.21497 -.7638535

L4faizorani .6407329 0701594 9.13  0.000 .5031394 .7783263

dovizkuru 2.263021 3286962 6.88 0.000 1.618397 2.907646

Lldovizkuru .7533698 .46462 1.62 0.105 -.1578226 1.664562

L2dovizkuru| -.2647142 2386857 -1.11 0.268 -.7328142 .2033859

L4dovizkuru| -2.093938 2524962 -8.29 0.000 -2.589122  -1.598753

nyseindex 1.094932 2041692 5.36 0.000 .6945244 1.49534

Llnyseindex .7309632 291894 2.50 0.012 .1585134 1.303413

L2nyseindex| -1.038526 2335766 -4.45 0.000 -1.496606 -.5804455

L3nyseindex | -.7710007 2140551 -3.60 0.000 -1.190796 -.3512052

Llenflasyon| -.2248148 6515037 -0.35 0.730 -1.502515 1.052886

L2enflasyon -.946473 6203811 -1.53 0.127 -2.163137 .2701912

altinfiyati .2697731 2654213 1.02 0.310 -.2507596 .7903058

Llaltinfiy~i -1.683347 3037458 -5.54 0.000 -2.27904 -1.087654

L4altinfiy~i 1.846766 2295098 8.05 0.000 1.396661 2.29687

Llgsyih .360748 0908119 3.97 0.000 .1826516 .5388444

kriz .2508235  .1251223 2.00 0.045 .0054391 .4962079

kriz2 -.2089847  .2060609 -1.01 0.311 -.6131022 .1951329

_cons 16.03488 5.370914 2.99 0.003 5.50168 26.56808
sigma_u .61628553
sigma_e .50528132

rho .59801236 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: 58, 1991) = 22.21 Prob > F =0.0000

Modified wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all i

chi2 (59) =
Prob>chi2 =

3154.84
0.0000

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

FC 1,

56) =

Prob > F =

226.477
0.0000
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. xtgls fiyat L1PDDD L2PDDD L4PDDD L1HBK L2HBK L4HBK L1OFO L40FO
i L4faizorani_dovizkuru
> ex L2nyseindex L3nyseindex Llenflasyon L2enflasyon altinfiyati

> S L2KO faizorani Llfaizorani

> (hetero) corr(psarl) force

L2faizorani

(note: 1 observations dropped because only 1 obs in group)

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: genera1ized least squares

Panels: eteroskedastic

Correlation: panel-specific AR(1)

Estimated covariances = 58 Number of obs = 2086
Estimated autocorrelations = 58 Number of groups = 58
Estimated coefficients = 38 Obs per group: min = 2
avg35.96552
max = 66
wald ch3Z)( = 1621.67
Prob > chi2 =0.0000

fiyat Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
L1PDDD .0929796  .0095321 9.75 0.000 .0742971 .1116621
L2PDDD .0792448  .0092166 8.60 0.000 .0611806 .097309
L4PDDD .0497619  .0085274 5.84 0.000 .0330486 .0664753
L1HBK .0932145  .0130662 7.13  0.000 .0676052 .1188238
L2HBK .0731372  .0129633 5.64 0.000 .0477297 .0985447
L4HBK .0448635  .0156482 2.87 0.004 .0141935 .0755334
L10FO .0003421  .0000864 3.96 0.000 .0001728 .0005114
L40FO .0003485 .000088 3.96 0.000 .0001761 .000521
L40K -.0010839  .0004924 -2.20 0.028 -.0020491 -.0001188
L1TBBO -1.42e-06 1.38e-06 -1.03 0.303 -4.12e-06 1.28e-06
L2UVBTB .0008535  .0003748 2.28 0.023 .000119 .0015881
L1FGNS .0000528  .0000435 1.21 0.226 -.0000326 .0001381
L3080 .0000293  .0000642 0.46 0.648 -.0000966 .0001553
L2KVBNS -1.85e-06 1.98e-06 -0.93 0.350 -5.74e-06 2.03e-06
L3KVBNS -3.62e-06 2.1le-06 -1.72 0.086 -7.76e-06 5.16e-07
L4KVBNS -3.10e-06 2.05e-06 -1.51 0.131 -7.11e-06 9.18e-07
L2KO .002306  .0004893 4.71 0.000 .001347 .003265
faizorani -1.119032 .0609708 -18.35 0.000 -1.238533 -.9995315
L1faizorani .6213269  .0728448 8.53 0.000 .4785538 .7641
L2faizorani -.8687678 .0683119 -12.72 0.000 -1.002657 -.7348789
L4faizorani .4363358 .052041 8.38 0.000 .3343374 .5383342
dovizkuru 1.12502  .2075359 5.42 0.000 .7182571 1.531783
Lldovizkuru 1.738423  .2596835 6.69 0.000 1.229453 2.247393
L2dovizkuru -.5815918 .1631788 -3.56 0.000 -.9014165 -.2617672
L4dovizkuru -1.662626  .1915435 -8.68 0.000 -2.038044 -1.287208
nyseindex .8257148  .1294964 6.38 0.000 .5719066 1.079523
Llnyseindex .8930178  .1586904 5.63 0.000 .5819903 1.204045
L2nyseindex -.7535821  .1293063 -5.83 0.000 -1.007018 -.5001464
L3nyseindex -.8898424  .1320277 -6.74 0.000 -1.148612 -.6310729
Llenflasyon -1.151791  .3999279 -2.88 0.004 -1.935635 -.3679469
L2enflasyon .3412221  .4026101 0.85 0.397 -.4478792 1.130324
altinfiyati .3090279  .1625182 1.90 0.057 -.0095018 .6275576
Llaltinfiy~i -1.671107  .1837015 -9.10 0.000 -2.031156 -1.311059
L4altinfiy~i 1.366936  .1725795 7.92  0.000 1.028686 1.705185
L1lgsyih .3338789  .0515031 6.48 0.000 .2329348 .434823
kriz -.0007242  .0656755 -0.01 0.991 -.1294459 .1279975
kriz2 .3437263  .1457347 2.36 0.018 .0580916 .629361
_cons 10.78347 4.703739 2.29 0.022 1.564309 20.00263

Note: the rank of the differenced variance matri27X does not equal the number of coeffi cients being teste3b)G be
sure this is what you expect, or there may be problems computing the test. Yo
estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your variables so that the coefficients

a similar scale.

—— cCoefficients
(b) (8

(b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fix ran pifference S.E
L1PDDD .1261768 1362375 -.0100607
L2PDDD -0398015 0422785 -.0024771
L4PDDD .0265276 .0324113 -.0058837
L1HBK .1479977 -1693941 -.0213965
L2HBK .0712608 0870537 -.0157929
L4HBK .013995 0427101 -.0287152
L10FO .0004329 .0004313 7e-06
L40FO .0004865 -0005633 -.0000769
L40K .0001507 -.0004139 0005646
L1TBBO -2.13e-06 -2.00e-06 -1.26e-07 .
L2UVBTB .0013598 .0011568 000203 .
L1FGNS -.000058 .0000349 -.000093 .0000208
L30BO .0000988 .000105 -6.15e-06 .
L2KVBNS -5.20e-06 -5.91e-06 7.11e-07
L3KVBNS -6.07e-06 -7.38e-06 1.32e-06 .
L4KVBNS -3.94e-06 -5.17e-06 1.23e-0 .
L2KO -.0003588 .0004757 -.0008345 .0003849
faizorani -.9920441 -1.020966 028922 .
L1faizorani -5490756 -5759099 -.0268343
L2faizorani -1.074958 -1.080414 .0054563
L4faizorani -5858394 -5689252 .0169142
dovizkuru 2.034483 2.012953 .02153
Lldovizkuru 1.005397 1.067153 -.0617558
L2dovizkuru -.2567228 -.26067 .0039472
L4dovizkuru -2.043962 -2.117599 .073637
nyseindex .9779759 .9046983 .0732776
Llnyseindex .8961667 .8995719 -.0034052
L2nyseindex -.971595 -.9677976 -.0037974
L3nyseindex -.8662155 -.8272564 -.038959
Llenflasyon -.356698 -.5798283 .2231304
L2enflasyon -.8402714 -.6285632 -.2117082
altinfiyati -3268544 3176165 0092379
Llaltinfiy~i -1.764053 -1.756373 -.0076801
L4altinfiy~i 1.809279 1.859176 -.0498966
L1gsyih .3715364 3626925 .0088438

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiaz) = (b-B)'[(;ib-va)A(-l)](b-B)

603

Prob>chi2

0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

Examine the output of your
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L40K L1TBBO L2UVBTB L1FGNS L30BO L2KVBNS L3KVBNS
Lldovizkuru L2dovizkuru L4dovizkuru nyseindex L1ln

Llaltinfiyati kriz kriz2,



Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2087
Group variable:sirket Number of groups = 59
R-sq: within =0.5051 Obs per group: min = 1
between =0.7492 avg 35.4
overall =0.5999 max 66
F(82,1946) = 24.22
corr(u_i, Xxb) =0.4410 Prob > F = 0.0000
fiyat coef. std. Err. t P>|t] [95% conf.
L1PDDD .1032206  .0119293 8.65 0.000 .079825 .1266162
L2PDDD .045388 .012587 3.61 0.000 .0207026 .0700734
L4PDDD .0362909  .0090157 4.03 0.000 .0186095 .0539724
L1HBK .1293078  .0198238 6.52  0.000 0904297 .1681859
L2HBK .0569193  .0199916 2.85 0.004 .0177121 .0961264
L4HBK 0136986  .0206684 0.66 0.508 -.026836 .0542332
L10FO 0004524  .0000879 5.15  0.000 .0002801 .0006247
L40FO 0004629 0000872 5.31  0.00 .000292 0006339
L40K .000081 0007346 0.11  0.912 -.0013597 0015216
L1TBBO| -1.91e-06 2.4le-06 -0.79 0.428 -6.64e-06 2.82e-06
L2UVBTB 0018003 0005277 3.41  0.001 .0007654 0028353
L1FGNS -.000047 0000737 -0.64 0.523 -.0001915 0000975
L30BO| -.0000137 0000849 -0.16 0.872 -.0001803 0001529
L2KVBNS | -3.93e-06 2.84e-06 -1.38 0.166 -9.51e-06 1.64e-06
L3KVBNS | -4.71e-06 3.03e-06 -1.56 0.120 -.0000107 1.22e-06
L4KVBNS | -3.46e-06 2.8le-06 -1.23 0.219 -8.97e-06 2.06e-06
L2kO| -.0002676  .0008461 -0.32 0.752 -.0019271 .0013918
faizorani -1.185661  .2348768 -5.05  0.000 -1.646297  -.7250245
Llfaizorani 1.04552  .2432356 4.30 0.000 .5684905 1.52255
L2faizorani (dropped)
L4faizorani 1.307836  .2113863 6.19  0.000 .8932688 1.722403
dovizkuru .1774779  .1922805 0.92 0.356 -.1996194 .5545753
Lldovizkuru (dropped)
L2dovizkuru (dropped)
L4dovizkuru (dropped)
nyseindex (dropped)
Llnyseindex .1752872  .2022338 0.87 0.386 -.2213305 .5719048
L2nyseindex (dropped)
L3nyseindex (dropped)
Llenflasyon (dropped)
L2enflasyon (dropped)
altinfiyati (dropped)
Llaltinfiy~i (dropped)
L4altinfiy~i -.2684623  .1907454 -1.41 0.159 -.6425491 .1056245
Llgsyih 1.751832  .4449486 3.94 0.000 .8792057 2.624458
k07q4 .1834344 .125687 1.46 0.145 -.0630609 4299297
k07q3 .6948408  .1102304 6.30 0.000 .4786588 .9110229
k0792 9606527  .1394222 6.89 0.000 .6872202 1.234085
k07q1 8132118 .129753 6.27  0.000 .5587424 1.067681
k06q4 383237  .1538202 2.49 0.013 .0815673 .6849068
k06q3 8436066  .1685119 5.01 0.000 .5131239 1.174089
k06q2 1.159029 .2077434 5.58 0.000 .7516063 1.566452
k06q1 1.180691 .1709266 6.91  0.000 .8454727 1.51591
k05q4 7932636  .1654957 4.79  0.000 .468696 1.117831
k05q2 1.170318 .181276 6.46 0.000 .8148027 1.525834
k05q3 1.015364 .1502475 6.76  0.000 .7207015 1.310027
k05q1 9130705  .1502196 6.08 0.000 .6184623 1.207679
k04q4 4128735  .1741462 2.37 0.018 .0713408 7544063
k04q3 7576804 .1429059 5.30 0.000 .4774157 1.037945
k04q2 5724155  .1341648 4.27 0.000 3092936 8355374
k04q1 2421093  .1181068 2.05 0.041 0104802 4737383
k03q4| -.2900732 .1947692 -1.49 0.137 -.6720515 .091905
k03q3| -.2409652 .105528 -2.28 0.023 -.4479251  -.0340054
k03q2 (dropped)
k03q1l| -.4106837 .1170776 -3.51  0.000 -.6402944 -.181073
k02g4| -.9546609 .2293673 -4.16 0.000 -1.404492  -.5048294
k02q3| -.6285556  .1084214 -5.80 0.000 -.8411899  -.4159214
k02q2| -.4262021 .0962258 -4.43  0.000 -.6149186  -.2374857
k02q1| -1.179381 .1982118 -5.95  0.000 -1.568111 -.7906511
k01lq4 -1.30244  .2904683 -4.48  0.000 -1.872102 -.7327787
k01q3 -.300945  .1158291 -2.60 0.009 -.528107 -.0737829
k01q2 (dropped)
k0lq1l .1810197  .1398398 1.29 0.196 -.0932318 .4552712
k00q4 (dropped)
k00q3| -.0763266 .111978 -0.68 0.496 -.295936 .1432829
k00q2 (dropped)
k00q1l| -.4847526 .1877335 -2.58 0.010 -.8529325 -.1165726
k99q4 | -.5124874  .2525245 -2.03 0.043 -1.007734 -.0172404
k99q3| -.7250117  .1469337 -4.93  0.000 -1.013176 -.4368477
k99q2 | -.2714729  .1467065 -1.85 0.064 -.5591913 .0162455
k99ql| -.7701804 .148624 -5.18 0.000 -1.061659 -.4787014
k98q4 | -1.487155 .2366487 -6.28  0.000 -1.951266 -1.023043
k98q3| -.9304287 .1324932 -7.02 0.000 -1.190272  -.6705852
k98q2 | -.0633163 .1263433 -0.50 0.616 -.3110986 .1844661
k98q1 -.192339  .1352207 -1.42 0.155 -.4575317 .0728537
k97q4 -.412746  .2176613 -1.90 0.058 -.8396199 .0141279
k97q3 .2114062  .1241166 1.70 0.089 -.0320092 .4548217
k97q2 .1361216  .1297546 1.05 0.294 -.118351 3905941
k97q1 .1287786  .1437004 0.90 0.370 -.1530444 .4106015
k96q4 | -.8164468 .2214636 -3.69  0.000 -1.250778 -.382116
k96q3| -.1692413 .1250879 -1.35 0.176 -.4145618 .0760791
k96q2 .310726  .1526531 2.04 0.042 .0113452 .6101068
k96q1 .1747569  .1521991 1.15 0.251 -.1237335 4732473
k9594 | -.6537109  .1838374 -3.56 0.000 -1.01425 -.293172
k95q3| -.1023266 .1581449 -0.65 0.518 -.4124779 .2078247
k95q2 (dropped)
k95q1 .2962241  .1784026 1.66 0.097 -.0536562 .6461044
k94q4| -.1526185 .2505078 -0.61 0.542 -.6439103 .3386734
k94q3| -.0636961 .211158 -0.30 0.763 -.4778158 3504235
k94q2 1.059378  .2670238 3.97  0.000 .5356956 1.583061
k94ql| -.0287225 .2427852 -0.12 0.906 -.5048688 4474239
k93q4 (dropped)
k93q3 .3270664  .2395679 1.37 0.172 -.1427704 .7969031
k93q2 .332966  .2629467 1.27 0.206 -.1827208 .8486527
k93q1l| -.7181372 .2559062 -2.81  0.005 -1.220016 -.216258
k92q4| -1.261794 .2841162 -4.44 0.000 -1.818998  -.7045902
k92g3| -.6553007 .2659757 -2.46 0.014 -1.176928 -.1336734
k92q2 -.038936  .3023415 -0.13  0.898 -.6318832 .5540112
k92q1l| -.0645467 .2725764 -0.24 0.813 -.5991192 .4700258
k91lq4 (dropped)
k91q3 (dropped)
k91q2 (dropped)
k91ql (dropped)
k90q4 (dropped)
k90q3 (dropped)
k90q2 (dropped)
_cons| =-35.39956 7.623344 -4.64 0.000 -50.35034  -20.44879
sigma_u .63501057
sigma_e .48593692
rho .63067779 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0:

58, 1946) =

24.10

prob > F =0.0000

Interval]
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Modified wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all i

chi2 (59) = 2424.56
Prob>chi2 = 0.0000

k07q4
k07q3
k0792
k07q1
k06q4
k06q3
k06g2
k06q1
k05q4
k05q2
k05q3
k05q1
k04q4
k04q3
k04q2
k04q1
k03q4
k03q3
k03q2
k03q1
k02q4
k02q3
k02q2
k02q1
k01q4
k01q3
k01q2
k01ql
k00q4
k00q3
k00q2
k00q1
k99q4
k99q3
k99q2
k99q1
k98q4
k98q3
k98q2
k98q1
k97q4
k97q3
k9792
k97q1
k96q4
k96q3
k96q2
k96q1
k95q4
k95q3
k95q2
k95q1
k94q4
k94q3
k94q2
k94q1
k93q4
k93q3
k93q2
k93q1
k92q4
k92q3
k92q2
k92q1
k91q4
k91q3
k91q2
k91q1
k90q4
k90q3
k90g2 = 0

Constraint 19
constraint 27
Constraint 29
Constraint 31
Constraint 51
constraint 57
constraint 65
constraint 66
constraint 67
Constraint 68
Constraint 69
Constraint 70
Constraint 71

OO0 O00000000000000000O00000000000000000000000000O00000O00O0O000O0000000000000

F(C 58, 1946)
Prob > F

dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped

10.12
0.0000
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Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares

Panels:
Correlation:

heteroskedastic
panel-specific AR(1)

Estimated covariances = 58 Number of obs = 2086
Estimated autocorrelations = 58 Number of groups = 58
Estimated coefficients = 83 Obs per group: min = 2
avg35.96552
max = 66
wald cH8iZ)( = 2210.31
Prob > chi2 =0.0000

fiyat Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
L1PDDD .068442  .0090394 7.57 0.000 .0507251 .0861588
L2PDDD .0772887  .0087934 8.79 0.000 .0600541 .0945234
L4PDDD .0528979  .0082832 6.39 0.000 .0366632 .0691326
L1HBK .0702606  .0133235 5.27  0.000 .044147 .0963742
L2HBK .0547547  .0131002 4.18 0.000 .0290789 .0804305
L4HBK .0343039  .0145365 2.36 0.018 .0058128 .0627949
L10FO .0003126  .0000796 3.93 0.000 .0001566 .0004685
L40FO .0002671  .0000805 3.32 0.001 .0001092 .000425
L40K -.0004782  .0004717 -1.01 0.311 -.0014028 .0004463
L1TBBO -4.25e-07 1.05e-06 -0.41 0.685 -2.48e-06 1.63e-06
L2UVBTB .0008948  .0003481 2.57 0.010 .0002125 .0015771
L1FGNS .0000374  .0000466 0.80 0.423 -.000054 .0001288
L30BO -7.87e-06 .000058 -0.14 0.892 -.0001215 .0001058
L2KVBNS -6.38e-07 1.80e-06 -0.36 0.722 -4.16e-06 2.88e-06
L3KVBNS -2.95e-06 1.92e-06 -1.53 0.125 -6.71e-06 8.16e-07
L4KVBNS -2.34e-06 1.86e-06 -1.26 0.209 -5.98e-06 1.31e-06
L2KO .0025014  .0004884 5.12  0.000 .0015443 .0034586
faizorani -1.539361  .2207751 -6.97 0.000 -1.972072 -1.10665
L1faizorani 1.318333  .2400582 5.49 0.000 . 8478277 1.788838
L4faizorani 1.444436  .2195123 6.58 0.000 1.0142 1.874672
dovizkuru .1136345  .1612184 0.70 0.481 -.2023477 .4296168
Llnyseindex .0163863  .1640361 0.10 0.920 -.3051186 .3378912
L4altinfiy~i -.2699412  .1635244 -1.65 0.099 -.5904431 .0505607
Llgsyih 2.293594  .4394277 5.22 0.000 1.432332 3.154856
k07q4 .0694916  .0815749 0.85 0.394 -.0903922 .2293754
k0793 .7368792  .0678789 10.86 0.000 .603839 .8699195
k0792 1.085152  .1177513 9.22 0.000 . 8543642 1.315941
k07ql .9451869  .1115759 8.47 0.000 .7265021 1.163872
k06q4 .3243542  .1252539 2.59 0.010 .078861 .5698474
k0693 .9343204  .1527825 6.12 0.000 .6348721 1.233769
k0692 1.294032  .2013235 6.43 0.000 .899445 1.688619
k06ql 1.219539  .1511913 8.07 0.000 .9232092 1.515868
k0594 .6933855  .1348797 5.14 0.000 .4290261 .9577449
k0592 1.199006 .1714144 6.99 0.000 .8630399 1.534972
k0593 1.012157  .1306138 7.75 0.000 .7561585 1.268155
k0591 8699163  .1316052 6.61 0.000 .6119748 1.127858
k04q4 2518787  .1428341 1.76 0.078 -.028071 .5318283
k0493 770132  .1149638 6.70 0.000 .5448072 .9954569
k04q2 71428  .1099597 6.50 0.000 .498763 .929797
k04q1l .2132626 .093284 2.29 0.022 .0304293 .3960958
k03q4 -.4694064 .1736 -2.70 0.007 -.8096561 -.1291568
k0393 -.3001103  .0708825 -4.23 0.000 -.4390375 -.1611831
k03ql -.3973287 .069436 -5.72  0.000 -.5334208 -.2612367
k02q4 -1.209024  .2138455 -5.65 0.000 -1.628154 -.7898948
k0293 -.6756786  .0877016 -7.70 0.000 -.8475706 -.5037866
k02q2 -.3960039 .074689 -5.30 0.000 -.5423917 -.2496161
k02ql -1.286599  .1956873 -6.57 0.000 -1.670139  -.9030587
k01lq4 -1.598035 .286646 -5.57 0.000 -2.159851 -1.036219
k01qg3 -.2472076  .0864354 -2.86 0.004 -.416618 -.0777973
k0lql 2146884  .0878626 2.44 0.015 .0424809 .3868959
k00q3 -.1441836 .0639095 -2.26 0.024 -.2694439 -.0189234
k00ql -.5802316 .1649813 -3.52 0.000 -.9035891 -.2568741
k99q4 -.7724072  .2498426 -3.09 0.002 -1.26209 -.2827246
k9993 -.8192028 .1316908 -6.22 0.000 -1.077312 -.5610936
k9992 -.1841473 .12474 -1.48 0.140 -.4286332 .0603385
k99q1 -.8483579  .1365373 -6.21  0.000 -1.115966 -.5807496
k98q4 -1.830418  .2328254 -7.86 0.000 -2.286748 -1.374089
k9893 -1.003861 .1174638 -8.55 0.000 -1.234086 -.7736366
k98q2 -.1230624 .1077429 -1.14 0.253 -.3342346 .0881099
k98q1l -.2752073  .1215464 -2.26 0.024 -.5134339 -.0369807
k97q4 -.6596221  .2111086 -3.12 0.002 -1.073387  -.2458569
k97q3 -.0208198 .1066176 -0.20 0.845 -.2297865 .1881469
k9792 .0064009  .1121638 0.06 0.954 -.2134362 .2262379
k97q1 -.0900211 .1280706 -0.70 0.482 -.3410348 .1609927
k96q4 -1.184684  .2099051 -5.64 0.000 -1.59609 -.7732772
k9693 -.3056725  .1121699 -2.73 0.006 -.5255215 -.0858234
k96q2 .1719548  .1345493 1.28 0.201 -.091757 .4356665
k96q1 -.0699113  .1234353 -0.57 0.571 -.3118401 .1720175
k95q4 -.9905068  .1542895 -6.42 0.000 -1.292909 -.6881049
k9593 -.1861971  .1159468 -1.61 0.108 -.4134487 .0410546
k95q1 .2002806  .1415543 1.41 0.157 -.0771606 .4777219
k94q4 -.3595829  .2277245 -1.58 0.114 -.8059147 .0867489
k9493 -.1797802  .1810693 -0.99 0.321 -.5346696 .1751091
k94q2 1.146912  .2620086 4.38 0.000 .6333842 1.660439
k94q1 .1784178  .2073921 0.86 0.390 -.2280632 .5848988
k9393 .5548049  .2090617 2.65 0.008 .1450516 .9645583
k93q2 .5973062  .2695515 2.22 0.027 .0689949 1.125617
k93q1l -.682464  .2424357 -2.82 0.005 -1.157629 -.2072988
k92q4 -1.519047  .2657268 -5.72  0.000 -2.039862 -.9982324
k9293 -.6031062  .2561214 -2.35 0.019 -1.105095 -.1011174
k92q2 .0701632  .2696459 0.26 0.795 -.458333 .5986593
k92q1 .0241824  .1929748 0.13  0.900 -.3540414 .4024061
_cons -43.69403 7.807893 -5.60 0.000 -58.99722  -28.39084
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Ek 6: Mali Sektor Dinamik Panel Veri Modellerinin Orijinal Ciktilar:

Dynamic panel-data estimation, one-step difference GMM

Group variable:sirket Number of obs = 2004
Time variable :donem Number of groups = 58
Number of instruments =342 Obs per group: min = 1
wald chi2d0) = 7052.31 avg = 34.55
Prob > chi2 = 0.000 max = 64
Robust
fiyat Coef. Sstd. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
fiyat

L1. .4774495  .0496693 9.61 0.000 .3800994 .5747996
L2. .0072229  .0412099 0.18 0.861 -.0735471 .0879929
L3. -.0447639  .0236841 -1.89 0.059 -.0911839 .001656
L4. -.0172953  .0365537 -0.47 0.636 -.0889393 .0543487
L1PDDD .0346027  .0164232 2.11 0.035 .0024139 .0667916
L2PDDD .029129  .0198229 1.47 0.142 -.0097231 .0679811
L4PDDD .0085573  .0113905 0.75 0.452 -.0137677 .0308824
L1HBK .1465228  .0466461 3.14 0.002 .0550982 .2379475
L2HBK .0455595 0354512 1.29 0.199 -.0239236 .1150426
L4HBK .0298194 0385841 0.77 0.440 -.0458041 .1054428
L1oFo .0004131 0003709 1.11  0.265 -.0003139 .0011401
L40FO .0004924 0003224 1.53 0.127 -.0001395 .0011243
L40K -.0021165 0008981 -2.36 0.018 -.0038766 -.0003563
L1TBBO -3.98e-06 3.90e-06 -1.02 0.308 -.0000116 3.67e-06
L2UVBTB .0009452 0012557 0.75 0.452 -.0015159 0034063
L1FGNS .0000704 0001419 0.50 0.620 -.0002077 0003486
L30BO .0000421 0002002 0.21 0.833 -.0003503 0004345
L2KVBNS -1.35e-06 6.27e-06 -0.22 0.829 -.0000136 0000109
L3KVBNS -7.42e-06 5.16e-06 -1.44 0.150 -.0000175 2.69e-06
L4KVBNS -1.08e-06 6.07e-06 -0.18 0.859 -.000013 0000108
L2KO -.001626 0022262 -0.73  0.465 -.0059892 0027372
faizorani -.923968 0716468 12.90 0.000 -1.064393 -.783543
L1faizorani .7554663 1433184 5.27 0.000 .4745674 1.036365
L2faizorani -.9559857 1287192 -7.43  0.000 -1.208271 -.7037007
L4faizorani .3197236 0736068 4.34 0.000 .175457 .4639902
dovizkuru 1.738334 2184135 7.96 0.000 1.310251 2.166416
Lldovizkuru 1.054038 3147124 3.35 0.001 .4372126 1.670863
L2dovizkuru -.0740646  .2241483 -0.33 0.741 -.5133872 .3652581
L4dovizkuru -1.531853  .2503153 -6.12 0.000 -2.022462 -1.041244
nyseindex 1.024669  .1809636 5.66 0.000 .669987 1.379351
Llnyseindex .0321961  .2931995 0.11 0.913 -.5424643 .6068566
L2nyseindex -.352966  .3034476 -1.16 0.245 -.9477123 .2417803
L3nyseindex -.62669  .1892993 -3.31 0.001 -.9977099 -.2556702
Llenflasyon -1.762529  .6408046 -2.75 0.006 -3.018483 -.5065752
L2enflasyon .0149511  .7161011 0.02 0.983 -1.388581 1.418483
altinfiyati .0724964  .2010223 0.36 0.718 -.3215001 .466493
Llaltinfiy~i -1.29116  .2554826 -5.05 0.000 -1.791897 -.7904232
L4altinfiy~i 1.605514  .1699482 9.45 0.000 1.272422 1.938607
Llgsyih .5098106 .066448 7.67 0.000 .379575 .6400463
kriz -.2253492  .1196479 -1.88 0.060 -.4598548 .0091564
kriz2 -.4584509  .3101549 -1.48 0.139 -1.066343 .1494415

Instruments for first differences equation

GMM-type (missing=0, separate instruments for each

period unless collapsed)
L(/.).(L.fiyat L2.fiyat L3.fiyat L4.fiyat L1PDDD L2PDDD L4PDDD faizorani
L1faizorani L2faizorani L4faizorani dovizkuru Lldovizkuru L2dovizkuru

L4dovizkuru altinfiyati Llaltinfiyati L4altinfiyati) collapsed

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z «5.76 Pr > z = 0.000

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z 0.43 Pr > z = 0.667

Sargan test of overid. restrictions: chi30d) = 418.72 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen test of overid. restrictions: chi30d) = 17.48 Prob > chi2 = 1.000

(Robust, but can be weakened by many instruments.)
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System dynamic panel-data estimation Number of obs = 2087

Group variable:sirket Number of groups = 59
Time variable:donem

Obs per group: min = 1

avg35.37288

66

max =

Number of instruments = 2.0e+03 wald chi24l) = 33907.05
Prob > chi2 =0.0000
One-step results
Robust
fiyat Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
fiyat

L1. .6868285  .0344144 19.96 .000 .6193776 .7542794
L2. .0542901  .0334763 1.62 .105 -.0113222 .1199024
L3. -.0770946  .0246705 -3.12 .002 -.1254479 -.0287413
L4. .0698406 .026775 2.61 .009 .0173626 .1223186
L1PDDD .0148585  .0155296 0.96 339 -.0155789 .0452959
L2PDDD .0142755  .0124038 1.15 250 -.0100355 .0385865
L4PDDD -.0092361  .0155862 -0.59 .553 -.0397845 .0213123
L1HBK .0194939  .0196465 0.99 321 -.0190125 .0580004
L2HBK .0086781  .0158346 0.55 584 -.0223573 .0397134
L4HBK -.0153625 .0164516 -0.93 .350 -.047607 .0168821
L10FO .0002286  .0001769 1.29 196 -.0001182 0005754
L40FO .0000738  .0000678 1.09 276 -.000059 .0002066
L40K -.0018133  .0005841 -3.10 .002 -.0029581 -.0006684
L1TBBO -2.97e-06 1.83e-06 -1.62 .104 -6.56e-06 6.14e-07
L2UVBTB .0005846  .0005437 .282 -.0004811 .0016503

L1FGNS .0000183  .0000379
L30BO -0000868  .0000629

1

0 .629 -.000056 .0000926

1.
L2KVBNS 1.09e-06 1.05e-06 1.05

0

1

0

.168 -.0000366 .0002101
.296 -9.57e-07 3.14e-06
.459 -2.16e-06 4.79e-06
.272 -2.66e-06 7.51e-07
-.0011854 .0018472
.000 -1.243513 -1.007743

L3KVBNS 1.31e-06 1.77e-06 .
L4KVBNS -9.56e-07 8.71e-07 -1.
L2KO .0003309  .0007736 .
faizorani -1.125628 .0601466 -18.71

»

w
COO00O0000O0O0O0000O0O0O0000O0O0O0000O0O0O0000O0O0O0000000
a
a
©

Llfaizorani 1.148503  .1156387 9.93 .000 .9218558 1.375151
L2faizorani -.8734781  .0967926 -9.02 .000 -1.063188 -.6837682
L4faizorani -5876985  .0529218 11.11 .000 .4839736 .6914234
dovizkuru 1.412938  .2002478 7.06 .000 1.02046 1.805417
Lldovizkuru .9367326  .3049406 3.07 .002 .3390599 1.534405
L2dovizkuru -.8051469  .1692574 -4.76 .000 -1.136885 -.4734086
L4dovizkuru -1.229318  .1984029 -6.20 .000 -1.61818  -.8404552
nyseindex .6636975  .1315034 5.05 .000 .4059557 .9214394
Llnyseindex .5443197  .2023958 2.69 .007 .1476313 .9410081
L2nyseindex -.747105 .164361 -4.55 .000 -1.069247  -.4249632
L3nyseindex -.7319336  .1106973 -6.61 .000 -.9488964 -.5149709
Llenflasyon -1.93679  .5177011 -3.74 .000 -2.951465 -.922114
L2enflasyon 1.379159  .547789%4 2.52 .012 .3055119 2.452807
altinfiyati -2309063  .1883377 1.23 .220 -.1382288 .6000413
Llaltinfiy~i -1.014482  .2438374 -4.16 .000 -1.492395 -.5365697
L4altinfiy~i 1.01328 .130623 7.76 .000 .7572633 1.269296
Llgsyih .70783  .0745079 9.50 .000 .5617971 .8538629
kriz -.0636409  .0860727 -0.74 .460 -.2323404 .1050585

kriz2 .0722559  .1827754 0.40 .693 -.2859773 .4304891

Instruments for differenced equation
GMM-type:L(2/.).fiyat

Standard:D.L1PDDD D.L2PDDD D.L4PDDD D.L1HBK D.L2HBK D.L4HBK D.L10FO D.L40FO D.L40K D.L1TBBO D.L2UVBTB
D.L1FGNS D.L30BO D.L2KVBNS D.L3KVBNS D.L4KVBNS D.L2KO D.faizorani D.L1faizorani D.L2faizorani
D.L4faizorani D.dovizkuru D.Lldovizkuru D.L2dovizkuru D.L4dovizkuru D.nyseindex D.Llnyseindex
D.L2nyseindex D.L3nyseindex D.Llenflasyon D.L2enflasyon D.altinfiyati D.Llaltinfiyati

D.L4altinfiyati D.L1gsyih D.kriz D.kriz2
Instruments for level equation
GMM-type:LD.fiyat

. estat abond .
artests not computed for one-step system estimator wivde (gmm)

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

order z Prob >

1 -6.008 0.0000
2 |-1.4165 0.1566

HO: no autocorrelation
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Ek 7: Hizmet Sektorii Sabit Etkiler Modellerinin Orijinal Ciktilar

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 768

Group variable:sirket Number of groups = 33

R-sq: within =0.5910 Obs per group: min = 1

between =0.6601 avg 23.3

overall =0.6523 max 64

F(36,699) = 28.06

corr(u_i, Xb) =0.3170 Prob = 0.0000

fiyat Coef. std. Err. t P>|t| [95% cConf.

L1AK .0175935  .0037137 4.74 0.000 .0103022 .0248848

L2AK .0110859 .003376 3.28 0.001 .0044576 .0177142

L4AK .0116507  .0032805 3.55 0.000 .0052099 .0180914

L1ADH 7.23e-06 7.63e-06 0.95 0.343 -7.75e-06 .0000222

L3ADH 4.29e-06 9.36e-06 0.46 0.647 -.0000141 .0000227

L1PDDD .0440043  .0101773 4.32 0.000 .0240225 .0639861

L2PDDD .0185627  .0078498 2.36 0.018 .0031508 .0339747

L3PDDD .0104049  .0075055 1.39 0.166 -.0043312 .0251409

L4PDDD .0147263 .007076 2.08 0.038 .0008336 .028619

L10FO .0002691  .0000177 15.20 0.000 .0002344 .0003039

L1EFKM| -.0001477  .0002284 -0.65 0.518 -.0005961 .0003007

L3SMNS .0006485 .000346 1.87 0.061 -.0000309 .0013279

L4sbv| -.0091224 .0023972 -3.81 0.000 -.0138289  -.0044159

L3NSBO .0000585  .0001204 0.49 0.628 -.000178 .0002949

L1FKO .0002116  .0001177 1.80 0.073 -.0000195 .0004427

Llco| -.0075817  .0096849 -0.78 0.434 -.0265968 .0114333

L1KO .0115777  .0021772 5.32  0.000 .0073031 .0158523

L3ISDH -.0000619  .0000711 -0.87 0.384 -.0002015 .0000776

L1DVDH .0757762  .0248287 3.05 0.002 .0270283 .124524

L2DVDH .0940251  .0245707 3.83 0.000 .0457838 .1422664

L4DVDH .0667647  .0225575 2.96 0.003 .0224761 .1110534

L4NKBO| -1.52e-06 .0000142 -0.11 0.915 -.0000293 .0000263

Llenflasyon -2.587243  .9390662 -2.76  0.006 -4.430971 -.7435145

L2enflasyon 2.797341  1.141755 2.45 0.015 .5556617 5.03902

L3enflasyon -1.62495  .8104794 -2.00 0.045 -3.216215 -.0336841

faizorani -.7266687  .1699841 -4.27 0.000 -1.060409 -.3929281

Llfaizorani .7877779  .2565088 3.07 0.002 .2841579 1.291398

L2faizorani -.5643777  .2188199 -2.58 0.010 -.9940008 -.1347546

dovizkuru 1.067381  .3398987 3.14 0.002 .4000362 1.734726

L4dovizkuru -.7928141 .379842 -2.09 0.037 -1.538582  -.0470462

nyseindex 2.026614  .2267142 8.94 0.000 1.581492 2.471736

L4altinfiy~i .8554924  .3287355 2.60 0.009 .2100651 1.50092

Llgsyih -1.779292  .3726711 -4.77 0.000 -2.510981 -1.047603

L3gsyih -1.344465 .3876056 -3.47 0.001 -2.105476  -.5834541

kriz -.3611857  .2475986 -1.46 0.145 -.8473117 .1249404

kriz2 -.3512717  .3829307 -0.92 0.359 -1.103104 .4005606

_cons 60.5177  13.20296 4.58 0.000 34.59549 86.43991
sigma_u .57286722
sigma_e .62469578

rho .45680255 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: B2, 699) = 11.15 Prob > F =0.0000

Modified wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all i

chi2 (33) =
Prob>chi2 =

1127.61
0.0000

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

FC 1,

28) =

Prob > F =

101.865
0.0000

Interval]
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Prais-wWinsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group variable: sirket Number of obs = 768
Time variable: donem Number of groups = 33
Panels: heteroskedastic (unbalanced) obs per group: min = 1
Autocorrelation: panel-specific AR(1) avg 23.27273
max = 64
Estimated covariances = 33 R-squared = 0.6490
Estimated autocorrelations = 33 wald chi2@6) = 585.29
Estimated coefficients = 37 Prob > chi2 0.0000
Het-corrected

fiyat Coef. Sstd. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
L1AK .0193037  .0030339 6.36 0.000 .0133575 .02525
L2AK .0149692  .0025101 5.96 0.000 .0100496 .0198889
L4AK .0157536  .0026427 5.96 0.000 .0105739 .0209333
L1ADH -8.8%e-07 3.07e-06 -0.29 0.772 -6.90e-06 5.12e-06
L 3ADH 3.32e-07  3.84e-06 0.09 0.931 -7.19e-06 7.86e-06
L1PDDD .0222394  .0093383 2.38 0.017 .0039367 .0405421
L2PDDD .0314713  .0061067 5.15 0.000 .0195024 .0434401
L3PDDD .0269161  .0055673 4.83 0.000 .0160043 .0378278
L4PDDD .0266268  .0049426 5.39 0.000 .0169396 .036314
L10FO .0002409  .0000254 9.48 0.000 .0001911 .0002907
L1EFKM -.0001754  .0001306 -1.34 0.179 -.0004314 .0000805
L3SMNS .0004294 .000341 1.26 0.208 -.0002389 .0010977
L4SDV -.0082446  .0019965 -4.13  0.000 -.0121577 -.0043314
L3NSBO -.0000497  .0001277 -0.39 0.697 -.0003001 .0002006
L1FKO 0002637  .0000936 2.82 0.005 0000803 .000447
L1co 0041111  .0114467 0.36 0.719 -.0183241 .0265462
L1KO 0056763  .0020245 2.80 0.005 0017083 .0096443
L3ISDH 7.21e-06  .0000416 0.17 0.862 -.0000742 .0000887
L1DVDH 0648281  .0202035 3.21 0.001 .02523 .1044263
L2DVDH .0705753  .0191774 3.68 0.000 0329884 .1081623
L4DVDH .0749977  .0190432 3.94 0.000 0376737 .1123217
L4NKBO 4.59e-06 6.71le-06 0.68 0.494 -8.56e-06 .0000177
Llenflasyon -2.962117  .6061059 -4.89 0.000 -4.150063 -1.774172
L2enflasyon 2.200691  .6705135 3.28 0.001 . 8865083 3.514873
L3enflasyon -.9145184  .5738244 -1.59 0.111 -2.039194 .2101568
faizorani -.8662147  .1194733 -7.25 0.000 -1.100378 -.6320512
L1faizorani .6455776  .1506794 4.28 0.000 .3502515 .9409038
L2faizorani -.5441931  .1423866 -3.82 0.000 -.8232656 -.2651206
dovizkuru 1.339906 .2823848 4.74 0.000 .7864424 1.89337
L4dovizkuru -.6319092  .3167439 -2.00 0.046 -1.252716  -.0111025
nyseindex 1.657832  .2548585 6.50 0.000 1.158319 2.157346
L4altinfiy~i .7437519  .2982499 2.49 0.013 .1591929 1.328311
Llgsyih -1.691355  .2639638 -6.41  0.000 -2.208715 -1.173996
L3gsyih -1.129008 .2813891 -4.01 0.000 -1.68052 -.5774954
kriz -.0634448 .139334 -0.46 0.649 -.3365344 .2096449
kriz2 -.4113942  .2564359 -1.60 0.109 -.9139993 .0912109
_cons 64.41811 10.68371 6.03 0.000 43.47841 85.3578
rhos = .5741377  .712227 .8963019 .7106363 .4269226 ... .7666509

Note: the rank of the differenced variance matri27X does not equal the number of coefficients being teste36); be

sure this is what you expect, or there may be problems computing the test.

estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your variables so that the coefficients

a similar scale.

—— coefficients
(b

(b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fix ran Difference S.E.

L1AK .0175935 -0219156 -.0043221 .

L2AK .0110859 -0146936 -.0036078 .

L4AK .0116507 .0224837 -.010833 .0011439

L1ADH 7.23e-06 1.91e-07 7.04e-06 .
L3ADH 4.29e-06 -2.23e-06 6.52e-06
L1PDDD .0440043 .074658 -.0306537
L2PDDD .0185627 -0248536 -.0062908
L3PDDD -0104049 -0209607 -.0105558
L4PDDD .0147263 .0294933 -.0147671

L10FO .0002691 .000302 -.0000329 .

L1EFKM -.0001477 -.0000186 -.0001291 .

L3SMNS 0006485 -0006715 -.000023 .0000713

L4SDV -.0091224 -.0083968 -.0007255 .0016615

L3NSBO 0000585 -.0000261 -0000846 .

L1FKO 0002116 -0002998 -.0000882 .

Lico -.0075817 .0093791 -.0169608 .

L1KO .0115777 -0098386 .0017391 .0014181

L3ISDH -.0000619 -.0000615 -4.38e-07 .
L1DVDH .0757762 .1163717 -.0405955
L2DVDH 0940251 -1326166 -.0385915
L4DVDH 0667647 1100533 -.0432886
L4NKBO -1.52e-0l 0000239 -.0000254
Llenflasyon -2.587243 -3.189479 -6022357
L2enflasyon 2.797341 2.885096 -.0877552
L3enflasyon -1.62495 -1.329498 -.2954515
faizorani -.7266687 -1.12974 .4030715
L1faizorani 7877779 9161845 -.1284065
L2faizorani -.5643777 -.8137238 .2493461
dovizkuru 067381 298986 -.2316056
L4dovizkuru -.7928141 -.6237622 -.1690519
nyseindex 2.026614 1.760559 .2660551
L4altinfiy~i 8554924 7028804 152612
L1lgsyih -1.779292 -1.99451 2152179
L3gsyih -1.344465 -1.332823 -.0116418

kriz -.3611857 -.2042476 -.1569

kriz2 -.3512717 -.3573373 .0060656

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho:

difference in coefficients not systematic

chi2a7) = (b-B)'[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
150.10

Prob>chi2

0.0000

(V_b-v_B is not positive definite)

Examine the output of your
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Fixed-effects (within) regression Number of obs = 768

Group variable:sirket Number of groups = 33

R-sq: within =0.6562 Obs per group: min = 1

between =0.5473 avg = 23.3

overall =0.6306 max = 64

F (86,649) = 14.41

corr(u_i, Xb) =0.2047 Prob > F = 0.0000

fiyat coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]

L1AK .0195129  .0037572 5.19  0.000 .0121351 .0268907

L2AK .0120675  .0035996 3.35 0.001 .0049993 .0191358

L4AK .0097362  .0033626 2.90 0.004 .0031333 .0163392

L1ADH 6.15e-06 7.41le-06 0.83 0.407 -8.40e-06 .0000207

L3ADH| -9.97e-07 9.13e-06 -0.11 0.913 -.0000189 0000169

L1PDDD .030994 .010364 2.99 0.003 .0106429 .051345

L2PDDD .016627  .0078854 2.11 0.035 .0011429 .0321111

L3PDDD .0111194  .0074746 1.49 0.137 -.0035578 .0257967

L4PDDD .012904  .0070737 1.82 0.069 -.000986 .026794

L1OFO .0002864  .0000172 16.66 0.000 0002527 .0003202

L1EFKM 4.97e-06  .0002352 0.02 0.983 -.0004569 0004669

L3SMNS .000615 .0003395 1.81 0.071 -.0000516 .0012817

L4spv| -.0089808 .0023508 -3.82 0.000 -.013597  -.0043647

L3NSBO .0001174  .0001218 0.96 0.336 -.0001219 .0003566

L1FKO .0001683 .000116 1.45 0.147 -.0000594 .000396

Llco| -.0078241 .0094018 -0.83 0.406 -.0262857 .0106376

L1KO .0138604  .0021406 6.47  0.000 .009657 .0180637

L3ISDH| -.0000719  .0000699 -1.03 0.304 -.0002092 0000653

L1DVDH .0723239  .0270904 2.67 0.008 .0191285 .1255192

L2DVDH .0727476  .0281346 2.59 0.010 .0175018 .1279933

L4DVDH .0518794  .0244037 2.13 0.034 .0039597 .0997991

LANKBO | =-3.77e-06 .0000139 -0.27 0.786 -.000031 0000235
Llenflasyon (dropped)
L2enflasyon (dropped)
L3enflasyon (dropped)

faizorani -.1698069  .2287089 -0.74 0.458 -.6189055 .2792918
Llfaizorani (dropped)

L2faizorani -.9716547  .3308315 -2.94 0.003 -1.621284 -.3220253

dovizkuru .8050614  .3673212 2.19 0.029 .08378 1.526343
L4dovizkuru (dropped)

nyseindex| =-.0703138 .4357812 -0.16 0.872 -.9260251 .7853975

L4altinfiy~i -.9962787  .3273904 -3.04 0.002 -1.639151  -.3534063

Llgsyih (dropped)
L3gsyih (dropped)
k07q4 .1485289  .2620982

0. .3661339 .6631918
k07q3 .4163203  .2628762 i.SB
&

.0998703 .9325108
.1130558 .919726
. 3969586 .5630428

k07q2 .4033351  .2629782
k07q1 .0830421  .2444461

=
N
o

[

k04ql .1505509  .2146907 0.70
k03q4 .1137654 .1973492 -0.58
k03q3 .4088034 .203429 2.01
k03q2 .0672922 .2140883 -0.31
k03q1 -.4133993 .2424227 -1.71
k02q4 | -.3979929  .2104185 -1.89
k02q3 (dropped)

k02q2 .0283967 .2040489 0.14
k02q1l| -.1078151 .2190155 -0.49
k01lq4 | -.1340597 .2510457 -0.53
k01q3 (dropped)
k01q2 .9063504 .26113 3.47
k01q1l (dropped)
k00q4 -.295511 .2492326 -1.19
k00q3 (dropped)

.2710214 .5721232
. 5012854 .2737546
045 .009345 .8082618
753 -.4876815 3530971
089 -.8894268 .0626281
059 -.8111761 .0151903

889 -.372279 .4290723
623 -.5378795 .3222494
594 -.6270195 3589001
001 .3935887 1.419112

236 -.7849106 .1938887

k06q4 | -.2770512  .2498519 -1.11 268 .7676669 .2135644
k06q3 | -.3668122 .2828394 -1.30 195 -.922203 .1885786
k06q2 | -.1905851 .2853786 -0.67 504 -.7509619 .3697917
k06ql| =-.2913602 .2755203 -1.06 291 -.832379 .2496586
k05q4 | -.2305578 .2540319 -0.91 364 -.7293814 .2682658
k05q3 | -.2475271  .2697439 -0.92 359 -.7772032 .2821489
k0592 | -.4338868 .2738882 -1.58 114 -.9717007 .1039272
k05q1| -.3634295 .2621487 -1.39 166 -.8781916 .1513325
k04q4 | -.1178765 .23987 -0.49 623 -.5888914 .3531384
k04q3| -.2083625 .2826619 -0.74 461 -.7634048 .3466797
k04q2 | -.0425529  .2600507 -0.16 870 -.5531952 .4680894

k00q2 .4860873  .2638242 1.84 066 -.0319648 1.004139
k00q1 1.260395 .2707033 4.66 000 . 7288346 1.791954
k99q4 1.278254 .2811874 4.55 000 .7261071 1.830401
k99q3 .9428295  .2589314 3 .4343851 1.451274
k99q2 .7030076  .3067321 2.29 022 1007005 1.305315
k99q1 .8329233  .2775147 3.00 003 .2879881 1.377858
k98q4 .213589  .2954589 0.72 470 -.3665818 .7937598
k98q3 .45352  .2812468 1.61 107 -.0987435 1.005784
k98q2 1.02275  .3119538 3.28 001 .4101892 1.63531
k98ql .9467358  .3071784 3.08 002 .3435522 1.549919
k97q4 .7181565  .3127781 2.30 022 .1039772 1.332336
k97q3 1.179929  .3246517 3.63 000 . 5424345 1.817423
k97q2 .9165137 .348357 2.63 009 .2324708 1.600557
k97q1 1.033612  .3526998 2.93 004 .3410412 1.726182
k96q4 .3952254  .3760959 1.05 294 -.3432863 1.133737
k96q3 .5583877 .393038 1.42 156 -.2133918 1.330167
k96q2 .5859662  .4119886 1.42 155 -.2230254 1.394958
k96q1 .8051286  .4279375 1.88 060 -.0351807 1.645438
k95q4 | -.2615377 .4561454 -0.57 567 -1.157237 6341612
k95q3 .878978  .4842744 1.82 070 -.0719558 1.829912
k95q2 .6989973  .5167347 1.35 177 -.3156764 1.713671
k95q1 .1691209  .4725767 0.36 721 -.758843 1.097085

k94q4 | -.0214765 .4965943 -0.04
k94q3 -.336661  .4994949 -0.67
k94q2 | -.8998152  .5150002 -1.75
k94ql| -.7813689 .5207907 -1.50
k93q4| -.1115803 .5763849 -0.19

966 -.9966019 .9536489

-1.317482 .6441602
081 -1.911083 .1114525
134 -1.804007 2412693
847 -1.243385 1.020224
785 -1.263903 .9557113
595 -1.539661 .8838242
071 -2.358775 .0962775
071 -2.394803 .0997903
087 -2.409884 .1646222
973 -1.44332 1.393922

k93q3 .1540956 .5651824 -0.27
k93q2 .3279186  .6170945 -0.53
k93q1 -1.131249 .6251325 -1.81
k92q4 | -1.147506 .6352007 -1.81
k92q3 -1.122631 .655549 -1.71
k92q2 -.0246988 .7224497 -0.03
k92q1 (dropped)

k91q4 (dropped)

k91q3 (dropped)

k91q2 (dropped)

k91q1 (dropped)

k90q4 (dropped)

k90q3 (dropped)

k90q2 (dropped)

_cons 7.59309 4.989325 1.52 0.129 -2.204079 17.39026

sigma_u .63095294
sigma_e .59438139
rho .52981962 (fraction of variance due to u_i)

-d
>
=3
=3
o

F test that all u_i=0: BR, 649) = 13.50 Prob > F =0.0000



Modified wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all i

chi2 (33) =
Prob>chi2 =

wooldridge test for autocorrelation in panel data
no first-order autocorrelation
F( 28

HO:

COO000000000000000000000000000000000000000000O00O00000O0O000O00O0O0O0O0O000O0O00000

=
o
o
o
=3
LI I T (T (I (U 1 1 1 1}

k90g2 = 0

constraint 22
constraint 26
Constraint 28
Constraint 30
Constraint 64
constraint 65
constraint 66
constraint 67
Constraint 68
constraint 69
Constraint 70
Constraint 71

FC 59, 649)
Prob > F

1,
Prob > F

dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped
dropped

2.97
0.0000

1483.07
0.0000

0.0000
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Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group variable: sirket Number of obs = 768

Time variable: donem Number of groups = 33

pPanels: heteroskedastic (unbalanced) Obs per group: min = 1

Autocorrelation: panel-specific AR(1) avg = 23.2727i

max =

Estimated covariances = 33 R-squared = 0.7233

Estimated autocorrelations = 33 wald chi2 @®7) = 3446.79

Estimated coefficients = 87 Prob > chi2 = 0.0000

Het-corrected
fiyat coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]

L1AK .0195518  .0030097 6.50 0.000 .0136528 .0254507

L2AK .0158835  .0025978 6.11  0.000 .0107919 .0209751

L4AK .0154396 .00251 6.15 0.000 .0105201 .020359

L1ADH -1.13e-06 2.89e-06 -0.39 0.695 -6.79e-06 4.52e-06

L3ADH -2.86e-06 3.66e-06 -0.78 0.434 -.00001 4.31e-06

L1PDDD .0205001  .0091261 2.25 0.025 .0026133 .038387

L2PDDD .0305262  .0060353 5.06 0.000 .0186971 .0423552

L3PDDD .0268392  .0054204 4.95 0.000 .0162154 .0374631

L4PDDD .0243075  .0045675 5.32  0.000 .0153553 .0332598

L10FO .0002487  .0000223 11.14 0.000 .000205 0002925

L1EFKM -.0001316 .0001235 -1.07 0.287 -.0003736 .0001105

L3SMNS .0004542  .0002953 1.54 0.124 -.0001247 .001033

L4SDV -.0083424  .0018816 -4.43  0.000 -.0120303  -.0046545

L3NSBO -7.62e-06 .0001042 -0.07 0.942 -.0002119 .0001967

L1FKO .0002386  .0000697 3.42 0.001 .000102 .0003753

L1lco .0060437  .0113272 0.53 0.594 -.0161572 .0282446

L1KO .0057919 .001888 3.07 0.002 .0020915 .0094923

L3ISDH .0000283  .0000397 0.71  0.477 -.0000496 .0001061

L1DVDH .0688896  .0202367 3.40 0.001 .0292263 .1085529

L2DVDH .0607949  .0208364 2.92  0.004 0199562 .1016336

L4DVDH .0599459 .018107 3.31 0.001 0244569 .095435

L4NKBO -1.81le-06 7.50e-06 -0.24 0.809 -.0000165 .0000129

Llenflasyon .0588457  .4581558 0.13 0.898 -.8391232 .9568146
L2enflasyon (dropped)
L3enflasyon (dropped)

faizorani -.0913091 .129436 -0.71 0.481 -.3449991 .1623808
L1faizorani (dropped)

L2faizorani .7076225  .1998157 3.54 0.000 .315991 1.099254
dovizkuru (dropped)

L4dovizkuru -.077153  .3735371 -0.21 0.836 -.8092723 .6549662
nyseindex (dropped)
L4altinfiy~i (dropped)
Llgsyih (dropped)

L3gsyih -.1533482  .4790289 -0.32 0.749 -1.092228 .7855311

k07q4 .2405859  .1414202 1.70 0.089 -.0365926 .5177643

k074q3 .564543  .1660008 3.40 0.001 .2391874 .8898986

k07q2 .5714498  .2182246 2.62 0.009 .1437375 19991621

k07q1 4409924  .1813308 2.43  0.015 .0855906 .7963943

k06q4 .3361722 .19984 1.68 0.093 -.055507 .7278514

k06q3 .6824754  .2038505 3.35 0.001 .2829358 1.082015

k06q2 .7392161  .2494534 2.96 0.003 .2502964 1.228136

k06q1 .763974  .2005162 3.81 0.000 3709694 1.156979

k05q4 .7151957  .2040206 3.51 0.000 .3153227 1.115069

k05q3 .921768  .2150913 4.29  0.000 .5001967 1.343339

k05q2 .6142245  .2459891 2.50 0.013 .1320947 1.096354

k05q1 .4775707 .205337 2.33  0.020 .0751177 .8800238

k04q4 .6849965  .2052411 3.34 0.001 .2827314 1.087262

k04q3 .8283674  .1978285 4.19 0.000 .4406306 1.216104

k04q2 .6664298  .2302599 2.89 0.004 .2151288 1.117731

k04ql .3408812  .1839852 1.85 0.064 -.0197232 .7014855

k03q4 -.0712029 .2001861 -0.36 0.722 -.4635605 .3211547

k03q3 .1535912  .1856756 0.83 0.408 -.2103262 .5175087

k03q2 .0351011  .1923108 0. 0.855 -.3418212 .4120233

k03ql -.4292573  .1895148 0.024 -.8006994 -.0578151

k02q4 -.6139808  .1946061 0.002 -.9954017  -.2325599

k02q3 -.212643  .1886183 0.260 -.5823281 .1570422

k02q2 -.3849967  .1818932 0.034 -.7415008  -.0284925

k02q1 -.3565566  .2900286 0.219 -.9250022 .2118889

k01q4 -.2869026  .3177023 . 0.366 -.9095877 .3357825

k01q3 -1.002095 .2463614 -4.07 0.000 -1.484954 -.5192352

k01q2 (dropped)
k01lql (dropped)

k00q4 -.0391034 .1494549 -0.26 0.794 -.3320297 .2538228
k00q3 .6235726 .168976 3.69 0.000 .2923857 .9547595
k00q2 .5857445 .1851105 3.16 0.002 .2229346 .9485544
k00q1l .8141292 .229833 3.54 0.000 .3636649 1.264594
k99q4 .5054807 .2902081 1.74 0.082 -.0633167 1.074278
k9993 .2068942 .1996717 1.04 0.300 -.1844551 .5982436
k99q2 -.0494035 .21578 -0.23 0.819 -.4723245 .3735175
k99q1 -.0282007 .2052336 -0.14 0.891 -.4304511 .3740497
k98q4 -.7687088 .2497202 -3.08 0.002 -1.258151 -.2792661
k98q3 -.5031618  .2210892 -2.28 0.023 -.9364886 -.069835
k98q2 .1967487 .192412 1.02 0.307 -.1803719 .5738692
k98q1l .0073024  .2399556 0.03 0.976 -.463002 .4776067
k97q4 -.1666161 .2947097 -0.57 0.572 -.7442365 .4110043
k97q3 .3323709 2294852 1.45 0.148 -.1174119 .7821537
k97q2 .0582154 .2174896 0.27 0.789 -.3680564 .4844871
k97q1 .2638993 .2348533 1.12 0.261 -.1964047 .7242033
k96q4 -.2681545  .3018829 -0.89 0.374 -.8598342 .3235252
k96q3 -.2110748  .2460156 -0.86 0.391 -.6932565 .2711069
k96q2 -.0926286  .2350857 -0.39 0.694 -.5533882 .368131
k96ql .3006554 .2306096 1.30 0.192 -.1513312 .752642
k95q4 -.8190697 .2433058 -3.37 0.001 -1.29594  -.3421991
k95q3 .2092216  .2281386 0.92 0.359 -.2379217 .656365
k95q2 .064719  .3380342 0.19 0.848 -.5978159 .7272539
k95q1 (dropped)

k94q4 -1.050842  .2633799 -3.99 0.000 -1.567057 -.5346271
k94q3 -.442876  .2718728 -1.63 0.103 -.9757369 .089985
k94q2 -.5602963 .3879756 -1.44 0.149 -1.320715 .2001219
k94ql -.5502165  .3235271 -1.70 0.089 -1.184318 .0838849
k93q4 -.0151555  .3171663 -0.05 0.962 -.63679 .606479
k93q3 -.0266024 .318097 -0.08 0.933 -.6500611 .5968562
k93q2 -.3514745  .3869141 -0.91 0.364 -1.109812 .4068633
k93ql -1.136787 .313751 -3.62 0.000 -1.751727  -.5218459
k92q4 -1.274525 .3208638 -3.97  0.000 -1.903407 -.6456437
k92q3 -.9046823  .2828186 -3.20 0.001 -1.458997 -.350368

k92q2 (dropped)
k92q1 (dropped)
k91q4 (dropped)
k91q3 .2463865 .5041461 0.49 0.625 -.7417218 1.234495
k91q2 (dropped)
k91ql (dropped)
k90q4 (dropped)
k90q3 (dropped)
k90q2 (dropped)
_cons (dropped)

rhos = .5465072 .7197417 .9708448 .6970859 .4813052 ... .7898916




Ek 8: Hizmet Sektorii Dinamik Panel Veri Modellerinin Orijinal Ciktilar:

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Group variable:sirket Number of obs = 767
Time variable :donem Number of groups = 33
Number of instruments =107 Obs per group: min = 1
wald chi239) = 586050.75 avg = 23.24
Prob > chi2 = 0.000 max = 64
Robust
fiyat Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
fiyat

L1. .6522379  .1015289 6.42 0.000 .4532448 .8512309
L2. -.0288876 .0395056 -0.73  0.465 -.1063172 .0485419
L3. .0289668  .0596075 0.49 0.627 -.0878618 .1457954
L4. -.0177945  .0360968 -0.49 0.622 -.088543 .052954
L1AK .0109073  .0060681 1.80 0.072 -.000986 .0228007
L2AK .0047541  .0028975 1.64 0.101 -.0009248 .0104331
L4AK .0048069  .0030918 1.55 0.120 -.0012528 .0108667
L1ADH 1.34e-06 1.04e-06 1.30 0.194 -6.85e-07 3.37e-06
L3ADH 1.04e-06 1.41e-06 0.74 0.461 -1.72e-06 3.80e-06
L1PDDD .0297181  .0351382 0.85 0.398 -.0391516 .0985877
L2PDDD .0094583  .0127045 0.74 0.457 -.0154421 .0343587
L3PDDD -.0017495 .0174581 -0.10 0.920 -.0359668 .0324678
L4PDDD .003699  .0109811 0.34 0.736 -.0178235 .0252214
L1oFO .0001283  .0000425 3.02 0.003 000045 .0002116
L1EFKM -.0000761  .0001356 -0.56 0.574 -.0003419 .0001896
L3SMNS -.0000578  .0002623 -0.22 0.826 -.0005718 .0004563
L4SDV -.0029253  .0016429 -1.78 0.075 -.0061454 .0002947
L3NSBO -.0000239  .0000979 -0.24 0.807 -.0002158 .000168
L1FKO .000241  .0000303 7.96 0.000 .0001816 .0003003
Llco .0040704  .0036018 1.13 0.258 -.0029891 .0111299
L1KO .0020875  .0019728 1.06 0.290 -.0017792 .0059541
L3ISDH .0000145  .0000336 0.43 0.665 -.0000513 .0000803
L1DVDH .0536807  .0179075 3.00 0.003 .0185827 .0887787
L2DVDH .0407592  .0215971 1.89 0.059 -.0015703 .0830888
L4DVDH .0430853  .0224691 1.92 0.055 -.0009533 .087124
L4NKBO .0000182  4.38e-06 4.16 0.000 9.62e-06 .0000268
Llenflasyon -3.731098  .6959047 -5.36 0.000 -5.095046 -2.36715
L2enflasyon 3.507173 .924238 3.79 0.000 1.6957 5.318646
L3enflasyon -1.321573  .7587108 -1.74 0.082 -2.808619 .1654725
faizorani -.9739659  .1411072 -6.90 0.000 -1.250531 -.6974009
L1faizorani 1.371488  .2879833 4.76 0.000 .8070511 1.935925
L2faizorani -1.02876  .2144319 -4.80 0.000 -1.449039 -.6084814
dovizkuru 1.332344  .1499201 8.89 0.000 1.038506 1.626182
L4dovizkuru -.734533  .2984024 -2.46 0.014 -1.319391 -.1496752
nyseindex .8466023  .2358199 3.59 0.000 .3844037 1.308801
L4altinfiy~i .7836928  .2379389 3.29 0.001 .317341 1.250044
Llgsyih -.7326471  .2765404 -2.65 0.008 -1.274656 -.1906378
L3gsyih -.6923933  .2860191 -2.42 0.015 -1.25298 -.1318062
kriz -.3115665  .1409154 -2.21 0.027 -.5877555 -.0353775
kriz2 -.2557905  .1955033 -1.31 0.191 -.6389699 .1273889
_cons 44.03899 10.58631 4.16 0.000 23.2902 64.78777

Instruments for first differences equation
Standard

D.(L1AK L2AK L4AK L1ADH L3ADH L10FO L1EFKM L3SMNS L4SDV L3NSBO L1FKO L1CO

L1KO L3ISDH L1DVDH L2DVDH L4DVDH L4NKBO Llenflasyon L2enflasyon
L3enflasyon faizorani L1lfaizorani L2faizorani dovizkuru L4dovizkuru
nyseindex L4altinfiyati L1lgsyih L3gsyih kriz kriz2)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/.).(L.fiyat L2.fiyat L3.fiyat L4.fiyat) collapsed

Instruments for levels equation
Standard
_cons

L1AK L2AK L4AK L1ADH L3ADH L1OFO L1EFKM L3SMNS L4SDV L3NSBO L1FKO L1CO
L1KO L3ISDH L1DVDH L2DVDH L4DVDH L4NKBO Llenflasyon L2enflasyon
L3enflasyon faizorani L1lfaizorani L2faizorani dovizkuru L4dovizkuru
nyseindex L4altinfiyati L1lgsyih L3gsyih kriz kriz2
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

D.(L.fiyat L2.fiyat L3.fiyat L4.fiyat) collapsed

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z =3.95
Arellano-Bond test for AR(2) 1in first differences: z «=0.13

Pr >
Pr >

z =
z =

0.000
0.899

sargan test of overid. restrictions: chi#b) = 92.38
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi®B) = 0.00

(Robust, but can be weakened by many instruments.)

Prob > chi2 = 0.018

Prob > chi2 = 1.000
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System dynamic panel-data estimation Number of obs = 767

Group variable:sirket Number of groups = 33
Time variable:donem

Obs per group: min = 1

avg23.24242

max = 64

Number of instruments = 800 wald chiZB) = 4.09e+10
Prob > chi2 =0.0000
One-step results
Robust
fiyat Coef. Sstd. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
fiyat
L1. .7467716  .0430766 17.34 0.000 .6623431 .8312001
L2. .0113891  .0296995 0.38 0.701 -.0468209 .0695991
L3. .0538588  .0403997 1.33 0.182 -.0253233 .1330408
L4. -.0292106 .029274 -1.00 0.318 -.0865866 .0281654
L1PDDD
-- -.0191882 .0066775 -2.87 0.004 -.0322759 -.0061006
L1. .0106244  .0036472 2.91 0.004 .0034759 .0177729
L2. .0032889  .0044811 0.73  0.463 -.0054938 .0120717
L3. .0120741  .0048168 2.51 0.012 .0026332 .0215149
L1AK .0098711  .0034871 2.83 0.005 .0030366 .0167056
L2AK .0037733  .0016001 2.36 0.018 .0006372 .0069094
L4AK .0025023  .0030237 0.83 0.408 -.003424 .0084286
L1ADH 2.30e-06 1.87e-06 1.23 0.219 -1.37e-06 5.97e-06
L3ADH 1.31e-06 1.27e-06 1.04 0.300 -1.17e-06 3.80e-06
L10FO .0000776  .0000129 6.01 0.000 .0000523 .0001029
L1EFKM -.0001341  .0000946 -1.42 0.156 -.0003194 .0000513
L3SMNS -.0001108  .0004395 -0.25 0.801 -.0009721 .0007506
L4SDV -.0020483  .0014327 -1.43 0.153 -.0048564 .0007598
L3NSBO -.0000284 .0000633 -0.45 0.654 -.0001524 .0000957
L1FKO .0001896  .0000374 5.07 0.000 .0001163 .0002629
L1co .0012596  .0024979 0.50 0.614 -.0036362 .0061554
L1KO .0025125  .0018797 1.34 0.181 -.0011716 .0061965
L3ISDH .0000135  .0000453 0.30 0.765 -.0000752 .0001022
L1DVDH .0631002  .0175568 3.59 0.000 .0286895 .0975108
L2DVDH .0283937  .0174687 1.63 0.104 -.0058443 .0626317
L4DVDH .0267315  .0178105 1.50 0.133 -.0081764 .0616394
L4NKBO .0000135 6.0le-06 2.25 0.024 1.75e-06 .0000253
Llenflasyon -1.766929  .7186259 -2.46 0.014 -3.17541  -.3584482
L2enflasyon 2.926339  .9488018 3.08 0.002 1.066721 4.785956
L3enflasyon -1.778197  .7890879 -2.25 0.024 -3.324781 -.2316132
faizorani -1.029269 .1460893 -7.05 0.000 -1.315599  -.7429393
L1faizorani 1.614039  .3215852 5.02 0.000 .9837437 2.244335
L2faizorani -.956259  .2342316 -4.08 0.000 -1.415345 -.4971734
dovizkuru .5264755 .1446366 3.64 0.000 .242993 .809958
L4dovizkuru -.1182346  .2977421 -0.40 0.691 -.7017983 .4653292
nyseindex .4665189  .2101159 2.22 0.026 .0546994 .8783384
L4altinfiy~i -.0061474  .1592267 -0.04 0.969 -.3182261 .3059312
L1lgsyih .1739911  .1590114 1.09 0.274 -.1376655 .4856477
L3gsyih .2713097  .1788879 1.52 0.129 -.0793042 .6219236
kriz -.5275252  .1436477 -3.67 0.000 -.8090695 -.2459809
0

kriz2 -.2364849  .1871576 -1.26 .206 -.603307 .1303372

Instruments for differenced equation
GMM-type:L(2/.).fiyat L(1/4).L3.L1PDDD
Standard:D.L1AK D.L2AK D.L4AK D.L1ADH D.L3ADH D.L10FO D.L1EFKM D.L3SMNS D.L4SDV D.L3NSBO D.L1FKO D.L1CO
D.L1KO D.L3ISDH D.L1DVDH D.L2DVDH D.L4DVDH D.L4NKBO D.Llenflasyon D.L2enflasyon D.L3enflasyon
D.faizorani D.L1faizorani D.L2faizorani D.dovizkuru D.L4dovizkuru D.nyseindex D.L4altinfiyati
D.L1gsyih D.L3gsyih D.kriz D.kriz2
Instruments for level equation
GMM-type:LD.fiyat L3D.L1PDDD

. estat abond
artests not computed for one-step system estimator wivie(gmm)

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

order z Prob > g

1 |[-3.7825 0.0002
2 .41173 0.6805

HO: no autocorrelation



