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ÖZ 

Hisse senedi getirilerini açıklamak üzere geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerde 

sayısız çalıĢma yapılmıĢtır. Bu çalıĢmaların birçoğunda yatay-kesit ya da zaman 

serileri analizlerinin yer aldığı görülmektedir. ÇalıĢmada, Ġstanbul Menkul Kıymetler 

Borsası‟na (ĠMKB) 2003-2007 döneminde süreklilik göstererek kote olmuĢ kayıtlı 

imalat sanayi firmalarının hisse senedi getirilerini etkileyen faktörleri 

belirleyebilmek amacıyla, yatay-kesit birimlerinin belirli bir zaman diliminde ele 

alınarak analiz edilebildiği Panel Veri Analiz yöntemlerinden yararlanılmaktadır. 

Öncelikli olarak Statik Panel Veri Analiz yöntemleri ele alınmakta ve daha sonra 

hisse senedi getirisinin bir yıl gecikmeli değerinin de modele ilave edildiği Dinamik 

Panel Veri Analiz yöntemleri ayrıntılı olarak incelenmektedir. Yapılan analizler 

sonucunda makroekonomik göstergelerle birlikte borsa performans oranları, mali 

bünye ile ilgili oranlar, faaliyet oranları, karlılık oranları gibi firma bazında 

mikroekonomik faktörlerin hisse senedi getirilerini açıklamada kullanılabileceği 

saptanmaktadır. 

ABSTRACT 

Many research, explaining the factors affecting stock returns, have been 

published both in developed and developing countries. In many of these papers, 

either cross-sectional or time series methods have been applied. In this study, Panel 

Data Analysis Methods have been applied in order to explain the factors affecting 

stock returns of firms that are contiounously quoted in Istanbul Stock Exchange 

(ISE) during the period of 2003-2007. Initially Static Panel Data Analysis Methods 

are covered and finally Dynamic Panel Data Analysis Methods are examined in 

detail where the lag of the stock returns is also included in the model. The analysis‟ 

results indicate that microeconomic factors such as stock performance rates, rates of 

financial structure, leverage rates, profitibality ratios can be used to explain the stock 

returns as well as the macroeconomic factors. 
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ÖNSÖZ 

Menkul Kıymetler borsaları, sermaye sahiplerinin tasarruflarının tahvil, bono, 

hisse senedi gibi menkul değerlere yatırılarak büyük yatırımlara dönüĢmesiyle 

firmalara kısa ve uzun vadeli borçlanma imkanı sağlayan piyasalardır. Ülke 

ekonomisi için önemi büyük olan tasarrufların yatırımlara dönüĢebilmesi ilkesinin 

borsalar aracılığıyla gerçekleĢmesi ve bu sayede firmaların uzun vadeli kaynak 

yaratabilmeleri için borsaların etkin iĢleyen piyasalar olmaları Ģarttır. Bu yolla 

yatırımlara dönüĢen tasarruflar ülke ekonomisine önemli bir katkı sağlamaktadır. 

ÇalıĢmanın temel amacı, ülkemizde bu önemli iĢlevi üstlenmek üzere kurulmuĢ 

olan Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda (ĠMKB) hisse senedi yatırımcılarını 

harekete geçirecek olan getirileri etkileyen faktörlerin belirlenmesidir. Literatürde tek 

veya çok değiĢkenli istatistik analiz yöntemleri ya da zaman serileri analizleri 

kullanılarak yapılmıĢ çalıĢmalardan elde edilen bulgulara göre hisse senedi getirileri; 

faiz oranları, döviz kuru, enflasyon oranı, para arzı gibi makro ekonomik faktörlerin 

yanında firmaların sistematik riski, büyüklüğü, DD/PD oranı, K/F oranı, mali bünye 

ile ilgili oranları, faaliyet oranları ve karlılık oranları gibi birçok mikroekonomik 

faktörden etkilenmektedir. Bu çalıĢmada, mikro ve makro ekonomik faktörlerin hisse 

senedi getirileri üzerindeki etkilerinin birarada incelenmesi amacıyla, imalat sanayi 

sektöründe faaliyet gösteren firmaların belirli bir zaman diliminde ele alındığı, hem 

birimlerarası hem de zaman içindeki farklılaĢmaların aynı anda incelenebildiği 

yöntemler topluluğu olan Statik ve Dinamik Panel Veri Analiz yöntemleri 

kullanılmaktadır. 

Kurulan statik ve dinamik panel veri modellerinden elde edilen bulgulara göre 

hisse senedi getirisini istatistik olarak anlamlı bir Ģekilde açıklayan petrol fiyatları, 

döviz kuru, faiz oranı, para arzı gibi makroekonomik faktörlerin yanında; firmanın 

piyasa betası, firma büyüklüğü, DD/PD oranı ve K/F oranı ve mali bünye ile ilgili 

oranlardan Özsermaye/Maddi Duran Varlık Oranı, faaliyet oranlarından Alacak 

Devir Hızı ya da Stok Devir Hızı, karlılık oranlarından SatıĢ Karlılığı veya Aktif 

Karlılığı gibi mikroekonomik faktörlerin olduğu anlaĢılmaktadır. 
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 1 

GİRİŞ 

Ülkemizde Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nın (ĠMKB) 1986‟da faaliyete 

geçmesiyle ve finansal piyasaların geliĢmesiyle birlikte, hisse senetleri de reel 

yatırımlar ve tahvil, bono gibi diğer finansal yatırımlar gibi yatırımcılar tarafından 

tercih edilmeye baĢlanmıĢtır. Diğer yatırım araçları yerine hisse senetlerine yatırım 

yapmayı planlayan bilinçli yatırımcılar hisse senedi getirisini etkileyebilecek 

faktörleri belirleyerek en yüksek getiriyi alabilecekleri yatırımı yapma 

eğilimdedirler. Dolayısıyla hisse senedi getirisine etki edebilecek makro ve 

mikroekonomik faktörlerin neler olduğunun belirlenmesi doğru bir yatırım kararı için 

önemli bir aĢama özelliği taĢımaktadır. 

ÇalıĢmanın temel amacı, Türkiye gibi geliĢmekte olan bir ülkede faaliyet 

gösteren firmaların hisse senedi getirilerini etkileyen faktörlerin neler olabileceğinin 

Panel Veri Analiz yöntemleriyle ortaya çıkarılmasıdır. Birinci bölümde hisse senedi 

getirisini etkileyebilecek faktörler ayrıntılı olarak ele alınmakta ve literatürde 

yapılmıĢ çalıĢmalardan elde edilen bulgulara yer verilmektedir. Bir ülkenin borsa 

endeks getirisindeki değiĢimin nedenlerini açıklamak üzere yapılan makro boyutta 

çalıĢmalarda  ülkelere ait makroekonomik göstergelerin kullanıldığı görülmektedir. 

Dolayısıyla makro boyuttaki çalıĢmalar firma bazında hisse senedi getirilerini 

etkileyen unsurları ortaya çıkarmak yerine genel bir yargıya varmamızı 

sağlamaktadırlar. Bunun yanında firma verilerini sadece belirli bir yılda veya 

zamanda inceleyen çalıĢmalarda ise hisse senedi getirilerini zaman içinde etkileyen 

faktörlerin neler olduğunun belirlenmesi mümkün değildir. Bu açıdan yatay-kesit 

verilerinin belirli bir zaman diliminde analiz edilebildiği panel veri analiz 

yöntemleriyle makro ya da mikro boyutta yapılan çalıĢmalarda ortaya çıkan bu 

eksiklikler giderilebilmektedir. Ayrıca hisse senedi getirisinin gecikmeli değerinin 

analize dahil edilebilmesiyle hisse senedi getirisinin kendi içindeki dinamikleri de 

ortaya çıkartılabilmektedir. 

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde ayrıntılı olarak ele alınan Panel Veri Analiz 

Yöntemleri son yıllarda, mikro boyutta verilerin belirli bir zaman diliminde daha 

düzenli ve uzun süreli elde edilmesi, panel verinin karmaĢık yapısının analizinde 
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yararlanılan bilgisayar ortamının ve paket programların geliĢmesiyle istatistik 

araĢtırmalarda önemli bir paya sahip olmaya baĢlamıĢtır. Panel veri analizinin yaygın 

bir Ģekilde kullanılmaya baĢlamasında bu avantajların yanında,  panel veri analiz 

yöntemleri mevcut yatay-kesit veya zaman serileri analizlerine göre daha etkin 

parametre tahmini, birimler bazında gözlemlenemeyen etkilerin analiz edilebilmesi, 

veri sayısındaki artıĢ ile çoklu doğrusal bağlantı sorununun azalması gibi birçok 

avantaja sahiptir. 

Birçok analiz yöntemine oranla birçok üstünlüğe sahip olan panel veri analiz 

yöntemleri 1960‟lı yıllarda geliĢtirilmeye baĢlanmıĢtır. Günümüzde halen geliĢme 

sürecinde olan panel veri analiz yöntemleri genel olarak statik ve dinamik olmak 

üzere iki ana baĢlık altında toplanmaktadır. Sabit ve Rassal Etkiler olmak üzere ikiye 

ayrılan statik modeller değiĢkenler arasındaki dinamik yapıyı dikkate almazken, 

Anderson & Hsiao (1981) ve (1982)
1
 tarafından panel veriye uyarlanan ve daha 

sonra Arellano & Bond (1991)
2
 ve Blundell & Bond (1998)

3
 tarafından geliĢtirilen 

GenelleĢtirilmiĢ Momentler Yöntemi olarak anılan dinamik modeller bağımlı ve 

bağımsız değiĢkenler arasındaki dinamik yapıyı da dikkate almaktadırlar. 

Üçüncü bölümde ise çalıĢmanın amacı doğrultusunda, 2003-2007 yılları 

arasında 5 yıl boyunca ĠMKB‟de süreklilik göstererek kote olmuĢ, imalat sanayinde 

faaliyet gösteren 64 firmanın hisse senedi getirilerini etkileyen faktörler Statik ve 

Dinamik Panel Veri Analiz Yöntemleriyle incelenerek elde edilen bulgular 

yorumlanmaktadır. 

Statik panel veri analiz yöntemlerinden anlamlı bulunan Sabit Etkiler 

modellerine göre firmalar bazında zaman içinde değiĢmeyen gözlemlenemeyen 

etkilerin anlamlı olduğu ve hisse senedi getirisini etkileyen faktörlerin firmaların 

                                                 
1
 T.W.Anderson, Cheng Hsiao, “Estimation of Dynamic Models with Error Components”, Journal of 

the American Statistical Association, C:76, No:375, 1981, s.598-606; T.W. Anderson, Cheng Hsiao, 

“Formulation and Estimation of Dynamic Models Using Panel Data”, Journal of Econometrics, 

C:18, 1982, s.47-82. 
2
 Manuel Arellano, Stephen Bond, “Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo 

Evidence and an Application to Employment Equations”, The Review of Economic Studies, C:58, 

No:2, 1991, s.277-297 
3
 Richard Blundell, Stephen Bond, “Initial Conditions and Moment Restrictions in Dynamic Panel 

Data Models”, Journal of Econometrics, C:87, 1998, s.115-143. 
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sistematik riskinin bir göstergesi olan piyasa betası, büyüklük, Defter Değeri/Piyasa 

Değeri oranı, Kazanç/Fiyat oranı, Özsermaye/Maddi Duran Varlık Oranı, döviz kuru, 

petrol fiyatı ve para arzı olduğu anlaĢılmaktadır. 

Dinamik Panel Veri Analiz yöntemlerinden Arellano & Bond GenelleĢtirilmiĢ 

Momentler bulgularına göre ise, Kazanç/Fiyat oranının ve/veya Defter Değeri/Piyasa 

Değerinin yarı-içsel olduğu ve hisse senedi getirisinin 1 yıl gecikmeli değeri, Beta, 

firma büyüklüğü, DD/PD, K/F, döviz kuru, petrol fiyatı ve para arzı açıklayıcı 

değiĢkenleriyle birlikte mali bünye ile ilgili oranlardan Maddi Duran Varlık/Uzun 

Vadeli Borç Oranı,  faaliyet oranlarından  Alacak Devir Hızı veya Stok Devir 

Hızının ve karlılık oranlarından SatıĢ Karlılığı veya Toplam Varlık Karlılığının hisse 

senedi getirisini açıklamada anlamlı değiĢkenler olduğu söylenebilmektedir. 
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1. BİRİNCİ BÖLÜM: HİSSE SENEDİ GETİRİSİNİ 

ETKİLEYEN FAKTÖRLER 

Günümüzde reel yatırım alanlarından finansal yatırım alanlarına doğru hızlı bir 

yöneliĢ olduğu gözlenmektedir. Reel yatırımlar, arsa ve gayrimenkul gibi fiziki 

mallara yapılan yatırımları kapsarken; finansal yatırımlar, yatırımcıya alacaklılık 

veya ortaklık hakkı sağlayarak belli bir meblağı temsil eden tahvil, hazine bonosu 

veya hisse senedine yapılan yatırımları kapsamaktadır
4
. Tahviller, vadesi uzun ve 

belirli olan ve yatırımcısına sabit gelir sağlayan bir borç senedidir. Hazine bonosu ise 

vadesi kısa ve kesin bir menkul kıymet türüdür ve sermaye piyasasının en önemli 

yatırım araçlarındandır. Sabit getirili menkul kıymetlere göre önemli farklılıklar 

taĢıyan hisse senetlerinin
5
 vadesi olmadığı gibi yatırımcıya mülkiyet hakkı sağlayan 

bir finansal yatırım aracıdır ve getirisi değiĢkendir
6
. GeliĢmiĢ finansal piyasalarda 

yatırımcılar tarafından diğer finansal yatırım araçları içerisinde daha fazla tercih 

edilen hisse senetleri, 1985‟te kurulan ve hisse senetlerinin alınıp satılmasına olanak 

sağlayan Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nın (ĠMKB) 1986‟da faaliyete 

geçmesiyle
7
 birlikte ülkemizde de yararlanılan yatırım araçları olmuĢtur. Bilinçli 

yatırımcıların hisse senedi gibi finansal yatırım araçlarına yönelmelerinin baĢlıca 

nedenleri arasında reel yatırımlardan elde edilen gelirin kısıtlı olması, finansal 

yatırımlardan sağlanan getirinin ise yüksek olması yer almaktadır. 

Yüksek getiri elde etme hedefine sahip olan yatırımcıların kararlarının 

belirlenmesinde hisse senedi getirileri en önemli göstergelerden biridir. Bilinçli 

yatırımcılar rastgele yatırım yapmaktansa hisse senedi getirisini etkileyebilecek 

faktörleri analiz ederek en kârlı yatırımı yapma eğilimdedirler. Dolayısıyla hisse 

senedine yatırım yapmadan önce hisse senedi getirisine etki edebilecek 

makroekonomik göstergelerden firma ile ilgili bilgilere kadar birçok unsurun bir 

                                                 
4
 Mehmet Baha Karan, Yatırım Analizi ve Portföy Yönetimi, 2.bs., Ankara, Gazi Yayınevi, 2004, 

s.3, Sermaye Piyasası Kanunu  s.11. 
5
 Hisse senedi bir ticari iĢletmenin maddi ve manevi tüm varlıklarının belli bir parçasını temsil eden 

bir mülkiyet senedidir. Hisse senedi sahibi, Ģirketin kullandırdığı öz sermayenin belli bir oranda 

sahibidir. 
6
 Muharrem Karslı, Sermaye Piyasası Borsa Menkul Kıymetler, 5.bs., Alfa Basım Yayım Dağıtım, 

2003, s.451-459. 
7
 g.e., s.41. 
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arada incelenmesi gerekmektedir. Hisse senedi getirisini tahmin etmek üzere 

literatürde temel analiz ve teknik analiz olmak üzere baĢlıca iki yöntem 

bulunmaktadır
8
. Teknik analiz hisse senetleri piyasasında geçmiĢte oluĢmuĢ fiyat ve 

iĢlem miktarlarına bakarak getiriyi tahmin etmeye yarayan bir yöntemdir
9
. Temel 

analiz yöntemi halka açıklanan bilgilerden yola çıkılarak hisse senedi getirisini 

etkileyebilecek makro ekonomik ve sektörel göstergelerle Ģirketlerin mali yapısının 

analiz edilmesini kapsamaktadır. Dolayısıyla teknik analiz yöntemi Ģirketlere bağımlı 

olmayıp hisse senetlerinin hareketlerini incelemeye yönelik bir yöntemdir
10

. Bu 

açıdan teknik analistler, temel analistlerin aksine, hisse senedinin değerini tahmin 

ederken hisse senedinin fiyatına etki edebilecek makroekonomik, sektörel ve firma 

bazındaki göstergeleri dikkate almamaktadırlar. Temel analiz, firma ile ilgili finansal 

bilgiler kullanılarak yapıldığından, teknik analize göre daha etkin tahmin yapma 

olanağı sağlamaktadır
11

. Ancak bunun yanında firma ile ilgili bilgilerin elde edildiği 

bilanço ve gelir tablosu verilerinin iki veya üç ay gibi bir gecikmeyle açıklanması 

temel analizin en önemli dezavantajı olarak görülmektedir
12

. 

Literatürde makroekonomik, sektörel ve firma bazında göstergelerin analiz 

aĢamalarından oluĢan temel analiz yönteminin her bir aĢamasının ayrı ayrı ele 

alındığı birçok çalıĢma yer almaktadır. Bu tez çalıĢmasında hisse senedi getirilerini 

etkileyen faktörler temel analiz çerçevesinde hem mikro hem de makro bazda 

birarada incelenmektedir. Bir sonraki bölümde bu faktörler ile hisse senedi getirileri 

arasındaki teorik iliĢkiler ele alınarak literatürde yapılan çalıĢmalardan elde edilen 

bulgulara yer verilmektedir. 

                                                 
8
 ġeref Kalaycı, Abdülmecit KarataĢ, “Hisse senedi getirileri ve Finansal Oranlar ĠliĢkisi: Ġstanbul 

Menkul Kıymetler Borsasında Bir Temel Analiz AraĢtırması”, MUFAD Dergisi,  Temmuz 2005, s.1. 
9
 Karan, a.g.e., s.503. 

10
 A.e., s.439, Mustafa Canbaz, “ĠMKB‟de Hisse Senedi Yatırımı Nasıl Yapılır?”, (Çevrimiçi) 

http://server.karaelmas.edu.tr/bilim/ZONGULDAK%20MYO/M.CAMBAZ/%DDMKB.doc, 30 Mart 

2009. 
11

 Karan, a.g.e., s.439. 
12

 A.e., s.439. 
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1.1 Hisse Senedi Getirisini Etkileyen Makroekonomik Faktörler 

Temel analize dayanan yatırım analizlerinin baĢlangıç noktası makro ekonomik 

analizdir. Ekonominin sağlıklı bir Ģekilde analiz edilmesiyle yatırımların 

Ģekillenmesinde önemli bir faktördür. Ekonomide yaĢanan olumlu geliĢmeler 

Ģirketlerin performanslarının artmasına yol açacağından hisse senedi getirilerinin 

yüksek olması olasılığı artmakta, ekonomide yaĢanan daralmalarda ise hisse senedi 

fiyatları ve getirileri düĢme eğilimi göstermektedir. 

Ekonomide yaĢanan olumlu ve olumsuz geliĢmeler bazı makroekonomik 

göstergelerle izlenebilmektedir. Gayri Safi Milli Hasıla (GSMH), Bütçe Açığı, Para 

Arzı, Faiz Oranı, Enflasyon Oranı, Döviz Kuru, ĠĢsizlik Oranı, Yabancı Sermaye 

Yatırımları, Sanayi Üretim Endeksi (SÜE), Para ve Mali Politikalar olarak 

sınıflandırılabilecek makro ekonomik göstergeler
13

 iyi bir Ģekilde yorumlandığında 

finansal yatırım araçlarının getirileri hakkında tahminlerde bulunulabilmektedir. 

Hisse senedi getirileriyle makroekonomik göstergeler arasındaki iliĢkileri inceleyen 

çalıĢmalara bakıldığında, birçoğunda enflasyon oranı, faiz oranı ve reel ekonomik 

göstergelerinin mutlaka yer aldığı, diğer göstergelerin ise farklı bileĢimlerinin 

incelendiği görülmektedir. 

Bu göstergelerle hisse senetleri getirisi arasındaki iliĢkiyi inceleyen ulusal ve 

uluslararası birçok çalıĢma yapılmıĢ ancak birbirinden farklı sonuçlar elde edilmiĢtir. 

Yapılan çalıĢmalar detaylı bir Ģekilde incelendiğinde farklılıkların, çalıĢmanın 

yapıldığı ülke borsasının yapısı ile çalıĢmada kullanılan değiĢkenlerden, incelenen 

dönemden ve kullanılan yöntemden kaynaklandığı anlaĢılmaktadır. Çünkü dünyada 

irili ufaklı yaklaĢık 65 borsa bulunmaktadır. Hisse senedi getirisini etkileyen 

faktörler üzerine yapılan çalıĢmaların büyük bir çoğunluğu büyük ve uluslararası 

tanınmıĢlığı olan borsaları konu almaktadır. Dünya borsalarından ABD (New York), 

Japonya (Tokyo) ve Ġngiltere (Londra) Borsaları bu özelliği taĢıyan borsalardır ve üç 

borsanın toplam iĢlem hacmi dünya borsalarınınkinin %60‟ını oluĢturmaktadır. 

Amerikan, Chicago, Pasifik, Hong Kong, Paris, Milano ve Frankfurt Borsaları 

                                                 
13

 Karan, a.g.e., s.446; Ġlker Parasız, Makroekonomi Teori ve Politika, 8.bs, Ezgi Yayınevi, 2003, 

s.217. 



7 

büyük; ABD‟de bunların dıĢında kalan borsalar ile Frankfurt Borsası dıĢında kalan 

Avrupa Borsaları, Uzakdoğu‟daki bazı borsalar ve ĠMKB orta çapta borsalardır. 

Bunların dıĢında geliĢmiĢlik düzeyine göre küçük ve bölgesel borsalar da dünya 

borsaları arasında yer almaktadır
14

. GeliĢmiĢ, geliĢmekte olan ve az geliĢmiĢ 

ülkelerin borsalarının makroekonomik göstergelere olan tepkilerinin aynı olmasını 

beklemek yanlıĢ olacaktır. Bir sonraki alt bölümde makro ekonomik göstergelerle 

hisse senedi getirisi arasındaki iliĢkiler incelenmekte ve bu konuda özellikle mega 

borsalar olmak üzere dünya borsalarına ve ĠMKB‟ye yönelik yapılan çalıĢmalara yer 

verilmektedir. 

1.1.1 Enflasyon Oranı 

Enflasyon oranı bir ülkenin fiyatlar genel düzeyinin bir göstergesidir. Piyasada 

ürün ve hizmetlere olan talep artıĢının ulusal üretim ile karĢılanamaması, bir baĢka 

deyiĢle toplam talebin toplam arzdan fazla olması durumunda fiyatlar genel düzeyi 

sürekli artmaktadır. Bunun sonucunda da enflasyon oranında artıĢ gözlenmektedir
15

. 

Enflasyon oranının yüksek olması durumunda ekonominin genel dengesi bozulmakta 

ve bu da finans piyasalarını olumsuz yönde etkilemektedir. Ekonomide enflasyon 

oranının yüksek olmasından ötürü yaĢanan bozulmaların hisse senedi fiyatlarını 

düĢürdüğü ileri sürülmektedir
16

. 

Enflasyon oranı ve hisse senedi getirisi arasındaki bu iliĢki Fama (1981) 

tarafından genellikle enflasyon oranıyla ekonominin reel sektörün faaliyetleri 

arasındaki negatif iliĢki ile açıklanmaya çalıĢılmıĢ ve “vekalet etkisi” (proxy effect) 

                                                 
14

 Karslı, a.g.e., s.231-232. 
15

 Karslı, a.g.e., s.479. 
16

 Eugene F. Fama, “Stock Returns, Real Activity, Inflation and Money, The American Economic 

Review, C:71, No: 4, 1981, s.545; Gautam Kaul, “Stock Returns and Inflation: The Role of the 

Monetary Sector”, Working Paper, 1986, s.1; Mark J. Flannery, Aris A. Protopapadakis, 

“Macroeconomic Factors Do Influence Aggregate Stock Returns”, The Review of Financial Studies, 

C:15, No:3, 2002, s.751; Mesut Albeni, Yusuf Demir, “Makro Ekonomik Göstergelerin Mali Sektör 

Hisse Senedi Fiyatlarına Örnek (ĠMKB Uygulamalı), Muğla Üniversitesi SBE, 2005, s.5; IĢın 

Dizdarlar, Sinem Derindere, “Hisse Senedi Getirisini Etkileyen Faktörler: ĠMKB 100 Endeksini 

Etkileyen Makroekonomik Göstergeler Üzerine Bir AraĢtırma”, İşletme İktisadı Enstitüsü Yönetim 

Dergisi, C:19, No:61, 2008, s.114; Karslı, a.g.e., s.480 
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olarak literatüre geçmiĢtir
17

. Fama‟ya göre enflasyon oranındaki artıĢ reel sektör 

faaliyetlerini ve para talebini azaltmaktadır. Dolayısıyla, hisse senedi fiyatları reel 

sektörün büyüme oranının tahmin edilmesiyle belirlenmekte olduğundan ve reel 

sektör büyüme oranı ile hisse senedi getirisi arasında pozitif bir iliĢki bulunduğundan 

hisse senedi getirileriyle enflasyon arasındaki iliĢki dolaylı olarak negatiftir
18

. Benzer 

Ģekilde Kaul (1986) ise enflasyon oranı ile hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkinin 

yönünün, para talebi ile para arzının konjonktürle hangi yönde hareket ettiğine göre 

değiĢtiğini iddia etmektedir
19

. Kaul (1986) para talebi etkilerinin konjonktürle aynı 

yönde hareket eden (pro-cyclical) para arzıyla açıklanmaya çalıĢıldığında hisse 

senedi getirisiyle enflasyon arasındaki iliĢkinin negatif, hatta anlamsız olabileceğini 

belirtmiĢtir
20

. Bu açıdan enflasyon oranı ve hisse senedi getirisi arasındaki iliĢkinin 

yönünün belirlenmesinde incelenen dönemde ülkelerin ekonomik durumunun büyük 

bir önemi vardır. 

Literatürdeki çalıĢmalar incelendiğinde çoğunluğunun büyük borsalar için 

yapıldığı görülmektedir. Bu borsalardan en önemlisi olan ABD‟de yapılan 

araĢtırmalarda enflasyon ve hisse senedi getirisi arasında genellikle negatif bir iliĢki 

bulunmuĢtur. Fama ve Schwert‟in (1977) 1953-1971 döneminde New York borsası 

için yapmıĢ olduğu çalıĢmada enflasyon oranı, beklenen ve gerçekleĢen olmak üzere 

iki kısma ayrılarak incelenmiĢ ve her ikisinin de hisse senedi getirisi ile ters yönlü 

iliĢkide olduğu görülmüĢtür
21

. Chen, Roll ve Ross (1986) ABD için 1/1953-

11/1983
22

 arasında 4 farklı dönemde sanayi üretimi artıĢ hızının, enflasyon oranının, 

hazine bonosu ve tahvil faiz oranının, kiĢi baĢına reel tüketim artıĢ hızının ve petrol 

fiyatlarının hisse senedi getirileri üzerindeki etkilerini incelemiĢlerdir. Bu çalıĢmada 

enflasyondaki artıĢın hisse senedi getirisini azaltıcı yönde etkisi olduğu ortaya 

                                                 
17

 Fama, 1981, a.g.e.  Kaul, 1986, a.g.e., s.1. 
18

 Fama, 1981, a.g.e. s.545; Barry V. Cozier, Abdul H. Rahman, “Stock Returns, Inflation, and Real 

Activity in Canada”, The Canadian Journal of Economics, C:21, No:4, 1988, s.766 (759-774); 

Christophe Boucher, “Stock Prices, Inflation and Stock Returns Predictability”, CEPN Universite 

Paris-Nord, 2004, s.7. 
19

 Kaul, 1986, a.g.e., s.2 
20

 A.e., s.3. 
21

 Eugene F. Fama, G.William Schwert, “Asset Returns and Inflation”, Journal of Financial 

Economics, C:5, 1977, s.115-146; Fama, 1981, a.g.e. s.545-546. 
22

 Arap rakamları (1-12)  kullanılan dönemler aylık zaman serilerini, Romen rakamları (I-IV) 

kullanılan dönemler mevsimlik zaman serilerini temsil etmektedir. 
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çıkarılmıĢtır
23

. Al-Sharkas (2004) I/1980-IV/2003 döneminde Ürdün hisse senedi 

piyasası için yapmıĢ olduğu koentegrasyon (cointegration) çalıĢmasında, hisse senedi 

getirisi ile reel sektör, para arzı, enflasyon ve faiz oranları arasındaki iliĢkiyi 

incelemiĢtir. Enflasyon oranı ile hisse senedi getirisi arasında uzun dönemde negatif 

bir iliĢki olduğunu belirlemiĢtir. Bulunan negatif iliĢki Fama‟nın (1981) geliĢtirmiĢ 

olduğu “vekalet etkisi” ile açıklanmaya çalıĢılmıĢtır
24

. 

Ancak literatürde enflasyon oranı ile hisse senedi getirisi arasındaki iliĢkinin 

pozitif olduğu çalıĢmalara da rastlanmaktadır. Örneğin, Firth‟ün (1979) BirleĢik 

Krallık için yapmıĢ olduğu çalıĢmada iki değiĢken arasında pozitif iliĢki 

görülmektedir
25

. Enflasyon oranı ile hisse senedi getirisi arasındaki pozitif veya 

negatif iliĢkinin ülkelere göre değiĢkenlik gösterdiğini savunan Gültekin‟e (1983)  

göre yapılan analizlerin ülke bazında olması gerekmektedir
26

. Bu doğrultuda 25 

ülke
27

 için yapmıĢ olduğu çalıĢmada I/1947-IV/1979 dönemini incelemiĢtir. Verinin 

elde edilebilirliği açısından farklı dönemler için yapılan regresyon analizi sonuçlarına 

göre 25 ülkenin 18‟inde iki değiĢken arasında negatif iliĢki bulunmuĢ olup bunlardan 

istatistik olarak anlamlı olanları Almanya, Ġtalya, Ġsviçre ve Venezüella‟ya ait 

sonuçlardır. Ġstatistik olarak anlamlı pozitif iliĢkiler ise Ġsrail ve BirleĢik Krallık‟a 

aittir
28

. Benzer Ģekilde Cohn ve Lessard‟ın (1980) 1970-1979 dönemi için yapmıĢ 

olduğu çalıĢmada, enflasyon oranı ile hisse senedi fiyatı arasındaki iliĢkinin G7 

ülkeleri
29

 ve Hollanda‟dan sadece Kanada‟da pozitif olduğu bulunmuĢtur ve 

korelasyon katsayılarından Fransa, Almanya, Hollanda ve BirleĢik Krallık‟a ait 

olanlar istatistik olarak anlamlıdır
30

. Görüldüğü üzere, enflasyon oranı ile hisse 

senedi getirisi arasındaki iliĢkinin yönü hakkında net bir kanıt bulunmamaktadır. 

                                                 
23

 Nai-Fu Chen, Richard Roll, Stephen A. Ross, “Economic Forces and the Stock Market”, The 

Journal of Business, C:59, No:3, 1986, s.396-401 (383-403). 
24

 Adel Al-Sharkas, “The Dynamic Relationship Between Macroeconomic Factors and the Jordanian 

Stock Market, International Journal of Applied Econometrics and Quantitative Studies, C:1, 

No:1, 2004, s.108 (97-114). 
25

 Michael Firth, “The Relationship Between Stock Market Returns and Rates of Inflation”, Journal 

of Finance, C:34, No:3, 1979, s.743. 
26

 Bülent N. Gültekin, “Stock Market Returns and Inflation: Evidence From Other Countries”, The 

Journal of Finance, C:38, No:1, 1983, s.49 (49-65). 
27

 Ülkeler için lütfen bakınız Gültekin, 1983, a.g.e.,  s.52. 
28

 Gültekin, 1983, a.g.e., s.53-54. 
29

 G7 ülkeleri Kanada, ABD, BirleĢik Krallık, Ġtalya, Japonya, Fransa ve Almanya‟dan oluĢmaktadır. 
30

 Richard A. Cohn, Donald R. Lessard, “The Effect of Inflation on Stock Prices: International 

Evidence”, The Journal of Finance, C:36, No:2, 1980, s.279, (277-286). 
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Dolayısıyla iki değiĢken arasındaki iliĢkinin kesinlikle negatif olması gerektiğini 

söylemeden önce geliĢmiĢ ülkeler için yapılan çalıĢmaların yanında geliĢmekte olan 

ülkeler için yapılanların da incelenmesi gerekmektedir. Ancak geliĢmekte olan 

ülkeler için yapılanların sayısı oldukça azdır. 

GeliĢmekte olan ülkeler için yapılan sayılı çalıĢmalardan Adrangi ve 

Chatrath‟ın (2002) 1/1986-7/1997 döneminde Latin Amerika‟da Brezilya için yapmıĢ 

oldukları araĢtırmada hisse senedi düzeltilmiĢ getirisi ile enflasyon oranı ve reel 

sektör büyüme hızı arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. AraĢtırmanın sonuçlarına göre 

düzeltilmiĢ getiri ile reel sektör arasında pozitif bir iliĢki, reel sektör ile enflasyon 

oranı arasında negatif bir iliĢki bulunmuĢtur. Dolayısıyla Fama‟nın ileri sürdüğü 

dolaylı etkinin Brezilya ekonomisi ve hisse senedi piyasası için de geçerli olduğu 

söylenebilmektedir
31

. 

GeliĢmekte olan ülkelerden Türkiye‟de ise hisse senedi getirisiyle enflasyon 

oranı arasındaki iliĢkiyi inceleyen birçok çalıĢma yapılmıĢtır. ĠMKB üzerine Akkum 

ve Vuran‟ın (2003) yaptığı çalıĢmada, 1999-2002 dönemi için ĠMKB30 endeksine 

süreklilik çerçevesinde dahil olan 20 firmanın aylık getirilerine etki eden faktörler En 

Küçük Kareler (EKK) yöntemi ile analiz edilmiĢtir. 20 firmanın sadece birinde iki 

değiĢken arasında negatif iliĢki bulunmuĢtur
32

. Benzer Ģekilde Mutan ve Çanakçı 

(2007) 1/2000-4/2007 döneminde makroekonomik göstergelerden sanayi üretimi, 

para arzı ve enflasyonun aylık ĠMKB100 endeksi üzerindeki etkilerini 

araĢtırmıĢlardır. GeçmiĢ enflasyon oranı değerlerinin bugünkü hisse senedi getirisini 

olumsuz yönde etkilediği sonucuna ulaĢmıĢlardır
33

. Kargı ve Terzi‟nin (1999) 

çalıĢmasında ise enflasyon oranı, ĠMKB endeksi, faiz oranı ve SÜE arasındaki çift 

yönlü iliĢkiler 1/1986-6/1996 dönemi için VAR (Vector Autoregression – Vektör 

Otoregresyon) yöntemiyle incelenmiĢtir. Enflasyonun ĠMKB endeksi değiĢmelerinin 

                                                 
31

 Bahram Adrangi, Arjun Chatrath, Antonio Z. Sanvicente, “Inflation, Output, And Stock Prices: 

Evidence From Brazil”, The Journal of Applied Business Research, C:18, No:1, 2002, s.67 (61-77). 
32

 Tülin Akkum, Bengü Vuran, İSMMMO Mali Çözüm Dergisi No:65, Ekim-Kasım-Aralık 2003 

s.10 (2-14). 
33

 Oya Can Mutan, Ekrem Çanakçı, “Makroekonomik Göstergelerin Hisse Senedi Piyasası Üzerindeki 

Etkileri, Sermaye Piyasası Araştırma Raporu, 2007, s.26-27. 
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%22.6‟sını, ĠMKB endeksinin enflasyondaki değiĢmelerin %6.6 gibi küçük bir 

kısmını açıkladığı ve her iki değiĢkenin aynı yönde hareket ettiği bulunmuĢtur
34

. 

Yılmaz, Güngör ve Kaya‟nın (2007) ĠMKB genel endeksi üzerine 1/1990-

12/2003 dönemi için yapmıĢ oldukları çalıĢmalarında tüketici fiyat endeksi (TÜFE), 

para arzı, faiz oranı, döviz kuru, dıĢ ticaret dengesi ve SÜE göstergelerine yer 

verilmiĢtir. Enflasyon oranının bir göstergesi olan TÜFE ile genel endeks arasında 

yapılan EKK analizi sonucunda pozitif iliĢki saptanmıĢtır
35

. 

Enflasyon oranı ile hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkiyi EKK ile inceleyen 

çalıĢmalardan Albeni ve Demir‟in (2005) ĠMKB fiyat endekslerinden mali endeks 

üzerine 1991-2000 dönemi için yapmıĢ oldukları çalıĢmada, enflasyon oranı, kamu 

harcamaları, GSMH değiĢim oranı, özel ve kamu yatırım harcamaları, dolar ve mark 

kurları, hazine bonosu faiz oranları, uluslararası portföy yatırımları, M2 para arzı, 

özelleĢtirme, cumhuriyet altını ve iç borçlar olmak üzere birçok makroekonomik 

gösterge kullanılmıĢtır. Farklı dönemlerde ĠMKB için yapılan benzer çalıĢmalarda 

olduğu gibi
36

 Albeni ve Demir‟in (2005) çalıĢmasında da enflasyon oranının hisse 

senedi getirisi üzerindeki etkisi EKK analizi sonucunda istatistik olarak anlamlı 

bulunmamıĢtır
37

. 

Sonuç olarak geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerle Türkiye için yapılan 

çalıĢmalar incelendiğinde enflasyon oranı ve hisse senedi getirisi arasındaki iliĢkinin 

genellikle ters yönde iliĢkili olduğu
38

, bunun yanında seçilen ülke ve döneme göre 

farklı yönde sonuçlar da elde edilebileceği görülmektedir. 

                                                 
34

 Nihal Kargı, Harun Terzi, “Türkiye‟de ĠMKB, Enflasyon, Faiz Oranı ve Reel Sektör Arasındaki 

Nedensellik ĠliĢkilerinin VAR Modeli ile Belirlenmesi”, F:Müdürlük Dergi, 1999, s.7 
35

 Ömer Yılmaz, Bener Güngör, Vedat Kaya, “Hisse Senedi Fiyatları ve Makroekonomik DeğiĢkenler 

Arasındaki EĢbütünleĢme ve Nedensellik”, İMKB Dergisi, C:9, No:34, 2007, s.9 (1-16). 
36

 Saadet KırbaĢ Kasman, “Hisse Senedi Getirilerinin Oynaklığı ile Makroekonomik DeğiĢkenlerin 

Oynaklığı Arasındaki ĠliĢki”, İMKB Dergisi, C:8, No:32, 1997, s.7 (1-10), M.Banu Durukan, 

“Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsasında Makroekonomik DeğiĢkenlerin Hisse Senedi Fiyatlarına 

Etkisi”, İMKB Dergisi, C:3, No:11, 1999, s.30, 32-34, 36 (19-47). 
37

 Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.13-15. 
38

 Ramin Cooper Maysami, Tiong Sim Koh, “A Vector Error Correction Model of the Singapore 

Stock Market”, International Review of Economics and Finance, C:9, 2000, s.89 (79-96). 
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1.1.2 Ekonomik Faaliyetler: Gayri Safi Milli Hasıla (GSMH) ve Sanayi 

Üretim Endeksi (SÜE) 

GSMH bir ülkede belli bir dönemde üretilen tamamlanmıĢ mal ve hizmetlerin 

toplam değeriyle ülke vatandaĢlarının yurt dıĢında kazandıkları gelirler toplamıdır ve 

ülkenin kalkınma düzeyininin gösteren önemli bir göstergesidir
39

. GSMH‟da 

gerçekleĢen bir artıĢ ülkede reel gelirin artmasını ve dolayısıyla da mal ve hizmetlere 

olan talebin artmasına neden olmaktadır
40

. Ancak GSMH‟daki artıĢın yanı sıra 

Sanayi Üretim Endeksi‟nde (SÜE) bir artıĢ olup olmadığı da oldukça önemlidir. 

SÜE, Türkiye Ġstatistik Kurumu‟nun tanımına göre
41

, 

“sanayi sektöründe meydana gelen gelişmelerin ve değişimlerin daha kısa sürede 

ölçülebilmesi ve takip edilebilmesi için seçilmiş önemli sanayi maddelerinin aylık üretimleriyle, 

dayanıklı tüketim mallarının aylık üretim ve satış bilgilerinin derlendiği bir hacim endeksidir ve 

üretim fiziksel çıktı ile ölçülmektedir. Endeks, madencilik sanayi, imalat sanayi, elektrik gaz ve su 

sektörlerindeki sanayi işyerlerinin ürettiği fiziksel çıktıdaki değişimi ölçmeyi amaçlamaktadır.” 

Bir ülkede GSMH‟daki artıĢla birlikte sanayi üretiminde de bir artıĢ meydana 

geldiğinde firma satıĢları ve kârları artmaktadır. Firma satıĢları ve kârlarının artması 

ise hisse senedi getirisini olumlu etkilemektedir
42

. Dolayısıyla ekonomik faaliyetlerin 

ölçüsü olarak sadece GSMH‟nın incelenmesi doğru sonuçlar vermeyecektir. Bu 

doğrultuda Ekonomik ĠĢbirliği ve Kalkınma Örgütü (Organization of Economic 

Cooperation and Development – OECD) ile Türkiye Cumhuriyet Merkez 

Bankası‟nın (TCMB) birlikte yürütmüĢ olduğu BileĢik Öncü Göstergeler Endeksi 

çalıĢmasında (Composite Leading Indicators) GSMH ve SÜE birlikte 

kullanılmaktadır
43

. Ancak GSMH‟nın üç aylık hesaplanmasından ötürü hisse senedi 

getirisini etkileyen makroekonomik faktörler üzerine Türkiye‟de yapılan 

çalıĢmalarda, dönemsel uzunlukların aylık olarak belirlenenlerinin çoğunda, SÜE‟nin 

kullanıldığı görülmektedir. Bu açıdan yapılan çalıĢmalar incelendiğinde pozitif iliĢki 

                                                 
39

 Karan, a.g.e., s.444, Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.6., Parasız, a.g.e., s.19. 
40

 Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.6. 
41

 “http://www.die.gov.tr/konularr/a, sanayiuretim.htm” internet sitesinden aynen alınmıĢtır. 
42

 Karan, a.g.e., s.444, Akkum, Vuran, 2003,  a.g.e., s.7,9,  Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.6., 

Durukan,1999, a.g.e., s.26.; Chen, Roll, Ross, 1986, a.g.e., s.388., Durukan, 1999, a.g.e., s.26. 
43

 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitapcikistatistik, s.5. 
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elde eden çalıĢmaların yanında negatif iliĢki elde edilmiĢ çalıĢmalara da 

rastlanılmaktadır. 

ABD‟de Chen, Roll ve Ross‟un (1986) yaptıkları çalıĢmada SÜE ile hisse 

senedi getirilerinin aynı yönlü iliĢkili olduğu sonucuna varılmıĢtır
44

. Al-Sharkas 

(2004) Ürdün için yaptığı çalıĢmada reel ekonominin bir göstergesi olarak kullandığı 

SÜE ile hisse senedi getirisi arasında pozitif bir iliĢki bulmuĢtur
45

. Reel ekonominin 

göstergesi olarak Kanada‟da I/1958-IV/1983 dönemi için GSMH‟nın kullanıldığı bir 

baĢka çalıĢmada da hisse senedi getirileriyle GSMH büyüme oranı arasında pozitif 

bir iliĢki olduğu sonucuna varılmıĢtır
46

. Literatürde dünya borsaları için yapılmıĢ 

olan hisse senedi getirisiyle SÜE ya da GSMH arasında pozitif iliĢki olduğunu 

bulgulayan çalıĢmaların
47

 yanında herhangi bir iliĢki olmadığını bulgulayan 

çalıĢmalar da yer almaktadır
48

. 

Ekonomik faaliyetlerle hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkiyi ĠMKB için 

inceleyen çalıĢmalardan bazılarında istatistik olarak bir iliĢki bulunmamıĢtır
49

. Bazı 

kaynaklarda bu durum Türkiye‟de reel sektör ile borsa arasında bir kopukluk olması 

ve borsanın ekonomide barometre iĢlevi görmemesi ile açıklanmaya 

çalıĢılmaktadır
50

. Bazı çalıĢmalarda ise pozitif iliĢki olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Karagöz ve Armutlu‟nun (2007) Türkiye‟de ekonomik büyüme ile hisse senedi 

piyasasının geliĢimi arasındaki nedenselliği ölçmek için I/1988-IV/2006 döneminde 

ĠMKB100 endeksi ve Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (GSYĠH) verilerini kullanarak 

                                                 
44

 Chen, Roll, Ross, 1986, a.g.e., s.396-402. 
45

 Al-Sharkas, 2004, a.g.e., s.108. 
46

 Cozier, Rahman, 1988, a.g.e., s.767. 
47

 Fama, 1981, a.g.e.; Eugene F. Fama, “Stock Returns, Expected Returns, and Real Activity”, The 

Journal of Finance, C:45, No:4, 1990, (1089-1108); Evangelia Papapetrou, “Oil Price Shocks, Stock 

Market, Economic Activity and Employment in Greece”, Energy Economics, C:23, 2001, s.525 

(511-532); Chung S. Kwon, Tai S. Shin, “Cointegration and Causality Between Macroeconomic 

Variables and Stock Market Returns”, Global Finance Journal, C:10, No:1, 1999, s.76 (71-81). 
48

 Flannery, Protopapadakis, 2002, a.g.e., s.774. 
49

 Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.13-15; Yılmaz, Güngör, Kaya, 2007, a.g.e., s.9., Akkum,Vuran, 2003, 

a.g.e., s.10, Mutan, Çanakçı, 2007, a.g.e., s.26, Durukan, 1999, a.g.e., s.27, Kargı, Terzi, 1999, a.g.e., 

s.4-5 
50

 Kargı, Terzi, 1999, a.g.e., s.5 
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yaptıkları Granger nedensellik analizinde ekonomik büyümenin hisse senedi 

piyasasının geliĢmesinin nedeni olduğu bulunmuĢtur 
51

. 

1.1.3 Faiz Oranı 

Literatürde yapılan çalıĢmalar incelendiğinde, hisse senedine olan talebi ve 

dolayısıyla getirisini etkileyen faktörler arasında, tahvil ve hazine bonosu gibi sabit 

getirili alternatif finansal yatırımların fiyatlarını belirleyen faiz oranları da yer 

almaktadır. Faiz oranları yükseldiğinde tahvilin getirisi yükselmekte ve tahvil 

fiyatları düĢmektedir, faiz oranları düĢtüğünde ise tahvil fiyatları yükselmektedir
52

. 

Tahvil fiyatları düĢtüğünde daha yüksek getiri elde etme hedefinde olan yatırımcılar, 

tasarruflarını hisse senedi piyasasından tahvil piyasasına aktarmayı tercih 

etmektedirler. Böylelikle hisse senedi fiyatları düĢmektedir
53

. 

Faiz oranlarının hisse senedi fiyatlarına olan etkisi alternatif finansal araçlara 

olan talep ile birlikte firma değeri kavramı üzerinden de açıklanmaktadır. Firma 

değeri gelecekte sağlanacak nakit akımlarının bugünkü değerine bağlı olduğundan 

faiz oranlarının yükselmesiyle nakit akımlarının bugünkü değeri düĢmektedir. Sonuç 

olarak da faiz oranlarındaki artıĢ firma değerini ve dolayısıyla da hisse senedi 

fiyatlarını düĢürmektedir
54

. 

Dünya borsaları üzerine yapılan çalıĢmalarda pozitif iliĢki
55

 bulanlar ile negatif 

iliĢki
56

 bulan çalıĢmalara da rastlanılmaktadır. Maysami ve Koh‟un (2000) 

çalıĢmalarında, Singapur için hisse senedi endeksiyle faiz oranı, döviz kuru, SÜE, 

enflasyon oranı, para arzı, ABD ve Japonya borsa endeksleri arasındaki iliĢkiler 

1/1988-1/1995 döneminde koentegrasyon analiziyle incelenmiĢtir. Kısa dönemli faiz 

                                                 
51

 Kadir Karagöz, Recep Armutlu, “Hisse Senedi Piyasasının GeliĢimi ve Ekonomik Büyüme”, 

8.Türkiye Ekonometri ve İstatistik Kongresi, 2007, s.5 (1-7). 
52

 Richard A. Brealey, C. Steward, Principles of Corporate Finance, 7.bsk., McGraw Hill, 2003, 

s.153. 
53

 Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.7, Karslı, a.g.e., s.480, Karan, a.g.e., s.447, Yılmaz, Güngör, Kaya, 

2007, a.g.e., s.4., Durukan, 1999, a.g.e., s.27 
54

 Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.7, Karan, a.g.e., s.447, Akkum, Vuran, 2003, a.g.e., s.8, Durukan, 

1999, a.g.e., s.27. 
55

 Al-Sharkas, 2004, a.g.e., s.108. 
56

 Papapetrou, 2001, a.g.e., s.520. 
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oranı ile hisse senedi endeksi arasındaki iliĢkinin pozitif, uzun dönemli faiz oranıyla 

hisse senedi arasındaki iliĢkinin ise negatif olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır
57

. 

Durukan (1999) ĠMKB için yaptığı çalıĢmasında enflasyon, ekonomik aktivite, 

faiz oranı, döviz kuru ve para arzı gibi makroekonomik değiĢkenler ile hisse senedi 

fiyatları arasındaki iliĢkiyi 1/1986-12/1998 dönemi için EKK yöntemi ile incelemiĢ, 

testler sonucu hisse senedi fiyat değiĢimlerini açıklamada en etkin değiĢkenlerin faiz 

oranı ve ekonomik aktivite değiĢkenleri olduğunu saptamıĢ ve hisse senedi 

getirileriyle faiz oranı arasında negatif iliĢki bulmuĢtur
58

. Benzer Ģekilde ĠMKB için 

farklı dönemlerde farklı analiz yöntemleriyle yapılan çalıĢmalarda faiz oranıyla hisse 

senedi getirilerinin negatif iliĢkili olduğu ortaya çıkarılmıĢtır
59

. Ancak literatürde faiz 

oranı ile hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkinin beklendiği gibi (negatif) çıkmadığı 

çalıĢmalara da rastlanılmaktadır
60

. Ayrıca çok güçlü bir iliĢkinin olmadığı yönünde 

sonuçların elde edildiği çalıĢmalar da bulunmaktadır
61

. 

Dolayısıyla faiz oranı ile hisse senedi getirisi arasındaki iliĢkinin yönü 

hakkında kesin bir bilgi bulunduğunu söylemek mümkün değildir. ĠliĢkilerin 

incelendiği ülkenin diğer makroekonomik göstergelerindeki geliĢmelerin ya da 

kullanılan faiz oranının uzun dönemli mi yoksa kısa dönemli mi olduğunun büyük 

önemi vardır. 

1.1.4 Döviz Kuru 

Nominal ve reel olmak üzere iki farklı tanımı olan döviz kuru bir ülkenin 

parasının yabancı paralar karĢısındaki değerini göstermektedir
62

. Nominal döviz kuru 

iki ülke parasının göreli fiyatı iken, reel döviz kuru her iki ülke enflasyonundan 

arındırılmıĢ göreli fiyattır ve bir ölçüde yerel paranın satın alma gücünü 

belirlemektedir
63

. Nominal döviz kuru arttıkça yerel para yabancı para karĢısında 
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62

 Karan, a.g.e., s.448‟den aynen alınmıĢtır. 
63
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değer kaybetmekte, döviz kuru azaldıkça da değer kazanmaktadır. Özellikle 2001 

sonrasında geçilen dalgalı kur rejimiyle Ģirket kazançlarının, firma değerinin ve hisse 

senedi getirilerinin paranın değerindeki dalgalanmalardan etkilendiği bilinen bir 

gerçektir. Döviz kurunun genel olarak tüm firmaları etkilediği ancak yurtdıĢıyla iĢ 

yapan firmaları daha çok etkilediği bilinmektedir
64

. Bu açıdan hisse senedi fiyatı 

veya getirisi üzerine yapılan çoğu çalıĢmada döviz kuru değiĢkeninin yaygın olarak 

kullanıldığı görülmektedir
65

. 

Döviz kuru ile hisse senedi getirisi arasındaki iliĢki faaliyet etkisi, iĢlem etkisi 

ve çeviri-muhasebe etkisi baĢlıkları olmak üzere üç ana baĢlık altında 

incelenmektedir
66

. Faaliyet etkisi, döviz kurundaki değiĢmelerin firmaların gelir ve 

giderlerini değiĢtirerek net bugünkü değerlerindeki değiĢimiyle tanımlanmaktadır. 

ĠĢlem etkisi, vadesi döviz kuru değiĢmeden önce gelen ve ödemesi döviz kuru 

değiĢtikten sonra gerçekleĢen finansal yükümlülüklerin değerinde meydana gelen 

değiĢimleri ifade etmektedir. Çeviri-muhasebe etkisi ise yabancı para birimince 

hazırlanan mali tabloların döviz kuru değiĢtikten sonra yerel para birimine 

aktarılması sırasında döviz kuru dönüĢümüyle ortaya çıkan kazanç veya kayıpların 

Ģirket üzerinde yaptığı etki olarak tanımlanmaktadır
67

. Döviz kurunun artmasıyla, bir 

baĢka deyiĢle yerli paranın değer kaybetmesiyle birlikte ihracata yönelik firmaların 

rekabet gücü artacağından bu tip firmalar dövizin yükselmesinden 

yararlanmaktadırlar
68

. Hammaddelerin temini açısından ithalata bağımlı firmalarda 

ise durum tersine iĢlemektedir
69

. 

Ayrıca geliĢmekte olan ülkelerde döviz, yatırımcılar tarafından hisse senedine 

alternatif bir yatırım aracı olarak görüldüğünden
70

 döviz kurları arttıkça yatırımcılar 

tasarruflarını dövize yatırmayı tercih edecek, hisse senedine olan talep azalacak ve 
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dolayısıyla da hisse senedi fiyatları düĢecektir. Diğer yandan döviz kuru yükseldikçe 

yerli para değer kaybedeceğinden hisse senedi düzeltilmiĢ getirileri azalacaktır
71

. Bu 

açıdan bakıldığında hisse senedi getirileriyle döviz kuru arasında ters yönlü bir iliĢki 

olduğu söylenebilirken
72

, yapılan çalıĢmalarda da görüldüğü gibi döviz kurunun 

hisse senedi getirisi üzerinde etkisinin ne yönde olduğu firmaların döviz kuru riskine 

nasıl maruz kaldıklarına göre değiĢmektedir
73

. 

Dünya borsalarından Hong Kong, Malezya, Singapur, Tayland ve Filipinler 

borsaları için 1/1980-12/1998 döneminde (bazı ülkeler için değiĢen zaman 

dilimlerinde olmak üzere) yapılan bir çalıĢmada reel döviz kuru ile hisse senedi 

getirisi arasındaki iliĢkinin pozitif yönde olduğu bulunmuĢtur
74

. Ancak Asya 

ülkelerinde Kore hisse senedi piyasası için Kwon ve Shin (1999) tam tersi sonuçlara 

ulaĢmıĢlardır. Yapılan koentegrasyon analizi sonuçlarına göre 1/1980-12/1992 

döneminde döviz kuru ile hisse senedi getirisi arasında negatif iliĢki olduğu 

belirtilmektedir
75

.  

Dizdarlar ve Derindere‟nin (2008) ĠMKB100 endeksine etki eden 

makroekonomik faktörlere yer verdikleri çalıĢmalarında, cari iĢlemler dengesi, para 

arzı, SÜE ve döviz kuru gibi birçok gösterge 1/2002-12/2007, 1/2003-12/2007, 

1/2004-12/2007 ve 1/2005-12/2007 dönemleri için EKK ile incelenmiĢtir. 1/2003-

12/2007, 1/2004-12/2007 ve 1/2005-12/2007 dönemleri için döviz kurunun 

ĠMKB100 endeksiyle negatif iliĢkili olduğu görülmektedir. Negatif iliĢki bulan 

çalıĢmaların
76

 yanında pozitif iliĢki bulan çalıĢmalara da rastlanmaktadır
77

. 

Akçoraoğlu ve Yurdakul (2002), döviz kuru, cari iĢlemler dengesi, uluslararası 

sermaye akımları ve ABD borsası hisse senedi endeksinin düzeydeki değerleriyle 

gecikmeli değerlerini birlikte modelledikleri çalıĢmalarında döviz kurunun gecikmeli 
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değerlerinin hisse senedi getirileri üzerinde pozitif yönlü bir etkiye, düzeydeki 

değerlerinin ise negatif etkiye sahip olduğunu bulmuĢlardır
78

. 

Literatürde döviz kuru ile hisse senedi değiĢkenleri arasında iki yönlü 

nedensellik iliĢkisinin olup olmadığını Granger nedensellik testiyle araĢtıran Özçiçek 

(2006), hisse senedi oynaklığının (volatility) döviz kuru oynaklığını, ters yönlü 

iliĢkiye kıyasla daha fazla etkilediği sonucuna ulaĢmıĢtır. Ayrıca bu çalıĢmada borsa 

endeksinin azaldığı durumdaki etkinin arttığı duruma göre daha kuvvetli olduğu 

sonucuna varılmıĢtır
79

. 

Literatürde döviz kuru ile hisse senedi getirisi arasındaki iliĢkiyi inceleyen 

çalıĢmalardan görüldüğü üzere iki değiĢken arasındaki iliĢki genellikle analizin 

yapıldığı ülke ekonomisinin yapısına ve/veya dönemine bağlıdır. Bu açıdan döviz 

kuru ile hisse senedi getirisi arasındaki iliĢkinin hangi yönde olacağını net bir Ģekilde 

söylemek mümkün değildir. 

1.1.5 Para Arzı 

Genel olarak para; mallar, hizmetler, aktifler ve borç ödemeleri için 

ekonominin birimlerince kabul görmüĢ bir değiĢim aracı olarak kullanılan tüm 

araçlar olarak tanımlanmaktadır. Para arzı ise dolaĢımdaki para miktarıdır. Ekonomik 

çalıĢmalar incelendiğinde para arzının M1, M2 ve M3 olmak üzere üç farklı Ģekilde 

ölçüldüğü görülmektedir. TCMB‟ce M1, dolaĢımdaki nakit para, vadesiz tasarruf 

mevduatı, vadesiz ticari mevduat, vadesiz mevduat sertifikası, Merkez Bankası‟ndaki 

vadesiz mevduat ve diğer mevduatlardan oluĢmaktadır. M1 para tanımına vadeli 

mevduatlar eklendiğinde M2 para tanımına, M2 para tanımına da repodaki 

mevduatlar ile para piyasası fonları eklendiğinde M3 para tanımına ulaĢılmaktadır
80

. 

Bu üç farklı Ģekilde ölçülen para arzının hangi düzeyde olduğunun bilinmesi 

hisse senedi fiyatı veya getirisi üzerindeki etkisinin anlaĢılmasında önemli bir 
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unsurdur
81

. Hisse senedi fiyatı ile para arzı arasındaki iliĢkiler farklı Ģekillerde 

açıklanmaktadır. Bunlardan en önemlileri para arzı artıĢının ekonominin en temel iki 

göstergesi olan enflasyon ve faiz oranı üzerinde yaratacağı etki aracılığıyla hisse 

senedi fiyatını dolaylı olarak etkilemesidir
82

. Para arzının çok yüksek olması 

enflasyonu ve faiz oranlarını arttıracaktır. Ayrıca para arzı artıĢı, firmaların 

satıĢlarında ve kârlarında artıĢa ve ekonomik büyümede hızlanmaya neden 

olabilmektedir
83

. Kârlardaki artıĢ ve ekonomideki iyileĢme ise yatırımcıların hisse 

senedine olan taleplerini arttıracak ve hisse senedi fiyatları artacaktır
84

. Son olarak 

para arzındaki artıĢla birlikte, herhangi bir getiri elde etmeden elinde para 

bulunduranların yatırımlarını finansal piyasalara kaydıracakları ileri sürülmektedir
85

. 

Bu da talep ve fiyat artıĢına yol açacaktır. 

Literatürde para arzı ile hisse senedi getirisi arasındaki iliĢkinin pozitif olduğu 

kabul görmüĢtür
86

. Ancak yapılan çalıĢmalar incelendiğinde farklı bulgular elde 

edilmiĢ çalıĢmalara da rastlanmaktadır. G7 ülkeleri ile Hollanda için 3/1960-4/1994 

arasında ülkelere göre değiĢen zaman dilimlerinde Lastrapes‟in (1998) yapmıĢ 

olduğu VAR analizi sonuçlarından hisse senedi fiyatlarının para arzında meydana 

gelebilecek ani Ģoklara çok bağımlı olduğu ve hisse senedi fiyatlarının para arzında 

meydana gelen artıĢ karĢısında arttığı anlaĢılmaktadır
87

. Dünya borsalarından Ürdün 

borsası için Al-Sharkas‟ın (2004) yaptığı çalıĢmada para arzı ile hisse senedi getirisi 

arasında uzun dönemde pozitif bir iliĢki olduğu bulunmuĢtur
88

. Para arzı ile hisse 

senedi piyasası arasında pozitif iliĢki olduğunu söyleyen bu çalıĢmalara rağmen 

literatürde negatif iliĢki olduğunu bulan çalıĢmalara da rastlanılmaktadır. Kwon ve 
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Shin (1999) geliĢmekte olan piyasalardan Kore için para arzı ve hisse senedi endeksi 

arasında negatif iliĢki olduğunu ileri sürmektedirler
89

. 

Kasman (2004) hisse senedi getirisindeki oynaklık ile para arzı, enflasyon 

oranı, döviz kuru, SÜE ve petrol fiyatları makroekonomik değiĢkenleri arasındaki 

oynaklığı 1/1986-12/2003 dönemi için çift yönlü araĢtırmıĢtır. Hisse senedi 

oynaklığını açıklamada sadece para arzının anlamlı ve pozitif yönde etkili olduğunu 

bulmuĢtur
90

. 

Her ne kadar literatürde iki değiĢken arasındaki iliĢkinin farklı olabileceği 

görülse bile pozitif iliĢki olduğunu ortaya koyan çalıĢmaların
91

 sayısı oldukça 

fazladır. 

1.1.6 Petrol Fiyatları 

Hisse senedi fiyatı veya getirisini etkileyen temel makroekonomik faktörlerin 

yanında dünya ekonomisinde önemli bir faktör olan petrol fiyatlarının etkisi de çeĢitli 

araĢtırmalara konu olmuĢtur. Bu çalıĢmalarda, petrol fiyatlarının firma beklenen 

kazançlarını etkileyerek hisse senedi getiri veya fiyatlarıyla iliĢkili olduğu öne 

sürülmektedir
92

. Bazı araĢtırmacılara göre ise petrol fiyatlarının üretim maliyeti, 

firma kârları, enflasyon oranı, para arzı ve faiz oranı gibi değiĢkenler üzerinde 

yaratacağı etkiler sayesinde hisse senedi getirileri üzerindeki etkisinin dolaylı olacağı 

öngörülmektedir
93

. Ayrıca, petrol fiyatlarının makroekonominin arz ve talebinde 

yaratacağı etkilerin çeĢitli sektörler için farklı olacağını ileri süren araĢtırmacılar da 

bulunmaktadır. Talep yönünden incelendiğinde petrol fiyatlarındaki artıĢın 

                                                 
89

 Kwon, Shin, 1999, a.g.e., s.76. 
90

 Kasman, 2004, a.g.e., s.7. 
91

 Yılmaz, Güngör, Kaya, 2007, a.g.e., s.9.; Cheung, Ng, 1998, a.g.e., s.283; G. Mandelker, K. 

Tandon, “Common Stock Returns, Real Activity, Money, and Inflation: Some International 

Evidence”, Journal of International Money and Finance, C:4, 1985, (267–286), M. Asprem, “Stock 

Prices, Asset Portfolios and Macroeconomic Variables in Ten European Countries”, Journal of 

Banking and Finance, C:13, 1989, (589-612); Alex D. Patelis, “Stock Return Predictability and The 

Role of Monetary Policy”, The Journal of Finance, C:52, No:5, 1997, s.1954 (1951-1972). 
92

 Donald W. Jones, Paul N. Lelby, Inja K. Paik, “Oil Price Shocks and The Macroeconomy: What 

Has Been Learned Since 1996?”, Energy Journal, C:25, 2004, 1-32. 
93

 Nicholas Apergis, Stephen M. Miller, “Do Structural Oil-Market Shocks Affect Stock Prices”, 

Energy Economics, C:31, No:4, 2009, s.574 (569-575) 



21 

enflasyonist bir etki yaratacağı veya tüketim ve/veya yatırım miktarlarını azaltacağı 

belirtilmektedir. Arz yönünden incelendiğinde ise bazı sektörlerde üretim için önemli 

bir girdi olarak görülen petrol fiyatlarındaki artıĢın, üretim maliyetlerini arttıracağı, 

bunun sonucunda da çeĢitli sektörlerde üretimin daralacağı ve iĢsizliğin artacağı 

iddia edilmektedir
94

. 

Petrol fiyatları ile hisse senedi piyasası arasındaki iliĢkileri inceleyen 

çalıĢmaların sayısı gün geçtikçe artmaktadır
95

. GeçmiĢte yapılan çalıĢmaların çoğu 

geliĢmiĢ ülke ekonomileri için bazı çıkarsamalar yapılmasına olanak sağlamaktadır. 

Ancak  özellikle 2002‟den sonra petrol fiyatlarında görülen hızlı artıĢ ile birlikte, 

2007 Kasım ayında Brent ham petrolünün varil fiyatının 90$‟ın üzerine çıkmasıyla, 

petrol fiyatları ve hisse senedi getirileri arasındaki iliĢki geliĢmekte olan ülke 

ekonomileri için de fazlaca incelenmeye baĢlanmıĢtır. Diğer makroekonomik 

değiĢkenlerin etkisinin bir arada ele alındığı modeller geliĢtirilmiĢ ve petrol 

fiyatlarıyla hisse senedi getirileri arasındaki kısa dönemli etkileĢimler açıklanmaya 

çalıĢılmıĢtır. 

Jones ve Kaul (1996) uluslararası hisse senedi piyasalarının petrol 

fiyatlarındaki değiĢime verdikleri tepkinin, Ģimdiki ve gelecekteki reel nakit 

akımlarıyla ve/veya beklenen getirilerdeki değiĢimle açıklanıp açıklanamayacağını 

ABD, Kanada, BirleĢik Krallık ve Japonya olmak üzere geliĢmiĢ ülkeler için 

araĢtırmıĢlardır. SavaĢ sonrası dönemde ABD ve Kanada için hisse senedi 

getirileriyle petrol fiyatlarındaki Ģoklar arasındaki iliĢkinin tamamen petrol 

fiyatlarının reel nakit akımları üzerindeki etkisinden kaynaklandığını 

belirtmiĢlerdir
96

. 

Apergis ve Miller (2009) G7 ülkeleri ve Avustralya için 1/1981-12/2007 

döneminde petrol fiyatları ile hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkiyi her bir ülke 

için ayrı ayrı VAR analiziyle incelemiĢlerdir. Bu çalıĢmada petrol piyasasında 
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meydana gelen bir Ģokun hisse senedi değiĢkenliğini %17 gibi bir oranla en fazla 

Ġtalya‟da açıkladığı, diğer ülkeler içinse %8 ile %12 arasında değiĢen bir oranda 

açıkladığı görülmektedir. Özellikle Kanada ve Avustralya için petrol fiyatının 

etkisinin oldukça az olduğuna dikkat çekilmektedir
97

. Ancak elde edilen sonuçlar 

yorumlanırken, bu çalıĢmada sadece petrol fiyatıyla hisse senedi getirileri arasındaki 

iliĢkilerin incelendiği de göz ardı edilmemelidir. 

Dünya piyasalarında Japonya‟dan sonra ikinci en büyük petrol tüketicisi ülke 

olan Çin üzerine Cong ve diğerlerinin (2008) yapmıĢ oldukları VAR analizinde, 

sektörel bazda reel hisse senedi getirileri üzerinde dünyada oluĢan reel petrol 

fiyatlarının etkileri, kısa dönemli faiz oranları, TÜFE ve sanayi üretimi ile birlikte 

modellenmiĢtir. 1/1996-12/2007 dönemi için dolar cinsinden nominal petrol 

fiyatlarıyla ve ayrıca döviz kuru ile düzeltilmiĢ reel petrol fiyatlarıyla iki farklı VAR 

analizi uygulanmıĢtır. Reel petrol fiyatlarının reel hisse senedi getirileri üzerinde 

istatistik olarak daha anlamlı ve negatif bir etki yarattığı ve bu etkinin madencilik ve 

imalat sanayi endekslerinde daha fazla olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır
98

. 

1/1989-6/1999 döneminde petrole bağımlılığı oldukça fazla olan Yunanistan 

gibi bir ülke için Papapetrou‟nun (2001) hisse senedi piyasası üzerine yapmıĢ olduğu 

çalıĢmada, reel petrol fiyatları, faiz oranları, sanayi üretimi, istihdam düzeyi ve reel 

hisse senedi getirisi değiĢkenleri arasındaki iliĢkiler VAR analizi ile incelenmiĢtir
99

. 

Analiz sonuçlarına göre, petrol fiyatlarında meydana gelen bir Ģok hisse senedi 

getirisi üzerinde 4 ay kadar süren negatif bir etki yaratmaktadır
100

. 

Türkiye‟de ise Kasman (2004) tarafından yapılan ARCH-GARCH analizi 

sonucunda 1/1986-12/2003 döneminde hisse senedi piyasasındaki oynaklığı 

açıklamada petrol fiyatları oynaklığının istatistik olarak bir etkisinin olmadığı 

bulunmuĢtur
101

. 

Dolayısıyla yapılan çalıĢmalar incelendiğinde petrol fiyatlarının hisse senedi 

getirileri üzerinde yaratacağı etkilerin diğer değiĢkenlerle birlikte çoğunlukla negatif 
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23 

olduğu
102

 ancak sektörel bazda incelendiğinde ise sektörel hisse senedi 

endekslerinden bazılarında etkilerin anlamlı olamayabileceği sonuçlarını çıkarmak 

mümkündür. 

1.1.7 Dünya Borsalarındaki Gelişmeler 

1980‟lerden sonra özellikle geliĢmiĢ ülkelerde sermaye piyasaları üzerindeki 

kısıtlamaların ve uluslararası yatırımın önündeki engellerin kaldırılmasıyla bir baĢka 

deyiĢle küreselleĢmenin hızlanmasıyla birlikte finansal hareketler serbestleĢmiĢ, 

hisse senedi piyasaları da uluslararası özellik taĢımaya baĢlamıĢtır. Bunun doğal 

sonucu olarak da geliĢmiĢ ekonomilerdeki yatırımcılar geliĢen finans piyasalarındaki 

yatırımlarını arttırmaya baĢlamıĢlardır. Dolayısıyla dünya hisse senedi piyasaları 

arasındaki bağımlılık birçok çalıĢmaya konu olmuĢtur. Bu çalıĢmalarda çoğunlukla 

kısa dönemli dinamik iliĢkilerin incelendiği VAR analizi ve uzun dönemli iliĢkilerin 

incelendiği koentegrasyon analizinin kullanıldığı görülmektedir. 

G7 ülkelerinin hisse senedi piyasaları arasındaki iliĢkilerin 1/1975-12/2004 

dönemi için incelendiği Kizys ve Pierdzioch‟un (2009) çalıĢmalarında ABD ve 

BirleĢik Krallık hisse senedi piyasalarının birbirlerine bağımlılık derecesinin oldukça 

yüksek olduğu bulunmuĢtur
103

. Almanya, ABD, Japonya ve BirleĢik Krallık için 

yapılan benzer bir çalıĢmada 1/1973-12/2007 dönemi incelenmiĢ ve dalgacık 

dönüĢümü analiziyle (wavelet transform analysis) yatırımların uluslararası 

piyasalarda dağılımının uzun dönemden çok kısa dönemde daha etkili olduğu 

sonucuna varılmıĢtır
104

. Bu da uluslararası finans piyasalarının birbirleriyle etkileĢim 

içinde olduğunu göstermektedir. 

Avrupa Birliği‟ne üye ülkelerden Belçika, Ġngiltere, Danimarka, Fransa, 

Almanya, Ġtalya, Hollanda ve Ġspanya borsaları için 1/1/1988-31/12/1994 döneminde 
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ülkelerin günlük hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkiler Granger nedensellik ve 

VAR analiziyle incelenmiĢtir. Granger nedensellik analizine göre tüm ülkelerin hisse 

senedi piyasaları arasında bir nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur. Buna rağmen 

Almanya ve Danimarka‟nın diğer Avrupa Birliği piyasalarından hiçbirinin Granger 

nedeni olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır
105

. VAR analizine göre de Ġngiltere hisse 

senedi piyasasının diğer Avrupa Birliği ülkelerinin piyasalarından etkilenmediği 

ancak araĢtırmaya konu olan diğer Avrupa Birliği ülkeleri piyasalarının Ġngiltere 

piyasasından büyük ölçüde etkilendiği sonucuna ulaĢılmıĢtır
106

. Ayrıca araĢtırmacılar 

tarafından Avrupa Birliği‟nin büyük hisse senedi piyasalarının birbirlerine bağımlılık 

düzeyinin küçük olanlara kıyasla daha fazla olduğu ifade edilmektedir
107

. 

Jang ve Sul‟un (2002) 10/1996-9/2000 dönemi için Asya hisse senedi 

piyasaları arasındaki etkileĢimi araĢtırdıkları çalıĢmalarında Temmuz 1997‟de Asya 

finans piyasalarındaki çöküĢ de modellenmiĢtir. Ġncelenen Asya ülkelerinin finans 

piyasalarında krizden önce herhangi bir etkileĢimin olmadığı, fakat krizle birlikte 

etkileĢimin oldukça güçlendiği ve özellikle coğrafi olarak birbirine yakın olan, 

ekonomik olarak birbirine bağımlı ülkeler için bu etkileĢimin çok fazla olduğu 

bulunmuĢtur. Krizden sonra bile bu etkileĢimlerin devam ettiği sonucuna 

ulaĢılmıĢtır
108

. 

G7 ülkelerinin borsalarının ĠMKB üzerine etkilerini 4/1/1988-31/12/2004 

dönemi için yapısal VAR ile araĢtıran Ceylan (2004), çalıĢmasında yer alan 

endekslerin tamamının ĠMKB100 üzerinde aynı yönde ve istatistik olarak anlamlı 

etkileri olduğunu bulmuĢtur
109

. Ayrıca yazarın bir baĢka çalıĢmasında da borsalar 

arasındaki koentegrasyonun 11 Eylül 2001 saldırısından sonra arttığı ifade 

edilmektedir
110

. Akçoraoğlu ve Yurdakul‟un (2002) küresel faktörlerin ĠMKB hisse 

senedi getirileri üzerindeki etkisinin araĢtırıldığı çalıĢmalarına göre, 1/1987-1/2001 
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dönemi için ABD hisse senedi fiyat endeksinin gecikmeli değerleri ĠMKB hisse 

senedi getirisi üzerinde anlamlı ve pozitif bir etkiye sahiptir
111

. 

ĠMKB ile ABD, Kanada, Ġngiltere, Almanya, Japonya, Arjantin, Meksika, ġili, 

Yunanistan, Güney Kore, Tayland ve Filipinler borsaları arasındaki koentegrasyon 

iliĢkilerini 1/1986-6/1997 dönemi boyunca inceleyen Malatyalı (1998), ĠMKB‟nin 

sadece Ġngiltere, Meksika ve Filipinler borsaları ile pozitif yönlü ve istatistik olarak 

anlamlı iliĢkilere sahip olduğu sonucuna varmıĢtır
112

. 

Hem geliĢmiĢ hem de geliĢmekte olan ülke ekonomileri için yapılan 

çalıĢmalardan görüldüğü üzere
113

 küreselleĢmenin artmasıyla birlikte sermaye 

piyasaları arasındaki etkileĢimler artmıĢ ve bir ülke borsasındaki dalgalanmalar diğer 

ülkelere yansır hale gelmiĢtir. Bu açıdan hisse senedi getirisini açıklamada dünya 

borsalarının payı da artmıĢtır. 

1.1.8 Diğer Makroekonomik Göstergeler 

Hisse senedi getirisini etkileyen faktörlerin incelendiği çalıĢmalarda literatürde 

yer alan temel makroekonomik göstergelerin yanında dıĢ ticaret dengesi, altın 

fiyatları, özel ve kamu yatırım harcamaları, iç borçlar gibi birçok değiĢkenin de ele 

alındığı görülmektedir. Ancak bu değiĢkenlerin kullanıldığı çalıĢmaların sayısı diğer 

temel makroekonomik değiĢkenlerin ele alındığı çalıĢmalara kıyasla oldukça azdır. 

Bu değiĢkenlerle hisse senedi getirisi veya fiyatı arasındaki iliĢkiler ise incelenen 

çalıĢmalarda birbirinden farklı olabilmektedir. Örneğin Atan, Boztosun ve 

Kayacan‟ın (2005) çalıĢmasında cumhuriyet altını ile çeĢitli firmaların hisse senedi 

getirisi arasındaki iliĢki net değildir. Bazı firmalar için pozitif bazı firmalar için 

negatif iliĢki gözlenmiĢken bazıları için anlamlı bir iliĢki bulunamamıĢtır
114

. Albeni 
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ve Demir‟in (2005) çalıĢmasında ise mali endeks ile cumhuriyet altını fiyatı arasında 

pozitif iliĢki bulunmuĢtur. 

DıĢ ticaret dengesiyle hisse senedi getirisi arasındaki iliĢkiyi araĢtıran 

çalıĢmalara literatürde daha az rastlanılmaktadır. Ancak dıĢ ticaret dengesi 

göstergesinin ekonominin dıĢa açıklığı ile ilgili olması ve diğer makroekonomik 

değiĢkenlerle dolaylı olarak etkileĢimde olması sebebiyle bazı çalıĢmalarda 

kullanıldığı da görülmektedir
115

. 

Cari iĢlemler dengesi ile hisse senedi getirisi arasında negatif iliĢki 

bulmuĢtur
116

. 

1.2 Hisse Senedi Getirisini Etkileyen Mikro Ekonomik Faktörler 

Bir önceki bölümde hisse senedi getirisini belirlemeye yönelik geliĢtirilen 

yaklaĢımlardan temel analiz çerçevesinde makro ekonomik göstergelerin neler 

olduğu incelenmiĢtir. Bu bölümde ise temel analizin aĢamalarından olan firma analizi 

kapsamında hisse senedi getirisini etkileyen oranların neler olduğu araĢtırılacaktır. 

Firma analizi, genellikle firmaların finansal performanslarını gösteren bilanço ve 

gelir olmak üzere temel finansal tablolarından elde edilen oranlar aracılığıyla 

yapılmaktadır. Finansal oranlar borsa performans oranları, mali bünye ile ilgili 

oranlar, kârlılık oranları, likidite oranları ve faaliyet oranları olmak üzere beĢ ana 

baĢlık altında toplanmaktadır
117

. Tezin sonraki alt bölümlerinde hisse senedi 
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getirisini etkileyen firma temelindeki göstergelerin neler olduğu ve hisse senedi 

getirisiyle iliĢkileri açıklanmaya çalıĢılmaktadır. Ayrıca bu konuda literatürde 

yapılmıĢ ulusal ve uluslararası çalıĢmalardan elde edilen sonuçlara da yer 

verilmektedir. 

1.2.1 Borsa Performans Oranları 

Borsa performans oranları, hisse senedinin borsa fiyatının hisse baĢına 

kazancına (Kazanç/Fiyat
118

 –Earnings/Price – K/F) oranı, hisse senedinin hisse 

baĢına defter değerinin borsa fiyatına (Defter Değeri/Piyasa Değeri – Book 

Value/Market Value – DD/PD) oranı ve kâr payı (temettü) verimliliği (KPV - 

Dividend Yield) olarak adlandırılan hisse senedi baĢına dağıtılan kâr payının hisse 

senedinin borsa fiyatına oranı olmak üzere üç farklı orandan oluĢmaktadır
119

. Hisse 

senedi getirilerinin borsa performans oranları yardımıyla tahmin edilmesi
120

 ve bu 

sayede portföylerin oluĢturulması finans literatüründe hem uluslararası hem de ulusal 

alanda her zaman ilgi çeken araĢtırma konusu olmuĢtur. 

1.2.1.1 Kazanç/Fiyat Oranı 

“Firma gelirleri yıldan yıla artış veya azalış şeklinde değişkenlik gösterse bile 

genel olarak belirli bir seviyede gerçekleşmektedir. Bunun yanında firmanın hisse 

senedi fiyatlarıysa sürekli olarak değişmektedir. Değişen hisse senedi fiyatlarına 
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göre hisse başına gelirin izlenmesi belli bir zamanda firma hisse senetlerinin ucuz 

veya pahalı oluşu hakkında karar verilmesine yardımcı olmaktadır”
121

. 

Hisse senedi fiyatıyla kazanç arasındaki iliĢkiyi açıklamada kullanılan F/K 

oranı
122

; 

Bir Hissenin Fiyatı
F K

Hisse Başına Kazanç
 

Ģeklinde hesaplanmaktadır ve paydada yer alan hisse baĢına kazanç (earnings per 

share);

  
Vergiden Sonraki Net Kar

Hisse Başına Kazanç
Dolaşımdaki Hisse Senedi Sayısı

 

formülünden;
123

 dolaĢımdaki hisse senedi sayısı ise firma bilançosunda yer alan 

“sermaye” tutarının hisse senedinin nominal değerine bölünmesiyle elde 

edilmektedir
124

. 

Dolayısıyla F/K oranı “işletmenin her 1TL’lık hisse başına net kârına karşılık 

yatırımcıların hisse senedine kaç TL ödemeye razı olduklarını göstermektedir.”
125

 

Yapılan birçok çalıĢmada düĢük F/K oranı ile oluĢturulan portföylerin getirilerinin 

yüksek F/K oranına sahip olanlarınkine kıyasla daha yüksek olduğu bulunmuĢtur
126

. 

Literatürde yapılan çalıĢmalar incelendiğinde bazılarında F/K oranı yerine bu 

oranın tersinin (Kazanç/Fiyat – K/F) kullanıldığı görülmektedir. Bu çalıĢmalardan 

elde edilen sonuçlar beklenildiği üzere F/K oranının kullanıldığı çalıĢmalardan elde 

edilen sonuçların tersidir. Çünkü K/F oranı hisse senedine yapılan yatırım 

karĢılığında elde edilen kazancı ifade ettiğinden, yüksek K/F oranı yüksek 

performansın önemli bir göstergesi olarak kabul görmektedir
127

. 
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Hisse senedi getirileriyle Fiyat/Kazanç (F/K) oranı arasındaki iliĢkiyi inceleyen 

ilk çalıĢmalardan biri Basu (1977, 1983) tarafından yapılmıĢtır. F/K oranının 

beklenen getiriyi tahmin etmede etkisi ölçülemeyen diğer faktörlerin etkilerini 

yansıttığı ve bu açıdan önemli bir gösterge olduğu kabul görmüĢtür
128

. Basu (1977) 

ABD borsasına kote olan sanayi firmalarının verilerini kullanarak 9/1956-8/1971 

döneminde F/K oranı ile hisse senedi getirisi arasındaki iliĢkiyi incelemiĢ ve F/K 

oranına göre oluĢturulan 5 portföyden düĢük F/K oranına sahip olanların getirisinin 

en yüksek olduğunu bulmuĢtur
129

. 

Lau, Lee ve McInish‟in (2002) 6/1988-12/1996 dönemi için Singapur ve 

Malezya borsaları üzerine yapmıĢ oldukları çalıĢmada, sırasıyla 82 ve 163 firmanın 

hisse senedi getirileriyle firma büyüklüğü, PD/DD oranı, K/F oranı ve nakit akımının 

hisse senedi fiyatına oranı değiĢkenleri arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. Her iki ülkede 

de K/F oranına göre oluĢturulan portföylerin getirileri arasında anlamlı bir fark 

olduğu
130

, regresyon analizi sonucunda ise K/F oranı ile hisse senedi getirisi arasında 

anlamlı pozitif iliĢkinin sadece Malezya için geçerli olduğu saptanmıĢtır
131

. Lam‟ın 

(2002) Hong Kong hisse senedi piyasası için yapmıĢ olduğu benzer bir çalıĢmaya 

göre, 7/1984-6/1997 döneminde hisse senedi getirilerini açıklamada K/F oranının 

pozitif bir etkisi vardır
132

. 

Aydoğan ve Güney‟in (1997) I/1986-IV/1992 dönemini kapsayan 

çalıĢmalarında ĠMKB bileĢik endeksinin getirisi ile ĠMKB yıllık raporundan alınan 

F/K oranı arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. Ġncelenen dönemde düĢük F/K oranının 

olduğu aylarda hisse senetlerinin getirisinin yüksek olduğu sonucuna varılmıĢtır
133

. 
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Yalçıner, Atan ve Boztosun (2005) II/2000-I/2003 döneminde ĠMKB100 

endeksinde yer alan 52 adet sanayi ve hizmet sektörlerinde faaliyet gösteren 

firmaların hisse senedi getirileriyle finansal oranları ve F/K, PD/DD borsa 

performansı oranları arasındaki iliĢkileri Veri Zarflama Analizi (VZA) ile 

incelemiĢlerdir
134

. Özellikle ekonominin istikrarlı olduğu dönemde VZA ile etkin 

olduğu belirlenen firmalar ile pozitif getiriye sahip firmalar arasında yakın bir iliĢki 

bulmuĢlardır
135

. 

Ege ve Bayrakdaroğlu‟nun (2007) ĠMKB30‟da iĢlem gören ve imalat 

sanayinde faaliyet gösteren 18 firmanın finansal oranları ile hisse senedi getirisi 

arasındaki iliĢkiyi ölçmeye yönelik yapmıĢ oldukları lojistik regresyon analizi 

sonuçlarına göre hisse senedi getirisinin pozitif veya negatif olması ayrımında F/K 

oranının negatif yönde anlamlı bir etkisi vardır
136

. 

Ancak ĠMKB üzerine yapılan uygulamalardan bazılarında teori ile ters düĢen 

iliĢkilerin de saptandığı gözlenmektedir. Örneğin, CanbaĢ, Kandır ve EriĢmiĢ‟in 

(2007) yapmıĢ oldukları çalıĢmada 7/1992-6/2005 döneminde mali sektör dıĢındaki 

tüm ĠMKB Ģirketlerinin borsa performans göstergeleri kullanılarak oluĢturulan 

portföylerin getiri ortalamaları karĢılaĢtırılmıĢtır. Literatürden farklı olarak, en düĢük 

K/F oranına sahip Ģirketlerden oluĢan portföyün getirisinin en yüksek olduğu 

bulunmuĢtur
137

. Ters yönde çıkan bu iliĢki hisse senedi getirisiyle ters yönlü bir 

iliĢkiye sahip olan Ģirket büyüklüğü göstergesi ile açıklanmaya çalıĢılmıĢtır
138

. 

Benzer Ģekilde Kalaycı ve KarataĢ (2005) 1996 ve 1997 yılları için imalat 

sanayinin üç alt sektöründe
139

 firmaların kârlılık, faaliyet, finansal kaldıraç, likidite 

ve borsa performans oranlarını kullanarak hisse senedi getirilerini açıklamak üzere 

hem faktör hem de çoklu regresyon analizi yapmıĢlardır. Çoklu regresyon analizinde 

1996 yılında sadece kimya ve kâğıt sektörlerinde hisse senedi getirileri ile F/K oranı 

arasında, literatürde söylenenin aksine, pozitif iliĢki bulunmuĢken, 1997 yılında ise 
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F/K oranı tüm sektörler için anlamsız olmuĢtur
140

. Bildik ve Gülay‟ın (2002) 1/1991-

12/2000 döneminde ĠMKB borsasını inceledikleri çalıĢmalarında da K/F oranı ile 

hisse senedi getirisi arasında literatürle çeliĢkili olan sonuçlara ulaĢılmıĢtır
141

. 

Yapılan çalıĢmalar incelendiğinde F/K oranı ile hisse senedi getirisi arasındaki 

iliĢkinin genellikle negatif (K/F oranı için pozitif) olduğu anlaĢılmaktadır
142

. 

1.2.1.2 DD/PD Oranı 

Defter Değeri/Piyasa Değeri (DD/PD – Book-to-Market Equity – BE/ME) 

oranı hisse senedi getirilerini etkilediği kabul edilen önemli faktörlerden biridir. 

DD/PD oranı bir firmanın öz sermayesinin firmanın piyasa değerine oranlanmasıyla 

elde edilmektedir
143

. Piyasa değeri (PD) ise firmanın hisse senetlerinin borsadaki 

fiyatıdır ve aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır
144

: 

PD Bir Hissenin Kapanış Fiyatı Dolaşımdaki HisseSenedi Sayısı . 

Dolayısıyla DD/PD oranı, 

/
Özsermaye

DD PD
PD

 

Ģeklindedir
145

. 

Yapılan çalıĢmalardan elde edilen sonuçlara göre DD/PD oranının yüksek 

olduğu hisse senetlerine yatırım yapıldığında daha yüksek getiri elde 

edilebilmektedir. Dolayısıyla DD/PD oranı ile hisse senedi getirisi arasında aynı 

yönlü iliĢki olduğu söylenebilmektedir
146

. Ancak birçok çalıĢmada bu oranın tersinin 
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(PD/DD) de kullanıldığı görülmektedir
147

. Bu durumda PD/DD oranı ile hisse senedi 

getirisi arasındaki iliĢkinin negatif olacağı oldukça açıktır. 

Ġki değiĢken arasındaki iliĢkinin pozitif olduğunu gösteren ilk çalıĢmalar ABD 

piyasası için Stattman (1980) ve Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) tarafından elde 

edilmiĢtir
148

. Rosenberg, Reid ve Lanstein‟ın (1985) 1973-1984 dönemini kapsayan 

çalıĢmalarında ABD‟nin en büyük 1400 firmasına ait bilgiler kullanılarak DD/PD 

oranı ile hisse senedi getirisi arasında pozitif bir iliĢki olduğu saptanmıĢtır
149

. Diğer 

ülkeler için yapılan araĢtırmalardan da benzer sonuçlara ulaĢılmıĢtır. Örneğin Chan, 

Hamao ve Lakonishok (1991) 1/1971-12/1988 dönemi için Japonya‟da 123 firmanın 

hisse senedi getirileriyle firma büyüklüğü, kazanç, nakit akımı ve DD/PD oranı 

değiĢkenleri arasındaki iliĢkileri incelemiĢlerdir. Ġncelenen dönemde DD/PD oranı ile 

hisse senedi getirileri arasında pozitif bir iliĢki olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır
150

. Aynı 

sonuçlar 1973-1992 döneminde Strong ve Xu tarafından (1997) Ġngiltere için
151

; 

Fama ve French (1992) tarafından 1962-1989 döneminde ABD için elde edilmiĢtir. 

Yıldırım‟ın (1997) 1990-2002 döneminde ĠMKB‟de firma büyüklüğü ve 

DD/PD etkilerini portföy analiziyle incelediği çalıĢmasında yüksek DD/PD oranınına 

sahip firmaların hisse senedi getirilerinin daha yüksek olduğu bulunmuĢtur
152

. ĠMKB 

üzerine yapılan benzer çalıĢmalar incelendiğinde literatürle uyumlu sonuçlar elde 

edildiği görülmektedir
153

. Ancak Ege ve Bayrakdaroğlu‟nun DD/PD‟nin tersini 

kullanıldıkları lojistik regresyon analizi çalıĢmalarında PD/DD oranının anlamlı bir 

değiĢken olmadığı görülmektedir
154

. Bu da PD/DD oranının modelde kullanılan diğer 
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değiĢkenlerle etkileĢim içerisinde olması ile açıklanabilmektedir. Kalaycı ve 

KarataĢ‟ın (2005) 1996 ve 1997 yıllarında Gıda ve Ġçecek; Kimya, Petrol, Plastik; 

Kağıt ve Basım sektörleri için hisse senedi getirilerini etkileyen faktörleri 

inceledikleri çoklu regresyon analizi çalıĢmasından elde edilen sonuçlara göre 

PD/DD oranının sadece 1996 yılında gıda ve kağıt sektörlerinde anlamlı olduğu, 

fakat iliĢkinin yönünün iki sektörde farklı olduğu görülmektedir
155

. 

1.2.1.3 Kâr Payı (Temettü) Verimliliği (Dividend Yield) 

Borsa performans göstergelerinden biri olan kâr payı verimliliği, “hisse 

senedine ödenen bedelin karşılığında elde edilen verimin bir göstergesi olarak”
 

tanımlanmaktadır
156

. 

Hisse Senedi Başına Dağıtılan Kar Payı
Kar PayıVerimliliği

Hisse Senedinin Fiyatı
 

Ģeklinde hesaplanan bu oranın yüksek olması hisse senedinin yatırımcıları tatmin 

eden kazançlar sağladığını göstermektedir
157

. 

Finans literatüründe kâr payı verimliliği ile hisse senedi getirileri arasındaki 

iliĢkinin yatırım üzerine uygulanan vergi politikalarıyla doğrudan ilgili olduğu 

savunulmaktadır. Yatırımlar üzerine uygulanan vergi sisteminde, bir firma yarattığı 

kârı dağıtma kararı aldığında hissedarlar ya da pay sahipleri elde edecekleri bu gelir 

üzerinden kurumlar vergisinin yanında gelir vergisine de tâbi olmaktadırlar. Tersi 

durumda firma yarattığı kârı dağıtmayıp kendi bünyesinde tuttuğunda ise kurum 

kazançlarının yanında hissedarların sermayesi artacağından sermaye kazancı da 

vergilendirilmektedir. ABD‟de uzun yıllar uygulanan klasik vergi sisteminde, kâr 

payı dağıtımından elde edilen kazançlara uygulanan gelir vergisi oranları, sermaye 

kazancına uygulanan vergi oranlarından daha fazla olmuĢtur
158

. Bu durum da, 
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ABD‟de hisse senedi piyasalarında kâr payı verimliliğiyle hisse senedi getirileri 

arasındaki pozitif iliĢkiyi açıklamada kullanılmıĢtır
159

. 

Uluslararası çalıĢmalar incelendiğinde, kâr payı verimliliğinin hisse senedi 

getirileri üzerindeki etkisinin, diğer borsa performans göstergeleriyle birlikte, çok 

fazla ele alındığı görülmektedir. Yapılan ilk çalıĢmalardan
160

 Blume (1980) New 

York borsasında 1936-1976 döneminde kâr payı verimliliğinin hisse senedi getirileri 

üzerinde pozitif ve anlamlı bir etkiye sahip olduğunu bulmuĢtur
161

. Benzer Ģekilde 

Fama ve French (1988) New York Borsası‟nda 1941-1986 döneminde kâr payı 

verimliliğinin hisse senedi getirilerinin %25‟ini açıkladığını saptamıĢlardır
162

. 

Kothari ve Shanken (1997) ABD borsasında 1926-1991 ve 1941-1991 dönemlerini 

ayrı ayrı incelemiĢler ve yaptıkları regresyon analizi sonuçlarına göre kâr payı 

verimliliğinin hisse senedi getirilerini pozitif yönde etkilediğini ortaya 

koymuĢlardır
163

. Morgan ve Thomas‟ın (1998) 1975-1993 arasında BirleĢik Krallık 

için yapmıĢ oldukları çalıĢmalarında kâr payı verimliliği ile hisse senedi getirileri 

arasındaki iliĢkinin, BirleĢik Krallık‟ta ABD‟deki vergilendirme sisteminin tersi bir 

sistem iĢlediğinden ötürü, negatif olması beklentisi bulunmaktadır. Ancak yapılan 

analizler sonucunda kâr payı verimliliği ile hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkinin 

pozitif olduğu saptanmıĢtır
164

. 

Türkiye‟de ise kâr payı dağıtım kuralları kanunlarla kesin bir çerçevede 

belirlenmiĢtir. Bilançoda kâr elde edilmiĢse, Türk Ticaret Kanunu‟na tâbi olan 

anonim Ģirketlerde genel kurul kâr dağıtıp dağıtmama konusunda dilediği gibi karar 

alabilirken, Sermaye Piyasası Kanunu‟na tâbi olan Ģirketlerde kâr varsa dağıtımı 

mutlaka yapılmaktadır
165

. Dolayısıyla ABD veya diğer borsalar üzerine yapılan 
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çalıĢmalardan elde edilen sonuçların dayandırıldığı vergi teorisinin Türkiye piyasası 

için geçerliliği her zaman sorgulanmaya açıktır. 

ĠMKB üzerine yaptıkları çalıĢmada Aydoğan ve Güney (1997) hisse senedi 

getirilerini tahmin etmede F/K oranının yanında kâr payı verimliliğinin etkisini de 

ölçmüĢlerdir. Her iki göstergenin de 3-12 ay sonrası hisse senedi getirilerinin 

tahmininde önemli birer araç olarak ortaya çıktığını, yüksek kâr payı verimliliğinin 

gözlendiği dönemleri izleyen sürelerde hisse senedi getirilerinin çok yüksek 

olduğunu saptamıĢlardır
166

. Dolayısıyla hem uluslararası hem de ulusal çalıĢmalardan 

da görüldüğü üzere kâr payı verimliliğinde bir artıĢ meydana geldiğinde hisse senedi 

getirilerinin de artması beklenmektedir. 

1.2.2 Firma Büyüklüğü 

Literatürde, firma büyüklüğünün ölçüsü olarak birbirinden farklı göstergeler 

kullanılmaktadır
167

. Hisse senedi getirileri üzerine yapılan çalıĢmalarda ise firma 

büyüklüğünün bir göstergesi olarak genellikle firmanın piyasa değerinin alındığı 

görülmektedir
168

. Ancak bu durumda büyüklük ile borsa performans göstergelerinden 

DD/PD oranı arasında güçlü bir iliĢki ortaya çıkabileceğinden büyüklük göstergesi 

olarak piyasa değerinin kullanılması durumunda dikkatli olmak gerekmektedir
169

. 

Yapılan çalıĢmalarda firma büyüklüğü ile hisse senedi getirileri arasında 

genellikle negatif bir iliĢki bulunmuĢ ve bu durum firma büyüklüğü anomalisi olarak 

literatüre geçmiĢtir
170

. Firma büyüklüğü anomalisine göre küçük firmalara ait hisse 
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senetlerinin getirisi büyük firmalarınkine göre daha yüksektir. Bunun sebebi iflas 

etme riski
171

 ve firmaların etkin olmamaları ile açıklanmaya çalıĢılmıĢtır
172

. 

Firma büyüklüğü anomalisinin geçerliliğini araĢtırmak için yapılan 

çalıĢmaların çoğunlukla ABD borsası üzerine yapılmıĢ olduğu; ancak zamanla 

Japonya, Avustralya ve diğer geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler için de çalıĢmaların 

yapıldığı görülmektedir. Bu konudaki ilk çalıĢmalardan Banz (1981), 1936-1977 

döneminde ABD borsasında küçük firmaların hisse senedi getirilerinin büyük 

firmalara kıyasla daha yüksek olduğunu göstermiĢtir
173

. Ayrıca Banz‟a göre firma 

büyüklüğü modellenemeyen ancak büyüklük ile iliĢkisi olan diğer faktörlerin de 

etkisini yansıtmaktadır
174

. Benzer sonuçlar ABD
175

, Japonya, Avustralya ve 

Singapur
176

 gibi birçok ülke için yapılan çalıĢmalardan da elde edilmiĢtir. 

Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland gibi geliĢmekte olan borsalar 

üzerine Chui ve Wei‟nin (1998) yaptıkları çalıĢmada Tayvan hariç tüm piyasalar için 

firma büyüklüğünün hisse senedi getirisi üzerinde negatif ve istatistik olarak anlamlı 

bir etkiye sahip olduğu bulgulanmıĢtır
177

. 

Türkiye‟de ĠMKB üzerine yapılan çalıĢmalardan CanbaĢ, Kandır ve EriĢmiĢ 

(2007) firma büyüklüğünü piyasa değeri ile ölçmüĢler ve piyasa değerine göre 

oluĢturdukları 5 portföyün  içinde en küçük firmaları içeren portföyün daha büyük 

firmaları içeren portföylerin getirilerinden çok daha yüksek getiriye sahip olduğunu 
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ve bu farkın istatistik olarak anlamlı olduğunu bulmuĢlardır
178

. EriĢmiĢ (2007) 

ĠMKB‟de 1992-2005 dönemini incelediği yüksek lisans tez çalıĢmasında küçük 

firmaların hisse senedi getirilerinin büyük firmalarınkine kıyasla daha yüksek olduğu 

sonucuna varmıĢtır
179

. Akdeniz, Altay ve Aydoğan (2000) 1/1992-12/1998 

döneminde ĠMKB hisse senedi piyasasını inceledikleri çalıĢmalarında firma 

büyüklüğü ile hisse senedi getirileri arasında negatif bir iliĢki bulmuĢlardır
180

. Özetle, 

yapılan çalıĢmalar incelendiğinde firma büyüklüğü ile hisse senedi getirisi arasında 

negatif yönlü anlamlı bir iliĢki olduğu ve bu sonuçların literatürle uyumlu olduğu 

sonucuna varılmaktadır. 

1.2.3 Beta 

Beta katsayısı firmaların hisse senetlerinin piyasadaki geliĢmelere olan 

duyarlılığını göstermektedir. Beta katsayısının hesaplanıĢı ile ilgili literatürde birçok 

çalıĢma yer almaktadır.  

 : i firmasının t dönemindeki getirisi ve 

 : aynı dönemde i firmasının içinde bulunduğu piyasanın getirisi olmak üzere, 

sistematik riskin ölçüsü olarak tanımlanan ve 

 

regresyon denkleminin  katsayısı olarak literatürde yer alan Beta katsayısı, 

firmaların sektördeki geliĢmelerden ne yönde etkilendiğinin bir göstergesidir. Beta 

katsayısının 1‟den büyük olması firmanın sektördeki geliĢmelere çok duyarlı 

olduğunu, 1‟den küçük olması ise duyarlı olmadığını ifade etmektedir. 
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1.2.4 Finansal Oranlar 

Hisse senedi getirilerini etkileyen faktörler arasında firmanın finansal yapısını 

yansıtan oranlar da yer almaktadır. Firmaların finansal oranlarının iyileĢmesinin 

hisse senedi getirilerini olumlu etkilediği bilinmektedir. Bir firmanın finansal yapısı 

incelenirken mali bünye ile ilgili oranların yanında likidite, kârlılık ve faaliyet 

oranları da incelenmektedir. Bir sonraki alt bölümde bu oranların nasıl hesaplandığı 

anlatılmakta ve hangi değerleri almaları durumunda firmaların finansal yapısının 

iyileĢtiği özetlenmektedir. Daha sonra finansal oranlar kullanılarak yapılan hisse 

senedi getirisi çalıĢmalarından elde edilen sonuçlara yer verilmektedir. 

1.2.4.1 Mali Bünye ile İlgili Finansal Oranlar 

Mali bünye ile ilgili oranlar firmaların ne yoğunlukta borç içinde olduğunu, ne 

kadar ölçülü bir Ģekilde finanse edildiğini, finansman riskinin derecesini, firmaya 

kredi sağlayanların emniyet paylarının ne olduğunu değerlendirmeye yönelik 

oranlardır
181

. Kaldıraç oranı baĢta olmak üzere benzer birçok oran hesaplanarak 

firmaların mali açıdan ne durumda olduğu izlenebilmektedir. 

ToplamVarlık Özsermaye Toplam Borç
KaldıraçOranı

ToplamVarlık ToplamVarlık
 

Ģeklinde elde edilen
182

 kaldıraç oranının çok yüksek olması kredi verenlerin emniyet 

payını daraltarak daha yüksek faizler istemelerine yol açacağından firma açısından 

olumsuz bir duruma iĢaret etmektedir. Çünkü firmaların borçlanması, alınan borcun 

ana ödemesinin yanında düzenli olarak borca yönelik faiz ödemelerinin de yapılacağı 

anlamına gelmektedir. Firma kârı arttıkça faiz ödemeleri düzenli olarak 

yapılabilmekte ve böylelikle bu durumdan hissedarlar kazançlı çıkmaktadır. Aksi 
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durumda ise faiz ödemeleri yapılamamakta ve bu durumdan zararlı çıkanlar 

hissedarlar olmaktadır
183

. 

Literatür incelendiğinde finansal kaldıraç oranının genellikle uzun vadeli 

borçlar kullanılarak hesaplandığı görülmektedir. Çünkü uzun vadeli borçların toplam 

borçlar içindeki payı fazlaysa kaldıraç oranının yüksek olması firmalar açısından çok 

kötü bir senaryo olarak görülmemektedir
184

. Bir baĢka deyiĢle uzun vadeli borçların 

toplam varlıklar içindeki payının kısa vadeli borçların payına kıyasla daha fazla 

olması firmalar açısından daha fazla tercih edilen bir durumdur. Dolayısıyla, 

/KısaVadeli Borç ToplamVarlık  oranının yüksek olması varlıkların büyük bir 

kısmının kısa vadeli borçlarla finanse edildiğini göstermesi açısından firmalar için 

olumsuz olarak nitelendirilmektedir
185

. 

Kaldıraç oranının yanında firma bilançosunda aktif ve pasif toplamının 

birbirine eĢit olması ilkesinden yararlanılarak toplam borcun öz sermayeye oranı ve  

öz sermaye çarpanı (equity multiplier) olarak adlandırılan toplam varlıkların öz 

sermayeye oranı olmak üzere iki oran daha hesaplanabilmekte ve kaldıraç oranı 

cinsinden aĢağıdaki gibi yazılabilmektedirler
186

: 

/
1

KaldıraçOranı
Toplam Borç Özsermaye

KaldıraçOranı
 

1
/

1
ToplamVarlık Özsermaye

KaldıraçOranı
 

Toplam varlık ve borçların öz sermaye içindeki payını yansıtan bu iki oran 

hisse senedi ile kaldıraç oranı arasındaki iliĢkinin incelendiği çalıĢmalarda en yaygın 

kullanılan oranlardır. Ancak bu oranların kullanımında da iki farklı hesaplamanın ele 

alındığı görülmektedir. Bilanço kalemlerinden öz sermaye kullanılarak elde edilen 

kaldıraç oranları defter değerine göre kaldıraç oranı olarak adlandırılırken, öz 

sermaye yerine firmaların piyasa değeri kullanılarak elde edilen kaldıraç oranları 
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piyasa değerine göre kaldıraç oranı olarak adlandırılmaktadır
187

. Kaldıraç oranı ile 

hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkiyi inceleyen ilk çalıĢmalardan Bhandari‟nin 

(1988) ABD hisse senedi piyasasındaki çalıĢmasında 1948-1979 yılları arasında 

ikiĢerli alt dönemler için toplam borcun firmanın piyasa değerine oranı olarak 

hesaplanan piyasa değerine göre kaldıraç oranının hisse senedi getirileri üzerinde 

istatistik olarak anlamlı bir etkiye sahip olduğu bulunmuĢtur
188

. Diğer önemli bir 

çalıĢma olan Fama ve French‟in (1992) çalıĢmasında defter değerine ve piyasa 

değerine göre iki farklı Ģekilde hesaplanan kaldıraç oranlarının hisse senedi getirisi 

üzerindeki etkilerinin ayrı ayrı araĢtırıldığı ve iki oran için de sonuçların farklı 

olduğu görülmektedir
189

. Piyasa değerine göre kaldıraç oranı ile hisse senedi 

getirileri arasındaki iliĢki pozitifken, defter değerine göre kaldıraç oranı ile 

negatiftir
190

. Hong Kong hisse senedi piyasasında Lam (2002) tarafından yapılan bir 

çalıĢmada hisse senedi getirilerini etkileyen faktörler arasında Fama ve French‟te 

(1992) olduğu gibi hem piyasa değerine hem de defter değerine göre kaldıraç 

oranları ele alınmıĢtır. Analiz sonuçlarına göre iki kaldıraç oranının da hisse senedi 

getirileri üzerinde sırasıyla pozitif ve negatif anlamlı bir etkiye sahip olduğu 

belirlenmiĢtir
191

. 

ĠMKB üzerine yapılan çalıĢmalardan CanbaĢ, Kandır ve EriĢmiĢ‟in (2007) 

çalıĢmasında her iki yönteme göre de kaldıraç oranları hesaplanmıĢtır
192

. Ġki farklı 

Ģekilde hesaplanan kaldıraç oranlarının etkilerinin benzer olduğu ve yüksek kaldıraç 

oranına sahip firmalardan oluĢturulan portföylerin getirilerinin daha yüksek olduğu 

bulunmuĢtur
193

. Kalaycı ve KarataĢ‟ın (2005) çalıĢmalarında ise finansal kaldıraç 

oranlarıyla yapılan gerek regresyon gerek faktör analizi sonuçlarına göre kaldıraç 

oranı sadece kimya sektöründe 1996 yılında anlamlı çıkmıĢtır ve hisse senedi 

getirisiyle arasındaki iliĢki negatiftir. 
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Türkiye‟de ĠMKB borsası üzerine kaldıraç oranı ve hisse senedi getirisi 

arasındaki iliĢkiyi inceleyen çalıĢma sayısı oldukça azdır ancak CanbaĢ, Kandır ve 

EriĢmiĢ‟in (2007) yapmıĢ olduğu çalıĢmanın sonuçları uluslararası literatürle uyumlu 

sonuçlar verdiği için piyasa değerine göre kaldıraç oranının hisse senedi getirisi 

üzerinde olumlu bir etkiye sahip olduğunu söylemek mümkündür. 

1.2.4.2 Diğer Finansal Oranlar 

Hisse senedi getirisini etkileyen faktörler arasında önceki alt bölümlerde 

incelenen değiĢkenlerin yanında firma baĢarısının izlenmesinde kullanılan finansal 

oranların da çalıĢmalara konu olduğu görülmektedir. Ancak bu oranların daha önce 

ele alınan borsa performans göstergeleri, firma büyüklüğü ve kaldıraç oranı gibi 

faktörler ile birlikte ele alındığında hisse senedi getirisini açıklamada çoğu zaman 

anlamsız birer değiĢken olduğu göze çarpmaktadır. Kârlılık, likidite ve faaliyet 

oranları olarak bilinen diğer finansal oranların çalıĢmalara konu olmasındaki en 

temel neden bu oranların firmaların baĢarı ve performansının birer göstergesi 

olmasıdır. BaĢarılı bir firmanın ise hisse senedi getirisinin daha yüksek olması 

beklenmektedir. Sonraki alt bölümlerde kârlılık, likidite ve faaliyet oranlarına 

değinilmekte ve az sayıda yapılmıĢ çalıĢmalar özetlenmektedir. 

1.2.4.2.1 Kârlılık Oranları 

Kârlılık oranları bir firmanın bir dönemde satıĢlarına, varlıklarına veya öz 

sermayesine oranla ne ölçüde kâr elde ettiğinin göstergeleridir. SatıĢ kârlılığı, öz 

sermaye kârlılığı, toplam varlık kârlılığı ve toplam varlık kazanç oranı olmak üzere 4 

önemli kârlılık oranı sayesinde firmaların kârlılıklarının ne düzeyde olduğu 

belirlenebilmektedir
194

. 

SatıĢ kârlılığı (net kâr marjı), vergi sonrası net kârın net satıĢlara 

oranlanmasıyla; öz sermaye kârlılığı, vergi sonrası net kârın öz sermayeye 
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oranlanmasıyla; toplam varlık kârlılığı – return on assets (TVK), vergi sonrası net 

kârın (veya net kâr ile faiz toplamının) toplam varlıklara oranlanmasıyla ve toplam 

varlık kazanç oranı ise faiz ve vergi öncesi kârın toplam varlıklara oranlanmasıyla 

elde edilmektedir
195

. Bu oranların yüksek olması firmanın karlılık açısından iyi 

konumda olduğunu göstermektedir ve böylelikle firmanın kârlılığının artmasının 

hisse senedi getirileri üzerinde olumlu bir etkiye sahip olması beklenebilmektedir
196

. 

Ancak hisse senedi getirilerini etkileyen faktörlerin incelendiği çalıĢmalarda 

kârlılık oranlarının DD/PD, F/K oranı, firma büyüklüğü gibi değiĢkenlere kıyasla 

daha az ele alındığı dikkati çekmektedir. Yapılan sayılı çalıĢmalardan Strong (1993) 

1969-1990 döneminde BirleĢik Krallık hisse senedi piyasasında getirileri etkileyen 

faktörleri incelemiĢtir ve kârlılığın bir göstergesi olarak firma hisse baĢına 

kazançlarını (earnings per share) ve kazançlardaki büyümeyi ele almıĢtır. Her iki 

göstergenin de hisse senedi getirileriyle aynı yönlü iliĢkili olduğunu bulmuĢtur
197

. 

Tsay ve Goo‟nun (2006) çalıĢmasında 1998-2003 döneminde Tayvan hisse senedi 

piyasasında elektronik endüstrisinde faaliyet göstermekte olan firmaların hisse senedi 

getirileriyle kârlılıkları arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. Bu çalıĢma sonucunda kârlılık 

endeksinin hisse senedi getirileri üzerinde pozitif ve istatistik olarak anlamlı bir 

etkiye sahip olduğu bulunmuĢtur
198

. 

ĠMKB üzerine Yıldırım‟ın (1997) yapmıĢ olduğu çalıĢmada kârlılık 

oranlarından öz sermaye kârlılığının hisse senedini getirisi üzerindeki etkisi firma 

büyüklüğü ve DD/PD oranının etkileriyle birlikte incelenmiĢtir. Yıldırım (1997) bu 

faktörlerin, getirilerin belirlenmesinde borsanın yükseliĢte olduğu yıllarda, düĢüĢte 

olduğu yıllara kıyasla daha etkin rol oynadığı sonucuna varmıĢtır. Bir baĢka deyiĢle 

borsanın düĢüĢte olduğu yıllarda tüm firmaların birbirine benzemeye baĢladığı iddia 

edilmiĢtir
199

. 
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Kalaycı ve KarataĢ‟ın (2005) çalıĢmalarında ise çeĢitli kârlılık oranlarıyla 

yapılan regresyon ve kârlılık oranları arasındaki yüksek iliĢki nedeniyle faktör analizi 

sonuçlarına göre kârlılık oranları faktörünün hem 1996 hem de 1997 yılları için 

sadece kimya sektöründe anlamlı ve pozitif etkisi olduğu görülmektedir. Kârlılık 

oranlarının tümüyle yapılan regresyon analizlerinde ise toplam varlık kârlılığının 

modelde yer aldığı ve hisse senedi getirileriyle bu değiĢken arasındaki iliĢkinin 1996 

yılında sadece kimya sektöründe, 1997 yılında ise hem gıda hem de kimya 

sektörlerinde anlamlı ve pozitif olduğu bulunmuĢtur
200

. Dolayısıyla kârlılık oranları 

ile hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkiyi inceleyen ulusal ve uluslararası 

çalıĢmaların sonuçlarından ve literatürden yola çıkılarak kârlılık oranlarındaki 

iyileĢmelerin hisse senedi getirileri üzerinde olumlu etkisi olabileceğini söylemek 

mümkündür. 

1.2.4.2.2 Likidite Oranları 

Likidite oranları firmaların vadesi gelen kısa süreli borçlarını karĢılama 

derecesini ölçen oranlardır. BaĢlıca likidite oranları, 

 cari oran, 

 likit (asit test) oran ve 

 nakit orandır. 

Bu oranlar firmanın parasal varlıklarına gerektiğinde ne kadar çabuk 

ulaĢabileceğini göstermektedir
201

. Bilindiği üzere likidite sıkıntısı çeken firmaların 

iflas etme, borçlarını ödeyememe olasılığı daha yüksektir ve dolayısıyla bu oranlar 

yatırımcılar tarafından yakından takip edilen bir orandır
202

. 
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Cari oran dönen varlıkların kısa süreli borçlara oranlanmasıyla elde edilmekte 

olup
203

 genellikle tek baĢına yorumlanmamaktadır. Bir firmanın ödeme güçlüğü 

çekip çekmediğini anlamak için sadece cari oranının 1.5-2 arasında olup olmadığına 

bakılmaktadır. Cari oranın yüksek olması firmanın likidite durumunun kuvvetli 

olduğunu göstermektedir. Ancak cari oranı yüksek olan bir firmanın, dönen 

varlıklarının yapısı ve dağılımı, tedarik ve satıĢ koĢulları ile mevsimlik satıĢ 

hareketlerinin yapısı gereği likidite sıkıntısı çekebileceği bilinmektedir. Örneğin, 

dönen varlıkların içerisinde stokların çok olması durumunda stokların nakde 

dönüĢmesi uzun zaman alıyorsa cari oran yüksek olsa bile, firmanın likidite güçlüğü 

çektiği söylenebilmektedir
204

. Benzer Ģekilde hammadde ve ara malı alımlarını peĢin 

parayla, satıĢlarını ise vadeli olarak yapan ve dolayısıyla cari oranı yüksek olan bir 

firmanın likidite sıkıntısına düĢme olasılığı oldukça yüksektir.  Mevsimlik satıĢı 

yüksek olan ürünler üreten firmaların ise satıĢlarının yüksek olduğu dönemlerde 

satıĢlara paralel olarak stoklar ve alacaklar da artabileceğinden bu artıĢı finanse 

etmek için kısa vadeli borçlarda da bir artıĢ görülebilmektedir. Bu durumda cari 

oranda bir düĢüĢ meydana gelmekte ancak bu düĢüĢ mevsimlik olduğundan firmanın 

likidite sıkıntısı hakkında bilgi vermemektedir. 

Likidite oranları içinde kısa vadeli borçları ödeyebilmenin bir göstergesi olarak 

likit (asit test) oran da önemli bir yere sahiptir. Bir firmanın stokları dıĢında kalan 

dönen varlıklarının (kasa, banka, serbest menkul değerler ve alacaklar toplamının) 

kısa süreli borçlarına oranlanması ile hesaplanan likit oran, stokların paraya 

çevrilmesinin uzun zaman alması düĢüncesiyle hesaplanmaktadır
205

. Bir firmanın 

likidite sıkıntısı çekmemesi için 1 civarında olması istenen likit oranın yorumlanması 

da cari oranın yorumunda dikkat edilmesi gereken unsurlar göz önünde 

bulundurularak yapılmaktadır
206

. 

Son olarak bilanço kalemlerinden kasa, banka ve serbest menkul değerlerin 

toplamının kısa süreli borçlara oranı Ģeklinde hesaplanan nakit oran, bir firmanın kısa 
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vadeli borçlarını ödeyebilme gücünü gösteren bir baĢka likidite oranıdır. Bir firmanın 

nakit oranının 1 olması kısa vadeli borçları kadar nakdinin olduğunu göstermektedir 

ve dolayısıyla firmanın borçlarını her an ödeyebilecek durumunda olduğu 

anlaĢılmaktadır
207

. 

Hisse senedi getirisini açıklamak üzere geliĢmiĢ borsalar için yapılmıĢ 

çalıĢmalarda bu geleneksel likidite oranlarının yanında hisse senedinin likiditesini 

ölçen hisse senetleri piyasa devir hızı ve alım/satım aralığı (bid-ask spread) 

değiĢkenlerinin kullanıldığı görülmektedir. Bu çalıĢmaların bazılarında hisse 

senedinin likiditesi ile hisse senedinin getirisi arasında pozitif bir iliĢki 

bulunmuĢken
208

 bazılarında herhangi bir iliĢkiye rastlanmamıĢtır
209

. Bazı 

çalıĢmalarda ise likiditesi düĢük olan hisse senetlerinin getirilerinin daha yüksek 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır
210

. 

Türkiye‟de ĠMKB üzerine yapılmıĢ çalıĢmalarda ise likidite geleneksel likidite 

oranlarıyla ölçülmüĢ olup elde edilen sonuçların birbirinden farklı olduğu 

görülmektedir. Örneğin Kalaycı ve KarataĢ‟ın (2005) çalıĢmalarında hisse senedi 

getirisini açıklamak üzere likidite oranlarıyla yapılan regresyon ve faktör analizi 

sonuçlarına göre likidite faktörü 1996 ve 1997 yılları için incelenen gıda, kimya ve 

kağıt sektörlerinden hiçbirinde anlamlı bulunmamıĢ; tek baĢına alınan cari oran ise 

sadece kağıt sektöründe anlamlı bulunmuĢtur. Ayrıca cari oran ile hisse senedi 

getirisi arasındaki iliĢkinin pozitif olduğu saptanmıĢtır
211

. Ege ve Bayrakdaroğlu ise 

(2007) 2004 yılında ĠMKB‟de iĢlem gören Ģirketlerin hisse senedi getirilerini 

                                                 
207

 A.e., s.33; Yıldız, Tenekecioğlu, a.g.e., s.583.; Brealey, Meyers, 2003, a.g.e., s.826. 
208

 Yakov Amihud, Haim Mendelson, “Liquidity and Asset Prices: Financial Management 

Implications”, Financial Management, C:17, 1986, (5-15); V.R. Eleswarapu, “Cost of Transacting 

and Expected Returns in the NASDAQ Market”, Journal of Finance, C:52, 1997, (2113-2127). 
209

 J.M.R. Chalmers, G.B. Kadlec, “An Emprical Examination of the Amortized Spread”, Journal of 

Financial Economics, C:48, No:2, 1998, (159-188) 
210

 Vinay T. Datar, Narayan N. Naik, Robert Radcliffe, “Liquidity and Stock Returns: An Alternative 

Test” Journal of Financial Markets, C:1, 1998, (203-219); S. Hu, “Trading Turnover and Expected 

Stock Returns: The Trading Frequency Hypothesis and Evidence From the Tokyo Stock Exchange”, 

University of Chicago Working Paper, 1997; R. Haugen, N. Baker, “Commonality in the 

Determinants of Expected Stock Returns”, Journal of Financial Economics, C:41, 1996, (401-440); 

Michael J. Brennan, Avanidhar Subrahmanyam, “Market Microstructure and Asset Pricing: On the 

Compensation for Illiquidity in Stock Returns”, Journal of Financial Economics, C:41, No:3, 1996, 

(441-464); M.J. Brennan, Tarun Chordia, A. Subrahmanyam, “Alternative Factor Specifications, 

Security Characteristics, and The Cross Section of Expected Stock Returns”, Journal of Financial 

Economics, C:49, No:3, 1998, (345-373) 
211

 Kalaycı, KarataĢ, 2005, a.g.e., s.13. 



46 

etkileyen faktörleri inceledikleri çalıĢmalarında likidite oranlarını temsilen nakit 

oranı kullanmıĢlardır ve nakit oranın hisse senedi getirilerini pozitif yönde anlamlı 

bir Ģekilde etkilediğini bulmuĢlardır
212

. 

Likidite oranları ile hisse senedi getirileri arasında literatürde farklı yaklaĢımlar 

olmasına rağmen, genel olarak likidite oranlarının etkilerinin diğer temel faktörlerin 

etkileri yanında geri planda kaldığı söylenebilmektedir. Ancak bununla birlikte 

likiditesi yüksek firmaların hisse senedi getirilerinin de yüksek olması yönünde bir 

beklenti olabileceği açıktır. 

1.2.4.2.3 Faaliyet Oranları 

“Faaliyet oranları bir işletmenin çeşitli varlıklarını hangi etkinlikle 

kullandığını ölçmeye yönelik oranlardır”
213

. Faaliyet oranları alacak devir hızı, 

maddi duran varlık devir hızı, toplam varlık devir hızı, öz sermaye devir hızı olmak 

üzere net satıĢların söz konusu varlıklara bölünmesiyle elde edilmekte ve ilgili 

varlığın satıĢ yaratma gücünü göstermektedir. Bu faaliyet oranlarının yanında stok 

devir hızı da önemli faaliyet oranlarındandır. BaĢlıca faaliyet oranlarını aĢağıdaki 

gibi özetlemek mümkündür: 

 Alacak devir hızı 

 Maddi duran varlık devir hızı 

 Toplam varlık devir hızı 

 Öz sermaye devir hızı 

 Stok devir hızı 

Firmanın net satıĢlarının alacaklarına oranlanmasıyla alacak devir hızı, maddi 

duran varlıklarına oranlanmasıyla maddi duran varlık devir hızı (MDVDH), toplam 

varlıklarına oranlanmasıyla toplam varlık devir hızı (TVDH), stoklarına 

oranlanmasıyla da stok devir hızı (SDH) elde edilmektedir. Alacak devir hızı (ADH) 
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alacakların zamanında tahsil edilip edilmediğini, firmanın tahsilat güçlüğü çekip 

çekmediğini göstermektedir. Alacak devir hızının yüksek olması satıĢların çok, 

alacakların ise az olması ya da bir baĢka deyiĢle satıĢların nakit olarak yapılması 

anlamına gelmektedir. Dolayısıyla alacak devir hızı yüksek olan bir firmanın 

alacaklarını tahsil etme açısından iyi bir konumda olduğu anlaĢılmaktadır
214

. Maddi 

duran varlık devir hızı firmanın maddi duran varlıklarını ne kadar etkin kullandığını 

göstermektedir. Ancak eski firmaların maddi duran varlıklarının uzun zaman önce 

alınmıĢ olması ve bu açıdan maddi duran varlıklarının değerinin yeni kurulmuĢ 

firmalarınkine kıyasla düĢük olması nedeniyle MDVDH yorumlanırken dikkatli 

olunması gerekmektedir. Toplam varlık devir hızı net satıĢların toplam varlıklara 

oranlanmasıyla hesaplanmaktadır. Stok devir hızının küçük olması firmanın çok 

fazla stok tuttuğu anlamına gelmektedir ve stokların çok olması firmanın verimsiz bir 

Ģekilde faaliyetlerine devam ettiğinin bir göstergesi olabilmektedir
215

. 

Genel olarak devir hızı yüksek olduğunda ilgili gösterge bakımından firmanın 

verimli çalıĢtığı kabul görmektedir. Ancak faaliyet oranları hisse senedi getirilerini 

açıklamak üzere yapılan çalıĢmalarda borsa performans oranlarına kıyasla geri 

planda kalmıĢlardır. Türkiye‟de faaliyet oranları kullanılarak yapılan çalıĢmaların 

sayısı oldukça azdır. 

Faaliyet oranlarından TVDH‟nin ĠMKB hisse senedi getirileri üzerindeki 

etkisini araĢtıran Ege ve Bayrakdaroğlu (2007) çalıĢmalarında yapmıĢ oldukları 

lojistik regresyon analizi sonucunda TVDH‟nin hisse senedi getirilerini pozitif yönde 

etkilediğini bulmuĢlardır
216

. Kalaycı ve KarataĢ (2005) ise hisse senedi getirilerini 

etkileyen faktörlerden öz sermaye devir hızının sadece 1997 yılı gıda sektörü için 

pozitif anlamlı bir etkiye sahip olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır
217

. 
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2. İKİNCİ BÖLÜM: PANEL VERİ MODELLERİ 

Birçok bilim dalında yapılan istatistik çalıĢmaların temel amacı değiĢkenler 

arasındaki iliĢkileri ortaya çıkarmak, bir veya birden fazla değiĢkende meydana gelen 

değiĢimin diğer bir değiĢkende ne kadarlık ve hangi yönde değiĢime neden olacağını 

belirlemektir. Bilindiği gibi ekonomi ve iĢletme bilim dallarında, ülkeler veya ülke 

grupları, devletler ve endüstriler gibi makro ekonomik birimlerle, firmalar ve 

çalıĢanlar gibi mikro ekonomik birimlerin eğilimlerini; siyasal bilimlerde, siyasi 

partilerin politik eğilimlerini; psikoloji, sosyoloji ve sağlık bilimlerinde toplumların 

ve insanların davranıĢlarını incelemede çok değiĢkenli istatistik yöntemlerin 

birçoğundan yararlanılmaktadır
218

. Son yıllarda, mikro ve makro ekonomik 

birimlerin davranıĢlarını açıklamada aynı yatay-kesit birimlerinin (N) belirli bir 

zaman diliminde (T) ele alındığı, hem birimlerarası hem de zaman içindeki 

farklılaĢmaların aynı anda incelendiği bir yöntem olan Panel Veri Analizinin (Panel 

Data Analysis) sıklıkla kullanıldığı gözlenmektedir
219

. Bu bilim dallarında panel veri 

analizinin sıklıkla kullanılmasında, verilerin daha düzenli ve uzun süreli elde 

edilmesiyle birlikte, panel verinin karmaĢık yapısının analiz edilmesinde yararlanılan 

bilgisayar ortamının ve paket programların geliĢmesinin önemli bir etkisi 

olmuĢtur
220

. 

Hem yatay-kesit hem de zaman serilerinden oluĢan panel veri analizinde 

genellikle yatay-kesit veri yapısı ağırlık kazanmakta ve yatay-kesit birim sayısının 

zamana göre oldukça fazla olduğu panel veri setleriyle çalıĢılmaktadır. Zamanın 

yatay-kesit birim sayısına oranla fazla olduğu veri yapılarına ise Yatay-Kesitli 

Zaman Serileri (Time Series Cross Sectional) adı verilmektedir
221

. Veri setinde 
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yatay-kesit mi yoksa zaman serisi verisinin mi fazla olduğu yapılacak analizlerin 

sonuçlarının etkinlik ve tutarlılığını etkilemektedir. Dolayısıyla kullanılacak analiz 

yönteminin seçiminde bu ayrımın araĢtırmacılar tarafından çok iyi yapılması 

gerekmektedir
222

. 

Panel veri analizinin araĢtırmacılar tarafından yaygın bir Ģekilde kullanılmaya 

baĢlamasında veri toplama ve analiz yöntemlerinin geliĢmesinin etkisinin yanında,  

yöntemin mevcut yatay-kesit veya zaman serileri analizlerine göre birçok avantaja 

sahip olması da etkilidir ve avantajları aĢağıdaki gibi birkaç baĢlık altında 

toplanabilmektedir: 

 Panel veri analiziyle, tek baĢına yapılan yatay-kesit veya zaman serileri 

analizlerine oranla, daha etkin parametre tahminleri elde edilebilmektedir
223

. 

 Panel veri analiziyle elde edilen sonuçların kalitesi, tek baĢına yatay-kesit 

veya zaman serileri yöntemlerinden herhangi birinin kullanılmasıyla elde 

edilemeyecek düzeyde artmaktadır
224

. 

 Bireyler, hanehalkları, firmalar, sektörler, iller, bölgeler veya ülkeler gibi 

birbirinden farklı özelliklere sahip araĢtırma birimlerinin panel veri analizi ile 

incelenmesi sayesinde, gözlemlenemediği ya da yanlıĢ ölçüldüğü için modele 

dahil edilemeyen değiĢkenlerin etkilerinden doğan heterojenlik sapmasını 

kontrol etmek mümkün olmaktadır. Bu heterojen yapıyı dikkate almayan 

zaman serileri analizleri ya da yatay-kesit çalıĢmaları ile yanlı sonuçlar elde 

etme riski bulunmaktadır.
225

 Çünkü klasik regresyon analizinin en temel 

varsayımı olan bağımsız değiĢkenlerle gözlemlenemeyen etkiler arasında 
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iliĢki olmaması varsayımı birçok ekonomik ve sosyal araĢtırmada 

sağlanamamaktadır. Bu da klasik regresyon analizi ile elde edilen sonuçların 

yanlı olmasına neden olmaktadır. Oysa panel veri analiziyle bireylerin zaman 

içinde incelenmesi sonucu bağımsız değiĢkenlere ait katsayıların tahmininde 

birinci farklar ya da ortalamadan farklar alınarak bu etkiler ortadan 

kaldırılabilmektedir.
226

 Sonuç olarak, bu heterojenliği kontrol altına alan, 

panel veri analizi araĢtırmacılara daha zengin ve etkin sonuçlar elde etme 

olanağı sağlamaktadır
227

. 

 Tek baĢına yapılan zaman serileri analiziyle sadece incelenen birime ait 

çıkarsamalar yapılabilirken, panel veri analizi ile birden fazla birim 

incelendiği için daha ayrıntılı bilgiler elde edilebilmektedir. 

 Veri sayısında gözlenen artıĢ ile daha aydınlatıcı bilgilere ulaĢılabilmektedir. 

Hem zaman hem de yatay-kesit birimlerinin bir arada analiziyle sağlanan veri 

sayısındaki artıĢ, serbestlik derecesini arttırmanın yanında birimlerarası 

farklılıklar sayesinde açıklayıcı değiĢkenler arasındaki çoklu doğrusal 

bağlantıyı azaltması bakımından da oldukça önem kazanmaktadır
228

. 

 Dinamik panel veri modelleriyle yatay-kesit verilerinde zaman içinde 

meydana gelen değiĢimler ortaya çıkarılabilmektedir
229

. ĠĢsizlik, iĢgücü devir 

hızı, yoksulluk ve gelir dağılımı gibi zaman içinde değiĢim gösteren ve kendi 

içinde dinamikleri olan araĢtırma alanları panel veriyle daha ayrıntılı 

incelenebilmektedir. Bu açıdan panel veri analizi, iĢsizlik ve yoksulluk gibi 

ekonomik koĢulların (durumların) süresini incelemek, kalıcılığını ortaya 

çıkarmak için kullanılabilecek uygun yöntemlerden birisi olarak öne 

çıkmaktadır. Ayrıca panel verinin süresi yeteri kadar uzun olduğunda yeni 

düzenlemelerin ekonomik politika değiĢimleri üzerindeki hızını ortaya 

çıkarmak da mümkündür. Örneğin, tek baĢına yatay-kesit verisi analiziyle 

herhangi bir anda nüfusun ne kadarının iĢsiz olduğu, analiz belirli bir zaman 

dilimi için tekrarlandığında da iĢsizlik oranının zaman içinde nasıl değiĢtiği 

                                                 
226

 Arellano, 2003, a.g.e., s.8., Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.26., Hsiao, 2003, a.g.e., s.5-7. 
227

 Baltagi, 2001, a.g.e., s.5-7. 
228

 A.e., s.6.; Hsiao, 2003, a.g.e., s.3-5., Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.26. 
229

 Wooldridge, 2002, a.g.e., s.169. 



51 

belirlenebilmektedir. Panel veri analiziyle ise, bir dönemde iĢsiz olanların ne 

kadarının baĢka bir dönemde halen iĢsiz olduğunu da belirlemek mümkündür. 

Panel veri analizinin avantajları yanında bazı dezavantajları da bulunmaktadır. 

Bu dezavantajlar katsayıların yorumlanmasındaki zorlukların yanında aĢağıdaki gibi 

özetlenebilmektedir: 

 DeğiĢkenlere ait verilerin toplanması aĢamasında bazı gözlemlere ait 

verilerin kesit ya da zaman olarak elde edilememesi en önemli sorun olarak 

ortaya çıkmaktadır. Bunun nedeni, anketlerle bilgi toplarken, katılımcıların 

bazı sorulara cevap vermemesi ya da geçmiĢi doğru hatırlamamaları, bazı 

soruları doğru anlamamaları, anket görüĢmelerinin yapılma sıklığı gibi 

sorunlardır. 

 Bireylerin ölmesi ya da taĢınması, firmaların kapanması gibi nedenlerle 

zaman bazında veri setindeki gözlem sayısında oluĢabilecek azalma da 

panel veri kullanımında karĢılaĢılan sorunlar arasında yer almakta olup, 

aĢınma sapması olarak tanımlanmaktadır
230

. 

 Son olarak yatay-kesit veya zaman serisi verilerinden herhangi birinin 

göreceli olarak çok kısa olması da parametre tahminlerini saptırdığından N 

veya T‟nin sonlu ve az olması panel veri analizinin kısıtları arasında yer 

almaktadır. Zira geliĢmekte olan ülkelerde veri toplama süreci henüz bir 

sistematik düzende olmadığından ve bu nedenle de sadece zaman boyutu 

kısa olan panel verilere ulaĢılabildiğinden panel veri analiziyle yapılacak 

tahminler sapmalı olabilmektedir. 

Yukarıda sayılan avantaj ve dezavantajlar birlikte ele alındığında diğer analiz 

yöntemlerine oranla birçok üstünlüğe sahip olan panel veri analiz yöntemleri 1960‟lı 

yıllarda geliĢtirilmeye baĢlanmıĢ ve günümüzde de halen geliĢme süreci içinde olan 

bir yöntemdir. Panel veri modelleri genel olarak statik ve dinamik olmak üzere iki 

ana baĢlık altında incelenebilmektedir. Statik modeller değiĢkenler arasındaki 

dinamik yapıyı dikkate almazken dinamik panel veri modelleri bağımlı ve bağımsız 

değiĢkenler arasındaki dinamik yapıyı da dikkate almaktadırlar. Panel veri 
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modellerine baĢlamadan önce değiĢkenler arası iliĢkileri ortaya çıkarmak üzere 

geliĢtirilmiĢ her istatistik yöntemde olduğu gibi verinin ayrıntılı olarak incelenmesi 

konusunda yapılabileceklere değinmek gerekmektedir
231

. Bu doğrultuda, 

 Bağımlı değiĢken ile her bir bağımsız değiĢkenin histogramlar, kutu-nokta 

ve diğer diyagramlar yardımıyla incelenerek analiz sonuçlarını 

etkileyebilecek aĢırı değerlerin olup olmadığının belirlenmesi, 

 Bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerin ortalama, medyan, standart sapma, 

minimum ve maksimum değerleri gibi çeĢitli tanımsal istatistikler açısından 

incelenmesi, 

 Bağımlı değiĢken ile her bir bağımsız değiĢken arasındaki iliĢkinin 

korelasyon ve serpilme diyagramlarıyla incelenmesi sonucunda gerçekten 

panel veri ile ortaya çıkarılmak istenilen heterojen yapının olup 

olmadığının belirlenmesi gerekmektedir. 

OluĢturulacak diyagramlar arasında çoklu zaman serileri grafikleri, serpilme 

diyagramları ve kısmi regresyon diyagramları
232

 olmak üzere üç farklı çizim 

bulunmaktadır. Çoklu zaman serileri grafikleri özellikle bağımlı değiĢken olmak 

üzere her bir değiĢken için zamana göre birimler bazında çizilen grafiklerdir. Bu 

grafiklerle bağımlı değiĢkenin yapısı her bir gözlem için zamana göre 

belirlenebilmekte ve böylelikle heterojenliğin olup olmadığı, birbirine benzer yapıda 

yatay-kesit birimlerinin olup olmadığı hakkında bir ön bilgiye sahip 

olunabilmektedir. Ayrıca bu grafikler sayesinde veri yapısındaki aĢırı değerler, yanlıĢ 

gözlemler de kolaylıkla saptanarak gerekli önlemler alınıp tahminlerin daha etkin 

olması sağlanabilmektedir. Serpilme diyagramları ise değiĢkenler arasındaki 

iliĢkilerin ortaya çıkarılmasını sağlamaktadır. Böylelikle birimler bazında zaman 

içinde değiĢmeyen farklılıklar olup olmadığı da gözlenebilmektedir. Son olarak 

kısmi regresyon diyagramları ortalamadan farkları alınmıĢ bağımlı ve bağımsız 

değiĢkenler arasında çizilebilmektedir
233

. 
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Ayrıca klasik zaman serileri analizinde olduğu gibi veri yapısında trendin olup 

olmadığını, bir baĢka deyiĢle verinin durağan olup olmadığını belirlemek üzere 

zaman serisi grafikleri veya durağanlık analizinde kullanılan korelogramlardan 

yararlanılabilmektedir
234

. 

Bir panel veri seti bu Ģekilde ayrıntılı bir biçimde incelendikten sonra verinin 

statik ya da dinamik analiz yöntemleriyle analizine geçilebilmektedir. 

2.1 STATİK PANEL VERİ MODELLERİ 

Statik panel veri modelleri, bağımlı değiĢkeni açıklamada bağımlı ve bağımsız 

değiĢkenin gecikmeli değerlerinin kullanılmadığı, bir baĢka deyiĢle değiĢkenlerdeki 

dinamik yapının yansıtılmadığı modellerdir. En temel statik panel veri analiz 

yöntemi klasik doğrusal regresyon analizidir. Ancak bir panel veri setine klasik 

regresyon analizi uygulanarak tutarlı tahminlerin elde edilebilmesi için bağımsız 

değiĢkenlerle hatalar arasında iliĢki olmaması gerekmektedir
235

. Ayrıca klasik 

regresyon analizinin en önemli varsayımı sağlanmıĢ olsa bile, birim bazında 

gözlemlenemeyen etkilerin varlığından ötürü, zaman içinde hataların kendi içinde 

ardıĢık bağımlı olmaması varsayımı sağlanamamaktadır
236

. Dolayısıyla panel veriye 

özel regresyon modelleri geliĢtirilmiĢtir. Bu modeller hata bileĢenini; zaman bazında 

sabit olup birimlere göre değiĢken, birimler bazında sabit olup zamana göre değiĢken 

ve hem birimlere hem de zamana göre değiĢken olmak üzere 3 bileĢene ayırarak 

inceleyen modellerdir. Modellerin detaylı olarak incelenmesine geçmeden önce bir 

panel veri setinde heterojenliğin olup olmadığı ve dolayısıyla da panel verinin toplu 

halde (karma olarak) analiz edilip edilemeyeceği, bir baĢka deyiĢle panel veri setine 

klasik regresyon analizinin uygulanıp uygulanamayacağına karar verilmesi 

gerekmektedir. Karar verme aĢamasında, panel veri setinin tanımsal istatistikler 

kullanılarak model kurma aĢamasından önce incelenmesine ek olarak model 

kurulduktan sonra gerçekleĢtirilen ve Kovaryans Analizi – Covariance Estimation 
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olarak da adlandırılan hipotez testleri yer almaktadır. Kovaryans analizi ve model 

seçimi karar aĢamasında uygulanacak testlere EK 1‟de detaylı olarak yer 

verilmektedir. 

2.1.1 Hata Bileşen Modelleri 

Kovaryans analizi sürecinden sonra sabitin değiĢken olduğu belirlenmiĢse 

birimlere ve/veya zamana göre heterojenliği dikkate almanın en basit yolu sabit 

terimin değiĢken olduğu, 

it it ity vx  (2.1)  

modelini
237

 tahmin etmek ve 
itv  bileĢik hatasını (composite error

238
), 

it i itv A u  ya 

da 
it t itv u  olacak Ģekilde iki bileĢene ya da it i t itv A u  olacak Ģekilde üç 

bileĢene ayırmaktır. Modele dahil edilemeyen, bir baĢka deyiĢle gözlemlenemeyen 

ve hata terimi içinde yer alan tüm değiĢkenler
239

, 

1. sosyal ekonomik geçmiĢ, firma yönetim Ģekli, beceri, firmalar arası 

rekabet ya da iĢbirliği gibi birimlere göre değiĢken ve zamana göre 

sabit (
iA ), 

2. belirli bir döneme ait ekonomik iyimserlik ya da kötümserlik gibi 

zamana göre değiĢken ve birimler bazında sabit ( t ), 

3. hem zamana hem de birimlere göre değiĢken olup gözlemlenemeyen 

veya ölçülemeyen değiĢkenler ( itu ) 

olarak tanımlanabilmektedir. 
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iA  (
t
) gözlemlenemeyen etkilere birçok kaynakta birim (zaman) etki, birim 

(zaman) heterojenlik (unobserved component, unoberserved heterogeneity, latent 

variable, individual effect, individual heterogeneity) olmak üzere farklı isimler 

verilmektedir. 
itu  hata terimi ise hem N hem de T bazında değiĢen hatalar 

(idiosyncratic errors – disturbances) Ģeklinde adlandırılmaktadır
240

. 

Sabit katsayıları değiĢken modeller, hem zamana hem de birimlere göre 

değiĢkenlik gösteren üçüncü türden değiĢkenlerin modele alınmamasının etkisinin 

tek baĢlarına etkili olmadığını, birlikte incelendiğindeyse etkili olduğunu ve modelde 

yer alan ve almayan diğer değiĢkenlerle iliĢkili olmayan rassal bir değiĢkenin 

özelliklerine sahip olduğunu varsaymaktadır. Ayrıca, modele dahil edilmeyen tüm 

diğer değiĢkenlerin etkileri birimler ve/veya zaman bazındaki heterojenliği esas 

alacak Ģekilde bir regresyon modelinin sabit teriminde yer alabilmektedir. Böylelikle 

modele dahil edilemeyen değiĢkenlerden kaynaklı sapmayı azaltmak ya da yok 

etmek mümkün olmaktadır. ÇalıĢmada ayrıntılı olarak sadece birimler bazında 

farklılıkların incelendiği tek yönlü rassal etkiler modellerine yer verilmektedir. 

Çünkü zaman bazındaki etkiler, makroekonomik faktörlerin modele ilave edilmesiyle 

gözlemlenebilmektedir. 

Gözlemlenemediği ya da modelde yer alması gerektiği halde göz ardı edilmiĢ 

değiĢkenlerin etkilerini belirlemek için farklı varsayımlar altında “rassal etkiler” ve 

“sabit etkiler” olmak üzere farklı iki yaklaĢım geliĢtirilmiĢtir. Hangi yöntemin 

kullanılacağı kararı ise oldukça dikkat edilmesi gereken bir konudur
241

 ve 

gözlemlenemeyen birimsel etkilerin sabit mi yoksa rassal mı olduğu sorusuna 

verilecek yanıttan ortaya çıkmaktadır
242

. Eğer bu etkilerin sabit olduğu varsayılıyorsa 

modelde hem tüm birimlere ve zamana göre değiĢmeyen bir sabit terim, hem de 

sadece birimlere göre değiĢkenlik gösteren bir sabit terim ve bağımsız değiĢkenlere 

ait parametre tahmini yapılmaktadır. Etkilerin rassal olduğu varsayılıyorsa da rassal 

etkiler modeli tahmin edilmektedir. Ayrıca rassal etkiler ya da sabit etkiler 

modellerinden hangisinin kullanılacağı kararı bağımsız değiĢkenlerle hata terimleri 
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arasında iliĢki olup olmadığına bağlı olarak değiĢmektedir
243

. Sabit etkiler modelinde 

gölge değiĢken yaklaĢımı benimsenirken, rassal etkiler modelinde hata ya da varyans 

bileĢeni yaklaĢımı benimsenmektedir
244

. 

2.1.1.1 Sabit Etkiler (SE) Modeli 

Regresyon analizinde bazı katsayıların birimlere ve/veya zamana göre 

değiĢmesine izin verilmesi durumunda regresyon katsayıları bilinmeyen fakat sabit 

parametrelere dönüĢmektedir ve bu tür modeller sabit etkiler modelleri olarak 

tanımlanmaktadır
245

. Yatay-kesit birimlerinin her birinin sabit bir değerinin olması 

anlamına gelen Sabit Etkiler (SE) modellerinde birimlere ve/veya zamana göre 

oluĢan değiĢiklikler sabit parametrede farklılıklar meydana getirmekte ve eğim 

parametreleriyle birlikte tahmin edilecek parametrelere dönüĢmektedir. Sadece 

birimler arasındaki farklılıklar ele alındığında modeller “Tek Yönlü Sabit Etkili 

Modeller”; birimlere ve zamana göre farklılıklar ele alındığında da “İki Yönlü Sabit 

Etkili Modeller” olarak adlandırılmaktadır. Bu çalıĢmada sadece birimlere göre 

farklılıkların dikkate alındığı tek yönlü sabit etkili modellerin analizinde kullanılan 

yöntemler ayrıntılı olarak incelenmektedir. Ġki yönlü modeller için de benzer 

çıkarsamalar yapılabilmektedir
246

. 

it it i ity A ux  

Ģeklindeki tek yönlü sabit etkiler modelinde hata bileĢeni itv  (composite error) iA  ve 

itu  olmak üzere iki bileĢene ayrılmakta ve iA  bileĢenine tahmin edilmesi gereken 

sabit bir parametre Ģeklinde yaklaĢılmaktadır. Hata bileĢeni ile ilgili iki önemli 

varsayım bulunmaktadır ve varsayımlar aĢağıdaki gibi özetlenebilmektedir
247

: 
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SE 1) , 0it it iE u Ax             ( 1, ,t T  için) (2.2) 

SE 2) 2,i i i i u TE Au u x I     ( 1, ,t T  için) (2.3) 

SE modelinin birinci varsayımı herhangi bir dönemdeki 
itu  hata bileĢeninin 

itx  

bağımsız değiĢkenlerinin geçmiĢ, Ģimdiki ve gelecek değerleriyle iliĢkili olmaması 

varsayımıdır. Bu varsayıma kesin dıĢsallık varsayımı adı verilmektedir
248

 ve 
itu  hata 

bileĢeniyle 
iA  birim etkiler arasında iliĢki olmaması varsayımını da ifade etmektedir. 

Ġkinci varsayım ise sabit varyanslılık ve ardıĢık bağımlı olmama varsayımlarıdır ve 

bu varsayım sağlanmadığında tahminler tutarlı iken etkin olmamaktadır. Sabit etkili 

modelde 
itu  hata bileĢeniyle 

itx iliĢkisiz iken, 
iA  birim etkiler ile 

itx  arasında iliĢki 

olması konusunda herhangi bir kısıt bulunmamaktadır. 

Sabit etkili modellerin analizinde genel olarak Gölge DeğiĢkenli En Küçük 

Kareler (GDEKK) ile Gruplariçi - Within Groups (GĠ) sabit etkiler yöntemleri 

kullanılmaktadır
249

. Sonraki bölümlerde bu yöntemler ayrıntılı olarak 

incelenmektedir. 

2.1.1.1.1 Gölge Değişkenli En Küçük Kareler Tahmin Yöntemi 

Bir panel veride zaman içinde sabit olup birimler bazında farklı olan veya 

birimler bazında sabit olup zaman içinde farklı olan göz ardı edilmiĢ değiĢkenlerin 

etkilerini gözlemleyebilmek için bu tür değiĢkenlere ait gölge değiĢkenler 

oluĢturulmaktadır. Böylelikle sabitteki farklılık modele bağımsız değiĢken olarak 

dahil edilecek gölge değiĢkenler yardımıyla yansıtılmaktadır
250

. Ancak Gölge 

DeğiĢkenli En Küçük Kareler – Dummy Variable Least Squares (GDEKK) yöntemi 
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serbestlik derecesi sorunundan ötürü, sadece birim sayısının çok fazla olmadığı panel 

veri setlerine uygulanabilmektedir.
251

 

Tek yönlü sabit etkiler modeli basitlik amacıyla sadece birimler bazında farklı 

olan değiĢkenler üzerinden incelenir ve (2.1)‟deki model ele alınırsa,  (Kx1) 

boyutunda eğim parametre vektörünü, itx  (1xK) boyutunda bağımsız değiĢkenler 

vektörünü, ity  birimlere ve zamana göre farklılık gösteren bağımlı değiĢkeni, 
iA  

i‟nci birime ait zaman içinde aynı kalan sabit terimi, hata terimi itu  ise modele dahil 

edilmeyen değiĢkenlerin etkisini göstermektedir. Ayrıca itu ‟nin itx  vektöründen 

bağımsız olduğu; sıfır ortalama ve sabit varyansla belirli bir dağılıma uyduğu ve 

ardıĢık bağımlı olmadığı varsayılmaktadır
252

: 

i iE u x 0 , 
2 ,

0,

u T
i i i j

I i j
Var E

i j
u x u u ,  (IT TxT‟lik birim matris)

253
. 

2

2

2 2 2

2

0 0 01 0 0 0

0 0 00 1 0 0

0 0 1 0 0 0 0

0 0 0 1 0 0 0





 
       

 

u

u

u T u u

u

I  

Tahmin edilecek model birimlere ait gölge değiĢkenlerden oluĢan ve aĢağıdaki 

gibi vektör formunda yazılan modeldir:
254

 

NTy e xB v  (2.4) 

Burada y  NTx1‟lik sütun vektörü, 
NTe  NTx1‟lik birim vektör, x  NTxK‟lık 

bağımsız değiĢkenler matrisi ve B  parametresi Kx1‟lik bu değiĢkenlere ait katsayılar 

vektörünü göstermektedir. (2.4)‟teki model sabit etkiler modeliyle tahmin 
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edildiğinde 
Av = D u  Ģeklinde ayrıĢtırılmakta ve 

AD  gölge değiĢkenler vektörünü 

göstermekte olup aĢağıdaki gibi elde edilmektedir: 

A N TD I e  

Dolayısıyla model vektör notasyonuyla aĢağıdaki gibi gösterilmektedir
255

: 

1 1
1 1

2 1

1

1

1

A

N N
N N

A

A

A

x
y u

x
y D

y u
x

 
 

 (2.5) 

Burada, 

1

2

1

i

i

T

iT

i

y

y

y

y


, 

1 1 2 1 1

1 2 2 2 2

1 2

,

i i Ki

i i Ki
i

T K

iT iT KiT

x x x

x x x

x x x

x





   



1
1,1, ,1

NT
e  , 1

1

, ,ui i iT
T

u u  

Ģeklinde matrislerle tanımlanmaktadır ve itu ‟nin bu varsayımları altında (2.5) 

modelinin doğrusal, en iyi, sapmasız tahminleyeni EKK tahminleyenidir
256

 ve *
iA  ve 

‟nin EKK tahminleri hata kareleri toplamı olan, 

N

i i A A
i=1

S u u y e x D y e x D  (2.6) 

fonksiyonunu minimize edecek Ģekilde elde edilmektedir. Hata kareleri toplamı, *
iA  

ve ‟ye göre birinci dereceden kısmi türevler alınarak sıfıra eĢitlenirse tahmini 

parametre aĢağıdaki gibidir:
257

 

1

1 1 1 1

N T N T

Kov it i it i it i it i

i t i t

y yb x x x x x x  (2.7) 
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Kovb  EKK tahminleyeni, GDEKK ya da Kovaryans tahminleyeni olarak 

adlandırılmaktadır. Çünkü *
iA  katsayısına ait değiĢkenler gölge değiĢken 

formundadır. OluĢturulan gölge değiĢkenli panel veri analizinde sabit etkilerin varlığı 

gölge değiĢkenlere ait parametrelerin anlamlılığına bağlı olduğundan sabit etkiler 

modelinin geçerli olup olmadığı F testi ile araĢtırılmaktadır
258

. Tüm gölge 

değiĢkenlere ait katsayıların anlamlılığının testine ait hipotez ve hipotezin testi için 

hesaplanan F istatistiği aĢağıdaki gibidir
259

: 

0 1 2 1: NH A A A  

3 2

0

2

/ 1

/ 1

S S N
F

S NT N K
 

EĢitlikte yer alan 
3S  karma modelin (pooled model), 

2S  ise gölge değiĢkenli 

modelin EKK ile tahmininden elde edilen hata kareleri toplamını göstermektedir
260

. 

F testi sonucunda hipotez reddedildiğinde sabit etkilerin var olduğu anlaĢılmaktadır. 

N yatay-kesit birim sayısının çok olması durumunda ise gölge değiĢken sayısı 

artacağından ve 1 1N K N K  boyutlu bir matrisin tersi alınacağından A 

ve B parametrelerinin EKK ile tahminini yapmak oldukça zorlaĢmaktadır. 

Dolayısıyla ilgilenilen katsayılar sadece A ve B olduğundan bu parametreler 

değiĢkenlere ortalamadan farklar dönüĢümü (Q matris dönüĢüm) uygulanarak da elde 

edilebilmektedir. Böylelikle tersi alınacak matrisin boyutu K K  olmaktadır. Bu 

dönüĢüme GĠ sabit etkiler modeli de denmektedir. 

2.1.1.1.2 Gruplariçi Sabit Etkiler Modeli 

GDEKK uygulanarak elde edilen Kovb  tahminleyenine GĠ sabit etkiler tahmin 

edicisi (within groups estimator) de denmektedir. Bu tahminler (2.4)‟teki modele, 
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 Baltagi, 2001, a.g.e., s.13. 
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 Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.38., Baltagi, 2001, a.g.e., s.13-14. 
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1 1 1

1 1 1

1 1 1

T T T

TxT

J e e





   



, 

A A N TI JD D , 

1

A A A A AP = M = D D D D , 

A NT AQ = N = I - M  olacak Ģekilde, 

AQ = N  dönüĢümü yapılmaktadır. Bir değiĢken (NTxNT‟lik) P  matrisi ile 

çarpıldığında birimler bazında ortalama vektörü elde edilmektedir. Dolayısıyla 

herhangi bir değiĢkenin (NTxNT‟lik) Q  matrisi ile çarpılması ise birimler bazında 

ortalamadan farklar vektörünü vermektedir. Böylelikle birim bazındaki 

farklılaĢmaların ve sabit terimin ( iA ) etkisi yok edilmiĢ olmakta  ve değiĢkenler 

birim ortalamadan farklar Ģekline dönüĢmektedir
261

 ve denkleme EKK 

uygulanmasıyla tahminler yapılabilmektedir: 

it i it i it iy y u uB x x  

it it ity uB x    

(2.8) 

(2.8)‟deki model matrislerle aĢağıdaki gibi yazılmakta: 

NT AQy Q e Qx QD A Qu  

Qy Qx Qu   

ve denkleme EKK uygulandığında, 

1

Kovb x Qx x Qy  (2.9) 

                                                 

 Qe = 0
 
ve

 AQD A = 0  ve
 

'Q Q Q  
261

 Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.36-37., Baltagi, 2001, a.g.e., s.12-13., Hsiao, 2003, a.g.e., s.32-

33., Baltagi, Griffin, 1983, a.g.e., s.122. 
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(2.7)‟de verilen aynı tahmini değerler elde edilmektedir
262

. 
Kovb  tahminleyeni 

GDEKK, kovaryans modeli ya da GĠ sabit etkiler tahminleyeni olmak üzere 3 farklı 

Ģekilde adlandırılmaktadır
263

. 
Kovb  eğim parametrelerinin varyans-kovaryans matrisi 

ise, 

12( )Kov uVar x Qx  Ģeklinde hesaplanmaktadır. 

Kovb  yansız bir tahminleyendir ve N veya T‟den herhangi biri ya da her ikisi 

birden sonsuza giderken tutarlı olmaktadır
264

. Dolayısıyla GDEKK yöntemi hem 

panel veri hem de yatay-kesitli zaman serisi verilerine uygulanabilmektedir ve panel 

veri uygulamalarında en çok kullanılan yöntemdir
265

. 

Ancak sabit terim için yapılan tahminler yansız olmasına rağmen N birim 

sayısı ne olursa olsun sadece T sonsuza giderken tutarlıdır
266

. Ayrıca modelin 

varyanslarının yorumlanması ile ilgili bir sorun da bulunmaktadır. Modelin EKK ile 

tahmininden elde edilen varyans Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır: 

12 ˆ ˆ
Kovs NT K u u  

Ancak gölge değiĢkenli modelin varyansı ise aĢağıdaki gibidir: 

12 ˆ ˆ1GDEKKs N T K u u  

Bu açıdan GĠ sabit etkiler modelinden elde edilen varyansların GDEKK 

modelinden elde edilenlerle aynı olabilmesi için 
1

( 1)N T K NT K  

çarpanıyla düzeltilmesi gerekmektedir
267

. Düzeltme iĢlemi panel veri analizi yapan 

istatistik paket programlarında otomatik olarak yapılmaktadır. 

Her iki yöntemin de birbirine göre avantaj ve dezavantajları bulunmaktadır. 

GDEKK modelinde modele ilave edilen (N-1) adet gölge değiĢken serbestlik 

derecesini oldukça düĢürmektedir. Bunun yanında GĠ sabit etkiler tahminleyeninde 
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 Arellano, 2003, a.g.e., s.16. 
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 Hsiao, 2003, a.g.e., s.33. 
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 Arellano, 2003, a.g.e., s.16. 
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 Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.37., Baltagi, 2001, a.g.e., s.14., Wooldridge, 2002, a.g.e., s.272. 
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ise *
iA  sabit terimi ortalamadan farklar alındığı için modelden çıkmaktadır. 

Böylelikle modelde yer alan cinsiyet gibi birimler bazında farklılaĢan değiĢkenlerin 

etkisi de yok edilmiĢ olmaktadır
268

. Dolayısıyla tahminler daha etkin olmasına 

rağmen zamana göre sabit olan değiĢkenlerin etkisi tahmin edilememektedir. 

2.1.1.2 Rassal Etkiler (RE) Modeli 

Panel veri analizinde birimlere veya zamana göre değiĢkenlik gösteren etkilerin 

tahmin edilecek parametreler Ģeklinde mi yoksa hata teriminin bir bileĢeni olarak mı 

ele alınacağı önemli bir karardır. Sabit etkiler modelinde yatay-kesit birimlerine ait 

gözlemlenemeyen etkiler zaman içinde sabit kalan parametreler olarak dikkate 

alınmaktadır. Bu karar N birim sayısının genellikle T‟den büyük olmasından ötürü, 

sadece birimler bazında değiĢkenlik gösteren etkilerin analizinde daha fazla önem 

taĢımaktadır. 
iA ‟lere tahmin edilecek parametreler Ģeklinde yaklaĢıldığında eğim 

katsayılarına ilave olarak N-1 adet parametre daha tahmin edilmekte ve bu durumda 

serbestlik derecesi azalmaktadır. Böylelikle 
iA ‟lerin tahmini tutarsız 

olabilmektedir
269

. Rassal etkiler modellerinde ise yatay-kesit birimlerine ait 

farklılıklar itu  gibi rassal değiĢkenler olarak incelenmekte ve sadece eğim 

parametreleri tahmin edilmektedir
270

. Bu açıdan Rassal Etkiler (RE) modeli aynı 

zamanda varyans bileĢen modeli ya da hata bileĢen modeli olarak da 

tanımlanmaktadır. Regresyon analizinde teorik olarak bağımlı değiĢkeni etkileyen 

ancak gözlemlenemedikleri için modele dahil edilmeyen bağımsız değiĢkenlerin 

etkisinin rassal bir hata teriminin içinde olduğunu varsaymak standart bir 

uygulamadır. Panel veride ise hata teriminin içinde sadece birimler veya zamana 

göre farklılık gösteren ve hem birimler hem zamana göre farklılık gösteren fakat 

gözlemlenemeyen değiĢkenlerin etkisinin yer aldığı varsayılmaktadır. Genel olarak 
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 Jerry A. Hausman, William E. Taylor, “Panel Data and Unobservable Individual Effects”, 
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 Stephen Nickell, “Biases in Dynamic Models with Fixed Effects”, Econometrica, C:49, No:6, 

1981, (1417-1426); Maddala, 1987, a.g.e.; Baltagi, 2001, a.g.e., s.14. 
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itv  bileĢik hata terimi 
iA , 

t
 ve 

itu  bileĢenlerinden oluĢmaktadır
271

. Hem zaman hem 

de birimler bazında farklılaĢmaları içeren rassal etkiler modeline “İki Yönlü Rassal 

Etkiler Modeli”, 
it i itv A u  olmak üzere sadece birimler bazında ya da 

it t itv u  

olmak üzere sadece zaman bazında farklılaĢmaları içeren rassal etkiler modeline de 

“Tek Yönlü Rassal Etkiler Modeli” denilmektedir. ÇalıĢmada ayrıntılı olarak sadece 

birimler bazında farklılıkların incelendiği tek yönlü rassal etkiler modellerine yer 

verilmektedir. Ġki yönlü modeller için de benzer çıkarsamalar yapılabilmektedir
272

. 

Rassal etkiler modelinin tahmininde kullanılan yöntemler üç temel varsayıma 

dayanmaktadır. Söz konusu varsayımlar genel olarak hataların aynı yatay-kesit 

birimi içinde ve yatay-kesit birimleri arasında birbirinden bağımsız ve varyansının 

sabit olması, gözlemlenebilen bağımsız değiĢkenlerle gözlemlenemeyen birim 

bazındaki etkiler arasında iliĢki olmaması Ģeklinde özetlenebilmekte ve aĢağıdaki 

gibi gösterilmektedir
273

: 

RE 1- a) , 0it i iE u Ax      ( 1, ,t T  için) (kesin dıĢsallık varsayımı) 

           b) 0i i iE A E Ax  

(2.10) 

RE 2 - a) 2,i i i i u TE Au u x I  (eĢ varyanslılık ve ardıĢık bağımlı 

olmama varsayımı) 

            b) 
2 2

i i AE A x  ( iA  gözlemlenemeyen etkiler bazında eĢ 

varyanslılık varsayımı) 

(2.11) 

RE 1-a‟daki varsayım sabit etkiler modelindeki SE 1 ile aynıdır. Ancak RE 1-

b‟deki varsayım sabit etkiler modelindeki kesin dıĢsallık varsayımına ek olarak iA  

birim etkiler ile itx  arasında iliĢki olmaması varsayımının da sağlanması gerektiğine 

iĢaret etmektedir. RE 2-a‟daki varsayım itu  hata bileĢeninin varyansının aynı 
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birimler için zaman bazında sabit olduğunu ve farklı zaman dilimlerinde ardıĢık 

bağımlı olmadığını ifade etmektedir
274

: 

2 2

it uE u    ( 1, ,t T   için) ve 

, 0it is i iE u u Ax   ( t s   için) 

Tek yönlü hata bileĢen modelinde 
it i itv A u  hata teriminin varyans 

kovaryans matrisi V ile gösterildiğinde farklı zaman dilimleri ( t s ) için birinci ve 

ikinci varsayımlardan yararlanılarak, 

2 2 2
it is i it i is i i is i it it is i AE v v E A u A u E A Au Au u u E A eĢitliği 

elde edilmektedir. Aynı zaman dilimi içinde ise birinci varsayımdan yararlanılarak, 

2 2 2 2 2 2 22it i it i it i i it it i it A uE v E A u A u E A Au u E A E u

eĢitliği elde edilmektedir
275

. 

Her iki eĢitlikten yola çıkılarak i‟nci birime ait T gözlemin varyans-kovaryans 

matrisi, 

2 2
i i u T A TE I J Vv v =  (2.12) 

Ģeklinde olup aĢağıdaki gibidir
276

: 

2 2 2 2 2

2 2 2 2 2

2 2 2 2 2

2 2 2 2 2

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

u A A A A

u A A A A

u A A A A

u A A A A

V
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 Wooldridge, 2002, a.g.e., s.259. 
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 Hsiao, 2003, a.g.e., s.35, Balestra, Nerlove, 1966, a.g.e., s.595, Greene, 2003, a.g.e., s.294., 

Wooldridge, 2002, a.g.e., s.259. 
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2 2 2 2 2

2 2 2 2 2

2 2 2 2 2

2 2 2 2 2

u A A A A

A u A A A

A A u A A

A A A u A T T

V







   



 

Özet olarak i‟nci birime ait varyans-kovaryans matrisini, 

2 2

2

,

,

A u

it is

A

t s için
E v v

t s için
  Ģeklinde yazmak mümkündür. 

Genel olarak varyans kovaryans matrisi ise, 

2 2
u N T A N TE I I I Jvv =  (2.13) 

Ģeklinde hesaplanmaktadır
277

. 

0PQ  ve P , Q  simetrik idempotent matrisler olmaları nedeniyle (2.13) 

düzenlendiğinde, 

2 2 2
u A uE Tvv Q P  

daha kullanıĢlı formülüne ulaĢılmaktadır. Bu formülden ve 1
I  bilgisi ve P  ve 

Q  matrislerinin özelliklerinden yararlanılarak varyans-kovaryans matrisinin r gibi 

herhangi bir skalar cinsinden kuvveti
278

, 

2 2 2
r r

r
u A uTQ P  (2.14) 

Ģekline dönüĢmektedir. 

Analiz edilecek model (2.4)‟teki modelin aynısı olup aĢağıdaki gibidir: 

NTy e xB v  (2.15) 
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Tüm bu bilgiler ıĢığında 
it i itv A u  hata bileĢeni 

itu  ve 
iA  hata 

bileĢenlerinden oluĢtuğundan aynı yatay-kesit birimi bazında 
itv  hatalarının diğer 

tüm hatalarla iliĢkili olduğu görülmektedir. Bu durumda rassal etkiler modeline EKK 

uygulanması sonucunda parametre tahminleri sapmasız ve tutarlı olmasına rağmen 

etkin olmamaktadır. Dolayısıyla rassal etkiler modelinde  ve ‟lerin tahmini 

GenelleĢtirilmiĢ En Küçük Kareler – Generalised Least Squares (GEKK) ve En 

Yüksek Olabilirlik – Maximum Likelihood (EYO) yöntemleriyle yapılmaktadır
279

. 

Bu yöntemlere bir sonraki bölümde ayrıntılı olarak yer verilmektedir. 

2.1.1.2.1 Genelleştirilmiş En Küçük Kareler (GEKK)Yöntemi 

En Küçük Kareler yönteminden elde edilen tahminlerin tutarlı olması için 

hataların eĢ varyanslı olması ve ardıĢık bağımlı olmaması gerekmektedir. Farklı 

varyanslılık hatalara ait varyans-kovaryans matrisinde köĢegen üzerinde yer alan 

elemanların eĢ olmaması, ardıĢık bağımlılık ise köĢegen dıĢındaki elemanların sıfır 

olmaması durumunda ortaya çıkmaktadır
280

. Hem farklı varyanslılık hem de ardıĢık 

bağımlılık sorunlarının bir arada görülmesi durumuna ekonometri literatüründe 

hataların küresel olmaması (nonspherical disturbances) ya da Gauss-Markov 

varsayımlarını sağlamaması denilmektedir
281

. Hatalar bu varsayımları 

sağlamadığında EKK tutarlı olmasına rağmen etkin değildir ve EKK ile yapılacak 

tahmin varyansları doğru olmamaktadır
282

. GEKK yöntemi klasik regresyon 

analizinde farklı varyanslılık ve/veya ardıĢık bağımlılık sorunu olması durumunda 

kullanılan bir yöntemdir
283

. Bilindiği üzere hatalar arasında ardıĢık bağımlılık 

yokken farklı varyanslılık sorunu olduğunda çözüm olarak kullanılan Ağırlıklı En 

Küçük Kareler (Weighted Least Squares) tahmin yöntemi GEKK yönteminin özel bir 
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halidir
284

. Panel veride 
itv  ve 

isv  parametrelerinin her ikisi de 
iA  terimini 

içerdiğinden (2.15) modelinin hataları arasında korelasyon söz konusudur ve bu 

durumda Gauss-Markov varsayımları sağlanamamaktadır. ,B ‟ye ait etkin 

tahminleyenler elde edebilmek için GEKK yönteminin kullanılması gerekmektedir. 

GEKK yöntemi (2.15)‟teki modelde yer alan tüm değiĢkenlere 1 2 *
u P , 

2
* 1 2

2 2

u
u

A uT
P Q P  

dönüĢümü yapıldıktan sonra EKK uygulanmasıdır. 

Böylelikle 
*P  ile dönüĢtürülmüĢ *

ity  ve *

itx  değiĢkenleri, 

* *

it it it iP y y y y  

* *

it it it iP x x x x   
(2.16) 

ile elde edilmektedir
285

. 

EĢitlikteki 1  olup, 

2

2 2

u

u AT
 (2.17) 

Ģeklinde hesaplanmaktadır
286

.  katsayısı 0 ile 1 arasında bir değer almaktadır. Eğer 

1 yani 0  ise GEKK  EKK tahminleyenine yakınsamaktadır. 0  yani 

1  ise (2.7)‟deki kovaryans tahminleyenine dönüĢmektedir.
287

 Bir baĢka deyiĢle 

 parametresi Gruplararası – Between Groups (GA) değiĢkenliğe verilecek ağırlığın 

bir göstergesidir. Gölge değiĢkenli veya sabit etkiler modelinde bu türden bir 

değiĢkenlik tamamen göz ardı edilmektedir. Bu açıdan GEKK tahmini parametreleri 

GĠ ve GA tahminlerin ağırlıklı ortalamasıdır: 
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GEKK GA k KovIb b b  (2.18) 

0,GEKK GEKKc y b x . 

Ģeklinde elde edilmektedir. 

GEKKb  tahmininde GA ve GĠ tahmin değerlerine verilecek ağırlığı gösteren  

ve GĠ değiĢkenliği ihmal ettiğinden GA tahminleyen olarak da adlandırılan 
GAb , 

1

1 1

1

N N

i i i i

i i

N

i i

i

T X QX T x x x x

x x x x

, 

1

1 1

N N

GA i i i i

i i

y yb x x x x x x  

formülleriyle hesaplanmaktadır. 

GEKK yöntemi kullanılarak yapılan tahminler sonucunda parametreler 

aĢağıdaki gibi elde edilmektedir
288

: 

1

1 1

1 1

ˆ
N N

GEKK i i i i

i i

V VX X X y  (2.19) 

(2.19) düzenlendiğinde
289

; 

GEKK

W B W BXX XX XY XY
 (2.20) 

(W T BXX XX XX
, W T BXy Xy Xy

)
290

 

elde edilmektedir. 
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BXX
 ve BXX

 matrisleri kareler toplamıyla GA çapraz çarpım kareler toplamını 

içerirken, WXX
 ve WXy

 GĠ kareler toplamından oluĢmaktadır. TXX
 ve TXy

 ise toplam 

değiĢkenlik matrisleridir ve aĢağıdaki gibi elde edilmektedir: 

1

N

i i

i

TXX x x , 
1

N

ii i

i

TXY x y  

1

1

N

ii T i

i

B T JXX x x , 1

1

N

ii T i

i

B T JXY x y  

(2.20) denklemi çözüldüğünde, 

1 0

1 1 1

1 1

N

i

i

N N N

GEKK
i i i i i

i i i

N N

i i i i

i i

NT T
C

T X QX T

NTy

X Q T y

x

x x x

y x

 (2.21) 

eĢitliğine ulaĢılmaktadır ve tahmini parametreler
291

, 

W BXX XX
 matrisinin tekil olmadığı durumda GEKK tahminleyenlerinin 

varyans-kovaryans matrisi, 

10 2

u

GEKK

c
Var W BXX XX

b

1

12

1

1 1

0
N

i

iN
u N N

i i

i i i i

i i

N

T
X QX

x0

0
x x x

 

(2.22) 

Ģeklinde yazılmaktadır
292

 ve tek baĢına GEKKb  parametresinin varyansı ise, 

                                                 
291

 Hsiao, 2003, a.g.e., s.36-37; Baltagi, 2001, a.g.e., s.17. 
292

 Hsiao, 2003, a.g.e., s.37; Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.57. 



71 

1

2

1

var( )
N N

GEKK u i i i i

i

Q T
i=1

b x x x x x x  (2.23) 

formülüyle hesaplanmaktadır. 

0  olduğu için 
Kovb  ve 

GEKKb  tahminleyenlerinin varyans-kovaryans 

matrisleri arasındaki farkın pozitif yarı tanımlı (semidefinit) bir matris olduğu açıktır. 

Bir baĢka deyiĢle 
Kovb ‟nin varyansı 

GEKKb ‟in varyansından daha büyüktür
293

. Bu da 

0i itE Ax  olduğunda rassal etkiler tahminleyeninin daha etkin olduğunu 

göstermektedir. 

1

2

1

var( )
N

Kov u i i

i

Qb x x  (2.24) 

Ancak sonlu (N) birimle çalıĢılmıĢsa, T  iken 0  olmaktadır. 

Böylelikle T  iken her bir birim için sonsuz sayıda gözleme sahip 

olunduğundan, 
1

1

N

i i

i

NT x x  ve 
1

1

N

i i

i

NT Qx x  matrislerinin sonlu pozitif tanımlı 

(definit) matrislere yakınsadığı varsayımı altında, GEKK Kovb b  ve 

var( ) var( )GEKK KovT Tb b
294

 yakınsamaktadır
295

. 

Ancak GEKK tahmini yapılırken varyans bileĢenleri olan 2

u
 ve 2

A
 genellikle 

bilinmemektedir. Bu durumda 2 aĢamalı GEKK tahmini kullanılmaktadır ve bu 

tahmine Uygulanabilir GenelleĢtirilmiĢ En Küçük Kareler – Feasible Generalised 

Least Squares (UGEKK) de denilmektedir
296

. Birinci aĢamada tutarlı tahminleyenler 

                                                 
293

 Formüllerden de anlaĢılacağı üzere GEKKb  parametresinin varyansının paydasında Kovb  

parametresinde yer almayan 

N

i iT
i=1

x x x x bulunmaktadır ve bu da varyansın daha 

küçük olmasını sağlamaktadır. 
294

 Daha ayrıntılı bilgi için Hsiao, Pesaran, 2004, a.g.e., s.20. 
295

 Hsiao, 2003, a.g.e., s.38. 
296

 Peracchi, 2004, a.g.e., s.13, Hsiao, Pesaran, 2004, a.g.e., s.8, Nathaniel Beck, Jonathan N. Katz, 

“What to Do (and Not To Do) with Time-Series Cross-Section Data”, The American Political 

Science Review, C:89, No:3, 1995, s.634 (634-647); Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.60., 

Wooldridge, 2002, a.g.e., s.260. 
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kullanılarak varyans bileĢenlerini tahmin edildikten sonra ikinci aĢamada bu 

tahminler (2.20)‟de yerine konulmaktadır. Örneklemin büyük olduğu durumda (

N  ve/veya T ) 2 aĢamalı GEKK ile UGEKK sonuçları birbirine 

yakınsamaktadır
297

. 3T  ve 1 9N K  gibi daha küçük örnekler veya 2T  

ve 1 10N K  için bile 2 aĢamalı GEKK tahminleyenleri kovaryans (GĠ) 

tahminleyenlerinden daha etkindir. 

2 aĢamalı GEKK sürecinde 2

u
 ve 2

A
‟yı tahmin etmek için, EKK

298
, 

GDEKK
299

, GĠ ve GA
300

 ya da herhangi bir tutarlı tahmin modelinden elde edilen 

varyansların kullanıldığı gözlenmektedir
301

. 
itv  hata varyansının tahmini panel veriye 

EKK uygulanarak, 

12 2

1 1

ˆ ˆ
N T

v it

i t

NT K v  

Ģeklinde elde edilmektedir
302

.  

2 2 2ˆ ˆ ˆ
A v u

 bilgisinden yola çıkılarak öncelikle GĠ model kullanılarak 2ˆ
u

 

aĢağıdaki gibi tahmin edilmektedir: 

12 2

1 1

ˆ ˆ
N T

u it

i t

NT N K Qu  

2

A
‟yı tahmin etmek için sabit etkiler modelinin yanında birimler bazında 

ortalamalara dayanan gruplar arası tahmin yönteminin de kullanıldığı görülmektedir. 

Ancak yapılan simülasyon çalıĢmaları sonucu hataların tahmini için hangi 

modelin kullanıldığının sonuçları hata kareleri ortalaması kriteri bakımından pek de 

                                                 
297

 Baltagi, 2001, a.g.e., s.18. 
298

 T.D. Wallace, A. Hussain, “The Use of Error Components Models in Combining Cross-Section 

with Time-Series Data”, Econometrica, C:37, 1969, s.55-72; Wooldridge, 2002, a.g.e., s.260. 
299

 Amemiya, 1971 
300

 P.A.V.B. Swamy, S.S. Arora, “The Exact Finite Sample Properties of the Estimators of 

Coefficients in the Error Components Regression Models”, Econometrica, C:40, 1972, s.261-275. 
301

 Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.60. 
302

 Wooldridge, 2002, a.g.e., s.260. 
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etkilemediği gözlenmiĢ olup, uygulama açısından kolay olan yöntemin kullanılması 

önerilmektedir
303

. 

GEKK tahmincisi teorik olarak en iyi özelliklere sahip olmakta ve hata 

terimlerinin varyansı bilindiğinde en iyi doğrusal sapmasız tahminci olmaktadır. 

Ancak GEKK yönteminin sapmasız olması için gerekli en önemli varsayım 
itX  

bağımsız değiĢkenleriyle 
iA  parametreleri arasında iliĢki olmaması varsayımıdır. 

Eğer böyle bir iliĢki göz ardı edilemeyecek düzeyde ise tahminler ne kadar etkin 

olursa olsun rassal etkiler modelini tahmin etmek sapmalı sonuçlara yol açmaktadır. 

Benzer Ģekilde RE-2 no‟lu varsayım sağlanmadığı durumda da güçlü (robust) 

varyans tahminlerinin yapılması gerekmektedir. RE-2 no‟lu varsayım iki durumda 

sağlanamamaktadır. Bunlardan ilki (2.12)‟de yer alan i iE v v  varyans kovaryans 

matrisinin sabit olmaması (farklı varyanslılık) durumudur. Ġkincisi ise itu  hata 

teriminin varyansının zaman içinde değiĢken olması ya da ardıĢık bağımlı olması 

durumudur. Her iki durumda da güçlü varyans matrisinin elde edilmesi 

gerekmektedir. Ayrıca bazı yazarlara göre RE-2 no‟lu varsayım sağlanmıĢ olsa bile 

güçlü standart hataların kullanılmasının bir zararı olmadığını savunmaktadırlar
304

. 

2.1.1.2.2 En Yüksek Olabilirlik Yöntemi 

iA  ve itu  rassal ve normal dağıldığı varsayımı altında
305

 olabilirlik 

fonksiyonunun logaritması, 

                                                 
303

 Baltagi, Griffin, 1983, a.g.e., s.123., Baltagi, 2001, a.g.e., s.18. 
304

 Wooldridge, 2002, a.g.e., s.263 
305

 Hsiao, Pesaran, 2004, a.g.e., s.10, Hsiao, 2003, a.g.e., s.39. 



74 

1
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2
1
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2 2
1

1
log log 2 log

2 2 2

1
log 2 log log

2 2 2
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2
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i i i i

i

u u A
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i i i i

iu

N
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iu A

NT N
L v V

N TNT N
T

Q

T
y

T
i

y e B x y e B x

y e B x y e B x

B x

 (2.25) 

formülüyle hesaplanmaktadır
306

. 

Bu eĢitliğin ikinci kısmı, varyans-kovaryans matrisinin tersi ve aĢağıdaki eĢitlikte 

verilen, 

2 1 2 2T

u u AV T  (2.26) 

yardımıyla elde edilmektedir. 

2 2, , ,u AB   parametrelerinin EYO tahmini için, aĢağıdaki denklemlerin 

tüm parametrelere göre birinci dereceden türevlerinin alınıp eĢanlı olarak çözülmesi 

gerekmektedir: 

2 2
1

log
0

N

i i

iu A

L T
y

T
B x  (2.27) 

2

2 2 2
1 1

log 1 N N
u

i i i i i ii

i iu u A

TL
Q y

T
y e B x x B x x 0

B
 (2.28) 

2 2 2 2 4
1

2
2 2

1

1log 1

2 2

0
2

N

i i i i

iu u u A u

N

i ii

i
u A

N TL N
Q

T

T
y

T

2

y e B x y e B x

B x

 (2.29) 
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 Hsiao, 2003, a.g.e., s. 
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2
2

22 2 2 2 2
1

log
0

2 2

N

i i

iA u A u A

L NT T
y

T T
B x  (2.30) 

(2.27) ile (2.30) denklemlerinin eĢanlı olarak çözülmesi oldukça zor 

olduğundan bu parametreleri tahmin etmek için Newton-Raphson iteratif 

yönteminden yararlanılmaktadır. ArdıĢık iterasyonlarla EYO tahmincileri için önce 

(2.27) ve (2.28) denklemlerinden, 

1

0 1 1

1 1

1
2 2

2 2 2 2
1 1

,

N N

i i i i

i i

N N
A A

T T i T T i

i ii iu A u A

c
X V X X V

I J I J
T T

y
b

e e
e x y

x x

  

 (2.31) 

vektörü elde edilmektedir. (2.30)‟da yer alan denklem (2.29)‟da yerine yazıldığında 

hata teriminin varyansı Ģu Ģekilde tahmin edilmektedir: 

12

1

ˆ 1
N

u i i i i

i

N T Qy e B x y e B x  (2.32) 

(2.30)‟daki denklemden de A parametresinin varyansı, 

22 1 1 2

1

ˆ ˆ
N

A i i u

i

N y Tb x  (2.33) 

Ģeklinde tahmin edilmektedir. Daha sonra ise 2 2 2

A u AT  oranı için bir 

baĢlangıç değeri belirlenip bu değerler (2.31)‟de yerine konularak  ve B  tahmin 

edilmektedir. Bu tahminler (2.32) denkleminde 2

u
‟yu tahmin etmek için 

kullanılmaktadır. Daha sonra bu tahminler de (2.33)‟teki 2

A
‟nın tahmininde 

kullanılmaktadır. Elde edilen 2

u
 ve 2

A
‟nın yeni değerleri kullanılarak yakınsama 

sağlanana kadar tahmin süreci tekrarlanmaktadır. 

T sabit N  olduğunda EYO tahmincileri tutarlı ve asimptotik olarak 

normal dağılmaktadırlar. N sabit T  olduğunda ise 2, , uB  parametrelerinin 
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EYO tahminleri tutarlı olup kovaryans tahmincilerine yakınsamaktayken 2

A
 

parametresinin EYO tahmini tutarsızdır. 

Bu bölümde tahmin yöntemleri detaylı olarak anlatılan statik panel veri 

yöntemleri ele alınan varsayımların geçerliliği durumunda kullanılabilmektedir. Bir 

sonraki alt bölümde varsayımların nasıl test edilebilecekleri ve varsayımlardan 

sapma olduğunda izlenebilecek yöntemlere yer verilmektedir. 

2.1.1.3 Statik Panel Veri Analizinde Testler 

2.1.1.3.1 Duyarlılık Analizi 

Klasik regresyon analizinde veri yapısında mevcut olan herhangi bir aĢırı değer 

parametre tahminleri üzerinde oldukça büyük bir etkiye sahip olabilmektedir. Bu 

nedenle analize baĢlamadan önce böyle aĢırı değerleri barındıran bir veri setinde aĢırı 

değere sahip gözlemlerin parametre tahminleri üzerindeki etkilerinin ne olacağının 

belirlenmesi gerekmektedir. Ancak panel veri analizinde tek bir gözlemin etkisinden 

çok bir yatay-kesit birimlerinin etkisi üzerinde durulmaktadır. Bir yatay-kesit 

birimlerinin etkisinin ne olduğunu anlayabilmek için model bu yatay-kesit birimi 

varken ve yokken olmak üzere iki kere kurulmaktadır ve elde edilen parametre 

tahminleri karĢılaĢtırılmaktadır. Ġki Ģekilde hesaplanan parametre tahminleri arasında 

anlamlı bir fark varsa yatay-kesit birimlerinin modelde tutulup tutulmayacağına karar 

verilmesi gerekmektedir
307

. 

2.1.1.3.2 Belirleme (Spesifikasyon- Specification) Testleri 

Panel veri analizine baĢlamadan önce hangi yöntemin seçileceği kararının 

doğru verilmesi gerekmektedir. ,N T  iken sabit etkiler ile rassal etkiler 

tahminleyenleri birbirlerine yakınsadığından tahmin yöntemi olarak hangisinin 

                                                 
307

 Frees, 2004, a.g.e., s.41-42. 
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seçileceği konusunda bir sorun bulunmamaktadır
308

. Ancak yine de N veya T‟den 

herhangi birinin çok büyük olması panel verinin GDEKK ile tahmini serbestlik 

derecesini düĢüreceğinden sabit etkiler tahmin yöntemi tercih edilmemektedir
309

. 

Ayrıca sabit etkiler yöntemlerinden birim ortalama düzeltilmiĢ tahmin yöntemi eğim 

parametresi için GDEKK ile aynı sonucu vermesine rağmen cinsiyet, sektör ve din 

gibi zamandan bağımsız değiĢkenlerin modelden çıkmasına ve bu değiĢkenlerin 

parametrelerinin tahmin edilememesine yol açtığından sabit etkiler yine tercih 

edilmemektedir
310

. T sonlu ve N büyük olduğunda ise her iki tahminleyen arasında 

önemli farklar olduğundan hangisinin kullanılacağının iyi belirlenmesi 

gerekmektedir. Gözlemlenemeyen etkilerin rassal mı yoksa sabit mi olduğunun 

yanında açıklayıcı değiĢkenlerle hatalar arasında iliĢki olmaması varsayımının da 

sağlanması gerekmektedir. Çünkü rassal etkiler modelinden elde edilen tahminlerin 

yansız olması ancak ve ancak bu varsayımın geçerli olmasıyla mümkündür
311

. Eğer 

bağımsız değiĢkenlerle hatalar arasında bir iliĢki yoksa bu durumda her iki model de 

geçerli olmakta ve rassal etkiler modelinden elde edilen hataların varyansı daha 

düĢük olacağı için rassal etkiler modeli tercih edilmektedir
312

. 

Ayrıca sadece incelenen veri setine özel bazı çıkarsamalar yapmak 

istendiğinde, bir baĢka deyiĢle veri setindeki birimler ülkelerin ya da il, bölge ve 

sektörlerin tamamından oluĢuyorsa gözlemlenemeyen birimsel etkileri sabit etkiler 

olarak varsayıp sabit etkiler modelini tahmin etmek mümkündür
313

. Oysa incelenen 

veri seti örneklem ise ve anakütleye iliĢkin varsayımlarda bulunmak isteniyorsa 

gözlemlenemeyen birimsel etkilerin rassal olarak varsayılması gerekmektedir
314

. 

Uygulamada genellikle örneklem verileriyle çalıĢıldığından rassal etkiler modelini 

tahmin etmek daha doğrudur. Son olarak bağımsız değiĢkenler arasında genellikle 

zamandan bağımsız gözlemlenebilen birçok değiĢken yer almaktadır. Bu durumda 

sabit etkiler modeli kullanılırsa zamandan bağımsız tüm değiĢkenler modelden 

                                                 
308

 Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.59. 
309

 Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.31, 59, Baltagi, 2001, a.g.e., s.13-14. 
310

 Baltagi, 2001, a.g.e., s.13 
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 Yair Mundlak, “On the Pooling of Time Series and Cross Section Data”, Econometrica, C:46, 

No:1, 1978, s.70 (69-85), Bhargava, Franzini, Narendranathan, 1982, a.g.e., s.533 
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 Mundlak, 1978, a.g.e., s.70. 
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 Baltagi, 2001, a.g.e., s.12, Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.30-31. 
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 Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.31., Hsiao, 1985, a.g.e., s.131., Mundlak, 1978, a.g.e., s.70; 

Baltagi, 2001, a.g.e., s.14. 
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çıkacağından parametrelerinin tahmini de yapılamamaktadır. Dolayısıyla da böyle 

değiĢkenlerin modelde olması halinde rassal etkiler tahmininin kullanılması daha 

uygundur.
315

 Son olarak da eğer birimsel farklılıklarla ilgilenilmiyor ve sadece 

açıklayıcı değiĢkenlerin parametrelerinin tahmini ile ilgileniliyorsa bu durumda 

birimsel etkilerin tahmin edilmesine gerek duyulmayan bir tahmin yönteminin 

seçilmesi uygun olmaktadır
316

. 

Sezgisel olarak izlenebilecek bu adımların dıĢında sabit etkiler veya rassal 

etkiler modellerinden hangisinin uygulanacağına karar vermek için geliĢtirilmiĢ 

temelinde aynı mantık yatan farklı testler bulunmaktadır. Bunlar Hausmann, 

Mundlak ve Breush-Pagan Lagranj Çarpanı testleridir. Son olarak da Olabilirlik Oran 

testleri de bulunmaktadır. Ancak Olabilirlik Oran testinin yapılabilmesi için EYO 

yöntemine gereksinim duyulduğu için literatürde çok fazla yer almamaktadır
317

. 

2.1.1.3.2.1 Hausmann Testi 

Hata bileĢen modelindeki en önemli varsayım 0it itE v X  varsayımıdır. Bu 

varsayım 
itv  hata teriminin içinde yer alan itX  bağımsız değiĢkenleriyle olabilecek 

gözlenemeyen birim-sabit etkilerin (
iA ) varlığında önemli bir varsayımdır. Çünkü 

böyle bir durumda 0it itE v X  olmakta ve GEKK tahmininin varsayımı 

sağlanmamıĢ, dolayısıyla da 
GEKKB  parametresinin tahmini tutarsız ve yanlı 

olmaktadır. Bunun yanında GĠ tahminleyende Q dönüĢümünün yapılması sonucunda 

gözlenemeyen birim sabit iA  değiĢkenleri yok edilmiĢ olmakta ve dolayısıyla da GĠ 

tahminleyen tutarlı ve yansız olmaktadır
318

. 

0 : 0it itH E v X  

varsayımı sağlandığı sürece tutarlı ve yansız olan GEKKb  ve Kovb  tahminleyenlerini 

karĢılaĢtırmaya dayanan ve Hausman tarafından 1978 yılında geliĢtirilen bir hipotez 

                                                 
315

 Maddala, 1987, a.g.e. 
316

 Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.31. 
317

 Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.65-66. 
318

 Baltagi, 2001, a.g.e.‟den alındı. 
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testidir
319

. Zira 
Kovb ‟nin etkin, tutarlı ve yansız olması için varsayımın geçerli olup 

olmamasının bir önemi yok iken 
GEKKb  tahminleyeninin sadece ve sadece varsayımın 

sağlanması durumunda tutarlı ve yansız olduğu bilinmektedir. 

Test süreci 
1̂ 0GEKK cvq b b  hipotezinin test edilmesine dayanmaktadır

320
. 

Bu durumda 
0H  hipotezi altında 

1q̂  parametresinin olasılık limiti ve 
1q̂  ve 

GEKKb  

arasındaki kovaryans sıfıra eĢit olmaktadır. 

1
1 1

GEKK vb B x x x  ve 
1

cv Q Qvb B x x x  olduğu gerçeğinden 

yola çıkılarak 
1q̂ ‟in beklenen değerinin ve 

1q̂  ve 
GEKKb  arasındaki kovaryansın sıfıra 

eĢit olduğu sonucuna varılmaktadır: 

1

1 1 11 1 1

1 1
1 1

ˆcov , var cov ,

0

GEKK GEKK GEKK Kovq

E vv Q Q

b b b b

x x x x x x x x

x x x x

 

1

1 1 1 1
ˆ ˆ ˆvarm q q q  Ģeklinde hesaplanan Hausman test istatistik değeri 

0H  

hipotezi altında 2

k
 dağılımına uymaktadır. Burada „k‟ açıklayıcı değiĢken sayısını 

göstermektedir. Test sonucunda 
1
ˆ 0q  hipotezi kabul edilirse, GEKKb  ve Kovb  

tahminleyenleri arasında fark olmadığı anlaĢılmaktadır. Bu durumda 
GEKKb ‟in 

varyansı Kovb ‟dan daha küçük dolayısıyla da GEKK tahmin yöntemi EKK ve 

GDEKK tahmin yöntemlerinden daha etkin olduğu için tahminlerde GEKKb , bir baĢka 

deyiĢle rassal etkiler kullanılmaktadır
321

. 

2.1.1.3.2.2 Mundlak Testi 

Mundlak, iA ‟ler ve itx  açıklayıcı değiĢkenleri arasında olabilecek korelasyonu 

göz ardı ettiğinden (2.11)‟deki rassal etkiler varsayımlarını eleĢtirmektedir. Çünkü 

iA ‟ler ve itx ‟ler arasında teorik olarak iliĢki olduğunu gösteren birçok durum 

                                                 
319

 Juradja, a.g.e., s.21, Baltagi, 2001, a.g.e., s.66, Hsiao, 2003, a.g.e., s.42, 50., Hsiao, Pesaran, 2004, 

a.g.e., s.19., Hausman, 1978, a.g.e. 
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 Baltagi, 2001, a.g.e., s.66, Hausman, 1978, a.g.e.; Hsiao, 2003, a.g.e., s.50. 
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 Juradja, a.g.e., s.21, Baltagi, Griffin, 1983, a.g.e., s.123, Baltagi, 2001, a.g.e., s.66-67. 
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bulunmaktadır. Teorik olarak böyle bir iliĢkinin olduğu durumlarda tahminlerin yanlı 

elde edilmesi söz konusudur
322

. Dolayısıyla tahminleyenlerin etkin, tutarlı ve yansız 

olması 
iA ‟ler ve 

itx ‟ler arasındaki iliĢkilerin incelenmesi bir baĢka deyiĢle bu 

değiĢkenlerin ortak dağılımlarının araĢtırılmasını gerektirmektedir. Ancak 
iA ‟ler 

gözlemlenemeyen etkileri gösterdiğinden Mundlak 
i itE A x ‟nin, 

i it t it

t

A wx a  (2.34) 

Ģeklindeki lineer bir fonksiyonla tahmin edilmesi gerektiğini ileri sürmektedir. Bu 

modelde T‟ye göre ortalama alındığında ise, 

i i iA wx a  (2.35) 

modeli elde edilmektedir ve 20,i ww N  olduğu varsayılmaktadır. Burada „a‟ 

parametresinin, sabit etkilerle bağımsız değiĢkenler arasında iliĢki olmadığında sıfıra 

eĢit olacağı açıktır
323

. Bu terim modelde yerine konulduğunda, 

i i i i itX w uy x a  

elde edilmektedir. 

Bu modelden de anlaĢılacağı üzere Mundlak formülasyonu, 0 : 0H a  

hipotezinin test edilmesine dayanmaktadır. Eğer test sonucunda hipotez kabul 

edilirse iA ‟ler ve itx ‟ler arasında iliĢki olmadığı bir baĢka deyiĢle de rassal etkiler 

modelinin tahmin edilmesi gerektiği sonucuna varılmaktadır
324

. 

Ayrıca itX  bağımsız değiĢkenleriyle iA  parametreleri arasında iliĢki olması 

durumunda tercih edilecek sabit etkiler modelinde halen itX  bağımsız 

değiĢkenleriyle itu  hata terimi arasında iliĢki olmaması, bir baĢka deyiĢle tüm t ve 

s t  için , 0it isCov uX  varsayımının geçerli olması gerekmektedir. Bu varsayım 

kesin dıĢsallık varsayımıdır ve geçerliliğini yitirdiğinde içsellik problemi ile karĢı 
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 Hsiao, 2003, a.g.e., 
323

 Mundlak, 1978, a.g.e., s.71-72,  Hsiao, 2003, a.g.e., s.44-45. 
324

 Hsiao, 2003, a.g.e., s.50. 
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karĢıya kalınmakta ve elde edilen parametre tahminlerinin sapmalı olması sorunu 

ortaya çıkmaktadır. Bu sorunu ortadan kaldırmak için literatürde önerilen yöntem 

Araç DeğiĢken – Instrumental Variable (AD) yöntemidir ve bu yönteme Dinamik 

Panel Veri Analizi bölümünde detaylı bir Ģekilde yer verilmektedir. Ancak bu 

bölümde bu yönteme kısaca değinmek gerekirse, AD yönteminin bağımsız 

değiĢkenlerle iliĢkili fakat hata terimi ile iliĢkili olmayan araç değiĢkenlerle modelin 

dönüĢtürülmesi ile aynı anlama geldiği ve böylelikle sapmasız tahminlerin elde 

edildiği söylenebilmektedir.
325

 

Bu varsayımların dıĢında rassal ya da sabit etkiler modellerinden hangisi 

tahmin edilirse edilsin ardıĢık bağımlılık ve farklı varyanslılık problemleri olduğu 

sürece tahmin edilecek parametreler tutarlı olmalarına rağmen etkin olmamaktadırlar. 

Ayrıca yapılan parametre tahminlerinin varyansları sapmalı olmaktadır
326

. 

Dolayısıyla hangi model seçilirse seçilsin mutlaka bu varsayımların geçerliliğinin de 

test edilmesi gerekmektedir. 

2.1.1.3.2.3 Breusch Pagan Lagranj Çarpanı Testi 

Rassal etkiler ile sabit etkiler modellerinden hangisinin kullanılacağı 

aĢamasında izlenebilecek diğer bir yol ise Breusch Pagan‟ın Lagranj Çarpanı testinin 

uygulanmasıdır. Ġki yönlü rassal etkiler modelinde, 

2 2

0 : 0AH  

hipotezinin geçerli olup olmadığı, tek yönlü rassal etkiler modelinde ise, 

2

0( ) : 0A AH   (veya 
2

0( ) : 0H ) 

hipotezinin bir baĢka deyiĢle yatay-kesit (veya zaman) varyans bileĢenlerinin var 

olup olmadığını test etmeye yarayan Breusch-Pagan testi karma modelin EKK ile 

tahmininden elde edilen hatalara Lagranj Çarpanı - Lagrange Multiplier (LM)  

testiyle gerçekleĢtirilmektedir. Test sonucunda yatay-kesit birimlerine ait varyans 

bileĢenlerinin sıfır olduğunu ileri süren hipotezin reddedilmesi sonucu veri setinde 
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 Brüderl, 2005,  a.g.e., s.14. 
326

 Baltagi, 2001, a.g.e., s.79, 84, Bhargava, Franzini, Narendranathan, 1982, a.g.e., s.533. 
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birimsel etkilerin anlamlı olduğu kabul edilmekte ve dolayısıyla rassal etkiler 

modelinin oluĢturulması gerektiğine karar verilmektedir. 

Lagranj Çarpanı testi hem birim hem de zaman bazında etkilerin olduğu 

modele uygulandığı taktirde test istatistiği, 

2 2

1 1
2 1 2 1

EKK N T EKK EKK N T EKK

EKK EKK EKK EKK

I J J INT NT
LM

T N

v v v v

v v v v
 (2.36) 

olarak hesaplanmaktadır
327

. Formül incelendiğinde LM test istatistiğinin LM1 ve 

LM2 olacak Ģekilde iki kısımdan oluĢtuğu görülmektedir. LM1 test istatistiği tek 

yönlü rassal etkiler modelinde 2

0( ) : 0A AH  hipotezinin geçerli olup olmadığının 

belirlenmesi, bir baĢka deyiĢle birim bazında etkilerin var olup olmadığının testi için 

hesaplanan kısımdır
328

. LM2 test istatistiği de aynı Ģekilde zaman bazında etkilerin 

anlamlı olup olmadığının testinde kullanılmaktadır ve her iki LM değeri de 1 

serbestlik dereceli 2  dağılımına uymaktadır. Dolayısıyla LM1 ve LM2 test 

değerlerinin toplamından oluĢan LM test istatistiği de 2 serbestlik dereceli 2  

dağılımına uymaktadır
329

. 

2.1.1.3.2.4 Olabilirlik Oran Testi - Likelihood Ratio Test (LR) 

EYO tahmin yöntemi sonuçlarına dayanan Olabilirlik Oran testi kısıtlı ve 

kısıtsız modellerin Olabilirlik değerlerinin karĢılaĢtırılmasına dayanmaktadır ve test 

istatistiği aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır: 

( )
2log

( )

LL kısıtlı
LR

LL kısıtsız
 (2.37) 

( )LL kısıtlı  kısıtlı, ( )LL kısıtsız ise kısıtsız modelin
330

 EYO tahmin yöntemi 

sonucu elde edilen olabilirlik değerini göstermektedir. LR test istatistiğinin 
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 Baltagi, 2001, a.g.e., s.60; Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.67. 
328

 LM1 test istatistiğinin payında yer alan 
EKK EKK

I J
N T

v v  iĢlemi EKK ile elde edilen hata 

karelerinin birim bazında ortalamalarının skaler çarpımını ifade etmektedir (Bakınız Greene, 2003, 

a.g.e., s.299). 
329

 Baltagi, 2001, a.g.e., s.60; Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.66-67. 
330

 Kısıtlı ve kısıtsız modellerle ilgili detaylı açıklamalar için EK1‟e bakınız. 
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hesaplanabilmesi için tek yönlü ve iki yönlü modellerin EYO yöntemiyle tahmin 

edilmesi gerekmektedir. Varyans bileĢenleriyle ilgili yukarıda bahsi geçen 

varsayımlar altında LR test istatistiği, tek yönlü modeller için 2 21 1
0 1

2 2
, iki 

yönlü modeller için de 2 2 21 1 1
0 1 2

4 2 4
 Ģeklindeki dağılımlara

331
 

uygunluk göstermektedir
332

. 

Birimler bazında etkilerin var olup olmadığını ortaya çıkaran bu testlerin 

yanında panel veri analizinde de aynı regresyon analizinde olduğu gibi elde edilen 

parametrelerin sapmasız en iyi tahmin edici olabilmesi için hataların eĢ varyanslı 

olması ve ardıĢık bağımlı olmaması gerekmektedir. Bir sonraki kısımlarda bu 

varsayımların nasıl test edileceği üzerinde durulmaktadır. 

2.1.1.3.3 Farklı Varyanslılık 

Regresyon analizinde elde edilen parametrelerin sapmasız en iyi tahmin edici 

olabilmesi için eĢ varyanslı olması bir baĢka deyiĢle hatalara ait varyans-kovaryans 

matrisinin köĢegen
333

 ve köĢegen üzerindeki değerlerin de eĢit olması gerekmektedir. 

Eğer köĢegen olan varyans-kovaryans matrisinin elemanları birbirinden oldukça 

farklı ise bu durumda farklı varyanslılık olduğundan Ģüphelenilmektedir
334

. Farklı 

varyanslılık problemi tahminlerin tutarlı olmasını etkilemezken etkin olmamalarına 

neden olmaktadır
335

. Dolayısıyla farklı varyanslılık probleminin olup olmadığının 

ortaya çıkarılması ve farklı varyanslılık problemi varsa tahminlerin etkin olmasını 

sağlayacak yeni yöntemlerle tahminlerin yapılması gerekmektedir. 

 

 

                                                 
331

 Kritik değerler Wu ve King‟in 1994‟teki çalıĢmalarından yola çıkılarak 
1 2 1 2 1 2

4 0 2 1 4 2P anlamlılık düzeyi  formülünden elde edilebilmektedir. 
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 Baltagi, 2001, a.g.e., s.64; Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.69. 
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 KöĢegen matris, kare bir matrisin köĢegeni dıĢındaki tüm elemanların sıfır olduğu bir matristir. 
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 Davidson, MacKinnon, 2004, a.g.e, s.255 

335
 Baltagi, 2001, a.g.e., s.79., Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.47. 
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2.1.1.3.3.1 Farklı Varyanslılığın Test Edilmesi 

Farklı varyanslılık sabit etkiler modelinde 
iA   terimi tahmin edilen bir değiĢken 

olduğundan sadece 
itu  teriminde ortaya çıkabilmektedir. Rassal etkiler modelinde ise 

farklı varyanslılık problemi sadece 
iA  terimlerinde ya da sadece 

itu  terimlerinde 

olabileceği gibi her ikisinde birden ortaya çıkabilmektedir. Farklı varyanslılığı test 

etmek ve modellemek için yapılan ilk çalıĢma Mazodier ve Trognon‟un (1978) “Hata 

BileĢen Modellerinde Farklı Varyanslılık ve Zümreleme” adlı çalıĢmasıdır. Daha 

sonra Verbon
336

 (1978), Lejeune
337

 (1996), Holly ve Gardiol
338

 (2000), Baltagi, 

Bresson ve Pirotte
339

 (2005b) tarafından geliĢtirilmiĢ birçok farklı test 

bulunmaktadır. 
iA  ve/veya 

itu ‟de farklı varyanslılık olup olmadığını test edebilmek 

için genel bir LM testi geliĢtirilmiĢ olup üç farklı duruma da benzer Ģekilde 

uyarlanabilmektedir. 

itu  hata bileĢeninde farklı varyanslılık olup olmadığını test etmek için 

geliĢtirilmiĢ LM testi aĢağıdaki hipotezi test etmektedir: 

1

2 2

0 :
Nu uH   

1 :H  En az biri farklı ( 2 2

i ju u
) 

LM test istatistiği ise, 

2
2

2
1

ˆ
1

ˆ2

i

N
u

i u

T
LM  (2.38) 
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 H.A.A. Verbon, “Testing for Heteroscedasticity in a Model of Seemingly Unrelated Regression 

Equations with Variance Components (SUREVC)”, Economic letters, C:5, No:2, 1980, s.149-153. 
337

 Lejeunee Bernard, “A Full Heteroscedastic One-Way Error Components Model for Incomplete 

Panel: Maximum Likelihood Estimation and Lagrange Multiplier Testing”, CORE Discussion Paper, 

1996006, 1996, 1-28. 
338

 Alberto Holly, Lucien Gardiol, “A Score Test for Individual Heteroscedasticity in a One Way 

Error Components Model”, Université de Lausanne Working Paper, 1999, 1-18. 
339

 Badi H.Baltagi, Georges Bresson, Alain Pirotte, “A Comparative Study of Pure and Pretest 

Estimators for a Possibly Misspecified Two-Way Error Component Model”, Advances in 

Econometrics, C:17, 2003, s.1-27. 
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formülüyle hesaplanmaktadır
340

. i'nci birime ait hatanın ve genel hatanın varyansının 

tahminleri aĢağıdaki gibi elde edilmektedir
341

: 

2

2 1ˆ
i

T

it

t
u

u

T
, 

2 2

2 1 1 1

ˆ

ˆ
i

N T N

it u

i t i
u

u

NT N
. 

Formülde yer alan 
itu hata terimi, farklı varyanslılık rassal etkiler modeli için 

araĢtırılacaksa (2.15) no‟lu denklemin EKK ile tahmininden elde edilen hataların 

karelerini göstermektedir. Eğer farklı varyanslılık sabit etkiler modeli için 

araĢtırılacaksa da sabit etkiler modelinin GĠ model ile analizi sonucu elde edilen 

hataların karelerini göstermektedir. Her iki durumda da LM test istatistiği N-1 

serbestlik dereceli 2  dağılımına uymaktadır
342

. Sonraki alt bölümlerde sabit etkiler 

modelinde sadece 
itu ‟de (GĠ modelde 

iA  terimleri modelden çıktığı ya da tahmin 

edilen değiĢkenler olduğu için), rassal etkiler modelinde ise 
iA  ve/veya 

itu ‟de farklı 

varyanslılık olması durumlarında izlenmesi gereken adımlara ayrıntılı olarak 

değinilmektedir. 

2.1.1.3.3.2 Sabit Etkiler Modelinde Farklı Varyanslılık Olduğunda Çözüm 

Sabit etkiler modelinde farklı varyanslılık problemi sadece 
itu  hata bileĢeninde 

ortaya çıkabileceğinden test sonucunda farklı varyanslılık olduğu saptanmıĢsa 

(2.8)‟deki GĠ model W  dönüĢümü yapıldıktan sonra elde edilen modele EKK 

uygulanması sonucu farklı varyanslılığı düzeltilmiĢ UGEKK tahminleri elde 

edilmektedir. W  ile dönüĢtürülmüĢ GĠ model matris notasyonlarıyla, 

ˆ ˆ ˆ
i i iWQ WQ WQy x u  (2.39) 

Ģeklinde yazılmaktadır ve 

1 2ˆˆ
u TW I , 

1

1 2 1 1ˆ ˆ ˆ, ,
Nu u uköşegen  ‟dir. 
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 Greene, 2003, a.g.e., s.327-328. 
341

 A.e., s.328. 
342

 A.e. 
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2.1.1.3.3.3 Rassal Etkiler Modelinde Farklı Varyanslılık Olduğunda Çözüm 

Rassal etkiler modelinde 
iA  hata bileĢeni tahmin edilecek bir değiĢken 

olmadığından ve 
itv  bileĢke hatasının bir parçası olduğundan 

iA  ve/veya 
itu ‟de farklı 

varyanslılık olduğu durumların ayrı ayrı incelenmesi gerekmektedir. 

 

2.1.1.3.3.3.1 Sadece Ai Hata Bileşeninde Farklı Varyanslılık Olup Olmadığının 

Testi ve Farklı Varyanslılık Olduğunda Çözüm 

Sadece 
iA  hatasında farklı varyanslılık olması problemi ilk kez Baltagi ve 

Griffin‟in 1988 yılındaki çalıĢmalarında ele alınmıĢtır
343

 ve esas olarak Mazodier ve 

Trognon‟un (1978) çalıĢmalarına dayanılarak geliĢtirilmiĢtir. ÇalıĢmada, 

20,i AiA   ve 20,it uu iid  olduğu varsayılmaktadır. Matris notasyonlarıyla bu 

varsayımlar, 

0, AA  ve 2 2

1, ,A A ANköşegen   

2 2

A A A u NT A T u NTE D D I J Iuu  

2 2

1i T u T Tköşegen J T köşegen I J T  

2 2

11 1
r r

r

i T u T Tköşegen J T köşegen I J T  

2 2 2

1i Ai uT ,  A N TD I e  Ģeklinde hesaplanmaktadır
344

. Tüm değiĢkenlere, 

* 1 2

u NT TP I M  

olacak Ģekilde * *

it it it i iy P y y y   ve * *

it it it i iPx x = x x dönüĢümü 

yapıldıktan sonra EKK uygulanması sonucu farklı varyanslılık düzeltilmiĢ 

olmaktadır
345

. 

1, , Nköşegen  , 1i i
 ve 

2

2 2

u
i

u AiT
‟dir. 

                                                 
343

 Badi H. Baltagi, James M. Griffin, 1988, “A Generalized Error Component Model with 

Heteroscedastic Disturbances, International Economic Review, C:29, No: 4, s.745-753. 
344

 Baltagi, Griffin, 1988, a.g.e., s.747. 
345

 A.e., s.747-748. 
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i
‟nin hesaplanabilmesi için 2

u
 ve 2

Ai
 değerlerinin uygun bir yöntemle 

tahmin edilmesi gerekmektedir. 2ˆ
u

 tahmini varyans değeri rassal etkiler modelinde 

farklı varyanslılık olmadığı durumdan yola çıkılarak elde edilebilmektedir. 2

Ai
 

değeri içinse 2 2 2 2

it vi u AiE v  olduğu bilgisinden yararlanılmaktadır. Bu 

durumda 2ˆ
Ai

  tahmini varyansı, 2ˆ
vi

 ile  2ˆ
u

 tahmini varyansların farkından yola 

çıkılarak elde edilebilmektedir. 2ˆ
vi

 tahmini varyansı her bir birim için yapılan EKK 

ile ve 2ˆ
u

 yapılan GĠ tahmin ile elde edilmektedir. EKK ile elde edilen varyanstan GĠ 

modelden elde edilen varyans çıkartıldığında ise 2ˆ
Ai

 tahmin edilmiĢ olmaktadır
346

. 

Böylelikle dönüĢüm katsayısı, 

ˆ ˆ1i i
 ve 

2

2 2

ˆ
ˆ

ˆ ˆ
u

i

u AiT
 

Ģeklinde elde edilmektedir. 

2.1.1.3.3.3.2 Sadece uit Hata Bileşeninde Farklı Varyanslılık Olup Olmadığının 

Testi ve Farklı Varyanslılık Olduğunda Çözüm 

20,i AA   ve 20,it uiu   olduğu durumda dönüĢüm matrisi *P , 

* 1 2 1 2

u T NT TP I I M  

Ģeklinde elde edilmektedir
347

. 

1 2 1 1

1 , ,u u uNköşegen  , 
1, , Nköşegen  , 1i i

 ve 

2

2 2

iu

i

ui AT
‟dir. 

Tüm değiĢkenlere * *

it it it i i uiy P y y y  ve 

* *

it it it i i uiPx x = x x  dönüĢümü yapıldıktan sonra EKK uygulanması sonucu 

farklı varyanslılık düzeltilmiĢ olmaktadır. 

                                                 
346

 Baltagi, Griffin, 1988, a.g.e., s.748. 
347

 Badi H. Baltagi, 2005, Econometric Analysis of Panel Data, 3.bs., John Wiley & Sons, Ltd., 

Great Britain, s.79-82. 
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i
‟nin hesaplanabilmesi için 2

ui
 ve 2

A
 değerlerinin uygun bir tahmin 

yöntemiyle tahmin edilmesi gerekmektedir. 2ˆ
ui

 tahmini varyans değeri GĠ modelden 

elde edilen ˆQu  hataları ile aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır: 

12 2

1

ˆ 1
T

ui it

t

T K Qu  

2

A
 değeri içinse 2 2 2

ivi u A
 olduğu bilgisinden yararlanılmaktadır. 2ˆ

vi
 bir 

önceki bölümde anlatıldığı gibi tahmin edilmektedir ve 2ˆ
vi

 ile  2ˆ
iu
 tahmini 

varyansların farkı alındığında N adet farklı 2ˆ
A

 değeri tahmin edilmiĢ olmaktadır. 

Dolayısıyla 2ˆ
A

‟nın tahmini bu N adet farklı varyans değerinin ortalaması alınarak 

hesaplanmaktadır: 

12 2 2

1

ˆ ˆ ˆ
N

A vi ui

i

N  

2.1.1.3.3.3.3 Hem Ai Hem de uit Hata Bileşeninde Farklı Varyanslılık Olup 

Olmadığının Testi ve Farklı Varyanslılık Olduğunda Çözüm 

Son olarak hem 20,i AiA   hem de 20,it uiu   olduğu durumda dönüĢüm 

matrisi *P , 

* 1 2 1 2

u T NT TP I I M  

Ģeklinde elde edilmektedir. 

1, , Nköşegen  , 1i i
 ve 

2

2 2

ui
i

ui AiT
‟dir. 

Tüm değiĢkenlere *P  dönüĢümü yapıldıktan sonra EKK uygulanması sonucu 

farklı varyanslılık düzeltilmiĢ olmaktadır. 

2ˆ
ui

 tahmini varyans değeri GĠ modelden elde edilen ˆQu  hataları ile bir önceki 

bölümde anlatıldığı gibi hesaplanmaktadır. 2ˆ
Ai

  değeri ise bir önceki bölümde 

anlatıldığı gibi 2ˆ
vi

 ile  2ˆ
ui

 tahmini varyansların farkı alınarak elde edilmektedir. 
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2.1.1.3.4 Panel Veri Analizinde Ardışık Bağımlılık (Serial - Temporal 

Correlation) 

Sabit ve rassal etkiler modellerinin tahminlerinin yansız ve etkin olabilmesi 

için s t  için 0it isE u u  koĢulunun, bir baĢka deyiĢle aynı yatay kesit elemanın 

zaman içindeki hatalarının birbirinden bağımsız olması gerekmektedir. Bu duruma 

hata terimlerinin ardıĢık bağımlı (sıra korelasyonlu) olmaması da denilmektedir. 

Ancak ekonomik modellerde modellenmeyen bir etkinin (ekonomik kriz vs.) gelecek 

dönemleri de etkilemesi beklendiğinden hataların birbirinden bağımsız olması 

mümkün değildir. 
itu  hata terimindeki ardıĢık bağımlılığı gözardı etmek, yapılan 

tahminlerin yansız ve etkin olmamasına yol açmaktadır. Bu alt bölümde öncelikle 

hata teriminde ardıĢık bağımlılık olup olmadığını araĢtırmak için kullanılan 

testlerden, daha sonra da ardıĢık bağımlılık olduğu durumda uygulanması gereken 

dönüĢümlerden bahsedilmektedir. 

2.1.1.3.4.1.1 Ardışık Bağımlılık Olup Olmadığının Araştırılması 

Literatürde panel veri modellerinde ardıĢık bağımlılık olup olmadığının 

araĢtırılması üzerine birçok çalıĢma yapılmıĢtır. Bunlardan en önemlileri Burke, 

Godfrey ve Termayne‟nin (1990) çalıĢmalarını temel alan Baltagi ve Li‟nin (1995) 

çeĢitli ardıĢık bağımlılık düzeyleri için geliĢtirilmiĢ eĢanlı (joint) testleri, Baltagi ve 

Wu‟nun (1999) zaman dilimleri ardıĢık olmayan panel veri setleri için geliĢtirdikleri 

ardıĢık bağımlılık testleri, Durbin-Watson test istatistiğini temel alan Bhargava, 

Franzini ve Narendranathan‟ın (1982) çalıĢması ve yaygın olarak kullanılan 

Wooldridge‟in ardıĢık bağımlılık testidir. ÇalıĢmada sadece AR(1) (Otoregresif – 

Autoregressive) düzeyinde bir ardıĢık bağımlılık olup olmadığının araĢtırılmasında 

kullanılan test istatistiklerinin hesaplanması üzerinde durulmaktadır
348

. 

2.1.1.3.4.1.1.1 Durbin Watson Testi 

Yatay kesit regresyon analizinde hatalar arasında ardıĢık bağımlılık olup 

olmadığının araĢtırılmasında kullanılan Durbin-Watson (DW) testinin bir benzeri 

                                                 
348

 Daha yüksek dereceden ardıĢık bağımlılık için bahsi geçen çalıĢmalara ya da Baltagi, 2005, 

a.g.e.‟inden yararlanılabilmektedir. 
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Bhargava ve diğerleri tarafından 1982 yılındaki çalıĢmalarında geliĢtirilmiĢtir. Bu 

test sadece sabit etkiler modelinde GĠ modelde 
itu  hata teriminde aĢağıdaki gibi bir 

AR(1) sürecinin olup olmadığını test etmektedir: 

, 1it i t itu u   ,  1  ve 20,it IIN . 

GĠ modelde yapılan dönüĢüm sonucu 
iA  terimleri modelden çıktığı için test 

edilecek hipotez, 

0 : 0H  

Ģeklindedir. Bu hipotezin kabul edilmesi sonucunda hatalar arasında ardıĢık 

bağımlılık olmadığı söylenebilmektedir. GĠ modelden elde edilen hataları temel alan 

Durbin-Watson test istatistiği, 

2 2

, 1

2 1

N T N T

it i t itp-Gİ

i=1 t i=1 t

DW = u -u u    

formülüyle hesaplanmaktadır
349

 ve 2 civarında olması durumunda ardıĢık bağımlılık 

olmadığından söz edilebilmektedir. 

2.1.1.3.4.1.1.2 Baltagi-Li Testi 

Baltagi ve Li (1995) sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinde hataların ardıĢık 

bağımlı olup olmadığının araĢtırılması için 3 farklı Lagranj Çarpan (LM) testi 

geliĢtirmiĢtir. Ele alınan modelde hatalar arasında aĢağıdaki gibi bir AR(1) ya da 

MA(1) (Moving Average – Hareketli Ortalama) süreci incelenmektedir
350

: 

AR(1):   
, 1it i t itu u  ,  1  ve 20,it IIN , 

MA(1):  
, 1it it i tu  ,  1  ve 20,it IIN . 

Ancak AR(1) ve MA(1) süreçlerinin testlerinin birbirinin aynısı olması 

açısından çalıĢmada sadece AR(1) sürecine değinilmektedir. 

                                                 
349

 Baltagi, 2005, a.g.e., s.98. 
350

 Badi H. Baltagi, Qi Li, “Testing AR(1) Against MA(1) Disturbances in an Error Component 

Model”, Journal of Econometrics, C:68, No:1, 1995, s.133-143 (133-151). 
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Baltagi ve Li‟nin (1995) çalıĢmalarında ele alınan 3 farklı LM testine ait 

hipotezler aĢağıdaki gibidir: 

2

0 (1) : 0; 0AH . 

0 (1)H  hipotezi hataların ardıĢık bağımlı olup olmadığı ve birimler bazında 

etkilerin olup olmadığını eĢanlı olarak test etmektedir. Hipotezin reddedilmesi 

durumunda sapmanın nereden kaynaklandığını bulmak güçleĢmektedir. 

0(2) : 0 iH A sabit . 

0 (2)H  hipotezi birimler bazındaki etkilerin sabit olduğu varsayımı altında 

hatalar arasında ardıĢık bağımlılık olup olmadığını test etmektedir. 

0(3) : 0 iH A rassal . 

0 (3)H  hipotezi birimler bazındaki etkilerin rassal olduğu varsayımı altında 

hatalar arasında ardıĢık bağımlılık olup olmadığını test etmektedir. Üç LM testinin 

nasıl gerçekleĢtirildiği ile ilgili detaylı bilgiler Baltagi ve Li‟nin (1995) 

çalıĢmasından elde edilebilmektedir. Daha sonra Baltagi ve Wu (1999) AR(1) 

sürecine sahip zaman dilimleri ardıĢık olmayan panel veri setleri için bir test daha 

geliĢtirmiĢtir.  

GeliĢtirilen ardıĢık bağımlılık testlerinin optimal olabilmesi için 
it

‟nin normal 

dağılması ya da T zaman diliminin çok büyük olması gibi varsayımları olduğundan 

bir sonraki alt bölümde daha sonra geliĢtirilmiĢ ve daha az varsayıma dayanan 

Wooldridge testinden kısaca bahsedilmektedir. 

2.1.1.3.4.1.1.3 Wooldridge Testi 

Wooldridge‟nin testi (W-Testi) (2.1)‟deki modelde birinci farkların alınması 

durumunda elde edilen, 

, 1 , 1 , 1it i t it i t it i ty y u ux x  

modelde 
, 1it it i tu u u  olacak Ģekilde, 

, 1
ˆ ˆ

it i t itu u     3,4, ,t T ;  1,2, ,i N  
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denkleminde 
0 : 0H  hipotezinin geçerli olup olmadığını test etmektedir. 

Wooldridge, 
0H  hipotezine t testi uygulanabileceğini

351
 ve hipotezin reddedilmesi 

durumunda 
itu ‟nin 

, 1 0.5it i tCorr u u  korelasyon katsayısıyla ardıĢık bağımlı 

olduğunu, 
itu ‟nin ise ardıĢık bağımlı olmadığını ileri sürmektedir

352
. 

2.1.1.3.5 Panel Veri Analizinde Yatay-Kesit Birimleri Arasında Bağımlılık 

(Spatial –Contemporaneous Correlation) 

Panel veri analizinde farklı yatay-kesit birimlerine ait hatalar arası 

korelasyondur (spatial
353

 - contemporaneous
354

 correlation) ve yatay-kesit birimleri 

arasında bağımlılık olarak adlandırılmaktadır
355

. Panel veri analizi tahminlerinin 

tutarlılığı aynı zaman diliminde farklı yatay-kesit birimlerinin birbirinden bağımsız 

olması durumunda geçerlidir
356

. Zira panel veri ile yapılan analizlerde yatay-kesit 

birimleri özellikle ülkeler, devletler, bölgeler gibi makroekonomik ve uluslararası 

etkileĢime sahip birimlerden oluĢmaktaysa, birbirleriyle bağımlı (farklı yatay-kesit 

birimlerine ait hataların birbirleriyle iliĢkili) olmaları kaçınılmazdır. Yatay-kesit 

birimleri arasında bağımlılık, örneğin ticaret, faiz oranı, sermaye akımları ya da 

petrol Ģokları gibi tüm ülkeleri etkileyen gözlemlenebilir ve gözlemlenemeyen ortak 

faktörlerin olması halinde ortaya çıkabilmektedir
357

. 

Ortak faktörlerin yer aldığı, 

it t it ity uB x  

modeli incelendiğinde, t  tüm yatay-kesit birimlerini etkileyen yukarıda bahsedilen 

türdeki değiĢkenlerin etkisini göstermektedir. Ortak etkiyi yansıttığı için yatay-kesit 

birimleri arasında bağımlılığın sıfırdan farklı olmasına neden olmaktadır, bu da 

                                                 
351

 Wooldridge, 2002, a.g.e., s.282-283. 
352

 A.e. 
353

 John Driscoll, Aart Kraay, “Spatial Correlations in Panel Data”, Policy Research Working Paper, 

No:1553, 1995, s.1-28. 
354

 Frees, 2004, a.g.e., s.23 
355

 Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.47. 
356

 Driscoll, Kraay, 1995, a.g.e., s.1, Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.47. 
357

 Driscoll, Kraay, 1995, a.g.e. 
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varyans-kovaryans matrisinin köĢegen bir matris olmaması durumunda ortaya 

çıkmaktadır. Bir baĢka deyiĢle, 

0 : ( , ) 0ij it jtH Corr y y     i j  için (2.40) 

varsayımının geçerli olup olmadığının aynı t dönemi içinde her bir yatay-kesit birimi 

için test edilmesi gerekmektedir
358

. ity ‟nin koĢullu varyansı incelenirse aynı zaman 

diliminde farklı yatay-kesit birimlerine ait kovaryans, 

2( )it jtCov y y     i j  için (2.41) 

Ģeklinde tanımlanmaktadır. Dolayısıyla yatay-kesit birimleri arasındaki korelasyon 

aĢağıdaki hesaplanmaktadır: 

2 2 2,it jt ij uCorr y y     i j  için (2.42) 

Birbirinden farklı yatay-kesit birimleri arasında hesaplanan bu korelasyon 

katsayısının sıfırdan farklı olup olmadığını test etmek için model kurulduktan sonra 

her bir yatay-kesit birimine ait hataların (
1 2, , ,i i iTu u u ) sıraları (

1 2, , ,i i iTr r r ) 

hesaplanmaktadır. Birbirinden farklı iki yatay-kesit birimi arasında Spearman Sıra 

Korelasyon katsayısı olarak da adlandırılan Sıra Korelasyon Katsayısı aĢağıdaki gibi 

elde edilmektedir
359

: 

1

2

1

1 2 1 2

1 2

T

it jt

t
ij T

it

t

r T r T

sr

r T

    i j  için (2.43) 

Daha sonra ortalama Spearman Sıra Korelasyonu ve kareli sıra korelasyonunun 

ortalaması 1, , 1i j  ve 2, ,j n ‟e kadar olacak Ģekilde aĢağıdaki gibi 

hesaplanmaktadır: 

                                                 
358

 Frees, 2004, a.g.e., s.43. 
359

 A.e. 
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1

1 2
AVE ij

i j

R sr
n n

 , 
2

2 1

1 2
AVE ij

i j

R sr
n n

 (2.44) 

AVER  ve 2

AVER  değerlerinin büyük olması yatay-kesit birimleri arasında 

korelasyon olduğunun bir göstergesidir. Hipotez testi aĢamasında 2

AVER  değeri 2  

rassal değiĢkenlerinin ağırlıklı ortalamasından oluĢan bir dağılıma uygunluk 

göstermektedir. Bu dağılım, 

2 2

1 22

4 2 2 5 6
1 3 2

5 1 15 1 1

T T
Q T T T

T T TT T
 (2.45) 

Ģeklinde tanımlanmakta olup 2

1
 ve 2

2
 değerleri sırasıyla 1T  ve 3 2T T  

serbestlik dereceli 2  dağılımından elde edilmektedir
360

. 

Ülkeler, bölgeler gibi makroekonomik birimlerden oluĢan panel veride farklı 

yatay-kesit birimlerine ait hatalar arasında korelasyon olmasına yol açan ortak 

etkileri modele dahil etmenin en basit yolu zamana ait gölge değiĢkenleri 

kullanmaktır. Bu yöntem ikiĢerli olarak yatay-kesit birimlerine ait korelasyonların 

değer olarak aynı olduğu ve gecikmeli yatay-kesit korelasyonunun sıfır olduğu 

varsayımlarının geçerli olması durumunda kullanıĢlıdır. Ancak birçok uygulamada 

bu varsayımların geçerliliğinin sağlanması oldukça zordur
361

. 

Yatay-kesit birimleri arasında bağımlılığı dikkate almanın bir baĢka yolu ise 

UGEKK yönteminin kullanılmasıdır. Ancak bu yöntemde de korelasyon matrisinin 

tutarlı tahmininin elde edilebilmesi için 1 2T N  olması gerekmektedir
362

. 

Makroekonomik birimlerle yapılan panel veri analizinde ise bu ön koĢulun 

gerçekleĢmesi pek mümkün değildir. 

 

  

                                                 
360

 Frees, 2004, a.g.e., s.44. 
361

 Driscoll, Kraay, 1995, a.g.e., s.2. 
362

 A.e. 
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2.2 DİNAMİK PANEL VERİ MODELLERİ 

Panel veri modelleri, yatay-kesit verisi yanında zaman boyutunu da 

içerdiğinden her ne kadar statik ve dinamik olarak ikiye ayrılsa da genellikle dinamik 

bir yapıya sahiptir. Bir dönemde meydana gelen olaylar, büyük ölçüde geçmiĢ 

deneyimin ve eski davranıĢ biçimlerinin bir sonucu olduğundan, iliĢkiler incelenirken 

değiĢkenlerin gecikmeli değerlerinin de açıklayıcı faktörler olarak ele alınması önem 

kazanmaktadır. Bağımlı değiĢkeni etkileyen faktörler arasında, bağımsız değiĢken 

veya değiĢkenlerin gecikmeli değerleri olabileceği gibi, bağımlı değiĢkenin 

gecikmeli değerleri de yer alabilmektedir. Bu modeller panel veri analizi 

literatüründe “Dinamik Panel Veri Modelleri” olarak tanımlanmaktadır. 

Dinamik panel veri modelleri, hanehalkı tüketimi ve ekonomik büyüme gibi 

birçok ekonomik modellerin tahmininde yaygın olarak kullanılmaktadır. Dolayısıyla 

sadece yatay-kesit verisi incelenerek değiĢkenler arasındaki dinamik iliĢkileri ortaya 

çıkarmak mümkün değil iken panel veri ile dinamik yapılar kolaylıkla ortaya 

çıkarılabilmektedir. Aynı Ģekilde ekonomik verilerin tek baĢına zaman serisi 

yöntemleriyle analiz edilmeleri verinin sonucu oluĢan sapmayı içerirken panel veride 

bu sapma bulunmamaktadır. Böylelikle tek baĢına kullanılan zaman serileri 

analizinde birleĢtirme (pooling) sonucu ortadan kalkan mikro ve makro ekonomik 

dinamikler panel veriyle ayrıntılı olarak analiz edilebilmektedir
363

. 

Statik bir panel veri modelinde iA  ve t ‟lerin sabit mi yoksa rassal olarak mı 

ele alınması kararında tahminlerin etkinliği ve bu parametrelerin diğer bağımsız 

değiĢkenlerle iliĢkili olup olmadığı önem kazanmaktadır. Tüm açıklayıcı değiĢkenler 

dıĢsal olduğunda sabit etkiler varsayımı altında kovaryans tahmincisi en iyi, 

doğrusal, sapmasız; rassal etkiler varsayımı altında ise T sabit olduğunda etkin 

olmamasına rağmen tutarlı ve sapmasız tahmin edicidir. Ancak dıĢsal değiĢkenlerle 

iliĢkili olup da modele dahil edilmeyen birimlere özgü özellikler mevcutsa kovaryans 

tahmini farklar alınarak bu etkiler yok edildiğinden halen sapmasız olmasına karĢın 

rassal etkiler sapmalı olmaktadır. Rassal etkiler tahmincisinin sapmalı olmasının 

                                                 
363

 Stephen Bond, “Dynamic Panel Data Models: A Guide to Micro Data Methods and Practice”, 

CEMMAP Working Paper, No:Cwp0209, 2002, s.1 (1-36). 
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nedeni ise modelin en önemli varsayımı olan bağımsız değiĢkenler ile 

gözlemlenemeyen birimsel etkiler arasında iliĢki olmaması varsayımının 

sağlanamamasıdır. 

Bunun yanında açıklayıcı değiĢkenler arasında bağımlı değiĢkenin gecikmeli 

değerleri yer aldığında ise değiĢkenlerin dıĢsallığı varsayımı gecikmeli bağımlı 

değiĢken hata terimleri ile iliĢkili olduğundan kesinlikle sağlanamamaktadır. Dönem 

sayısının az, birim sayısının ise çok olduğu panel veride sabit etkiler varsayımı 

altında En Yüksek Olabilirlik (EYO) ya da Kovaryans tahmincileri tutarlı 

olmamaktadır.
364

 Ayrıca dinamik panel veride baĢlangıç değerlerinin ne olacağı da 

oldukça önemlidir. Çünkü rassal etkiler modelinin tahmini bağımlı değiĢkenin 

baĢlangıç değeri ile ilgili yapılacak varsayıma dayanmaktadır. Özetle dinamik panel 

veride, gözlemlenemeyen birimsel etkilerin sabit mi yoksa rassal mı olduğuna 

bakılmaksızın Kovaryans ya da Gölge DeğiĢkenli En Küçük Kareler (GDEKK) 

tahmincileri tutarsızdır
365

. Ayrıca araĢtırmaya konu olan ekonomik iliĢkiler ne olursa 

olsun incelenen zaman diliminin yeteri kadar uzun olmamasına bağlı olarak birimsel 

etkilerin sabit etkiler yöntemiyle analiz edilmesi tutarsız tahminlere yol açacağından 

dinamik panel veri modellerinin rassal etkiler yöntemleriyle analizi kaçınılmazdır
366

. 

Ancak rassal etkiler yöntemlerinden EYO ve GEKK tahminlerinin tutarlılığı bağımlı 

değiĢkenin baĢlangıç değeri ile ilgili yapılacak varsayıma oldukça bağlı olmasının 

yanında N ve T‟nin sonsuz sayıda olmasına da bağlıdır
367

. BaĢlangıç değerleri ile 

ilgili varsayımlar ve tahmincilerin hangi koĢullarda tutarlı oldukları EK2‟de ayrıntılı 

olarak ele alınmaktadır. 

Genel olarak kullanılan dinamik panel veri modeli, 

, 1it i t i it ity y vz B x  (2.46) 

                                                 
364

 Maddala, 1987, a.g.e., s.312; A. Bhargava, J.D. Sargan, “Estimating Dynamic Random Effects 

Models From Panel Data Covering Short Time Periods”, Econometrica, C:51, 1983, s.1635 (1635-

1659) 
365

 Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.9, 120. 
366

 Bhargava, Sargan, 1983, a.g.e. 
367

 A.e.; Hsiao, 2003, a.g.e., s.75. 
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Ģeklindedir. Bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerinin modelde yer alması ve sonuçta 

da 
, 1i ty  ile hata terimleri arasında iliĢki olmasından dolayı bu modelin tahmini EKK 

ile mümkün değildir
368

. Sabit Etkiler ya da Gruplariçi (GĠ) ortalaması düzeltilmiĢ 

modellerde 
, 1 , 1i t iy y  ile 

it iv v  arasında iliĢki olduğundan hem sabit etkiler hem 

de rassal etkiler tahmincileri yanlı olmaktadır.
369

 Bu iliĢki, 
iv  ortalaması içinde 

, 1i ty  

ile iliĢkili olan 
, 1i tv  bulunmasından, bir baĢka deyiĢle 

, 1i ty  ile 
iv ‟nin iliĢkili 

olmasından kaynaklanmaktadır
370

. Aynı Ģekilde 
itx  ile gözlemlenemeyen etkiler 

iliĢkili olduğundan 
, 1i ty  ile 

itx  iliĢkili olması kaçınılmaz olmakta ve bu da  ve B  

parametrelerinin tahminlerinin yanlı olmasına neden olmaktadır
371

. 

T sabit N sonsuza giderken geleneksel EYO ve Kovaryans tahmincileri 

tutarsızken bu yaklaĢımlara belirli dönüĢümler uygulanıp baĢlangıç değerlerinin 

uygun formulasyonuyla parametrelerin tutarlı ve etkin özellik taĢıdığı bilinmektedir. 

Bunun yanında herhangi bir dönüĢüme gerek duyulmayan Araç DeğiĢken (AD) ve 

GenelleĢtirilmiĢ Momentler Yöntemi
372

 – Generalised Method of Moments (GM) ile 

Sistem GenelleĢtirilmiĢ Momentler – System Generalised Method of Moments 

(SGM) gibi farklı yaklaĢımlar da geliĢtirilmiĢtir
373

. 

Sonuç olarak, dinamik panel veri modelinin EKK ya da basit panel veri 

analiziyle yapılamayacağı açıktır. Bu nedenle gözlemlenemeyen heterojenlik 

sapmasının basit yöntemlerle üstesinden gelinmesini sağlayan panel veri yöntemleri 

dinamik panel veri için geçersiz olmaktadır
374

. Statik panel veri yöntemlerinin 

tutarsızlık nedenleri EK 2‟de ayrıntılı olarak açıklanmaktadır. EK 2‟de dıĢsal 

değiĢkenlerin modelde yer almadığı birinci dereceden otoregresif bir panel veri 

modelindeki sapma analiz edilmekte, daha sonra da iA ‟ler rassal ya da sabit 

varsayıldığında statik panel veri tahmincilerinin neden tutarsız olduğu 

gösterilmektedir. 
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369

 Baltagi, 2001, a.g.e., s.130, Bond, 2002, a.g.e., s.5 
370

 Baltagi, 2001, a.g.e., s.130 
371

 Brüderl, a.g.e., s.19 
372
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 Hsiao, 2003, a.g.e., s.75. 
374

 Brüderl, a.g.e., s.19. 
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Bu bölümde ise dinamik panel veri analizi için geliĢtirilmiĢ farklı yaklaĢımlar 

ele alınmakta ve hangi durumlarda kullanılabileceklerine değinilmektedir. Anderson 

ve Hsiao, 1981 ve 1982 yıllarında yapmıĢ oldukları çalıĢmalarda baĢlangıç değerleri 

üzerine yapılacak farklı varsayımlara göre tahmin edilecek farklı olabilirlik 

fonksiyonları üzerinde durmuĢlardır
375

. Ancak birçok ekonomik uygulamada 

baĢlangıç değerleri hakkında yapılacak varsayımlar çok da uygun olmamakta 

(unreasonable
376

) ve araĢtırmacıların bu varsayımların kullanılabilirliğini test 

etmeleri gerekmektedir
377

. Ayrıca Anderson ve Hsiao 1982 yılındaki 

çalıĢmalarında
378

 tutarlı olduğunu gösterdikleri AD yöntemini önermiĢlerdir. 

Bhargava ve Sargan 1983 yılında gecikmeli bağımlı değiĢkenin açıklayıcı 

değiĢkenler arasında yer aldığı birimsel etkili bir panel veriyi EYO ile analiz 

edebilmek için bir yöntem geliĢtirmiĢlerdir
379

. Alternatif olarak Chamberlain 1982 

yılında En Kısa Mesafe – Minimum Distance (EKM) tahmincisini dinamik panel veri 

literatürüne katmıĢtır
380

. Ancak son zamanlarda tüm bu yöntemlere alternatif olarak 

GM ve SGM tahmin yöntemleri geliĢtirilmiĢ ve Arellano ve Bond (1991)
381

, 

Arellano ve Bover (1995)
382

, Ahn ve Schmidt (1995)
383

 ve Blundell ve Bond 

(1998)
384

 yaptıkları çalıĢmalarla bu tahmin yöntemlerine katkılarda bulunmuĢlardır. 

Tüm bu çalıĢmaların temelinde ise Anderson ve Hsiao‟nun 1982‟de önermiĢ olduğu 

AD yöntemi yer almaktadır. Dinamik panel veri analiz yöntemlerinden en çok 

kullanılan GM ve SGM yöntemlerine geçmeden önce bu çalıĢmaların temelini 

                                                 
375
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376
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 Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e. 
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 Bhargava, Sargan, 1983, a.g.e. 
380

 Gary Chamberlain, “Multivariate Regression Models for Panel Data”, Journal of Econometrics, 

C:18, 1982, s.5-46. 
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No:2, 1991, s.277-297 
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Assumptions and Simplified Estimation”, Journal of Econometrics, C:76, 1997, s.309-321. 
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oluĢturan Anderson ve Hsiao‟nun 1982‟de önermiĢ olduğu AD yöntemi bir sonraki 

bölümde ayrıntılı olarak ele alınmaktadır. Daha sonra dinamik panel veri 

literatüründe çalıĢmayı yapanların isimleriyle anılan Arellano ve Bond (1991), 

Arellano ve Bover (1995), Ahn ve Schmidt (1995) ve Blundell ve Bond (1998) GM 

ve SGM tahmin yöntemleri anlatılmaktadır. GM ve SGM tahmin yöntemleri 

genellikle T‟nin az N‟nin ise büyük olduğu
385

 panel veri setlerine 

uygulanabilmektedir ve değiĢkenler arasındaki doğrusal iliĢkiyi incelemektedir. Bu 

yöntemlerde bağımsız değiĢkenler arasında sadece bir tane dinamik özellik taĢıyan 

bir değiĢkenin olduğu, hata teriminin mevcut ve geçmiĢ değerleri ile iliĢkili olabilen, 

bir baĢka deyiĢle kesin dıĢsal olmayan değiĢkenlerin olduğu, birimler içi farklı 

varyanslı ve ardıĢık bağımlı olabiliyorken birimler arası olamayan bir model 

incelenmektedir
386

. 

En yaygın kullanılan modellerin yanında iki aĢamalı EKK tahmin yöntemine 

benzeyen Keane ve Runkle‟ın 1992‟de
387

, baĢlangıç koĢullarını ele alan Ahn ve 

Schmidt‟in 1995‟te
388

, araç değiĢken tahmin yöntemini simetrik olarak normalize 

etmeye dayanan Alonso-Borrego ve Arellano‟nun 1999‟da
389

 geliĢtirmiĢ oldukları 

yöntemler de yer almaktadır. Ancak çalıĢmada paket programlarda yer verilen ve en 

yaygın kullanılan yöntemler ele alınmaktadır. 

2.2.1 Anderson ve Hsiao’nun 1981/1982 AD Tahmincisi 

Bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerleri ile hata terimi arasındaki iliĢkiden 

ötürü sabit etkili modelin GDEKK ya da kovaryans tahmini tutarsızdır
390

. Diğer bir 

tahmin yöntemi olan EYO tahmin yönteminde olabilirlik fonksiyonları farklı 
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baĢlangıç değeri varsayımlarına göre farklı olduğundan, varsayımlarda yapılacak 

herhangi bir hata tahmincilerin yanlı olmasına hatta belki de tutarsız olmasına yol 

açmaktadır. Ayrıca baĢlangıç değerleri hakkında bir seçim yapabilmek için çoğu 

zaman yeterli bilgiye sahip olunamamaktadır.
391

 

Bunun yanında hata terimi ile iliĢkili olan bağımlı değiĢkenin gecikmeli 

değerleri yerine bir veya birden fazla araç değiĢken kullanılarak tutarlı tahminler elde 

edilmeye çalıĢılmaktadır. Kullanılacak olan araç değiĢken veya değiĢkenlerin 

seçiminde farklı yöntemler bulunsa da tüm yöntemlerin ortak noktası araç 

değiĢkenlerin aĢağıdaki özellikleri taĢımasıdır:
392

 

- Bağımlı değiĢkenin her bir birime ait ilk gözlem (T=1 için) değeri (
1iy ) sonraki 

hata terimleri (
itu  2,3, ,t T ) ile iliĢkili olmamalıdır. 

- Araç değiĢkenler hata terimlerinden bağımsız olmalıdır. 

- Araç değiĢkenler, yerine kullanılacak gecikmeli bağımlı değiĢkenlerle iliĢkili 

olmalıdır. 

- Hata terimi 
itu  ardıĢık bağımlı olmamalıdır. 

Bu özellikler göz önüne alındığında dinamik panel verinin araç değiĢkenlerle 

tahmini iki aĢamalı bir süreçle gerçekleĢtirilmekte ve literatürde Anderson ve 

Hsiao‟nun 1981-1982 tarihli çalıĢmalarından yola çıkılarak dinamik panel veride AD 

Tahmini olarak adlandırılmaktadır.
393

 Birinci aĢama (2.46)‟daki denklemini fark 

Ģeklinde yazmak ve bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerleri yerine araç değiĢkenleri 

kullanıp  ve B ‟yi tahmin etmektir. Ġkinci aĢama ise birinci aĢamada elde edilen 

parametrelerin tahminlerini denklemde yerine koyarak ‟yu tahmin etmektir. 

Sürecin birinci adımı aĢağıdaki ilk farklar denkleminde,  

, 1 , 1 , 2 , 1 , 1it i t i t i t it i t it i ty y y y u ux x  t=2,…,T (2.47) 
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araç değiĢkenler kullanılarak parametrelerin tahminini içermektedir
394

. (2.47)‟de yer 

alan birinci fark modelinde 
, 1 , 1 , 2i t i t i ty y y  ile 

, 1it it i tu u u  değiĢkenleri 

arasında 
, 1i ty  ve 

, 1i tu ‟in iliĢkili olmasından kaynaklanan bir korelasyon olduğu çok 

açıktır ve bu korelasyondan ötürü modelin EKK ile tahmini mümkün değildir. 

DeğiĢkenlerle hatalar arasında korelasyon olması sorununu gidermek üzere 
, 1i ty  ile 

iliĢkili olup, itu  ile iliĢkili olmayan 
, 2i ty  veya 

, 2 , 2 , 3i t i t i ty y y  değiĢkenleri, 

, 1i ty  yerine birer araç değiĢken olarak kullanılabilmekte ve  ve B  parametreleri 

AD yöntemiyle tahmin edilebilmektedir
395

. Diğer değiĢkenler dıĢsal olduklarından 

kendileri yerine kullanılacak bir araç değiĢkene gerek bulunmamaktadır. 

Dinamik panel veri analizinde iki aĢamalı AD Tahmin süreci, Anderson ve 

Hsiao tarafından dinamik panel veri modelinde ilk farklar alındıktan sonra 

değiĢkenlerin A ile temsil edilen araç değiĢken matrisiyle,
396

 

1A Y A Y A X A uB  

Ģeklinde dönüĢtürülmesinden sonra EKK ile tahmin edilmesi Ģeklinde ifade 

edilmektedir. 

, 2i ty ‟nin veya 
, 2i ty ‟nin araç değiĢken olarak kullanılması durumunda elde 

edilen tahmini parametreler sırasıyla aĢağıdaki gibidir:
397

 

1

, 1 , 2 , 2 , 2 , 11

1 31
, 1 , 2 , 1 , 1

, 2

, 1

1 3 , 1

ˆ N T
i t i t i t i t it i tAD

i tAD
it i t i t it i t it i t

N T
i t

it i t

i t it i t

y y y y

y

y
y y

x x

b
x x x x x x

x x

 (2.48) 
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, 1it i t i it i ity y A uz x  denkleminden 

, 1 , 2 , 1 , 1i t i t i i t i i ty y A uz x  denklemi 

çıkarıldığında ilk farklar denklemi elde edilmektedir. 
395
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s.120, Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.127-130. 
396

 Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e.; Hsiao, 2003, a.g.e., s.85; Judson, Owen, 1996, a.g.e., s.4 
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1

, 2 , 1 , 2 , 2 , 12

1 22
, 1 , 2 , 1 , 1

, 2

, 1

1 2 , 1

ˆ N T
i t i t i t i t it i tAD

i tAD
it i t i t it i t it i t

N T
i t

it i t

i t it i t

y y y y

y

y
y y

x x

b
x x x x x x

x x

 (2.49) 

2
ˆ

AD
 ile 

2ADb  tahminlerinin 
1

ˆ
AD  ile 

1ADb  tahminlerine oranla önemli bir 

avantajı bulunmaktadır. Çünkü (2.48)‟deki tahminlerin yapılabilmesi için en az 3 

zaman dilimine 3T  gereksinim varken (2.49)‟daki tahminlerin yapılabilmesi için 

ise en az 2 dönem 2T  yeterli olmaktadır.
398

 Uygulamada 3T  iken hangi araç 

değiĢkenin kullanılacağı kararının her iki araç değiĢken ile elde edilen sonuçlar 

karĢılaĢtırılarak verildiği görülmektedir. Ayrıca bu karar 
, 1i ty  değiĢkeni ile yerine 

kullanılacak 
, 2i ty  veya 

, 2i ty  araç değiĢkenleri ile arasındaki korelasyona bakılarak 

da verilebilmektedir. Bu araç değiĢkenlerden hangisinin daha etkin, bir baĢka deyiĢle 

daha küçük varyanslı olduğunun saptanması için yapılan bir çalıĢmada, sadece 

bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerlerinin yer aldığı basit dinamik panel veri 

modelleri incelenmiĢ ve 
, 2i ty  araç değiĢkeninin varyansının 

, 2i ty  araç değiĢkeninin 

varyansına oranla daha küçük olduğu ve 
, 2i ty  araç değiĢken olarak kullanılması 

durumunda tekillik (singularity) sorununun ortaya çıktığı gözlenmiĢtir.
399

 

Ġkinci aĢamada tahmin edilen 2
ˆ

AD  ile 2ADb  parametreleri aĢağıdaki 

dönüĢümler uygulanmıĢ modelde yerine yerleĢtirildikten sonra: 

, 1
ˆ

it i t it i i ity y A ub x z  modeli T bazında toplanıp, ortalama 

alındığında, 

, 1
ˆ

i i i i i iy y A ub x z                     i=1,…,N 

modeli elde edilmekte ve ‟yu tahmin etmek için modele EKK uygulanmaktadır. 

Son olarak hata terimi ve gözlemlenemeyen birimsel etkilerin varyansları ( 2

u
 ve 

2

A
) aĢağıdaki gibi tahmin edilmektedir: 
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212

, 1 , 1 , 2 , 1

1 2

ˆˆ 2 1
N T

u it i t i t i t it i t

i t

N T y y y y b x x  

22 1 1 2

, 1

1

ˆ ˆˆ ˆ
N

A i i i i u

i

N y y Tz b x  

AD tahmincilerinin tutarlılığı hata terimlerinin kendi içinde ardıĢık bağımlı 

olmamasına ve N veya T‟nin her ikisinin birden ya da ayrı ayrı sonsuza gitmelerine 

bağlıdır
400

. AD tahmin yönteminde EYO tahmincilerinde gözlenen farklı baĢlangıç 

koĢulları, durağanlık ya da 
0iy ‟ın 

i
 ile iliĢkili olup olmaması gibi koĢulların 

tanımlanmasına gerek yoktur.
401

 Dolayısıyla AD tahmincilerinin tutarlılığı baĢlangıç 

koĢullarından bağımsızdır ve N veya T‟den herhangi biri ya da her ikisi birden 

sonsuza giderken , B  ve 2

u
‟nun araç değiĢken tahmincileri tutarlıdır.  ve 2

A

‟nın tahmincileri ise sadece N sonsuza giderken tutarlıdır. N sabit olup T sonsuza 

gitse bile tutarsızdır. Bunun yanında AD yöntemi uygulaması kolay bir yöntem 

olmasına rağmen rassal etkiler modelinde baĢlangıç koĢullarıyla ilgili varsayımlar 

test edilebildiği sürece AD yönteminden daha etkin olan EYO tahmincilerine 

güvenmek ya da AD yönteminin etkinliğinin arttırılması için mevcut tüm bağımsızlık 

– moment – ortogonallik
402

 (moment – orthogonality) koĢullarını kullanmak daha 

uygundur
403

. Ayrıca baĢlangıç koĢullarından hangisinin seçileceğine doğru karar 

verilebiliyorsa EYO iterasyon sürecine baĢlanırken AD yönteminden elde edilen 

sonuçlar kullanılarak tahmincilerin etkinliğini arttırmak mümkündür
404

. 

Arellano ve Bond ise gecikmeli bağımlı değiĢken ve hata terimleri arasındaki 

bağımsızlık koĢullarının tümünü kullanarak Anderson ve Hsiao‟nun AD 

yönteminden daha etkin tahmincilerin elde edilmesini sağlamak üzere bir dinamik 

panel veri modelinde ilave araç değiĢkenlerin kullanıldığı bir yöntem 

önermiĢlerdir.
405

 Bir sonraki bölümde bu yönteme ayrıntılı olarak yer verilmektedir. 
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2.2.2 Arellano ve Bond’un 1991 GM Tahmincisi 

Arellano ve Bond bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerleri ve hata terimleri 

arasındaki bağımsızlık koĢullarının tümünü kullanarak N sonsuz ve T küçük 

olduğunda 2.2.1 alt bölümünde ayrıntılı olarak ele alınan Anderson ve Hsiao‟nun 

1981/1982 AD tahmincisinden daha etkin tahmincilerin elde edilmesini sağlamak 

üzere dinamik panel veri modelinde ilave araç değiĢkenlerin kullanıldığı bir yöntem 

önermiĢlerdir. Arellano ve Bond‟un 1991 GM tahmin yöntemi, ekonometri 

literatüründe Hansen (1982) tarafından geliĢtirilmiĢ olan GM yönteminin dinamik 

panel veriye uygulanmıĢ halidir.
406

 Dolayısıyla bu yönteme Fark GM – Difference 

GMM (FGM) yöntemi de denmektedir. 

GM yöntemi dıĢsal değiĢkenlerin olmadığı basit bir dinamik panel veri 

modelinde aĢağıdaki gibi gösterilmektedir. Hem kendi içinde birbirinden bağımsız 

hem de bileĢenler birbirinden bağımsız olan it i itv A u  hata terimi
407

 
iA

20, AIID  ve 
itu

20, uIID  olacak Ģekilde iki bileĢenden oluĢmaktadır. 

, 1 , 1it i t it i t i ity y v y A u     i=1,…,N ve t=2,…,T (2.50) 

N sonsuza giderken ve T sabitken ‟nın tutarlı bir tahminini elde etmek için  

iA ‟ler yok olacak Ģekilde (2.50) denkleminin birinci farkı alınmaktadır: 

, 1 , 1 , 2 , 1it i t i t i t it i ty y y y u u   i=1,…,N ve t=3,…,T 

Hatanın birinci farkını gösteren 
, 1it it i tu u u ‟nin birim köke sahip birinci 

dereceden Hareketli Ortalama – Moving Averages (MA) sürecini takip ettiği 

bilinmektedir. 

T=3 için ilk dönemde iliĢki incelendiğinde, 

3 2 2 1 3 2i i i i i iy y y y u u  

eĢitliği elde edilmektedir. 

                                                 
406

 Lars P. Hansen, “Large Sample Properties of Generalized Method of Moments Estimators”, 

Econometrica, C:50, No:4, 1982, s.1029-1054; Wooldridge, 2002, a.g.e., s.183, Judson, Owen, 1996, 

a.g.e., s.5, Arellano, Bond, 1991, a.g.e., s.279; Baltagi, 2005, a.g.e., s.136, Wooldridge, 2002, a.g.e., 

s.304, Blundell, Bond, 1998, a.g.e., s.119, Roodman, 2006, a.g.e., s.1. 
407

 Maurice J.G. Bun, Frank Windmeijer, “The Weak Instrument Problem of the System GMM 

Estimator in Dynamic Panel Data Models”, University of Bristol Discussion Paper, No:07/595, 

2007, s.5 (1-32) 
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Farkları alınmıĢ eĢitlikte 
2 1i iy y  ile kuvvetli iliĢkili olup 

3 2i iu u  ile 

iliĢkisiz olduğu için hata terimleri ardıĢık bağımlı olmadığı sürece 
1iy  uygun bir araç 

değiĢkendir. Dolayısıyla GM yöntemi farkı alınmıĢ dinamik panel verinin farkı 

alınmamıĢ (level –düzeydeki) gecikmeli değiĢkenlerden oluĢan araç değiĢkenleriyle 

modellenmesinden ibarettir. 

T=4 için iliĢkiler incelendiğinde, 

4 3 3 2 4 3i i i i i iy y y y u u  

eĢitliği elde edilmektedir ve 
4 3i iu u  ile iliĢkisiz olan 

2iy  ve 
1iy  değiĢkenleri 

3 2i iy y  için iyi birer araç değiĢkendir. Dolayısıyla T dönemi için uygun araç 

değiĢkenler kümesi 
1 2 2, , ,i i iTy y y ‟dir. 

Uygun araç değiĢkenler, 

1 2 2it i i iTy y yq    matrisi
408

 ile gösterildiğinde, seçilen her bir araç değiĢken 

için, 

0it itE uq  t=3,…,T  (2.51) 

ya da bir baĢka deyiĢle, 

, 0i t s itEy u  t=3,…,T ve 2 1s t  (2.52) 

olacak Ģekilde ( 2)( 1) 2m T T  adet ortogonallik (moment) koĢulunun 

sağlanması gerekmektedir.
409

 

Araç değiĢkenlerin tümüne ait q‟lar di  matrisinde birleĢtirildiğinde her bir 

yatay-kesit birimine ait 2 2 1 2T T T  boyutlu
410

; 

                                                 
408

 t=3 için 
3 1i iq y , t=4 için 

4 1 2i i iq y y ,  t=T için 
1 2 , 2iT i i i Tq y y y ‟dir. 

409
 Arellano, Bond, 1991, a.g.e., s.279; Stephen Bond, Anke Hoeffler, Jonathan Temple, “GMM 

Estimation of Emprical Growth Models”, Economics Papers, No:2001-W21, 2001, s.5, Blundell, 

Bond, 1998, a.g.e., s.118 
410

 Bun, Windmeijer, 2007, a.g.e., s.6, Arellano, Bond, 1991, a.g.e., s.279, Blundell, Bond, 1998, 

a.g.e., s.118 
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3

4

3 4

0 0

0 0
( , , , )

0 0

i

i

di i i iT

iT

q

q
köşegen q q q

q




  



 

1

1 2

1 , 2

0 0 0 0

0 0 0

0 0 0

i

i i

di

i i T

y

y y

y y

 

 

     

 

 

(2.53) 

matrisi elde edilmektedir
411

. Araç değiĢkenler matrisi ise, 

1 2 3, , , ....,d d d d dN ‟dir. 

Ortogonallik koĢulu matrislerle aĢağıdaki gibi ifade edilebilmektedir: 

0di iE u  1, ,i N  (2.54) 

Moment koĢullarına bakıldığında sağlanması gereken koĢul sayısının 
i
 

matrisinin satır sayısı yani 2 1 2T T 412
 kadar olduğu görülmektedir. 

KoĢulların sayısının tahmin edilecek parametre sayısından çok olmasından (over 

identified) ötürü  Ģeklinde bir ağırlık matrisi tanımlanmaktadır. Bu ağırlık 

matrisine göre, daha önemli olan moment koĢulları daha fazla ağırlığa sahip 

olmaktadırlar. Dolayısıyla bu yöntem  araç değiĢken matrisiyle dönüĢtürülmüĢ, 

1d d dy y u  (2.55) 

birinci fark modeline GEKK uygulanmasından farksızdır. Bu Ģekilde elde edilen 

tahmincilere Arellano ve Bond‟un GM tahmincisi adı verilmektedir. 

Arellano ve Bond  parametresinin tahmini için, 

1 1

1 1N N

i di di i

i iN N
u u  (2.56) 

fonksiyonunun minimizasyonunu önermiĢlerdir.
413

 Moment koĢullarına verilecek 

ağırlığı gösteren  ağırlık matrisi ise, 

                                                 
411

 Arellano, Bond, 1998, a.g.e., s.7, Bond, 2002, a.g.e., s.8 
412

 j=1‟den J‟e kadar sayıların toplamı J(J+1)/2 özelliğinden yararlanılmıĢtır. 
413

 Bond, 2002, a.g.e., s.8, Hsiao, 2003, a.g.e., s.88, Arellano, Bond, 1991, a.g.e., s.279 
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1

1

1

ˆ ˆ
N

di i i di

i

N u u  (2.57) 

formülüyle elde edilmektedir.
414

 ˆ
iu  terimi tutarlı bir tahmin yöntemi kullanılarak 

elde edilen hataların tahmini değerlerini göstermektedir. Dolayısıyla öncelikle ağırlık 

matrisindeki hataların tahmin edilmesi ve daha sonra da bu değerlerin ağırlık 

matrisinde yerine konularak parametrelerin tahmin edilmesi sürecinden oluĢan GM 

yöntemine 2 aĢamalı GM tahmincisi adı verilmektedir. 

Birinci aĢamada, GEKK uygulanırken kullanılacak 
1
 ağırlık matrisi, 

itu  hata 

terimlerinin 0 ortalama ve 2

u
 sabit varyanslı ve  2

i i u NE Iu u  ile 

dağıldığı varsayımı altında Ģu yakınsama ile ifade edilmektedir:
415

 

1

1

1

1

N

di di

i

N   (2.58) 

DD  çarpımından oluĢmakta ve D matrisi zaman serilerindeki fark 

operatörü (difference operator) matrisidir: 

2 1

1 1 0 0

0 1 1

0

0 0 1 1
T T

D



 

   



 

DD  çarpımı yapıldığında, 

2 2

2 1 0 0 0 0

1 2 1 0 0 0

0 1 2 1

1

0 0 0 0 1 2
T T




   

     



 (2.59) 

(T-2)x(T-2) boyutlu, köĢegenleri 2‟lerden oluĢan, bu 2‟lerin sağında ve solunda 1‟er 

adet -1 bulunan ve geri kalanı sıfırlardan oluĢan
416

, iu  birim köklü Hareketli 

                                                 
414

 Bond, 2002, a.g.e., s.8, Hsiao, 2003, a.g.e., s.88 
415

 A.e., s.88 
416

 Arellano, Bond, 1991, a.g.e., s.279; Baltagi, 2005, a.g.e., s.137 
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Ortalamalar (MA) – Moving Averages (1) sürecine sahip bir matris elde 

edilmektedir. 

(2.55)‟teki modele 
1
 ağırlık matrisi kullanılarak uygulanan GEKK tahmin 

yöntemiyle elde edilen 
1
ˆ  aĢağıdaki hesaplanmaktadır

417
: 

1

1 1 1

1

ˆ
d d d d

d d d d

y y

y y




 (2.60) 

(2.60)‟ta yer alan 
1
ˆ ‟in tahmininde 

1

N

d N d di di

i

I ‟ye eĢittir. 

GM tahmincisinde baĢlangıç koĢulları ya da 
itu  ve 

iA ‟nin dağılımları hakkında 

hiçbir bilgiye gereksinim duyulmamaktadır. Hataların farklı varyanslı olması 

durumunda iki aĢamalı GM kullanılabilmektedir. GM tahmincisinin kullanılabilmesi 

için u , 
1
ˆ  tahmincisinden, bir baĢka deyiĢle birinci farkları alınmıĢ denklemin 

birinci adımdaki gibi tahmininden elde edilen hata terimleriyle yer değiĢtirmektedir. 

Sonuçta ulaĢılan Arellano ve Bond‟un 2 aĢamalı GM tahmincisi olan 
2

ˆ  tahmincisi, 

1

1 1

2 1 1 1
ˆ ˆˆ

d N d d N dU Uy y y y  (2.61) 

eĢitliği ile elde edilmektedir
418

. 

1

ˆ ˆ ˆ
N

N di i i di

i

U u u ‟dir. (2.62) 

2
ˆ  dolayısıyla asimptotik varyansının tutarlı tahmini (2.61)‟deki denklemin 

birinci kısmından oluĢmaktadır. Ayrıca 20,it uu IID  olduğunda 1
ˆ  ve 2

ˆ ‟nin 

birbirine asimptotik olarak eĢit olduğu bilinmektedir. 

Benzer Ģekilde modele (k-1) adet dıĢsal değiĢken eklendiğinde ise, 

, 1 , 1it i t it it i t it i ity y v y A uBx Bx  1, ,i N  ve 2, ,t T  (2.63) 

                                                 
417

 Baltagi, 2005, a.g.e., s.137. 
418

 Baltagi, 2005, a.g.e., s.138. 
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modeli tahmin edilmektedir.  için N sonsuza giderken ve T sabitken tutarlı bir 

tahmin elde etmek için (2.63) denkleminin
iA ‟ler yok olacak Ģekilde birinci farkı 

alınmaktadır: 

, 1 , 1 , 2 , 1 , 1

, 1

it i t i t i t it i t it i t

it i t it it

y y y y u u

y y u

B x x

B x
 

Modelin hatalarını gösteren 
, 1it i tu u  teriminin birim köke sahip bir MA(1) 

sürecini takip ettiği ve 
iA

20, AIID  ve 
itu

20, uIID  olacak Ģekilde 

it i itv A u  olduğu bilinmektedir. Aynı zamanda 
itv  hem kendi içinde birbirinden 

bağımsız hem de bileĢenler birbirinden bağımsızdır. GM tahmininde (2.52)‟deki 

moment koĢullarına ilave olarak (2.63) modelinde 
itx ‟lerle 

iA ‟ler arasında iliĢki 

olması durumunda 
itx ‟lerle 

itu ‟ler arasındaki iliĢki tamamen içsel, (zayıf dıĢsal) 

önceden belirlenmiĢ ve kesin dıĢsal olmak üzere üç farklı Ģekilde 

modellenebilmektedir. Bu üç farklı duruma göre ilave moment koĢulları üç farklı 

Ģekilde tanımlanmaktadır
419

. 

itx  , , ; 2, ,s t T t T   için 0is itE ux  ve 1, , 1 ; 2, ,s t t T   için 

0is itE ux  olacak Ģekilde içsel
420

 ise birinci farkı alınmıĢ (2.63)‟teki denkleme 

uygun araç değiĢkenler di  matrisinin köĢegenindeki her elemana ek olarak 

1 2 , 2, , ,i i i tx x x  araç değiĢkenlerinden oluĢmaktadır. Böylelikle yeni araç değiĢken 

matrisi 2 0.5 2 1T T T k  boyutlu, 

1 1

1 2 1 2

1 , 2 1 , 2

1 , 2 1 , 2

, 0 0 0

0 , , , 0

0 0 0 , , , , ,

( , , , , , )

i ii

i i i i

di

i i T i i T

i i t i i t

y

y y

y y

köşegen y y

x

x x

x x

x x



  

  

 

 (2.64) 

Ģekline dönüĢmektedir
421

. 

                                                 
419

 Arellano, Bond, 1991, a.g.e., s.280; Bond, 2002, a.g.e., s.16. 
420

 Arellano, Bond, 1991, a.g.e., s.280 
421

 A.e. 
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itx  1, , ; 2, ,s t T t T   için 0is itE ux  ve 1, , ; 2, ,s t t T   için 

0is itE ux  olacak Ģekilde önceden tanımlanmıĢ (zayıf dıĢsal)
422

 ise birinci farkı 

alınmıĢ (2.63)‟teki denkleme uygun araç değiĢkenler 
di

 matrisinin köĢegenindeki 

her elemana ek olarak 
1 2 , 1, , ,i i i tx x x  araç değiĢkenlerinden oluĢmaktadır. 

Böylelikle yeni araç değiĢken matrisi 2 0.5 2 1 1 1T T k T T  

boyutlu, 

1 1 2

1 2 1 2 3

1 , 2 1 , 1

1 , 2 1 , 1

, , 0 0 0

0 , , , , 0

0 0 0 , , , , ,

( , , , , , )

i i i

i i i i i

di

i i T i i T

i i t i i t

y

y y

y y

köşegen y y

x x

x x x

x x

x x



  

  

 

 (2.65) 

Ģekline dönüĢmektedir
423

. 

itx  2, , ; 1, ,t T s T   için 0is itE ux olacak Ģekilde tamamen dıĢsal
424

 

ise itx 'lerin tamamı (2.63)‟teki denklemin birinci farkı alınmıĢ hali için uygun birer 

araç değiĢkendir ve 3, , ; 1t T s T  için 0is itE vx  moment koĢulları 

(2.52)‟deki moment koĢullarına ilave olmaktadır. Bu durumda geçerli moment 

koĢullarının sayısı 0.5 1 2 2T T T T ‟ye yükselmektedir. Bir baĢka deyiĢle 

di
 matrisinin köĢegenindeki her elemana 

1 2, , ,i i iTx x x  araç değiĢkenlerinin ilave 

edilmesi gerekmektedir
425

. Böylelikle yeni araç değiĢken matrisi 

2 0.5 2 1 1T T k T T  boyutlu, 

1 1 2

1 2 1 2

1 , 2 1 2

1 1

, , , , 0 0 0

0 , , , , , 0

0 0 0 , , , , , ,

( , , , , , )

i i i iT

i i i i iT

di

i i T i i iT

i is i iT

y

y y

y y

köşegen y y

x x x

x x x

x x x

x x

 



  

  

 

 (2.66) 

                                                 
422

 A.e. 
423

 A.e. 
424

 A.e. 
425

 A.e. 
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Ģekline dönüĢmektedir
426

. 

di
‟nin bu Ģekildeki seçimiyle birlikte  ve B‟nin tek ve iki aĢamalı tahminleri 

daha önce anlatılmıĢ olduğu gibi yapılabilmektedir. Uygulamada varyans 

düzeltmesinin yapılmadığı tek aĢamalı GM tahmin yönteminin yaygın olarak 

kullanıldığına rastlanılmaktadır. Bunun en önemli nedeni yapılan Monte Carlo 

simülasyon çalıĢmalarıyla, ikinci aĢamada birinci aĢamaya oranla, farklı varyanslılık 

olduğunda bile, çok büyük bir etkinlik kazancı elde edilemediğinin ortaya çıkartılmıĢ 

olmasıdır.
427

 

Seçilen her bir araç değiĢken için, 

0it itE uq  2, ,t T  (2.67) 

ortogonallik koĢulunun sağlanması gerekmektedir. 

t=3 için 3 1i i iq y x  

t=4 için 4 1 2i i i iq y y x  

ve 

t=T için 1 2 2iT i i iT iq y y y x ‟dir. 

q‟lar 
di

 matrisinde birleĢtirildiğinde her bir yatay-kesit birimine ait 

11 0.5 1T T K T  boyutlu araç değiĢkenler matrisi elde edilmektedir ve K1 

dıĢsal değiĢken sayısını göstermektedir. Tüm birimler için araç değiĢkenler matrisi, 

1 2 3, , , ....,d d d d dN ‟dir. 

Ortogonallik koĢulu matrislerle, 

0di iE u 2, ,t T  

Ģeklinde tanımlanmaktadır. 

Moment koĢullarına bakıldığında sağlanması gereken koĢul sayısının di  

matrisinin satır sayısı yani 
11 0.5T T K  kadar olduğu görülmektedir. 

KoĢulların sayısının tahmin edilecek parametre sayısından çok olmasından dolayı  

Ģeklinde bir ağırlık matrisi tanımlanmaktadır. Ağırlık matrisinde daha önemli olan 

                                                 
426

 A.e. 
427

 Bond, 2002, a.g.e., s.9 
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moment koĢulları daha fazla ağırlığa sahip olmaktadırlar. Dolayısıyla GM yöntemi 

d
 araç değiĢken matrisiyle dönüĢtürülmüĢ, 

1d d d dy y x u  (2.68) 

birinci fark modeline GEKK uygulanmasından farksızdır. Bu Ģekilde elde edilen 

tahmincilere Arellano ve Bond‟un bir adım GM tahmincisi adı verilmektedir. Birinci 

adımda elde edilen tahmini parametreler vektör notasyonuyla aĢağıdaki gibi elde 

edilmektedir
428

. 

1
11

1 1

1

1

ˆ
d d N d d

d d N d d

I

I

y x y x
b

y x y

 (2.69) 

Ġkinci aĢamada u  
1
ˆ  tahmincisinden elde edilen birinci farkları alınmıĢ 

tahmini hata terimleriyle yer değiĢtirmektedir. Sonuçta ulaĢılan tahminci Arellano ve 

Bond‟un 2 aĢamalı GM tahmincisidir
429

: 

1
2 1

1 1

1

1

ˆ
ˆ

ˆ

d N d

d N d

U

U

y x y x
b

y x y

 (2.70) 

Ancak uygulamada itx ‟lerin tamamen dıĢsal olduğu modellere rastlamak çok 

da mümkün değildir. Bu açıdan itx ‟lerin tamamen dıĢsal olması yerine bazılarının 

zayıf dıĢsal olduğu modellerin de incelenmesi gerekmektedir. 

 

 

                                                 
428

 Baltagi, 2005, a.g.e., s.140. 
429

 Baltagi, 2005, a.g.e., s.140. 
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2.2.3 Arellano ile Bover’ın 1995 ve Blundell ile Bond’un 1998 Sistem 

Genelleştirilmiş Momentler – System Generalised Method of 

Moments (SGM) Tahmin Yöntemi 

Dinamik panel verinin tahmininde otokorelasyonun düzeyi yüksek ( 1) ve 

T küçük olduğunda, birinci farkları alınmıĢ modelde lineer moment koĢullarına 

dayanan GM yönteminin büyük sonlu örneklem sapmasının fazla ve doğruluk 

payının zayıf olduğu yapılan simülasyon çalıĢmalarıyla ortaya konulmuĢtur.
430

 Bu 

durumda birinci fark denkleminde kullanılan düzeydeki araç değiĢkenler zayıf araç 

değiĢken sorununu doğurmaktadır. Bu soruna yönelik iki farklı yaklaĢım 

bulunmaktadır. Bunlardan ilki Arellano ve Bover tarafından 1995 yılında önerilen 

birinci fark denklemi için kullanılan gecikmeli düzeydeki araç değiĢkenlere ilave 

olarak düzeydeki denklem için gecikmeli birinci fark araç değiĢkenlerinin de 

kullanıldığı Sistem GenelleĢtirilmiĢ Momentler – System Generalised Method of 

Moments (SGM) yöntemidir. Monte Carlo simülasyon çalıĢmaları ile birinci fark 

GM tahmincisinin zayıf kaldığı durumlarda SGM tahmincisinin çok daha fazla etkin 

olduğu ve sonlu örneklem sapmasını azalttığı gözlenmiĢtir.
431

 Ġkinci yaklaĢım ise 

gözlemlenen baĢlangıç değerleri üzerinde bazı varsayımlara dayanan ve eĢ varyans 

koĢulu altında tutarlı tahminlerin elde edildiği GEKK tahmin yöntemidir. Bu 

tahminciler normallik varsayımı altında ise koĢullu EYO yönteminden elde edilen 

tahminlere asimptotik olarak eĢit olmaktadır.
432

 Ancak koĢullu GEKK yöntemi eĢ 

varyanslılık varsayımına dayanmaktadır ve açıklayıcı değiĢkenlerin tümünün kesin 

dıĢsal olduğu modeller için geçerlidir. Oysa bu varsayımlar GM yönteminde gerekli 

değildir. 

T dönem sayısı azaldıkça baĢlangıç koĢulları üzerine yapılacak varsayımlar 

sayesinde tahminlerin doğruluk payının arttığı gözlemlenmiĢtir. Bu yaklaĢımları 

incelemek üzere açıklayıcı değiĢkenlerin olmadığı, iA
2~ 0, AIID  ve itu

                                                 
430

 Alonso-Borrego, Arellano, a.g.e., s.36-49; Blundell, Bond, 1998, a.g.e., s.116,120, Richard 

Blundell, Stephen Bond, Frank Windmeijer, “Estimation in Dynamic Panel Data Models: Improving 

on the Perforrnance of the Standart GMM Estimators”, The Institute for Fiscal Studies Working 

Paper, No:WP00/12, 2000, s.1 
431

 Blundell, Bond, 1998, a.g.e., s.116, Blundell, Bond, Windmeijer, 2000, a.g.e., s.3 
432

 Blundell, Bond, 1998, a.g.e., s.116 
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2~ 0, uIID  olacak Ģekilde 
it i itv A u  bileĢenlerinden oluĢtuğu (2.50)‟deki basit 

AR(1) modeli ele alınmaktadır. Aynı zamanda 
itv ‟nin hem kendi içinde hem de 

bileĢenler bazında birbirinden bağımsız olduğu varsayılmaktadır. 

0i it i itEA Eu EAu  1, ,i N  ve 2, ,t T  için (2.71) 

ve 

0it isEu u  1, ,i N  ve t s  için (2.72) 

varsayımları geçerlidir.
433

 
1iy  baĢlangıç koĢulları ile ilgili yapılan standart varsayım 

ise, 

1 0i itEy u  1, ,i N  ve 2, ,t T  için (2.73) 

ve (2.71), (2.72) ve (2.73)‟teki bu varsayımlardan ‟nın tahmini için 3T  olması 

gerektiği görülmektedir.
434

 

BaĢlangıç koĢulları ile ilgili bir diğer varsayım ise, 

1 1
1

i
i i

A
y  1, ,i N   (2.74) 

Ortalama durağanlık varsayımı ile, 

1 1 0i i iE EA  1, ,i N  (2.75) 

kovaryans durağan süreci olan, 

2 2

it uEu  1, ,i N  ve 2, ,t T  

2
2

1 21

u
iE  1, ,i N  

ve bu varsayımlara ilave olarak, 

2 0i iEA y  1, ,i N  (2.76) 

varsayımı ele alınırsa, burada 1iy  verilmiĢken 2iy ‟yi tanımlayan (2.50), (2.71), (2.72) 

ve (2.73)‟teki eĢitlikler geçerliyken (2.76)‟daki varsayımın 1iy ‟in oluĢturulması 

sürecindeki baĢlangıç koĢulları üzerindeki kısıtları tanımladığı görülmektedir. (2.71), 

                                                 
433

 Blundell, Bond, 1998, a.g.e., s.118 
434

 Blundell, Bond, 1998, a.g.e., s.118 
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(2.72) ve (2.73)‟teki varsayımlara ek olarak (2.76)‟daki varsayım sağlanıyorsa 

aĢağıdaki T-2 adet lineer moment koĢulu geçerli olmaktadır: 

, 1 0it i tEv y  3, ,t T  (2.77) 

Dolayısıyla (2.50), (2.71)-(2.73) ve (2.76)‟daki tüm ikinci dereceden moment 

kısıtlarına lineer GM tahmincisi uygulanabilmektedir. 

ity ‟nin gözlemlenemeyen birimsel etkilerden bağımsızlığının sağlanabilmesi 

için ancak ve ancak 
2iy ‟nin 

iA ‟lerden bağımsız olması ve bunun için de (2.50)‟deki 

AR(1) modeli için, 

3
2

2 ,

0

t
t s

it i i t s

s

y y u  1, ,i N  (2.78) 

olması gerekmektedir. Bu koĢulun (2.76)‟da tanımlanan varsayımla eĢdeğer olduğu 

bilinmektedir. Bu koĢulu sağlayabilmek için (2.50), (2.71)-(2.75)‟te tanımlanan 

ortalama durağan ity  süreci altında sağlanan, 

1 0
1

i
i i

A
E y A  1, ,i N  (2.79) 

baĢlangıç koĢulları kısıtının tanımlanması gerekmektedir. 

(2.77)‟deki moment koĢullarının 1  veya 2 2

A u
 oranının büyük olması 

durumunda açıklayıcı olduğunu göstermek için T=3 durumu incelenecek olursa 

burada 2iy ‟nin uygun araç değiĢken olarak kullanılabileceği düzeydeki, 

3 2 3i i i iy y A u  1, ,i N  (2.80) 

denklemi kullanılabilmektedir
435

. 

(2.50), (2.71)-(2.75)‟te tanımlanan tüm varsayımlara ilaveten (2.52) ve 

(2.77)‟deki lineer moment koĢulları SGM tahmincisinin temelini oluĢturmaktadır. 

Sadece düzeydeki denklem için geçerli olan moment koĢulları hatalar ile bağımlı 

değiĢken cinsinden 

, 0it i t sEv y  3, ,t T  ve 1 2s t  (2.81) 

                                                 
435

 Blundell, Bond, Windmeijer, 2000, a.g.e., s.15. 
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Ģeklinde tanımlanmaktayken, araç değiĢken matrisiyle aĢağıdaki gibi 

gösterilebilmektedir. 

0li iE u  3, ,t T  ve 1 2s t  (2.82) 

Uygun araç değiĢken matrisi ise, 

2

2 3

2 , 1

0 0 0 0

0 0 0

0 0 0

i

i i

li

i i T

y

y y

y y

 

 

     

 

 (2.83) 

Ģeklindedir. 

SGM tahmincisinin hesaplanması için düzeydeki denkleme ve birinci fark 

denklemine iliĢkin, 

, 0i t s itEy u  t=3,…,T ve 2 1s t  

, 1 0it i tEv y  3, ,t T  
(2.84) 

tüm moment koĢullarının optimal bileĢeninin kullanılması gerekmektedir
436

. 

Vektörel olarak yazılacak olursa, 

0si iE ‟dır ve  

2

3

, 1

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

di

i

isi

i T

y

y

y







    



 ve 
i

i

i

u

v
 

Ģeklindedir. Buradan SGM tahmincisinin birinci fark ve düzey denklemlerinin GM 

tahmincisinin optimal bir kombinasyonu olduğu görülmektedir ve iki tane denklem 

sisteminin çözümünden oluĢtuğu için Sistem GM olarak adlandırılmaktadır. ‟nın 

iki aĢamalı SGM tahmini, 

1

1 1 1
ˆ
s s s s s s s s s

 (2.85) 

                                                 
436

 A.e., s.14. 



117 

Ģeklinde olup bu tahmin birinci fark denklemiyle düzeydeki denklemin lineer bir 

kombinasyonudur: 

ˆ ˆ ˆ1s d l
 

Burada ˆ
d

 ve ˆ
l
 sırasıyla birinci fark denklemi ile düzeydeki denklemlerin iki 

aĢamalı GM tahminleridir ve  ağırlık katsayısı aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır
437

: 

1 1

1 1 1 1

d d d d

d d d d l l l l

y y

y y y y
 (2.86) 

1  ve/ya 2 2

A u
 yani bir baĢka deyiĢle GM tahminlerinin etkin 

olmadığı durumda 0  olmakta ve böylelikle SGM tahmininde tüm ağırlık 

düzeydeki moment koĢullarına verilmiĢ olmaktadır
438

. 

Tahmin edilecek modele 
itx ‟ler eklendiğinde ise (2.63) denkleminin, SGM 

tahmininde itx ‟lerin tamamen içsel, (zayıf dıĢsal) önceden belirlenmiĢ ve kesin 

dıĢsal olmasına göre (2.64)-(2.65)-(2.66)‟da tanımlı fark denklemine ait düzeydeki 

araç değiĢkenlere ve (2.84)‟teki düzeydeki denkleme ait fark Ģeklindeki araç 

değiĢkenlere ek olarak sırasıyla, 

itx  kesin veya zayıf dıĢsal ise 2, ,t T  için 

0it itE vx  (2.87) 

ilave moment koĢulları ve itx  içsel ise 3, ,t T  için 

, 1 0i t itE vx  (2.88) 

ilave moment koĢulları bulunmaktadır. 

2.2.4 Spesifikasyon Testleri 

Dinamik panel veri modellerinin tahmininde kullanılan GM yönteminin en 

önemli varsayımı kullanılan araç değiĢkenlerin dıĢsal olmasıdır ve bu varsayımın 

                                                 
437

 A.e., s.15. 
438

 A.e. 
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geçerliliğini ortaya koymak amacıyla çeĢitli testler geliĢtirilmiĢtir. Sargan‟ın 1958 

yılındaki çalıĢmasından esinlenilerek geliĢtirilen testler sırasıyla Arellano-Bond‟un 

birinci fark modelinin ve sistem GM tahmininde kullanılan araç değiĢkenlerin 

tümünün geçerliliğini araĢtıran Sargan‟ın birinci fark testi (
1. farkS ) ve Sargan‟ın 

sistem testidir (
sistemS ). Ġki test istatistiğinin farkına dayanan Sargan-fark testi ise 

sistem GM tahmininde kullanılan düzeydeki araç değiĢkenlerin geçerliliğini 

araĢtırmak üzere geliĢtirilmiĢtir. Ancak tüm bu testlerin yanında GM yönteminin en 

önemli varsayımı birinci fark denkleminin hataları arasında ikinci dereceden sıra 

korelasyonu olmaması varsayımıdır ve bunun için de Arellano ve Bond (1991) 

tarafından önerilmiĢ olan ardıĢık bağımlılık testi bulunmaktadır. Bir sonraki alt 

bölümlerde bu testlere ayrıntılı olarak yer verilmektedir. 

2.2.4.1 Ardışık Bağımlılık Testi 

Arellano ve Bond‟un GM tahmincisi baĢlangıç koĢulları ve 
itu  ile 

iA ‟nin 

dağılımları hakkında herhangi bir varsayımda bulunmamaktadır.
439

 Bununla birlikte 

tahminler yapıldıktan sonra GM tahmincisinin tutarlılığının dayandığı varsayımların 

test edilmesi gerekmektedir. En önemli varsayım birinci fark denkleminin hataları 

arasında ikinci dereceden sıra korelasyonu olmaması varsayımıdır. itu  ardıĢık 

bağımlı olmayan hataların birinci farkını gösterdiğinden 
, 1it i tE u u ‟in sıfır 

olmasına gerek yokken GM tahmincisinin tutarlılığı tamamen 
, 2 0it i tE u u  

olmasına bağlıdır
440

. Dolayısıyla test edilecek varsayım 
, 2 0it i tE u u  

hipotezidir ve farkı alınmamıĢ, bir baĢka deyiĢle düzeydeki denklemin hatalarının 

ardıĢık bağımlı olmaması ve aynı zamanda rassal yürüyüĢlü (random walk) olması 

durumunda geçerlidir. 

, 2 0it i tE u u  (2.89) 

                                                 
439

 Baltagi, 2005, a.g.e., s.138. 
440

 Arellano, Bond, 1991, a.g.e., s.282, Baltagi, 2005, a.g.e., s.136. 
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varsayımı altında birinci fark denkleminden elde edilen hataların ikinci dereceden 

sıra korelasyonu için elde edilecek test istatistiği, 

2
2

ˆ ˆ

ˆ
m *u u

u
 (2.90) 

asimptotik olarak 0 ortalama ve 1 varyanslı normal dağılıma uygunluk 

göstermektedir
441

. Burada ˆ
*u  vektörü fark denkleminden elde edilen hataların 

tahminini göstermektedir ve 
2û  ile aynı boyutta olacak Ģekilde kırpılmıĢtır. 

Dolayısıyla 
2m  istatistiğinin hesaplanabilmesi için incelenen dönem sayısının en az 

beĢ olması gerekmektedir
442

. GM tahmincisinin etkinliği kullanılacak araç değiĢken 

matrisine ve ağırlık matrisine bağlı olduğundan 
2m  hipotez testinin asimptotik gücü 

de kullanılan tahmincilerin etkinliğine dayanmaktadır. Bir baĢka deyiĢle hipotezin 

test edilmesinde, tek aĢamalı veya iki aĢamalı GM tahminlerinden elde edilen 

tahmini hataların hangisinin kullanılacağı sadece hipotez testinin gücünü 

etkilemektedir. Dolayısıyla 
2m ‟nin elde edilebilmesi için etkin bir yönteme gerek 

olmadığından 
2m  herhangi tutarlı bir GM tahmininden elde edilebilmektedir

443
. 

2m  test istatistiği birinci fark denkleminin hatalarında ikinci dereceden ardıĢık 

bağımlılık olup olmadığını test etmeye yaramaktadır. Ġkinci dereceden ardıĢık 

bağımlılık olmaması durumu düzeydeki modelin hatalarının ardıĢık bağımlı 

olmaması ve rassal yürüyüĢlü olması durumunda ortaya çıkabilmektedir. Düzeydeki 

denklemin hatalarının ardıĢık bağımlı olup olmadığını anlamak için 2m  test 

istatistiğinin hesaplanma mantığı çerçevesinde 1m  test istatistiği de 

hesaplanabilmektedir. 1m  test istatistiği birinci fark denkleminin hataları arasında 

birinci dereceden sıra korelasyonu olup olmadığını test etmeye yaramaktadır
444

. 

Alternatif olarak, eğer düzeydeki denklemin hataları ardıĢık bağımlı değil ve 

rassal yürüyüĢlü ise birinci dereceden farkı alınmıĢ denklemin EKK ve GM 

                                                 
441

 Arellano, Bond, 1991, a.g.e., s.282 
442

 A.e. 
443

 A.e. 
444

 A.e. 
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tahminleri tutarlı olacağından bu iki tahmin yönteminden elde edilen parametre 

tahminlerini karĢılaĢtırmaya dayanan Hausman testi de uygulanabilmektedir
445

. 

2.2.4.2 Sargan Testleri 

GM tahmin yönteminin en önemli varsayımların bir diğeri de araç 

değiĢkenlerin kesin dıĢsal olması varsayımıdır. Bu varsayımın sağlanması 

durumunda kullanılan araç değiĢkenlerin geçerli olduğu kabul edilmektedir. Test 

edilecek hipotez, 

0 :H  Araç değiĢkenler dıĢsaldır. (Moment koĢulları geçerlidir.) 

Ģeklindedir ve Sargan‟ın (1958) testinin Hansen (1982) tarafından GM tahmin 

yöntemine uyarlanmıĢ halidir. Sargan test istatistiği birinci fark modelinde aĢağıdaki 

gibi hesaplanmaktadır: 

1

1.

1

ˆ ˆ ˆ ˆ
N

fark i i i i

i

S u Z Z u u Z Z u  (2.91) 

Sargan test istatistiği 
1.. farks d p k  serbestlik dereceli 2  dağılımına 

uygunluk göstermektedir; p, optimal olma zorunluluğu olmayan Z araç değiĢken 

matrisinin sütun sayısı, bir baĢka deyiĢle kullanılan araç değiĢken sayısını; k ise 

tahmin edilen parametre sayısını temsil etmektedir. Ayrıca p>k koĢulunun da 

sağlanması gerekmektedir. Ancak Sargan testinin güvenilirliği araç değiĢken 

sayısının artmasıyla, bir baĢka deyiĢle T‟nin sonsuza yakınsamasıyla azalmaktadır
446

. 

Sargan testi sonucunda H0 hipotezi kabul edilmiĢse araç değiĢkenlerin dıĢsal 

olduğu, bir baĢka deyiĢle moment koĢullarının geçerli olduğu sonucuna 

varılmaktadır. SGM tahmini için de aynı test yapılabilmektedir ve elde edilen test 

istatistiği sistemS  olarak adlandırıldığında, SGM sürecinde kullanılan düzeydeki 

moment koĢullarının geçerli olup olmadığını araĢtırmak için Sargan-fark testi 

yapılabilmektedir. Sargan-fark test istatistiği 0 :H  Düzeydeki moment koĢullarının 

geçerliliği varsayımı altında, 

                                                 
445

 A.e. 
446

 Blundell, Bond, Windmeijer, 2000, a.g.e., s.21. 
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1. 1.fark sistem sistem farkS S S  

Ģeklinde elde edilmekte ve 
1. 1.. . .fark sistem sistem farks d s d s d  serbestlik dereceli 2  

dağılımına uygunluk göstermektedir. Hipotezin kabul edilmesi durumunda 

düzeydeki moment koĢullarının geçerli (dıĢsal) olduğu anlaĢılmaktadır. Aynı test, 

bazı araç değiĢkenlerin içsel olabileceğinden Ģüphelenilmesi durumunda da hangi 

araç değiĢkenlerin içsel olduğunu görmek için de uygulanabilmektedir. Bu durumda 

araç değiĢkenlerin çeĢitli alt kümeleri için Sargan-fark testi yapılmaktadır. 
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3. ÜÇÜNCÜ BÖLÜM: HİSSE SENEDİ GETİRİSİNİ 

ETKİLEYEN MİKRO ve MAKRO EKONOMİK 

FAKTÖRLERİN İMKB FİRMALARI İÇİN 

İNCELENMESİ 

Literatürde hisse senedi getirilerini açıklamaya yönelik yapılan araĢtırmaların 

çoğunda, birinci bölümde ayrıntılı olarak incelenen makroekonomik veya firmaya ait 

mikroekonomik faktörlerin etkilerinin ele alındığı görülmektedir. Her iki faktör 

grubunun bir arada incelendiği çalıĢmalara ise çok fazla rastlanılmamaktadır. Ayrıca 

her iki faktör grubunun etkisini araĢtıran çalıĢmalarda sadece statik panel veri analiz 

yöntemlerinin kullanıldığı dikkat çekmektedir. ÇalıĢmanın uygulamasında hisse 

senedi getirilerini etkileyen makro ve mikro faktörlerin neler olduğu hem statik hem 

de dinamik panel veri yöntemleriyle araĢtırılmaktadır. Alt bölümlerde öncelikli 

olarak araĢtırmanın amacı ve kapsamı hakkında bilgi verilmekte, araĢtırmanın analiz 

aĢamasında kullanılan veriler ayrıntılı olarak ele alınmaktadır. Daha sonraki alt 

bölümlerde ise uygulamada kullanılan yöntemler ve elde edilen bulgular 

açıklanmaktadır. 

3.1 Araştırmanın Amacı ve Kapsamı 

AraĢtırmanın temel amacı, Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟na (ĠMKB) 

kayıtlı imalat sanayi firmalarının hisse senedi getirilerini etkileyen faktörlerin neler 

olduğunun panel veri analiz yöntemleri aracılığıyla belirlenmesidir. Firma finansal 

oranları ve makro ekonomik faktörlerin yanısıra hisse senedi getirisinin geçmiĢ 

dönem değerleri de analize dahil edilerek, hisse senedi getirisini etkileyen faktörler 

dinamik bir yapıda açıklanmaya çalıĢılmaktadır. 
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3.2 Araştırma Yöntemi ve Veriler 

Hisse senedi getirisini etkileyen faktörlerin ĠMKB için neler olduğunu 

araĢtırmak için literatürde yer alan tüm mikro ve makro değiĢkenlere yer 

verilmektedir. AraĢtırmanın amacına uygun olarak, 2003-2007 yılları arasında 5 yıl 

boyunca ĠMKB‟de süreklilik göstererek kote olmuĢ, imalat sanayinde faaliyet 

gösteren 64 firmadan
447

 oluĢan bir panel veri seti analiz edilmektedir. Firmalara ait 

finansal göstergeler, enflasyonun etkisinden arındırılmıĢ konsolide bilanço ve gelir 

tablolarından yararlanılarak hesaplanmıĢtır. Hisse senedi getirilerini etkileyebilecek 

makroekonomik göstergelere ait veriler ise Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

(TCMB) elektronik veri dağıtım internet sitesinden alınmıĢtır
448

. 

Özetle, panel veri seti, 5 yıl boyunca tüm finansal göstergelerine ulaĢılabilen 

imalat sanayi firmalarının tamamını kapsamaktadır. Ġmalat sanayinin dıĢında, 

ĠMKB‟de madencilik, elektrik-gaz-su, inĢaat-bayındırlık, ticaret-otel-lokantalar, 

ulaĢtırma-haberleĢme-depolama, mali kuruluĢlar, eğitim-sağlık-spor-diğer sosyal 

hizmetler ve teknoloji olmak üzere birçok farklı sektörde faaliyet gösteren firmaların 

verilerine de ulaĢılabilmektedir. Ancak bu sektörlerde faaliyet gösteren firmaların 

finansal yapılarının ve raporlama sistemlerinin imalat sanayiindekilerden farklı 

olması nedeniyle sadece imalat sanayi firmaları incelenmektedir. 2003-2007 

döneminin seçilmesinin en temel nedeni ise Türkiye‟de 2003‟ten sonra uygulanmaya 

baĢlanan enflasyon muhasebesi sistemidir. 2008 yılı ise, analiz aĢamasında bu yıla ait 

veriler henüz yayımlanmadığından, tüm dünyada ve Türkiye‟de kriz yılı olduğundan 

ve küresel kriz sonuçları etkileyebileceğinden analize dahil edilmemektedir. 

Bağımlı değiĢken olarak modelde yer alan hisse senedi düzeltilmiĢ getirisi 

yayımlanan aylık hisse senedi fiyatları ve kar payı dağıtım verileri kullanılarak 

aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır: 

                                                 
447

 Firmaların listesi EK6‟da yer almaktadır. 
448

 www.evds.tcmb.gov.tr (05.2009) 
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1

* 1 *
1

t

t

t

F BDL BDZ RHKF BDL TEMT
rg

F
 (3.1) 

tF  t dönemi hisse senedi kapanıĢ fiyatı, 

1tF  t-1 dönemi hisse senedi kapanıĢ fiyatı, 

BDL  t döneminde alınan bedelli hisse senedi adedi, 

BDZ  t döneminde alınan bedelsiz hisse senedi adedi, 

RHKF  Rüçhan Hakkı kullanma fiyatı, 

TEMT  t döneminde bir hisse senedine ödenen net temettü tutarı. 

AraĢtırmada 1.1 ve 1.2 alt bölümlerinde hesaplanıĢlarıyla ayrıntılı olarak ele 

alınan tüm göstergeler açıklayıcı değiĢken olarak kullanılmaktadır. Uygulamada 

yararlanılan program ise, statik ve dinamik panel veri analizinde yaygın olarak 

kullanılan STATA 9.2 istatistik paket programıdır. STATA 9.2 paket programında 

komutların yazımı aĢamasında kolaylık olması açısından finansal ve makro 

ekonomik değiĢkenler Sayfa 202 ve 203‟te yer alan Tablo EK3.1 ve Tablo EK3.2‟de 

verildiği Ģekilde kodlanmıĢtır. 

Tablo EK4.1 - Tablo EK4.8‟de yer alan değiĢkenler arası basit korelasyon 

katsayıları
449

 incelendiğinde bu değiĢkenlerin bazıları arasında yüksek iliĢki olması 

beklenmektedir. Bağımlı değiĢkenle açıklayıcı değiĢkenler arasındaki basit 

korelasyon katsayıları incelendiğinde bazı değiĢkenlerin hisse senedi getirileri ile çok 

düĢük korelasyona sahip olduğu görülmektedir. Borsa performans göstergeleri ile 

hisse senedi getirileri arasındaki basit korelasyon katsayılarının 2003-2007 yılları 

için ayrı ayrı ve toplu olarak verildiği Tablo EK4.1‟e göre bazı yıllarda, firmanın 

                                                 
449

 Bu tablolar STATA9.2 programında “correlate rg1 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7* x8* x9* x10* if 

yil==2003” komutu ile her bir yıl için ayrı ayrı elde edilmiĢtir. Tüm yıllar için basit korelasyon 

katsayıları toplu olarak  “correlate rg1x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7* x8* x9* x10*” komutu ile elde 

edilmiĢtir. 
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betası (x1), büyüklüğü (x2) ve DD/PD (x3) ve K/F oranının (x5) düzeltilmiĢ getiri ile 

yüksek korelasyona sahip olduğu görülmektedir. 

Finansal göstergeler ile hisse senedi getirileri arasındaki basit korelasyon 

katsayılarının 2003-2007 yılları için ayrı ayrı ve toplu olarak verildiği Tablo EK4.3 - 

Tablo EK4.8‟e göre, x7* ile kodlanan likidite oranları değiĢkenlerinin tamamının her 

yıl için ve tüm yıllarda yaklaĢık 0.10 ile 0.40 arasında değiĢen oranda ve yönde hisse 

senedi getirisiyle iliĢkili olduğu görülmektedir. Mali bünye ile ilgili oranlardan x8_1, 

x8_2, x8_3, x8_4, x8_5 ve x8_6 değiĢkenlerinin bazı yıllarda 0.30 düzeyinde ve tüm 

yıllarda 0.13 düzeyinde hisse senedi getirisiyle yüksek iliĢkili oldukları 

anlaĢılmaktadır. Faaliyet oranlarından x9_1, x9_2, x9_3, x9_4 ve x9_5 

değiĢkenlerinin bazı yıllarda hisse senedi getirisi ile yüksek iliĢkili oldukları 

sonucuna varılabilmektedir. Benzer Ģekilde Karlılık oranlarından x10* 

değiĢkenlerinin tamamı düzeltilmiĢ getiri ile 2007 yılı hariç 0.20 ile 0.30 arasında 

değiĢen düzeyde yüksek korelasyona sahiptir. Tüm bu korelasyon katsayıları 

incelendiğinde bazı yıllarda değiĢkenlerin bazılarının hisse senedi getirisiyle zayıf 

iliĢkili olduğu ve iliĢkinin yönünün farklılaĢtığı anlaĢılmaktadır. Örneğin likidite 

oranları (x7*) ile hisse senedi getirisi arasındaki iliĢki 2004 ve 2007 yılları hariç 

pozitiftir. Mali bünye ile ilgili oranlardan x8_4‟ün sadece 2004 yılı için hisse senedi 

getirisiyle iliĢkisinin pozitif, sadece x8_6‟nın 2003‟de pozitiftir. Hisse senedi getirisi 

ile faaliyet oranlarının yıllar itibariyle hisse senedi getirisiyle iliĢkileri farklı 

yönlerdedir. Karlılık oranlarının tamamı 2007 yılı dıĢında tüm yıllarda pozitif etkiye 

sahiptir. 

Özet olarak, tüm bu sonuçlar incelendiğinde yıl bazında elde edilen korelasyon 

katsayılarından yola çıkılarak modelde yer alacak değiĢkenlerin ve hisse senedi 

getirisiyle iliĢkilerinin yönünün önceden tahmin edilmesi doğru olmamaktadır. Zira 

değiĢkenlerin çoklu modellerde birlikte etkileĢimlerinin ne yönde olacağının önceden 

tahmini oldukça zordur. Korelasyon katsayılarının ve tek değiĢkenli modellerin 

incelenmesi sadece araĢtırma aĢamasında yol gösterici olabilmektedir. Bu açıdan bir 

sonraki alt bölümde değiĢkenlerin tüm mümkün kombinasyonlarıyla oluĢturulan 
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modellerden gerekli anlamlılık testlerini geçen modellerin sonuçlara yer 

verilmektedir. 

3.3 Araştırmanın Bulguları 

ÇalıĢmanın analiz aĢamasında hisse senedi getirilerini açıklayabilmek üzere 

açıklayıcı değiĢkenlerin tüm mümkün kombinasyonlarına yönelik panel veri 

modelleri incelenmektedir. Ġlk sonuç, öncelikli olarak hisse senedinin bir dönem 

önceki değerinin modelde yer almadığı statik panel veri analiz sonuçlarına aittir. 

Ġkinci sonuç ise dinamik yapının da yansıtıldığı analiz bulgularına yöneliktir. 

3.3.1 Statik Panel Veri Modelleri 

Bu bölümde hisse senedi getirilerini açıklamak üzere kurulan modellerden 

anlamlı olanları yer almaktadır. Ġlk olarak değiĢkenlerin tüm mümkün 

kombinasyonlarıyla farklı modeller oluĢturularak En Küçük Kareler (EKK), Sabit 

Etkiler (SE) ve Rassal Etkiler (RE) modelleriyle değiĢkenler arasındaki iliĢkiler 

incelenmektedir. Zaman bazındaki etkilerin makroekonomik değiĢkenlerle 

yansıtıldığı çok değiĢkenli EKK, SE ve RE modelleri içinden birimler bazında 

etkilerin mevcut olduğu anlamlı 3 farklı model saptanmıĢtır. Bu üç modele ait EKK 

ve panel veri bulguları Tablo 3.1‟de verilmektedir
450

. 

  

                                                 
450

 “Model 1” ve “Model 2”ye ait EKK, SE ve RE analizleri STATA9.2 programında sırasıyla “reg 

rg1 x1 x2 x3 x5  sue_iartis1 lm1_tefe euroa pf bfo1” ve “reg rg1 x1 x2 x3 x5 x8_5  sue_ iartis1  

lm1_tefe euroa pf bfo1”, “xtreg rg1 x1 x2 x3 x5 sue_ iartis1 lm1, tefe  euroa pf bfo1, fe” ve “xtreg 

rg1 x1 x2 x3 x5 x8_5 sue_ iartis1  lm1_ tefe euroa pf bfo1, fe”, “xtreg rg1 x1 x2 x3 x5 sue_ iartis1 

lm1_ tefe euroa pf bfo1, re” ve “xtreg rg1 x1 x2 x3 x5 x8_5 sue_ iartis1 lm1_ tefe euroa pf bfo1, re” 

komutlarıyla elde edilmiĢtir. 
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Tablo 3.1: Anlamlı Modellerin EKK ve Statik Panel Veri Bulguları 

 

 
Birinci Model İkinci Model 

 
SE1 SE1 - R EKK1 RE1 SE2 SE2 - R EKK2 RE2 

x1 0.1976 0.1976 0.1346 0.1393 0.1957 0.1957 0.1354 0.1408 

 
(0.0042) (0.0566) (0.0262) (0.0212) (0.0044) (0.0608) (0.0255) (0.0202) 

x2 0.2806 0.2806 0.0116 0.0135 0.2896 0.2896 0.0112 0.0134 

 
(0.0004) (0.0049) (0.4923) (0.4441) (0.0002) (0.0039) (0.5071) (0.4507) 

x3 0.2599 0.2599 0.1581 0.1639 0.2602 0.2602 0.1576 0.1642 

 
(0.0000) (0.0003) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0002) (0.0000) (0.0000) 

x5 0.3375 0.3375 0.5616 0.5495 0.3361 0.3361 0.5716 0.5583 

 
(0.0793) (0.0301) (0.0001) (0.0002) (0.0799) (0.0287) (0.0001) (0.0002) 

euroa 6.0398 6.0398 7.7852 7.7225 5.9813 5.9813 7.7798 7.7075 

 
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

pf -0.0530 -0.0530 -0.0596 -0.0591 -0.0521 -0.0521 -0.0593 -0.0587 

 
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

lm1_t 3.0425 3.0425 3.9482 3.9126 2.9774 2.9774 3.9368 3.8943 

 
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

x8_5 
  

  -0.0269 -0.0269 -0.0075 -0.0085 

   
  (0.1574) (0.0404) (0.6288) (0.5844) 

Cons. -65.778 -65.778 -79.2191 -78.556 -64.698 -64.698 -79.001 -78.210 

 
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

   
     

 
Obs. 320 320 320 320 320 320 320 320 

R-sq. 0.4581 0.4581 0.3776  0.4624 0.4624 0.3781 
 

N 64 64  64 64 64  64 

r2_o 0.186 0.186  0.378 0.179 0.179  0.378 

r2_b 0.0322 0.0322  0.156 0.0280 0.0280  0.151 

r2_w 0.458 0.458  0.424 0.462 0.462  0.426 

N_g 64 64  64 64 64  64 

g_max 5 5  5 5 5  5 

Corr -0.710 -0.710   -0.722 -0.722  
 

sig_u 0.480 0.480  0.0726 0.495 0.495  0.0777 

sig_e 0.430 0.430  0.430 0.429 0.429  0.429 

Sig 0.644 0.644  0.436 0.655 0.655  0.436 

Rho 0.554 0.554  0.0277 0.570 0.570  0.0317 

Ll -144.0 -144.0 -193.2  -142.7 -142.7 -193.0 
 

ll_0 -242.0 -242.0 -269.0  -242.0 -242.0 -269.0 
 

df_a 63 63   63 63  
 

df_r 249 249 312  248 248 311 
 

F_f 1.422 
 

  1.456   
 

F 30.07 23.25 27.05  26.67 21.28 23.64 
 

F_f pd 0.0313 
 

  0.0234   
 

Parantez içindeki değerler p-değerleridir. 
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Hisse senedi getirisini açıklamak üzere kurulan sabit etkiler modellerinde 

birimler bazında gözlemlenemeyen etkilerin var olup olmadığını anlamak üzere, 

0 1 2 1: NH A A A  

hipotezini test etmeye yönelik uygulanan F testi sonucunda, birinci modelde 

F(63,249)=1.422 ve ikinci modelde  F(63,249)=1.456 test değerlerine ait p-

değerlerinin sırasıyla 0.0313 ve 0.0234 olduğu için 
0H  hipotezi (yaklaĢık %3 

anlamlılıkla) kabul edilememektedir. Dolayısıyla firmalara özgü gözlemlenemeyen 

etkilerin var olduğu anlaĢılmaktadır. Hisse senedi getirisini etkileyebilecek firmalara 

özgü gözlemlenemeyen etkilerin firma yönetim Ģekli, firmanın tanınmıĢlığı gibi 

faktörler olabileceği düĢünülebilir. 

0H  hipotezini test etmek üzere her iki model için hem EKK hem de GDEKK 

modelleri kurulduktan sonra F değerleri aĢağıdaki gibi elde edilmektedir: 

Model 1 (beta, büyüklük, DD/PD, K/F, döviz kuru, petrol fiyatı ve para arzı 

açıklayıcı değiĢkenleriyle birlikte) : 

3 2

0

2

/ 1 62.6556 46.0771 64 1
1.422

46.0771 320 64 8 1/ 1

S S N
F

S NT N K
 

(p-değeri=0.0313) 

 

Model 2 (beta, büyüklük, DD/PD, K/F, Özsermaye/Maddi Duran Varlık Oranı, döviz 

kuru, petrol fiyatı ve para arzı açıklayıcı değiĢkenleriyle birlikte) : 

 

3 2

0

2

/ 1 62.6085 45.7064 64 1
1.456

45.7064 340 64 9 1/ 1

S S N
F

S NT N K
 

(p-değeri=0.0234) 

 

3S  karma modelin (pooled model) hata kareleri toplamı
451

, 

                                                 
451

 3S  hata kareleri toplamı STATA9.2‟de “reg rg1 x1 x2 x3 x5 x8_5 sue_ iartis1 lm1_ tefe euroa pf 

bfo1” komutu ile EKK modeli oluĢturulduktan sonra “predict hata_ekk, residuals” ile EKK 

modelinin hatalarının tahmin edilmesi ile elde edilmektedir. Daha sonra bu değerlerin kareleri ve 

toplamları alınarak 3S ‟e ulaĢmak mümkündür. 
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2S  gölge değiĢkenli modelin hata kareleri toplamıdır
452

. 

Dolayısıyla kurulan iki modelde de firmalara özgü gözlemlenemeyen etkiler 

bulunduğundan sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin sonuçlarından daha az 

etkin olan EKK sonuçlarına güvenilememektedir. Bu açıdan gözlemlenemeyen 

etkileri modelleyebilen Tablo 3.1‟in ikinci ve dördüncü sütunlarında yer alan Sabit 

Etkiler analizinin sonuçları ayrıntılı olarak incelendiğinde, hisse senedi getirisini 

istatistik olarak anlamlı bir Ģekilde açıklayan değiĢkenlerin Model 1‟de firmanın 

piyasa betası (x1), firma büyüklüğünün logaritması (x2), DD/PD oranı (x3) ve K/F 

oranı (x5) ve Model2‟de bu değiĢkenlere ilave olarak Özsermaye/Maddi Duran 

Varlık Oranı (x8_5) olduğu anlaĢılmaktadır. Ġstatistik olarak anlamlı olan bu 

değiĢkenlerden Özsermaye/Maddi Duran Varlık Oranı hariç tümünün hisse senedi 

getirisi üzerindeki etkisi pozitiftir. Bu bulgular literatürde yapılan çalıĢmalardan elde 

edilen bulgularla uyumludur. Ancak hisse senedi getirisini etkileyen faktörlerin 

incelendiği çalıĢmalarda firma büyüklüğünün bir göstergesi olarak kullanılan piyasa 

değerinin logaritmasının etkisinin pozitif olması Türkiye‟de ĠMKB firmalarında 

büyük firmaların daha yüksek getirili olduklarına iĢaret etmektedir. 

Ayrıca bilindiği üzere firmalara özgü gözlemlenemeyen etkiler varken ve bu 

etkilerle açıklayıcı değiĢkenler arasında iliĢki yokken Rassal Etkiler modelleri Sabit 

Etkiler modellerinden daha etkindir, bir baĢka deyiĢle tahmin varyansları daha 

düĢüktür ve dolayısıyla Rassal Etkiler modelinin sonuçları hatanın daha küçük 

olmasından ötürü tercih edilmektedir. Ancak gözlemlenemeyen etkilerle bağımsız 

değiĢkenler arasında iliĢki olmaması Ģeklinde tanımlı 0it itE v X  hipotezinin 

geçerli olmaması durumunda rassal etkiler modelinin sonuçlarının tutarlı olmayacağı 

bilinmektedir. 

                                                 
452

 2S  hata kareleri toplamı STATA9.2‟de firmalara ait gölge değiĢkenlerin “tab firmakodu, 

gen(dumfirm)” kodu ile oluĢturulmasından sonra“reg rg1 x1 x2 x3 x5 x8_5 sue_ iartis1 lm1_ tefe 

euroa pf bfo1 dumfirm*” komutu ile EKK modeli oluĢturulduktan sonra “predict hata_gdekk, 

residuals” ile GDEKK modelinin hatalarının tahmin edilmesi ile elde edilmektedir. Daha sonra bu 

değerlerin kareleri ve toplamları alınarak 2S ‟ye ulaĢmak mümkündür. Benzer Ģekilde gölge 

değiĢkenli model oluĢturulmadan “xtreg rg1 x1 x2 x3 x5 x8_5 sue_ iartis1 lm1_ tefe euroa pf bfo1, 

fe” komutu ile sabit etkiler modeli oluĢturulur. “predict hata_grupici, e” komutu ile de GĠ modelin 

hataları elde edilmektedir. Bu hataların kareleri toplamı da 2S ‟yi vermektedir. 
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Bu nedenlerden ötürü Sabit Etkiler ile Rassal Etkiler sonuçlarından hangisinin 

yorumlanacağına karar vermeden önce bu hipotezin test edilmesi gerekmektedir. 

Hipotezin testine geçmeden önce sabit etkiler modelinde elde edilen sonuçlara 

bakıldığında, ,i itCorr A X  değerinin her iki modelde sırasıyla -0.710 ve -0.722 

olması nedeniyle firmalara özgü gözlemlenemeyen etkilerle açıklayıcı değiĢkenler 

arasında yüksek bir iliĢki bulunduğu anlaĢılmaktadır. Bir baĢka deyiĢle  rassal etkiler 

modelinin sonuçları tutarsızdır ve panel veri modelinin sabit etkiler panel veri analiz 

yöntemiyle incelenmesi gerekmektedir. 

0it itE v X  hipotezinin geçerliliğini test etmeye yarayan ve 2.1.1.3.2.2 alt 

bölümünde ayrıntılı olarak ele alınan Mundlak Testi
453

 sonuçlarına göre de Model 1 

ve Model 2‟de açıklayıcı değiĢkenlerle gözlemlenemeyen etkiler arasında iliĢki 

olmadığı hipotezi, 2 (4) 21.45  ve 2 (5) 21.51 test değerlerine ait p-değerlerinin 

sırasıyla 0.0003 ve 0.0006 olması sebebiyle kabul edilememektedir. Sonuç olarak 

açıklayıcı değiĢkenlerle gözlemlenemeyen etkiler arasında iliĢki olması sebebiyle 

rassal etkiler modeli sonuçlarına güvenilememektedir. Bu açıdan rassal etkiler 

modeli yerine sadece sabit etkiler modelleri yorumlanabilmektedir. 

Rassal etkiler ile sabit etkiler modellerinin karĢılaĢtırılmasında kullanılan 

Hausman testi sonuçlarına göre de Rassal etkiler modeli tercih edilememektedir. Zira 

Tablo 3.2 incelendiğinde yapılan Hausman testi sonucunda Rassal etkiler ile sabit 

etkiler modellerinden elde edilen GEKKb  ve Kovb  tahminleyenleri arasında fark olduğu 

( 2 (7) 22.18  ve p-değeri=0.0024) anlaĢılmaktadır. Bu durumda Rassal etkiler 

modeli sonuçları güvenilir değildir. Ayrıca araĢtırmaya konu olan veri setinin 

anakütleden çekilen rassal bir örneklem olmaması nedeniyle de sabit etkiler modeli 

daha uygundur.
 

                                                 
453

 Mundlak testini yapabilmek için öncelikle açıklayıcı değiĢkenlerin ortalamalarının “egen 

mix1=mean(x1),  by(firmakodu)”, “egen mix2=mean(x2),  by(firmakodu)”, “egen mix3=mean(x3),  

by(firmakodu)”, “egen mix5=mean(x5),  by(firmakodu)”, “egen mix8_5=mean(x8_5),  

by(firmakodu)” komutlarıyla herbir değiĢkenin firmalar bazında kendi içindeki ortalamaları elde 

edilmektedir. Daha sonra “xtreg rg1 x1 x2 x3 x5 mix1 mix2 mix3 mix5 sue_ iartis1 euroa pf bfo1 

lm1_tefe, re” komutuyla rassal etkiler modeli oluĢturulmaktadır. Bu modelde “test mix1 mix2 mix3 

mix5” komutuyla dört değiĢkenin katsayılarının aynı anda sıfıra eĢit olup olmadığı ki-kare testi ile test 

edilmektedir. Aynı iĢlemler x8_5‟in bulunduğu ikinci model için de tekrarlanmaktadır. Ortalamalara 

ait katsayıların aynı anda sıfıra eĢit olduğunu söyleyen hipotez kabul edildiğinde açıklayıcı 

değiĢkenlerle gözlemlenemeyen etkiler arasında iliĢki olmadığı kabul edilmiĢ olmaktadır. Bu durumda 

rassal etkiler modeli tahminlerine güvenilmektedir. 
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Tablo 3.2: Sabit Etkiler Modellerinin Hausman Testi 

 SE (b) RE (B) Fark (b-B) Std.Hata 

x1 0.1976 0.1393        0.0583          0.0317 

x2 0.2806     0.0135        0.2670       0.0754 

x3 0.2598 0.1639       0.0959       0.0287 

x5 0.3375     0.5495        -0.2121      0.1232 

euroa 6.0398      7.7225        -1.6827         0.3109 

pf -0.0530 -0.0591         0.0061          0.0017 

lm1_tefe 3.0425      3.9126        -0.8702     0.1543 

Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) = 22.18 

Prob>chi2 =      0.0024 

Sabit etkiler modellerinin tahminlerinin yansız ve etkin olabilmesi için s t  

için 0it isE u u  koĢulunun sağlanması, bir baĢka deyiĢle aynı yatay kesit 

elemanının zaman içindeki hatalarının birbirinden bağımsız olması gerekmektedir. 

ArdıĢık bağımlılık olup olmadığını araĢtırmak için uygulanabilecek Durbin-Watson, 

Wooldridge ve Baltagi-Li‟nin testleri gibi farklı testler bulunmaktadır. Ancak 

çalıĢmada sadece Durbin-Watson ve Wooldridge‟in testlerine yer verilmektedir. 

Çünkü Baltagi-Li testinin T zaman diliminin çok büyük olması gibi bir varsayımı 

bulunmaktadır ve araĢtırmaya konu olan veri setinin zaman boyutunun kısa olması 

(T=5 yıl) nedeniyle bu test sonuçlarına güvenilmesi mümkün değildir. 

Durbin-Watson testi sabit etkiler modelinde GĠ modelde itu  hata teriminde 

aĢağıdaki gibi bir AR(1) sürecinin olup olmadığını test etmektedir: 

, 1it i t itu u   ,  1  ve 20,it IIN . 

0 : 0H  hipotezinin kabul edilmesi sonucunda hatalar arasında ardıĢık 

bağımlılık olmadığı anlaĢılmaktadır. GĠ modelden elde edilen hataları temel alan 

Durbin-Watson test istatistiği her iki model için aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır: 

Model1: 
2 2

, 1

2 1

103.847 / 46.077 2.254
N T N T

it i t itp-Gİ

i=1 t i=1 t

DW = u -u u    
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Model1: 
2 2

, 1

2 1

103.191/ 45.706 2.258
N T N T

it i t itp-Gİ

i=1 t i=1 t

DW = u -u u    

Her iki model için elde edilen DW değerlerinin 2 civarında olması ardıĢık 

bağımlılık olmadığına iĢaret etmektedir. 

ArdıĢık bağımlılığı araĢtırmak üzere uygulanabilecek bir diğer test olan 

Wooldridge‟in testi (W-Testi), 

, 1 , 1 , 1it i t it i t it i ty y u ux x  denklemi tahmin edildikten sonra elde edilen 

, 1it it i tu u u ‟lerin kendi gecikmeli değerleriyle oluĢturulan, 

, 1
ˆ ˆ

it i t itu u     3,4, ,t T ;  1,2, ,i N  

EKK modelinde 
0 : 0H  hipotezinin geçerli olup olmadığını test etmektedir: 

Her iki model için elde edilen bulgular Tablo 3.3‟de verildiği gibidir.  

Tablo 3.3:  Model 1‟de ArdıĢık Bağımlılık Testi Sonuçları 

ˆ
itu  (Model1) (Model2) 

, 1
ˆ

i tu  -0.5619 -0.5633 

 
(0.0000) (0.0000) 

Obs. 192 192 

R-sq. 0.3223 0.3237 
Parantez içindeki değerler p-değerleridir. 

Wooldridge, 0H  hipotezinin t testi ile test edilebileceğini
454

 ve hipotezin 

reddedilmesi durumunda itu ‟nin 
, 1 0.5it i tCorr u u  korelasyon katsayısıyla 

ardıĢık bağımlı olduğunu, itu ‟nin ise ardıĢık bağımlı olmadığını ileri sürmektedir
455

. 

Dolayısıyla her iki modelde 0H  hipotezi reddedildiği için birinci farkların ardıĢık 

bağımlı, itu ‟nin ise ardıĢık bağımlı olmadığı gözlenmektedir. 

                                                 
454

 Wooldridge, 2002, a.g.e., s.282-283. 
455

 A.e. 
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STATA9.2 yardımıyla yapılan Wooldridge‟in ardıĢık bağımlılık testi
456

 

sonucuna göre (p-değeri 0.2106 ve 0.2071) de benzer bir sonuç elde edilmektedir. Bu 

test sonucunda da sabit etkiler modelinde ardıĢık bağımlılık olmadığı hipotezi 

reddedilememektedir. Sonuç olarak sabit etkiler modeli sonuçlarının yansız ve etkin 

olduğu anlaĢılmaktadır. 

Tablo 3.4: Model 1‟de ArdıĢık Bağımlılık için Wooldridge Testi Sonuçları 

H0: no first-order autocorrelation 

F(1, 63) = 1.600    Prob > F =  0.2106 (p-değeri) 

 

Tablo 3.5: Model 2‟de ArdıĢık Bağımlılık için Wooldridge Testi Sonuçları 

H0: no first-order autocorrelation 

F(1, 63) = 1.625    Prob > F =  0.2071 (p-değeri) 

 

ArdıĢık bağımlılık sorununun olmaması yanında, sabit etkiler modellerinde 

elde edilen sonuçların etkin olması için farklı varyanslılık probleminin de olmaması 

gerekmektedir. Sabit etkiler panel veri modellerinde 
itu  hata bileĢeninde farklı 

varyanslılık olup olmadığını test etmek için geliĢtirilmiĢ LM testi
457

 , 

1

2 2

0 :
Nu uH   

1 :H  En az biri farklı ( 2 2

i ju u
) 

Ģeklinde tanımlanan   hipotezini test etmektedir. 

LM test istatistiği ise (2.38)‟deki, 

                                                 
456

 Bu test STATA9.2 bilgisayar paket programında “xtserial rg1 x1 x2 x3 x5” ve “xtserial rg1 x1 x2 

x3 x5 x8_5” komutları ile uygulanabilmektedir. Test sonucunda anlamlı olmayan F değerleri 

bulunması durumunda ardıĢık bağımlılık sorunu olmadığı anlaĢılmaktadır. 
457

 Farklı varyanslılık testi STATA9.2 programında sırasıyla “xtreg rg1 x1 x2 x3 x5 sue_ iartis1 euroa 

pf bfo1 lm1_tefe,fe”, “xttest3”, komutlarının çalıĢtırılmasıyla elde edilmektedir. Bu test sonucunda 

anlamlı ki-kare değerinin bulunması sonucu sabit etkiler modelinin hatalarında farklı varyanslılık 

sorunu olduğu anlaĢılmaktadır. Dolayısıyla “robust” tahminlerin yapılması gerekmektedir. 
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2
2

2
1

ˆ
1

ˆ2

i

N
u

i u

T
LM  

formülüyle hesaplanmakta ve N-1 serbestlik dereceli 2  dağılımına uymaktadır. 

i‟nci birime ait hatanın ve genel hatanın varyansının tahminleri sabit etkiler 

modelinin GĠ model ile analizi sonucu aĢağıdaki gibi elde edilmektedir: 

2

2 1ˆ
i

T

it

t
u

u

T
, 

2 2

2 1 1 1

ˆ

ˆ
i

N T N

it u

i t i
u

u

NT N
. 

AraĢtırmanın veri setinde 64 firma olması nedeniyle Tablo 3.6 ve Tablo 3.7‟de 

sadece Model 1 ve Model 2‟den elde edilen 
itu  hata bileĢenine yönelik LM test 

istatistik ve p-değerlerine yer verilmektedir. 

Tablo 3.6 : Model 1‟de 
itu  Hata BileĢeninde Farklı Varyanslılık Testi Sonuçları 

H0: Farklı varyanslılık yok.  

2 (67) =164.5685    Prob > 2  =  0.0000 

 

Tablo 3.7 : Model 2‟de 
itu  Hata BileĢeninde Farklı Varyanslılık Testi Sonuçları 

H0: Farklı varyanslılık yok.  

2 (67) = 163.7332    Prob > 2  =  0.0000 

 

Her iki model için yapılan LM testlerine göre itu  hata bileĢeninde farklı 

varyanslılık olduğu sonucuna varılmaktadır. Bu durumda farklı varyanslılık 

düzeltmesi yapılmıĢ sabit etkiler modellerinin oluĢturulması gerekmektedir. Tablo 

3.1‟in “R” (robust) ile gösterilen sütunlarında, sayfa 85 alt bölüm 2.1.1.3.3.2‟de 

ayrıntılı olarak anlatıldığı Ģekilde farklı varyanslılık düzeltmesi yapılmıĢ analiz 

sonuçlarına yer verilmektedir. 



135 

Her iki model sonucu açıklayıcı değiĢkenlere ait katsayıların aynı olduğu 

görülmektedir. Tablo 3.1‟de verilen farklı varyanslılık düzeltmesi yapılmıĢ sabit 

etkiler modellerinde makro ekonomik değiĢkenler açısından döviz kuru, reel M1 para 

arzı ve petrol fiyatlarının etkilerinin ele alındığı birinci ve ikinci modelden elde 

edilen sonuçlar literatür araĢtırmasında incelenen çalıĢmalardan elde edilen 

sonuçların bazılarıyla uyumludur. Zira literatürde etkisi incelenerek birçok çalıĢmaya 

konu olmuĢ makro ekonomik değiĢkenlerden enflasyon oranı, sanayi üretim endeksi 

artıĢ oranı, GSMH artıĢ oranı, faiz oranı, döviz kuru, para arzı, petrol fiyatları 

değiĢkenlerinin hisse senedi getirisi üzerindeki etkileri için kesin bir yön söylemek 

mümkün değildir. Çünkü literatürde incelenen çalıĢmaların birçoğu geliĢmiĢ ülke 

borsaları için yapılmıĢ olup, benzer çalıĢmaların geliĢmekte olan ülkelerin 

borsalarında yapılması durumunda sonuçların farklılaĢtığı görülmüĢtür. Örneğin 

enflasyon oranı ile hisse senedi getirileri arasında geliĢmiĢ ülkelerde yapılan 

çalıĢmaların çoğunda negatif iliĢki bulunmuĢken, geliĢmekte olan ülkelerde bu 

iliĢkinin pozitif olduğu saptanmıĢtır
458

. 

Birinci model incelendiğinde euro döviz kurundaki 0.1 birimlik artıĢın hisse 

senedi getirisinde yaklaĢık 0.6 birimlik artıĢa neden olduğu anlaĢılmaktadır. Reel M1 

para arzındaki 1 birimlik artıĢ hisse senedi getirisinde yaklaĢık %3‟lük bir artıĢa, 

petrol fiyatlarındaki 1 birimlik artıĢ %0.053‟lük azalıĢa yol açmaktadır. Ġkinci 

modelde de makroekonomik değiĢkenlerin katsayıları oldukça benzerdir.  

Hisse senedi getirisini açıklamak üzere makroekonomik değiĢkenleri, borsa 

performans ve firma finansal oranlarını ele alan çalıĢmaların incelendiği 1.1 ve 1.2 

alt bölümlerindeki bulgulardan yola çıkılarak borsa performans oranlarından 

firmanın betası (x1), temettü verimliliği (x4), DD/PD oranı (x3) ve K/F (x5) 

oranlarının hisse senedi getirisi üzerinde pozitif etkisi olması beklenmektedir. Firma 

büyüklüğünün (x2) etkisinin ise incelenen çalıĢmalarda da farklılaĢtığı bilinmektedir. 

Dolayısıyla çalıĢmada firma büyüklüğü değiĢkenin etkisinin negatif veya pozitif 

olması yönünde bir beklenti bulunmamaktadır. Ayrıca firma büyüklüğü ile DD/PD 

ve K/F oranları arasındaki etkileĢimler nedeniyle iliĢkilerin yönü hakkında kesin bir 

yargıya varmak mümkün olmamaktadır. 

                                                 
458

 Bakınız alt bölüm 1.1.1 
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Firma finansal oranlarından likidite (x7*) ve karlılık oranlarının (x10*) 

tamamının hisse senedi getirisi üzerinde pozitif bir etkiye sahip olmaları beklenirken, 

diğer oranlar için iliĢkilerin kesin bir yönünün olduğunu söylemek mümkün 

olmamaktadır. Çünkü literatürde ĠMKB üzerine yapılan çalıĢmalardan elde edilen 

bulgularla uluslararası literatürdeki çalıĢmaların bulguları farklılık 

gösterebilmektedir. Örneğin  mali bünye ile ilgili oranlardan (x8*) kaldıraç oranının 

toplam aktiflerin firmanın özsermayesine oranlanmasıyla hesaplandığı Lam‟ın 

(2002) çalıĢmasında, defter değerine göre kaldıraç oranı ile hisse senedi getirisi 

arasında Fama ve French‟in (1992) çalıĢmasında elde edilen sonuçlara benzer Ģekilde 

negatif bir iliĢki olduğu bulunmuĢken, CanbaĢ, Kandır ve EriĢmiĢ‟in (2007) 

çalıĢmasında pozitif bir iliĢki saptanmıĢtır. Ayrıca kaldıraç oranı değiĢkeninin firma 

büyüklüğü, firma betası ve DD/PD ile birlikte etkisinin farklı olabileceği de göz 

önünde bulundurulmalıdır. Faaliyet oranları (x9*) kullanılarak yapılan çalıĢmalara 

ise çok fazla rastlanılmamaktadır. 

Piyasa betasındaki bir birimlik artıĢın diğer değiĢkenler sabitken hisse senedi 

düzeltilmiĢ getiride (%5.66 anlamlılıkla) 0.1976‟lık bir artıĢ sağladığı, piyasa 

değerinin logaritmasındaki (büyüklük) bir birimlik bir artıĢın (%0.49 anlamlılıkla) 

0.2806‟lık bir artıĢ sağladığı, DD/PD oranındaki bir birimlik bir artıĢın (%0.03 

anlamlılıkla) 0.26‟lık bir artıĢ sağladığı ve K/F oranındaki bir birimlik artıĢın (%3.01 

anlamlılıkla) yaklaĢık 0.3375‟lik bir artıĢ sağladığı Tablo 3.1‟de görülmektedir. 

Ġkinci modelde ise Özsermaye/Maddi Duran Varlık Oranı değiĢkeni dıĢındaki tüm 

değiĢkenlerin etkisi benzer olmakla birlikte bu orandaki 1 birimlik artıĢ hisse senedi 

getirisini (%4 anlamlılıkla) 0.0269 birim azaltmaktadır. 

Hisse senedi getirisini açıklamak üzere literatürde yapılan çalıĢmalar 

incelendiğinde, anlamlı bulunan sabit etkiler modelinde yer alan firma büyüklüğü, 

DD/PD oranı, piyasa betası, K/F oranı dıĢında temettü verimliliğinin de çok önemli 

bir faktör olduğu vurgulanmaktadır. Bu uygulamada ise kurulan statik panel veri 

modellerinin birçoğunda temettü verimliliği değiĢkeninin anlamsız olduğu 

gözlenmiĢtir. Temettü verimliliği değiĢkeninin hiçbir modelde olmaması, bu 

değiĢkenin birçok firma için sıfır değerini almasından kaynaklandığı 
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düĢünülmektedir. Zira ĠMKB‟ye kote olmuĢ firmalardan çok azı kar payı 

dağıtmaktadır. 

Literatürde yer alan ve sabit etkiler modelinde etkisi araĢtırılan tüm açıklayıcı 

değiĢkenlerin incelendiği bu bölümde açıklayıcılık gücü güçlü olması beklenen 

düzeltilmiĢ getirinin gecikmeli değerleri modele dahil edilememektedir. Panel veri 

modellerinde değiĢkenlerin geçmiĢ dönem değerlerinin de analize dahil edilmesi 

durumunda bu modellerin statik panel veri modelleri ile analiz edilmesinin tutarsız 

sonuçlara yol açtığı bilinmektedir. Sabit etkiler ve rassal etkiler tahmin yöntemlerinin 

neden tutarsız olduğu EK 2‟de ayrıntılı olarak ele alınmaktadır. Dolayısıyla gerek 

bağımlı değiĢkenin, gerek açıklayıcı değiĢkenlerin geçmiĢ dönem değerlerinin de 

etkisinin yansıtılmak istendiği panel veri modellerinin dinamik panel veri analiz 

yöntemleri ile analiz edilmesi gerekmektedir. Bir sonraki bölümde değiĢkenlerin tüm 

mümkün kombinasyonlarına göre oluĢturulmuĢ AH, AB ve Sistem Dinamik Panel 

Veri modellerinden sonuçları anlamlı olanlarına yer verilmektedir. 
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3.3.2 Dinamik Panel Veri Modelleri 

Dinamik panel veri kapsamında bu bölümde tahmin edilen model aĢağıdaki 

gibidir: 

, 1it i t t it ity y vr B x  

, 1it i t t it i ity y A ur B x  
(3.2) 

Modelde i  firmaları, t  yılları temsil etmek üzere ity  hisse senedi düzeltilmiĢ 

getirisinin logaritmasını, 
tr  yıllar bazında gözlemlenebilen etkileri, 

itx  hisse senedi 

getirisini açıklamada kullanılan açıklayıcı değiĢkenleri, 
iA  firmalar bazında 

gözlemlenemeyen etkileri, 
itu  hata terimini göstermektedir. 

(3.2)‟deki modelin tahmininde dikkat edilmesi gereken iki nokta 

bulunmaktadır: 

1) Hisse senedi düzeltilmiĢ getirisinin gecikmeli değerleriyle 

gözlemlenemeyen etkiler arasındaki iliĢkiden ötürü Kovaryans ya da Gölge 

DeğiĢkenli En Küçük Kareler (GDEKK) tahmincileri tutarsız olduğundan 

EKK, SE ya da RE panel veri yöntemleri kullanılamamaktadır. Model, 

küçük T durumunda tutarlı olan AH (Anderson Hsiao), AB (Arellano 

Bond) ve Sistem GM yöntemleriyle analiz edilmektedir. Sistem GM 

yönteminde kullanılan düzeydeki ilave araç değiĢkenlerin, dıĢsallık 

varsayımını sağlayıp sağlamadığını anlamak üzere Sargan testleri 

uygulanmaktadır. 

2) itx ‟lerle iA ‟ler arasında iliĢki olması durumunda itx ‟lerle itu ‟ler 

arasındaki iliĢki tamamen içsel, (zayıf dıĢsal) önceden belirlenmiĢ ve kesin 

dıĢsal olmak üzere üç farklı Ģekilde modellenebilmektedir. Bu açıdan tüm 

modeller a) tüm değiĢkenlerin dıĢsal olması b) bazı değiĢkenlerin dıĢsal 

olup bazılarının yarı-içsel olması c) bazı değiĢkenlerin dıĢsal olup 

bazılarının tam içsel olması durumlarına göre oluĢturulmaktadır. Hangi 
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değiĢkenlerin içsel/dıĢsal olduğunun belirlenmesi için Sargan-fark testi 

uygulanmaktadır. 

Bir sonraki alt bölümde değiĢkenlerin tüm mümkün kombinasyonlarıyla 

oluĢturulan AH, AB ve Sistem GM modellerinden elde edilen sonuçlar içerisinde 

anlamlı olup gerekli otokorelasyon ve Sargan testlerinden geçen modellere yer 

verilmektedir. Modeller hisse senedi fiyatları kullanılarak hesaplanan borsa 

performans oranlarının yarı-içsel olabileceği düĢünülerek dıĢsal ve yarı-içsel olmak 

üzere iki farklı Ģekilde oluĢturulmaktadır. Borsa performans oranlarının dıĢsal olması 

durumunda elde edilen modeller incelendiğinde AH, AB ve Sistem GM 

tahminlerinin anlamsız olduğu sonucuna varılmaktadır. Bu doğrultuda, Beta, Firma 

Büyüklüğü, DD/PD oranı ile K/F oranı borsa performans oranlarının tüm mümkün 

kombinasyonlarıyla yarı-içsel modeller oluĢturularak anlamlı modeller 

belirlenmektedir. Yapılan Sargan Testleriyle bazı değiĢkenlerin yarı-içsel olduğu 

anlaĢılmaktadır. 

K/F oranının tek baĢına ve K/F ile DD/PD oranının birlikte yarı-içsel olmaları 

durumunda oluĢturulan AH, AB ve Sistem GM modellerinden sadece AB GM‟nin 

anlamlı sonuçlar verdiği görülmektedir. Bu modellerde Sargan dıĢsallık ve 

otokorelasyon testleri sonucunda modeller geçerlidir. Bir sonraki alt bölümde sadece 

K/F ve K/F ile DD/PD oranlarının yarı-içsel olduğunda elde edilen bulgulara yer 

verilmektedir. 

Firma büyüklüğünün yarı-içsel olması durumunda oluĢturulan modellerde 

dıĢsallık varsayımı sağlanamamakta olup değiĢkenler anlamlılıklarını 

yitirmektedirler. Beta‟nın yarı-içsel olması durumunda ise araç değiĢkenlerin 

dıĢsallığı testinin zayıfladığı (p-değerinin küçüldüğü) ve değiĢkenlerin bazılarının 

anlamsızlaĢtığı görülmektedir. K/F ve DD/PD oranlarına ilave olarak Beta‟nın yarı-

içsel olduğu durumda elde edilen anlamlı modellere ait bulgular Sayfa 216'deki 

Tablo EK5.3 ve Sayfa 217'deki Tablo EK5.4‟te verilmektedir. Tablo ayrıntılı olarak 

incelendiğinde Sargan testine ait p-değerlerinin 0.10 seviyesine kadar düĢtüğü 

belirlenmektedir. Dolayısıyla araç değiĢkenlerin dıĢsallığının zayıfladığı ve bu 

modellerden elde edilen bulguların güvenilirliğinin azaldığı söylenebilmektedir. 
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3.3.2.1 K/F Oranının Yarı-İçsel Olması Durumunda Anlamlı Olan 

Modellerden Elde Edilen Bulgular 

Bağımlı değiĢkenin gecikmeli değeri dıĢındaki açıklayıcı değiĢkenler arasından 

sadece K/F değiĢkeninin yarı-içsel olması durumda oluĢturulan modellere ait 

sonuçlar incelendiğinde AH ve Sistem GM modellerinden hiçbirinin anlamlı 

olmadığı sonucuna varılmaktadır. 

Öncelikli olarak Sayfa 141'deki Tablo 3.8‟in ikinci sütununda yer alan p-

değerlerinin çoğunun 0.150‟den büyük olması nedeniyle tüm modellerde Sargan testi 

sonucuna göre K/F değiĢkeninin yarı-içsel olduğu durumda kullanılan tüm araç 

değiĢkenler dıĢsaldır. Sargan test istatistiğine ait p-değeri ne kadar büyük olursa araç 

değiĢkenlerin dıĢsallığı testine olan güven de o kadar artmaktadır. Sayfa 212‟deki 

Tablo EK5.1‟de sonuçlarına yer verilen ardıĢık bağımlılık testlerine göre AR(1) 

modelinden elde edilen otokorelasyon katsayısının anlamlı (  

varsayımının geçersiz), AR(2) modelinden elde edilenin ise anlamsız 

(  varsayımının geçerli) olduğu anlaĢılmaktadır. Bir baĢka deyiĢle 

ardıĢık bağımlılık olmaması varsayımı için yapılan AR(1) ve AR(2) testlerinin 

sonuçlarından anlaĢıldığı üzere GM tahmincisi tutarlıdır. 

Araç değiĢkenlerden K/F oranının yarı-içsel olduğu varsayımı altında 

kullanılan ilave araç değiĢkenlerin de dıĢsal olup olmadığını araĢtırmak üzere Sayfa 

212‟deki Tablo EK5.1‟de yer alan (1)-(14) no‟lu modeller ve Tablo 3.9‟da yer alan 

(15)-(17) no‟lu modeller için tüm değiĢkenlerin dıĢsal olduğu ve sadece K/F oranının 

yarı-içsel olduğu modeller kurulmuĢtur ve Sargan Fark testleri uygulanmıĢtır. Sargan 

ve Sargan Fark testleri sonuçlarına Tablo 3.8‟de yer verilmektedir. Tüm 

değiĢkenlerin dıĢsal olduğu durumda 5. sütunda yer alan p-değerlerinin 0.10‟un 

altına düĢmesi nedeniyle araç değiĢkenlerin dıĢsal olmadığı, K/F oranının yarı-içsel 

olması durumunda ise dıĢsal olduğu anlaĢılmaktadır. Bu açıdan tüm modeller 

kurulurken K/F oranının yarı-içsel olması gerektiğine karar verilebilmektedir.  
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Tablo 3.8 : K/F DeğiĢkeninin Yarı-Ġçsel Olması Durumunda Sargan-Fark Testleri 

 
K/F Yarı-İçsel Tümü Dışsal Fark Testi 

 

Sar 

Test D1. 

Sar 

p-değ 
f1 

Sar 

Test D2. 

Sar 

p-değ. 
f2 SarFark f1-f2 

SarFark 

p-değ 

(1) 17.896 0.162 13 8.798 0.066 4 9.098 9 0.428 

(2) 19.038 0.122 13 7.875 0.096 4 11.163 9 0.265 

(3) 16.240 0.236 13 7.960 0.093 4 8.281 9 0.506 

(4) 16.723 0.212 13 7.441 0.114 4 9.281 9 0.412 

(5) 17.253 0.188 13 9.023 0.061 4 8.230 9 0.511 

(6) 16.388 0.229 13 8.625 0.071 4 7.763 9 0.558 

(7) 18.106 0.154 13 6.551 0.162 4 11.555 9 0.240 

(8) 18.059 0.155 13 7.976 0.092 4 10.082 9 0.344 

(9) 17.412 0.181 13 7.762 0.101 4 9.650 9 0.380 

(10) 19.929 0.097 13 7.879 0.096 4 12.050 9 0.211 

(11) 14.908 0.313 13 6.590 0.159 4 8.318 9 0.502 

(12) 15.650 0.269 13 8.125 0.087 4 7.526 9 0.583 

(13) 16.215 0.238 13 7.965 0.093 4 8.250 9 0.509 

(14) 16.520 0.222 13 8.185 0.085 4 8.335 9 0.501 

(15) 15.142 0.299 13 6.888 0.142 4 8.254 9 0.509 

(16) 15.452 0.280 13 8.206 0.084 4 7.246 9 0.612 

(17) 15.994 0.249 13 8.321 0.081 4 7.673 9 0.567 

 

K/F değiĢkeninin yarı-içsel olması durumunda elde edilen modellere ait 

sonuçların verildiği Sayfa 212‟deki Tablo EK5.1 incelendiğinde tüm modellerde 

hisse senedi getirisinin 1 yıl geçmiĢ dönem değerinin (lagrg1), hisse senedi getirisi 

üzerinde olumsuz etkisi olduğu görülmektedir. GeçmiĢ dönem hisse senedi 

getirisinin bugünkü getiriyi etkilemesi hisse senedi piyasalarında menkul kıymetler 

borsasının “zayıf etkin pazar kuramı” ile açıklanabilmektedir. Dolayısıyla bu 

çalıĢmada elde edilen geçmiĢ dönem bilgisinin bugünkü hisse senedi getirisini 

etkilediği bulgusu, ĠMKB‟nin 2003-2007 döneminde zayıf etkin bir piyasa olduğuna 

iĢaret etmektedir. Literatürde bu konuda yapılmıĢ çalıĢmaların birçoğunda geliĢmiĢ 

ülke piyasalarında zayıf etkin pazar kuramının geçerli olduğu, Türkiye‟de ise bazı 

dönemler için geçerli olurken bazı dönemlerde geçerli olmadığı sonucuna 

varılmıĢtır
459

. 

                                                 
459

 Etkin pazar kuramı bir menkul kıymetler piyasasının etkinliğini “zayıf etkin”, “yarı güçlü etkin” ve 

“güçlü etkin” olmak üzere üç kategoride sınıflandırmaktadır
459

. Bir piyasa zayıf etkinse hisse senedi 

geçmiĢ dönem fiyatları bugünkü fiyatları etkilemektedir. Yarı güçlü etkin bir piyasada ise hisse 
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Hisse senedi getirisinin gecikmeli değeri dıĢında, Beta, firma büyüklüğü, 

DD/PD, K/F, döviz kuru, bileĢik faiz oranı ve petrol fiyatı açıklayıcı değiĢkenlerinin 

hisse senedi getirisi üzerindeki etkilerinin statik modellerden elde edilen bulgularla 

benzerlik taĢıdığı ve bu değiĢkenlerle birlikte anlamlı bulunan diğer açıklayıcı 

değiĢkenlerden Toplam Borç/Özsermaye Oranının (x8_3) etkisinin pozitif, 

Özsermaye/Maddi Duran Varlık Oranının (x8_5) statik modelde olduğu gibi negatif 

ve Maddi Duran Varlık/Uzun Vadeli Borç Oranının (x8_6) da etkisinin negatif 

olduğu görülmektedir. Bununla birlikte faaliyet oranlarından Alacak Devir Hızı 

(x9_1) veya Stok Devir Hızı (x9_2), karlılık oranlarından SatıĢ Karlılığı (x10_1) 

veya Toplam Varlık Karlılığı (x10_3) hisse senedi getirisi üzerinde pozitif bir etkiye 

sahiptir. Firma bazında verilerin hisse senedi getirilerini etkilediğinin belirlenmesiyle 

de ĠMKB‟nın incelenen dönemde yarı-güçlü bir piyasa olduğunu göstermektedir. 

Anlamlı bulunan modellere ait katsayılar incelendiğinde değiĢken sayısına göre 

farklı olan modellerde katsayıların benzer değerler aldığı anlaĢılmaktadır. Farklı 

değiĢken kombinasyonlarıyla elde edilen sonuçların tümünde Beta‟daki 1 birimlik 

artıĢın hisse senedi getirisinde 0.2734 (yaklaĢık %1.7 anlamlılıkla) ile 0.3628 

(yaklaĢık ‰1.1 anlamlılıkla) arasında değiĢen miktarda bir artıĢa yol açtığı 

görülmektedir. 

DD/PD oranındaki 1 birimlik artıĢ da hisse senedi getirisinde (yaklaĢık ‰0.2 

anlamlılıkla) 0.3118-0.3555 arasında değiĢen miktarda bir artıĢa yol açmaktadır. 

Literatürde yapılan çalıĢmalardan elde edilen sonuçlar incelendiğinde de DD/PD 

oranının hisse senedi getirisiyle aynı yönlü iliĢkili olduğu söylenebilmektedir
460

. 

AraĢtırmadan elde edilen bulguların literatürden elde edilenlerle uyumlu olduğu 

gözlenmektedir. 

                                                                                                                                          
senetleriyle ilgili halka açık tüm bilgiler fiyatlara yansımaktadır. Güçlü etkin piyasalarda ise halka 

açık olmayan ve bazı yatırımcıların diğer yatırımcılardan önce öğrendiği özel ve gizli bilgiler hisse 

senedi fiyatlarına yansımaktadır. Kaynak: Derya Kahraman, Mehmet Erkan, “Ġstanbul Menkul 

Kıymetler Borsası‟nda Tesadüfi YürüyüĢ Testi”, Celal Bayar Üniversitesi Yönetim ve Ekonomi 

Dergisi, C:12, No:1, 2005, s.14; Erhan Demirelli, “Etkin Pazar Kuramından Sapmalar: Finansal 

Anomalileri Etkileyen Makro Ekonomik Faktörler Üzerine Bir AraĢtırma”, Ege Akademik Bakış, 

C:8, No:1, 2008, s.222-223; Alp G. Gökçe, Serra Eren Sarıoğlu, “Etkin Pazar Kuramı ve Zayıf Etkin 

Pazar Kuramının Geçerliliğinin ĠMKB‟de Test Edilmesi”, İşletme Fakültesi Dergisi, C:32, No:1, 

2003, s.48 
460

 Stattman, 1980, a.g.e., s.25-45; Rosenberg, Reid, Lanstein, 1985, a.g.e., s.9-17; Alkan, a.g.e., s.4; 

CanbaĢ, Kandır, EriĢmiĢ, 2007, a.g.e., s.16; Kothari, Shanken, 1997, a.g.e., s.176-177, 200 (169-203). 
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Piyasa değerinin logaritması olarak hesaplanan firma büyüklüğü 

göstergesindeki 1 birimlik artıĢın ise hisse senedi getirisinde (‰5.1 anlamlılıkla) 

0.3826-0.5516 arasında değiĢen miktarda artıĢ sağladığı anlaĢılmaktadır. Bu açıdan 

literatürde firma büyüklüğü anomalisi olarak bilinen, küçük firmaların hisse senedi 

getirilerinin büyüklere kıyasla daha fazla olmasının, bir baĢka deyiĢle hisse senedi 

getirisi ile firma büyüklüğü arasında ters iliĢki olmasının ĠMKB için geçerli olmadığı 

söylenebilmektedir. 

K/F oranındaki 1 birimlik bir artıĢın (%8.2 anlamlılıkla) 0.4148-0.6473 

arasında değiĢen miktarda bir artıĢ sağladığı anlaĢılmaktadır. Bilindiği üzere yüksek 

K/F oranı yüksek performansın önemli bir göstergesi olarak kabul gördüğünden K/F 

oranının hisse senedi getirisiyle iliĢkisinin aynı yönde olması beklenen bir sonuçtur. 

Mali bünye ile ilgili oranlardan Toplam Borç/Özsermaye Oranının (x8_3) hisse 

senedi getirisi üzerindeki etkisinin pozitif olduğu, ancak bu değiĢkenin anlamlı 

olduğu modellerde Sargan testi sonucuna göre araç değiĢkenlerin dıĢsallık testinin 

zayıfladığı (p-değerlerinin küçüldüğü) anlaĢılmaktadır. Özsermaye/Maddi Duran 

Varlık Oranınındaki (x8_5) 1 birimlik artıĢın hisse senedi getirisinde 0.0617-0.0449 

arasında değiĢen miktarda azalmaya neden olduğu ve Maddi Duran Varlık/Uzun 

Vadeli Borç Oranınındaki (x8_6) 1 birimlik artıĢın ise 0.0115-0.0086 arasında 

değiĢen miktarda azalmaya neden olduğu görülmektedir. 

Firmaların özsermayesinin ne ölçüde maddi duran varlıkların finansmanında 

kullanıldığını gösteren Özsermaye/Maddi Duran Varlık Oranının (x8_5) 1‟den büyük 

olması mali yönden firmaların güçlü olduğunun bir göstergesidir. Dolayısıyla oranın 

büyük olmasının firmalar açısından olumlu olduğu söylenebilmektedir. AraĢtırma 

kapsamında incelenen 64 firmanın büyük bir çoğunluğunun 2003-2007 döneminde 

Özsermaye/Maddi Duran Varlık Oranı 1‟den büyüktür. Bu orandaki bir artıĢ ya 

özsermayenin artması ya da maddi duran varlıkların azalmasıyla mümkün 

olabilmektedir. Ülkemizde özsermaye artıĢının firmalar açısında maliyetli olması 

nedeniyle elde edilen bulgular incelendiğinde orandaki bir artıĢın hisse senedi 

getirisini olumsuz yönde etkilemesi firmaların katlandıkları maliyetle 

açıklanabilmektedir. Ayrıca orandaki artıĢın hisse senedi getirisi üzerinde yaratacağı 

etkinin büyüklüğü diğer göstergelerinkine oranla daha küçüktür. 
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ÇalıĢmanın bulgularına göre Maddi Duran Varlık/Uzun Vadeli Borç 

oranındaki artıĢ hisse senedi getirisinde azalıĢa neden olmaktadır. Hisse senedi 

getirisi üzerindeki etkisi küçük olan bu oran, firmaların 1TL‟lık uzun vadeli borcuna 

karĢılık ne kadar maddi duran varlığa sahip olduğunu göstermektedir ve 1‟den büyük 

olması firmaya uzun vadeli borç verenlerin emniyet payının yeterli olduğu anlamını 

taĢımaktadır ve firmalar açısından olumlu bir durumdur
461

. Ancak Türkiye‟de uzun 

vadeli borçlanma olanağı kısıtlıdır ve firmaların çoğu kısa vadeli borçlanma yapısına 

sahiptir
462

. Dolayısıyla Maddi Duran Varlık/Uzun Vadeli Borç oranının artması için 

maddi duran varlıkların artması gerekmektedir. Ġmalat sanayi firmalarında ise maddi 

duran varlıkların artıĢı çok sıklıkla karĢılaĢılabilen bir durum değildir. Bu açıdan 

orandaki artıĢın hisse senedi getirisi üzerindeki etkisinin negetif olması incelenen 

döneme özgü bir bulgudur. Zira CanbaĢ, Kandır ve EriĢmiĢ‟in (2007) çalıĢmasında 

kaldıraç oranı ile hisse senedi getirisi arasında pozitif, Kalaycı ve KarataĢ (2005) 

tarafından yapılan bir baĢka çalıĢmada ise negatiftir. 

Net satıĢların toplam alacaklara oranını gösteren Alacak Devir Hızı (x9_1) ve 

satılan malın maliyetinin stoklara oranını gösteren Stok Devir Hızı (x9_2) 

değiĢkenlerindeki 1 birimlik artıĢın hisse senedi getirisinde (%4.6 anlamlılıkla) 

sırasıyla 0.0368-0.044 ve (%4.4 anlamlılıkla) 0.0232-0.0312 arasında değiĢen 

miktarda artıĢ sağladığı görülmektedir. Alacak Devir Hızı (x9_1) firmanın 

alacaklarını tahsil edebilme gücünün bir göstergesidir ve Alacak Devir Hızının 

yüksek olması firma açısından olumlu bir geliĢmedir. Stok Devir Hızının yüksek 

olması da stokların ne kadar hızlı olarak paraya çevrilebildiğinin bir göstergesi 

olduğundan firma açısından olumlu bir sonuçtur. Genel olarak Devir Hızı 

göstergeleri yüksek olduğunda ilgili gösterge bakımından firmanın verimli çalıĢtığı 

kabul görmektedir. Dolayısıyla devir hızı göstergelerinin yüksek olmasının hisse 

senedi getirisi üzerinde olumlu bir etkiye sahip olması beklenen bir sonuçtur. 

Karlılık oranlarından SatıĢ Karlılığı (x10_1) ve  Toplam Varlık Karlılığındaki 

(x10_3) 1 birimlik artıĢın ise sırasıyla (%3.4 anlamlılıkla) 0.071-0.1306 ve (%7.5 

                                                 
461

 Bolak, a.g.e., s.36. 
462

 Firma verileri incelendiğinde firmaların büyük bir çoğunluğunun Maddi Duran Varlık/Uzun Vadeli 

Borç oranının 1‟den büyük olduğu görülmektedir. Ayrıca uzun vadeli borçların toplam borçlar 

içindeki payı çoğu firma için %50‟nin altındadır. 
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anlamlılıkla) 1.395-1.7612 arasında değiĢen miktarda artıĢ sağladığı görülmektedir. 

Karlılık oranlarının yüksek olması her zaman firmalar açısından olumlu 

görüldüğünden karlılık oranının yükselmesinin hisse senedi getirisi üzerinde pozitif 

bir etkiye sahip olması beklenti doğrultusundadır. 

Makro ekonomik değiĢkenlerin etkisi incelendiğinde ise bileĢik faiz oranındaki 

1 birimlik artıĢın hisse senedi getirisini yaklaĢık olarak 0.083-0.106 arasında ve 

petrol fiyatlarındaki 1 birimlik artıĢın ise hisse senedi getirisini 0.037-0.042 arasında 

azalttığı; euro döviz kurundaki 0.1 birimlik artıĢın da hisse senedi getirisini 0.42-0.48 

arasında değiĢen miktarda arttırdığı görülmektedir. Bu değiĢkenlere ait katsayılar 

statik panel veri modellerinden elde edilen katsayılar ile oldukça benzerdir. 

Döviz kurunun hisse senedi getirisi üzerindeki etkisinin yönü firmaların döviz 

kuru riskine nasıl maruz kaldıklarına göre değiĢmektedir. Zira literatürde yapılan 

çalıĢmalar incelendiğinde döviz kurunun etkisini negatif ya da pozitif bulan 

çalıĢmalara rastlanmaktadır. ÇalıĢmanın statik ve dinamik panel veri bulguları 

incelendiğinde, döviz kurunun hisse senedi getirisi üzerindeki etkisinin pozitif 

olduğu, bir baĢka deyiĢle imalat sanayi firmalarının döviz kuru riskinden olumsuz 

yönde etkilenmediği sonucuna varılmaktadır. Faiz oranı değiĢkenin etkisi ise 

alternatif finansal araçlara olan talep ile birlikte firma değeri kavramı üzerinden 

açıklanmaktadır. Firma değeri gelecekte sağlanacak nakit akımlarının bugünkü 

değerine bağlı olduğundan faiz oranlarının yükselmesiyle nakit akımlarının bugünkü 

değeri düĢmekte, sonuçta da faiz oranlarındaki artıĢ firma değerini ve dolayısıyla da 

hisse senedi fiyatlarını olumsuz yönde etkilemektedir. Ancak literatürde faiz oranının 

hisse senedi getirisi üzerindeki etkisinin pozitif ya da negatif olduğunun bulunduğu 

çalıĢmalar vardır. Bu çalıĢmada ise Türkiye‟deki bileĢik faiz oranınlarındaki artıĢın 

hisse senedi getirisini düĢürdüğü söylenebilmektedir. Dolayısıyla Türkiye‟de faiz 

oranları alternatif bir yatırım aracı olarak görülmekte ve faiz oranları artıĢı ile birlikte 

yatırımlar faize yönelmekte, bunun sonucunda ise hisse senedi fiyatları düĢmektedir. 

Son olarak petrol fiyatlarındaki artıĢın hisse senedi getirisini negatif yönde 

etkilemesi, petrol fiyatlarındaki artıĢın üretim maliyetini arttırarak firmanın rekabet 

gücünü zayıflatmasıyla açıklanabilmektedir. 
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Hisse senedi getirisinin 1 yıl gecikmeli değeri, Beta, firma büyüklüğü, DD/PD, 

K/F, döviz kuru, petrol fiyatı ve para arzı açıklayıcı değiĢkenleriyle birlikte mali 

bünye ile ilgili oranların,  faaliyet oranlarının ve karlılık oranlarının bir arada anlamlı 

olduğu modellere ait bulgular incelendiğinde ise Maddi Duran Varlık/Uzun Vadeli 

Borç Oranı (x8_6) ile birlikte Alacak Devir Hızı (x9_1) veya Stok Devir Hızının 

(x9_2), SatıĢ Karlılığı (x10_1) veya Toplam Varlık Karlılığının (x10_3) anlamlı 

oldukları görülmektedir. Tüm finansal oranların anlamlı olması durumunda elde 

edilen modellere ait bulgular Tablo 3.9‟da verilmektedir. 
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Tablo 3.9 : K/F DeğiĢkeninin Yarı-Ġçsel Olması Durumunda Elde Edilen Anlamlı 

Modeller 

  (15) (16) (17) 

lagrg1 -0.0904 -0.0907 -0.0928 

 

(0.0758) (0.0753) (0.0688) 

x1 0.3369 0.3365 0.3628 

 

(0.0027) (0.0029) (0.0011) 

x2 0.3826 0.4223 0.4154 

 

(0.0051) (0.0004) (0.0010) 

x3 0.3506 0.3413 0.3532 

 

(0.0000) (0.0001) (0.0001) 

x5 0.4479 0.6050 0.5050 

 

(0.0815) (0.0043) (0.0145) 

euroa 4.3370 4.5934 4.2416 

 

(0.0001) (0.0001) (0.0003) 

bfo1 -0.0374 -0.0375 -0.0366 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) 

pf -0.0950 -0.0909 -0.0826 

 

(0.0000) (0.0001) (0.0004) 

x8_6 -0.0110 -0.0086 -0.0112 

 

(0.0032) (0.0758) (0.0013) 

x9_1 0.0368 

  

 

(0.0460) 

  x9_2 

 

0.0232 0.0254 

  

(0.0437) (0.0273) 

x10_1 

 

0.0710 

 

  

(0.0331) 

 x10_3 1.4606 

 

1.4271 

 

(0.0364) 

 

(0.0443) 

AR(1) -3.182 -3.077 -3.116 

AR(1) p-value 0.00146 0.00209 0.00183 

AR(2) -1.195 -1.191 -1.125 

AR(2) p-value 0.232 0.234 0.260 

Wald chi-squared 385.8 340.8 353.3 

Wald p-value 0 0 0 

p-values in parentheses 

    p<0.01,  p<0.05,  p<0.1 
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3.3.2.2 KF ve DD/PD Oranlarının Birlikte Yarı-İçsel Olması 

Durumunda Anlamlı Olan Modellerden Elde Edilen 

Bulgular 

K/F ve DD/PD borsa performans oranlarının birlikte yarı-içsel olduğu durumda 

oluĢturulan modellere ait sonuçların verildiği  incelendiğinde tek baĢına K/F oranının 

yarı-içsel olduğu durumda anlamlı olan değiĢkenlerin yine anlamlı olduğu ve hisse 

senedi getirisini benzer yönde etkilediği görülmektedir. 

Diğer yandan Sargan testi sonuçları incelendiğinde Sargan Testi p-değerinin 

0.250-0.305 arasında değiĢmesi nedeniyle araç değiĢkenlerin dıĢsal ve AR(1) 

modelinden elde edilen otokorelasyon katsayısının (yaklaĢık ‰1.5 anlamlılıkla) 

anlamlı (  varsayımının geçersiz), AR(2) modelinden elde edilen 

otokorelasyon katsayısına ait p-değerinin ise 0.154 ile 0.257 arasında değiĢmesinden 

ötürü anlamsız ve dolayısıyla  varsayımının geçerli olduğu 

anlaĢılmaktadır. Bir baĢka deyiĢle kurulan AB GM modelleri, otokorelasyonsuz ve 

araç değiĢkenlerin tamamının dıĢsal olduğu modellerdir.  

Araç değiĢkenlerden K/F ve DD/PD oranlarının her ikisi birden yarı-içsel 

olduğu varsayımı altında kullanılan DD/PD ilave araç değiĢkenlerinin de dıĢsal olup 

olmadığını araĢtırmak üzere Sayfa 214‟teki Tablo EK5.2‟de yer alan (1)-(17) no‟lu 

modeller ve Tablo 3.10‟da yer alan (18)-(20) no‟lu modeller için Sargan Fark testleri 

sonuçlarına yer verilmektedir. 
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Tablo 3.10 : K/F ve DD/PD DeğiĢkeninin Yarı-Ġçsel Olması Durumunda Sargan-

Fark Testleri 

 

K/F ve DD/PD 

Yarı-İçsel K/F Yarı-İçsel Fark Testi 

 

Sar 

Test1 

Sar 

p-değ f1 

Sar 

Test2 

Sar 

p-değ. f2 SarFark f1-f2 

SarFark 

p-değ 

(1) 27.722 0.148 21 17.900 0.119 12 9.822 9 0.3651 

(2) 27.691 0.149 21 18.932 0.090 12 8.759 9 0.4598 

(3) 23.878 0.299 21 15.724 0.204 12 8.154 9 0.5187 

(4) 28.345 0.131 21 17.251 0.140 12 11.094 9 0.2693 

(5) 24.515 0.269 21 16.369 0.175 12 8.146 9 0.5195 

(6) 26.910 0.174 21 16.369 0.175 12 10.541 9 0.3085 

(7) 27.675 0.150 21 16.744 0.159 12 10.931 9 0.2805 

(8) 26.910 0.174 21 16.369 0.175 12 10.541 9 0.3085 

(9) 27.675 0.150 21 16.744 0.159 12 10.931 9 0.2805 

(10) 26.617 0.184 21 19.759 0.072 12 6.857 9 0.6520 

(11) 27.841 0.145 21 17.983 0.116 12 9.859 9 0.3620 

(12) 23.230 0.332 21 14.825 0.251 12 8.405 9 0.4939 

(13) 24.495 0.270 21 15.078 0.237 12 9.417 9 0.3997 

(14) 24.394 0.274 21 17.367 0.136 12 7.027 9 0.6343 

(15) 22.957 0.346 21 15.474 0.217 12 7.483 9 0.5870 

(16) 24.362 0.276 21 15.972 0.193 12 8.390 9 0.4954 

(17) 25.569 0.223 21 16.114 0.186 12 9.455 9 0.3964 

(18) 24.929 0.250 21 16.883 0.154 12 8.046 9 0.5295 

(19) 23.895 0.298 21 15.007 0.241 12 8.888 9 0.4477 

(20) 24.938 0.250 21 15.389 0.221 12 9.549 9 0.3882 

 

Bu modeller için yapılan Sargan Fark testlerine göre (Sargan Fark istatistiğine 

ait p-değerlerinin büyüklüğü nedeniyle) K/F ve DD/PD oranlarının birlikte yarı-içsel 

olması gerektiğine karar verilmektedir. Her iki borsa performans göstergesinin yarı-

içsel modellendiği durumda anlamlı değiĢken sayısının en çok olduğu modellere ait 

bulgular Tablo 3.11‟de verilmektedir. 
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Tablo 3.11 : K/F ve DD/PD DeğiĢkenlerinin Yarı-Ġçsel Olması Durumunda Elde 

Edilen Anlamlı Modeller 

  (18) (19) (20) 

lagrg1 -0.1651 -0.1349 -0.1429 

 

(0.0000) (0.0004) (0.0002) 

x1 0.2012 0.2152 0.2239 

 

(0.0074) (0.0108) (0.0083) 

x2 0.4441 0.4128 0.4022 

 

(0.0000) (0.0002) (0.0006) 

x3 0.2164 0.2264 0.2285 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) 

x5 0.7192 0.7408 0.6742 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) 

euroa 4.8901 5.3895 5.1597 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) 

bfo1 -0.0440 -0.0459 -0.0458 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) 

pf -0.1091 -0.1161 -0.1130 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) 

x8_5 -0.0500 

  

 

(0.0002) 

  x8_6 

 

-0.0127 -0.0148 

  

(0.0021) (0.0000) 

x9_2 0.0230 0.0234 0.0239 

 

(0.0321) (0.0223) (0.0243) 

x10_1 0.1039 0.0569 

 

 

(0.0000) (0.0213) 

 x10_3 

  

1.2932 

   

(0.0325) 

AR(1) -3.240 -3.189 -3.234 

AR(1) p-val. 0.00119 0.00143 0.00122 

AR(2) -1.426 -1.215 -1.134 

AR(2) p-val 0.154 0.224 0.257 

Wald chi-sq 757.1 615.8 604.0 

Wald p-value 0 0 0 

p-values in parentheses 

 

K/F ve DD/PD oranlarının yarı-içsel olması durumunda elde edilen modellere 

ait sonuçlar incelendiğinde tek baĢına K/F oranının yarı-içsel olması durumunda elde 

edilen dinamik panel veri bulgularıyla çok benzer sonuçların elde edildiği 

görülmektedir. 
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Ayrıca statik ve dinamik panel veri analiz yöntemlerinin sonuçları 

incelendiğinde, 

 firma yönetim Ģekli, firmaların yatırımcılar arasındaki tanınmıĢlığı gibi 

firmalar bazında değiĢkenlik gösterip zaman içinde sabit kalan 

gözlemlenemeyen etkilerin var olduğu; 

 her iki yöntemde de anlamlı bulunan değiĢkenlerden sistematik riskin 

göstergesi olan betanın, firma büyüklüğünün, Defter Değeri/Piyasa Değeri 

oranının, Kazanç/Fiyat oranının ve makroekonomik göstergelerin hisse 

senedi getirisi üzerindeki etkilerinin benzer; 

  statik panel veri modelleriyle etkisi araĢtırılamayan hisse senedi getirisinin 

geçmiĢ dönem değerlerinin dinamik panel veri modellerinde anlamlı olduğu; 

 hisse senedi getirilerinin borsa performans oranlarıyla birlikte firmaların 

karlılık oranlarından, faaliyet oranlarından ve mali bünye ile ilgili 

oranlarından etkilendiği anlaĢılmaktadır. 

Böylelikle ĠMKB‟de hisse senedi getirilerinin geçmiĢ dönem getirilerinden ve 

firmaların finansal oranlarındaki geliĢmelerden etkilendiği saptanmaktadır. Tüm bu 

bulgular bir bütün olarak ele alındığında, ĠMKB‟nin 2003-2007 döneminde yarı-

güçlü etkin olmaya baĢladığı ve yatırımcılar açısından güvenilir bir piyasa olma 

yolunda ilerlediği söylenebilmektedir. 
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SONUÇ 

ÇalıĢmada, Türkiye gibi geliĢmekte olan bir ülkede faaliyet gösteren imalat 

sanayi firmalarının hisse senedi getirilerini etkileyen faktörlerin neler olduğu, 

firmalara kaynak sağlama iĢlevi gören Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nın 

etkinliği hem statik hem de dinamik Panel Veri Analiz yöntemleriyle araĢtırılmıĢtır. 

Literatürde hisse senedi getirisini açıklamak üzere yapılmıĢ çalıĢmalarda 

genellikle yatay-kesit ya da zaman serisi verilerinden birinin tercih edildiği 

görülmektedir. Sadece zaman serisi verileri kullanılarak yapılan çalıĢmalarda bir 

firmanın hisse senedi getirisini etkileyen faktörlerin ya da genel olarak bir ülkenin 

borsa endeksi getirisini etkileyen faktörlerin neler olduğu araĢtırılabilmektedir. 

Yatay-kesit verileri kullanılarak ise farklı sektörlerde faaliyet gösteren firmaların 

sadece belirli bir zamanda hisse senedi getirisini etkileyen faktörlerin neler olduğu 

saptanabilmektedir. 

Yatay-kesit ya da zaman serileri analiz yöntemleri kullanılarak yapılmıĢ 

çalıĢmalardan elde edilen bulgular incelendiğinde, hisse senedi getirilerinin faiz 

oranı, enflasyon oranı, döviz kuru, para arzı, imalat sanayi üretim endeksi artıĢ oranı 

gibi makroekonomik faktörlerden; firma büyüklüğü, Defter Değeri/Piyasa Değeri 

oranı, Kazanç/Fiyat oranı, temettü verimliliği, firmanın sistematik riski gibi borsa 

performans göstergelerinden; faaliyet oranları, mali bünye ile ilgili oranlar, likidite 

oranları ve karlılık oranları gibi finansal oranlarından etkilendiği anlaĢılmıĢtır. 

Ancak bu çalıĢmalarda zaman içindeki değiĢimlerin ve getiri değiĢkeninin 

kendi dinamiklerinin etkisinin ne olabileceği mikro boyutta belirlenememiĢ ve 

firmalar bazında hisse senedi getirisini etkileyebilecek değiĢkenler analiz 

edilememiĢtir. Yatay-kesit verilerinin belirli bir zaman diliminde analiz edilebildiği 

panel veri analiz yöntemleri kullanılarak makro yada mikro boyutta yapılan 

çalıĢmalarda ortaya çıkan bu eksikliklerin giderilebilmesi hedeflenmiĢtir. Ayrıca 

hisse senedi getirisinin gecikmeli değerinin analize dahil edilebilmesiyle hisse senedi 

getirisinin kendi içindeki dinamikleri de ortaya çıkartılmıĢtır. 
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Mevcut yatay-kesit yada zaman serisi analiz yöntemlerine oranla, daha etkin 

parametre tahminlerine olanak tanıması, birimler bazında gözlemlenemeyen etkilerin 

analiz edilebilmesi, veri sayısındaki artıĢla çoklu doğrusal bağlantı sorununun 

azalması gibi birçok üstünlüğe sahip olan panel veri analiz yöntemleri, mikro boyutta 

verilerin belirli bir zaman diliminde daha düzenli ve uzun süreli elde edilmesiyle ve 

analizlerde yararlanılan bilgisayar paket programlarının yaygınlaĢmasıyla birlikte 

1960‟lı yıllardan itibaren geliĢtirilmeye baĢlanmıĢtır. Halen birçok açıdan geliĢtirilen 

panel veri analiz yöntemleri daha önce çalıĢmanın ikinci bölümünde ayrıntısıyla 

anlatılan statik ve dinamik olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. 

Statik modeller, Sabit ve Rassal Etkiler modelleri olmak üzere 2 Ģekilde analiz 

edilmekte olup, bu modellerde değiĢkenler arasındaki dinamik yapı ortaya 

çıkartılamamaktadır. Katsayıların birimlere ve zamana göre değiĢtiğinin varsayıldığı 

modeller sabit etkili modeller olarak tanımlanmaktadır. Rassal etkili modellerde ise, 

birimlere veya zamana göre meydana gelen değiĢiklikler modele hata teriminin bir 

bileĢeni olarak dahil edilmektedir. Sabit ve Rassal Etkiler modelleri, sadece birimler 

arasındaki farklılıkların ele alındığı tek yönlü, ya da birimlere ve zamana göre 

meydana gelen farklılıkların birarada ele alındığı iki yönlü sabit etkili modeller 

olarak analiz edilebilmektedir. 

DeğiĢkenler arasındaki dinamik yapıyı ortaya çıkartabilen dinamik panel veri 

analiz yöntemleri ise, ekonometri literatüründe ilk olarak Hansen (1982) tarafından 

geliĢtirilmiĢ olan GenelleĢtirilmiĢ Momentler (GM) yöntemini temel almaktadır. 

Anderson & Hsiao 1981 ve 1982
463

 yıllarındaki çalıĢmalarında GM yöntemini panel 

veriye uyarlamıĢlar ve daha sonra Arellano & Bond (1991)
464

 ve Blundell & Bond 

(1998)
465

 tarafından bu yöntem geliĢtirilmiĢ ve panel veri literatürüne yazarların 

isimleriyle birlikte anılan GenelleĢtirilmiĢ Momentler Yöntemi olarak geçmiĢtir. 

ÇalıĢmanın üçüncü bölümünde, yukarıda kısaca ele alınan statik ve dinamik 

panel veri yöntemleriyle ĠMKB‟de 2003-2007 döneminde süreklilik göstererek kote 

olmuĢ imalat sanayi firmalarının ĠMKB‟de yayımlanan hisse senedi fiyat bilgileri, 

                                                 
463

 Anderson, Hsiao, 1981, a.g.e.; Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e. 
464

 Arellano, Bond, 1991, a.g.e. 
465

 Blundell, Bond, 1998, a.g.e. 
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bilanço ve gelir tablolarından derlenen verilerle, hisse senedi getirilerini etkileyen 

faktörlerin neler olabileceği araĢtırılmıĢtır. Mali bünye ile ilgili oranların, likidite 

oranlarının, faaliyet oranlarının ve karlılık oranlarının birbirlerinden türetilen bilanço 

kalemleri kullanılarak farklı oranlarla ölçülmesi nedeniyle, değiĢkenler arasında 

çoklu doğrusal bağlantı problemi olabileceği göz önünde bulundurularak, 

değiĢkenlerin tüm mümkün kombinasyonlarına yönelik statik ve dinamik panel veri 

modelleri kurulmuĢ ve elde edilen anlamlı modellere ait bulgulara yer verilmiĢtir. 

Statik panel veri analiz yöntemlerinden anlamlı bulunan Sabit Etkiler 

modellerine göre hisse senedi getirisini etkileyen faktörler firmaların sistematik 

riskinin bir göstergesi olan piyasa betası, firma büyüklüğü, Defter Değeri/Piyasa 

Değeri oranı, Kazanç/Fiyat oranı, Özsermaye/Maddi Duran Varlık Oranı, döviz kuru, 

petrol fiyatı ve para arzıdır. 

Dinamik Panel Veri Analiz yöntemlerinden Arellano & Bond GenelleĢtirilmiĢ 

Momentler bulgularına göre, hisse senedi getirisinin 1 yıl gecikmeli değeri, Beta, 

firma büyüklüğü, DD/PD, K/F, döviz kuru, petrol fiyatı ve para arzı açıklayıcı 

değiĢkenleriyle birlikte mali bünye ile ilgili oranlardan Özsermaye/Maddi Duran 

Varlık Oranı veya Maddi Duran Varlık/Uzun Vadeli Borç Oranı,  faaliyet 

oranlarından Alacak Devir Hızı veya Stok Devir Hızı ve karlılık oranlarından SatıĢ 

Karlılığı veya Toplam Varlık Karlılığı hisse senedi getirisini açıklamada anlamlı 

değiĢkenlerdir. 

Her iki analiz yönteminin bulgularına göre makro ekonomik göstergelerden 

döviz kuru ve para arzının pozitif, petrol fiyatının ise negatif etkisi olduğu 

saptanmıĢtır. Döviz kurunun pozitif etkisi incelenen dönemde firmaların kur riskine 

maruz kalmadıklarını göstermektedir. Zira 2003-2007 dönemi Türkiye ekonomisinde 

kurlar açısından ani yükselmelerin olmadığı bir dönem olmuĢtur. Para arzındaki 

artıĢın hisse senedi getirileri üzerindeki pozitif etkisi ise, para arzındaki artıĢla 

birlikte firmaların satıĢlarında ve kârlarında artıĢın ve ekonomik büyümede 

hızlanmanın yaĢanması ile açıklanabilmektedir. Çünkü firma kârlarındaki artıĢ ve 

ekonomideki iyileĢme ise yatırımcıların hisse senedine olan taleplerini arttırarak 

hisse senedi fiyatları artırmaktadır. Böylelikle hisse senetlerinin getirileri de artıĢ 
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eğilimi göstermektedir. Petrol fiyatlarındaki artıĢ ise firmaların üretim maliyetlerini 

doğrudan etkilediğinden firmalar açısından olumsuz bir durumdur ve hisse senedi 

getirilerini olumsuz yönde etkilemesi beklenen bir bulgudur. 

Mikroekonomik göstergelerden firma büyüklüğü ile birlikte borsa performans 

oranlarının tümünün hisse senedi getirisini pozitif yönde etkilediği bulunmuĢtur. Bu 

bulgu, Türkiye‟de büyük firmaların performans açısından küçüklere kıyasla daha 

baĢarılı olarak algılanmalarıyla açıklanabilmektedir. Benzer Ģekilde yüksek K/F oranı 

yüksek performansın önemli bir göstergesi olarak kabul gördüğünden K/F oranındaki 

artıĢın hisse senedi getirisini arttırması beklenen bir sonuçtur. Dinamik panel veri 

bulgularında bu değiĢkenlerle birlikte anlamlı bulunan karlılık ve devir hızı 

göstergelerinin de hisse senedi getirisi üzerindeki etkileri pozitiftir. Zira bu 

göstergeler de firmaların yüksek performansla çalıĢtığına iĢaret ettiğinden hisse 

senedi getirileri üzerindeki olumlu etkisi beklendiği gibidir. Mali bünye ile ilgili 

oranlardan Özsermaye/Maddi Duran Varlık Oranı veya Maddi Duran Varlık/Uzun 

Vadeli Borç oranındaki artıĢ hisse senedi getirisinde azalıĢa neden olmaktadır. Ġki 

oranın da hisse senedi getirisiyle ters iliĢkili olması ülkemizde uzun vadeli borçlanma 

imkanının kısıtlı, özsermaye artıĢının kar payı dağıtılmadan veya maddi duran varlık 

artıĢının kısa vadeli borçla gerçekleĢtirilmesiyle iliĢkilendirilebilmektedir. Özsemaye 

artıĢını kâr payı dağıtmayarak gerçekleĢtiren firmanın hisse senetlerini ellerinde 

bulunduran yatırımcılar tasarruflarını kar payı dağıtan firmaların hisse senetlerine 

yöneltmektedirler ve böylelikle hisse senedi getirisi azalmaktadır. Benzer Ģekilde 

maddi duran varlık artıĢını kısa vadeli borçla finanse eden firmaların faiz giderleri 

artmakta ve bu da yatırımcılar açısından olumsuz karĢılanmaktadır. Alacak Devir 

Hızı ve Stok Devir Hızı göstergelerinin pozitif etkisi ise bu orandaki bir artıĢın 

firmanın alacaklarını tahsil edebilme veya gerektiğinde stoklarını hızlı bir Ģekilde 

paraya çevirebilme gücünde bir artıĢı temsil etmesiyle açıklanabilmektedir. 

Böylelikle Alacak Devir Hızı ve Stok Devir Hızı artan bir firmanın yüksek 

performansla çalıĢtığı ve yatırımcılar açısından baĢarılı bir firma olarak algılandığı 

söylenebilmektedir. 

Tüm bu bulgular bir bütün olarak ele alındığında firmaların hisse senedi 

getirilerinin hem geçmiĢ dönem getiri değerlerinden, hem halka açıklanan 
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oranlarından hem de ülkenin makroekonomik göstergelerinden etkilendiği 

anlaĢılmaktadır. Finans literatüründe ülkelerin hisse senedi piyasalarının etkinliğini 

ölçmeye yarayan Etkin Pazar Kuramı‟nın yarı-güçlü etkin formda ĠMKB‟de imalat 

sanayi firmaları açısından 2003-2007 döneminde geçerlilik kazanmaya baĢladığı 

söylenebilmektedir. 

Bu çalıĢmayla ortaya konan bulgular sadece imalat sanayi firmalarına 

yöneliktir ve 2003-2007 dönemini kapsamaktadır. ÇalıĢma, imalat sanayi dıĢındaki 

sektörlerde faaliyet gösteren firmaların verileri de dahil edildikten sonra YuvalanmıĢ 

Panel Veri analiz (Nested Panel Data Analysis) yöntemleriyle geniĢletilebilir. 

Böylelikle farklı sektörlerdeki firmaların hisse senedi getirilerini etkileyen faktörlerin 

imalat sanayi bulgularıyla benzer olup olmadığı ortaya çıkartılabilir. 
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EKLER 

EK 1. Kovaryans Analizi 

Kovaryans analizi, varyans analizinde olduğu gibi grup ortalamaları arasındaki 

farkları ölçmeye yarayan ve bu farkları ölçmek için regresyon analiziyle varyans 

analizinin bileĢimi olan bir analiz yöntemidir. Bu yöntemler tahmini regresyon 

katsayıları ile ilgili olarak, bağımsız değiĢkenlere ait regresyon katsayılarının (eğim) 

homojen olup olmadığı; sabit terimin homojen olup olmadığı Ģeklinde iki unsur 

araĢtırılabilmektedir. Uygulanan test süreci; (1) eğim katsayılarının ve sabit 

katsayıların, farklı birimler için farklı zamanlarda, eĢanlı olarak homojen olup 

olmadığının test edilmesi, (2) regresyon eğim katsayılarının tümünün aynı olup 

olmadığının test edilmesi, (3) sabit katsayıların aynı olup olmadığının test edilmesi 

olmak üzere üç aĢamadan oluĢmaktadır
466

. 

Bu test sürecinde ilk adımda yapılan test sonucunda homojenlik hipotezi kabul 

edildiğinde diğer iki adıma gerek kalmamaktadır. Ancak hipotezin reddedilmesi 

durumunda regresyon eğim katsayılarının birimler veya zaman bazında aynı olup 

olmadığının incelenmesi gerekmektedir. Bunun için sırasıyla yapılacak ikinci ve 

üçüncü testlerden ikincisinde eğim katsayıları arasında hiçbir farklılık olmadığını 

söyleyen hipotez kabul edildiğinde üçüncü adıma geçilerek süreç tamamlanmıĢ 

olmaktadır. Bu analizin yapılması aĢamasında karĢılaĢılabilecek panel veri modelleri 

hem eğim hem de sabit terimin birimlere ve zamana göre değiĢken veya sabit 

olmasına göre farklılaĢmaktadır. 

Tüm katsayıların hem zamana hem de birimlere göre değiĢkenlik gösterdiği 

doğrusal bir panel veri modeli
467

, 

*

it it it it ity A uB x ,  i = 1,2,...,N, t=1,2,…,T (EK1.1) 

                                                 
466

 Hsiao, 2003, a.g.e., s.14-15. 
467

 Hsiao, 2003, a.g.e., s.14., Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.27. 
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Ģeklinde gösterilmektedir. Modelde, ity  t zamanında i‟nci birimin bağımlı değiĢken 

değerini; 
1 2 3it it it it kitx x x xx   1 k  boyutlu bağımsız değiĢkenler 

vektörünü; itu  sıfır ortalama 0itE u  ve sabit varyanslı 
2 2

it uE u  iki veya 

üç bileĢenden oluĢan hata terimini; *

itA  ve 
1 2 3it it it it kitB B B B  sırasıyla 

1 1 ve 1 k  boyutlu, hem birimlere hem de zamana göre değiĢkenlik gösteren 

katsayılar vektörlerini göstermektedir. 

Dolayısıyla böyle bir modelde, bağımsız değiĢkenlere ait eğim katsayıları ( kitB ) 

birimlere ve zamana göre farklı değerler almaktadır. Ancak Balestra (1991)
468

 

(EK1.1) denklemindeki genel gösterimin sadece tanımsal özellik taĢıdığını 

belirtmiĢtir. Böyle bir modelin tahmini açıklayıcılık gücünden yoksun olmakta ve 

tahmine elveriĢli olmamaktadır. Ayrıca tahmin edilecek parametre sayısı birim 

sayısını aĢtığından modelin kurulması da mümkün değildir. 

Bunun yanında verilerde, birimlere veya hem birimlere hem de zamana göre 

meydana gelebilecek farklılıklar, tahmin edilecek modelin katsayılarında değiĢmeye 

yol açacak kadar önemli olabileceği gibi; modelin katsayılarını etkilemeyecek kadar 

önemsiz de olabilmektedir. Söz konusu farklılıkların, uygulanacak testler sonucunda 

anlamsız bulunması durumunda incelenecek modeller katsayıları sabit, anlamlı 

olması durumunda incelenecek modeller ise değiĢken katsayılı modeller olarak ele 

alınmaktadır. 

Katsayıları sabit modellerin sabiti ( *

itA ) ve bağımsız değiĢkenlere ait 

parametreleri birimlere veya birimlere ve zamana göre farklılık göstermemekte, aynı 

kalmaktadır. Tüm birimler ve zaman için (tüm i ve t‟ler için) 

1 2 3it kB B B B  ve * *

itA A  olarak gösterilmektedir. Bu Ģekilde 

tanımlanan doğrusal panel veri modelleri, 

*

it it ity A ux  (EK1.2) 

                                                 
468

 Hsiao, Pesaran, 2004, a.g.e., s.2. 
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Ģekline dönüĢmektedir. Böylelikle bu modelde sadece birimlere veya hem birimlere 

hem de zamana göre farklılıkları hata teriminin barındırdığı varsayılmaktadır. Ayrıca 

bu modeller klasik modeller olarak da adlandırılmakta ve tek bağımsız değiĢkenli 

model için ġekil EK1.1‟deki gibi bir görüntüye sahip olmaktadır. 

 

 

 

ġekil EK1.1: Tek Bağımsız DeğiĢkenli Klasik Regresyon Modelinin Analitik 

Görünümü 

ġekil EK1.1‟de de görüldüğü üzere toplu olarak regresyon analiziyle tahmin 

edilen sabit terim ve eğim parametreleri birimler ve zaman bazında aynı olmaktadır. 

Ancak bu model N tane yatay-kesit biriminden T dönemde elde edilen veriyi sadece 

bir dönem için toplanmıĢ veriyle eĢdeğer kılmaktadır. Böylelikle hem zaman boyutu 

yok edilmiĢ olmakta hem de kimi gözlemlere yanıltıcı bir ağırlık kazandırılmıĢ 

olmaktadır. Örneğin, bağımsız değiĢkenlerden biri cinsiyet ise, cinsiyet T dönemi 

boyunca birimler bazında sabit kalacağından örneğe T defa girmiĢ, bir baĢka deyiĢle 

analizde T defa tekrarlanmakta ve bu da parametre tahminlerinin sapmalı olmasına 

yol açmaktadır. Ayrıca birimler bazında olması gereken bir farklılaĢma da göz ardı 

edilmiĢ olmaktadır. Bu nedenle bu tür bir durumda panel veriyi birleĢtirerek 

(pooling) yapılan klasik regresyon analizi ile etkin ve tutarlı bir tahmin elde 

edilememektedir. 

Katsayıları değiĢken modeller ise sabit parametrenin ve eğim parametresinin 

değiĢken olup olmadığına göre kendi içinde farklılaĢmaktadır. Bu tür modellerden en 

yaygın olarak kullanılanı ise, bağımsız değiĢkenlere ait parametrelerin birimlere ve 

zamana göre değiĢmediği ancak sabitin birimlere göre değiĢtiği, 

*

it i it ity A uB x  (EK1.3)  
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modelleridir ve bu tür modeller birim-ortalama ile düzeltilmiĢ regresyon modelleri ya 

da kısaca kovaryans modelleri olarak tanımlanmaktadır
469

. (EK1.3)‟teki gibi bir 

modelin tahmin edilmesi sonucu elde edilecek parametreler ġekil EK1.2‟deki gibi bir 

görüntüye sahiptir. 

 

 

 

 

 

ġekil EK1.2: Sabit parametresi birimlere göre değiĢken modellerin analitik görüntüsü 

Sadece sabit terimin birimlere göre değiĢkenlik gösterdiği bu üç farklı Ģekilden 

birincisinde birimler ayrı ayrı analiz edildiğinde eğim parametresinin daha az tahmin 

edildiği; ikincisinde fazla tahmin edildiği ve üçüncüsünde ise ters yönlü olan iliĢkinin 

pozitif yönlü olarak tahmin edildiği görülmektedir. Dolayısıyla bu tür bir tahmin 

sonucunda birimler bazında farklılaĢmalar doğru bir Ģekilde tahmin edilmiĢken eğim 

parametresinin yanlıĢ tahmin edilmesi mümkün olmaktadır. 

Katsayıları değiĢken modellerin ikincisi, bağımsız değiĢkenlere ait 

parametrelerin birimlere ve zamana göre değiĢmediği ancak sabit parametrenin hem 

birimlere hem de zamana göre değiĢtiği, 

*

it it it ity A uB x  (EK1.4) 

Ģeklindeki modellerdir. 

Bütün parametrelerin sadece birimlere veya zamana göre değiĢtiği modeller 

ise,  

*

it i i it ity A uB x  veya *

it t t it ity A uB x  (EK1.5) 

                                                 
469

 Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.30. 



180 

Ģeklinde tanımlanmaktadır. Son olarak da bütün parametrelerin hem birimlere hem 

de zamana göre değiĢtiği (EK1.1)‟deki modellerdir. Bu tür modellerin panel veri 

analiziyle tahmin edilmesi sonucu elde edilen parametreler ġekil EK1.3‟teki gibi bir 

görüntüye sahiptir: 

         

 

 

 

 

ġekil EK1.3: Sabit ve eğim parametresi birimlere göre değiĢken modellerin analitik 

görüntüsü 

Uygulamada ise özellikle birimler arasındaki farklılıklar önemli olduğundan ve 

yorumu daha kolay olduğundan sadece birimlere veya birimlere ve zamana göre 

farklılık gösteren (EK1.2), (EK1.3) ve (EK1.4)‟teki gibi modeller 

kullanılmaktadır
470

.  

Kovaryans analizi sürecinde yapılacak 3 aĢamalı test için tanımlanan bu farklı 

modellerin tahmin edilmesi ve hata kareleri toplamlarının karĢılaĢtırılması 

gerekmektedir. Basitlik amacıyla tüm parametrelerin zamana göre sabit ancak 

birimlere göre değiĢken oldukları varsayılmaktadır. Dolayısıyla burada ilgilenilen 

esas model birimlere göre değiĢkenlik gösteren (EK1.5)‟teki panel veri modelidir. 

Kısıtsız doğrusal panel veri modeli olarak adlandırılan ve sadece birimlere göre 

değiĢkenliğin esas alındığı bu model üç Ģekilde kısıtlandırılabilmektedir. Bu 

modellerden ilki regresyon eğim katsayıları sabitken sabit katsayıların değiĢken 

olduğu (EK1.3)‟teki panel veri modelleridir. Ġkincisi ise regresyon eğim katsayıları 

değiĢken iken sabit katsayıların değiĢmediği, 

*

it i it ity A uB x  (EK1.6) 

                                                 
470

 Mátyás, Sevestre, 1996, a.g.e., s.28., Mundlak, 1978, a.g.e., s.69. 
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panel veri modelleridir. Ancak eğim katsayıları değiĢken iken sabit katsayıların 

değiĢmediği (EK1.6)‟daki gibi panel veri modellerine çok ender rastlanmaktadır. 

Çünkü gerçek hayatta eğim katsayılarının birimlere göre değiĢkenlik gösterdiği 

durumlarda mutlaka sabit katsayı da birimlere göre farklılık göstermektedir. 

Son olarak ise hem regresyon eğim katsayılarının hem de sabit terimin 

değiĢmediği (EK1.2)‟deki panel veri modelleridir ve tam kısıtlı model olarak 

adlandırılmaktadır. 

(EK1.5)‟deki kısıtsız modelin En Küçük Kareler – Least Squares (EKK) 

yöntemiyle tahmini sonucunda parametreler aĢağıdaki gibi elde edilmektedir
471

: 

1

, ,i xx i xy iW Wb  ve  *

i i i ia y b x  (EK1.7) 

Y ve X değiĢkenlerinin her bir i‟nci biriminin ortalamaları, 

1

1

T

i it

t

y T y , 1

1

T

i it

t

Tx x  
(EK1.8) 

ve birimler bazındaki değiĢkenlikleri, 

,

1

T

xx i it i it i

t

W x x x x , ,

1

T

xy i it i it i

t

W y yx x  

2

,

1

T

yy i it i

t

W y y  

(EK1.9) 

Ģeklinde hesaplanmaktadır
472

. 

i‟nci grubun hata kareleri toplamı ise aĢağıdaki gibi elde edilmektedir: 

1

, , , ,i yy i xy i xx i xy iHKT W W W W  (EK1.10) 

Kısıtsız modelde i = 1‟den N‟e kadar bütün gruplar için hata kareleri toplamı 

1S  ile gösterilecek olursa, 1S , 

                                                 
471

 Hsiao, 2003, a.g.e., s.15-17. 
472

 A.e., s.16-17. 
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1

1 , , , ,

1 1

N N

i yy i xy i xx i xy i

i i

S HKT W W W W  (EK1.11) 

Ģeklinde hesaplanmaktadır. 

(EK1.3)‟de yer alan *

it i it ity A uB x  kısıtlı modelinin EKK yöntemine göre 

tahmininden elde edilen ve birim-ortalama veya hücre-ortalama ile düzeltilmiĢ 

regresyon modeli parametreleri olarak adlandırılan parametreler
473

, 

1

xx xyGİ
W Wb  ve  *

i i iGİ
a y b x  (EK1.12) 

Ģeklinde elde edilmektedir. 

Bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerin kendi içindeki değiĢkenliğinin yanında 

ortak değiĢkenliği de gösteren 
xxW , 

yyW  ve 
xyW , 

N

i

ixxxx WW
1

, , 
N

i

iyyyy WW
1

, , 
N

i

ixyxy WW
1

,  (EK1.13) 

Ģeklinde hesaplanmaktadır. 

Bu durumda (EK1.3) modelinin EKK ile tahmininden elde edilen hata kareleri 

toplamı için aĢağıdaki iĢlemlerin yapılması gerekmektedir: 

1

2 yy xy xx xyS W W W W  (EK1.14) 

Son olarak kısıtlı model olarak tanımlanan (EK1.2)‟deki klasik regresyon 

modelinin parametre tahminleri ise, 

1

xx xyT Tb   ve  *a y b x  (EK1.15) 

formülleriyle elde edilmektedir
474

. 

Burada, bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerin genel ortalamaları, 

                                                 
473

 A.e. 
474

 A.e. 
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1

1 1

N T

it

i t

y NT y , 
1

1 1

N T

it

i t

NTx x  (EK1.16) 

Ģeklinde ve değiĢkenlerin kendi içindeki ve ortak değiĢkenliklerini gösteren 
xxT , 

yyT  

ve 
xyT  değerleri de, 

1 1

N T

xx it it

i t

T x x x x ,
2

1 1

N T

yy it

i t

T y y , 

1 1

N T

xy it it

i t

T y yx x  

(EK1.17) 

formülleriyle hesaplanmaktadır. 

Tüm hata kareleri toplamı içinse aĢağıdaki iĢlemin yapılması gerekmektedir: 

1

3 yy xy xx xyS T T T T  (EK1.18) 

Modeller tahmin edildikten sonra, hata terimlerinin ( itu ) hem zaman içinde 

hem de yatay-kesit birimleri bazında birbirinden bağımsız olarak sıfır etrafında sabit 

varyansla normal dağıldığı varsayımı altında kovaryans analizinde ele alınan kısıtlara 

uygunluk F testleriyle araĢtırılmaktadır
475

. Kısıt testleri, eğim bileĢenlerinin ve 

sabitin birimlere göre homojenliğinin testi; eğim bileĢenlerinin birimlere göre 

homojenliğinin testi; eğim bileĢenlerinin birimlere göre homojen olduğu bilgisi 

altında sabitin birimlere göre homojenliğinin testi olmak üzere üç farklı F testinden 

oluĢmaktadır. 

                                                 
475

 A.e., s.17., Baltagi, 2001, a.g.e., s.54. 



184 

1. Eğim Bileşenlerinin ve Sabit Parametrenin Birimlere Göre 

Homojenliğinin Testi 

(EK1.2)‟deki modelde hem eğim katsayılarının hem de sabitin zamana ve 

birimlere göre değiĢmediği varsayılmaktaydı. Sabit ile eğim parametrelerinin sabit 

olup olmadığını belirlemek için aĢağıdaki
476

: 

* * *

0 1 2: NH A A A  ve 
1 2 NB B B   

tüm parametrelerin birimlere göre birbirinden farksız olduğunun iddia edildiği 

hipotezinin test edilmesi gerekmektedir. Dolayısıyla kovaryans analizi testleri klasik 

regresyon modelindeki katsayıların testlerine eĢ değerdir. 

Kısıtsız modelin 2

1 uS  değeri 1NT N K  serbestlik dereceli Ki-Kare ( 2

) dağılımına uyarken, klasik regresyon modelinin 2

3 uS  değeri ise 1NT K  

serbestlik dereceli 2  dağılımına uymaktadır
477

. 

Birimlere göre değiĢkenliğin ilave edildiği kısıtsız model ile birimlere ve 

zamana göre değiĢkenliğin olmadığı klasik modelin hata kareleri toplamları 

arasındaki fark 13 SS  ile elde edilmektedir. 2

3 1 uS S  değiĢkeni de 

1 1N K  serbestlik dereceli 2  dağılımına uymaktadır
478

. 2

3 1 uS S  

değiĢkeni 2

1 uS  değiĢkeninden bağımsız olduğundan F testi de, 

3 1

3

1

1 1

1

S S N K
F

S NT N K
 (EK1.19) 

uygulanabilmektedir
479

. 

Bu değer (EK1.2)‟deki klasik regresyon modeli için gerekli hipotezlerin test 

edilmesi için kullanılmaktadır. H0 hipotezi kabul edildiğinde eğim ve sabit 

katsayılarda zamana ve birimlere göre değiĢkenlik olmadığı ve klasik regresyon 

                                                 
476

 Hsiao, 2003, a.g.e., s.17. 
477

 A.e. 
478

 A.e. 
479

 Baltagi, 2001, a.g.e., s.54, Hsiao, 2003, a.g.e., s.18. 
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modelinin uygulanmasının mümkün olduğu anlaĢılmaktadır. Ancak H0 hipotezi 

reddedildiğinde bir test daha yapılarak değiĢkenliğin eğim katsayılarında mı yoksa 

sabit katsayılarda mı olduğu belirlenmeye çalıĢılmaktadır. Bu testler de aĢağıdaki alt 

bölümde ele alınmaktadır. 

2. Eğim Katsayılarının Birimlere Göre Homojenliğinin Testi 

(EK1.3)‟teki modelde eğim katsayıları hem birim hem de zamana göre sabit 

varsayılmaktaydı. Eğim katsayılarının gerçekten sabit olup olmadığını test etmek için 

gerekli hipotez aĢağıdaki gibidir
480

: 

0 1 2: NH B B B  

Hipotezi test edebilmek için (EK1.3)‟teki modelin kurulması gerekmektedir ve 

modelde 2

2 / uS  değiĢkeni N(T-1)-K serbestlik dereceli 2  dağılımına uymaktadır. 

Hipotezin testi için F değeri ise aĢağıdaki gibidir
481

: 

2 1

2

1

1

1

S S N K
F

S NT N K
 (EK1.20) 

Hipotezin reddedilmesi durumunda kovaryans analizi süreci sona ermektedir. 

Hipotez kabul edildiğinde eğim katsayılarının birimlere ve zamana göre değiĢkenlik 

göstermediği bir baĢka deyiĢle sabit kaldığı varsayımı geçerliliğini korumaktadır ve 

panel veri birleĢtirilerek klasik regresyon analizi yapılabilmektedir
482

. Ayrıca, sabit 

katsayılarda birimlere göre değiĢkenlik olup olmadığı da test edilebilmektedir. Bu 

test ise aĢağıda açıklanmaktadır. 

                                                 
480

 A.e.  
481

 A.e. 
482

 Baltagi, 2001, a.g.e., s.55. 
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3. Eğim Katsayılarının Birimlere Göre Homojen Olduğu Bilgisi 

Altında Sabitin Birimlere Göre Homojenliğinin Testi 

1 2 N  veri iken * * *

0 1 2: NH A A A  test edilecek olursa 2S  ile 

3S  arasındaki fark ile ilgileniliyor demektir. Bu durumda 2

23 /)( uSS  değeri (N-1) 

serbestlik dereceli 2  dağılımına uymaktadır. Hipotezin testi için gerekli F değeri 

aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır
483

: 

3 2

4

2

1

1

S S N
F

S N T K
 (EK1.21) 

Üç alt bölümde açıklanan kovaryans testlerinin özeti Tablo EK1.1‟de verilmektedir: 

 

Tablo EK1.1 : Homojenlik için Kovaryans Testleri 

Değişkenliğin 

Kaynağı 

Hipotezler Hata Kareleri Toplamı Serbestlik 

Derecesi 

Ortalama Kareler 

Birimlere 

göre heterojen 

sabitli ve 

eğimli 

 1

1

N

i

i

S HKT  N(T-K-1) 

 

Birimlere 

göre heterojen 

sabitli ve 

homojen 

eğimli 

0 1 2: NH   

 

21

2 )( xyxxyy WWWS  N(T-1)-K 
2 1

2

1

(S S ) / (N 1)K
F

S / NT N(K 1)
 

Birimlere 

göre homojen 

sabitli ve 

eğimli 

* * *

0 1 2: NH A A A  

1 2 N  

21

3 )( xyxxyy TTTS  NT-(K+1) 
)1(/

)1)(1(/)(

1

13

3
KNNTS

KNSS
F  

Eğim 

katsayılarının 

birimlere göre 

homojen 

olduğu bilgisi 

altında 

homojen 

sabitli 

1 2 N  

veri iken 

* * *

0 1 2: NH A A A  

  
KTNS

NSS
F

)1(/

)1(/)(

2

23

4  

 

                                                 
483

 Hsiao, 2003, a.g.e., s.18. 
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EK 2. Dinamik Panel Veri Analizinde Kovaryans ve 

GEKK Tahmincilerinin Tutarsızlığı ve Başlangıç 

Koşulları ile İlgili Varsayımlar 

Bu bölümde dinamik yapıya sahip panel verinin analizinde kovaryans 

tahmincisi ya da GDEKK yönteminin neden tutarsız olduğuna ayrıntılı bir Ģekilde 

değinilmektedir. Kovaryans tahmini gözlemlenemeyen etkiler sabit ya da rassal 

olduğu durumda statik modeller için tutarlı iken dinamik panel veri modelleri için 

tutarsız olmaktadır. Çünkü açıklayıcı değiĢkenler arasında bağımlı değiĢkenin 

gecikmeli değerlerinin bulunması ve bu değiĢkenlerin hata terimleriyle iliĢkili olması 

sonucu klasik yöntemlerin temel varsayımı olan açıklayıcı değiĢkenler ile hata terimi 

arasında iliĢki olmaması varsayımı sağlanamamaktadır
484

. 

Zaman serisi modellerinde olduğu gibi dinamik panel veri modellerinin 

tahmininde de örnek birim sayısının sonsuza yakınsadığı varsayılmaktadır. Ancak 

panel veri hem yatay-kesit hem de zaman boyutu içerdiğinden örnek birim sayısı 

sonsuza gitse bile incelenen zaman diliminin kısa veya uzun olması yapılacak 

analizlerde önem kazanmaktadır. Yapılan çalıĢmaların ve Monte Carlo analizlerinin 

çoğu örnek birim sayısı sonsuza giderken zaman boyutunun sonlu, bir baĢka deyiĢle 

kısa olduğu durumu ele almaktadır
485

. 

DıĢsal değiĢkenlerin olmadığı dinamik panel veri modeli aĢağıdaki gibi ifade 

edilmektedir: 

*

, 1it i t i ity y A u  (EK2.1) 

Burada <1 olduğu varsayılmaktadır. Bu varsayımın nedeni AR (otoregresif) 

sürecinde durağanlığı sağlamaktır.
486

 

*

0i it i it itA u C A u v  

                                                 
484

 Hansen, 2005, a.g.e., s.120. 
485

 A. Trognon, “Miscellaneous Asymptotic Properties of Ordinary Least Squares and Maximum 

Likelihood Estimators in Dynamic Error Components Models”, Annales de L’INSEE, 1978, s.631-

657; Nickell, 1981, a.g.e.; P. Sevestre, A. Trognon, “A Note on Autoregressive Error Component 

Models”, Journal of Econometrics, C:28, 1985, s.231-245. 
486

 Maddala, 1987, a.g.e., s.7 
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olduğu, bir baĢka deyiĢle modelin tek yönlü bir model olduğu ve 
0iy ‟ların 

gözlemlenebilir olduğu durum incelenecek olursa,
487

 sabit etkili dinamik panel veri 

modelinde, 

0itEu  

ve 

2 ,

0

u

it js

i j t s için
Eu u

diğer
 varsayımlarının geçerli olması gerekmektedir. Bir 

baĢka ifadeyle, dinamik sabit etkili modelin hata terimlerinin ortalaması sıfır, ardıĢık 

değerlerinin birbiriyle iliĢkisiz ve varyansının sabit olduğu varsayımının sağlanması 

gerekmektedir. 

(EK2.1) denkleminde gözlemlenemeyen etkileri yok etmek için uygulanan 

ortalamadan farklar dönüĢümünden sonra elde edilen, 

, 1 , 1it i i t i it iy y y y u u  

modeline EKK uygulandığında T sonlu olduğu sürece elde edilen parametreler tutarlı 

olmamaktadır.
488

 

Burada birimler bazında ortalamalar, 

-1

i ity T y ,            
, 1 , 1

-1

i i ty T y ,          -1

i itu T u  (EK2.2) 

Ģeklinde hesaplanmaktadır. 

Parametre tahminlerinin tutarsızlığını göstermek için kovaryans ya da gölge 

değiĢkenli EKK ile elde edilen *

iA  ve  parametre tahminleri aĢağıdaki gibi elde 

edilmektedir:
489

 

                                                 
487

 Cheng Hsiao, M. Hashem Pesaran, A.Kamil Tahmiscioglu, “Maximum Likelihood Estimation of 

Fixed Effects Dynamic Panel Data Models Covering Short Time Periods”, Journal of Econometrics, 
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488

 Hausman, Taylor, 1981, a.g.e.; Sven E. Wilson, Daniel M. Butler, “A Lot More to Do:The Promise 

and Peril of Panel Data in Political Science”, 2004, s.15 
489

 Nickell, 1981, a.g.e., s.1420, Hsiao, Pesaran, Tahmiscioglu, a.g.e., s.108 
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*

, 1
ˆ

i i cv ia y y  (EK2.3) 

, 1 , 1

2

, 1 , 1

ˆ
it i i t i

cv

i t i

y y y y

y y
 

    
, 1 , 1

2

, 1 , 1

i t i it i

i t i

y y u u NT

y y NT
 

(EK2.4) 

Kovaryans tahmincisinin varlığı (EK2.4) eĢitliğindeki ikinci terimin paydasının 

sıfırdan farklı olmasına bağlıdır. Aynı zamanda bu terimin payının sıfıra yakınsaması 

durumunda tutarlıdır. Ancak bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerleriyle hata terimi 

arasında iliĢki olması nedeniyle bu değer sıfıra yakınsamamakta ve tahminler geçerli 

olmamaktadır. Bu durum aĢağıdaki denklem açılarak gösterilecek olursa; 

*

, 1it i t i ity y A u  

olduğundan t-1 ve t-2 dönemi için denklemler, 

*

, 1 , 2 , 1i t i t i i ty y A u , 

*

, 2 , 3 , 2i t i t i i ty y A u , 

Ģeklinde yazılmaktadır. Bu denklemler t dönemi denkleminde yerine 

yerleĢtirildiğinde ve aĢağıdaki gibi düzenlendiğinde; 

* *

, 2 , 1it i t i i t i ity y A u A u  

2 *

, 2 , 11it i t i i t ity y A u u  

2 * *

, 3 , 2 , 11it i t i i t i i t ity y A u A u u  

3 * 2 2

, 3 , 1 , 21it i t i it i t i ty y A u u u  

1 * 1

, 1 ,1 01t t t

it it i t i i iy u u u A y   (EK2.5) 
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genel ifadesine ulaĢılmaktadır ve <1 olduğunda 1

1

1

1

tt
p

p

 matematik 

özellikten yararlanılarak eĢitlik, 

1 *

, 1 ,1 0

1

1

t
t t

it it i t i i iy u u u A y  (EK2.6) 

haline indirgenebilmektedir. 

, 1i ty  t bazında toplandığında aĢağıdaki eĢitlik elde edilmektedir: 

1 2
*

, 1 0 1 2 , 12
1

11 1 1

1 1 11

TT T TT

i t i i i i i T

t

T T
y y A u u u  

itu  ile *

iA  iliĢkisiz ve 
itu  IID (Independently Identically Distributed) 

olduğundan büyük sayılar kuralından yararlanarak, N ‟a giderken limit 

alındığında; 

1

, 1 , 1lim i t i it i
N

p NT y y u u  

1

, 1 , 1 , 1 , 1

1 1 1 1

lim
N T T T

i t it i i t i it i i
N i t t t

p NT y u u y y u Tu y  

1

, 1lim i i
N

p N y u  

2

22

1

1

T

u
T T

T
 

(EK2.7) 

ifadesine ulaĢılmaktadır ve bu ifadenin sıfırdan farklı olmadığı sonucuna 

varılmaktadır. Dolayısıyla (EK2.4) eĢitliğinin paydası, 

2

2 2 2

11 2
1

1 1

T

u
T T

T T
 (EK2.8) 
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ifadesine yakınsamaktadır. Aynı zamanda N ‟a giderken T de sonsuza 

gittiğinde (EK2.7)‟deki eĢitlik sıfıra ve (EK2.8)‟deki denklem de 
22 1u  

Ģeklinde bir sabite yaklaĢmaktadır. Böylelikle *

iA  ve ‟nın (EK2.3) ve (EK2.4)‟teki 

tahminleri tutarlı olmaktadır. Ancak T sabit olduğu sürece, (EK2.7) sıfırdan farklı bir 

terim olmakta ve (EK2.3) ve (EK2.4)‟teki parametre tahminleri N birim sayısının ne 

kadar büyük olduğuna bakılmaksızın tutarsız olmaktadır.
490

 ‟nın kovaryans 

tahmincisinin asimptotik sapması
491

 aĢağıdaki gibi elde edilmektedir: 

1

1 1 1 2 1
ˆlim 1 1 1

1 1 1 1 1

T T

cvp
T T T T

 (EK2.9) 

ˆ ‟daki sapma gözlemlenemeyen birimsel etkileri temsil eden *

iA ‟ların 

ortalamadan farklar alınmasından kaynaklanmaktadır. Çünkü bu durum 

, 1 , 1it i i t i it iy y y y u u  ortalamalardan farklar alınarak dönüĢtürülmüĢ 

modelde açıklayıcı değiĢkenlerle hatalar arasında T‟nin tersi ile orantılı olarak artan 

korelasyona neden olmaktadır
492

. T dönem sayısı arttıkça regresyon denklemindeki 

açıklayıcı değiĢkenler asimptotik olarak iliĢkisiz olmaktadır. Ancak panel veri, 

tanımından ötürü, genellikle kısa dönem zaman serisi içerdiğinden ( N , T 

küçük olduğundan) bu sapma göz ardı edilememektedir. Dolayısıyla bu koĢullar 

altında rassal etkiler mi yoksa sabit etkiler tahmini mi yapılacağı statik (durağan) bir 

modelde verilecek karardan daha farklı olmaktadır. Ancak klasik yöntemler 

kullanılarak tahmin yapıldığında, hata terimlerinin bağımsız değiĢkenlerle iliĢkisiz 

olduğu varsayımı, gecikmeli bağımlı değiĢken hata terimleri ile iliĢkili olduğundan 

geçerli olmamakta, dolayısıyla bu modellerde otokorelasyon problemi ortaya 

çıkmakta ve bu durum tutarlı olmayan parametre tahminlerinin elde edilmesine yol 

açmaktadır. Böylelikle dinamik panel verinin kovaryans tahmini ya da GDEKK 

tahmini ile analizi tutarsız parametre tahminine yol açmaktadır. Nerlove‟un 1967 ve 

1971 yıllarında yapmıĢ olduğu Monte Carlo çalıĢmaları dinamik panel verinin 

                                                 
490

 Maddala, 1987, a.g.e., s.7 
491

 Nickell, 1981, a.g.e., s.1422, Hsiao, Tahmiscioglu, Pesaran, 2002, a.g.e. 
492

 Hansen, 2005, a.g.e., s.120. 
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geleneksel sabit etkiler ve rassal etkiler yöntemleriyle tahmininin taraflı parametre 

tahminlerine yol açtığını göstermektedir
493

. T‟nin göreceli olarak büyük değerleri 

için sapma yaklaĢık olarak, 

1
ˆlim 1 1cv

N

p T ‟dir. 

Ancak T‟nin küçük değerleri için örneğin
494

 

T=2 için sapma 1 2  

T=3 için sapma 2 1 2  

olarak hesaplanabilmektedir. 

0  olduğunda sapmanın her zaman negatif olmasının
495

 yanında T küçük 

olduğunda sapmanın oldukça büyük olduğu görülmektedir. T=10 ve 0.5  olduğu 

durumda bile sapma -0.167‟dir ve gözardı edilemeyecek kadar büyük olduğu açıktır. 

T=30 iken bile parametre değerinin %20‟si kadar bir sapma vardır. Ayrıca 0 ‟a 

giderken bile sapma yok olmamaktadır.
496

 Sapma üzerine yapılan bir baĢka 

çalıĢmaya
497

 göre de Monte Carlo sonuçlarından elde edilen sapmalara bakıldığında, 

T=10 ve N=25 için ‟nın 0.0, 0.1 ve 0.5 gerçek değerlerine karĢılık ‟nın 

tahmininin sırasıyla –0.10083, –0.01115, 0.33354 olduğu; (EK2.9)‟daki denkleme 

göre de –0.1, -0.01108, 0.33779 olduğu görülmektedir. 

N ve T‟nin her ikisinin birden sonlu olduğu durum için Beggs ve Nerlove bu 

sapmayı incelemiĢlerdir. 1995 yılında Kiviet tarafından yapılan bir baĢka çalıĢmaya 

göre de dinamik panel veri modelinde gölge değiĢkenli EKK tahmini sapmasının 

3N T  ile ters orantılı biçimde ( 1 3/2O N T )  yaklaĢık hataya sahip olduğunu 

gösterilmiĢtir
498

. 
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494

 A.e.  
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 A.e., Marc Nerlove, “Distributed Lags and Unobserved Components in Economic Time Series”, 

Cowles Foundation Discussion Papers, No:270, 1967; 

http://www.iser.essex.ac.uk/teaching/degree/ermij/ec968/pdfs/lesson4 
496

 Nickell, 1981, a.g.e., s.1422, Baltagi, 2005, a.g.e., s.135-136, Judson, Owen, 1999, a.g.e., s.10 
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Ayrıca T küçük olduğunda modele dıĢsal değiĢkenlerin ilave edilmesiyle 

durum daha da kötüleĢmektedir. Bu durumu açıklayabilmek için aĢağıdaki gibi iki 

ayrı model analiz edilmektedir: 

1) *

0 , 1it i t it i ity C y A uB x  (EK2.10) 

ve 

2) a) *

0it it i ity C A uB x  

   b) 
, 1it i t itu u  

(EK2.11) 

Her iki modelde de zaman bazındaki etkiler dıĢlanmıĢ olup ikinci modelde *

iA

‟lerin sabit parametreler olduğu, 
it

‟nin sıfır ortalamalı 2  sabit varyanslı normal 

dağıldığı ve 1 olduğu varsayılmaktadır. Dolayısıyla 
itu  durağan ve ergodiktir

499
. 

iE , bir zaman dilimi sabit tutulduğunda bir birime ait rassal değiĢkenin 

beklenen değerini gösterdiğinde ikinci modeldeki varsayımlar, 0i itE  olduğunu 

doğrulamaktadır. Bu bilgiden yola çıkılarak * 0i it iE A  olduğu varsayımı altında 2-a 

ve 2-b‟deki denklemler aĢağıdaki gibi düzenlenebilmektedir: 

*

0it it it iu y C AB x  

*

, 1 , 1 0 , 1i t i t i t iu y C ABx  

Ġki eĢitlik (EK2.11)‟deki b‟de yerine konulduğunda, 

* *

0 , 1 0 , 1it it i i t i t i ity C A y C AB x Bx  

elde edilmektedir. 

EĢitliğin sağ ve sol tarafları düzenlendiğinde, 

*

0 , 1 , 11 1it i t it i t i ity C y AB x x  

                                                 
499

 Ergodik hata (ergodic noise) istatistik ve zaman ortalamalarının özdeĢ olduğu rassal hata terimidir.  



194 

eĢitliğine ulaĢılmaktadır ve eĢitliğin hem bağımlı hem de bağımsız değiĢkenlerin 

gecikmeli değerlerinin yer aldığı panel veri modelinden farksız olduğu 

görülmektedir.
500

 

Birinci denklemde gözlemlenemeyen birimsel etkileri temsil eden *

iA ‟leri yok 

etmek için birinci denklemi ortalamalardan farklar denklemine dönüĢtürmek için 

zaman bazında toplamı alınan, 

*

0 , 1

1 1 1 1 1 1

T T T T T T

it i t it i it

t t t t t t

y C y A uB x  

eĢitliğinin her iki tarafı T‟ye bölündüğünde, 

*

0 , 1i i i i iy C y A uB x  

elde edilmektedir ve birinci denklemden çıkartıldığında aĢağıdaki denkleme 

ulaĢılmaktadır: 

, 1 , 1it i i t i it i it iy y y y u uB x x   

Elde edilen denkleme EKK uygulandığında N birim sayısı sonsuza gitse bile 

tahminlerin yanlı olacağı açıktır. Tahminlerin yanlı olması 
, 1i ty  ile 

iu  arasındaki 

iliĢkinin sıfır olmamasından kaynaklanmaktadır.
501

 

Ortalamalardan farklar 
t it iy y y  Nx1‟lik, 

1 , 1 , 1t i t iy y y Nx1‟lik, 

t kit kiX x x  NxK‟lık, 
t it iu u u  Nx1‟lik, 

kB B  Kx1‟lik matrisler Ģeklinde 

ifade edildiğinde bu denklem vektör notasyonuyla aĢağıdaki gibi 

gösterilebilmektedir
502

: 

1t t t ty y X B u    

Matris gösteriminde T bazında birleĢtirme yapıldığında ise model, 

1y y XB u    

Ģeklinde ifade edilmektedir. 
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Modele EKK uygulanıp  ve B parametrelerinin tahminleri elde edildiğinde 

gerçek değerlerden sapmalar aĢağıdaki gibi gösterilmektedir
503

: 

1

1 1 1
ˆ y M y y M u     

1 1

1
ˆb B X X X y X X X u       ‟dur. 

Burada, 

1

M I X X X X    ‟dir. X  dıĢsal bir değiĢken ve 

1 1

1 1lim lim
N N

p NT y Mu p NT y u     olduğundan ˆ  ve b B  için N ‟a 

giderken olasılık limitleri alındığında parametre sapmaları, 

1
1 1

1 1 1
ˆlim lim lim

N N N

p p NT y M y p NT y u     (EK2.12) 

ve 

1

1
ˆlim lim lim

N N N

p b B p X X X y p     (EK2.13) 

Ģeklinde elde edilebilmektedir
504

. 

(EK2.12) denkleminin payında yer alan 
1

1lim
N

p NT y u   limit değeri 

2 11
1

1 1

T

u

T T
 değerine eĢit olduğundan modele dıĢsal değiĢkenlerin ilave 

edilmesinin sapma üzerinde farklı herhangi bir etkisi olmadığı söylenebilmektedir. 

Ayrıca dıĢsal değiĢkenlerle hata terimleri arasında iliĢki olmadığı varsayımı altında 

dıĢsal değiĢkenlerin modele eklenmeleri hiçbir etki yapmamaktadır. Bunun yanında 

(EK2.12)‟deki denklemde yer alan M‟nin sayesinde ˆlim
N

p  paydası 

küçülmekte, bu da sapmanın büyümesine neden olmaktadır. lim
N

p b B  sapması 

                                                 
503

 A.e., s.1424 
504

 A.e. 



196 

ise dıĢsal değiĢkenlerle 
1y  arasındaki iliĢkiye bağlıdır ve herhangi bir dıĢsal 

değiĢken ile 
1y  aynı yönde iliĢkili olduğunda (EK2.13) no‟lu denkleme göre 

sapmanın yönü yukarı doğru olmaktadır. DıĢsal değiĢkenlerin modele dahil edilerek 

yapıldığı bir Monte Carlo çalıĢmasında T=9 ve N=25 için 0.7  gerçek değerinin 

tahmini 0.475 ve (EK2.9) denklemine göre 0.4805 olarak bulunmuĢtur.
505

 

Benzer Ģekilde GEKK rassal etkiler tahmininde değiĢkenlere uygulanan 

1   dönüĢümü sonucunda elde edilen değiĢkenler, 

*

it it iy y y , *

, 1 , 1 , 1i t i t iy y y , *

it it ix x x   ve *

it it iu u u  

Ģeklindedir. Burada *

, 1i ty  ile *

itu  birbiriyle iliĢkili olduğundan GEKK tahmincisi de 

tutarlılığını yitirmektedir. 

Sonuç olarak dıĢsal değiĢkenlerin modele ilave edilmesi, dinamik panel veride 

sabit etkilerin kovaryans tahmincilerinin sapmasız olmasını sağlamamaktadır. Ancak 

dinamik panel veri modellerinin tahmininde kullanılabilecek EYO ve kovaryans 

tahmincileri 
0iy  baĢlangıç değerlerinin bazı varsayımları altında tutarlı oldukları 

bilinmektedir ve hangi varsayımlar altında tutarlı olduklarının araĢtırılması 

gerekmektedir. T dönem sayısı sonsuza gittiğinde EYO tahmincileri baĢlangıç 

koĢullarından bağımsız olmak üzere tutarlıyken T sabit olduğunda baĢlangıç 

koĢullarına göre tutarlılıkları değiĢmektedir. Oysa kovaryans tahmincisi baĢlangıç 

koĢullarından bağımsız olarak T sabit olduğunda her zaman tutarsızken, T sonsuza 

gittiğinde ise her zaman tutarlıdır.
 506

 

Varsayımlara ayrıntılı olarak değinmeden önce sırasıyla en basit dinamik panel 

veri modelinden en karmaĢık dinamik panel veri modeline kadar incelenecek 

modellerin belirlenmesi gerekmektedir
507

. 

Modeller sadece bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerini içeren, 

                                                 
505

 G.S. Maddala, “The Use of Variance Components Models in Pooling Cross Section and Time 

Series Data”, Econometrica, C:39, No:2, 1971, s.341-358. 
506

 T. Dielman, “Pooled Cross Sectional and Time Series Data: A Survey of Current Statistical 

Methodology”, The American Statistician, C:37, 1983, s.116 (111-122) 
507

 Anderson, Hsiao, 1981, a.g.e.; Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e. 
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, 1it i t ity y v ; (EK2.14) 

bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerinin yanında zamana göre sabit kalan cinsiyet, ırk 

gibi gözlemlenebilir bağımsız değiĢkenlerin de modelde olduğu, 

, 1it i t i ity y vz ; (EK2.15) 

gözlemlenemeyen tüm değiĢkenlerin ardıĢık bağımlı olduğunun varsayıldığı, 

, 1 , 1it i t it i t ity y vx x ; (EK2.16) 

gözlemlenemeyen değiĢkenlerin ardıĢık bağımlı olmadığı, 

, 1it i t it ity y vx ; (EK2.17) 

(EK2.16) ve (EK2.17)‟de ele alınan modellere zamana göre sabit kalan değiĢkenlerin 

de ilave edildiği, 

, 1 , 1it i t i it i t ity y vz x x  (EK2.18) 

ve 

, 1it i t i it ity y vz x  (EK2.19) 

modelleri olmak üzere altı farklı Ģekilde ele alınabilmektedir ve modellerde <1 

olduğu varsayılmaktadır. it i itv A u  bileĢenlerinden oluĢtuğu bir baĢka deyiĢle tek 

yönlü bir model incelendiğinde; 

0i itEA Eu  

i iEAz 0 ,  i itEAx 0 ,  0i jtEAu  

2

0

A

i j

i j için
EA A

diğer
 

2 ,

0

u

it js

i j t s için
Eu u

diğer
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varsayımları geçerlidir. 

iz  vektörü 
2 1K  boyutunda zamandan bağımsız cinsiyet ya da ırk gibi dıĢsal 

değiĢkenler vektörünü, 
itx  

1 1K  boyutunda hem zamana hem de birimlere göre 

değiĢken olan dıĢsal değiĢkenler vektörünü,  1 1‟lik,  
2 1K ‟lik ve  ise 

1 1K

‟lik parametre vektörlerini göstermektedir. 

Sadece bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerlerinin modelde yer aldığı (EK2.14) 

modelinde 
0iy ‟ların gözlemlenebilir sabit terimler olduğu, aynı ortalamalı rassal 

dağıldığı, 
iA  ve 

0iy ‟larin iliĢkili olduğu durumunda, 

it it iy w  (EK2.20) 

ve 

, 1it i t itw w u  (EK2.21) 

Ģeklinde ifade edilecek olursa, 
0iw ‟ların sabit ya da rassal olduğu Ģeklinde 4 farklı 

baĢlangıç değeri varsayımı yapılabilmektedir. Yapılan farklı varsayımlar altında 

incelenecek kovaryans tahmincileri ile olabilirlik fonksiyonları ve dolayısıyla da 

EYO tahmincileri farklı olmaktadır ve N ile T‟nin ayrı ayrı ya da birlikte sonsuza 

gitmeleri halinde tahmincilerin tutarlılıkları farklılaĢmaktadır. Bu bilgiler Tablo 

EK2.1‟deki gibi özetlenebilmektedir. 

Tablo EK2.1 : EYO ve Kovaryans Tahmincilerinin Tutarsızlıkları 

 0iy  

Sabit 
  0iy  

rassal 
  0iw  

sabit 
  0iw  

rassal 
 

 
T  

N sabit 

T sabit 

N  
 

T  

N sabit 

T sabit 

N  
 

T  

N sabit 

T sabit 

N  
 

T  

N sabit 

T sabit 

N  

EYO Tutarlı Tutarlı  Tutarlı Tutarlı  Tutarlı Tutarsız  Tutarlı Tutarlı 

CV Tutarlı Tutarsız  Tutarlı Tutarsız  Tutarlı Tutarsız  Tutarlı Tutarsız 

Kaynak: Anderson, Hsiao, 1981, a.g.e., s.605‟ten aynen alınmıĢtır. 

Tablodan da görülebileceği gibi kovaryans tahmincisi T  olduğu durumda 

her zaman tutarlı, T sabit olduğunda ise tutarsızdır. Böylelikle kovaryans 

tahmincisinin baĢlangıç koĢullarından bağımsız olduğunu söylemek mümkündür. 
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Oysa EYO tahmincisinin tutarlılığı tamamen baĢlangıç koĢullarıyla ilgili yapılacak 

varsayımlara göre değiĢmektedir. 

(EK2.15)‟deki gibi bir modelde bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerlerinin 

yanında zamana göre sabit kalan bağımsız değiĢkenlerin eklenmesi durumundaki 

baĢlangıç koĢulları incelenecek olursa EYO ve kovaryans tahminlerinin tutarlılıkları 

Tablo EK2.2‟deki gibi özetlenebilmektedir. 

Tablo EK2.2 : EYO ve Kovaryans Tahmincilerinin Tutarsızlıkları – BaĢlangıç 

KoĢullu 

 0iy  

Sabit 
  0iy  

rassal 
  0iw  

sabit 
  0iw  

rassal 
 

 T  

N sabit 

T sabit 

N  
 T  

N sabit 

T sabit 

N  
 T  

N sabit 

T sabit 

N  
 T  

N sabit 

T sabit 

N  

EYO 

( ) 
Tutarlı Tutarlı  Tutarlı Tutarlı  Tutarlı Tutarsız  Tutarlı Tutarlı 

( ) Tutarsız Tutarlı  Tutarsız Tutarlı  Tutarsız Tutarsız  Tutarsız Tutarlı 

CV 

( ) 
Tutarlı Tutarsız  Tutarlı Tutarsız  Tutarlı Tutarsız  Tutarlı Tutarsız 

( ) t.e.
*
 t.e.  t.e. t.e.  t.e. t.e.  t.e. t.e. 

*t.e.: Tahmin edilememektedir. 

Kaynak: Anderson, Hsiao, 1981, a.g.e., s.605‟ten aynen alınmıĢtır. 

Tablodan, (EK2.14)‟deki modele 
iz  Ģeklinde zamana göre sabit kalan bağımsız 

değiĢkenler eklendiğinde  parametresinin EYO ve Kovaryans tahmincilerinin 

tutarlılık özellikleri aynı kaldığı görülmektedir. Ancak 
iz  değiĢkenine ait  

parametresinin EYO tahmincilerinin tutarlılık özelliklerinin yine baĢlangıç 

koĢullarına göre değiĢtiği, bunun yanında ortalamadan farklar alınarak oluĢturulan 

kovaryans modelinde ise gözlemlenebilen zamana göre sabit değiĢkenler fark 

alındığı için modelden çıktığından tahminleri de yapılamamaktadır. 

Gözlemlenemeyen tüm değiĢkenlerin ardıĢık bağımlı olduğunun varsayıldığı 

(EK2.16) modelinde baĢlangıç koĢulları ile ilgili yapılacak varsayımlar sadece 0iw

‟ların sabit mi, yoksa sıfır ortalama ve 2 21u
 varyansla durağan mı olduğuna 

göre değiĢmektedir. Bu varsayımlar altında (EK2.16) modelinin EYO tahmininden 

elde edilen parametrelerin tutarlılıkları Tablo EK2.3‟de özetlenmektedir. 



200 

Tablo EK2.3 : Gözlemlenemeyen ArdıĢık Bağımlılık Olduğunda EYO Tahminlerinin 

Tutarsızlığı 

 0iw  

sabit 
  0iw  

Durağan 
 

 T  

N sabit 

T sabit 

N  
 T  

N sabit 

T sabit 

N  

EYO 

( ) 
Tutarlı Tutarlı  Tutarlı Tutarlı 

( ) Tutarlı Tutarsız  Tutarlı Tutarlı 

( 2

u
, 

2
) Tutarsız Tutarsız  Tutarsız Tutarlı 

Kaynak: Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e., s.67‟den aynen alınmıĢtır. 

Gözlemlenemeyen değiĢkenlerin ardıĢık bağımlı olmadığının varsayıldığı 

(EK2.17) modelinde baĢlangıç koĢulları ile ilgili yapılacak varsayımlar oldukça 

karmaĢıktır. BaĢlangıç koĢullarından  ve ‟ların sabit mi rassal olması yanında,  

‟ın  ile iliĢkili olup olmaması ile ve ‟ın ortalaması ve varyansıyla ilgili 

yapılacak diğer varsayımlar da önem kazanmaktadır. Kovaryans tahmincisi bu 

varsayımlardan bağımsız olarak T  gittiği durumda tutarlıyken, T‟nin küçük 

olması durumunda tutarsızdır. Ayrıca (EK2.17) modelinin EYO tahmininden elde 

edilen parametrelerin tutarlılıkları ise baĢlangıç koĢullarına göre değiĢmekte olup  

ve   için Tablo EK2.4 ve Tablo EK2.5‟teki tablolarda özetlenebilmektedir. 

Tablo EK2.4 : Bağımlılık Olduğunda EYO Tahminlerinin Tutarsızlığı – BaĢlangıç 

KoĢullu 

 0i
y  

Sabit 
 0i

y  

rassal 
    

   0i
y ile 

i
 

iliĢkisiz  
  0i

y ile 
i
 

iliĢkili 
 

 
T  

N sabit 

T sabit 

N  
T  

N sabit 

T sabit 

N  
 

T  

N sabit 

T sabit 

N  

EYO 

( ) 
Tutarlı Tutarlı Tutarlı Tutarlı  Tutarlı Tutarlı 

( ) Tutarlı Tutarlı Tutarlı Tutarlı  Tutarlı Tutarlı 

(
2

) Tutarsız Tutarlı Tutarsız Tutarlı  Tutarsız Tutarlı 

(
0y
) - - Tutarsız Tutarlı  Tutarsız Tutarlı 

(
2

0y
) - - Tutarsız Tutarlı  Tutarsız Tutarlı 

Kaynak: Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e., s.78‟den aynen alınmıĢtır. 
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Tablo EK2.5 : Bağımlılık Olduğunda EYO Tahminlerinin Tutarsızlığı – BaĢlangıç 

KoĢullu 

 0iw  

Sabit 

 0iw  

rassal 

       

   (a)  (b)  (c)  (d)  

 
T  

N sabit 

T sabit 

N  

T  

N sabit 

T sabit 

N  

T  

N sabit 

T sabit 

N  

T  

N sabit 

T sabit 

N  

T  

N sabit 

T sabit 

N  

EYO 

( ) 
Tutarlı Tutarsız Tutarlı Tutarlı Tutarlı Tutarlı Tutarlı Tutarsız Tutarlı Tutarsız 

( ) Tutarlı Tutarsız Tutarlı Tutarlı Tutarlı Tutarlı Tutarlı Tutarsız Tutarlı Tutarsız 

(
2

u
) Tutarsız Tutarsız Tutarsız Tutarlı Tutarsız Tutarlı Tutarsız Tutarsız Tutarsız Tutarsız 

(
w

) - - Tutarsız Tutarlı Tutarsız Tutarlı - - - - 

(
0

0
i

) - - - - - - Tutarsız Tutarsız Tutarsız Tutarsız 

(
2

0w

) 

- - - - Tutarsız Tutarlı - - Tutarsız Tutarsız 

(
2

) Tutarsız Tutarsız Tutarsız Tutarlı Tutarsız Tutarlı Tutarsız Tutarsız Tutarsız Tutarsız 

(a) 
w
 ortalama ve 

2 2

1
u

 varyanslı, (b) 
w
 ortalama ve 2

0w
 varyanslı, (c) 

0
0

i
 ortalama ve  

2 2

1
u

 varyanslı, (d) 
0

0
i

 ortalama ve 2

0w
 varyanslı. 

Kaynak: Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e., s.78‟den aynen alınmıĢtır. 

Her iki tablodan T  olduğunda  ve ‟nın EYO tahmincilerinin 

baĢlangıç koĢullarından bağımsız olmak üzere tutarlı olduğu görülmektedir. Ayrıca 

T  olduğunda  ve ‟nın EYO tahmincileri Kovaryans tahmincilerine 

yakınsamakta ve tahminciler de tutarlı olmaktadır. Ancak panel verinin en temel 

özelliği olan N  ve T küçük olduğunda Kovaryans tahmincileri her koĢulda 

tutarsız olmasına rağmen EYO tahmincilerinin tutarlılığı baĢlangıç koĢullarının 

doğru seçimine bağlıdır. (EK2.20) ve (EK2.21)‟deki modellerin EYO tahmincilerinin 

tutarlılıklarını belirlemek üzere benzer baĢlangıç koĢulları incelenebilmektedir. 

Buraya kadar yapılan yorumların (EK2.20) ve (EK2.21)‟deki modeller için de geçerli 

olduğu görülmektedir. 

BaĢlangıç koĢullarının seçiminde yapılacak bir hatanın N  olsa bile 

tutarsız EYO tahmincilerine yol açacağı açıktır. Bu açıdan baĢlangıç koĢulları ile 

ilgili bir seçim yapılmadan önce çok dikkatli olunması ve bu koĢullar test 

edilebiliyorsa mutlaka test edilmeleri gerekmektedir. 
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EK 3. Araştırmada Kullanılan Değişkenlere Verilen 

Kodlar 

Tablo EK3.1 : Uygulama AĢamasında Kullanılan Mikroekonomik DeğiĢkenler ve 

Kodları 

Hisse Senedi Getirisi 

rg1 : DüzeltilmiĢ Getiri 

lagrg1 : DüzeltilmiĢ getirinin 1 yıl önceki değeri 

Firma Büyüklüğü 

x2 : Piyasa Değerinin Logaritması 

Borsa Performans Oranları 

x1 : Beta 

x3 : Defter Değeri/Piyasa Değeri (DD/PD) 

x4 : Temettü Verimliliği (TV) 

x5 : Kazanç/Fiyat Oranı (K/F) 

x7* - Likidite Oranları 

x7_1 : Cari Oran 

x7_2 : Likit Oran 

x7_3 : Nakit Oran 

x8* - Mali Bünye ile İlgili Oranlar 

x8_1 : Kaldıraç Oranı 

x8_2 : Özsermaye/Toplam Varlık Oranı 

x8_3 : Toplam Borç/Özsermaye Oranı 

x8_4 : Kısa Vadeli  Borç/Toplam Varlık Oranı 

x8_5 : Özsermaye/Maddi Duran Varlık Oranı 

x8_6 : Maddi Duran Varlık/Uzun Vadeli Borç Oranı 

x9* - Faaliyet Oranları 

x9_1 : Alacak Devir Hızı 

x9_2 : Satılan Malın Maliyeti/ Stoklar Oranı 

x9_3 : Maddi Duran Varlık Devir Hızı 

x9_4 : Toplam Varlık Devir Hızı 

x9_5 : Özsemaye Devir Hızı 

x10* - Karlılık Oranları 

x10_1 : SatıĢ Karlılığı 

x10_2 : Özsermaye Karlılığı 

x10_3 : Toplam Varlık Karlılığı 
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Tablo EK3.2 : Uygulama AĢamasında Kullanılan Makroekonomik DeğiĢkenler ve 

Kodları 

Enflasyon Oranları 

enf1 : Toplam Genel Üretici Fiyatlarına Göre Enflasyon Oranı 

enf2 : Toplam Ġmalat Sanayi Üretici Fiyatlarına Göre Enflasyon Oranı 

enf3 : Tüketici Fiyatlarına Göre Enflasyon Oranı 

Büyüme Oranları 

gsmhartis1 : GSMH ArtıĢ Oranı 1 cinsinden 

sue_tartis2 : SÜE-Toplam artıĢ oranı % 

sue_iartis2 : SÜE-Ġmalat artıĢ oranı % 

Döviz Kuru 

euroa : Euro döviz alıĢ kuru 

euros : Euro döviz satıĢ Kuru 

dolara : Dolar döviz alıĢ kuru 

dolars : Dolar döviz satıĢ kuru 

Para Arzı 

lm1_tefe 

: Toptan EĢya Fiyat Endeksine göre enflasyondan arındırılmıĢ M1‟in 

logaritması 

Faiz Oranı 

bfo1 

: BileĢik Faiz Oran (Günlük değerlerden geometrik ortalamaya göre 

hesaplanmıĢ) 

Petrol Fiyatları 

Pf : Petrol Fiyatları $ 

Fiyat Endeksi 

Tefe : Toptan EĢya Fiyat Endeksi 2003=100 

Tufe : Tüketici Fiyat Endeksi 2003=100 

Zimnidef : Zımni deflatör 
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EK 4. Araştırmada Kullanılan Değişkenler Arasındaki 

Basit Korelasyon Katsayıları 

Tablo EK4.1 : Hisse Senedi Getirisiyle Borsa Performans Göstergeleri Arasındaki 

Basit Korelasyon Katsayıları (Toplu) 

TümYıllar rg1 x1 x2 x3 x4 x5 

rg1 1.000 

     x1 0.148 1.000 

    x2 0.058 0.184 1.000 

   x3 0.380 -0.113 -0.164 1.000 

  x4 -0.025 0.013 0.207 -0.081 1.000 

 x5 0.212 0.031 0.226 0.083 0.234 1.000 
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Tablo EK4.2 : Hisse Senedi Getirisiyle Borsa Performans Göstergeleri Arasındaki 

Basit Korelasyon Katsayıları (2003-2007) 

2003 Yılı rg1 x1 x2 x3 x4 x5 

rg1 1.000 

     x1 0.002 1.000 

    x2 0.162 0.205 1.000 

   x3 0.227 -0.052 -0.330 1.000 

  x4 0.138 0.020 0.111 -0.029 1.000 

 x5 0.563 0.113 0.277 0.182 0.266 1.000 

2004 Yılı rg1 x1 x2 x3 x4 x5 

rg1 1.000 

     x1 0.333 1.000 

    x2 0.160 0.351 1.000 

   x3 0.320 0.127 -0.150 1.000 

  x4 -0.078 0.067 0.159 -0.107 1.000 

 x5 0.136 0.011 0.125 0.059 0.127 1.000 

2005 Yılı rg1 x1 x2 x3 x4 x5 

rg1 1.000 

     x1 -0.080 1.000 

    x2 -0.066 0.370 1.000 

   x3 0.210 -0.379 -0.136 1.000 

  x4 0.073 0.062 0.241 0.116 1.000 

 x5 0.272 0.066 0.336 0.101 0.198 1.000 

2006 Yılı rg1 x1 x2 x3 x4 x5 

rg1 1.000 

     x1 0.329 1.000 

    x2 0.195 0.198 1.000 

   x3 0.211 -0.158 -0.265 1.000 

  x4 0.123 0.129 0.454 0.017 1.000 

 x5 0.305 0.006 0.128 0.040 0.167 1.000 

2007 Yılı rg1 x1 x2 x3 x4 x5 

rg1 1.000 

     x1 0.040 1.000 

    x2 -0.124 -0.175 1.000 

   x3 0.104 0.007 -0.078 1.000 

  x4 0.029 -0.180 0.207 -0.040 1.000 

 x5 -0.051 -0.063 0.367 0.004 0.432 1.000 
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Tablo EK4.3 : Hisse Senedi Getirisiyle Finansal Oranlar Arasındaki Basit Korelasyon Katsayıları (Toplu) 

Tüm Yıllar rg1 x7_1 x7_2 x7_3 x8_1 x8_2 x8_3 x8_4 x8_5 x8_6 x9_1 x9_2 x9_3 x9_4 x9_5 x10_1 x10_2 x10_3 

rg1 1.000 

                 x7_1 0.063 1.000 

                x7_2 0.079 0.970 1.000 

               x7_3 0.107 0.767 0.829 1.000 

              x8_1 -0.132 -0.625 -0.577 -0.484 1.000 

             x8_2 0.132 0.625 0.577 0.484 -1.000 1.000 

            x8_3 -0.107 -0.352 -0.301 -0.247 0.820 -0.820 1.000 

           x8_4 -0.135 -0.620 -0.590 -0.477 0.798 -0.798 0.601 1.000 

          x8_5 -0.026 0.165 0.170 0.157 -0.190 0.190 -0.164 -0.061 1.000 

         x8_6 -0.076 -0.028 -0.026 0.020 -0.023 0.023 -0.047 0.127 -0.080 1.000 

        x9_1 0.077 0.140 0.116 0.330 -0.286 0.286 -0.249 -0.272 0.009 -0.139 1.000 

       x9_2 -0.057 -0.105 -0.003 -0.064 0.145 -0.145 0.142 -0.032 -0.005 -0.160 0.244 1.000 

      x9_3 -0.051 -0.155 -0.142 -0.141 0.312 -0.312 0.218 0.439 0.436 -0.112 0.053 0.175 1.000 

     x9_4 -0.034 -0.186 -0.188 -0.227 0.183 -0.183 0.023 0.352 0.077 -0.219 0.335 0.436 0.550 1.000 

    x9_5 -0.089 -0.342 -0.309 -0.277 0.662 -0.662 0.660 0.654 -0.014 -0.170 0.069 0.363 0.609 0.681 1.000 

   x10_1 0.100 0.196 0.205 0.198 -0.182 0.182 -0.114 -0.191 0.133 -0.618 0.192 0.087 0.048 0.145 0.034 1.000 

  x10_2 0.126 0.248 0.251 0.255 -0.406 0.406 -0.539 -0.411 0.230 -0.163 0.221 0.057 0.105 0.131 -0.257 0.291 1.000 

 x10_3 0.190 0.401 0.440 0.484 -0.481 0.481 -0.422 -0.455 0.238 -0.188 0.278 0.053 0.018 0.077 -0.235 0.377 0.828 1.000 
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Tablo EK4.4 : Hisse Senedi Getirisiyle Finansal Oranlar Arasındaki Basit Korelasyon Katsayıları (2003 Yılı) 

2003 Yılı rg1 x7_1 x7_2 x7_3 x8_1 x8_2 x8_3 x8_4 x8_5 x8_6 x9_1 x9_2 x9_3 x9_4 x9_5 x10_1 x10_2 x10_3 

rg1 1.000 
                 

x7_1 0.412 1.000 
                

x7_2 0.371 0.946 1.000 
               

x7_3 0.330 0.725 0.766 1.000 
              

x8_1 -0.280 -0.571 -0.485 -0.383 1.000 
             

x8_2 0.280 0.571 0.485 0.383 -1.000 1.000 
            

x8_3 -0.217 -0.283 -0.189 -0.181 0.840 -0.840 1.000 
           

x8_4 -0.221 -0.633 -0.583 -0.459 0.782 -0.782 0.566 1.000 
          

x8_5 0.195 0.216 0.163 0.076 -0.341 0.341 -0.311 -0.191 1.000 
         

x8_6 0.103 0.166 0.145 0.264 -0.340 0.340 -0.239 -0.144 -0.088 1.000 
        

x9_1 0.184 0.222 0.166 0.414 -0.305 0.305 -0.274 -0.325 0.044 0.054 1.000 
       

x9_2 -0.146 -0.158 -0.002 -0.053 0.199 -0.199 0.149 0.007 -0.135 -0.178 0.329 1.000 
      

x9_3 0.002 -0.154 -0.137 -0.129 0.357 -0.357 0.192 0.471 0.310 -0.269 0.233 0.317 1.000 
     

x9_4 0.062 -0.106 -0.102 -0.128 0.175 -0.175 -0.003 0.372 0.106 -0.219 0.348 0.485 0.821 1.000 
    

x9_5 -0.085 -0.292 -0.241 -0.197 0.633 -0.633 0.504 0.651 -0.084 -0.279 0.110 0.417 0.798 0.765 1.000 
   

x10_1 0.352 0.194 0.218 0.249 -0.355 0.355 -0.383 -0.408 0.277 -0.132 0.191 -0.036 -0.045 -0.042 -0.190 1.000 
  

x10_2 0.274 0.166 0.172 0.181 -0.346 0.346 -0.444 -0.403 0.242 -0.087 0.202 0.037 0.013 0.033 -0.312 0.756 1.000 
 

x10_3 0.321 0.199 0.240 0.215 -0.325 0.325 -0.315 -0.363 0.204 -0.147 0.221 0.063 0.022 0.072 -0.213 0.861 0.912 1.000 
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Tablo EK4.5 : Hisse Senedi Getirisiyle Finansal Oranlar Arasındaki Basit Korelasyon Katsayıları (2004 Yılı) 

2004 Yılı rg1 x7_1 x7_2 x7_3 x8_1 x8_2 x8_3 x8_4 x8_5 x8_6 x9_1 x9_2 x9_3 x9_4 x9_5 x10_1 x10_2 x10_3 

rg1 1.000 
                 

x7_1 -0.146 1.000 
                

x7_2 -0.151 0.962 1.000 
               

x7_3 -0.123 0.726 0.783 1.000 
              

x8_1 -0.045 -0.628 -0.569 -0.482 1.000 
             

x8_2 0.045 0.628 0.569 0.482 -1.000 1.000 
            

x8_3 -0.090 -0.324 -0.263 -0.230 0.815 -0.815 1.000 
           

x8_4 0.006 -0.680 -0.659 -0.511 0.813 -0.813 0.622 1.000 
          

x8_5 -0.060 0.285 0.247 0.174 -0.357 0.357 -0.348 -0.147 1.000 
         

x8_6 -0.124 -0.024 -0.031 0.049 -0.080 0.080 -0.093 0.059 -0.111 1.000 
        

x9_1 0.038 0.229 0.197 0.420 -0.295 0.295 -0.260 -0.256 0.155 -0.120 1.000 
       

x9_2 0.023 -0.108 -0.010 -0.096 0.119 -0.119 0.037 -0.093 -0.113 -0.214 0.306 1.000 
      

x9_3 0.107 -0.227 -0.232 -0.230 0.398 -0.398 0.245 0.546 0.383 -0.175 0.141 0.217 1.000 
     

x9_4 0.086 -0.199 -0.223 -0.256 0.190 -0.190 -0.001 0.353 0.184 -0.264 0.374 0.503 0.741 1.000 
    

x9_5 0.008 -0.351 -0.331 -0.286 0.672 -0.672 0.609 0.696 -0.088 -0.198 0.055 0.275 0.756 0.649 1.000 
   

x10_1 0.092 0.363 0.371 0.321 -0.315 0.315 -0.278 -0.414 0.194 -0.801 0.332 0.117 0.022 0.139 -0.053 1.000 
  

x10_2 0.123 0.311 0.287 0.243 -0.508 0.508 -0.764 -0.537 0.320 -0.200 0.300 0.098 -0.065 0.133 -0.421 0.559 1.000 
 

x10_3 0.189 0.520 0.508 0.432 -0.534 0.534 -0.498 -0.571 0.306 -0.358 0.414 0.074 -0.069 0.089 -0.309 0.740 0.794 1.000 
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Tablo EK4.6 : Hisse Senedi Getirisiyle Finansal Oranlar Arasındaki Basit Korelasyon Katsayıları (2005 Yılı) 

2005 Yılı rg1 x7_1 x7_2 x7_3 x8_1 x8_2 x8_3 x8_4 x8_5 x8_6 x9_1 x9_2 x9_3 x9_4 x9_5 x10_1 x10_2 x10_3 

rg1 1.000 
                 

x7_1 0.096 1.000 
                

x7_2 0.152 0.974 1.000 
               

x7_3 0.186 0.765 0.842 1.000 
              

x8_1 -0.299 -0.599 -0.575 -0.473 1.000 
             

x8_2 0.299 0.599 0.575 0.473 -1.000 1.000 
            

x8_3 -0.231 -0.346 -0.317 -0.241 0.818 -0.818 1.000 
           

x8_4 -0.304 -0.603 -0.591 -0.490 0.796 -0.796 0.606 1.000 
          

x8_5 0.010 0.419 0.411 0.380 -0.448 0.448 -0.409 -0.213 1.000 
         

x8_6 -0.127 -0.062 -0.058 -0.026 0.044 -0.044 -0.011 0.189 -0.131 1.000 
        

x9_1 -0.006 0.297 0.313 0.520 -0.335 0.335 -0.239 -0.283 0.412 -0.190 1.000 
       

x9_2 -0.053 -0.139 -0.050 -0.091 0.116 -0.116 0.158 -0.012 -0.055 -0.177 0.261 1.000 
      

x9_3 -0.253 -0.178 -0.186 -0.184 0.284 -0.284 0.182 0.457 0.437 -0.143 0.260 0.235 1.000 
     

x9_4 -0.255 -0.173 -0.182 -0.227 0.116 -0.116 -0.001 0.336 0.298 -0.216 0.393 0.474 0.804 1.000 
    

x9_5 -0.304 -0.322 -0.304 -0.275 0.642 -0.642 0.752 0.642 -0.089 -0.160 0.089 0.397 0.696 0.622 1.000 
   

x10_1 0.179 0.216 0.230 0.213 -0.176 0.176 -0.062 -0.046 0.303 -0.427 0.296 0.115 0.126 0.236 0.108 1.000 
  

x10_2 0.276 0.251 0.275 0.268 -0.368 0.368 -0.384 -0.360 0.456 -0.353 0.218 -0.010 0.135 0.126 -0.196 0.381 1.000 
 

x10_3 0.359 0.409 0.479 0.526 -0.480 0.480 -0.371 -0.456 0.492 -0.355 0.357 0.039 0.043 0.079 -0.202 0.456 0.896 1.000 
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Tablo EK4.7 : Hisse Senedi Getirisiyle Finansal Oranlar Arasındaki Basit Korelasyon Katsayıları (2006 Yılı) 

2006 Yılı rg1 x7_1 x7_2 x7_3 x8_1 x8_2 x8_3 x8_4 x8_5 x8_6 x9_1 x9_2 x9_3 x9_4 x9_5 x10_1 x10_2 x10_3 

rg1 1.000 
                 

x7_1 0.238 1.000 
                

x7_2 0.242 0.977 1.000 
               

x7_3 0.246 0.861 0.897 1.000 
              

x8_1 -0.180 -0.672 -0.611 -0.520 1.000 
             

x8_2 0.180 0.672 0.611 0.520 -1.000 1.000 
            

x8_3 -0.175 -0.390 -0.325 -0.257 0.812 -0.812 1.000 
           

x8_4 -0.238 -0.623 -0.584 -0.484 0.779 -0.779 0.527 1.000 
          

x8_5 0.097 0.212 0.193 0.112 -0.166 0.166 -0.209 0.031 1.000 
         

x8_6 -0.171 -0.042 -0.034 0.007 0.016 -0.016 -0.018 0.166 -0.128 1.000 
        

x9_1 0.078 0.148 0.140 0.350 -0.332 0.332 -0.258 -0.341 -0.058 -0.201 1.000 
       

x9_2 -0.092 -0.056 0.048 -0.027 0.176 -0.176 0.317 -0.087 -0.093 -0.163 0.220 1.000 
      

x9_3 -0.066 -0.174 -0.162 -0.165 0.322 -0.322 0.168 0.461 0.727 -0.104 -0.029 0.056 1.000 
     

x9_4 -0.067 -0.214 -0.215 -0.263 0.187 -0.187 0.013 0.373 0.216 -0.237 0.247 0.280 0.524 1.000 
    

x9_5 -0.176 -0.380 -0.329 -0.300 0.699 -0.699 0.749 0.600 0.051 -0.168 0.001 0.437 0.532 0.629 1.000 
   

x10_1 0.204 0.209 0.205 0.177 -0.161 0.161 -0.077 -0.249 0.146 -0.966 0.283 0.144 0.072 0.228 0.095 1.000 
  

x10_2 0.111 0.259 0.235 0.237 -0.390 0.390 -0.559 -0.356 0.371 -0.106 0.278 0.060 0.238 0.207 -0.217 0.185 1.000 
 

x10_3 0.247 0.514 0.517 0.565 -0.516 0.516 -0.488 -0.423 0.244 -0.111 0.432 0.061 0.081 0.146 -0.236 0.298 0.776 1.000 

 

  



211 

Tablo EK4.8 : Hisse Senedi Getirisiyle Finansal Oranlar Arasındaki Basit Korelasyon Katsayıları (2007 Yılı) 

2007 Yılı rg1 x7_1 x7_2 x7_3 x8_1 x8_2 x8_3 x8_4 x8_5 x8_6 x9_1 x9_2 x9_3 x9_4 x9_5 x10_1 x10_2 x10_3 

rg1 1.000 
                 

x7_1 -0.095 1.000 
                

x7_2 -0.090 0.979 1.000 
               

x7_3 -0.076 0.759 0.821 1.000 
              

x8_1 -0.017 -0.696 -0.668 -0.593 1.000 
             

x8_2 0.017 0.696 0.668 0.593 -1.000 1.000 
            

x8_3 -0.087 -0.496 -0.464 -0.397 0.895 -0.895 1.000 
           

x8_4 -0.042 -0.630 -0.599 -0.489 0.832 -0.832 0.810 1.000 
          

x8_5 -0.077 0.091 0.127 0.198 -0.148 0.148 -0.069 -0.061 1.000 
         

x8_6 -0.013 -0.031 -0.022 0.011 -0.003 0.003 -0.038 0.152 -0.081 1.000 
        

x9_1 0.202 -0.121 -0.137 0.066 -0.163 0.163 -0.228 -0.185 -0.101 -0.198 1.000 
       

x9_2 -0.010 -0.081 0.003 -0.071 0.118 -0.118 0.021 0.016 0.090 -0.135 0.151 1.000 
      

x9_3 -0.087 -0.152 -0.120 -0.111 0.334 -0.334 0.427 0.422 0.382 -0.099 -0.045 0.225 1.000 
     

x9_4 -0.072 -0.233 -0.212 -0.249 0.245 -0.245 0.144 0.334 -0.046 -0.223 0.325 0.493 0.434 1.000 
    

x9_5 -0.117 -0.394 -0.360 -0.341 0.662 -0.662 0.696 0.702 0.000 -0.174 0.111 0.336 0.677 0.764 1.000 
   

x10_1 -0.074 0.381 0.415 0.540 -0.536 0.536 -0.469 -0.514 0.309 -0.153 0.011 0.018 -0.030 -0.047 -0.216 1.000 
  

x10_2 0.107 0.281 0.302 0.364 -0.513 0.513 -0.598 -0.542 0.179 -0.107 0.221 0.121 0.033 0.135 -0.194 0.810 1.000 
 

x10_3 0.051 0.366 0.415 0.569 -0.617 0.617 -0.561 -0.568 0.220 -0.093 0.177 0.055 -0.063 -0.008 -0.284 0.894 0.873 1.000 
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EK 5. Dinamik Panel Veri Modelleri 

Tablo EK5.1 : K/F DeğiĢkeninin Yarı-Ġçsel Olması Durumunda Elde Edilen Anlamlı Modeller 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) 

lagrg1 -0.1169 -0.1391 -0.1068 -0.1017 -0.1121 -0.1026 -0.1235 -0.1272 -0.1280 -0.1433 -0.0926 -0.1008 -0.1041 -0.1027 

 

(0.0241) (0.0081) (0.0502) (0.0391) (0.0215) (0.0475) (0.0121) (0.0096) (0.0143) (0.0046) (0.0699) (0.0522) (0.0547) (0.0548) 

x1 0.3327 0.3193 0.3007 0.3455 0.3602 0.3019 0.3310 0.3560 0.2912 0.3326 0.3121 0.3390 0.3140 0.3286 

 

(0.0038) (0.0038) (0.0096) (0.0017) (0.0012) (0.0072) (0.0015) (0.0009) (0.0063) (0.0021) (0.0055) (0.0028) (0.0067) (0.0038) 

x2 0.5088 0.5460 0.4276 0.4779 0.5030 0.4190 0.5147 0.5368 0.4542 0.5464 0.3994 0.4389 0.4190 0.4012 

 

(0.0002) (0.0000) (0.0010) (0.0008) (0.0002) (0.0013) (0.0002) (0.0000) (0.0004) (0.0000) (0.0031) (0.0004) (0.0013) (0.0021) 

x3 0.3332 0.3248 0.3386 0.3276 0.3365 0.3500 0.3196 0.3330 0.3389 0.3340 0.3351 0.3341 0.3300 0.3555 

 

(0.0001) (0.0002) (0.0001) (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0000) 

x5 0.4804 0.5186 0.6473 0.4148 0.4163 0.5829 0.4529 0.5093 0.6095 0.4343 0.5526 0.5296 0.5967 0.5449 

 

(0.0409) (0.0356) (0.0134) (0.0820) (0.0223) (0.0142) (0.0654) (0.0078) (0.0167) (0.0711) (0.0369) (0.0151) (0.0215) (0.0298) 

euroa 4.5296 4.4057 4.5656 4.6402 4.3784 4.5446 4.5223 4.1932 4.3879 4.2271 4.6275 4.4406 4.7897 4.2614 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0003) 

bfo1 -0.0400 -0.0402 -0.0378 -0.0405 -0.0388 -0.0376 -0.0406 -0.0384 -0.0377 -0.0406 -0.0381 -0.0371 -0.0393 -0.0371 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

pf -0.0951 -0.0949 -0.0913 -0.1058 -0.0895 -0.0948 -0.1055 -0.0875 -0.0943 -0.0945 -0.1016 -0.0858 -0.1003 -0.0857 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0002) (0.0000) (0.0002) 

x8_5 

 

-0.0449 

    

-0.0477 -0.0506 -0.0506 -0.0617 

    

  

(0.0031) 

    

(0.0010) (0.0005) (0.0019) (0.0008) 

    x8_6 

  

-0.0113 

       

-0.0115 -0.0111 -0.0110 -0.0110 

   

(0.0020) 

       

(0.0030) (0.0020) (0.0025) (0.0017) 

x9_1 

   

0.0399 

  

0.0386 

   

0.0440 

   

    

(0.0238) 

  

(0.0274) 

   

(0.0158) 

   x9_2 

    

0.0247 

  

0.0267 

   

0.0312 

  

     

(0.0163) 

  

(0.0117) 

   

(0.0030) 
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                Devamı (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) 

x10_1 

     

0.1215 

  

0.1306 

     

      

(0.0000) 

  

(0.0000) 

     x10_3 

         

1.3950 

   

1.7612 

          

(0.0747) 

   

(0.0121) 

AR(1) -3.017 -2.978 -2.989 -3.045 -3.003 -3.021 -3.013 -3.012 -2.991 -3.068 -3.079 -3.024 -3.026 -3.090 

AR(1) p 0.00255 0.00290 0.00280 0.00233 0.00267 0.00252 0.00259 0.00259 0.00278 0.00215 0.00208 0.00249 0.00248 0.00200 

AR(2) -1.247 -1.227 -1.107 -1.259 -1.261 -1.259 -1.242 -1.216 -1.247 -1.114 -1.173 -1.152 -1.125 -1.097 

AR(2) p 0.213 0.220 0.268 0.208 0.207 0.208 0.214 0.224 0.212 0.265 0.241 0.249 0.261 0.273 

Wald 

chisq 336.4 340.9 315.9 379.1 347.4 369.5 379.7 348.0 376.7 354.5 357.2 321.6 318.8 328.3 

Wald p 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

p-values in parentheses 
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Tablo EK5.2 : K/F ve DD/PD DeğiĢkenlerinin Yarı-Ġçsel Olması Durumunda Elde Edilen Anlamlı Modeller 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) 

lagrg1 -0.1552 -0.1822 -0.1558 -0.1556 -0.1352 -0.1256 -0.1304 -0.1256 -0.1304 -0.1393 -0.1656 -0.1397 -0.1560 -0.1659 -0.1260 -0.1368 -0.1452 

 

(0.0002) (0.0000) (0.0003) (0.0000) (0.0018) (0.0014) (0.0005) (0.0014) (0.0005) (0.0016) (0.0000) (0.0009) (0.0000) (0.0001) (0.0031) (0.0018) (0.0003) 

x1 0.2168 0.1666 0.1717 0.2511 0.2055 0.2426 0.2799 0.2426 0.2799 0.2238 0.2128 0.1729 0.2170 0.1648 0.1801 0.1931 0.2321 

 

(0.0097) (0.0238) (0.0523) (0.0021) (0.0182) (0.0015) (0.0003) (0.0015) (0.0003) (0.0104) (0.0026) (0.0429) (0.0106) (0.0332) (0.0397) (0.0267) (0.0062) 

x2 0.5176 0.5747 0.4183 0.5149 0.3984 0.5330 0.5417 0.5330 0.5417 0.4068 0.5671 0.4330 0.4317 0.4579 0.4171 0.3768 0.3956 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0003) (0.0000) (0.0003) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0003) (0.0000) (0.0001) (0.0002) (0.0000) (0.0002) (0.0012) (0.0003) 

x3 0.2252 0.2152 0.2103 0.2376 0.2204 0.2396 0.2360 0.2396 0.2360 0.2359 0.2313 0.2383 0.2235 0.2109 0.2194 0.2161 0.2255 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

x5 0.6182 0.5966 0.8476 0.4888 0.7383 0.6816 0.5778 0.6816 0.5778 0.7127 0.5734 0.8663 0.6688 0.7277 0.8630 0.8101 0.6505 

 

(0.0001) (0.0003) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

euroa 5.1108 4.9601 5.4568 4.8773 5.3570 5.0637 4.3776 5.0637 4.3776 5.1593 4.7047 5.6884 5.0886 5.2629 5.8618 5.5161 5.0409 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

bfo1 -0.0474 -0.0483 -0.0468 -0.0460 -0.0455 -0.0472 -0.0450 -0.0472 -0.0450 -0.0446 -0.0464 -0.0471 -0.0454 -0.0465 -0.0480 -0.0471 -0.0439 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

pf -0.1157 -0.1150 -0.1184 -0.1109 -0.1179 -0.1147 -0.0966 -0.1147 -0.0966 -0.1129 -0.1073 -0.1255 -0.1115 -0.1186 -0.1248 -0.1193 -0.1119 

 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

x8_3 

         

0.0345 

       

          

(0.0071) 

       x8_5 

 

-0.0396 

        

-0.0492 

  

-0.0469 

   

  

(0.0022) 

        

(0.0001) 

  

(0.0013) 

   x8_6 

  

-0.0160 

        

-0.0169 -0.0148 

 

-0.0122 -0.0156 

 

   

(0.0000) 

        

(0.0000) (0.0000) 

 

(0.0042) (0.0000) 

 x9_1 

     

0.0309 

 

0.0309 

   

0.0302 

     

      

(0.0643) 

 

(0.0643) 

   

(0.0798) 

     x9_2 

   

0.0266 

  

0.0323 

 

0.0323 

 

0.0314 

 

0.0291 

   

0.0190 

    

(0.0018) 

  

(0.0017) 

 

(0.0017) 

 

(0.0004) 

 

(0.0027) 

   

(0.0654) 
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 Devamı (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) 

                  x10_1 

    

0.1210 

    

0.1193 

   

0.1300 0.0955 

 

0.0956 

     

(0.0000) 

    

(0.0000) 

   

(0.0000) (0.0011) 

 

(0.0000) 

x10_3 

               

1.5552 

 

                

(0.0091) 

 x8_1 

     

0.5728 0.6568 

          

      

(0.0941) (0.0452) 

          x8_2 

       

-0.5728 -0.6568 

        

        

(0.0941) (0.0452) 

        AR(1) -3.234 -3.246 -3.124 -3.179 -3.256 -3.173 -3.148 -3.173 -3.148 -3.184 -3.308 -3.158 -3.130 -3.223 -3.225 -3.260 -3.190 

AR(1) p-

value 0.00122 0.00117 0.00178 0.00148 0.00113 0.00151 0.00164 0.00151 0.00164 0.00145 0.000940 0.00159 0.00175 0.00127 0.00126 0.00111 0.00142 

AR(2) -1.349 -1.288 -1.115 -1.390 -1.389 -1.123 -1.164 -1.123 -1.164 -1.298 -1.301 -1.075 -1.207 -1.363 -1.136 -1.044 -1.461 

AR(2) p-

value 0.177 0.198 0.265 0.164 0.165 0.261 0.245 0.261 0.245 0.194 0.193 0.282 0.228 0.173 0.256 0.297 0.144 

Wald chi-

squared 679.2 620.9 566.9 705.6 1112 733.9 627.1 733.9 627.1 1122 607.3 611.1 587.8 996.6 588.9 586.7 906.2 

Wald p-value 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

p-values in parentheses 
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Tablo EK5.3 : Beta ile K/F DeğiĢkenlerinin Yarı-Ġçsel Olması Durumunda Elde 

Edilen Anlamlı Modeller 

  (1) (2) 

lagrg1 -0.1128 -0.0861 

 

(0.0054) (0.0344) 

x1 0.2486 0.2561 

 

(0.0005) (0.0006) 

x2 0.5732 0.5420 

 

(0.0000) (0.0000) 

x3 0.3490 0.3598 

 

(0.0000) (0.0000) 

x5 0.3906 0.4931 

 

(0.0514) (0.0247) 

euroa 5.1804 5.2340 

 

(0.0000) (0.0000) 

bfo1 -0.0424 -0.0417 

 

(0.0000) (0.0000) 

pf -0.1147 -0.1116 

 

(0.0000) (0.0000) 

x8_6 

 

-0.0120 

  

(0.0003) 

x9_1 0.0409 0.0488 

 

(0.0075) (0.0015) 

Sar Test 29.0826 26.5011 

Sar Test p-val. 0.112 0.188 

AR(1) -3.240 -3.182 

AR(1) p-val. 0.00119 0.00146 

AR(2) -0.983 -0.857 

AR(2) p-val. 0.326 0.391 

Wald chi-sq. 644.1 598.6 

Wald p-val 0 0 

p-values in parentheses 

 p<0.01,  p<0.05,  p<0.1 
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Tablo EK5.4 : Beta, K/F ve DD/PD Oranlarının Yarı-Ġçsel Olması Durumunda Elde 

Edilen Anlamlı Modeller 

  (1) (2) (3) (4) (5) 

lagrg1 -0.1699 -0.1456 -0.1363 -0.1360 -0.1360 

 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

x1 0.2564 0.2007 0.2575 0.2243 0.2243 

 (0.0000) (0.0002) (0.0001) (0.0000) (0.0000) 

x2 0.4814 0.4543 0.3901 0.3974 0.3974 

 (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001) (0.0001) 

x3 0.1856 0.2147 0.1852 0.1907 0.1907 

 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

x5 0.4316 0.5899 0.5805 0.5835 0.5835 

 (0.0003) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

euroa 5.4218 5.7189 5.6637 5.4014 5.4014 

 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

bfo1 -0.0475 -0.0472 -0.0467 -0.0450 -0.0450 

 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

pf -0.1246 -0.1281 -0.1245 -0.1217 -0.1217 

 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

x8_6 

 

-0.0139 -0.0097 

   

 

(0.0000) (0.0015) 

  x9_1 

 

0.0457 

 

0.0276 0.0276 

 

 

(0.0010) 

 

(0.0930) (0.0930) 

x10_1 

  

0.0882 0.0989 0.0989 

 

  

(0.0000) (0.0000) (0.0000) 

x8_1 

   

0.4523 

  

   

(0.0979) 

 x8_2 

    

-0.4523 

 

    

(0.0979) 

Sar Test 43.5130 37.4896 38.7582 38.6557 38.6557 

Sar Test p 0.0408 0.134 0.106 0.108 0.108 

AR(1) -3.121 -3.156 -3.187 -3.217 -3.217 

AR(1) p 0.00180 0.00160 0.00144 0.00130 0.00130 

AR(2) -1.520 -1.168 -1.371 -1.281 -1.281 

AR(2) p 0.129 0.243 0.170 0.200 0.200 

Wald chisq. 1340 1267 1330 1870 1870 

Wald p- 0 0 0 0 0 

p-values in parentheses 
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EK 6. Araştırmada Kullanılan Firmaların Kodları ve 

İsimleri 

ANACM ANADOLU CAM  KORDS KORDSA 

ARCLK ARÇELĠK  KUTPO KÜTAHYA PORSELEN  

ASELS ASELSAN  LUKSK LÜKS KADĠFE  

ASLAN LAFARGE ASLAN ÇĠMENTO  MAKTK MAKĠNA TAKIM  

AYGAZ AYGAZ  MRDIN MARDĠN ÇĠMENTO  

BOLUC BOLU ÇĠMENTO  MRSHL MARSHALL  

BRISA BRĠSA  OKANT OKAN TEKSTĠL  

BSHEV BSH EV ALETLERĠ  OLMKS OLMUKSA  

CELHA ÇELĠK HALAT  PETKM PETKĠM  

CIMSA ÇĠMSA  PIMAS PĠMAġ  

DENCM DENĠZLĠ CAM  PINSU PINAR SU  

DERIM DERĠMOD  PNSUT PINAR SÜT  

DEVA DEVA HOLDĠNG  PRKAB TÜRK PRYSMĠAN KABLO   

DITAS DĠTAġ DOĞAN  PTOFS PETROL OFĠSĠ  

DOGUB DOĞUSAN BORU SARKY SARKUYSAN  

DOKTS DÖKTAġ DÖKÜMCÜLÜK  SISE ġĠġE CAM  

DURDO DURAN DOĞAN BASIM  SONME SÖNMEZ FĠLAMENT  

DYOBY DYO BOYA TBORG T.TUBORG  

ECILC ECZACIBAġI ĠLAÇ  TIRE TĠRE KUTSAN  

EGEEN EGE ENDÜSTRĠ  TOASO TOFAġ OTO. FAB.  

EREGL EREĞLĠ DEMĠR CELĠK  TRKCM TRAKYA CAM  

FENIS FENĠġ ALÜMĠNYUM  TUDDF T.DEMĠR DÖKÜM  

FROTO FORD OTOSAN  UNYEC ÜNYE ÇĠMENTO  

GENTS GENTAġ  USAK UġAK SERAMĠK  

GOODY GOOD-YEAR  VESTL VESTEL  

GUBRF GÜBRE FABRĠK.  YUNSA YÜNSA  
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