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Hisse senedi getirilerini agiklamak tizere gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
sayisiz ¢aligma yapilmistir. Bu calismalarin birgogunda yatay-kesit ya da zaman
serileri analizlerinin yer aldig1 goriilmektedir. Calismada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na (IMKB) 2003-2007 doneminde siireklilik gostererek kote olmus kayitl
imalat sanayi firmalarmin hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri
belirleyebilmek amaciyla, yatay-kesit birimlerinin belirli bir zaman diliminde ele
alinarak analiz edilebildigi Panel Veri Analiz yontemlerinden yararlanilmaktadir.
Oncelikli olarak Statik Panel Veri Analiz yontemleri ele alinmakta ve daha sonra
hisse senedi getirisinin bir y1l gecikmeli degerinin de modele ilave edildigi Dinamik
Panel Veri Analiz yontemleri ayrintili olarak incelenmektedir. Yapilan analizler
sonucunda makroeckonomik gostergelerle birlikte borsa performans oranlari, mali
blinye ile ilgili oranlar, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 gibi firma bazinda
mikroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerini agiklamada kullanilabilecegi

saptanmaktadir.

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.



ONSOZ

Menkul Kiymetler borsalar1, sermaye sahiplerinin tasarruflarinin tahvil, bono,
hisse senedi gibi menkul degerlere yatirilarak biiylik yatirimlara dontismesiyle
firmalara kisa ve uzun vadeli borglanma imkam saglayan piyasalardir. Ulke
ekonomisi i¢in onemi biiylik olan tasarruflarin yatirimlara doniisebilmesi ilkesinin
borsalar araciligiyla gerceklesmesi ve bu sayede firmalarin uzun vadeli kaynak
yaratabilmeleri i¢in borsalarin etkin isleyen piyasalar olmalar1 sarttir. Bu yolla

yatirimlara doniisen tasarruflar iilke ekonomisine 6nemli bir katk: saglamaktadir.

Calismanin temel amaci, tilkemizde bu 6nemli islevi listlenmek iizere kurulmus
olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) hisse senedi yatirimcilarini
harekete gegirecek olan getirileri etkileyen faktorlerin belirlenmesidir. Literatiirde tek
veya ¢ok degiskenli istatistik analiz yontemleri ya da zaman serileri analizleri
kullanilarak yapilmis calismalardan elde edilen bulgulara gore hisse senedi getirilert;
faiz oranlar1, doviz kuru, enflasyon orani, para arzi gibi makro ekonomik faktorlerin
yaninda firmalarin sistematik riski, biiyiikliigli, DD/PD orani, K/F orani, mali bilinye
ile ilgili oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlari gibi bir¢ok mikroekonomik
faktorden etkilenmektedir. Bu ¢alismada, mikro ve makro ekonomik faktorlerin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkilerinin birarada incelenmesi amaciyla, imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin belirli bir zaman diliminde ele alindigi, hem
birimleraras1 hem de zaman igindeki farklilasmalarin ayni anda incelenebildigi
yontemler toplulugu olan Statik ve Dinamik Panel Veri Analiz yoOntemleri

kullanilmaktadir.

Kurulan statik ve dinamik panel veri modellerinden elde edilen bulgulara gore
doviz kuru, faiz orani, para arzi1 gibi makroekonomik faktdrlerin yaninda; firmanin
piyasa betasi, firma biiyiikliigii, DD/PD oran1 ve K/F oran1 ve mali biinye ile ilgili
oranlardan Ozsermaye/Maddi Duran Varlik Orani, faaliyet oranlarindan Alacak
Devir Hiz1 ya da Stok Devir Hizi, karlilik oranlarindan Satis Karlilig1 veya Aktif

Karlilig1 gibi mikroekonomik faktorlerin oldugu anlasilmaktadir.
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GIRIS

Ulkemizde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) 1986°da faaliyete
geemesiyle ve finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte, hisse senetleri de reel
yatirimlar ve tahvil, bono gibi diger finansal yatirimlar gibi yatirnmcilar tarafindan
tercih edilmeye baslanmistir. Diger yatirim araglar1 yerine hisse senetlerine yatirim
yapmayt planlayan bilin¢li yatinmcilar hisse senedi getirisini etkileyebilecek
faktorleri belirleyerek en yiliksek getiriyi alabilecekleri yatirimi  yapma
egilimdedirler. Dolayisiyla hisse senedi getirisine etki edebilecek makro ve
mikroekonomik faktorlerin neler oldugunun belirlenmesi dogru bir yatirim karar1 i¢in

Oonemli bir asama 6zelligi tagimaktadir.

Calismanin temel amaci, Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede faaliyet
gosteren firmalarin hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin neler olabileceginin
Panel Veri Analiz yontemleriyle ortaya ¢ikarilmasidir. Birinci boliimde hisse senedi
getirisini etkileyebilecek faktorler ayrintili olarak ele alinmakta ve literatiirde
yapilmis ¢alismalardan elde edilen bulgulara yer verilmektedir. Bir iilkenin borsa
endeks getirisindeki degisimin nedenlerini agiklamak iizere yapilan makro boyutta
caligmalarda iilkelere ait makroekonomik gostergelerin kullanildigi goriilmektedir.
Dolayisiyla makro boyuttaki g¢alismalar firma bazinda hisse senedi getirilerini
etkileyen unsurlart ortaya c¢ikarmak yerine genel bir yargiya varmamizi
saglamaktadirlar. Bunun yaninda firma verilerini sadece belirli bir yilda veya
zamanda inceleyen c¢aligsmalarda ise hisse senedi getirilerini zaman iginde etkileyen
faktorlerin neler oldugunun belirlenmesi miimkiin degildir. Bu agidan yatay-kesit
verilerinin belirli bir zaman diliminde analiz edilebildigi panel veri analiz
yontemleriyle makro ya da mikro boyutta yapilan calismalarda ortaya ¢ikan bu
eksiklikler giderilebilmektedir. Ayrica hisse senedi getirisinin gecikmeli degerinin
analize dahil edilebilmesiyle hisse senedi getirisinin kendi i¢indeki dinamikleri de

ortaya ¢ikartilabilmektedir.

Calismanin ikinci bolimiinde ayrintili olarak ele alman Panel Veri Analiz
Yontemleri son yillarda, mikro boyutta verilerin belirli bir zaman diliminde daha

diizenli ve uzun siireli elde edilmesi, panel verinin karmasik yapisinin analizinde



yararlanilan bilgisayar ortamimin ve paket programlarin gelismesiyle istatistik
aragtirmalarda 6nemli bir paya sahip olmaya baslamistir. Panel veri analizinin yaygin
bir sekilde kullanilmaya baslamasinda bu avantajlarin yaninda, panel veri analiz
yontemleri mevcut yatay-kesit veya zaman serileri analizlerine gore daha etkin
parametre tahmini, birimler bazinda gozlemlenemeyen etkilerin analiz edilebilmesi,
veri sayisindaki artis ile ¢oklu dogrusal baglanti sorununun azalmasi gibi bir¢ok

avantaja sahiptir.

Bir¢ok analiz yontemine oranla bircok iistiinliige sahip olan panel veri analiz
yontemleri 1960’1 yillarda gelistirilmeye baslanmistir. Giiniimiizde halen gelisme
stirecinde olan panel veri analiz yontemleri genel olarak statik ve dinamik olmak
tizere iki ana baslik altinda toplanmaktadir. Sabit ve Rassal Etkiler olmak iizere ikiye
ayrilan statik modeller degiskenler arasindaki dinamik yapiy1 dikkate almazken,
Anderson & Hsiao (1981) ve (1982)' tarafindan panel veriye uyarlanan ve daha
sonra Arellano & Bond (1991)? ve Blundell & Bond (1998)° tarafindan gelistirilen
Genellestirilmis Momentler Yontemi olarak anilan dinamik modeller bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasindaki dinamik yapiy1 da dikkate almaktadirlar.

Uciincii boliimde ise ¢alismanm amaci dogrultusunda, 2003-2007 yillari
arasinda 5 y1l boyunca IMKB’de siireklilik gostererek kote olmus, imalat sanayinde
faaliyet gosteren 64 firmanin hisse senedi getirilerini etkileyen faktorler Statik ve
Dinamik Panel Veri Analiz Yontemleriyle incelenerek elde edilen bulgular

yorumlanmaktadir.

Statik panel veri analiz yontemlerinden anlamli bulunan Sabit Etkiler
modellerine gore firmalar bazinda zaman i¢inde degismeyen gozlemlenemeyen

etkilerin anlamli oldugu ve hisse senedi getirisini etkileyen faktorlerin firmalarin

! T.W.Anderson, Cheng Hsiao, “Estimation of Dynamic Models with Error Components”, Journal of
the American Statistical Association, C:76, No0:375, 1981, s.598-606; T.W. Anderson, Cheng Hsiao,
“Formulation and Estimation of Dynamic Models Using Panel Data”, Journal of Econometrics,
C:18, 1982, 5.47-82.

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

® Richard Blundell, Stephen Bond, “Initial Conditions and Moment Restrictions in Dynamic Panel
Data Models”, Journal of Econometrics, C:87, 1998, s.115-143.



sistematik riskinin bir gdstergesi olan piyasa betasi, biiyliklikk, Defter Degeri/Piyasa
Degeri orani, Kazang/Fiyat orani, Ozsermaye/Maddi Duran Varlik Orani, déviz kuru,

petrol fiyati ve para arz1 oldugu anlasilmaktadir.

Dinamik Panel Veri Analiz yontemlerinden Arellano & Bond Genellestirilmis
Momentler bulgularina gore ise, Kazang/Fiyat oraninin ve/veya Defter Degeri/Piyasa
Degerinin yari-i¢gsel oldugu ve hisse senedi getirisinin 1 yil gecikmeli degeri, Beta,
firma biyiikligi, DD/PD, K/F, doviz kuru, petrol fiyati ve para arzi agiklayici
degiskenleriyle birlikte mali biinye ile ilgili oranlardan Maddi Duran Varlik/Uzun
Vadeli Bor¢ Orani, faaliyet oranlarindan Alacak Devir Hiz1 veya Stok Devir
Hizinin ve karlilik oranlarindan Satig Karlilig1 veya Toplam Varlik Karliliginin hisse

senedi getirisini agiklamada anlaml degiskenler oldugu sdylenebilmektedir.



1. BIRINCI BOLUM: HISSE SENEDI GETIRISINI
ETKILEYEN FAKTORLER

Giliniimiizde reel yatirim alanlarindan finansal yatirim alanlarina dogru hizli bir
yonelis oldugu goézlenmektedir. Reel yatirimlar, arsa ve gayrimenkul gibi fiziki
mallara yapilan yatirimlari kapsarken; finansal yatirimlar, yatirnmciya alacaklilik
veya ortaklik hakki saglayarak belli bir meblagi temsil eden tahvil, hazine bonosu
veya hisse senedine yapilan yatirimlari kapsamaktadir®. Tahviller, vadesi uzun ve
belirli olan ve yatirimcisina sabit gelir saglayan bir borg senedidir. Hazine bonosu ise
vadesi kisa ve kesin bir menkul kiymet tiiriidiir ve sermaye piyasasinin en onemli
yatirim araglarindandir. Sabit getirili menkul kiymetlere gore onemli farkliliklar
tastyan hisse senetlerinin® vadesi olmadig1 gibi yatirimeiya miilkiyet hakki saglayan
bir finansal yatirim aracidir ve getirisi degiskendir®. Gelismis finansal piyasalarda
yatirimceilar tarafindan diger finansal yatirim araglan igerisinde daha fazla tercih
edilen hisse senetleri, 1985°te kurulan ve hisse senetlerinin alinip satilmasina olanak
saglayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin (IMKB) 1986°da faaliyete
gec;rnesiyle7 birlikte lilkemizde de yararlanilan yatirim araglart olmustur. Bilingli
yatirimcilarin hisse senedi gibi finansal yatirim araglarina yonelmelerinin baslica
nedenleri arasinda reel yatirimlardan elde edilen gelirin kisitli olmasi, finansal

yatirimlardan saglanan getirinin ise yiiksek olmasi yer almaktadir.

Yiiksek getiri elde etme hedefine sahip olan yatirimcilarin kararlarinin
belirlenmesinde hisse senedi getirileri en onemli gostergelerden biridir. Bilingli
yatirimcilar rastgele yatirnrm yapmaktansa hisse senedi getirisini etkileyebilecek
faktorleri analiz ederek en karli yatirnmi yapma egilimdedirler. Dolayisiyla hisse
senedine yatinm yapmadan Once hisse senedi getirisine etki edebilecek

makroekonomik gostergelerden firma ile ilgili bilgilere kadar bircok unsurun bir

* Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 2.bs., Ankara, Gazi Yaymevi, 2004,
s.3, Sermaye Piyasasi Kanunu s.11.

% Hisse senedi bir ticari isletmenin maddi ve manevi tiim varliklarimin belli bir pargasini temsil eden
bir miilkiyet senedidir. Hisse senedi sahibi, sirketin kullandirdig1r 6z sermayenin belli bir oranda
sahibidir.

® Muharrem Karsh, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, 5.bs., Alfa Basim Yayim Dagitim,
2003, 5.451-459.

"g.e., s.41.



arada incelenmesi gerekmektedir. Hisse senedi getirisini tahmin etmek iizere
literatiirde temel analiz ve teknik analiz olmak iizere baslica iki yontem
bulunmaktadir®. Teknik analiz hisse senetleri piyasasinda ge¢miste olusmus fiyat ve
islem miktarlarina bakarak getiriyi tahmin etmeye yarayan bir yontemdir’. Temel
analiz yontemi halka agiklanan bilgilerden yola c¢ikilarak hisse senedi getirisini
etkileyebilecek makro ekonomik ve sektorel gostergelerle sirketlerin mali yapisinin
analiz edilmesini kapsamaktadir. Dolayisiyla teknik analiz yontemi sirketlere bagiml
olmayip hisse senetlerinin hareketlerini incelemeye yonelik bir yéntemdir'. Bu
acidan teknik analistler, temel analistlerin aksine, hisse senedinin degerini tahmin
ederken hisse senedinin fiyatina etki edebilecek makroekonomik, sektorel ve firma
bazindaki gostergeleri dikkate almamaktadirlar. Temel analiz, firma ile ilgili finansal
bilgiler kullanilarak yapildigindan, teknik analize gore daha etkin tahmin yapma
olanag1 saglamaktadir™. Ancak bunun yaninda firma ile ilgili bilgilerin elde edildigi
bilango ve gelir tablosu verilerinin iki veya ii¢ ay gibi bir gecikmeyle agiklanmasi

temel analizin en 6nemli dezavantaji1 olarak géﬁilmektedirlz.

Literatirde makroekonomik, sektorel ve firma bazinda gostergelerin analiz
asamalarindan olusan temel analiz yonteminin her bir asamasinin ayri ayri ele
alindig1 birgok c¢alisma yer almaktadir. Bu tez ¢alismasinda hisse senedi getirilerini
etkileyen faktorler temel analiz ¢ercevesinde hem mikro hem de makro bazda
birarada incelenmektedir. Bir sonraki boliimde bu faktorler ile hisse senedi getirileri
arasindaki teorik iligkiler ele alinarak literatiirde yapilan ¢aligmalardan elde edilen

bulgulara yer verilmektedir.

8 Seref Kalayci, Abdiilmecit Karatas, “Hisse senedi getirileri ve Finansal Oranlar Iliskisi: Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda Bir Temel Analiz Arastirmasi”, MUFAD Dergisi, Temmuz 2005, s.1.
% Karan, a.g.e., 5.503.

9 Ae., 5439, Mustafa Canbaz, “IMKB’de Hisse Senedi Yatirim Nasil Yapilir?”, (Cevrimici)
http://server.karaelmas.edu.tr/bilim/ZONGULDAK%20MYO/M.CAMBAZ/%DDMKB.doc, 30 Mart
2009.

1 Karan, a.g.e., 5.439.

2 Ae., 5.439.



1.1 Hisse Senedi Getirisini Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Temel analize dayanan yatirim analizlerinin baslangi¢ noktasi makro ekonomik
analizdir. Ekonominin saglikli bir sekilde analiz edilmesiyle yatirimlarin
sekillenmesinde Onemli bir faktordiir. Ekonomide yasanan olumlu gelismeler
sirketlerin performanslarinin artmasina yol agacagindan hisse senedi getirilerinin
yiiksek olmas1 olasiligi artmakta, ekonomide yasanan daralmalarda ise hisse senedi

fiyatlar1 ve getirileri diisme egilimi gostermektedir.

Ekonomide yasanan olumlu ve olumsuz gelismeler bazi makroekonomik
gostergelerle izlenebilmektedir. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), Biitge A¢i81, Para
Arzi, Faiz Orani, Enflasyon Orani, Déviz Kuru, Issizlik Orani, Yabanci Sermaye
Yatirimlari, Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Para ve Mali Politikalar olarak
siiflandirilabilecek makro ekonomik g(istelrgeler13 iyi bir sekilde yorumlandiginda
finansal yatirnm araglarmin getirileri hakkinda tahminlerde bulunulabilmektedir.
Hisse senedi getirileriyle makroekonomik gdstergeler arasindaki iligkileri inceleyen
calismalara bakildiginda, birgogunda enflasyon orani, faiz orani ve reel ekonomik
gostergelerinin mutlaka yer aldigi, diger gostergelerin ise farkli bilesimlerinin

incelendigi goriilmektedir.

Bu gostergelerle hisse senetleri getirisi arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal ve
uluslararasi bir¢ok c¢alisma yapilmis ancak birbirinden farkli sonuclar elde edilmistir.
Yapilan calismalar detayli bir sekilde incelendiginde farkliliklarin, caligmanin
yapildig: iilke borsasinin yapist ile ¢alismada kullanilan degiskenlerden, incelenen
donemden ve kullanilan yontemden kaynaklandig1 anlagilmaktadir. Cilinkii diinyada
irili ufakli yaklasik 65 borsa bulunmaktadir. Hisse senedi getirisini etkileyen
faktorler iizerine yapilan c¢aligmalarin biiyiik bir ¢cogunlugu biiyiik ve uluslararasi
taninmislig1 olan borsalari konu almaktadir. Diinya borsalarindan ABD (New York),
Japonya (Tokyo) ve Ingiltere (Londra) Borsalar1 bu 6zelligi tasiyan borsalardir ve iic
borsanin toplam islem hacmi diinya borsalariinkinin %6011 olusturmaktadir.

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

3 Karan, a.g.e., s.446; ilker Parasiz, Makroekonomi Teori ve Politika, 8.bs, Ezgi Yaymevi, 2003,
s.217.



biiyiik; ABD’de bunlarin disinda kalan borsalar ile Frankfurt Borsast disinda kalan
Avrupa Borsalar;, Uzakdogu’daki bazi borsalar ve IMKB orta ¢apta borsalardur.
Bunlarin disinda gelismislik diizeyine gore kiigiik ve bolgesel borsalar da diinya
borsalar1 arasinda yer almaktadir®, Gelismis, gelismekte olan ve az gelismis
tilkelerin borsalarinin makroekonomik gostergelere olan tepkilerinin ayni olmasini
beklemek yanlis olacaktir. Bir sonraki alt bolimde makro ekonomik gostergelerle
hisse senedi getirisi arasindaki iliskiler incelenmekte ve bu konuda 6zellikle mega
borsalar olmak iizere diinya borsalarina ve IMKB’ye yénelik yapilan ¢aligmalara yer

verilmektedir.

1.1.1 Enflasyon Orani

Enflasyon orani bir iilkenin fiyatlar genel diizeyinin bir gostergesidir. Piyasada
iriin ve hizmetlere olan talep artisinin ulusal iiretim ile karsilanamamasi, bir bagka
deyisle toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi durumunda fiyatlar genel diizeyi
stirekli artmaktadir. Bunun sonucunda da enflasyon oraninda artis gozlen mektedir™.
Enflasyon oraninin yiiksek olmasi durumunda ekonominin genel dengesi bozulmakta
ve bu da finans piyasalarini olumsuz yonde etkilemektedir. Ekonomide enflasyon
oranmin yiiksek olmasindan o6tiirli yasanan bozulmalarin hisse senedi fiyatlarim

diistirdtigi ileri siiriilmektedir™®.

Enflasyon orani ve hisse senedi getirisi arasindaki bu iligki Fama (1981)
tarafindan genellikle enflasyon oramiyla ekonominin reel sektoriin faaliyetleri

arasindaki negatif iligki ile aciklanmaya calisilmis ve “vekalet etkisi” (proxy effect)

¥ Karsl, a.g.e., 5.231-232.

15 Karsli, a.g.e., s.479.

1% 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 Gostergelerin Mali Sektor
Hisse Senedi Fiyatlarina Ornek (IMKB Uygulamali), Mugla Universitesi SBE, 2005, s.5; Ismn
Dizdarlar, Sinem Derindere, “Hisse Senedi Getirisini Etkileyen Faktorler: IMKB 100 Endeksini
Etkileyen Makroekonomik Géstergeler Uzerine Bir Arastirma”, Isletme iktisadi Enstitiisii Yonetim
Dergisi, C:19, No:61, 2008, s.114; Karsli, a.g.e., 5.480



olarak literatiire gegmistir'’. Fama’ya gore enflasyon oranindaki artis reel sektor
faaliyetlerini ve para talebini azaltmaktadir. Dolayisiyla, hisse senedi fiyatlar1 reel
sektoriin biiylime oraninin tahmin edilmesiyle belirlenmekte oldugundan ve reel
sektor biiylime orani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliski bulundugundan
hisse senedi getirileriyle enflasyon arasindaki iliski dolayli olarak negatiftir'®. Benzer
sekilde Kaul (1986) ise enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin
yOniiniin, para talebi ile para arzinin konjonktiirle hangi yonde hareket ettigine gore
degistigini iddia etmektedir'®. Kaul (1986) para talebi etkilerinin konjonktiirle ayni
yonde hareket eden (pro-cyclical) para arziyla agiklanmaya calisildiginda hisse
senedi getirisiyle enflasyon arasindaki iliskinin negatif, hatta anlamsiz olabilecegini
belirtmistirzo. Bu acidan enflasyon orani ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin
yoniiniin belirlenmesinde incelenen donemde iilkelerin ekonomik durumunun biiyiik

bir 6nemi vardir.

Literatiirdeki caligmalar incelendiginde g¢ogunlugunun biiyiik borsalar igin
yapildigi goriilmektedir. Bu borsalardan en Onemlisi olan ABD’de yapilan
aragtirmalarda enflasyon ve hisse senedi getirisi arasinda genellikle negatif bir iliski
bulunmustur. Fama ve Schwert’in (1977) 1953-1971 doneminde New York borsasi
icin yapmis oldugu calismada enflasyon orani, beklenen ve gergeklesen olmak iizere
iki kisma ayrilarak incelenmis ve her ikisinin de hisse senedi getirisi ile ters yonlii
iligkide oldugu gi’)rﬁlmﬁstﬁr21. Chen, Roll ve Ross (1986) ABD i¢in 1/1953-
11/1983% arasinda 4 farkli dénemde sanayi tiretimi artis hizini, enflasyon oranimin,
hazine bonosu ve tahvil faiz oraninin, kisi basina reel tiiketim artis hizinin ve petrol
fiyatlarinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu ¢aligmada

enflasyondaki artisin hisse senedi getirisini azaltict yonde etkisi oldugu ortaya

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

18 Fama, 1981, a.g.e. 5.545; 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.

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

P Ae.,s.3.

! Eugene F. Fama, G.William Schwert, “Asset Returns and Inflation”, Journal of Financial
Economics, C:5, 1977, 5.115-146; Fama, 1981, a.g.e. 5.545-546.

2 Arap rakamlari (1-12) kullanilan dénemler aylik zaman serilerini, Romen rakamlari (I-1V)
kullanilan dénemler mevsimlik zaman serilerini temsil etmektedir.



cikarlmistir®®. Al-Sharkas (2004) 1/1980-1V/2003 déneminde Urdiin hisse senedi
piyasasi i¢in yapmis oldugu koentegrasyon (cointegration) ¢alismasinda, hisse senedi
getirisi ile reel sektor, para arzi, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Enflasyon orani ile hisse senedi getirisi arasinda uzun donemde negatif
bir iligki oldugunu belirlemistir. Bulunan negatif iliski Fama’nin (1981) gelistirmis

oldugu “vekalet etkisi” ile agiklanmaya ¢alisilmistir®”.

Ancak literatiirde enflasyon orani ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin
pozitif oldugu caligmalara da rastlanmaktadir. Ornegin, Firth’iin (1979) Birlesik
Krallik i¢in yapmis oldugu caligmada iki degisken arasinda pozitif iligki
goriilmektedir®™. Enflasyon oram ile hisse senedi getirisi arasindaki pozitif veya
negatif iligskinin tlkelere gore degiskenlik gosterdigini savunan Giiltekin’e (1983)
gore yapilan analizlerin iilke bazinda olmasi gerekmektedir26. Bu dogrultuda 25
iilke®” i¢in yapmus oldugu calismada 1/1947-1V/1979 dénemini incelemistir. Verinin
elde edilebilirligi acisindan farkli donemler igin yapilan regresyon analizi sonuglarina
gore 25 lilkenin 18’inde iki degisken arasinda negatif iligski bulunmus olup bunlardan
istatistik olarak anlamli olanlari Almanya, Italya, Isvigre ve Veneziiella’ya ait
sonuglardir. Istatistik olarak anlamli pozitif iliskiler ise Israil ve Birlesik Krallik’a
aittir’®. Benzer sekilde Cohn ve Lessard’in (1980) 1970-1979 dénemi igin yapmus
oldugu caligmada, enflasyon orani ile hisse senedi fiyati arasindaki iligkinin G7
iilkeleri®® ve Hollanda’dan sadece Kanada’da pozitif oldugu bulunmustur ve
korelasyon katsayilarindan Fransa, Almanya, Hollanda ve Birlesik Krallik’a ait
olanlar istatistik olarak anlamhdir®®. Gériildiigii iizere, enflasyon orani ile hisse

senedi getirisi arasindaki iligkinin yonii hakkinda net bir kanit bulunmamaktadir.

2 Nai-Fu Chen, Richard Roll, Stephen A. Ross, “Economic Forces and the Stock Market”, The
Journal of Business, C:59, No:3, 1986, 5.396-401 (383-403).

2 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, 5.108 (97-114).

% Michael Firth, “The Relationship Between Stock Market Returns and Rates of Inflation”, Journal
of Finance, C:34, No:3, 1979, s5.743.

% Biilent N. Gultekin, “Stock Market Returns and Inflation: Evidence From Other Countries”, The
Journal of Finance, C:38, No:1, 1983, s.49 (49-65).

7 Ulkeler i¢in liitfen bakiniz Giiltekin, 1983, a.g.e., s.52.

% Giiltekin, 1983, a.g.e., 5.53-54.

?° 37 iilkeleri Kanada, ABD, Birlesik Krallik, Italya, Japonya, Fransa ve Almanya’dan olusmaktadir.
% 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).



Dolayisiyla iki degisken arasindaki iliskinin kesinlikle negatif olmasi gerektigini
sOylemeden dnce gelismis iilkeler i¢in yapilan ¢alismalarin yaninda gelismekte olan
iilkeler i¢in yapilanlarin da incelenmesi gerekmektedir. Ancak gelismekte olan

ilkeler i¢in yapilanlarin sayisi oldukga azdir.

Gelismekte olan {ilkeler icin yapilan sayili ¢aligmalardan Adrangi ve
Chatrath’in (2002) 1/1986-7/1997 déneminde Latin Amerika’da Brezilya i¢in yapmis
olduklar1 arastirmada hisse senedi diizeltilmis getirisi ile enflasyon orani ve reel
sektor biliylime hizi arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmanin sonuglarina gore
diizeltilmig getiri ile reel sektor arasinda pozitif bir iliski, reel sektor ile enflasyon
orani arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Dolayisiyla Fama’nin ileri strdiigi
dolayli etkinin Brezilya ekonomisi ve hisse senedi piyasasi i¢in de gegerli oldugu

st')ylenebilrnektedir31 .

Geligsmekte olan iilkelerden Tiirkiye’de ise hisse senedi getirisiyle enflasyon
oran1 arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok calisma yapilmistir. IMKB {izerine Akkum
ve Vuran’in (2003) yaptig1 calismada, 1999-2002 dénemi icin IMKB30 endeksine
stireklilik ¢ercevesinde dahil olan 20 firmanin aylik getirilerine etki eden faktorler En
Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile analiz edilmistir. 20 firmanin sadece birinde iki
degisken arasinda negatif iligki bulunmustur?’z. Benzer sekilde Mutan ve Canakel
(2007) 1/2000-4/2007 doneminde makroekonomik gostergelerden sanayi iiretimi,
para arzi ve enflasyonun ayhk IMKBI100 endeksi {izerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Gegmis enflasyon orani degerlerinin bugiinkii hisse senedi getirisini
olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmuslardir™. Kargi ve Terzi’nin (1999)
calismasinda ise enflasyon orani, IMKB endeksi, faiz oran1 ve SUE arasindaki ¢ift
yonli iliskiler 1/1986-6/1996 donemi icin VAR (Vector Autoregression — Vektor

Otoregresyon) yontemiyle incelenmistir. Enflasyonun IMKB endeksi degismelerinin

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).
%2 Tiilin Akkum, Bengii Vuran, ISMMMO Mali Céziim Dergisi No:65, Ekim-Kasim-Aralik 2003
5.10 (2-14).

33 Oya Can Mutan, Ekrem Canakg1, “Makroekonomik Gostergelerin Hisse Senedi Piyasasi Uzerindeki
Etkileri, Sermaye Piyasas1 Arastirma Raporu, 2007, 5.26-27.
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%22.6’sm1, IMKB endeksinin enflasyondaki degismelerin %6.6 gibi kiigiik bir

kismini agikladigi ve her iki degiskenin ayn1 yonde hareket ettigi bulunmustur®.

Yilmaz, Giingdr ve Kaya’nmn (2007) IMKB genel endeksi iizerine 1/1990-
12/2003 doénemi i¢in yapmus olduklar ¢alismalarinda tiiketici fiyat endeksi (TUFE),
para arzi, faiz orami, déviz kuru, dis ticaret dengesi ve SUE gostergelerine yer
verilmistir. Enflasyon oranmin bir gdstergesi olan TUFE ile genel endeks arasinda

yapilan EKK analizi sonucunda pozitif iligki saptanmlst1r35.

Enflasyon orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi EKK ile inceleyen
calismalardan Albeni ve Demir’in (2005) IMKB fiyat endekslerinden mali endeks
tizerine 1991-2000 donemi i¢in yapmis olduklari ¢alismada, enflasyon orani, kamu
harcamalari, GSMH degisim orani, 6zel ve kamu yatirim harcamalari, dolar ve mark
kurlari, hazine bonosu faiz oranlari, uluslararas1 portfoy yatirimlari, M2 para arzi,
Ozellestirme, cumhuriyet altim1 ve i¢ borglar olmak iizere bircok makroekonomik
gosterge kullamlmustir. Farkli ddnemlerde IMKB icin yapilan benzer ¢alismalarda
oldugu gibi36 Albeni ve Demir’in (2005) ¢alismasinda da enflasyon oraninin hisse
senedi getirisi iizerindeki etkisi EKK analizi sonucunda istatistik olarak anlamli

bulunmamustir®’.

Sonug olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerle Tiirkiye i¢in yapilan
caligmalar incelendiginde enflasyon orani ve hisse senedi getirisi arasindaki iligkinin
genellikle ters yonde iliskili oldugu®, bunun yaninda segilen iilke ve déneme gore

farkli yonde sonuglar da elde edilebilecegi goriilmektedir.

% Nihal Kargi, Harun Terzi, “Tiirkiye’de IMKB, Enflasyon, Faiz Oram ve Reel Sektor Arasindaki
Nedensellik Tliskilerinin VAR Modeli ile Belirlenmesi”, F:Miidiirliik Dergi, 1999, s.7

% Omer Yilmaz, Bener Giingér, Vedat Kaya, “Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Makroekonomik Degiskenler
Arasindaki Esbiitiinlesme ve Nedensellik”, iIMKB Dergisi, C:9, No:34, 2007, 5.9 (1-16).

% Saadet Kirbas Kasman, “Hisse Senedi Getirilerinin Oynaklhig1 ile Makroekonomik Degiskenlerin
Oynaklig1 Arasindaki Mliski”, iIMKB Dergisi, C:8, No0:32, 1997, s.7 (1-10), M.Banu Durukan,
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlarina
Etkisi”, IMKB Dergisi, C:3, No:11, 1999, 5.30, 32-34, 36 (19-47).

%7 Albeni, Demir, 2005, a.g.e., 5.13-15.

%8 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 Hasila (GSMH) ve Sanayi
Uretim Endeksi (SUE)

GSMH bir iilkede belli bir donemde iiretilen tamamlanmis mal ve hizmetlerin
toplam degeriyle lilke vatandaslarinin yurt disinda kazandiklar1 gelirler toplamidir ve
iilkenin kalkinma diizeyininin gosteren onemli bir gostergesidir®. GSMH’da
gerceklesen bir artis lilkede reel gelirin artmasini ve dolayisiyla da mal ve hizmetlere
olan talebin artmasma neden olmaktadir”®. Ancak GSMH’daki artigin yani sira
Sanayi Uretim Endeksi’nde (SUE) bir artis olup olmadig1 da olduk¢a onemlidir.
SUE, Tiirkiye [statistik Kurumu’nun tanimina gére“,

“sanayi sektoriinde meydana gelen gelismelerin ve degisimlerin daha kisa siirede
olciilebilmesi ve takip edilebilmesi i¢in secilmis dnemli sanayi maddelerinin aylik iiretimleriyle,

dayanmikli tiiketim mallarmun aylik iiretim ve satis bilgilerinin derlendigi bir hacim endeksidir ve

tiretim fiziksel ¢ikti ile olgiilmektedir. Endeks, madencilik sanayi, imalat sanayi, elektrik gaz ve su

sektorlerindeki sanayi isyerlerinin iirettigi fiziksel ¢iktidaki degisimi ol¢meyi amaglamaktadir.”

Bir iilkede GSMH’daki artisla birlikte sanayi iiretiminde de bir artis meydana
geldiginde firma satislar1 ve karlar1 artmaktadir. Firma satislar1 ve karlarinin artmasi
ise hisse senedi getirisini olumlu etkilemektedir*2. Dolayisiyla ekonomik faaliyetlerin
Olgiisii olarak sadece GSMH’nin incelenmesi dogru sonuglar vermeyecektir. Bu
dogrultuda Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organization of Economic
Cooperation and Development — OECD) ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) birlikte yiiriitmiis oldugu Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi
calismasinda (Composite Leading Indicators) GSMH ve SUE birlikte
kullaniimaktadir®®. Ancak GSMH’nin ii¢ aylik hesaplanmasindan 6tiirii hisse senedi
getirisini  etkileyen —makroekonomik faktdrler {izerine Tiirkiye’de yapilan
calismalarda, dénemsel uzunluklarin aylik olarak belirlenenlerinin ¢ogunda, SUE nin

kullanildig1 goriilmektedir. Bu agidan yapilan ¢alismalar incelendiginde pozitif iliski

% Karan, a.g.e., 5.444, Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.6., Parasiz, a.g.e., s.19.

“0 Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.6.

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

* 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., 5.388., Durukan, 1999, a.g.e., s.26.

3 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitapcikistatistik, s.5.
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elde eden c¢alismalarin yaninda negatif iliski elde edilmis c¢alismalara da

rastlanilmaktadir.

ABD’de Chen, Roll ve Ross’un (1986) yaptiklar1 ¢alismada SUE ile hisse
senedi getirilerinin aym yonlii iliskili oldugu sonucuna varilmisti**. Al-Sharkas
(2004) Urdiin i¢in yaptig1 calismada reel ekonominin bir gostergesi olarak kullandig
SUE ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliski bulmustur®™. Reel ekonominin
gostergesi olarak Kanada’da 1/1958-1V/1983 donemi i¢in GSMH nin kullanildig: bir
baska calismada da hisse senedi getirileriyle GSMH biiyiime orani arasinda pozitif
bir iliski oldugu sonucuna varilmistir®. Literatiirde diinya borsalari igin yapilmus
olan hisse senedi getirisiyle SUE ya da GSMH arasinda pozitif iliski oldugunu
bulgulayan c¢alismalarin®’ yaninda herhangi bir iliski olmadigii bulgulayan

calismalar da yer almaktadir®®,

Ekonomik faaliyetlerle hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi IMKB icin
inceleyen calismalardan bazilarinda istatistik olarak bir iliski bulunmamustir®. Bazi
kaynaklarda bu durum Tiirkiye’de reel sektor ile borsa arasinda bir kopukluk olmasi
ve Dborsanin ekonomide barometre islevi gormemesi ile agiklanmaya
gahsllmaktadlrso. Baz1 ¢alismalarda ise pozitif iliski oldugu sonucuna varilmistir.
Karagéz ve Armutlu’nun (2007) Tiirkiye’de ekonomik biiylime ile hisse senedi
piyasasiin gelisimi arasindaki nedenselligi 6l¢mek i¢in 1/1988-1V/2006 doneminde
IMKB100 endeksi ve Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) verilerini kullanarak

* Chen, Roll, Ross, 1986, a.g.e., 5.396-402.

> Al-Sharkas, 2004, a.g.e., 5.108.

*® Cozier, Rahman, 1988, a.g.e., 5.767.

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).

*8 Flannery, Protopapadakis, 2002, a.g.e., 5.774.

* Albeni, Demir, 2005, a.g.e., 5.13-15; Yilmaz, Giingor, Kaya, 2007, a.g.e., 5.9., Akkum,Vuran, 2003,
a.g.e., s.10, Mutan, Canakg¢1, 2007, a.g.e., s.26, Durukan, 1999, a.g.e., s.27, Kargi, Terzi, 1999, a.g.e.,
S.4-5

50 Kargi, Terzi, 1999, a.g.e., s.5
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yaptiklar1 Granger nedensellik analizinde ekonomik biiyiimenin hisse senedi

piyasasinin gelismesinin nedeni oldugu bulunmustur >,

1.1.3 Faiz Oram

Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde, hisse senedine olan talebi ve
dolayisiyla getirisini etkileyen faktorler arasinda, tahvil ve hazine bonosu gibi sabit
getirili alternatif finansal yatirimlarin fiyatlarini belirleyen faiz oranlari da yer
almaktadir. Faiz oranlar1 yiikseldiginde tahvilin getirisi yiikselmekte ve tahvil
fiyatlar1 diismektedir, faiz oranlar diistiigiinde ise tahvil fiyatlari yiikselmektedirSz.
Tahvil fiyatlart diistliglinde daha yiiksek getiri elde etme hedefinde olan yatirimcilar,
tasarruflarin1  hisse senedi piyasasindan tahvil piyasasina aktarmayi tercih

etmektedirler. Boylelikle hisse senedi fiyatlar1 diismektedir>®.

Faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi alternatif finansal araglara
olan talep ile birlikte firma degeri kavrami iizerinden de agiklanmaktadir. Firma
degeri gelecekte saglanacak nakit akimlarimin bugiinkii degerine bagli oldugundan
faiz oranlarin yilikselmesiyle nakit akimlarinin bugiinkii degeri diigmektedir. Sonug
olarak da faiz oranlarindaki artis firma degerini ve dolayisiyla da hisse senedi

fiyatlarim diisiirmektedir™.

Diinya borsalari iizerine yapilan ¢alismalarda pozitif iliski>> bulanlar ile negatif
ili§ki56 bulan c¢aligsmalara da rastlanilmaktadir. Maysami ve Koh’un (2000)
calismalarinda, Singapur icin hisse senedi endeksiyle faiz orani, déviz kuru, SUE,
enflasyon orani, para arzi, ABD ve Japonya borsa endeksleri arasindaki iliskiler

1/1988-1/1995 doneminde koentegrasyon analiziyle incelenmistir. Kisa dénemli faiz

! Kadir Karagdz, Recep Armutlu, “Hisse Senedi Piyasasinin Gelisimi ve Ekonomik Biiyiime”,
8.Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi, 2007, 5.5 (1-7).

52 Richard A. Brealey, C. Steward, Principles of Corporate Finance, 7.bsk., McGraw Hill, 2003,
5.153.

53 Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.7, Karsli, a.g.e., 5.480, Karan, a.g.e., s.447, Yilmaz, Giingor, Kaya,
2007, a.g.e., s.4., Durukan, 1999, a.g.e., s.27

5 Albeni, Demir, 2005, a.g.e., 5.7, Karan, a.g.e., s.447, Akkum, Vuran, 2003, a.g.e., 5.8, Durukan,
1999, a.g.e., s.27.

> Al-Sharkas, 2004, a.g.e., 5.108.

*® papapetrou, 2001, a.g.e., 5.520.
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orani ile hisse senedi endeksi arasindaki iligkinin pozitif, uzun doénemli faiz oraniyla

hisse senedi arasindaki iliskinin ise negatif oldugu sonucuna ulagilmistir>’.

Durukan (1999) IMKB i¢in yapt181 calismasinda enflasyon, ekonomik aktivite,
faiz orani, doviz kuru ve para arzi1 gibi makroekonomik degiskenler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 1/1986-12/1998 donemi i¢in EKK yontemi ile incelemis,
testler sonucu hisse senedi fiyat degisimlerini agiklamada en etkin degiskenlerin faiz
orant ve ckonomik aktivite degiskenleri oldugunu saptamis ve hisse senedi
getirileriyle faiz orani arasinda negatif iligki bulmustur®®. Benzer sekilde IMKB igin
farkli donemlerde farkli analiz yontemleriyle yapilan ¢aligmalarda faiz oraniyla hisse
senedi getirilerinin negatif iliskili oldugu ortaya ¢ikarilmistir™. Ancak literatiirde faiz
orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin beklendigi gibi (negatif) ¢ikmadigi
calismalara da rastlanilmaktadir®. Ayrica ¢ok giiglii bir iligskinin olmadig1 yoniinde

sonuglarin elde edildigi ¢alismalar da bulunmaktadir®.

Dolayisiyla faiz orami ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkinin yoni
hakkinda kesin bir bilgi bulundugunu sdylemek miimkiin degildir. Iliskilerin
incelendigi iilkenin diger makroekonomik gostergelerindeki gelismelerin ya da
kullanilan faiz oraninin uzun dénemli mi yoksa kisa donemli mi oldugunun biiyiik

onemi vardir.

1.1.4 Doviz Kuru

Nominal ve reel olmak {izere iki farkli tanimi olan doviz kuru bir iilkenin
parasinin yabanci paralar karsisindaki degerini gostermektedir®. Nominal déviz kuru
iki tilke parasmin goreli fiyati iken, reel doviz kuru her iki iilke enflasyonundan
arindirilmig  goreli fiyattir ve bir Olclide yerel paranin satin alma giiciinii

belirlemektedir®®. Nominal déviz kuru arttikga yerel para yabanci para karsisinda

5" Maysami, Koh, 2000, a.g.e., 5.89.

%8 Durukan, 1999, a.g.e., 5.38.

%9 Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.14, Yilmaz, Giingér, Kaya, 2007, a.g.e., 5.9.
% Akkum, Vuran, 2003, a.g.e., 5.10.

61 Kargi, Terzi, 1999, a.g.e., s.7-8

62 Karan, a.g.e., s.448’den aynen alinmistir.

% Parasiz, a.g.e., 5.470, Dornbush, Helmers, kitap, 1990, s.12.
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deger kaybetmekte, doviz kuru azaldik¢a da deger kazanmaktadir. Ozellikle 2001
sonrasinda gegilen dalgali kur rejimiyle sirket kazanglarinin, firma degerinin ve hisse
senedi getirilerinin paranin degerindeki dalgalanmalardan etkilendigi bilinen bir
gercektir. Doviz kurunun genel olarak tiim firmalar etkiledigi ancak yurtdisiyla is
yapan firmalar1 daha ¢ok etkiledigi bilinmektedir®. Bu agidan hisse senedi fiyati
veya getirisi iizerine yapilan ¢ogu calismada doviz kuru degiskeninin yaygin olarak

kullanildig: gé')riilmektedirGS.

Doviz kuru ile hisse senedi getirisi arasindaki iligki faaliyet etkisi, islem etkisi
ve c¢eviri-muhasebe etkisi basliklar1 olmak {izere {i¢ ana baslik altinda
incelenmektedir®®. Faaliyet etkisi, déviz kurundaki degismelerin firmalarin gelir ve
giderlerini degistirerek net bugiinkii degerlerindeki degisimiyle tanimlanmaktadir.
Islem etkisi, vadesi déviz kuru degismeden Once gelen ve ddemesi déviz kuru
degistikten sonra gerceklesen finansal yiikiimliiliklerin degerinde meydana gelen
degisimleri ifade etmektedir. Ceviri-muhasebe etkisi ise yabanci para birimince
hazirlanan mali tablolarin doviz kuru degistikten sonra yerel para birimine
aktarilmasi sirasinda doviz kuru donisiimiiyle ortaya ¢ikan kazang veya kayiplarin
sirket iizerinde yaptig1 etki olarak tanimlanmaktadir®’. Déviz kurunun artmastyla, bir
baska deyisle yerli paranin deger kaybetmesiyle birlikte ihracata yonelik firmalarin
rekabet giici artacagindan bu tip firmalar dovizin  yiikselmesinden
yararlanmaktad1rlar68. Hammaddelerin temini agisindan ithalata bagimli firmalarda

ise durum tersine islemektedir®.

Ayrica gelismekte olan lilkelerde doviz, yatirimeilar tarafindan hisse senedine
alternatif bir yatirim araci olarak gé’)riildiigiinden70 doviz kurlar arttik¢a yatirimcilar

tasarruflarin1 dovize yatirmay tercih edecek, hisse senedine olan talep azalacak ve

% yildirnm B. Onal, Murat Doganlar, Serpil Canbas, “D6viz Kuru Riskinin Ozel Tirk Bankalarinin
Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisinin Aragtirilmasi”, iMKB Dergisi, C:6, N0:22, 2002, 5.17 (17-33).

% Yilmaz, Giingér, Kaya, 2005, a.g.e., S.5.

% Onal, Doganlar, Canbas, 2002, a.g.e., s.18

" Ae., s.20.

% Alpaslan Akgoraoglu, Funda Yurdakul, “Global Faktorler ve Hisse Senedi Getirileri: Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’na iliskin Ampirik Kanitlar”, IMKB Dergisi, C:6, No:21, 2002, s.4 (1-20),
Onal, Doganlar, Canbas, 2002, a.g.e., 5.22

% Ae., 522, Ozcicek, Omer, “Tiirkiye’de Doviz Kuru Getirisi ve Hisse Senedi Endeks Getirileri
Oynakliklar1 Aras1 Simetrik ve Asimetrik Iliski”, iMKB Dergisi, C:10, No:37, 2006, s.1-2 (1-11).

" Durukan, 1999, a.g.e., s.28.
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dolayistyla da hisse senedi fiyatlar1 diisecektir. Diger yandan doviz kuru ytikseldikce
yerli para deger kaybedeceginden hisse senedi diizeltilmis getirileri azalacaktir’. Bu
acidan bakildiginda hisse senedi getirileriyle doviz kuru arasinda ters yonlii bir iligki
oldugu séylenebilirken72, yapilan ¢alismalarda da goriildiigii gibi doviz kurunun
hisse senedi getirisi iizerinde etkisinin ne yonde oldugu firmalarin déviz kuru riskine

nasil maruz kaldiklarina gére degismektedir’,

Diinya borsalarindan Hong Kong, Malezya, Singapur, Tayland ve Filipinler
borsalar1 i¢in 1/1980-12/1998 doneminde (bazi iilkeler i¢in degisen zaman
dilimlerinde olmak {iizere) yapilan bir calismada reel doviz kuru ile hisse senedi

getirisi arasindaki iliskinin pozitif yonde oldugu bulunmustur’

. Ancak Asya
ilkelerinde Kore hisse senedi piyasasi icin Kwon ve Shin (1999) tam tersi sonuglara
ulagmiglardir. Yapilan koentegrasyon analizi sonuglarina gore 1/1980-12/1992
doneminde doviz kuru ile hisse senedi getirisi arasinda negatif iliski oldugu

belirtilmektedir’™.

Dizdarlar ve Derindere’nin (2008) IMKBI100 endeksine etki eden
makroekonomik faktdrlere yer verdikleri ¢aligmalarinda, cari islemler dengesi, para
arzi, SUE ve doviz kuru gibi bircok gosterge 1/2002-12/2007, 1/2003-12/2007,
1/2004-12/2007 ve 1/2005-12/2007 donemleri i¢in EKK ile incelenmistir. 1/2003-
12/2007, 1/2004-12/2007 ve 1/2005-12/2007 donemleri i¢in doviz kurunun
IMKB100 endeksiyle negatif iliskili oldugu goriilmektedir. Negatif iliski bulan

° yaninda pozitif iliski bulan g¢alismalara da rastlanmaktadir’’.

Qahsmalar1n7
Akcoraoglu ve Yurdakul (2002), doviz kuru, cari islemler dengesi, uluslararasi
sermaye akimlari ve ABD borsasi hisse senedi endeksinin diizeydeki degerleriyle

gecikmeli degerlerini birlikte modelledikleri calismalarinda doviz kurunun gecikmeli

™t Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.6., Akkum, Vuran, 2003, a.g.e., 5.8.

"2 Akgoraoglu, Yurdakul, 2002, a.g.e., 5.4

 Murat Atan, Dervis Boztosun, Murad Kayacan, “Arbitraj Fiyatlama Modeli Yaklagiminin IMKB’de
Test Edilmesi”, 9.Ulusal Finans Sempozyumu “Stratejik Finans”, 2005, s.13.

™ Kate Phylaktis, Fabiola Ravazzolo, “Stock Prices and Exchange Rate Dynamics”, Journal of
International Money and Finance, C:24, 2005, s.1039 (1031-1053).

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

’® Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.14., Akkum, Vuran, 2003, a.g.e., s.10.

" Yilmaz, Giingor, Kaya, 2005, a.g.e., 5.6-8.
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degerlerinin hisse senedi getirileri {lizerinde pozitif yonlii bir etkiye, diizeydeki

degerlerinin ise negatif etkiye sahip oldugunu bulmuslardir’®,

Literatiirde doviz kuru ile hisse senedi degiskenleri arasinda iki yonli
nedensellik iliskisinin olup olmadigin1 Granger nedensellik testiyle arastiran Ozgigek
(2006), hisse senedi oynakligmin (volatility) déviz kuru oynakligini, ters yonlii
iligkiye kiyasla daha fazla etkiledigi sonucuna ulagmistir. Ayrica bu ¢alismada borsa
endeksinin azaldigi durumdaki etkinin arttigi duruma goére daha kuvvetli oldugu

79
sonucuna varilmistir'".

Literatiirde doviz kuru ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalardan goriildiigii lizere iki degisken arasindaki iliski genellikle analizin
yapildig1 iilke ekonomisinin yapisina ve/veya donemine baglidir. Bu agidan doviz
kuru ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin hangi yonde olacagini net bir sekilde

sOylemek miimkiin degildir.

1.1.5 Para Arz1

Genel olarak para; mallar, hizmetler, aktifler ve bor¢ Odemeleri igin
ekonominin birimlerince kabul gérmiis bir degisim araci olarak kullanilan tiim
araclar olarak tanimlanmaktadir. Para arzi ise dolasimdaki para miktaridir. Ekonomik
caligmalar incelendiginde para arzinin M1, M2 ve M3 olmak iizere ti¢ farkli sekilde
olgiildiigli goriilmektedir. TCMB’ce M1, dolagimdaki nakit para, vadesiz tasarruf
mevduati, vadesiz ticari mevduat, vadesiz mevduat sertifikasi, Merkez Bankasi’ndaki
vadesiz mevduat ve diger mevduatlardan olugmaktadir. M1 para tanimina vadeli
mevduatlar eklendiginde M2 para tanimmna, M2 para tanimma da repodaki

mevduatlar ile para piyasasi fonlar1 eklendiginde M3 para tanimina ulasilmaktadir™.

Bu ¢ farkli sekilde Olciilen para arzinin hangi diizeyde oldugunun bilinmesi

hisse senedi fiyat1 veya getirisi iizerindeki etkisinin anlasilmasinda onemli bir

’® Akgoraoglu, Yurdakul, 2002, a.g.e., 5.14-15.
" Ozgigek, 2006, a.g.e., 5.6.
% parasiz, a.g.e., 5.128; http://www.tcmb.gov.tr/basin/3.1
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unsurdur®. Hisse senedi fiyati ile para arzi arasindaki iliskiler farkli sekillerde
aciklanmaktadir. Bunlardan en 6nemlileri para arzi artisinin ekonominin en temel iki
gostergesi olan enflasyon ve faiz orani lizerinde yaratacagi etki araciligiyla hisse
senedi fiyatin1 dolayli olarak etkilemesidir®. Para arzinin ¢ok yiiksek olmasi
enflasyonu ve faiz oranlarini arttiracaktir. Ayrica para arzi artisi, firmalarin
satiglarinda ve karlarinda artisa ve ekonomik biiyiimede hizlanmaya neden
olabilmektedir®®. Karlardaki artis ve ekonomideki iyilesme ise yatirimcilarin hisse
senedine olan taleplerini arttiracak ve hisse senedi fiyatlari artacaktir™. Son olarak
para arzindaki artigla birlikte, herhangi bir getiri elde etmeden elinde para
bulunduranlarin yatirimlarini finansal piyasalara kaydiracaklar ileri siiriilmektedir®.

Bu da talep ve fiyat artisina yol agacaktir.

Literatiirde para arz1 ile hisse senedi getirisi arasindaki iligskinin pozitif oldugu
kabul gormiistiir®™. Ancak yapilan calismalar incelendiginde farkli bulgular elde
edilmis ¢aligmalara da rastlanmaktadir. G7 iilkeleri ile Hollanda i¢in 3/1960-4/1994
arasinda {ilkelere gore degisen zaman dilimlerinde Lastrapes’in (1998) yapmus
oldugu VAR analizi sonuclarindan hisse senedi fiyatlarinin para arzinda meydana
gelebilecek ani soklara ¢ok bagimli oldugu ve hisse senedi fiyatlarinin para arzinda
meydana gelen artis karsisinda arttig1 anlagilmaktadir®’. Diinya borsalarindan Urdiin
borsast i¢in Al-Sharkas’in (2004) yaptig1 ¢aligmada para arzi ile hisse senedi getirisi
arasinda uzun donemde pozitif bir iligki oldugu bulunmustur®™. Para arzi ile hisse
senedi piyasasi arasinda pozitif iliski oldugunu sdyleyen bu caligmalara ragmen

literatlirde negatif iliski oldugunu bulan calismalara da rastlanilmaktadir. Kwon ve

8 parasiz, a.g.e., 5.127.

82 Yin-Wong Cheung, Lilian K. Ng, “International Evidence on the Stock Market and Aggragate
Economic Activity”, Journal of Emprical Finance, C:5, 1998, 5.283 (281-296).

8 Durukan, 1999, a.g.e., 5.27., Albeni, Demir, 2005, a.g.e., 5.8., Maysami, Koh, 2000, a.g.e., 5.90

8 Albeni, Demir, 2005, a.g.e., 5.9

% Cheung, Ng, 1998, a.g.e., 5.283., Albeni, Demir, 2005, a.g.e., s.9., W.D. Lastrapes, “International
Evidence on Equity Prices, Interest Rates and Money”, Journal of International Money and
Finance, C:17, 1998, s.377 (377-406)

8 Shiu-Sheng Chen, “Does Monetary Policy Have Asymmetric Effects on Stock Returns”, Journal of
Money, Credit and Banking, C:39, No:2-3, 2007, s.669 (667-688)

87 Lastrapes, 1998, a.g.e., 5.394.

8 Al-Sharkas, 2004, a.g.e., 5.108.
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Shin (1999) gelismekte olan piyasalardan Kore icin para arzi ve hisse senedi endeksi

arasinda negatif iligki oldugunu ileri siirmektedirler®.

Kasman (2004) hisse senedi getirisindeki oynaklik ile para arzi, enflasyon
orani, déviz kuru, SUE ve petrol fiyatlar1 makroekonomik degiskenleri arasindaki
oynakligi 1/1986-12/2003 donemi igin ¢ift yonli arastirmistir. Hisse senedi
oynakligin1 agiklamada sadece para arzinin anlamli ve pozitif yonde etkili oldugunu

bulmusturgo.

Her ne kadar literatiirde iki degisken arasindaki iliskinin farkli olabilecegi
goriilse bile pozitif iliski oldugunu ortaya koyan calismalarn®™ sayisi oldukca

fazladir.

1.1.6 Petrol Fiyatlar:

Hisse senedi fiyat1 veya getirisini etkileyen temel makroekonomik faktorlerin
yaninda diinya ekonomisinde 6nemli bir faktor olan petrol fiyatlarinin etkisi de ¢esitli
arastirmalara konu olmustur. Bu calismalarda, petrol fiyatlarmin firma beklenen
kazanglarin1 etkileyerek hisse senedi getiri veya fiyatlartyla iliskili oldugu One
siiriilmektedir®. Bazi aragtirmacilara gore ise petrol fiyatlarinin tretim maliyeti,
firma karlari, enflasyon orani, para arzi ve faiz orami gibi degiskenler {izerinde
yaratacag etkiler sayesinde hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinin dolayli olacagi
6ng6rﬁ1mektedir93. Ayrica, petrol fiyatlarinin makroekonominin arz ve talebinde
yaratacagi etkilerin ¢esitli sektorler igin farkli olacagini ileri siiren arastirmacilar da

bulunmaktadir. Talep yoniinden incelendiginde petrol fiyatlarindaki artisin

8 Kwon, Shin, 1999, a.g.e., 5.76.

% Kasman, 2004, a.g.e., 5.7.

%' Yilmaz, Giingdr, Kaya, 2007, a.g.e., s.9.; Cheung, Ng, 1998, a.g.e., 5.283; 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, 5.1954 (1951-1972).

% 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.

% Nicholas Apergis, Stephen M. Miller, “Do Structural Oil-Market Shocks Affect Stock Prices”,
Energy Economics, C:31, No:4, 2009, s.574 (569-575)

20



enflasyonist bir etki yaratacagi veya tiiketim ve/veya yatirim miktarlarini azaltacag
belirtilmektedir. Arz yoniinden incelendiginde ise bazi sektorlerde liretim i¢in Gnemli
bir girdi olarak goriilen petrol fiyatlarindaki artisin, liretim maliyetlerini arttiracagi,
bunun sonucunda da gesitli sektorlerde iiretimin daralacagi ve issizligin artacagi
iddia edilmektedir®.

Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi piyasast arasindaki iligkileri inceleyen
calismalarin sayis1 glin gectikce artmaktadir™. Gec¢miste yapilan calismalarin ¢cogu
gelismis ililke ekonomileri i¢in bazi ¢ikarsamalar yapilmasina olanak saglamaktadir.
Ancak 0Ozellikle 2002°den sonra petrol fiyatlarinda goriilen hizli artis ile birlikte,
2007 Kasim ayinda Brent ham petroliiniin varil fiyatinin 90$’1n {izerine ¢ikmasiyla,
petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski gelismekte olan iilke
ekonomileri i¢in de fazlaca incelenmeye baslanmistir. Diger makroekonomik
degiskenlerin etkisinin bir arada ele alindigi modeller gelistirilmis ve petrol
fiyatlariyla hisse senedi getirileri arasindaki kisa donemli etkilesimler agiklanmaya

caligilmistir.

Jones ve Kaul (1996) uluslararas1 hisse senedi piyasalarinin petrol
fiyatlarindaki degisime verdikleri tepkinin, simdiki ve gelecekteki reel nakit
akimlariyla ve/veya beklenen getirilerdeki degisimle aciklanip agiklanamayacagini
ABD, Kanada, Birlesik Krallik ve Japonya olmak {iizere gelismis iilkeler icin
arastirmiglardir. Savas sonrasi donemde ABD ve Kanada icin hisse senedi
getirileriyle petrol fiyatlarindaki soklar arasindaki iliskinin tamamen petrol
fiyatlariin  reel nakit akimlarnn  {zerindeki etkisinden kaynaklandigin

belirtmislerdir®®.

Apergis ve Miller (2009) G7 iilkeleri ve Avustralya i¢in 1/1981-12/2007
doneminde petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi her bir iilke

icin ayr1 ayrt VAR analiziyle incelemislerdir. Bu calismada petrol piyasasinda

% Rong-Gang Cong, v.d., “Relationships Between Oil Price Shocks and Stock Market: An Emprical
Analysis From China”, Energy Policy, C:36, 2008, 5.3545 (3544-3553).

% Ebru Demirci, Sebnem Er, “Ham Petrol Fiyatlarmm Tiirkiye’deki Cari Agiga Etkisinin
Incelenmesi”, 8.Tiirkiye Ekonometri ve istatistik Kongresi, 2007, Papapetrou, 2001, a.g.e., 5.512.,
Cong, v.d., 2008, a.g.e., 5.3545.

% Charles M. Jones, Gautam Kaul, “Oil and The Stock Markets”, The Journal of Finance, C:51,
No:2, 1996, 5.463-491.
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meydana gelen bir sokun hisse senedi degigkenligini %17 gibi bir oranla en fazla
Italya’da agikladigi, diger iilkeler iginse %8 ile %12 arasinda degisen bir oranda
acikladigr goriilmektedir. Ozellikle Kanada ve Avustralya icin petrol fiyatinin
etkisinin oldukca az olduguna dikkat c¢ekilmektedir’. Ancak elde edilen sonuclar
yorumlanirken, bu ¢aligmada sadece petrol fiyatiyla hisse senedi getirileri arasindaki

iliskilerin incelendigi de g6z ardi1 edilmemelidir.

Diinya piyasalarinda Japonya’dan sonra ikinci en biiylik petrol tiiketicisi lilke
olan Cin tiizerine Cong ve digerlerinin (2008) yapmis olduklar1 VAR analizinde,
sektorel bazda reel hisse senedi getirileri iizerinde diinyada olusan reel petrol
fiyatlarinin etkileri, kisa dénemli faiz oranlar;, TUFE ve sanayi iiretimi ile birlikte
modellenmistir. 1/1996-12/2007 doénemi i¢in dolar cinsinden nominal petrol
fiyatlariyla ve ayrica doviz kuru ile diizeltilmis reel petrol fiyatlariyla iki farkli VAR
analizi uygulanmistir. Reel petrol fiyatlarmin reel hisse senedi getirileri tizerinde
istatistik olarak daha anlamli ve negatif bir etki yarattig1 ve bu etkinin madencilik ve

imalat sanayi endekslerinde daha fazla oldugu sonucuna ulagiimustir™,

1/1989-6/1999 doneminde petrole bagimliligi olduk¢a fazla olan Yunanistan
gibi bir iilke icin Papapetrou’nun (2001) hisse senedi piyasasi {izerine yapmis oldugu
calismada, reel petrol fiyatlari, faiz oranlari, sanayi iiretimi, istihdam diizeyi ve reel
hisse senedi getirisi degiskenleri arasindaki iligskiler VAR analizi ile incelenmistirgg.
Analiz sonuglarina gore, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir sok hisse senedi

getirisi iizerinde 4 ay kadar siiren negatif bir etki yaratmaktadir*®.

Tiirkiye’de ise Kasman (2004) tarafindan yapilan ARCH-GARCH analizi
sonucunda 1/1986-12/2003 ddéneminde hisse senedi piyasasindaki oynakligi
aciklamada petrol fiyatlari oynakliginin istatistik olarak bir etkisinin olmadigi

bulunmustur'®,

Dolayisiyla yapilan ¢alismalar incelendiginde petrol fiyatlarinin hisse senedi

getirileri lizerinde yaratacagi etkilerin diger degiskenlerle birlikte ¢ogunlukla negatif

% Apergis, Miller, 2009, a.g.e., 5.12-16.
% Cong, v.d., 2008, a.g.e., 5.3549-3552
% papapetrou, 2001, a.g.e., 5.515.

% A, 5.525.

101 Kasman, 2004, a.g.e., s.7-8.
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oldugu'® ancak sektorel bazda incelendiginde ise sektdrel hisse senedi
endekslerinden bazilarinda etkilerin anlamli olamayabilecegi sonuglarini ¢ikarmak

mumkuindiir.

1.1.7 Diinya Borsalarindaki Gelismeler

1980’lerden sonra ozellikle gelismis iilkelerde sermaye piyasalar iizerindeki
kisitlamalarin ve uluslararasi yatirimin 6niindeki engellerin kaldirilmasiyla bir bagka
deyisle kiiresellesmenin hizlanmasiyla birlikte finansal hareketler serbestlesmis,
hisse senedi piyasalari da uluslararasi 6zellik tagimaya baslamistir. Bunun dogal
sonucu olarak da gelismis ekonomilerdeki yatirimeilar gelisen finans piyasalarindaki
yatirimlarini arttirmaya baslamislardir. Dolayisiyla diinya hisse senedi piyasalari
arasindaki bagimlilik bircok caligmaya konu olmustur. Bu calismalarda ¢ogunlukla
kisa dénemli dinamik iligkilerin incelendigi VAR analizi ve uzun donemli iligkilerin

incelendigi koentegrasyon analizinin kullanildig: gortilmektedir.

G7 ilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki iliskilerin 1/1975-12/2004
donemi i¢in incelendigi Kizys ve Pierdzioch’un (2009) calismalarinda ABD ve
Birlesik Krallik hisse senedi piyasalarinin birbirlerine bagimlilik derecesinin oldukca
yiiksek oldugu bulunmusgtur'®, Almanya, ABD, Japonya ve Birlesik Krallik i¢in
yapilan benzer bir c¢alismada 1/1973-12/2007 dénemi incelenmis ve dalgacik
doniistimii  analiziyle (wavelet transform analysis) yatirimlarin uluslararasi
piyasalarda dagiliminin uzun donemden ¢ok kisa donemde daha etkili oldugu
sonucuna varilmistir'™™. Bu da uluslararasi finans piyasalarinin birbirleriyle etkilesim

icinde oldugunu gostermektedir.

Avrupa Birligi'ne iiye iilkelerden Belgika, Ingiltere, Danimarka, Fransa,

Almanya, Italya, Hollanda ve Ispanya borsalari i¢in 1/1/1988-31/12/1994 déneminde

192 Cheung, Ng, 1998, a.g.e., 5.286.

193 Renatas Kizys, Christian Pierdzioch, “Changes in the International Comovement of Stock Returns
and Asymmetric Macroeconomic Shocks”, Int. Fin. Markets, Inst. And Money, C:19, 2009, 5.293-
303(289-305)

194 Antonio Rua, Luis C. Nunes, “International Comovement of Stock Market Returns: A Wavelet
Analysis”, Journal of Emprical Finance, C:16, No:4, 2009, s.637-639 (632-639)
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tilkelerin giinliik hisse senedi getirileri arasindaki iliskiler Granger nedensellik ve
VAR analiziyle incelenmistir. Granger nedensellik analizine gore tiim tilkelerin hisse
senedi piyasalar1 arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Buna ragmen
Almanya ve Danimarka’nin diger Avrupa Birligi piyasalarindan higbirinin Granger

15 VAR analizine gore de Ingiltere hisse

nedeni olmadig1 sonucuna ulagilmistir
senedi piyasasinin diger Avrupa Birligi iilkelerinin piyasalarindan etkilenmedigi
ancak arastirmaya konu olan diger Avrupa Birligi iilkeleri piyasalarmin Ingiltere
piyasasindan biiyiik 6lciide etkilendigi sonucuna ulagilmstir®, Ayrica arastirmacilar
tarafindan Avrupa Birligi’nin biiyiik hisse senedi piyasalarinin birbirlerine bagimlilik

diizeyinin kii¢iik olanlara kiyasla daha fazla oldugu ifade edilmektedir™”.

Jang ve Sul’un (2002) 10/1996-9/2000 donemi i¢in Asya hisse senedi
piyasalar1 arasindaki etkilesimi arastirdiklar1 ¢alismalarinda Temmuz 1997°de Asya
finans piyasalarindaki ¢okiis de modellenmistir. incelenen Asya iilkelerinin finans
piyasalarinda krizden once herhangi bir etkilesimin olmadigi, fakat krizle birlikte
etkilesimin olduk¢a giiclendigi ve ozellikle cografi olarak birbirine yakin olan,
ekonomik olarak birbirine bagimli iilkeler icin bu etkilesimin ¢ok fazla oldugu
bulunmustur. Krizden sonra bile bu etkilesimlerin devam ettigi sonucuna

ula$llm1$tll‘108.

G7 iilkelerinin borsalarmin IMKB iizerine etkilerini 4/1/1988-31/12/2004
donemi icin yapisal VAR ile arastiran Ceylan (2004), calismasinda yer alan
endekslerin tamammin IMKBI100 {izerinde ayn: yonde ve istatistik olarak anlaml
etkileri oldugunu bulmusturlog. Ayrica yazarin bir baska ¢alismasinda da borsalar
arasindaki koentegrasyonun 11 Eylil 2001 saldirisindan sonra arttigi ifade
edilmektedir''°. Akcoraoglu ve Yurdakul’un (2002) kiiresel faktdrlerin IMKB hisse

senedi getirileri tizerindeki etkisinin arastirildigi ¢alismalarina gore, 1/1987-1/2001

105 joseph Friedman, Yochanan Shachmurove, “Co-Movements of Major European Stock Markets: A
Vector Autoregression Analysis”, Global Finance Journal, C:8, No:2, 1997, 5.260-261 (257-277).

% Ak, 5.263.

7 Ae., 5.274.

1% Hoyoon Jang, Wonsik Sul, “The Asian Financial Crisis and the Co-Movement of Asian Stock
Markets”, Journal of Asian Economics, C:13, 2002, 5.100-103 (94-104).

%9 Nildag Basak Ceylan, “G-7 Ulkelerinin Borsalarmmn istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Uzerindeki Etkileri”, IMKB Dergisi, C:8, N0:32, 2004, 5.41-44 (37-55).

110 Nildag Basak Ceylan, Burak Dogan, “Comovements of Stock Markets Among Selected OIC
Countries”, Journal of Economic Cooperation, C:25, No:3, 2004, s.47-62.
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donemi icin ABD hisse senedi fiyat endeksinin gecikmeli degerleri IMKB hisse

senedi getirisi tizerinde anlamh ve pozitif bir etkiye sahiptir*’,

IMKB ile ABD, Kanada, ingiltere, Almanya, Japonya, Arjantin, Meksika, Sili,
Yunanistan, Giiney Kore, Tayland ve Filipinler borsalar1 arasindaki koentegrasyon
iliskilerini 1/1986-6/1997 donemi boyunca inceleyen Malatyali (1998), IMKB’nin
sadece Ingiltere, Meksika ve Filipinler borsalari ile pozitif yonlii ve istatistik olarak

anlaml iligkilere sahip oldugu sonucuna Varm1$t1r112.

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in yapilan
calismalardan goriildiigi iizere'™® kiiresellesmenin artmasiyla birlikte sermaye
piyasalar1 arasindaki etkilesimler artmig ve bir iilke borsasindaki dalgalanmalar diger
iilkelere yansir hale gelmistir. Bu agidan hisse senedi getirisini agiklamada diinya

borsalarinin pay1 da artmistir.

1.1.8 Diger Makroekonomik Gostergeler

Hisse senedi getirisini etkileyen faktorlerin incelendigi ¢aligmalarda literatiirde
yer alan temel makroekonomik gdstergelerin yaninda dis ticaret dengesi, altin
fiyatlari, 6zel ve kamu yatirim harcamalari, i¢ borglar gibi bir¢ok degiskenin de ele
alindig1 goriilmektedir. Ancak bu degiskenlerin kullanildig1 ¢alismalarin sayis1 diger
temel makroekonomik degiskenlerin ele alindig1 caligmalara kiyasla oldukca azdir.
Bu degiskenlerle hisse senedi getirisi veya fiyati arasindaki iligkiler ise incelenen
calismalarda birbirinden farkli olabilmektedir. Ornegin Atan, Boztosun ve
Kayacan’in (2005) ¢alismasinda cumhuriyet altin1 ile ¢esitli firmalarin hisse senedi
getirisi arasindaki iligki net degildir. Baz1 firmalar i¢in pozitif baz1 firmalar icin

negatif iliski gézlenmisken bazilar1 i¢in anlaml bir iligki bulunamamustir™. Albeni

11 yurdakul Akgoraoglu, 2002, a.g.e., 5.14-15.

12 N.Kamuran Malatyal1, “Secilmis Borsa Endeks Getirileri Arasindaki Koentegrasyon Iiliskileri
Uzerine Bir Arastirma, iIMKB Dergisi, C:2, N0:7-8, 1998, s. 8-9, 11 (23-34).

3 Yin-Wong Cheung, Kon S. Lai, “Macroeconomic Determinants of Long-Term Stock Market
Comovements Among Major EMS Countries”, Applied Financial Economics, C:9, 1999, s.73-85.

114 Atan, Boztosun, Kayacan, 2005, a.g.e.
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ve Demir’in (2005) ¢aligmasinda ise mali endeks ile cumhuriyet altini fiyati arasinda

pozitif iliski bulunmustur.

Dis ticaret dengesiyle hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi arastiran
caligmalara literatiirde daha az rastlanilmaktadir. Ancak dis ticaret dengesi
gostergesinin ekonominin disa agikligi ile ilgili olmasi ve diger makroekonomik
degiskenlerle dolayli olarak etkilesimde olmasi sebebiyle bazi c¢aligmalarda

kullanildig1 da goriilmektedir™>.

Cari islemler dengesi ile hisse senedi getirisi arasinda negatif iligki

bulmugtur™*®.

1.2 Hisse Senedi Getirisini Etkileyen Mikro Ekonomik Faktorler

Bir onceki boliimde hisse senedi getirisini belirlemeye yonelik gelistirilen
yaklagimlardan temel analiz ¢ercevesinde makro ekonomik gostergelerin neler
oldugu incelenmistir. Bu boliimde ise temel analizin agamalarindan olan firma analizi
kapsaminda hisse senedi getirisini etkileyen oranlarin neler oldugu arastirilacaktir.
Firma analizi, genellikle firmalarin finansal performanslarin1 gosteren bilango ve
gelir olmak tiizere temel finansal tablolarindan elde edilen oranlar araciligiyla
yapilmaktadir. Finansal oranlar borsa performans oranlari, mali biinye ile ilgili
oranlar, karlilik oranlari, likidite oranlar1 ve faaliyet oranlar1 olmak iizere bes ana

117

baslik altinda toplanmaktadir Tezin sonraki alt boliimlerinde hisse senedi

15 Yilmaz, Giingdr, Kaya, 2005, a.g.e., S.6.

18 Akcoraoglu, Yurdakul, 2002, a.g.e., s.14.

17 Eugene F. Fama, Kenneth R. French, “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, The
Journal of Finance, C:4, No: 2, 1992, s.427-449 (427-465); Louis K.C. Chan, Yasushi Hamao, Josef
Lakonishok, “Fundamentals and Stock Returns in Japan”, The Journal of Finance, C:46, No:5, 1991,
5.1739-1743 (1739-1764); Monika Witkowska, “Fundamentals and Stock Returns on the Warsaw
Stock Exchnge. The Application of Panel Data Models”, Warsaw Sch. Of Economics Ins. Of
Econometrics, Department of Applied Econometrics Working Papers, No:4-06, 2006, s.1-4 (1-
11); Kirsat Yalgmer, Murat Atan, Dervis Boztosun, “Finansal Oranlarla Hisse Senedi Getirileri
Arasindaki Iliski”, MUFAD Dergisi, 2005, s. 2; Kalayci, Karatag, 2005, a.g.e., s.3; Karan, a.g.e.,
5.469-500; Karsli, a.g.e., 5.484-490; Nuri Yildirim, “Firma Biiytikliigii ve Defter Degeri-Piyasa Degeri
Etkileri: IMKB Omegi”, IMKB Dergisi, C:8, No:31, 1997, a.g.e., s. 1-4 (1-17); Halil Kiymaz,
“IMKB’de Halka Arzedilen Mali Sektér Hisse Senetlerinin Performanslarini Etkileyen Faktorlerin
Incelenmesi”, IMKB Dergisi, C:1, No:3, 1997, s.52 (47-74); Kiirsat Aydogan, Alpaslan Giiney,
“Hisse Senedi Fiyatlariin Tahmininde F/K Orani ve Temettii Verimi”, iMKB Dergisi, C:1, No:1,
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getirisini etkileyen firma temelindeki gostergelerin neler oldugu ve hisse senedi
getirisiyle iligkileri agiklanmaya c¢alisilmaktadir. Ayrica bu konuda literatiirde
yapilmis ulusal ve uluslararasi calismalardan elde edilen sonuglara da yer

verilmektedir.

1.2.1 Borsa Performans Oranlari

Borsa performans oranlari, hisse senedinin borsa fiyatinin hisse basina

18 _Farnings/Price — K/F) orani, hisse senedinin hisse

kazancina (Kazang/Fiyat
basina defter degerinin borsa fiyatina (Defter Degeri/Piyasa Degeri — Book
Value/Market Value — DD/PD) oran1 ve kar payr (temettii) verimliligi (KPV -
Dividend Yield) olarak adlandirilan hisse senedi basina dagitilan kar paymin hisse
senedinin borsa fiyatina oran1 olmak {izere {li¢ farkli orandan olusmaktadlr“g. Hisse
senedi getirilerinin borsa performans oranlar1 yardimiyla tahmin edilmesi*® ve bu

sayede portfoylerin olusturulmasi finans literatiiriinde hem uluslararas1 hem de ulusal

alanda her zaman ilgi ¢eken arastirma konusu olmustur.

1.2.1.1 Kazang¢/Fiyat Oram

“Firma gelirleri yildan yila artis veya azalis seklinde degiskenlik gosterse bile
genel olarak belirli bir seviyede gerceklesmektedir. Bunun yanminda firmanin hisse

senedi fiyatlariysa siirekli olarak degismektedir. Degisen hisse senedi fiyatlarina

1997, 5.83-85 (83-96); ilhan Ege, Ali Bayrakdaroglu, “Kiiresellesme Siirecinde IMKB Sirketlerinin
Hisse Senedi Getiri Basarilarinin Lojistik Regresyon Teknigi ile Analizi”, 8.Tiirkiye Ekonometri ve
Istatistik Kongresi, 2007, s.1-6.; Serpil Canbas, Serkan Yilmaz Kandir, Ahmet Erismis, “Hisse
Senedi Verimini Etkileyen Bazi Sirket Ozelliklerinin IMKB Sirketlerinde Test Edilmesi”, Finans
Politik & Ekonomik Yorumlar, C:44, No:512, 2007, s.16-18 (15-27); Yal¢in Karatepe, Arzum
Erken Celik, “IMKB’de Islem Goren Cimento Sektorii Hisse Senetleri Uzerindeki Satislar/Fiyat Orani
Etkisi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, C:62, No:2, 2007, 5.62 (61-74)

U8 price/Earnings Ratio

119 Mehmet Bolak, isletme Finansi, Birsen Yayinevi, 1997, 5.43-44.

120 Frank K. Reilly, Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, South-
Western College Publ., 7.bs. 2003, 5.183, 185.
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gore hisse basina gelirin izlenmesi belli bir zamanda firma hisse senetlerinin ucuz
veya pahali olusu hakkinda karar verilmesine yardimer olmaktadir ™.
Hisse senedi fiyatiyla kazang arasindaki iliskiyi agiklamada kullanilan F/K
oram*??;
_ Bir Hissenin Fiyat:
Hisse Basina Kazang

seklinde hesaplanmaktadir ve paydada yer alan hisse basina kazang (earnings per

share);

Vergiden Sonraki Net Kar

Hisse Basina Kazan¢ =
Dolasimdaki Hisse Senedi Sayist

formiiliinden;'?® dolasimdaki hisse senedi sayist ise firma bilangosunda yer alan
“sermaye” tutarinin hisse senedinin nominal degerine boliinmesiyle elde

edilmektedir®*,

Dolayisiyla F/K oram1 “isletmenin her 1TL ik hisse basina net kdrina karsilik
yvatirimcilarin hisse senedine ka¢ TL 6demeye razi olduklarini gostermektedir. 125
Yapilan bir¢cok ¢aligmada diisiik F/K oram ile olusturulan portféylerin getirilerinin

yiiksek F/K oranina sahip olanlarinkine kiyasla daha yiiksek oldugu bulunmustur'?.

Literatiirde yapilan c¢aligmalar incelendiginde bazilarinda F/K orani yerine bu
oranin tersinin (Kazang/Fiyat — K/F) kullamildig1 goriilmektedir. Bu calismalardan
elde edilen sonuglar beklenildigi lizere F/K oraninin kullanildig1 ¢caligmalardan elde
edilen sonuglarin tersidir. Ciinkii K/F orani hisse senedine yapilan yatirim
karsiliginda elde edilen kazanci ifade ettiginden, yiiksek K/F orani yiiksek

performansin énemli bir gdstergesi olarak kabul gdrmektedir?’.

121 Karsly, a.g.e., 5.489.

122 Karsl, a.g.e., s.489; Canbas, Kandir, Erismis, 2007, a.g.e., 5.22.; Richard A. Brealey, Stewart C.
Meyers, Principles of Corporate Finance, 7.bs., The McGraw-Hill, 2003, s.829.

123 Karsli, a.g.e., 5.489.

124 Canbas, Kandir, Erigsmis, 2007, a.g.e., s.20.

15 Bolak, a.g.e., 5.43.

126 Reilly, Brown, 2003, a.g.e., 5.186.

121 Canbas, Kandir, Erigsmis, 2007, a.g.e., s.25.
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Hisse senedi getirileriyle Fiyat/Kazang (F/K) orani arasindaki iligkiyi inceleyen
ilk calismalardan biri Basu (1977, 1983) tarafindan yapilmistir. F/K oraninin
beklenen getiriyi tahmin etmede etkisi Olgiilemeyen diger faktorlerin etkilerini
yansittigl ve bu agidan onemli bir gosterge oldugu kabul gérmiistﬁrlzs. Basu (1977)
ABD borsasia kote olan sanayi firmalarinin verilerini kullanarak 9/1956-8/1971
doneminde F/K orani ile hisse senedi getirisi arasindaki iligskiyi incelemis ve F/K
oranina gore olusturulan 5 portfoyden diisiik F/K oranina sahip olanlarin getirisinin

en yiiksek oldugunu bulmustur'®®.

Lau, Lee ve Mclnish’in (2002) 6/1988-12/1996 doénemi i¢in Singapur ve
Malezya borsalar1 {izerine yapmis olduklari ¢alismada, sirasiyla 82 ve 163 firmanin
hisse senedi getirileriyle firma biiyiikliigii, PD/DD orani, K/F orani ve nakit akiminin
hisse senedi fiyatina oran1 degiskenleri arasindaki iliski incelenmistir. Her iki tilkede
de K/F oranina gore olusturulan portfoylerin getirileri arasinda anlamli bir fark

130 regresyon analizi sonucunda ise K/F orani ile hisse senedi getirisi arasinda

oldugu
anlaml pozitif iligskinin sadece Malezya i¢in gecerli oldugu saptanmlstlrlgl. Lam’m
(2002) Hong Kong hisse senedi piyasasi i¢in yapmis oldugu benzer bir ¢aligmaya
gore, 7/1984-6/1997 doneminde hisse senedi getirilerini agiklamada K/F oraninin

pozitif bir etkisi vardir*®.

Aydogan ve Giney’in (1997) 1/1986-1V/1992 donemini kapsayan
caligmalarinda IMKB bilesik endeksinin getirisi ile IMKB yillik raporundan alman
F/K oram arasindaki iliski incelenmistir. incelenen donemde diisiik F/K oraninin

oldugu aylarda hisse senetlerinin getirisinin yiiksek oldugu sonucuna varilmstir™*®,

128 sanjoy Basu, “Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings
Ratios: A Test of the Efficient Market Hypothesis”, The Journal of Finance, C:32, No:3, 1977, (663-
682), Fama, French, 1992, a.g.e., 5.428.

129 Basu, 1977, a.g.e., 5.680.

130 Sje Ting Lau, Chee Tong Lee, Thomas H. Mclnish, “Stock Returns and Beta, Firms Size, E/P,
CF/P, Book-to-Market, and Sales Growth: Evidence From Singapore and Malaysia”, Journal of
Multinational Financial Management, C:12, 2002, 5.210 (207-222).

31 au,Lee, Mclnish, 2002, a.g.e., 5.216, 221.

132 Keith S.K. Lam, “The Relationship Between Size, Book-to-Market Equity Ratio, Earnings-Price
Ratio, and Return for Hong Kong Stock Market”, Global Finance Journal, C:13, 2002, s.173 (163-
179).

133 Aydogan, Giiney, 1997, a.g.e., 5.85-86, 92.
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Yal¢iner, Atan ve Boztosun (2005) 11/2000-1/2003 déneminde IMKB100
endeksinde yer alan 52 adet sanayi ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren
firmalarin  hisse senedi getirileriyle finansal oranlar1 ve F/K, PD/DD borsa
performans1 oranlar1 arasindaki iliskileri Veri Zarflama Analizi (VZA) ile
incelemislerdir'®, Ozellikle ekonominin istikrarli oldugu dénemde VZA ile etkin
oldugu belirlenen firmalar ile pozitif getiriye sahip firmalar arasinda yakin bir iligki

bulmuslard1r135.

Ege ve Bayrakdaroglu’nun (2007) IMKB30’da islem goren ve imalat
sanayinde faaliyet gosteren 18 firmanin finansal oranlari ile hisse senedi getirisi
arasindaki iliskiyi 6lgmeye yonelik yapmis olduklari lojistik regresyon analizi
sonuglarina gore hisse senedi getirisinin pozitif veya negatif olmasi1 ayriminda F/K

oraninin negatif yonde anlamli bir etkisi vardir™®,

Ancak IMKB iizerine yapilan uygulamalardan bazilarinda teori ile ters diisen
iliskilerin de saptandigi gozlenmektedir. Ornegin, Canbas, Kandir ve Erigmis’in
(2007) yapmis olduklar1 ¢alismada 7/1992-6/2005 doneminde mali sektor disindaki
tim IMKB sirketlerinin borsa performans gostergeleri kullanilarak olusturulan
portfoylerin getiri ortalamalar1 karsilastirilmistir. Literatiirden farkli olarak, en diisiik
K/F oranma sahip sirketlerden olusan portféyiin getirisinin en yiiksek oldugu
bulunmustur*®’. Ters yonde ¢ikan bu iliski hisse senedi getirisiyle ters yonlii bir

iligskiye sahip olan sirket biiyiikliigii gostergesi ile agiklanmaya calistlmustir™®,

Benzer sekilde Kalayci ve Karatas (2005) 1996 ve 1997 yillart i¢in imalat
sanayinin g alt sektoriinde™ firmalarin karlilik, faaliyet, finansal kaldirag, likidite
ve borsa performans oranlarini kullanarak hisse senedi getirilerini agiklamak {izere
hem faktoér hem de ¢oklu regresyon analizi yapmislardir. Coklu regresyon analizinde
1996 yilinda sadece kimya ve kagit sektorlerinde hisse senedi getirileri ile F/K orani

arasinda, literatiirde sdylenenin aksine, pozitif iliski bulunmusken, 1997 yilinda ise

34 Yalgmer, Atan, Boztosun, 2005, a.g.e., s.4.

% A, 5.7-10.

136 Ege, Bayrakdaroglu, 2007, a.g.e., 5.14.

37 Canbas, Kandir, Erismis, 2007, a.g.e., 5.15, 24-25.

¥ A, 5.25.

139 Gida ve igecek, Kimya Petrol ve Plastik Uriinler, Orman Kagit ve Basim sektorleri
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F/K oran1 tiim sektorler icin anlamsiz olmustur™®. Bildik ve Giilay’in (2002) 1/1991-
12/2000 déneminde IMKB borsasini inceledikleri ¢alismalarinda da K/F orami ile
hisse senedi getirisi arasinda literatiirle ¢eligkili olan sonuglara ulasllmlstler.

Yapilan ¢alismalar incelendiginde F/K orani ile hisse senedi getirisi arasindaki

iliskinin genellikle negatif (K/F orani i¢in pozitif) oldugu anlagilmaktadir*?,

1.2.1.2 DD/PD Orani

Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD — Book-to-Market Equity — BE/ME)
orani hisse senedi getirilerini etkiledigi kabul edilen 6nemli faktorlerden biridir.
DD/PD orani bir firmanin 6z sermayesinin firmanin piyasa degerine oranlanmasiyla
elde edilmektedir*®. Piyasa degeri (PD) ise firmanin hisse senetlerinin borsadaki

fiyatidir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir™**:

PD = Bir Hissenin Kapanzs Fiyati x Dolagimdaki Hisse Senedi Sayis: .
Dolayisiyla DD/PD orani,

DD/PD - Ozsermaye

seklindedir*®.

Yapilan ¢aligmalardan elde edilen sonuglara gére DD/PD oraninin yiiksek
oldugu hisse senetlerine yatirnm yapildiginda daha yiikksek getiri elde

edilebilmektedir. Dolayisiyla DD/PD orani ile hisse senedi getirisi arasinda ayni

146

yonlii iligki oldugu sdylenebilmektedir ™. Ancak bir¢ok ¢aligmada bu oranin tersinin

140 Kalayci, Karatas, 2005, a.g.e., 5.4-13.

11 Recep Bildik, Giizhan Giilay, “Profitability of Contranian vs Momentum Strategies: Evidence
From Istanbul Stock Exchange”, EFMA 2002 London Meetings, Working Paper, 2002, s.28.

142 Chan, Hamao, Lakonishok, 1991, a.g.e., 5.1761.

143 Karan, a.g.e., s.365; Canbas, Kandir, Erigmis, 2007, a.g.e., s.21.

144 Fama, French, 1992, a.g.e., 5.427; Yildim, 1997, a.g.e., s.4; Joel L. Horowitz, Tim Loughran,
N.E. Savin, “The Disappearing Size Effect”, Research in Economics, C:54, 2000, s.83 (83-100);
Canbas, Kandir, Erismis, 2007, a.g.e., s.20.

1% Brealey, Meyers, 2003, a.g.e., 5.823, 828.

148 Dennis Stattman, “Book Values and Stock Returns”, The Chicago MBA: A Journal of Selected
Papers 4, 1980, (25-45); Barr Rosenberg, Kenneth Reid, Ronald Lanstein, “Persuasive Evidence of
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(PD/DD) de kullamldigi gériilmektedir'®’. Bu durumda PD/DD orani ile hisse senedi

getirisi arasindaki iligkinin negatif olacagi oldukga agiktir.

Iki degisken arasindaki iliskinin pozitif oldugunu gosteren ilk ¢alismalar ABD
piyasasi i¢in Stattman (1980) ve Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) tarafindan elde
edilmistir**®. Rosenberg, Reid ve Lanstein’m (1985) 1973-1984 dénemini kapsayan
caligmalarinda ABD’nin en biiyiilk 1400 firmasina ait bilgiler kullanilarak DD/PD
orani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmustir™, Diger
iilkeler icin yapilan arastirmalardan da benzer sonuglara ulagilmistir. Ornegin Chan,
Hamao ve Lakonishok (1991) 1/1971-12/1988 donemi igin Japonya’da 123 firmanin
hisse senedi getirileriyle firma buyiikligii, kazang, nakit akimi ve DD/PD orani
degiskenleri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Incelenen dsnemde DD/PD orani ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir*™, Ayni
sonuglar 1973-1992 déneminde Strong ve Xu tarafindan (1997) Ingiltere igin™";
Fama ve French (1992) tarafindan 1962-1989 doneminde ABD igin elde edilmistir.

Yildirrm’in  (1997) 1990-2002 doneminde IMKB’de firma biiyiikligii ve
DD/PD etkilerini portfoy analiziyle inceledigi calismasinda yiiksek DD/PD oraninina
sahip firmalarin hisse senedi getirilerinin daha yiiksek oldugu bulunmustur**2. IMKB
lizerine yapilan benzer calismalar incelendiginde literatlirle uyumlu sonuglar elde
edildigi gérﬁlmektedir153. Ancak Ege ve Bayrakdaroglu’'nun DD/PD’nin tersini
kullanildiklart lojistik regresyon analizi ¢aligmalarinda PD/DD oraniin anlamli bir

154

degisken olmadig1 goriilmektedir™". Bu da PD/DD oraninin modelde kullanilan diger

Market Inefficiency” Journal of Portfolio Management, C:11, 1985, (9-17); Levent Alkan, “Sanayii
Sirketlerinin Performanslarinm Finansal Gostergelerle Tahmini”, IMKB Dergisi, C:4, s.4; Canbas,
Kandir, Erigmis, 2007, a.g.e., s.16; S.P. Kothari, Jay Shanken, “Book-to-Market, Dividend Yield, and
Expected Returns: A Time Series Analysis”, Journal of Financial Economics, C:44, 1997, s.176-
177, 200 (169-203).

YT Fazl Gokgdz, “U¢ Faktorli Varlik Fiyatlandirma Modelinin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Uygulanabilirligi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, C:63, No:2, 2008, s.47 (43-64);
Yalgmer, Atan, Boztosun, 2005, a.g.e., s.2.; Kalayci, Karatas, 2005, a.g.e., s.1-13.

148 Stattman, 1980, a.g.e.; Alkan, a.g.e., s.4; Rosenberg, Reid, Lanstein, 1985, a.g.e.

19 Ae., 1985;Karan, a.g.e., 5.365.

150 Chan, Hamao, Lakonishok, 1991, a.g.e., 5.1761.

51 Norman Strong, Xinzhong G. Xu, “Explaining the Cross-Section of UK Expected Stock Returns”,
The British Accounting Review, C:29, No:1, 1997, (1-23)

52 y11dirim, 1997, a.g.e., s.8.

153 Canbas, Kandir, Erigsmis, 2007, a.g.e., s.24.

%% Ege, Bayrakdaroglu, 2007, a.g.e., s.14.
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degiskenlerle etkilesim igerisinde olmasi ile aciklanabilmektedir. Kalayct ve
Karatas’m (2005) 1996 ve 1997 yillarinda Gida ve Igecek; Kimya, Petrol, Plastik;
Kagit ve Basim sektorleri igin hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri
inceledikleri ¢oklu regresyon analizi calismasindan elde edilen sonuglara gore
PD/DD oraninin sadece 1996 yilinda gida ve kagit sektorlerinde anlamli oldugu,

fakat iliskinin yoniiniin iki sektorde farkli oldugu goriilmektedir™>.

1.2.1.3 Kar Pay1 (Temettii) Verimliligi (Dividend Yield)

Borsa performans gostergelerinden biri olan kar payr verimliligi, “hisse

senedine odenen bedelin karsiliginda elde edilen verimin bir gostergesi olarak”

tanimlanmaktadir'®®.

Hisse Senedi Basina Dagitilan Kar Payi
Hisse Senedinin Fiyat:

Kar Pay: Verimliligi =

seklinde hesaplanan bu oranin yiiksek olmasi hisse senedinin yatirimcilar tatmin

eden kazanglar sagladigini gostermektedir™’.

Finans literatiiriinde kar pay1 verimliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskinin yatirnm iizerine uygulanan vergi politikalartyla dogrudan ilgili oldugu
savunulmaktadir. Yatirimlar tizerine uygulanan vergi sisteminde, bir firma yarattigi
kar1 dagitma karar1 aldiginda hissedarlar ya da pay sahipleri elde edecekleri bu gelir
tizerinden kurumlar vergisinin yaninda gelir vergisine de tabi olmaktadirlar. Tersi
durumda firma yarattigi kari dagitmayip kendi biinyesinde tuttugunda ise kurum
kazanglarimin yaninda hissedarlarin sermayesi artacagindan sermaye kazanci da
vergilendirilmektedir. ABD’de uzun yillar uygulanan klasik vergi sisteminde, kar
pay1 dagitimindan elde edilen kazancglara uygulanan gelir vergisi oranlari, sermaye

8

kazancina uygulanan vergi oranlarindan daha fazla olmustur™®. Bu durum da,

155 Kalayci, Karatas, 2005, a.g.e., 5.6-13.

1% Bolak, a.g.e., 5.44.

57 Bolak, a.g.e., s.44.; Brealey, Meyers, 2003, a.g.e., 5.61, 65, 67, 823, 829.

158 Eugene F. Brigham, Michael C. Ehrhardt, Financial Management Theory and Practice, 11.bs.,
ABD, Thomson, 2005, s.616-617.
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ABD’de hisse senedi piyasalarinda kar payir verimliligiyle hisse senedi getirileri

arasindaki pozitif iliskiyi aciklamada kullaniimstir™®.

Uluslararas1 c¢aligmalar incelendiginde, kar payr verimliliginin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisinin, diger borsa performans gostergeleriyle birlikte, ¢ok
fazla ele alindigi goriilmektedir. Yapilan ilk galismalardan'® Blume (1980) New
York borsasinda 1936-1976 doneminde kar pay1 verimliliginin hisse senedi getirileri

tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur™®

Fama ve French (1988) New York Borsasi’nda 1941-1986 doneminde kar payi

verimliliginin hisse senedi getirilerinin  %25’ini agikladigim saptamuglardir*®?,

Kothari ve Shanken (1997) ABD borsasinda 1926-1991 ve 1941-1991 dénemlerini

. Benzer sekilde

ayrt ayr1 incelemisler ve yaptiklart regresyon analizi sonuclarina gore kar payi
verimliliginin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigini ortaya
koyrnuslardlrlss. Morgan ve Thomas’in (1998) 1975-1993 arasinda Birlesik Krallik
icin yapmis olduklart ¢alismalarinda kar pay: verimliligi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkinin, Birlesik Krallik’ta ABD’deki vergilendirme sisteminin tersi bir
sistem islediginden otiirli, negatif olmasi beklentisi bulunmaktadir. Ancak yapilan
analizler sonucunda kar pay1 verimliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin

pozitif oldugu saptanmlst1r164.

Tiirkiye’de ise kar payr dagitim kurallar1 kanunlarla kesin bir gergevede
belirlenmistir. Bilancoda kar elde edilmisse, Tirk Ticaret Kanunu’na tabi olan
anonim sirketlerde genel kurul kar dagitip dagitmama konusunda diledigi gibi karar
alabilirken, Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olan sirketlerde kar varsa dagitimi

mutlaka yapllmaktadlrlss. Dolayisiyla ABD veya diger borsalar iizerine yapilan

1% Gareth Morgan, Stephen Thomas, “Taxes, Dividend Yields and Returns in the UK Equity Market”,
Journal of Banking and Finance, C:22, 1998, 5.405-409 (405-423).

%0 Donald B. Keim, “Dividend Yields and Stock Returns: Implications of Abnormal January
Returns”, Journal of Financial Economics, C:14, No:3, 1985, 5.473-4809.

161 M. Blume, “Stock Returns and Dividend Yields: Some More Evidence”, Review of Economics
and Statistics, C:62, 1980, s.571 (567-577).

162 Eugene F. Fama, Kenneth R. French, “Dividend Yields and Expected Stock Returms”, Journal of
Financial Economics, C:22, No:1, 1988, (3-25).

163 K othari, Shanken, 1997, a.g.e., 5.175-180.

184 Morgan, Thomas, 1998, a.g.e., 5.421.

165 Karsli, a.g.e., 5.73.
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calismalardan elde edilen sonuglarin dayandirildigi vergi teorisinin Tiirkiye piyasasi

icin gecerliligi her zaman sorgulanmaya agiktir.

IMKB iizerine yaptiklar1 calismada Aydogan ve Giiney (1997) hisse senedi
getirilerini tahmin etmede F/K oranmin yaninda kar payi verimliliginin etkisini de
Olemiglerdir. Her iki gostergenin de 3-12 ay sonrast hisse senedi getirilerinin
tahmininde 6nemli birer ara¢ olarak ortaya ¢iktigini, yiiksek kar payr verimliliginin
gozlendigi donemleri izleyen siirelerde hisse senedi getirilerinin ¢ok yiiksek
oldugunu saptamislardir™®. Dolayisiyla hem uluslararasit hem de ulusal ¢aligmalardan
da goriildigi tizere kar pay1 verimliliginde bir artis meydana geldiginde hisse senedi

getirilerinin de artmasi beklenmektedir.

1.2.2 Firma Biiyiikliigii

Literatiirde, firma biiyilikligiiniin 6l¢iisii olarak birbirinden farkli gostergeler
kullanilmaktadir*®’. Hisse senedi getirileri {izerine yapilan ¢aligmalarda ise firma
biiylikligiiniin bir gostergesi olarak genellikle firmanin piyasa degerinin alindigi

168

goriilmektedir™". Ancak bu durumda biiytikliik ile borsa performans gdstergelerinden

DD/PD orani arasinda giiclii bir iligki ortaya cikabileceginden biiytikliik gostergesi

olarak piyasa degerinin kullanilmas: durumunda dikkatli olmak gerekmektedir'®®.

Yapilan caligmalarda firma biiyiikliigli ile hisse senedi getirileri arasinda
genellikle negatif bir iliski bulunmus ve bu durum firma biyiikliigli anomalisi olarak

literatiire ge(;mistirlm. Firma biiytikliigii anomalisine gore kiiciik firmalara ait hisse

186 Aydogan, Giiney, 1997, a.g.e., 5.95.

187 Sebnem Er, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlariin Emek Verimliligi Uzerine Etkileri ve
Bir Uygulama, Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, 2004, s.97-98.

188 Gokhan Ozer, “Muhasebe Karlar1 ile Hisse Senedi Verimleri Arasindaki Iliskiler: IMKB’de
Deneysel Bir Analiz”, SPK, 1996, s.171.; Yildirim, 1997, a.g.e.; Fama, French, 1992, 1995, a.g.e.;
Rolf. W. Banz, “The Relationship Between Earnings’Yield Market Value Common Stocks”, Journal
of Financial Economics, C:9, No:1, 1981, (3-18), Nai-Fu Chen, Bruce Grundy, Robert F. Stambaugh,
“Changing Risk, Changing Risk Premiums, and Dividend Yield Effects”, University of Chicago
Press, C:63, No:1, 1990, s.57 (51-70).

199 y1ldinm, 1997, a.g.e., s.4

170 Banz, 1981, a.g.e., Marc R. Reinganum, “The Anomalous Stock Market Behaviour of Small Firms
in January: Emprical Tests for Tax-Loss Selling Effects”, Journal of Financial Economics, C:12,
No:1, 1983, (89-104), a.g.e., Keim, 1985, a.g.e., Fama, French, 1992, a.g.e., Eugene F. Fama,
Kenneth R. French, “Value Versus Growth: The International Evidence”, The Journal of Finance,
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senetlerinin getirisi bilylik firmalarinkine gore daha yiiksektir. Bunun sebebi iflas

171

etme riski'"! ve firmalarin etkin olmamalari ile agiklanmaya ¢alisilmustir' 2.

Firma biyiikligi anomalisinin gegerliligini arastirmak igin yapilan
caligmalarin ¢ogunlukla ABD borsast iizerine yapilmis oldugu; ancak zamanla
Japonya, Avustralya ve diger gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in de ¢aligmalarin
yapildig1 gorilmektedir. Bu konudaki ilk c¢aligmalardan Banz (1981), 1936-1977
déoneminde ABD borsasinda kiiclik firmalarin hisse senedi getirilerinin biiyiik
firmalara kiyasla daha yiiksek oldugunu géstermistirl73. Ayrica Banz’a gore firma
biiyiikliigli modellenemeyen ancak biiyiiklik ile iligkisi olan diger faktorlerin de

174

etkisini yansitmaktadir Benzer sonuclar ABD", Japonya, Awvustralya ve

Singapur176 gibi birgok iilke i¢in yapilan ¢alismalardan da elde edilmistir.

Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland gibi gelismekte olan borsalar
tizerine Chui ve Wei’nin (1998) yaptiklar1 ¢alismada Tayvan harig¢ tiim piyasalar i¢in
firma biiyiikliigiinlin hisse senedi getirisi lizerinde negatif ve istatistik olarak anlamli

bir etkiye sahip oldugu bulgulanmistir'”’,

Tiirkiye’de IMKB iizerine yapilan calismalardan Canbas, Kandir ve Erismis
(2007) firma biiyiikliigiinii piyasa degeri ile Olgmiisler ve piyasa degerine gore
olusturduklart 5 portfoylin iginde en kiigiik firmalar1 igeren portféyiin daha biiyiik

firmalar1 iceren portfoylerin getirilerinden ¢ok daha yiiksek getiriye sahip oldugunu

C:53, No: 6, 1998, (1975-1999); Eugene F. Fama, Kenneth R. French, “Size and Book-to-Market
Factors in Earnings and Returns”, The Journal of Finance, C:50, No:1, 1995, (131-155); Kiyoshi
Kato, J. Schallheim, “Seasonal and Size Anomalies in the Japanese Stock Market”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, C:20, 1985, (243-259), Yildirim, 1997, a.g.e., Canbag, Kandur,
Erismis, 2007, a.g.e., s.16.

171 K.C. Chan, N. Chen, D.A. Hsieh, “An Exploratory Investigation of Firm Size Effect”, Journal of
Financial Economics, C:14, 1985 (451-471); Chen, Roll, Ross, 1986, a.g.e.; Fama, French, 1993

12 K C. Chan, N. Chen, “Structural and Return Characteristics of Small and Large Firms”, Journal of
Financial Economics, C:46, No:4, 1991 (1467-1484)

%% Banz, 1981, a.g.e., Fama, French, 1992, a.g.e., 5.427.

1 Banz, 1981, a.g.e.

5 G. William Schwert, “Size and Stock Returns, and Other Empirical Regularities”, Journal of
Financial Economics, C:12, No:1, 1983, s.3-12; Reinganum, 1983, a.g.e., Keim, 1983, a.g.e., Fama,
French, 1992, 1995, 1998, a.g.e.,

178 Kie Ann Wong, “The firm size effect on stock returns in a developing stock market”, Economics
Letters, C:30, No:1, 1989, s.61-65.

Y7 Andy C.W. Chui, K.C.John Wei, “Book-to-Market, Firm Size, and the Turn of the Year Effect:
Evidence From Pacific-Basin Emerging Markets”, Pacific-Basin Finance Journal, C:6, 1998, s.288
(275-293).
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ve bu farkin istatistik olarak anlamli oldugunu bulmuslardir*”®. Erismis (2007)
IMKB’de 1992-2005 dénemini inceledigi yiiksek lisans tez c¢alismasinda kiigiik
firmalarin hisse senedi getirilerinin biiyiik firmalarinkine kiyasla daha yiiksek oldugu
sonucuna varmustir'’”®.  Akdeniz, Altay ve Aydogan (2000) 1/1992-12/1998
doneminde IMKB hisse senedi piyasasini inceledikleri calismalarinda firma
biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski bulmuslardir*®. Ozetle,
yapilan caligmalar incelendiginde firma biiyiikliigl ile hisse senedi getirisi arasinda
negatif yonlii anlaml bir iliski oldugu ve bu sonuglarin literatiirle uyumlu oldugu

sonucuna varilmaktadir.

1.2.3 Beta

Beta katsayist firmalarin hisse senetlerinin piyasadaki gelismelere olan
duyarliligin1 géstermektedir. Beta katsayisinin hesaplanisi ile ilgili literatiirde bircok

calisma yer almaktadir.

R;; @ 1 firmasinin t ddnemindeki getirisi ve

R.¢ : aynt donemde i firmasinin i¢inde bulundugu piyasanin getirisi olmak iizere,
sistematik riskin 6l¢iisii olarak tanimlanan ve

Rit = a; + iRt

regresyon denkleminin B; katsayisi olarak literatiirde yer alan Beta katsayisi,
firmalarin sektordeki gelismelerden ne yonde etkilendiginin bir gostergesidir. Beta
katsayisinin  1’den biiyiik olmast firmanin sektdrdeki gelismelere ¢ok duyarl

oldugunu, 1°den kii¢lik olmasi ise duyarli olmadigini ifade etmektedir.

178 Canbas, Kandir, Erismis, 2007, a.g.e., s.24.

9 Ahmet Erismis, IMKB Sirketleri icin Hisse Senedi Getirilerinde Firmalara Ozgii Faktorlerin
Etkisinin 1992-2005 Déneminde incelenmesi, Basiimamis Yiiksek Lisans Tezi, 2007.

180 Erigmis, 2007, a.g.e., s.37.
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1.2.4 Finansal Oranlar

Hisse senedi getirilerini etkileyen faktorler arasinda firmanin finansal yapisini
yansitan oranlar da yer almaktadir. Firmalarin finansal oranlariin iyilesmesinin
hisse senedi getirilerini olumlu etkiledigi bilinmektedir. Bir firmanin finansal yapisi
incelenirken mali biinye ile ilgili oranlarin yaninda likidite, karlilik ve faaliyet
oranlart da incelenmektedir. Bir sonraki alt bliimde bu oranlarin nasil hesaplandigi
anlatilmakta ve hangi degerleri almalari durumunda firmalarin finansal yapisinin
lyilestigi 6zetlenmektedir. Daha sonra finansal oranlar kullanilarak yapilan hisse

senedi getirisi ¢alismalarindan elde edilen sonuglara yer verilmektedir.

1.2.4.1 Mali Biinye ile Ilgili Finansal Oranlar

Mali biinye ile ilgili oranlar firmalarin ne yogunlukta bor¢ i¢inde oldugunu, ne
kadar oOlgiilii bir sekilde finanse edildigini, finansman riskinin derecesini, firmaya
kredi saglayanlarin emniyet paylarinin ne oldugunu degerlendirmeye yonelik
oranlardir’®. Kaldirag orani basta olmak iizere benzer bircok oran hesaplanarak

firmalarin mali agidan ne durumda oldugu izlenebilmektedir.

ToplamVarlik — Ozsermaye _ Toplam Borg
ToplamVarlik ToplamVarlik

Kaldirac Orani =

seklinde elde edilen'®

kaldira¢ oraninin ¢ok yiiksek olmasi kredi verenlerin emniyet
paym daraltarak daha yiiksek faizler istemelerine yol agacagindan firma agisindan
olumsuz bir duruma isaret etmektedir. Ciinkii firmalarin borglanmasi, alinan borcun
ana 0demesinin yaninda diizenli olarak borca yonelik faiz 6demelerinin de yapilacagi
anlamma gelmektedir. Firma kéar1 arttikga faiz 0Odemeleri diizenli olarak

yapilabilmekte ve boylelikle bu durumdan hissedarlar kazangli ¢ikmaktadir. Aksi

81 Bolak, a.g.e., s.34.; Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan,
Fundamentals of Corporate Finance, 6.bs., McGraw Hill, 2003, s.59, 98
182 Ross, v.d., 2003, a.g.e., 5.104.
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durumda ise faiz Odemeleri yapilamamakta ve bu durumdan zararli c¢ikanlar

hissedarlar olmaktadir'®,

Literatiir incelendiginde finansal kaldirag oranmnin genellikle uzun vadeli
borglar kullanilarak hesaplandigi goriilmektedir. Ciinkii uzun vadeli borglarin toplam
borglar icindeki pay1 fazlaysa kaldirag oraninin yiiksek olmasi firmalar agisindan ¢ok
kétii bir senaryo olarak goriilmemektedir’®. Bir baska deyisle uzun vadeli borglarin
toplam varliklar i¢indeki paymnin kisa vadeli borglarin payina kiyasla daha fazla
olmasi firmalar agisindan daha fazla tercih edilen bir durumdur. Dolayisiyla,

KisaVadeli Bor¢ | ToplamVarlik  oranmin yiiksek olmasi varliklarin biiyiik bir

kisminin kisa vadeli borglarla finanse edildigini gdstermesi agisindan firmalar i¢in

olumsuz olarak nitelendirilmektedir'®®.

Kaldirag oraninin yaninda firma bilancosunda aktif ve pasif toplaminin
birbirine esit olmasi ilkesinden yararlanilarak toplam borcun 6z sermayeye orani ve
0z sermaye carpani (equity multiplier) olarak adlandirilan toplam varliklarin 6z
sermayeye orani olmak tizere iki oran daha hesaplanabilmekte ve kaldirag orani

cinsinden asagidaki gibi yazilabilmektedirler'®:

Kaldira¢ Oram

Toplam Borg/Ozsermaye =
1- Kaldira¢ Orani

1

ToplamVarlik / Ozsermaye =
1- Kaldira¢ Orani

Toplam varlik ve borglarin 6z sermaye igindeki paymi yansitan bu iki oran
hisse senedi ile kaldirag oran1 arasindaki iliskinin incelendigi ¢aligmalarda en yaygin
kullanilan oranlardir. Ancak bu oranlarin kullaniminda da iki farkli hesaplamanin ele
alindig1 goriilmektedir. Bilanco kalemlerinden 6z sermaye kullanilarak elde edilen
kaldira¢ oranlar1 defter degerine gore kaldirag orami olarak adlandirilirken, 6z

sermaye yerine firmalarin piyasa degeri kullanilarak elde edilen kaldira¢ oranlar

18 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus, Fundamentals of Corporate Finance,
3.bs., McGraw Hill, 2001, s.138.

184 Bolak, a.g.e., 5.35.

185 Bolak, a.g.e., 5.36.

1% Ross, v.d., 2003, a.g.e., 5.98.
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piyasa degerine gore kaldirag orani olarak adlandirilmaktadir'®

. Kaldirag orani ile
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ilk ¢aligmalardan Bhandari’nin
(1988) ABD hisse senedi piyasasindaki calismasinda 1948-1979 yillar1 arasinda
ikiserli alt donemler i¢in toplam borcun firmanin piyasa degerine orani olarak
hesaplanan piyasa degerine gore kaldira¢ oraninin hisse senedi getirileri iizerinde
istatistik olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu bulunmustur'®®. Diger 6nemli bir
calisma olan Fama ve French’in (1992) calismasinda defter degerine ve piyasa
degerine gore iki farkli sekilde hesaplanan kaldirag oranlarinin hisse senedi getirisi
tizerindeki etkilerinin ayr1 ayri arastirildigt ve iki oran igin de sonuglarin farkl

9

oldugu goriilmektedir'®®. Piyasa degerine gore kaldirag orani ile hisse senedi

getirileri arasindaki iliski pozititken, defter degerine gore kaldirag orani ile

negatiftir'®

. Hong Kong hisse senedi piyasasinda Lam (2002) tarafindan yapilan bir
caligmada hisse senedi getirilerini etkileyen faktdrler arasinda Fama ve French’te
(1992) oldugu gibi hem piyasa degerine hem de defter degerine goére kaldirag
oranlar1 ele alinmistir. Analiz sonuglarina gore iki kaldirag oraninin da hisse senedi
getirileri {izerinde sirasiyla pozitif ve negatif anlamli bir etkiye sahip oldugu

belirlenmistir'".

IMKB iizerine yapilan calismalardan Canbas, Kandir ve Erismis’in (2007)
calismasinda her iki yonteme gore de kaldirag oranlar hesaplanmlstlrlgz. Iki farkl
sekilde hesaplanan kaldira¢ oranlarmin etkilerinin benzer oldugu ve yiiksek kaldirag
oranina sahip firmalardan olusturulan portféylerin getirilerinin daha yiiksek oldugu
bulunmustur'®, Kalayc1 ve Karatas’in (2005) calismalarinda ise finansal kaldirag
oranlariyla yapilan gerek regresyon gerek faktor analizi sonucglarma gore kaldirag
oran1 sadece kimya sektoriinde 1996 yilinda anlamli ¢ikmistir ve hisse senedi

getirisiyle arasindaki iliski negatiftir.

187 Fama, French, 1992, a.g.e., 5.441.

188 | axmi Chand Bhandari, “Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Emprical
Evidence”, The Journal of Finance, C:43, No:2, 1988, (507-528)

189 Fama, French, 1992, a.g.e., s.444.

0 Ae.

191 am, 2002, a.g.e., 5.173.

192 Canbas, Kandir, Erigsmis, 2007, a.g.e., s.21.

193 Canbas, Kandir, Erigsmis, 2007, a.g.e., s.25.
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Tiirkiye’de IMKB borsas1 iizerine kaldirag orami ve hisse senedi getirisi
arasindaki iligskiyi inceleyen ¢alisma sayist olduk¢a azdir ancak Canbas, Kandir ve
Erismis’in (2007) yapmis oldugu calismanin sonuglar1 uluslararasi literatiirle uyumlu
sonuglar verdigi i¢in piyasa degerine gore kaldira¢ oraninin hisse senedi getirisi

tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

1.2.4.2 Diger Finansal Oranlar

Hisse senedi getirisini etkileyen faktorler arasinda Onceki alt bolimlerde
incelenen degiskenlerin yaninda firma basarisinin izlenmesinde kullanilan finansal
oranlarin da ¢aligmalara konu oldugu goriilmektedir. Ancak bu oranlarin daha 6nce
ele alman borsa performans gostergeleri, firma blylikliigi ve kaldirag orani gibi
faktorler ile birlikte ele alindiginda hisse senedi getirisini agiklamada ¢ogu zaman
anlamsiz birer degisken oldugu goze c¢arpmaktadir. Karlilik, likidite ve faaliyet
oranlar1 olarak bilinen diger finansal oranlarin ¢alismalara konu olmasindaki en
temel neden bu oranlarin firmalarin basart ve performansinin birer gostergesi
olmasidir. Bagarili bir firmanin ise hisse senedi getirisinin daha yiiksek olmasi
beklenmektedir. Sonraki alt boliimlerde karlilik, likidite ve faaliyet oranlarina

deginilmekte ve az sayida yapilmis caligmalar 6zetlenmektedir.

1.2.4.2.1 Karlilik Oranlar:

Karhilik oranlari bir firmanmn bir donemde satislarina, varliklarina veya 6z
sermayesine oranla ne Ol¢iide kar elde ettiginin gostergeleridir. Satis karliligi, 6z
sermaye karlilig1, toplam varlik karlilig1 ve toplam varlik kazang oran1 olmak iizere 4
onemli karlilikk oranm1 sayesinde firmalarin karlhiliklarinin ne diizeyde oldugu

belirlenebilmektedir®®.

Satis karliligi (net kar marji), vergi sonrast net karin net satiglara

oranlanmasiyla; 6z sermaye karlili§i, vergi sonrast net karin 6z sermayeye

%4 Bolak, a.g.e., 5.40-42.
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oranlanmasiyla; toplam varlik karliligi — return on assets (TVK), vergi sonrasi net
karm (veya net kar ile faiz toplaminin) toplam varliklara oranlanmasiyla ve toplam
varlik kazang orani ise faiz ve vergi oncesi karin toplam varliklara oranlanmasiyla
elde edilmektedir'®®. Bu oranlarin yiiksek olmasi firmanin karlilik acisindan iyi
konumda oldugunu gostermektedir ve boylelikle firmanin karliliginin artmasinin

hisse senedi getirileri iizerinde olumlu bir etkiye sahip olmasi beklenebilmektedir®.

Ancak hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin incelendigi calismalarda
karlilik oranlarinin DD/PD, F/K orani, firma biytikliigii gibi degiskenlere kiyasla
daha az ele alindigr dikkati ¢gekmektedir. Yapilan sayili ¢alismalardan Strong (1993)
1969-1990 doneminde Birlesik Krallik hisse senedi piyasasinda getirileri etkileyen
faktorleri incelemistir ve karhiligin bir gostergesi olarak firma hisse basina
kazanglarini (earnings per share) ve kazanglardaki biiylimeyi ele almistir. Her iKi
gostergenin de hisse senedi getirileriyle aymi yonlii iliskili oldugunu bulmustur™”.
Tsay ve Goo’nun (2006) ¢alismasinda 1998-2003 doneminde Tayvan hisse senedi
piyasasinda elektronik endiistrisinde faaliyet gostermekte olan firmalarin hisse senedi
getirileriyle karliliklar1 arasindaki iliski incelenmistir. Bu ¢alisma sonucunda karlilik
endeksinin hisse senedi getirileri lizerinde pozitif ve istatistik olarak anlamli bir

etkiye sahip oldugu bulunmustur'®,

IMKB iizerine Yildirnm’m (1997) yapmus oldugu ¢alismada karlilhik
oranlarindan 6z sermaye karliligmin hisse senedini getirisi lizerindeki etkisi firma
biiytikligii ve DD/PD oraninin etkileriyle birlikte incelenmistir. Yildirim (1997) bu
faktorlerin, getirilerin belirlenmesinde borsanin yiikseliste oldugu yillarda, diisiiste
oldugu yillara kiyasla daha etkin rol oynadigi sonucuna varmistir. Bir bagka deyisle
borsanin diisiiste oldugu yillarda tiim firmalarin birbirine benzemeye basladig: iddia

edilmistir™™.

% Bolak, a.g.e., 5.40-42.; Brealey, Meyers, 2003, a.g.e., 5.823, 828.

1% Bolak, a.g.e., s.40-42; Tilay Yicel, Giiliizar Kurt, “Nakit Doniis Siiresi, Nakit Yonetimi ve
Karlilik: IMKB Sirketleri Uzerinde Ampirik Bir Caligma”, iIMKB Dergisi, C:6, N0:22, 2002,s.5 (1-
15).

97 Norman Strong, “The Relation Between Returns and Earnings”, Accounting and Business
Research, C:24, N0:93, 1993, s.75-76 (69-77).

1% Tsung-Yuan Tsay, Yeong-Jia Goo, “Relationship of Profitability and Growth with Stock Market
Returns in the Electronics Industry”, International Journal of Management, C:23, No:4, 2006, 763.
199 y11dirim, 1997, a.g.e., 5.12-13.
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Kalayc1 ve Karatag’in (2005) calismalarinda ise ¢esitli karlilik oranlariyla
yapilan regresyon ve karlilik oranlar1 arasindaki yiiksek iliski nedeniyle faktor analizi
sonuglara gore karlilik oranlar1 faktoriiniin hem 1996 hem de 1997 yillar i¢in
sadece kimya sektoriinde anlamli ve pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Karlilik
oranlarinin tiimiiyle yapilan regresyon analizlerinde ise toplam varlik karliliginin
modelde yer aldigi ve hisse senedi getirileriyle bu degisken arasindaki iliskinin 1996
yilinda sadece kimya sektoriinde, 1997 yilinda ise hem gida hem de kimya
sektorlerinde anlamli ve pozitif oldugu bulunmustur®®. Dolayisiyla karlilik oranlar
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal ve uluslararasi
calismalarin sonuclarindan ve literatiirden yola c¢ikilarak karlhilik oranlarindaki
iyilesmelerin hisse senedi getirileri ilizerinde olumlu etkisi olabilecegini sdylemek

mumkindiir.

1.2.4.2.2 Likidite Oranlar:

Likidite oranlar1 firmalarin vadesi gelen kisa siireli borg¢larin1 karsilama

derecesini 6l¢en oranlardir. Baslica likidite oranlari,
e cari oran,
o likit (asit test) oran ve
e nakit orandir.

Bu oranlar firmanin parasal varliklarina gerektiginde ne kadar cabuk
ulasabilecegini géstermektedirzm. Bilindigi tizere likidite sikintis1 ¢eken firmalarin
iflas etme, borglarin1 6deyememe olasilig1 daha yiiksektir ve dolayisiyla bu oranlar

yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen bir orandir®®.

200 Kalayci, Karatas, 2005, a.g.e., 5.5-13.
201 Brealey, Myers, 2003, a.g.e., 5.135.
202 A e 5.825.
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Cari oran donen varliklarin kisa stireli borglara oranlanmasiyla elde edilmekte
olup®® genellikle tek bagina yorumlanmamaktadir. Bir firmamin 6deme giigliigii
cekip ¢cekmedigini anlamak i¢in sadece cari oraninin 1.5-2 arasinda olup olmadigina
bakilmaktadir. Cari oranin yiiksek olmasi firmanin likidite durumunun kuvvetli
oldugunu gostermektedir. Ancak cari orani yiiksek olan bir firmanin, donen
varliklarinin yapisi ve dagilimi, tedarik ve satis kosullari ile mevsimlik satig
hareketlerinin yapis1 geregi likidite sikintis1 gekebilecegi bilinmektedir. Ornegin,
donen varliklarin igerisinde stoklarin ¢ok olmasi durumunda stoklarin nakde
doniismesi uzun zaman aliyorsa cari oran yiiksek olsa bile, firmanin likidite gii¢liigii
cektigi soylenebilmektedir®®. Benzer sekilde hammadde ve ara mal alimlarini pesin
parayla, satislarini ise vadeli olarak yapan ve dolayisiyla cari orani yiiksek olan bir
firmanin likidite sikintisina diisme olasiligi oldukga yiiksektir. Mevsimlik satisi
yiiksek olan iirlinler iireten firmalarin ise satiglarinin yiiksek oldugu donemlerde
satiglara paralel olarak stoklar ve alacaklar da artabileceginden bu artis1 finanse
etmek i¢in kisa vadeli bor¢larda da bir artis goriilebilmektedir. Bu durumda cari
oranda bir diisiis meydana gelmekte ancak bu diisiis mevsimlik oldugundan firmanin

likidite sikintis1 hakkinda bilgi vermemektedir.

Likidite oranlar1 i¢inde kisa vadeli borglar1 6deyebilmenin bir géstergesi olarak
likit (asit test) oran da onemli bir yere sahiptir. Bir firmanimn stoklar1 diginda kalan
donen varliklarinin (kasa, banka, serbest menkul degerler ve alacaklar toplaminin)
kisa siireli borglarina oranlanmasi ile hesaplanan likit oran, stoklarin paraya
cevrilmesinin uzun zaman almas: diisiincesiyle hesaplanmaktadlrzos. Bir firmanin
likidite sikintis1 gekmemesi i¢in 1 civarinda olmasi istenen likit oranin yorumlanmasi
da cari oranin yorumunda dikkat edilmesi gereken unsurlar gbéz Oniinde

bulundurularak yapilmaktadir®®.

Son olarak bilango kalemlerinden kasa, banka ve serbest menkul degerlerin

toplaminin kisa siireli borglara oran1 seklinde hesaplanan nakit oran, bir firmanin kisa

203 A e, 5.140, 826; Bolak, a.g.e., 5.30.; Karan, a.g.e., 5.490; E.F. Brigham, M.C. Ehrhardt, Financial
Management: Theory and Practice, 11.bs., Thomson, ABD, 2005, s.444; Yildiz, Tenekecioglu,
a.g.e., s.583.

24 Bolak, a.g.e., 5.30.

205 Bplak, a.g.e.,s.33; Yildiz, Tenekecioglu, a.g.e., $.583.

206 Bolak, a.g.e., 5.33.
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vadeli borglarini1 6deyebilme giiciinii gosteren bir baska likidite oranidir. Bir firmanin
nakit oraninin 1 olmasi kisa vadeli borg¢lart kadar nakdinin oldugunu gostermektedir
ve dolayistyla firmanin borglarini her an 06deyebilecek durumunda oldugu

anlasllmaktadlrm.

Hisse senedi getirisini aciklamak iizere gelismis borsalar i¢in yapilmis
calismalarda bu geleneksel likidite oranlarinin yaninda hisse senedinin likiditesini
Olgen hisse senetleri piyasa devir hizi ve alim/satim araligi (bid-ask spread)
degiskenlerinin kullanildig1r goriilmektedir. Bu c¢alismalarin bazilarinda hisse
senedinin likiditesi ile hisse senedinin getirisi arasinda pozitif bir iligki

® bazilarinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir®®. Bazi

bulunmusken®
caligmalarda ise likiditesi diisiik olan hisse senetlerinin getirilerinin daha yiiksek

oldugu sonucuna ula$11m1$t1r210.

Tiirkiye’de IMKB iizerine yapilmis calismalarda ise likidite geleneksel likidite
oranlartyla Ol¢iilmiis olup elde edilen sonuclarin birbirinden farkli oldugu
goriilmektedir. Ornegin Kalayci ve Karatas’in (2005) ¢alismalarinda hisse senedi
getirisini aciklamak tizere likidite oranlariyla yapilan regresyon ve faktor analizi
sonuglara gore likidite faktorii 1996 ve 1997 yillar i¢in incelenen gida, kimya ve
kagit sektorlerinden hi¢birinde anlamli bulunmamis; tek basina alinan cari oran ise
sadece kagit sektorliinde anlamli bulunmustur. Ayrica cari oran ile hisse senedi
getirisi arasindaki iligkinin pozitif oldugu saptanmlstlrzn. Ege ve Bayrakdaroglu ise

(2007) 2004 yilinda IMKB’de islem goren sirketlerin hisse senedi getirilerini

27 Ae., 5.33; Yildiz, Tenekecioglu, a.g.e., s.583.; Brealey, Meyers, 2003, a.g.e., 5.826.

2% 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).

29 3 M.R. Chalmers, G.B. Kadlec, “An Emprical Examination of the Amortized Spread”, Journal of
Financial Economics, C:48, No:2, 1998, (159-188)

219 VVinay 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 Kalayci, Karatas, 2005, a.g.e., s.13.
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etkileyen faktorleri inceledikleri caligmalarinda likidite oranlarini temsilen nakit
oran1 kullanmiglardir ve nakit oranin hisse senedi getirilerini pozitif yonde anlaml

bir sekilde etkiledigini bulmuglardir®?.

Likidite oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda literatiirde farkli yaklagimlar
olmasina ragmen, genel olarak likidite oranlarinin etkilerinin diger temel faktorlerin
etkileri yaninda geri planda kaldigi soylenebilmektedir. Ancak bununla birlikte
likiditesi yiiksek firmalarin hisse senedi getirilerinin de yiiksek olmasi yoniinde bir

beklenti olabilecegi agiktir.

1.2.4.2.3 Faaliyet Oranlar

“Faaliyet oranlari bir isletmenin ¢esitli varliklarini  hangi etkinlikle

213 Faaliyet oranlar1 alacak devir hizi,

kullandigini élgmeye yonelik oranlardir
maddi duran varlik devir hizi, toplam varlik devir hizi, 6z sermaye devir hiz1 olmak
izere net satislarin s6z konusu varliklara bolinmesiyle elde edilmekte ve ilgili
varligin satig yaratma giiclinii gostermektedir. Bu faaliyet oranlarinin yaninda stok
devir hizi da 6nemli faaliyet oranlarindandir. Baglica faaliyet oranlarimi asagidaki

gibi 6zetlemek miimkiindiir:
e Alacak devir hizt
e Maddi duran varlik devir hiz1
e Toplam varlik devir hizi
e Oz sermaye devir hizi
e Stok devir hiz1

Firmanin net satislarinin alacaklarina oranlanmasiyla alacak devir hizi, maddi
duran varliklarina oranlanmasiyla maddi duran varlik devir hizi (MDVDH), toplam
varliklarina oranlanmasiyla toplam varlik devir hizi (TVDH), stoklarina

oranlanmasiyla da stok devir hiz1 (SDH) elde edilmektedir. Alacak devir hizi (ADH)

212 Ege, Bayrakdaroglu, 2007, a.g.e., s.13.
13 Bolak, a.g.e., 5.37.
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alacaklarin zamaninda tahsil edilip edilmedigini, firmanin tahsilat glicliigii c¢ekip
¢cekmedigini gostermektedir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi satiglarin ¢ok,
alacaklarin ise az olmasi ya da bir baska deyisle satislarin nakit olarak yapilmasi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla alacak devir hizi yiiksek olan bir firmanin
alacaklarini tahsil etme agisindan iyi bir konumda oldugu anlasilmaktadir®®®. Maddi
duran varlik devir hiz1 firmanin maddi duran varliklarini ne kadar etkin kullandigim
gostermektedir. Ancak eski firmalarin maddi duran varliklarinin uzun zaman 6nce
alimmis olmast ve bu ag¢idan maddi duran varliklarinin degerinin yeni kurulmus
firmalarinkine kiyasla diisiik olmasi nedeniyle MDVDH yorumlanirken dikkatli
olunmasi gerekmektedir. Toplam varlik devir hizi net satiglarin toplam varliklara
oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin kiigiik olmasi firmanin ¢ok
fazla stok tuttugu anlamina gelmektedir ve stoklarin ¢ok olmasi firmanin verimsiz bir

sekilde faaliyetlerine devam ettiginin bir gostergesi olabilmektedir®™.

Genel olarak devir hiz1 yiiksek oldugunda ilgili gosterge bakimindan firmanin
verimli ¢alistig1 kabul goérmektedir. Ancak faaliyet oranlar1 hisse senedi getirilerini
aciklamak tizere yapilan calismalarda borsa performans oranlarina kiyasla geri
planda kalmiglardir. Tiirkiye’de faaliyet oranlar1 kullanilarak yapilan ¢aligsmalarin

sayis1 oldukga azdir.

Faaliyet oranlarindan TVDH’nin IMKB hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini aragtiran Ege ve Bayrakdaroglu (2007) calismalarinda yapmis olduklar
lojistik regresyon analizi sonucunda TVDH’nin hisse senedi getirilerini pozitif yonde
etkiledigini bulmuslardir®™®. Kalayc1 ve Karatas (2005) ise hisse senedi getirilerini
etkileyen faktorlerden 6z sermaye devir hizinin sadece 1997 yili gida sektorii igin

pozitif anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir®’,

2% A e.; Reilly, Brown, 2003, a.g.e., 5.324.
215 Brigham, Ehrhardt, 2005, a.g.e., 5.447.
218 Ege, Bayrakdaroglu, 2007, a.g.e., s.14.
2 Kalayci, Karatas, 2005, a.g.e., s.13.

47



2. IKINCIi BOLUM: PANEL VERI MODELLERI

Bir¢ok bilim dalinda yapilan istatistik caligmalarin temel amaci degiskenler
arasindaki iliskileri ortaya ¢ikarmak, bir veya birden fazla degiskende meydana gelen
degisimin diger bir degiskende ne kadarlik ve hangi yonde degisime neden olacagini
belirlemektir. Bilindigi gibi ekonomi ve igletme bilim dallarinda, iilkeler veya iilke
gruplar1, devletler ve endiistriler gibi makro ekonomik birimlerle, firmalar ve
calisanlar gibi mikro ekonomik birimlerin egilimlerini; siyasal bilimlerde, siyasi
partilerin politik egilimlerini; psikoloji, sosyoloji ve saglik bilimlerinde toplumlarin
ve insanlarin davraniglarini incelemede ¢ok degiskenli istatistik ydntemlerin

28 Son yillarda, mikro ve makro ekonomik

bircogundan yararlanilmaktadir
birimlerin davraniglarini agiklamada ayni yatay-kesit birimlerinin (N) belirli bir
zaman diliminde (T) ele alindigi, hem birimlerarasi hem de zaman igindeki
farklilagmalarin ayni anda incelendigi bir yontem olan Panel Veri Analizinin (Panel

Data Analysis) siklikla kullanildig1 gézlenmektedir®'®

. Bu bilim dallarinda panel veri
analizinin siklikla kullanilmasinda, verilerin daha diizenli ve uzun siireli elde
edilmesiyle birlikte, panel verinin karmasik yapisinin analiz edilmesinde yararlanilan
bilgisayar ortammin ve paket programlarin gelismesinin onemli bir etkisi

olmusgtur®®’.

Hem yatay-kesit hem de zaman serilerinden olusan panel veri analizinde
genellikle yatay-kesit veri yapisi agirlik kazanmakta ve yatay-kesit birim sayisinin
zamana gore oldukca fazla oldugu panel veri setleriyle calisiimaktadir. Zamanin
yatay-kesit birim sayisina oranla fazla oldugu veri yapilarina ise Yatay-Kesitli

Zaman Serileri (Time Series Cross Sectional) adi verilmektedir®®'. Veri setinde

218 Farkli bilim dallarinda yapilan panel veri ¢aligmalar1 hakkinda genel bir bilgi i¢in Dielman, 1983,
s.111.

29 Bruce E. Hansen, Econometrics, ABD, University of Wisconsin, 2005, s.118; William H. Greene,
Econometric Analysis, 5.bs., ABD, Prentice Hall, 2003, 5.283.

20 Laszlo Matyas, Patrick Sevestre, The Econometrics of Panel Data A Handbook of the Theory
with Applications, 2.bs., 1996, s.25., Badi H. Baltagi, 2001, Econometric Analysis of Panel Data,
2.bs., John Wiley and Sons, Ltd, Great Britain, s.5-7.

221 Jeffrey M. Wooldridge, Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, ingiltere, The
MIT Press, 2002, s.251, Nathaniel Beck, “Time-Series — Cross-Section Methods”, The Oxford
Handbook of Political Methodology, Yazarlar: Janet M. Box-Steffensmeier,Henry E. Brady,David
Collier, Chapter20, NewYork Oxford University Press, 2006, (475-493).
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yatay-kesit mi yoksa zaman serisi verisinin mi fazla oldugu yapilacak analizlerin
sonuclarmin etkinlik ve tutarliligini etkilemektedir. Dolayisiyla kullanilacak analiz
yonteminin se¢iminde bu ayrimin arastirmacilar tarafindan ¢ok iyi yapilmasi

gerekmektedir??.

Panel veri analizinin aragtirmacilar tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaya
baslamasinda veri toplama ve analiz yontemlerinin gelismesinin etkisinin yaninda,
yontemin mevcut yatay-kesit veya zaman serileri analizlerine gore birgok avantaja
sahip olmas1 da etkilidir ve avantajlar asagidaki gibi birkag¢ baslik altinda
toplanabilmektedir:

e Panel veri analiziyle, tek basina yapilan yatay-kesit veya zaman serileri

analizlerine oranla, daha etkin parametre tahminleri elde edilebilmektedir®.

e Panel veri analiziyle elde edilen sonuglarin kalitesi, tek basina yatay-kesit
veya zaman serileri yontemlerinden herhangi birinin kullanilmasiyla elde

edilemeyecek diizeyde artmaktadir®”,

e Bireyler, hanehalklar1, firmalar, sektorler, iller, bolgeler veya iilkeler gibi
birbirinden farkli 6zelliklere sahip aragtirma birimlerinin panel veri analizi ile
incelenmesi sayesinde, gozlemlenemedigi ya da yanlis 6l¢iildiigii icin modele
dahil edilemeyen degiskenlerin etkilerinden dogan heterojenlik sapmasini
kontrol etmek miimkiin olmaktadir. Bu heterojen yapiy1 dikkate almayan
zaman serileri analizleri ya da yatay-kesit ¢aligsmalari ile yanli sonuglar elde

225

etme riski bulunmaktadir.”” Ciinkii klasik regresyon analizinin en temel

varsayimi olan bagimsiz degiskenlerle gozlemlenemeyen etkiler arasinda

222 Nathaniel Beck, 20086, a.g.e., 5.475.

223 Cheng Hsiao, “Benefits and Limitations of Panel Data”, Econometric Reviews, C:4, No:1, 1985,
(121-174); Cheng Hsiao, ‘“Panel Analysis for Metric Data”, Handbook of Statistical Modelling in
the Social and Behavourial Sciences, ed. G.Arminger, C.C. Clogg, M.Z. Sobel, 1995, (391-400);
Cheng Hsiao, “Economic Panel Data Methodology”, International Encyclopedia of the Social and
Behavioral Sciences, ed. N.J.Snelsler, P.B.Bates, 2000; Baltagi, 2001, a.g.e., s.5-7., Badi H. Baltagi,
James M. Griffin, 1983, “Gasoline Demand in the OECD, An Application of Pooling and Testing
Procedures”, European Economic Review, C:22, s.117.

224 Damodar N. Guijarati, Temel Ekonometri, Cev. Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen, Istanbul,
Literatiir Yayincilik, 1995, s.638.

% Baltagi, 2001, a.g.e., s.6.; Cheng Hsiao, Analysis of Panel Data, 2.bs., ingiltere, Cambridge
University Press, 2003, s.5, 8; Manuel Arellano, Panel Data Econometrics, ingiltere, Oxford
University Press, 2003, s.8; Jeffrey M. Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.169., Edward Frees, Longitudinal
and Panel Data : Analysis and Applications in the Social Sciences, 2004, s.5.
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iliski olmamasit varsayimi bircok ekonomik ve sosyal arastirmada
saglanamamaktadir. Bu da klasik regresyon analizi ile elde edilen sonuglarin
yanli olmasina neden olmaktadir. Oysa panel veri analiziyle bireylerin zaman
icinde incelenmesi sonucu bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin tahmininde
birinci farklar ya da ortalamadan farklar alinarak bu etkiler ortadan
kaldirilabilmektedir.??® Sonug olarak, bu heterojenligi kontrol altia alan,
panel veri analizi arastirmacilara daha zengin ve etkin sonuglar elde etme

olanagi saglamaktaderZY.

Tek basina yapilan zaman serileri analiziyle sadece incelenen birime ait
cikarsamalar yapilabilirken, panel veri analizi ile birden fazla birim

incelendigi icin daha ayrintili bilgiler elde edilebilmektedir.

Veri sayisinda gozlenen artis ile daha aydinlatict bilgilere ulasilabilmektedir.
Hem zaman hem de yatay-kesit birimlerinin bir arada analiziyle saglanan veri
sayisindaki artig, serbestlik derecesini arttirmanin yaninda birimlerarasi
farkliliklar sayesinde agiklayici degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal

baglantiy1 azaltmasi1 bakimindan da olduk¢a 6nem kazanmaktadir®?.

Dinamik panel veri modelleriyle yatay-kesit verilerinde zaman iginde
meydana gelen degisimler ortaya cikarilabilmektedir®. Igsizlik, isgiicli devir
hizi, yoksulluk ve gelir dagilimi gibi zaman iginde degisim gosteren ve kendi
icinde dinamikleri olan arastirma alanlart panel veriyle daha ayritili
incelenebilmektedir. Bu agidan panel veri analizi, issizlik ve yoksulluk gibi
ekonomik kosullarin (durumlarin) siiresini incelemek, kaliciligini ortaya
cikarmak i¢in kullanilabilecek uygun yontemlerden birisi olarak One
cikmaktadir. Ayrica panel verinin siiresi yeteri kadar uzun oldugunda yeni
diizenlemelerin ekonomik politika degisimleri iizerindeki hizin1 ortaya
cikarmak da miimkiindiir. Ornegin, tek basina yatay-kesit verisi analiziyle
herhangi bir anda niifusun ne kadarmnin issiz oldugu, analiz belirli bir zaman

dilimi i¢in tekrarlandiginda da issizlik oraninin zaman iginde nasil degistigi

225 Arellano, 2003, a.g.e., s.8., Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.26., Hsiao, 2003, a.g.e., 5.5-7.
227 Baltagi, 2001, a.g.e., 5.5-7.

228 A e., 5.6.; Hsiao, 2003, a.g.e., 5.3-5., Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.26.

223 \Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.169.
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belirlenebilmektedir. Panel veri analiziyle ise, bir donemde issiz olanlarin ne

kadarinin bagka bir donemde halen issiz oldugunu da belirlemek miimkiindiir.

Panel veri analizinin avantajlar1 yaninda bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
Bu dezavantajlar katsayilarin yorumlanmasindaki zorluklarin yaninda asagidaki gibi

Ozetlenebilmektedir:

o Degiskenlere ait verilerin toplanmasi asamasinda bazi gozlemlere ait
verilerin kesit ya da zaman olarak elde edilememesi en 6nemli sorun olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni, anketlerle bilgi toplarken, katilimcilarin
bazi sorulara cevap vermemesi ya da ge¢misi dogru hatirlamamalari, bazi
sorulart dogru anlamamalari, anket goriismelerinin yapilma siklig1 gibi

sorunlardir.

e Bireylerin 6lmesi ya da tasinmasi, firmalarin kapanmasi gibi nedenlerle
zaman bazinda veri setindeki gbzlem sayisinda olusabilecek azalma da
panel veri kullaniminda karsilagilan sorunlar arasinda yer almakta olup,

asinma sapmasi olarak tammlanmaktadir®®,

e Son olarak yatay-kesit veya zaman serisi verilerinden herhangi birinin
goreceli olarak ¢ok kisa olmasi da parametre tahminlerini saptirdigindan N
veya T’nin sonlu ve az olmasi panel veri analizinin kisitlar1 arasinda yer
almaktadir. Zira gelismekte olan iilkelerde veri toplama siireci heniiz bir
sistematik diizende olmadigindan ve bu nedenle de sadece zaman boyutu
kisa olan panel verilere ulasilabildiginden panel veri analiziyle yapilacak

tahminler sapmal1 olabilmektedir.

Yukarida sayilan avantaj ve dezavantajlar birlikte ele alindiginda diger analiz
yontemlerine oranla birgok tistiinliige sahip olan panel veri analiz yontemleri 1960’11
yillarda gelistirilmeye baglanmis ve giiniimiizde de halen gelisme siireci i¢inde olan
bir yontemdir. Panel veri modelleri genel olarak statik ve dinamik olmak tizere iki
ana baslik altinda incelenebilmektedir. Statik modeller degiskenler arasindaki
dinamik yap1y1 dikkate almazken dinamik panel veri modelleri bagimli ve bagimsiz

degiskenler arasindaki dinamik yapryr da dikkate almaktadirlar. Panel veri

%0 Frees, 2004, a.g.e., 5.5, 11-12.
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modellerine baglamadan once degiskenler arasi iliskileri ortaya cikarmak iizere
gelistirilmis her istatistik yontemde oldugu gibi verinin ayrintili olarak incelenmesi

231

konusunda yapilabileceklere deginmek gerekmektedir®®". Bu dogrultuda,

e Bagimli degisken ile her bir bagimsiz degiskenin histogramlar, kutu-nokta
ve diger diyagramlar yardimiyla incelenerek analiz sonuglarini

etkileyebilecek asir1 degerlerin olup olmadiginin belirlenmesi,

e Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ortalama, medyan, standart sapma,
minimum ve maksimum degerleri gibi ¢esitli tanimsal istatistikler agisindan

incelenmesi,

e Bagimli degisken ile her bir bagimsiz degisken arasindaki iliskinin
korelasyon ve serpilme diyagramlariyla incelenmesi sonucunda gergekten
panel veri ile ortaya c¢ikarilmak istenilen heterojen yapinin olup

olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir.

Olusturulacak diyagramlar arasinda coklu zaman serileri grafikleri, serpilme
diyagramlar1 ve kismi regresyon diyagramlarl232 olmak tizere ii¢ farkli ¢izim
bulunmaktadir. Coklu zaman serileri grafikleri 6zellikle bagimli degisken olmak
tizere her bir degisken i¢in zamana gore birimler bazinda cizilen grafiklerdir. Bu
grafiklerle bagimli degiskenin yapist her bir gozlem i¢in zamana gore
belirlenebilmekte ve bdylelikle heterojenligin olup olmadigi, birbirine benzer yapida
yatay-kesit birimlerinin  olup olmadigit hakkinda bir 6n bilgiye sahip
olunabilmektedir. Ayrica bu grafikler sayesinde veri yapisindaki asir1 degerler, yanlis
gozlemler de kolaylikla saptanarak gerekli 6nlemler alinip tahminlerin daha etkin
olmast saglanabilmektedir. Serpilme diyagramlari ise degiskenler arasindaki
iligskilerin ortaya ¢ikarilmasimi saglamaktadir. Boylelikle birimler bazinda zaman
icinde degismeyen farkliliklar olup olmadigi da gozlenebilmektedir. Son olarak
kismi regresyon diyagramlari ortalamadan farklari alinmis bagimli ve bagimsiz

degiskenler arasinda cizilebilmektedir®®.

21 Frees, 2004, a.g.e., 5.24-28, Beck, 2006, a.g.e., s.2.
232 Degisken eklenmis diyagramlar
2% Frees, 2004, a.g.e., 5.25., Beck, 2006, a.g.e., 5.2
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Ayrica klasik zaman serileri analizinde oldugu gibi veri yapisinda trendin olup
olmadigini, bir baska deyisle verinin duragan olup olmadigimni belirlemek iizere
zaman serisi grafikleri veya duraganlik analizinde kullanilan korelogramlardan

yararlamlabilmektedir234.

Bir panel veri seti bu sekilde ayrintili bir bicimde incelendikten sonra verinin

statik ya da dinamik analiz yontemleriyle analizine gegilebilmektedir.

21 STATIK PANEL VERIi MODELLERI

Statik panel veri modelleri, bagimli degiskeni agiklamada bagimli ve bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin kullanilmadigi, bir baska deyisle degiskenlerdeki
dinamik yapinin yansitilmadigi modellerdir. En temel statik panel veri analiz
yontemi klasik dogrusal regresyon analizidir. Ancak bir panel veri setine klasik
regresyon analizi uygulanarak tutarli tahminlerin elde edilebilmesi igin bagimsiz

degiskenlerle hatalar arasinda iliski olmamasi gerekmektedir235

. Ayrica klasik
regresyon analizinin en Onemli varsayimi saglanmis olsa bile, birim bazinda
gozlemlenemeyen etkilerin varligindan Gtiirti, zaman i¢inde hatalarin kendi iginde
ardigik bagimli olmamasi varsayimi saglanamamaktad1r236. Dolayisiyla panel veriye
0zel regresyon modelleri gelistirilmistir. Bu modeller hata bilesenini; zaman bazinda
sabit olup birimlere gore degisken, birimler bazinda sabit olup zamana gore degisken
ve hem birimlere hem de zamana gore degisken olmak lizere 3 bilesene ayirarak
inceleyen modellerdir. Modellerin detayli olarak incelenmesine ge¢meden once bir
panel veri setinde heterojenligin olup olmadig1 ve dolayisiyla da panel verinin toplu
halde (karma olarak) analiz edilip edilemeyecegi, bir baska deyisle panel veri setine
klasik regresyon analizinin uygulanip uygulanamayacagina karar verilmesi
gerekmektedir. Karar verme asamasinda, panel veri setinin tanimsal istatistikler

kullanilarak model kurma asamasindan Once incelenmesine ek olarak model

kurulduktan sonra gergeklestirilen ve Kovaryans Analizi — Covariance Estimation

234 Beck, 2006, a.g.e., 5.2

25 Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.256, Gujarati, 1995, a.g.e., 5.45-68, Badi H. Baltagi, Econometrics,
3.bs., Almanya, Springer, 2002, s.52.

2% Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.256
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olarak da adlandirilan hipotez testleri yer almaktadir. Kovaryans analizi ve model
secimi karar asamasinda uygulanacak testlere EK 1’de detayli olarak yer

verilmektedir.

2.1.1 Hata Bilesen Modelleri

Kovaryans analizi siirecinden sonra sabitin degisken oldugu belirlenmisse
birimlere ve/veya zamana gore heterojenligi dikkate almanin en basit yolu sabit

terimin degisken oldugu,
Yie = @+ X B+V (2.1)

modelini®®” tahmin etmek ve v, bilesik hatasini (composite error®®), v, = A +u, ya

da v, = 4 +u, olacak sekilde iki bilesene ya da v, = A + 4 +u, olacak sekilde ii¢

bilesene ayirmaktir. Modele dahil edilemeyen, bir bagka deyisle gozlemlenemeyen

ve hata terimi i¢inde yer alan tiim degiskenlerzsg,

1. sosyal ekonomik gecmis, firma yonetim sekli, beceri, firmalar arasi
rekabet ya da isbirligi gibi birimlere gore degisken ve zamana gore

sabit (A),

2. belirli bir doneme ait ekonomik iyimserlik ya da kotimserlik gibi

zamana gore degisken ve birimler bazinda sabit ( 4,),

3. hem zamana hem de birimlere gore degisken olup gézlemlenemeyen

veya Ol¢iilemeyen degiskenler (u;, )

olarak tanimlanabilmektedir.

27 Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.251.

28 Ae., 5.247.

2% pietro Balestra, Marc Nerlove, “Pooling Cross Section and Time Series Data in the Estimation of a
Dynamic Model: The Demand for Natural Gas”, Econometrica, C:34, No:3, 1966, (585-612); Cheng
Hsiao, “Some Estimation Methods for a Random Coefficient Model”, Econometrica, C:43, No:2,
1975, 5.305, (305-326); Cheng Hsiao, M.Hashem Pesaran, “Random Coefficient Panel Data Models”,
CESifo Working Paper No:1233, 2004, s.2, (1-39); Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.251.
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A (2,) gozlemlenemeyen etkilere bircok kaynakta birim (zaman) etki, birim

(zaman) heterojenlik (unobserved component, unoberserved heterogeneity, latent
variable, individual effect, individual heterogeneity) olmak iizere farkli isimler

verilmektedir. u, hata terimi ise hem N hem de T bazinda degisen hatalar

it

(idiosyncratic errors — disturbances) seklinde adlandiriimaktadir®®.

Sabit katsayilar1 degisken modeller, hem zamana hem de birimlere gore
degiskenlik gosteren tigiincii tiirden degiskenlerin modele alinmamasinin etkisinin
tek baglarina etkili olmadigini, birlikte incelendigindeyse etkili oldugunu ve modelde
yer alan ve almayan diger degiskenlerle iligkili olmayan rassal bir degiskenin
Ozelliklerine sahip oldugunu varsaymaktadir. Ayrica, modele dahil edilmeyen tim
diger degiskenlerin etkileri birimler ve/veya zaman bazindaki heterojenligi esas
alacak sekilde bir regresyon modelinin sabit teriminde yer alabilmektedir. Boylelikle
modele dahil edilemeyen degiskenlerden kaynakli sapmayi azaltmak ya da yok
etmek miimkiin olmaktadir. Calismada ayrintili olarak sadece birimler bazinda
farkliliklarin incelendigi tek yonlii rassal etkiler modellerine yer verilmektedir.
Ciinkii zaman bazindaki etkiler, makroekonomik faktorlerin modele ilave edilmesiyle

gbzlemlenebilmektedir.

Gozlemlenemedigi ya da modelde yer almasi gerektigi halde géz ardi edilmis
degiskenlerin etkilerini belirlemek i¢in farkli varsayimlar altinda “rassal etkiler” ve
“sabit etkiler” olmak iizere farkli iki yaklasim gelistirilmistir. Hangi yontemin
kullanilacag1 karar1 ise olduk¢a dikkat edilmesi gereken bir konudur®! ve
gbozlemlenemeyen birimsel etkilerin sabit mi yoksa rassal mi oldugu sorusuna
verilecek yanittan ortaya ¢ikmaktadir®?. Eger bu etkilerin sabit oldugu varsayiliyorsa
modelde hem tiim birimlere ve zamana gore degismeyen bir sabit terim, hem de
sadece birimlere gore degiskenlik gosteren bir sabit terim ve bagimsiz degiskenlere
ait parametre tahmini yapilmaktadir. Etkilerin rassal oldugu varsayiliyorsa da rassal
etkiler modeli tahmin edilmektedir. Ayrica rassal etkiler ya da sabit etkiler

modellerinden hangisinin kullanilacag: karar1 bagimsiz degiskenlerle hata terimleri

20 \Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.251.
241 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., s.30.
2 Frees, 2004, a.g.e., 5.8., Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.252.
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arasinda iliski olup olmadigima bagli olarak degismektedir®®. Sabit etkiler modelinde
golge degisken yaklasimi benimsenirken, rassal etkiler modelinde hata ya da varyans

bileseni yaklasimi benimsenmektedir®**.

2.1.1.1 Sabit Etkiler (SE) Modeli

Regresyon analizinde bazi katsayilarin birimlere ve/veya zamana gore
degismesine izin verilmesi durumunda regresyon katsayilar1 bilinmeyen fakat sabit
parametrelere doniismektedir ve bu tiir modeller sabit etkiler modelleri olarak
tanimlanmaktadir®®. Yatay-kesit birimlerinin her birinin sabit bir degerinin olmasi
anlamma gelen Sabit Etkiler (SE) modellerinde birimlere ve/veya zamana gore
olusan degisiklikler sabit parametrede farkliliklar meydana getirmekte ve egim
parametreleriyle birlikte tahmin edilecek parametrelere doniismektedir. Sadece
birimler arasindaki farkliliklar ele alindiginda modeller “Tek Yonlii Sabit Etkili
Modeller™; birimlere ve zamana gore farkliliklar ele alindiginda da “Iki Yonlii Sabit
Etkili Modeller” olarak adlandirilmaktadir. Bu calismada sadece birimlere gore
farkliliklarin dikkate alindig1 tek yonlii sabit etkili modellerin analizinde kullanilan
yontemler ayrintili olarak incelenmektedir. Iki yonlii modeller icin de benzer

¢ikarsamalar yapilabilmektedir®®.

Yit =O!+XitB+A + U

seklindeki tek yonlii sabit etkiler modelinde hata bileseni v, (composite error) A ve
u, olmak tiizere iki bilesene ayrilmakta ve A, bilesenine tahmin edilmesi gereken

sabit bir parametre seklinde yaklasilmaktadir. Hata bileseni ile ilgili iki 6nemli

varsayim bulunmaktadir ve varsayimlar agsagidaki gibi Szetlenebilmektedir®’:

23 Arellano, 2003, a.g.e., s.2., Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.249-250, 252.

244 A Bhargava, L. Franzini, W. Narendranathan, “Serial Correlation and Fixed Effects Model”, The
Review of Economic Studies, C:49, No:4, 1982, 5.533 (533-549).

24 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., s.34.

28 A e, 5.38-43, Baltagi, 2001, a.g.e., 5.33-35.

7 Arellano, 2003, a.g.e., s.12-13., Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.36.
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SE1) E u|x,,A =0 (t=1...,T icin) (2.2)

SE2) E uu;

x,A =oc’l. (t=1...,T igin) (2.3)

SE modelinin birinci varsayimi herhangi bir donemdeki u,, hata bileseninin x,,

bagimsiz degiskenlerinin gecmis, simdiki ve gelecek degerleriyle iliskili olmamasi

248

varsayimidir. Bu varsayima kesin digsallik varsayimi adi verilmektedir™™ ve u, hata

bileseniyle A birim etkiler arasinda iliski olmamas1 varsayimini da ifade etmektedir.

Ikinci varsayim ise sabit varyanshilik ve ardisik bagimli olmama varsayimlaridir ve
bu varsayim saglanmadiginda tahminler tutarli iken etkin olmamaktadir. Sabit etkili

modelde u, hata bileseniyle x,, iliskisiz iken, A birim etkiler ile x, arasinda iliski

olmasi konusunda herhangi bir kisit bulunmamaktadir.

Sabit etkili modellerin analizinde genel olarak Golge Degiskenli En Kiigiik
Kareler (GDEKK) ile Gruplari¢i - Within Groups (Gi) sabit etkiler yontemleri
kullanilmaktadir®®.  Sonraki  béliimlerde  bu yontemler ayrintili  olarak

incelenmektedir.

2.1.1.1.1 Golge Degiskenli En Kiiciik Kareler Tahmin Yontemi

Bir panel veride zaman icinde sabit olup birimler bazinda farkli olan veya
birimler bazinda sabit olup zaman i¢inde farkli olan goz ardi edilmis degiskenlerin
etkilerini gozlemleyebilmek icin bu tiir degiskenlere ait golge degiskenler
olusturulmaktadir. Boylelikle sabitteki farklilik modele bagimsiz degisken olarak
dahil edilecek golge degiskenler yardimiyla yan51t11maktad1r250. Ancak Golge
Degiskenli En Kiiciik Kareler — Dummy Variable Least Squares (GDEKK) yontemi

2%8 Arellano, 2003, a.g.e., 5.12-13., Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.257-267.
29 peracchi, 2004kitap,s.14-18., Arellano, 2003, a.g.e., s.11-46, Baltagi, 2001, a.g.e., 5.12-14.
20 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., s.31.
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serbestlik derecesi sorunundan 6tiirii, sadece birim sayisinin ¢ok fazla olmadigi panel

veri setlerine uygulanabilmektedir.?>*

Tek yonlii sabit etkiler modeli basitlik amaciyla sadece birimler bazinda farkl
olan degiskenler tizerinden incelenir ve (2.1)’deki model ele alinirsa, B (Kx1)

boyutunda egim parametre vektoriinii, X;, (1XK) boyutunda bagimsiz degiskenler
vektoriinii, y;, birimlere ve zamana gore farklilik gosteren bagimli degiskeni, A
i’nci birime ait zaman i¢inde ayn1 kalan sabit terimi, hata terimi u;, ise modele dahil
edilmeyen degiskenlerin etkisini gostermektedir. Ayrica u; ’nin X; vektoriinden

bagimsiz oldugu; sifir ortalama ve sabit varyansla belirli bir dagilima uydugu ve

ardisik bagimli olmadigi Varsayllmaktadlrzsz:

2 ._.
E ulx, =0, Var ulx, =Euu] ={§U'T’_" V(17 TXT lik birim matris)?®.
) 1+ ]
1 0 0 --- 0 o-f o o0 - 0
0 1 ol |0 o O 0
ofly=0¢[0 0 1 - Ol=|0 0 o2 0
000 1110 0 o ol

Tahmin edilecek model birimlere ait golge degiskenlerden olusan ve asagidaki

gibi vektdr formunda yazilan modeldir:**
y =o€ +XxXB+v (2.4)

Burada y NTxI’lik siitun vektorii, e, NTx1’lik birim vektor, x NTxK’lik

bagimsiz degiskenler matrisi ve B parametresi Kx1°lik bu degiskenlere ait katsayilar

vektoriinii  gostermektedir. (2.4)’teki model sabit etkiler modeliyle tahmin

#1 G.S. Maddala, “Limited Dependent Variable Models Using Panel Data”, The Journal of Human
Resources, C:22, No:3, 1987, (307-338)

%2 Arellano, 2003, a.g.e., s.12-13., Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.36., Baltagi, 2001, a.g.e., s.12.,
Hsiao, 2003, a.g.e., .30, Baltagi, Griffin, 1983, a.g.e., 5.122.

253 Baltagi, 2001, a.g.e., 5.13. Hsiao, 2003, a.g.e., 5.31.

>4 Baltagi, 2001, a.g.e., 5.12; Greene, 2003, a.g.e., 5.287, Hsiao, 2003, a.g.e., 5.30-32.
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edildiginde v=D,A +u seklinde ayristirilmakta ve D, golge degiskenler vektoriinii
gostermekte olup asagidaki gibi elde edilmektedir:
D,=1,®e;

Dolayisiyla model vektor notasyonuyla asagidaki gibi gésterilmektedirzss:

Xq A
i U,
) 1 X, A
y=| : |=a|.|+| " |B+Ds|l |+ (2.5)
y : : . !
N 1] | %y A N
Burada,
Yi1 X X o Xkin
Y. X, : X, e Xy
yl = !2 ’ X| = l.lz 2.I2 . }TIZ l e’ = 1111---!1 1 u: = ui]_!-'-vuiT
Tx1 . TxK : . ‘. . IxNT 1xT
Yir it Xt X

seklinde matrislerle tanimlanmaktadir ve u; ’nin bu varsayimlari altinda (2.5)

modelinin dogrusal, en iyi, sapmasiz tahminleyeni EKK tahminleyenidir®® ve A; ve
B 'nin EKK tahminleri hata kareleri toplam1 olan,

N '
S=Xuu =y-ae-xB-D,A y-ae—-xB-D,A (2.6)

i=1

fonksiyonunu minimize edecek sekilde elde edilmektedir. Hata kareleri toplamu, Ai*

ve B’ye gore birinci dereceden kismi tiirevler alinarak sifira esitlenirse tahmini

parametre asagidaki gibidir:257

bKov :{ii X =X X =X '} {ii Xpg =X Y~ Vi } (2.7)

i=1 t=1

5 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.35-36., Franco Peracchi, Methods for Panel Data, University of
Rome, 2004, s.14.

26 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.36., Hsiao, 2003, a.g.e., 5.31-32.

%7 Hsiao, 2003, a.g.e., 5.32.
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b EKK tahminleyeni, GDEKK ya da Kovaryans tahminleyeni olarak

Kov
adlandirilmaktadir.  Ciinkii A: katsayisina ait degiskenler golge degisken

formundadir. Olusturulan golge degiskenli panel veri analizinde sabit etkilerin varligi

golge degiskenlere ait parametrelerin anlamliligina bagli oldugundan sabit etkiler

258

modelinin gegerli olup olmadigi F testi ile arastirilmaktadir Tim golge

degiskenlere ait katsayilarin anlamliliginin testine ait hipotez ve hipotezin testi i¢in

hesaplanan F istatistigi asagidaki gibidir259:

Hot A =A== A

_8,-S, /I N-1
°7s,/ NT- N-1 -K

Esitlikte yer alan S, karma modelin (pooled model), S, ise golge degiskenli

modelin EKK ile tahmininden elde edilen hata kareleri toplamini géstermektedir%o.

F testi sonucunda hipotez reddedildiginde sabit etkilerin var oldugu anlagilmaktadir.
N yatay-kesit birim sayisinin ¢ok olmast durumunda ise golge degisken sayisi

artacagindan ve© N—-1+K x N -1+K boyutlu bir matrisin tersi alinacagindan A

ve B parametrelerinin EKK ile tahminini yapmak oldukc¢a zorlagmaktadir.

Dolayisiyla ilgilenilen katsayilar sadece A ve B oldugundan bu parametreler

degiskenlere ortalamadan farklar doniisiimii (Q matris doniisiim) uygulanarak da elde

edilebilmektedir. Boylelikle tersi alinacak matrisin boyutu K xK olmaktadir. Bu

doniisiime GI sabit etkiler modeli de denmektedir.

2.1.1.1.2 Gruplarigi Sabit Etkiler Modeli

GDEKK uygulanarak elde edilen b, tahminleyenine GI sabit etkiler tahmin

Kov

edicisi (within groups estimator) de denmektedir. Bu tahminler (2.4)’teki modele,

258 Baltagi, 2001, a.g.e., 5.13.
29 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.38., Baltagi, 2001, a.g.e., 5.13-14.
200 Baltagi, 2001, a.g.e., 5.13.
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11

, 11
‘]T:eTeT: . <. ’
11 1TxT

D,D,=1,®J;,

P=M,=D, D,D, ‘D,
Q =N, =1, -M, olacak sekilde,

Q =N, doniisimi yapilmaktadir. Bir degisken (NTxNT’lik) P matrisi ile
carpildiginda birimler bazinda ortalama vektorii elde edilmektedir. Dolayisiyla
herhangi bir degiskenin (NTxNT’lik) Q matrisi ile ¢arpilmasi ise birimler bazinda
ortalamadan farklar vektoriini vermektedir. Boylelikle birim  bazindaki
farklilasmalarm ve sabit terimin (A) etkisi yok edilmis olmakta” ve degiskenler

birim ortalamadan farklar sekline doniismektedir®® ve denkleme EKK

uygulanmasiyla tahminler yapilabilmektedir:

Ve —Yi = B’ X =% + U —0;
(2.8)
¥ =BX; + U
(2.8)’deki model matrislerle asagidaki gibi yazilmakta:
Qy=Qcae,; +QxB+QD,A+Qu
Qy =QxB+Qu

ve denkleme EKK uygulandiginda,

brow = XQX " XQy 2.9)

*Qe=0ve QD,A=0v Q'Q=Q
%1 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.36-37., Baltagi, 2001, a.g.e., s.12-13., Hsiao, 2003, a.g.e., 5.32-
33., Baltagi, Griffin, 1983, a.g.e., 5.122.
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262
b

(2.7)’de verilen aymi tahmini degerler elde edilmektedir™". tahminleyeni

Kov

GDEKK, kovaryans modeli ya da Gi sabit etkiler tahminleyeni olmak iizere 3 farkli

263. b

sekilde adlandirilmaktadir egim parametrelerinin varyans-kovaryans matrisi

Kov

ise,
Var(B,,,) =02 X'Qx  seklinde hesaplanmaktadr.

b,,, yansiz bir tahminleyendir ve N veya T’den herhangi biri ya da her ikisi

Kov

264

birden sonsuza giderken tutarli olmaktadir™". Dolayisiyla GDEKK yontemi hem

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

veri uygulamalarinda en ¢ok kullanilan yéntemdir®®”.

Ancak sabit terim i¢in yapilan tahminler yansiz olmasina ragmen N birim
sayist ne olursa olsun sadece T sonsuza giderken tutarlidir®®®. Ayrica modelin
varyanslarinin yorumlanmasi ile ilgili bir sorun da bulunmaktadir. Modelin EKK ile

tahmininden elde edilen varyans su sekilde hesaplanmaktadir:

2= NT-K "0

Kov
Ancak golge degiskenli modelin varyansi ise asagidaki gibidir:

A,

Sk = N T-1 -K "00

Bu acgidan GI sabit etkiler modelinden elde edilen varyanslarmn GDEKK

1

modelinden elde edilenlerle ayni olabilmesi igin N(T-1)-K =~ NT-K

carpantyla diizeltilmesi gerekmektedir267. Diizeltme islemi panel veri analizi yapan

istatistik paket programlarinda otomatik olarak yapilmaktadir.

Her iki yontemin de birbirine gore avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.
GDEKK modelinde modele ilave edilen (N-1) adet golge degisken serbestlik

derecesini oldukca diisiirmektedir. Bunun yaninda GI sabit etkiler tahminleyeninde

%62 Hsiao, 2003, a.g.e., 5.33., Peracchi, 2004, a.g.e., s.14., Arellano, 2003, a.g.e., 5.15-16.

263 Arellano, 2003, a.g.e., s.16.

%64 Hsiao, 2003, a.g.e., 5.33.

265 Arellano, 2003, a.g.e., s.16.

266 Arellano, 2003, a.g.e., s.17.

%7 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.37., Baltagi, 2001, a.g.e., s.14., Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.272.
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ise Ai* sabit terimi ortalamadan farklar alindigi i¢in modelden ¢ikmaktadir.

Boylelikle modelde yer alan cinsiyet gibi birimler bazinda farklilasan degiskenlerin
etkisi de yok edilmis olmaktadir®®, Dolayisiyla tahminler daha etkin olmasina

ragmen zamana gore sabit olan degiskenlerin etkisi tahmin edilememektedir.

2.1.1.2 Rassal Etkiler (RE) Modeli

Panel veri analizinde birimlere veya zamana gore degiskenlik gosteren etkilerin
tahmin edilecek parametreler seklinde mi yoksa hata teriminin bir bileseni olarak m1
ele alinacagi 6nemli bir karardir. Sabit etkiler modelinde yatay-kesit birimlerine ait
gbozlemlenemeyen etkiler zaman iginde sabit kalan parametreler olarak dikkate
alinmaktadir. Bu karar N birim sayisinin genellikle T’den biiylik olmasindan &tiiri,
sadece birimler bazinda degiskenlik gosteren etkilerin analizinde daha fazla 6nem

tasimaktadir. A ’lere tahmin edilecek parametreler seklinde yaklasildiginda egim

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

serbestlik ~ derecesi  azalmaktadir. Boylelikle  A’lerin  tahmini tutarsiz

269

olabilmektedir Rassal etkiler modellerinde ise yatay-kesit birimlerine ait

farkliliklar u, gibi rassal degiskenler olarak incelenmekte ve sadece egim

parametreleri tahmin edilmektedir®”

. Bu agidan Rassal Etkiler (RE) modeli ayni
zamanda varyans bilesen modeli ya da hata bilesen modeli olarak da
tanimlanmaktadir. Regresyon analizinde teorik olarak bagimli degiskeni etkileyen
ancak gozlemlenemedikleri i¢in modele dahil edilmeyen bagimsiz degiskenlerin
etkisinin rassal bir hata teriminin ic¢inde oldugunu varsaymak standart bir
uygulamadir. Panel veride ise hata teriminin i¢inde sadece birimler veya zamana
gore farklilik gosteren ve hem birimler hem zamana gore farklilik gosteren fakat

gozlemlenemeyen degiskenlerin etkisinin yer aldigi varsayilmaktadir. Genel olarak

%8 Jerry A. Hausman, William E. Taylor, “Panel Data and Unobservable Individual Effects”,
Econometrica, C:49, No:6, 1981, s.1377, (1377-1398); Josef Briiderl, Panel Data Analysis, 2005,
(Cevrimigi) http://www?2.sowi.uni-mannheim.de/lsssm/veranst/Panelanalyse, s.8.

269 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.43.

210 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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v, bilesik hata terimi A, 2, ve u, bilesenlerinden olusmaktadir®’*. Hem zaman hem

de birimler bazinda farklilasmalari iceren rassal etkiler modeline “Tki Yonlii Rassal

Etkiler Modeli”, v, = A +u, olmak iizere sadece birimler bazinda ya da v, = 4, +u,,

olmak {izere sadece zaman bazinda farklilasmalari i¢eren rassal etkiler modeline de
“Tek Yonlii Rassal Etkiler Modeli” denilmektedir. Calismada ayrintili olarak sadece
birimler bazinda farkliliklarin incelendigi tek yonlii rassal etkiler modellerine yer

verilmektedir. iki yonlii modeller i¢in de benzer ¢ikarsamalar yapilabilmektedir®’2.

Rassal etkiler modelinin tahmininde kullanilan yontemler ii¢ temel varsayima
dayanmaktadir. S6z konusu varsayimlar genel olarak hatalarin ayni yatay-kesit
birimi iginde ve yatay-kesit birimleri arasinda birbirinden bagimsiz ve varyansinin
sabit olmasi, gozlemlenebilen bagimsiz degiskenlerle gozlemlenemeyen birim
bazindaki etkiler arasinda iliski olmamas1 seklinde 6zetlenebilmekte ve asagidaki

gibi gésterilmektedir273:

RE1-a) E u,|x,A =0 (t=1...,T icin) (kesin dissallik varsayimi)

(2.10)
b) E A|Xi =E A =0
RE 2 - @) E uulx,,A =c’l; (es varyanslilik ve ardistk bagiml
olmama varsayimi)
(2.11)

b) E Az‘xi =0, (A gozlemlenemeyen etkiler bazinda es

varyanslilik varsayimi)

RE 1-a’daki varsayim sabit etkiler modelindeki SE 1 ile aynidir. Ancak RE 1-

b’deki varsayim sabit etkiler modelindeki kesin digsallik varsayimina ek olarak A
birim etkiler ile x, arasinda iliski olmamas1 varsayiminin da saglanmasi gerektigine

isaret etmektedir. RE 2-a’daki varsayim u, hata bileseninin varyansmin ayni

1 Nickell, 1981, a.g.e.

272 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.61-62., Baltagi, 2001, a.g.e., 5.35-43., Hsiao, 2003, a.g.e., 5.53-55
3 Hsiao, 2003, a.g.e., s.34; Greene, 2003, a.g.e., 5.294, Baltagi, 2001, a.g.e., s.14-15., Matyas,
Sevestre, 1996, a.g.e., s.31;51-52. Balestra, Nerlove, 1966, a.g.e., s.595., Wooldridge, 2002, a.g.e.,
5.251-265.
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birimler i¢in zaman bazinda sabit oldugunu ve farkli zaman dilimlerinde ardisik

bagimli olmadigini ifade etmektedir®;

Eu =0’ (t=1....T igin)ve

it

E uu,|x,A =0 (t#s igin)

Tek yonli hata bilesen modelinde v, =A +u, hata teriminin varyans

kovaryans matrisi V ile gosterildiginde farkli zaman dilimleri (t#S) i¢in birinci ve

ikinci varsayimlardan yararlanilarak,

E viiVis = E[ A+Ui A+ ]: E[A2+’Aﬁuis + AU +uituis]: E A’ =ojesitligi

elde edilmektedir. Ayni zaman dilimi i¢inde ise birinci varsayimdan yararlanilarak,

Evi =E[ A+u, Ay ]:E[A2+2Auit+uﬂ=E A2 +E U2 =02 +0?

esitligi elde edilmektedir?’™.

Her iki esitlikten yola ¢ikilarak i’nci birime ait T gozlemin varyans-kovaryans

matrisi,
E vV, =c’l; +03J; =V (2.12)
seklinde olup asagidaki gibidir®’®:
_of 0 O 0] _Gi i Gi O'f\_
0 05 0 Gi O'i ai O'i
V=0 0 o’ + o2 o o2 - ob
10 0 O 0'5_ _ai Op Ohj O'i_

" \Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.258
275 Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.259.

2% Hsiao, 2003, a.g.e., .35, Balestra, Nerlove, 1966, a.g.e., 5.595, Greene, 2003, a.g.e., 5.294.,
Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.259.
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2 2 2 2 2
o, +t0o, Op O O
2 2 2 2 2
Op o, +to, O O
V = 2 2 2 2 2
O O o, 0o, O
2 2 2
| Oa O O o, +O-A_T><T

Ozet olarak i’nci birime ait varyans-kovaryans matrisini,

2 2 - .
ox+o;, t=sIcIn )
E vy, = AT Q seklinde yazmak miimkiindiir.
os, t#sicin

Genel olarak varyans kovaryans matrisi ise,

EwW =02 I,®l; +05 I,®J; =Q (2.13)

seklinde hesaplanmaktad1r277.

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

diizenlendiginde,

EW =c/Q+ Toi+o’ P=Q

daha kullanish formiiliine ulasilmaktadir. Bu formiilden ve QQ™ =1 bilgisi ve P ve

Q matrislerinin 6zelliklerinden yararlanilarak varyans-kovaryans matrisinin r gibi

herhangi bir skalar cinsinden kuvveti?’®,

r

Q" =062 Q+ Toi+ao? P (2.14)

sekline dontismektedir.

Analiz edilecek model (2.4)’teki modelin aynist olup asagidaki gibidir:

Yy =€ +XB+V (2.15)

2" Hsiao, 2003, a.g.e., 5.35.; Greene, 2003, a.g.e., 5.294, Baltagi, 2001, a.g.e., s.15; Stephan Juradja,
Econometrics of Panel Data and Limited Dependent Variable Models, Cerge-El Lecture Notes,
2003, s.16., Wooldridge, 2002, a.g.e., s.259.

2’8 Greene, 2003, a.g.e., 5.295.; Hsiao, 2003, a.g.e., 5.35.
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Tim bu bilgiler 1s18inda v, = A +u, hata bileseni u, ve A hata

it
bilesenlerinden olustugundan ayni yatay-Kesit birimi bazinda v, hatalarinin diger
tiim hatalarla iligkili oldugu gortilmektedir. Bu durumda rassal etkiler modeline EKK
uygulanmasi sonucunda parametre tahminleri sapmasiz ve tutarli olmasina ragmen

etkin olmamaktadir. Dolayisiyla rassal etkiler modelinde « ve B’lerin tahmini

Genellestirilmis En Kiiciik Kareler — Generalised Least Squares (GEKK) ve En

Yiiksek Olabilirlik — Maximum Likelihood (EYO) yéntemleriyle yapilmaktadir®”®,

Bu yontemlere bir sonraki boliimde ayrintili olarak yer verilmektedir.

2.1.1.2.1 Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (GEKK)Yontemi

En Kiiciikk Kareler yonteminden elde edilen tahminlerin tutarli olmasi igin
hatalarin es varyansli olmas1 ve ardisik bagimli olmamas1 gerekmektedir. Farklh
varyanslilik hatalara ait varyans-kovaryans matrisinde kosegen iizerinde yer alan

elemanlarin es olmamasi, ardisik bagimlilik ise kosegen disindaki elemanlarin sifir

280

olmamasi1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir®™". Hem farkli varyanslilik hem de ardisik

bagimlilik sorunlarimin bir arada goriilmesi durumuna ekonometri literatiiriinde

hatalarin kiiresel olmamasi (nonspherical disturbances) ya da Gauss-Markov

varsayimlarint  saglamamasi denilmektedir®®'.  Hatalar  bu varsayimlari

saglamadiginda EKK tutarli olmasina ragmen etkin degildir ve EKK ile yapilacak

282

tahmin varyanslari dogru olmamaktadir GEKK yontemi klasik regresyon

analizinde farkli varyanslilik ve/veya ardisik bagimlilik sorunu olmasi durumunda

kullanilan bir y6ntemdir283.

Bilindigi lizere hatalar arasinda ardisik bagimlilik
yokken farkli varyanslilik sorunu oldugunda ¢oziim olarak kullanilan Agirlikli En

Kiictlik Kareler (Weighted Least Squares) tahmin yontemi GEKK yonteminin 6zel bir

2% Arellano, 2003, a.g.e., s.35.

280 Russell Davidson, James G. MacKinnon, Econometric Theory and Methods, Oxford University
Press, 2004, s.254.

%81 Michael Creel, Econometrics, 2005, s.112., Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.47.

%82 Beck, 2006, a.g.e., 5.3

%83 Davidson, MacKinnon, 2004, a.g.e., 5.254-256., Baltagi, 2002, a.g.e., 5.221-222.
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halidir®®. Panel veride v, ve v, parametrelerinin her ikisi de A terimini
igerdiginden (2.15) modelinin hatalar1 arasinda korelasyon s6z konusudur ve bu
durumda Gauss-Markov varsayimlari saglanamamaktadir. 8'= «,B' ’ye ait etkin
tahminleyenler elde edebilmek i¢gin GEKK yonteminin kullanilmasi gerekmektedir.

*

GEKK yontemi (2.15)’teki modelde yer alan tim degiskenlere O'UQ_]/ =P,

2
P =0,QY2=Q4+| |—t— |P
To,+o;

doniistimii yapildiktan sonra EKK uygulanmasidir.

Boylelikle P ile doniistiiriilmiis y, ve x;, degiskenleri,

PV =Yi = Vi — PV,

(2.16)
P*Xit = X?t =X; — DX,
ile elde edilmektedir?®.
Esitlikteki ®=1—.fs olup,
O_Z
=—4 2.17
v o’ +Toh (2.17)

seklinde hesaplanmaktad1r286. @ katsayisi 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Eger

v =1 yani ® -0 ise 5y EKK tahminleyenine yakinsamaktadir. 7 —0 yani

287

® —1 ise (2.7)’deki kovaryans tahminleyenine donlismektedir.”" Bir baska deyisle

w parametresi Gruplararasi: — Between Groups (GA) degiskenlige verilecek agirligin
bir gostergesidir. Golge degiskenli veya sabit etkiler modelinde bu tiirden bir
degiskenlik tamamen g6z ardi edilmektedir. Bu agidan GEKK tahmini parametreleri

GI ve GA tahminlerin agirlikli ortalamasidir:

284 Davidson, MacKinnon, 2004, a.g.e., 5.259.

%85 Maddala, 1987, a.g.e.; Baltagi, 2001, a.g.e., s.17.

286 Maddala, 1987, a.g.e., 5.4, Hsiao, 2003, a.g.e., s.35, Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.56.

2T \W.A. Fuller, G.E. Battese, “Estimation of Linear Models with Cross-Error Structure”, Journal of
Econometrics, C:2, 1974, (67-78); Baltagi, 2001, a.g.e., s.17.
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Boerc =Pea+ 1k —@ by, (2.18)

Cocexk = Y — Boexi X -
seklinde elde edilmektedir.

becwk tahmininde GA ve GI tahmin degerlerine verilecek agirhgi gosteren ¢

ve Gl degiskenligi ihmal ettiginden GA tahminleyen olarak da adlandirilan by,

N N e
(/):V/T{in'QXi-H//TZ X, —X X —X :|
i-1 i-1

formiilleriyle hesaplanmaktadir.

GEKK yontemi kullanilarak yapilan tahminler sonucunda parametreler

asagidaki gibi elde edilmektedir®®:

A N N N
Scek =[ZXN‘1xij [in’V‘lyi] (219)
i=1 i=1
(2.19) diizenlendiginde®®;

(04
Wy +1Byy {B} =W,y +¥Byy (2.20)

GEKK

290
(Wxx =Tyx = Bxxs WXy = TXy - BXy)

elde edilmektedir.

288 Juradja, a.g.e., s.16., Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.55.
%% Hsiao, 2003, a.g.e., 5.36; Baltagi, 2001, a.g.e., 5.17.
2% Hsiao, 2003, a.g.e., 5.36.
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B, Ve B,, matrisleri kareler toplamiyla GA capraz carpim kareler toplamini
igerirken, W, ve W, Gl kareler toplamindan olusmaktadur. T,, Ve T, ise toplam

degiskenlik matrisleridir ve asagidaki gibi elde edilmektedir:

N N
Tux = ZX;Xi y Ty = ZX;Yi
i1 izl

N N
Bxx :T_lz X;‘]Txi ) va :T_lz X;‘JTyi
i=1 i=1

(2.20) denklemi ¢oziildiigiinde,
=i ! =d (2.21)

esitligine ulasiimaktadir ve tahmini parametreler®,

W, +B,, matrisinin tekil olmadigi durumda GEKK tahminleyenlerinin

varyans-kovaryans matrisi,

Co 2 -1
Va{ } =0, Wy, +Byy
GEKK
N -1
0 o} N DX (2.22)

=0’ N +Ty =L
O LXK TSy S
i=1 i

292

seklinde yazilmaktadir™* ve tek basina b, parametresinin varyansi ise,

! Hsiao, 2003, a.g.e., 5.36-37; Baltagi, 2001, a.g.e., s.17.
%2 Hsiao, 2003, a.g.e., 5.37; Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.57.
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I
I
X

N N T
var(Dgeyy ) = 07 [ZX{QXi +Ty ) % —X } (2.23)
i=1 i=1

formiiliiyle hesaplanmaktadir.

v >0 oldugu i¢in b,, Ve b, tahminleyenlerinin varyans-kovaryans

Kov
matrisleri arasindaki farkin pozitif yari tanimli (semidefinit) bir matris oldugu agiktir.

Bir bagka deyisle b, , ’nin varyansi b, ’in varyansindan daha biiyiiktiir®*®. Bu da

Kov

E Ax, =0 oldugunda rassal etkiler tahminleyeninin daha etkin oldugunu

gostermektedir.
N -1

var(by,,) = o, |:Z X;QX; } (2.24)
i=1

Ancak sonlu (N) birimle c¢alisilmigsa, T —>o0 iken  —0 olmaktadur.

Boylelikle T —>oo iken her bir birim igin sonsuz sayida gozleme sahip
-1 N -1 N . .. .
olundugundan, NT =) xix; ve NT > x/Qx, matrislerinin sonlu pozitif tanimli
i=1 i=1

(definit)  matrislere  yakinsadigi  varsayimi  altinda, bgg, —b ve

Kov

var(+/T| Peek) = var(\/T| by, )% yakisamaktadir®®.

Ancak GEKK tahmini yapilirken varyans bilesenleri olan o2 ve o genellikle
bilinmemektedir. Bu durumda 2 asamali GEKK tahmini kullanilmaktadir ve bu

tahmine Uygulanabilir Genellestirilmis En Kiigiik Kareler — Feasible Generalised

Least Squares (UGEKK) de denilmektedir?®. Birinci asamada tutarl tahminleyenler

293 . S -
Formiillerden de anlagilacagi iizere Dy parametresinin varyansinin paydasinda D,

N !
parametresinde yer almayan Ty z X; —X X, —X bulunmaktadir ve bu da varyansin daha
i=1

kii¢iik olmasini saglamaktadir.

2% Daha ayrintili bilgi icin Hsiao, Pesaran, 2004, a.g.e., 5.20.

2% Hsiao, 2003, a.g.e., 5.38.

2% peracchi, 2004, a.g.e., 5.13, Hsiao, Pesaran, 2004, a.g.e., 5.8, 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); Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., s.60.,
Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.260.
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kullanilarak varyans bilesenlerini tahmin edildikten sonra ikinci agsamada bu
tahminler (2.20)’de yerine konulmaktadir. Orneklemin biiyiikk oldugu durumda (
N —>w velveya T —>w) 2 asamali GEKK ile UGEKK sonuglar1 birbirine
yakinsamaktadir®’. T >3 ve N— K+1 >9 gibi daha kiiiik 6rnekler veya T =2

ve N— K+1 >10 icin bile 2 asamali GEKK tahminleyenleri kovaryans (Gi)

tahminleyenlerinden daha etkindir.

2 asamali GEKK siirecinde o Ve o2’yl tahmin etmek igin, EKK*®

GDEKK?®, Gi ve GA™® ya da herhangi bir tutarli tahmin modelinden elde edilen

301

varyanslarin kullanildig1 gézlenmektedir™". v, hata varyansinin tahmini panel veriye

EKK uygulanarak,

T
2

Vit
=1

62= NT-K ‘1i

v
i=1t

seklinde elde edilmektedir®®.

A

62 =62 —62 bilgisinden yola ¢ikilarak oncelikle GI model kullanilarak &2
asagidaki gibi tahmin edilmektedir:
N

62= NT-N-K _12iQ0§

i=1 t=1
o:’y1 tahmin etmek icin sabit etkiler modelinin yaninda birimler bazinda
ortalamalara dayanan gruplar arasi tahmin yonteminin de kullanildig1 goriilmektedir.

Ancak yapilan simiilasyon g¢aligmalar1 sonucu hatalarin tahmini i¢in hangi

modelin kullanildiginin sonuglar1 hata kareleri ortalamasi kriteri bakimimdan pek de

297 Baltagi, 2001, a.g.e., 5.18.

% 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

%0 p AV.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, 5.261-275.

s01 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., s.60.

%92 Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.260.
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etkilemedigi gozlenmis olup, uygulama agisindan kolay olan yontemin kullanilmasi

onerilmektedir®.

GEKK tahmincisi teorik olarak en iyi oOzelliklere sahip olmakta ve hata
terimlerinin varyansi bilindiginde en iyi dogrusal sapmasiz tahminci olmaktadir.

Ancak GEKK yonteminin sapmasiz olmasi i¢in gerekli en 6nemli varsayim X,
bagimsiz degiskenleriyle A parametreleri arasinda iliski olmamasi varsaymmudir.

Eger boyle bir iliski gbz ardi edilemeyecek diizeyde ise tahminler ne kadar etkin
olursa olsun rassal etkiler modelini tahmin etmek sapmali sonuglara yol agmaktadir.
Benzer sekilde RE-2 no’lu varsayim saglanmadigi durumda da giiglii (robust)

varyans tahminlerinin yapilmast gerekmektedir. RE-2 no’lu varsayim iki durumda

saglanamamaktadir. Bunlardan ilki (2.12)’de yer alan E v;vi varyans kovaryans
matrisinin sabit olmamasi1 (farkli varyanslilik) durumudur. Ikincisi ise u;, hata

teriminin varyansinin zaman i¢inde degisken olmasi ya da ardisik bagimli olmasi
durumudur. Her iki durumda da giiglii varyans matrisinin elde edilmesi

gerekmektedir. Ayrica bazi yazarlara gore RE-2 no’lu varsayim saglanmis olsa bile

giiclii standart hatalarin kullanilmasinin bir zarar1 olmadigin savunmaktadirlar®®,

2.1.1.2.2 En Yiiksek Olabilirlik Yontemi

A ve wu, rassal ve normal dagildigi varsayimi altinda®®  olabilirlik

fonksiyonunun logaritmasi,

%03 Baltagi, Griffin, 1983, a.g.e., 5.123., Baltagi, 2001, a.g.e., 5.18.
%4 Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.263
%% Hsiao, Pesaran, 2004, a.g.e., 5.10, Hsiao, 2003, a.g.e., 5.39.

73



N !
IogL=—N—;IogZﬂ—%log|v|—%z y,—ae-B'x, V7' y —ae-BX,
i=1

NT N T-1 N
=—7IogZﬂ—Tlogaj—?log o’ +Toh
- (2.25)
-3 =) Y, —ae-B'x; Qy,—ae-Bx
u i=1

formiiliiyle hesaplanmaktadir®®.

Bu esitligin ikinci kismi, varyans-kovaryans matrisinin tersi ve asagidaki esitlikte

verilen,

Vi=o.™" oi+Ta, (2.26)

yardimiyla elde edilmektedir.

a,B, O'UZ,O'i =& parametrelerinin EYO tahmini igin, asagidaki denklemlerin

tiim parametrelere gore birinci dereceden tiirevlerinin alinip esanli olarak ¢oziilmesi

gerekmektedir:

ologlL _ . <
B'X, =0
oo cl+Tos: ,Z=1: ' (2.27)
alogL i y,—ae—-B'X, Qx —LZ V,—a-B'% X/'[=0 (2.28)
u i i i +TO'§ — i .
olog L N T-1 N
=— - ae—B'x; ae—B'x;
oo’ 20'u2 0'2+T0'A 20! Z Yim Q Yim
ZN: , (2.29)
+— =0
2 6c2+To: A

%% Hsiao, 2003, a.g.e., s.

74



dlogL NT T?

N
_ — 2
221] yi—a-B% =0 (2.30)

= +
2 2 2
oo, 2o0,+To, 2 62+T02

(2.27) ile (2.30) denklemlerinin esanli olarak ¢O6ziilmesi olduk¢a zor
oldugundan bu parametreleri tahmin etmek i¢in Newton-Raphson iteratif
yonteminden yararlanilmaktadir. Ardisik iterasyonlarla EYO tahmincileri i¢in 6nce
(2.27) ve (2.28) denklemlerinden,

HAENEY

i=1

-1

N e’ 02 N e’ 0'2
= I ———2—J, | ex, I ———2—J. |y,
{ZM{ o, +To } } {ZM{ o, +To, H

vektorii elde edilmektedir. (2.30)’da yer alan denklem (2.29)’da yerine yazildiginda

(2.31)

hata teriminin varyansi su sekilde tahmin edilmektedir:

N

6= NT-1 _12 y,—ae—B'%, Qy,—ae—-B'x (2.32)

i=1

(2.30)’daki denklemden de A parametresinin varyans,

N
62=N?Y §—a-b% *-T6 (2.33)

i=1

seklinde tahmin edilmektedir. Daha sonra ise o / o:+To. oran igin bir

baslangi¢ degeri belirlenip bu degerler (2.31)’de yerine konularak « ve B tahmin

edilmektedir. Bu tahminler (2.32) denkleminde o&7’yu tahmin etmek igin
kullanilmaktadir. Daha sonra bu tahminler de (2.33)’teki o ’nin tahmininde
kullanilmaktadir. Elde edilen o? ve o3 ’nin yeni degerleri kullanilarak yakinsama
saglanana kadar tahmin stireci tekrarlanmaktadir.

T sabit N —>oo oldugunda EYO tahmincileri tutarli ve asimptotik olarak

normal dagilmaktadirlar. N sabit T — o0 oldugunda ise «,B,o’ parametrelerinin
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EYO tahminleri tutarli olup kovaryans tahmincilerine yakinsamaktayken o2

parametresinin EYO tahmini tutarsizdir.

Bu boélimde tahmin yontemleri detayli olarak anlatilan statik panel veri
yontemleri ele alinan varsayimlarin gegerliligi durumunda kullanilabilmektedir. Bir
sonraki alt boliimde varsayimlarin nasil test edilebilecekleri ve varsayimlardan

sapma oldugunda izlenebilecek yontemlere yer verilmektedir.

2.1.1.3 Statik Panel Veri Analizinde Testler

2.1.1.3.1 Duyarhhik Analizi

Klasik regresyon analizinde veri yapisinda mevcut olan herhangi bir agir1 deger
parametre tahminleri iizerinde oldukca biiylik bir etkiye sahip olabilmektedir. Bu
nedenle analize baglamadan once bdyle asir1 degerleri barindiran bir veri setinde agiri
degere sahip gozlemlerin parametre tahminleri {izerindeki etkilerinin ne olacaginin
belirlenmesi gerekmektedir. Ancak panel veri analizinde tek bir gozlemin etkisinden
cok bir yatay-kesit birimlerinin etkisi iizerinde durulmaktadir. Bir yatay-kesit
birimlerinin etkisinin ne oldugunu anlayabilmek i¢in model bu yatay-kesit birimi
varken ve yokken olmak fizere iki kere kurulmaktadir ve elde edilen parametre
tahminleri karsilastirilmaktadir. Iki sekilde hesaplanan parametre tahminleri arasinda
anlaml1 bir fark varsa yatay-kesit birimlerinin modelde tutulup tutulmayacagina karar

verilmesi gerekmektedir®®’.

2.1.1.3.2 Belirleme (Spesifikasyon- Specification) Testleri

Panel veri analizine baslamadan Once hangi yontemin secilecegi kararinin
dogru verilmesi gerekmektedir. N,T — oo iken sabit etkiler ile rassal etkiler

tahminleyenleri birbirlerine yakinsadigindan tahmin yontemi olarak hangisinin

%97 Frees, 2004, a.g.e., 5.41-42.
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secilecegi konusunda bir sorun bulunmamaktadir®®. Ancak yine de N veya T’den
herhangi birinin ¢ok biiylik olmasi panel verinin GDEKK ile tahmini serbestlik
derecesini diisiireceginden sabit etkiler tahmin yontemi tercih edilmemektedir®®.
Ayrica sabit etkiler yontemlerinden birim ortalama diizeltilmis tahmin yontemi egim
parametresi icin GDEKK ile ayni sonucu vermesine ragmen cinsiyet, sektdr ve din
gibi zamandan bagimsiz degiskenlerin modelden ¢ikmasina ve bu degiskenlerin
parametrelerinin tahmin edilememesine yol actifindan sabit etkiler yine tercih

edilmemektedir®™®

. T sonlu ve N biiyiik oldugunda ise her iki tahminleyen arasinda
onemli farklar oldugundan hangisinin kullanilacaginin  iyi  belirlenmesi
gerekmektedir. Gozlemlenemeyen etkilerin rassal mi yoksa sabit mi oldugunun
yaninda agiklayici degiskenlerle hatalar arasinda iliski olmamasi varsayiminin da
saglanmasi gerekmektedir. Ciinkii rassal etkiler modelinden elde edilen tahminlerin

. . . .. 311
yansiz olmasi ancak ve ancak bu varsayimin gegerli olmastyla miimkiindiir®

. Eger
bagimsiz degiskenlerle hatalar arasinda bir iligki yoksa bu durumda her iki model de
gecerli olmakta ve rassal etkiler modelinden elde edilen hatalarin varyansi daha

diisiik olacag i¢in rassal etkiler modeli tercih edilmektedir®?.

Ayrica sadece incelenen veri setine 0Ozel bazi ¢ikarsamalar yapmak
istendiginde, bir baska deyisle veri setindeki birimler iilkelerin ya da il, bolge ve
sektorlerin tamamindan olusuyorsa gozlemlenemeyen birimsel etkileri sabit etkiler

313

olarak varsayip sabit etkiler modelini tahmin etmek miimkiindiir’™°. Oysa incelenen

veri seti drneklem ise ve anakiitleye iliskin varsayimlarda bulunmak isteniyorsa
gozlemlenemeyen birimsel etkilerin rassal olarak varsayilmasi gerekmektedir314.
Uygulamada genellikle drneklem verileriyle ¢alisildigindan rassal etkiler modelini
tahmin etmek daha dogrudur. Son olarak bagimsiz degiskenler arasinda genellikle
zamandan bagimsiz gozlemlenebilen bir¢ok degisken yer almaktadir. Bu durumda

sabit etkiler modeli kullanilirsa zamandan bagimsiz tiim degiskenler modelden

%%8 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.59.

309 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., s.31, 59, Baltagi, 2001, a.g.e., 5.13-14.

319 Baltagi, 2001, a.g.e., 5.13

31 vair 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., $.533

312 Mundlak, 1978, a.g.e., s.70.

313 Baltagi, 2001, a.g.e., s.12, Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.30-31.

314 Matyas, 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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cikacagindan parametrelerinin tahmini de yapilamamaktadir. Dolayisiyla da bdyle
degiskenlerin modelde olmasi halinde rassal etkiler tahmininin kullanilmasi daha
uygundur.315 Son olarak da eger birimsel farkliliklarla ilgilenilmiyor ve sadece
aciklayicit degiskenlerin parametrelerinin tahmini ile ilgileniliyorsa bu durumda
birimsel etkilerin tahmin edilmesine gerek duyulmayan bir tahmin ydnteminin

secilmesi uygun olmaktadir®®®.

Sezgisel olarak izlenebilecek bu adimlarin disinda sabit etkiler veya rassal
etkiler modellerinden hangisinin uygulanacagina karar vermek ig¢in gelistirilmis
temelinde ayni mantik yatan farkli testler bulunmaktadir. Bunlar Hausmann,
Mundlak ve Breush-Pagan Lagranj Carpani testleridir. Son olarak da Olabilirlik Oran
testleri de bulunmaktadir. Ancak Olabilirlik Oran testinin yapilabilmesi i¢in EYO

yontemine gereksinim duyuldugu i¢in literatiirde ¢ok fazla yer almamaktadir®®’.

2.1.1.3.2.1 Hausmann Testi
Hata bilegsen modelindeki en 6nemli varsayim E v, |X, =0 varsaymmdir. Bu
varsayimm V, hata teriminin i¢inde yer alan X, bagimsiz degiskenleriyle olabilecek

gozlenemeyen birim-sabit etkilerin (A) varliginda 6nemli bir varsayimdir. Ciinki
boyle bir durumda E Vit|xit #0 olmakta ve GEKK tahmininin varsayimi

saglanmamis, dolayisiyla da B, parametresinin tahmini tutarsiz ve yanl

olmaktadir. Bunun yaninda GI tahminleyende Q déniisiimiiniin yapilmasi sonucunda

gdzlenemeyen birim sabit A degiskenleri yok edilmis olmakta ve dolayisiyla da Gi

tahminleyen tutarli ve yansiz olmaktadir®®®,

Ho: E v, |X;, =0

varsayimi saglandig: siirece tutarli ve yansiz olan b, ve b, tahminleyenlerini

Kov

karsilastirmaya dayanan ve Hausman tarafindan 1978 yilinda gelistirilen bir hipotez

315 Maddala, 1987, a.g.e.

316 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., s.31.

317 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.65-66.
318 Baltagi, 2001, a.g.e.’den alindu.
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testidir®™®. Zira b, ’nin etkin, tutarli ve yansiz olmast i¢in varsayimin gegerli olup

Kov
olmamasinin bir 6nemi yok iken b, tahminleyeninin sadece ve sadece varsayimin

saglanmasi durumunda tutarli ve yansiz oldugu bilinmektedir.

Test siireci G, = byg —b,, =0 hipotezinin test edilmesine dayanmaktadir®®.

Bu durumda H, hipotezi altinda ¢, parametresinin olasilik limiti ve §, Ve bgg,

arasindaki kovaryans sifira esit olmaktadir.

-1 _
Beek —B= XQ7'X XQ7v ve b, —-B= xQx 'X'Qv oldugu gerceginden
yola ¢ikilarak g, ’in beklenen degerinin ve §, ve by, arasindaki kovaryansin sifira

esit oldugu sonucuna varilmaktadir:

cov bGEKKlql = var bGEKK —cov bGEKK’b

Kov

Il

-1 -1 _
XQX - XQx  xQ'E w Qx xQx

-1 -1
= XQx - xXQx =0

m, =, [var G, ]_1 g, seklinde hesaplanan Hausman test istatistik degeri H,

hipotezi altinda y? dagilimma uymaktadir. Burada ‘k’ agiklayici degisken sayisini

gostermektedir. Test sonucunda ¢, =0 hipotezi kabul edilirse, by, ve b

Kov
tahminleyenleri arasinda fark olmadigi anlasilmaktadir. Bu durumda bgg,, ’in
varyanst b, ’dan daha kiigiik dolayisiyla da GEKK tahmin yontemi EKK ve
GDEKK tahmin yontemlerinden daha etkin oldugu i¢in tahminlerde b, , bir baska

deyisle rassal etkiler kullanilmaktadir®.

2.1.1.3.2.2 Mundlak Testi

Mundlak, A ’ler ve x, agiklayic1 degiskenleri arasinda olabilecek korelasyonu

g6z ard1 ettiginden (2.11)’deki rassal etkiler varsayimlarini elestirmektedir. Ciinkii

A’ler ve X, ’ler arasinda teorik olarak iliski oldugunu gosteren birgok durum

319 Juradja, a.g.e., 5.21, Baltagi, 2001, a.g.e., 5.66, Hsiao, 2003, a.g.e., 5.42, 50., Hsiao, Pesaran, 2004,
a.g.e., s.19., Hausman, 1978, a.g.e.

320 Baltagi, 2001, a.g.e., 5.66, Hausman, 1978, a.g.e.; Hsiao, 2003, a.g.e., s.50.

%21 Juradja, a.g.e., 5.21, Baltagi, Griffin, 1983, a.g.e., 5.123, Baltagi, 2001, a.g.e., 5.66-67.
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bulunmaktadir. Teorik olarak boyle bir iligkinin oldugu durumlarda tahminlerin yanl
elde edilmesi s6z konusudur®”%. Dolayistyla tahminleyenlerin etkin, tutarli ve yansiz

olmast A’ler ve X, ’ler arasindaki iliskilerin incelenmesi bir baska deyisle bu

degiskenlerin ortak dagilimlarinin arastirilmasini gerektirmektedir. Ancak A ’ler

b

gozlemlenemeyen etkileri gosterdiginden Mundlak E A |Xit nin,
A= in'tat + W (2.34)
t

seklindeki lineer bir fonksiyonla tahmin edilmesi gerektigini ileri siirmektedir. Bu

modelde T’ye gore ortalama alindiginda ise,

modeli elde edilmektedir ve W, ~N 0,07 oldugu varsayilmaktadir. Burada ‘a’

parametresinin, sabit etkilerle bagimsiz degiskenler arasinda iliski olmadiginda sifira

esit olacag1 agiktir’?®. Bu terim modelde yerine konuldugunda,
y, = X8 +Xa+w, +Uu,
elde edilmektedir.

Bu modelden de anlasilacagi iizere Mundlak formiilasyonu, H,: a=0

hipotezinin test edilmesine dayanmaktadir. Eger test sonucunda hipotez kabul

edilirse A’ler ve X, ’ler arasinda iliski olmadig1 bir baska deyisle de rassal etkiler

modelinin tahmin edilmesi gerektigi sonucuna varilmaktadir®®,

Ayrica X, bagimsiz degiskenleriyle A parametreleri arasinda iligki olmasi

durumunda tercih edilecek sabit etkiler modelinde halen X, bagimsiz

it
degiskenleriyle u, hata terimi arasinda iliski olmamasi, bir baska deyisle tiim t ve
s#t i¢in Cov X,u, =0 varsayiminin gecerli olmas1 gerekmektedir. Bu varsayim

kesin digsallik varsayimidir ve gecerliligini yitirdiginde igsellik problemi ile karsi

%22 Hsiao, 2003, a.g.e.,
323 Mundlak, 1978, a.g.e., 5.71-72, Hsiao, 2003, a.g.e., 5.44-45.
%24 Hsiao, 2003, a.g.e., 5.50.
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karsiya kalinmakta ve elde edilen parametre tahminlerinin sapmali olmasi sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunu ortadan kaldirmak icin literatiirde Onerilen yontem
Ara¢ Degisken — Instrumental Variable (AD) yontemidir ve bu yonteme Dinamik
Panel Veri Analizi boliimiinde detayli bir sekilde yer verilmektedir. Ancak bu
boliimde bu yonteme kisaca deginmek gerekirse, AD yonteminin bagimsiz
degiskenlerle iliskili fakat hata terimi ile iligkili olmayan ara¢ degiskenlerle modelin
dontistiiriilmesi ile aynm1 anlama geldigi ve boylelikle sapmasiz tahminlerin elde

edildigi sdylenebilmektedir.**®

Bu varsayimlarin diginda rassal ya da sabit etkiler modellerinden hangisi
tahmin edilirse edilsin ardisik bagimlilik ve farkli varyanslilik problemleri oldugu
stirece tahmin edilecek parametreler tutarli olmalarina ragmen etkin olmamaktadirlar.
Ayrica yapilan parametre tahminlerinin varyanslari sapmali olmaktadir®®,
Dolayisiyla hangi model secilirse se¢ilsin mutlaka bu varsayimlarin gegerliliginin de

test edilmesi gerekmektedir.

2.1.1.3.2.3 Breusch Pagan Lagranj Carpam Testi

Rassal etkiler ile sabit etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagi
asamasinda izlenebilecek diger bir yol ise Breusch Pagan’in Lagranj Carpani testinin

uygulanmasidir. Iki yonlii rassal etkiler modelinde,

H,: ci=02=0

hipotezinin gegerli olup olmadig, tek yonlii rassal etkiler modelinde ise,
How @ 0a=0 (veya Hy,: o; =0)

hipotezinin bir baska deyisle yatay-kesit (veya zaman) varyans bilesenlerinin var
olup olmadigini test etmeye yarayan Breusch-Pagan testi karma modelin EKK ile
tahmininden elde edilen hatalara Lagranj Carpan1 - Lagrange Multiplier (LM)
testiyle gerceklestirilmektedir. Test sonucunda yatay-kesit birimlerine ait varyans

bilesenlerinin sifir oldugunu ileri siiren hipotezin reddedilmesi sonucu veri setinde

325 Briiderl, 2005, a.g.e., s.14.
326 Baltagi, 2001, a.g.e., 5.79, 84, Bhargava, Franzini, Narendranathan, 1982, a.g.e., 5.533.
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birimsel etkilerin anlamli oldugu kabul edilmekte ve dolayisiyla rassal etkiler

modelinin olusturulmasi gerektigine karar verilmektedir.

Lagranj Carpani testi hem birim hem de zaman bazinda etkilerin oldugu

modele uygulandigi taktirde test istatistigi,

! 2 ! 2
_ NT (Ve v ®Jr Ve 1]+ NT Ve In @l Ve _1 (2.36)
2T-1 : 2 N-1 :

VEKK VEKK VEKK VEKK

327

olarak hesaplanmaktadir™’. Formiil incelendiginde LM test istatistiginin LM; ve

LM, olacak sekilde iki kisimdan olustugu goriilmektedir. LM; test istatistigi tek
yonlii rassal etkiler modelinde H, : o: =0 hipotezinin gegerli olup olmadiginin

belirlenmesi, bir baska deyisle birim bazinda etkilerin var olup olmadiginin testi i¢in
hesaplanan kisimdir®®, LM, test istatistigi de aym1 sekilde zaman bazinda etkilerin
anlamli olup olmadigimnin testinde kullanilmaktadir ve her iki LM degeri de 1

serbestlik dereceli x? dagilimma uymaktadir. Dolayisiyla LM; ve LM, test

degerlerinin toplamindan olusan LM test istatistigi de 2 serbestlik dereceli 2

dagilimima uymaktadlrgzg.

2.1.1.3.2.4 Olabilirlik Oran Testi - Likelihood Ratio Test (LR)
EYO tahmin yontemi sonuclarina dayanan Olabilirlik Oran testi kisith ve
kisitsiz modellerin Olabilirlik degerlerinin karsilastirilmasina dayanmaktadir ve test

istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

LL (kesutlr)
LL(Kesitsiz)

LR=- (2.37)

LL(kesztlr) kasith, LL(Kisitsiz)ise kisitsiz modelin®*® EYO tahmin yontemi

sonucu elde edilen olabilirlik degerini gostermektedir. LR test istatistiginin

821 Baltagi, 2001, a.g.e., s.60; Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.67.

328 LM, test istatistifinin paymda yer alan v islemi EKK ile elde edilen hata

karelerinin birim bazinda ortalamalarinin skaler ¢arpimini ifade etmektedir (Bakimiz Greene, 2003,
a.g.e., 5.299).

329 Baltagi, 2001, a.g.e., s.60; Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.66-67.

330 Kysith ve kasitsiz modellerle ilgili detayli agiklamalar icin EK1’e bakimz.

K IN®JT Vexk
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hesaplanabilmesi i¢in tek yonli ve iki yonlii modellerin EYO yontemiyle tahmin

edilmesi gerekmektedir. Varyans bilesenleriyle ilgili yukarida bahsi gegen

varsayimlar altinda LR test istatistigi, tek yonlii modeller i¢in % 72 0 +% 721, iki

yonlii modeller i¢in de % 7 0 +% 71 +% 7% 2 seklindeki dagilimlara®!

uygunluk gdstermektedir®>?,

Birimler bazinda etkilerin var olup olmadigini ortaya ¢ikaran bu testlerin
yaninda panel veri analizinde de ayni regresyon analizinde oldugu gibi elde edilen
parametrelerin sapmasiz en iyi tahmin edici olabilmesi i¢in hatalarin es varyansh
olmast ve ardisik bagimli olmamasi gerekmektedir. Bir sonraki kisimlarda bu

varsayimlarin nasil test edilecegi lizerinde durulmaktadir.

2.1.1.3.3 Farkli Varyanshlik

Regresyon analizinde elde edilen parametrelerin sapmasiz en iyi tahmin edici
olabilmesi i¢in es varyansli olmasi bir bagka deyisle hatalara ait varyans-kovaryans
matrisinin kosegen®® ve kosegen iizerindeki degerlerin de esit olmasi gerekmektedir.
Eger kosegen olan varyans-kovaryans matrisinin elemanlar1 birbirinden oldukga
farkli ise bu durumda farkli varyanslhilik oldugundan siiphelenilmektedir®*. Farkl
varyanslilik problemi tahminlerin tutarli olmasini etkilemezken etkin olmamalarina
neden olmaktadir®®. Dolayisiyla farkli varyanslilik probleminin olup olmadiginin
ortaya ¢ikarilmast ve farkli varyanshilik problemi varsa tahminlerin etkin olmasini

saglayacak yeni yontemlerle tahminlerin yapilmasi gerekmektedir.

8L Kritik degerler Wu ve King’in 1994’teki  caligmalarindan  yola  ¢ikilarak
Pa120421,21 441,22 _anlamluik diizeyi formiiliinden elde edilebilmektedir.

832 Baltagi, 2001, a.g.e., s.64; Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.69.

33 Kosegen matris, kare bir matrisin kdsegeni disindaki tiim elemanlarin sifir oldugu bir matristir.
%% Davidson, MacKinnon, 2004, a.g.e, 5.255

%% Baltagi, 2001, a.g.e., s.79., Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., S.47.
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2.1.1.3.3.1 Farkh Varyanshhgin Test Edilmesi
Farkl1 varyanslilik sabit etkiler modelinde A, terimi tahmin edilen bir degisken

oldugundan sadece u,, teriminde ortaya ¢ikabilmektedir. Rassal etkiler modelinde ise
farkli varyanshilik problemi sadece A terimlerinde ya da sadece u, terimlerinde

olabilecegi gibi her ikisinde birden ortaya ¢ikabilmektedir. Farkli varyansliligi test
etmek ve modellemek igin yapilan ilk ¢alisma Mazodier ve Trognon’un (1978) “Hata
Bilesen Modellerinde Farkli Varyanshilik ve Ziimreleme” adli ¢aligmasidir. Daha
sonra Verbon®* (1978), Lejeune®’ (1996), Holly ve Gardiol**® (2000), Baltagi,
Bresson ve Pirotte®® (2005b) tarafindan gelistirilmis birgok farkli test

bulunmaktadir. A velveya u, ’de farkli varyanslilik olup olmadigini test edebilmek

icin genel bir LM testi gelistirilmis olup ii¢ farkli duruma da benzer sekilde

uyarlanabilmektedir.

u, hata bileseninde farkli varyanshlik olup olmadigmni test etmek icin

gelistirilmis LM testi asagidaki hipotezi test etmektedir:
Hy: of = =02

H, : En az biri farkh (o # auzj )

LM test istatistigi ise,

2
T &[G
LM =Ez( L _1] (2.38)

% 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.

%9 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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340

formiiliiyle hesaplanmaktadir™. i'nci birime ait hatanin ve genel hatanin varyansinin

tahminleri asagidaki gibi elde edilmektedir®*:

T 5 N T ) N ,
Zuit Zzuit Zﬂui

Formiilde yer alan u, hata terimi, farkli varyanslhlik rassal etkiler modeli i¢in

arastirtlacaksa (2.15) no’lu denklemin EKK ile tahmininden elde edilen hatalarin
karelerini gostermektedir. Eger farkli varyanshilik sabit etkiler modeli igin
arastirilacaksa da sabit etkiler modelinin GI model ile analizi sonucu elde edilen
hatalarin karelerini gostermektedir. Her iki durumda da LM test istatistigi N-1
serbestlik dereceli »? dagilimina uymaktadir®*?. Sonraki alt boliimlerde sabit etkiler
modelinde sadece u, ’de (GI modelde A, terimleri modelden ¢iktig1 ya da tahmin

edilen degiskenler oldugu i¢in), rassal etkiler modelinde ise A, ve/veya u,, ’de farkli

varyanslilik olmast durumlarinda izlenmesi gereken adimlara ayrintili olarak

deginilmektedir.

2.1.1.3.3.2 Sabit Etkiler Modelinde Farkli Varyanshilik Oldugunda Coziim

Sabit etkiler modelinde farkli varyanslilik problemi sadece u,, hata bileseninde

ortaya c¢ikabileceginden test sonucunda farkli varyanshilik oldugu saptanmissa
(2.8)’deki GI model W déniisiimii yapildiktan sonra elde edilen modele EKK
uygulanmasi sonucu farkli varyanslhiligi diizeltilmis UGEKK tahminleri elde

edilmektedir. W ile déniistiiriilmiis GI model matris notasyonlariyla,
WQy, =WQx.B+WQu, (2.39)

seklinde yazilmaktadir ve

A

W =i;1/2 ®l, 2;]/2 = kOsegen 6'1111,...,05 “dir.

u

30 Greene, 2003, a.g.e., 5.327-328.
1 Ae., 5.328.
2 pe.

85



2.1.1.3.3.3 Rassal Etkiler Modelinde Farkhi Varyanslihk Oldugunda Coziim
Rassal etkiler modelinde A hata bileseni tahmin edilecek bir degisken

olmadigindan ve v, bileske hatasinin bir pargasi oldugundan A ve/veya u, ’de farkli

varyanslilik oldugu durumlarin ayr1 ayr1 incelenmesi gerekmektedir.

2.1.1.3.3.3.1 Sadece A; Hata Bileseninde Farkh Varyanshlik Olup Olmadiginin
Testi ve Farkhi Varyanshhik Oldugunda Coziim

Sadece A hatasinda farkli varyanslilik olmasi problemi ilk kez Baltagi ve

Griffin’in 1988 yilindaki ¢alismalarinda ele alinmistir™® ve esas olarak Mazodier ve

Trognonun (1978) c¢alismalarina dayanilarak  gelistirilmistir.  Calismada,

A ~ 0,05 ve u, ~iid 0,6 oldugu varsayilmaktadir. Matris notasyonlariyla bu

varsayimlar,
A~ 0,%, ve X, =KOsegen os,...,0u
Q=E u’ =D,Y, D, +0’l; =2,®J; +01;

Q=kosegen o ® J,|T +késegen o; ® I, —J, /T

Q' = k(isegen[ Yol r}@ J; /T +ké'§egen[ 1 o? r}@ I, —-J. T
o2 =To% +o?, D, =1, ®e, seklinde hesaplanmaktadir®**. Tiim degiskenlere,
PP=cQ"=1,- A®M,

olacak sekilde vy, =Py, =y, —D,V, ve X, =P’X, =X, —®, X, doniisiimii
yapildiktan sonra EKK uygulanmasi sonucu farkli varyanshilik diizeltilmis

olmaktadir®®®,

2
.. o
A =kOsegen @,,..., O ,CDizl—J . Ve y, = ————-"dir.
seg 1 N v v O'UZ+T0/§i

%3 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.

4 Baltagi, Griffin, 1988, a.g.e., 5.747.

5 Ae., 5.747-748.
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w; 'nin hesaplanabilmesi i¢cin o? ve o} degerlerinin uygun bir yontemle
tahmin edilmesi gerekmektedir. &2 tahmini varyans degeri rassal etkiler modelinde

farkli varyanslilik olmadigi durumdan yola ¢ikilarak elde edilebilmektedir. o2,
degeri iginse E V} =0. =0’+0., oldugu bilgisinden yararlanilmaktadir. Bu
durumda &% tahmini varyansi, 6’ ile &2 tahmini varyanslarin farkindan yola
cikilarak elde edilebilmektedir. &’ tahmini varyansi her bir birim igin yapilan EKK
ile ve 62 yapilan GI tahmin ile elde edilmektedir. EKK ile elde edilen varyanstan GI
346

modelden elde edilen varyans ¢ikartildiginda ise &2 tahmin edilmis olmaktadir

Boylelikle doniisiim katsayisi,

d) 1\/¢/7ve1//, P

seklinde elde edilmektedir.

2

+T0'AI

2.1.1.3.3.3.2 Sadece u;; Hata Bileseninde Farkh Varyanshhik Olup Olmadiginin
Testi ve Farkh Varyanshhk Oldugunda Coziim

A~ 0,65 veu, ~ 0,6> oldugu durumda déniisiim matrisi P,

P =" =3 ¥l [l;- A®M; |

seklinde elde edilmektedir®*’.

1

> V2 = késegen o),...,00 , A=KkOsegen ®@,,..., D, , O =1-Jy, ve

Tiim degiskenlere Ve =PYi= V-,V /o, ve
Xy =P%, = X —®,% /o, doniigiimii yapildiktan sonra EKK uygulanmasi sonucu

farkli varyanslilik diizeltilmis olmaktadir.

%4 Baltagi, Griffin, 1988, a.g.e., 5.748.
7 Badi H. Baltagi, 2005, Econometric Analysis of Panel Data, 3.bs., John Wiley & Sons, Ltd.,
Great Britain, s.79-82.
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w; 'nin hesaplanabilmesi i¢in o> ve o2 degerlerinin uygun bir tahmin
yontemiyle tahmin edilmesi gerekmektedir. 62 tahmini varyans degeri GI modelden

elde edilen QU hatalar1 ile asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
A2 -1 T 2
Si=T-K+1 "> Qu

t=1

o2 degeri iinse o :ofi +0% oldugu bilgisinden yararlanilmaktadir. &2 bir

onceki bolimde anlatildigi gibi tahmin edilmektedir ve &2 ile &7 tahmini

2

varyanslarin farki alindiginda N adet farkli &3

degeri tahmin edilmis olmaktadir.
Dolayisiyla 62’ nin tahmini bu N adet farkli varyans degerinin ortalamasi alinarak

hesaplanmaktadir:

A2 -1
o,= N

N
A2 A2
vi Oy

i=1

2.1.1.3.3.3.3 Hem A; Hem de u;; Hata Bileseninde Farkh Varyanshhik Olup
Olmadiginin Testi ve Farkhh Varyanshhik Oldugunda Coziim

Son olarak hem A ~ 0,0% hem de u, ~ 0,0 oldugu durumda doniigiim
matrisi P,
P =Q¥= 3@ [l,- A®M; ]

seklinde elde edilmektedir.
2

e fo
A =kbsegen @,,...,® , ®, =1-Jy; Ve y, =——=L—-"dir.
g D O Vo ve v = 5 e

Tiim degiskenlere P~ doniisiimii yapildiktan sonra EKK uygulanmasi sonucu
farkli varyanshlik diizeltilmis olmaktadir.

62 tahmini varyans degeri GI modelden elde edilen QU hatalar ile bir dnceki
bolimde anlatildign gibi hesaplanmaktadir. &2 degeri ise bir 6nceki bdliimde

A

anlatildig1 gibi &, ile &7 tahmini varyanslarin farki alinarak elde edilmektedir.
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2.1.1.3.4 Panel Veri Analizinde Ardisik Bagimlilik (Serial - Temporal
Correlation)

Sabit ve rassal etkiler modellerinin tahminlerinin yansiz ve etkin olabilmesi
icin S#t icin E u,u, =0 kosulunun, bir baska deyisle ayn1 yatay kesit elemanin

zaman i¢indeki hatalarinin birbirinden bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bu duruma
hata terimlerinin ardisik bagimli (sira korelasyonlu) olmamas:t da denilmektedir.
Ancak ekonomik modellerde modellenmeyen bir etkinin (ekonomik kriz vs.) gelecek
donemleri de etkilemesi beklendiginden hatalarin birbirinden bagimsiz olmasi

miimkiin degildir. u, hata terimindeki ardisik bagimlilig1 gbzardi etmek, yapilan

tahminlerin yansiz ve etkin olmamasina yol agmaktadir. Bu alt boliimde oncelikle
hata teriminde ardisik bagimlilik olup olmadigint aragtirmak ig¢in kullanilan
testlerden, daha sonra da ardisik bagimlilik oldugu durumda uygulanmasi1 gereken

doniisiimlerden bahsedilmektedir.

2.1.1.3.4.1.1 Ardisik Bagimhilik Olup Olmadiginin Arastirilmasi

Literatiirde panel veri modellerinde ardisik bagimlilik olup olmadiginin
arastirilmasi tizerine bir¢ok calisma yapilmistir. Bunlardan en 6nemlileri Burke,
Godfrey ve Termayne’nin (1990) ¢alismalarini temel alan Baltagi ve Li’nin (1995)
cesitli ardisik bagimlilik diizeyleri icin gelistirilmis esanli (joint) testleri, Baltagi ve
Wu’nun (1999) zaman dilimleri ardisik olmayan panel veri setleri i¢in gelistirdikleri
ardistk bagimlilik testleri, Durbin-Watson test istatistigini temel alan Bhargava,
Franzini ve Narendranathan’m (1982) calismasi ve yaygm olarak kullanilan
Wooldridge’in ardigik bagimlilik testidir. Caligmada sadece AR(1) (Otoregresif —
Autoregressive) diizeyinde bir ardisik bagimlilik olup olmadiginin arastiritlmasinda

kullanilan test istatistiklerinin hesaplanmasi iizerinde durulmaktadir>®.

2.1.1.3.4.1.1.1 Durbin Watson Testi
Yatay kesit regresyon analizinde hatalar arasinda ardisik bagimlilik olup

olmadiginin arastirilmasinda kullanilan Durbin-Watson (DW) testinin bir benzeri

%% Daha yiiksek dereceden ardisik bagimlilik i¢in bahsi gecen calismalara ya da Baltagi, 2005,
a.g.e.’inden yararlanilabilmektedir.
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Bhargava ve digerleri tarafindan 1982 yilindaki ¢alismalarinda gelistirilmistir. Bu

test sadece sabit etkiler modelinde GI modelde U, hata teriminde asagidaki gibi bir

AR(1) stirecinin olup olmadigini test etmektedir:
0, =p0,, +& . |p|<l ve g ~I1IN 0,6 .

GI modelde yapilan doniisiim sonucu A terimleri modelden ¢iktig1 igin test

edilecek hipotez,
H,:p=0

seklindedir. Bu hipotezin kabul edilmesi sonucunda hatalar arasinda ardisik
bagimlilik olmadig1 séylenebilmektedir. GI modelden elde edilen hatalar1 temel alan

Durbin-Watson test istatistigi,

349

formiiliiyle hesaplanmaktadir®™” ve 2 civarinda olmasi durumunda ardisik bagimlilik

olmadigindan so6z edilebilmektedir.

2.1.1.3.4.1.1.2 Baltagi-Li Testi

Baltagi ve Li (1995) sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinde hatalarin ardisik
bagimli olup olmadiginin arastirilmasi ig¢in 3 farkli Lagranj Carpan (LM) testi
gelistirmistir. Ele alinan modelde hatalar arasinda asagidaki gibi bir AR(1) ya da

MA(1) (Moving Average — Hareketli Ortalama) siireci incelenmektedir®>’:

AR(): u,=pu,,+e, . |p<1 ve g ~IIN 0,67 ,

MA(): u, =g, + e

iht-17

4| <1 ve g ~1IN 0,07 .

Ancak AR(1) ve MA(1) siireclerinin testlerinin birbirinin aynist olmasi

acisindan ¢alismada sadece AR(1) siirecine deginilmektedir.

%9 Baltagi, 2005, a.g.e., 5.98.
%0 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) calismalarinda ele alinan 3 farkli LM testine ait
hipotezler agagidaki gibidir:

H,1):0:=0; p=0.

H,(1) hipotezi hatalarin ardisik bagimli olup olmadigi ve birimler bazinda

etkilerin olup olmadigimi esanli olarak test etmektedir. Hipotezin reddedilmesi

durumunda sapmanin nereden kaynaklandigini bulmak giiglesmektedir.
H,(2): p=0|A sabit .

H,(2) hipotezi birimler bazindaki etkilerin sabit oldugu varsaymu altinda

hatalar arasinda ardisik bagimlilik olup olmadigini test etmektedir.
H,(3): p=0|A rassal .

H,(3) hipotezi birimler bazindaki etkilerin rassal oldugu varsayimi altinda

hatalar arasinda ardisik bagimlilik olup olmadigini test etmektedir. U¢ LM testinin
nasil gergeklestirildigi ile 1ilgili detayli bilgiler Baltagi ve Li’nin (1995)
caligmasindan elde edilebilmektedir. Daha sonra Baltagi ve Wu (1999) AR(1)
stirecine sahip zaman dilimleri ardisik olmayan panel veri setleri icin bir test daha
gelistirmistir.

Gelistirilen ardigik bagimlilik testlerinin optimal olabilmesi igin &, *nin normal

dagilmasi ya da T zaman diliminin ¢ok biiyiik olmas1 gibi varsayimlar: oldugundan
bir sonraki alt bolimde daha sonra gelistirilmis ve daha az varsayima dayanan

Wooldridge testinden kisaca bahsedilmektedir.

2.1.1.3.4.1.1.3 Wooldridge Testi
Wooldridge’nin testi (W-Testi) (2.1)’deki modelde birinci farklarin alinmasi

durumunda elde edilen,
Yie = Yiga = X —Xiga B+ U —U
modelde Au, = u, —u,,, olacak sekilde,

AG, =pAG,, , +g, t=34,..T; i1=12..,N
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denkleminde H,:p=0 hipotezinin gegerli olup olmadigin1 test etmektedir.

Wooldridge, H, hipotezine t testi uygulanabilecegini®>" ve hipotezin reddedilmesi

durumunda Au, nin Corr Au,Au;,, =-0.5 korelasyon katsayisiyla ardisik bagiml

oldugunu, u, ’nin ise ardisik bagimli olmadigini ileri siirmektedir®?,

2.1.1.3.5 Panel Veri Analizinde Yatay-Kesit Birimleri Arasinda Bagimhilik
(Spatial —Contemporaneous Correlation)

Panel veri analizinde farkli yatay-kesit birimlerine ait hatalar arasi
korelasyondur (spatial®*® - contemporaneous®* correlation) ve yatay-kesit birimleri

355

arasinda bagimlilik olarak adlandirilmaktadir™”. Panel veri analizi tahminlerinin

tutarliligi ayn1 zaman diliminde farkli yatay-kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz

%8 Zira panel veri ile yapilan analizlerde yatay-kesit

olmast durumunda gecerlidir
birimleri 6zellikle iilkeler, devletler, bolgeler gibi makroekonomik ve uluslararasi
etkilesime sahip birimlerden olusmaktaysa, birbirleriyle bagimli (farkli yatay-kesit
birimlerine ait hatalarin birbirleriyle iligkili) olmalar1 kagiilmazdir. Yatay-kesit
birimleri arasinda bagimlilik, 6rnegin ticaret, faiz orani, sermaye akimlari ya da
petrol soklar1 gibi tiim iilkeleri etkileyen gézlemlenebilir ve gézlemlenemeyen ortak

faktorlerin olmasi halinde ortaya ¢ikabilmektedir®’,

Ortak faktorlerin yer aldigi,
Yie =4 +B'X +U
modeli incelendiginde, A, tiim yatay-kesit birimlerini etkileyen yukarida bahsedilen

tirdeki degiskenlerin etkisini gostermektedir. Ortak etkiyi yansittigi igin yatay-kesit

birimleri arasinda bagimliligin sifirdan farkli olmasina neden olmaktadir, bu da

1 Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.282-283.

%2 A,

%3 John Driscoll, Aart Kraay, “Spatial Correlations in Panel Data”, Policy Research Working Paper,
No:1553, 1995, s.1-28.

% Frees, 2004, a.g.e., 5.23

35 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., S.47.

%8 Driscoll, Kraay, 1995, a.g.e., s.1, Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.47.

%7 Driscoll, Kraay, 1995, a.g.e.
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varyans-kovaryans matrisinin kdsegen bir matris olmamasit durumunda ortaya
cikmaktadir. Bir bagka deyisle,

H, :p; =Corr(y,,y,)=0 i# ] icin (2.40)

varsayiminin gecerli olup olmadiginin ayni t donemi iginde her bir yatay-kesit birimi

358

icin test edilmesi gerekmektedir™. y, ’nin kosullu varyans: incelenirse ayn1 zaman

diliminde farkl1 yatay-kesit birimlerine ait kovaryans,
Cov(y,yp)=0; 1#] isin (2.41)

seklinde tanimlanmaktadir. Dolayisiyla yatay-kesit birimleri arasindaki korelasyon

asagidaki hesaplanmaktadir:
Corr Y.y, =py=0;/ os+o; i#]icin (2.42)

Birbirinden farkli yatay-kesit birimleri arasinda hesaplanan bu korelasyon
katsayisinin sifirdan farkli olup olmadigini test etmek i¢in model kurulduktan sonra

her bir yatay-kesit birimine ait hatalarin (u,,U,,,...,u;) stralart (rg,r,,...,f;)

hesaplanmaktadir. Birbirinden farkli iki yatay-kesit birimi arasinda Spearman Sira

Korelasyon katsayisi olarak da adlandirilan Sira Korelasyon Katsayisi agsagidaki gibi

elde edilmektedir®™®:

.
Do —T+1/2 r,—T+1)/2
sy == i # J icin (2.43)

T 2
D - T+1)2

t=1

Daha sonra ortalama Spearman Sira Korelasyonu ve kareli sira korelasyonunun
ortalamas1 i1=1...,j-1 ve J=2,...,n’e kadar olacak sekilde asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

%8 Frees, 2004, a.g.e., 5.43.
9 A,
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1 2
Rave = - 1/22 ij AVE mz S (2.44)

i<j i<j

Rne Ve Ri,. degerlerinin bilyiik olmasi yatay-kesit birimleri arasinda

korelasyon oldugunun bir gostergesidir. Hipotez testi asamasinda R?,. degeri y°

A
rassal degiskenlerinin agirlikli ortalamasindan olusan bir dagilima uygunluk

gostermektedir. Bu dagilim,

4T+2 ) 2 5T +6

- STl 4 2T T-3/2
5T-12T+1 * 5T T-1 T+1 / (2.45)

seklinde tanimlanmakta olup y? ve x? degerleri sirasiyla T-1 ve T T-3 / 2

serbestlik dereceli 2 dagilimindan elde edilmektedir®®.

Ulkeler, bolgeler gibi makroekonomik birimlerden olusan panel veride farkli
yatay-kesit birimlerine ait hatalar arasinda korelasyon olmasma yol acan ortak
etkileri modele dahil etmenin en basit yolu zamana ait golge degiskenleri
kullanmaktir. Bu yontem ikiserli olarak yatay-kesit birimlerine ait korelasyonlarin
deger olarak ayni oldugu ve gecikmeli yatay-kesit korelasyonunun sifir oldugu
varsayimlarinin gecerli olmast durumunda kullanishdir. Ancak bir¢ok uygulamada

bu varsayimlarin gecerliliginin saglanmasi oldukca zordur®®,

Yatay-kesit birimleri arasinda bagimlilig1 dikkate almanin bir bagka yolu ise

UGEKK yonteminin kullanilmasidir. Ancak bu yontemde de korelasyon matrisinin

tutarli tahmininin elde edilebilmesi i¢in T >> N+1 / 2 olmasi gerekmektedlr362

Makroekonomik birimlerle yapilan panel veri analizinde ise bu 6n kosulun

gerceklesmesi pek miimkiin degildir.

%0 Frees, 2004, a.g.e., 5.44.
%1 Driscoll, Kraay, 1995, a.g.e., s.2.
%2 Ae,
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2.2 DINAMIK PANEL VERI MODELLERI

Panel veri modelleri, yatay-kesit verisi yaninda zaman boyutunu da
igerdiginden her ne kadar statik ve dinamik olarak ikiye ayrilsa da genellikle dinamik
bir yapiya sahiptir. Bir donemde meydana gelen olaylar, biiylik dlgiide gecmis
deneyimin ve eski davranis bigimlerinin bir sonucu oldugundan, iliskiler incelenirken
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de agiklayici faktorler olarak ele alinmasi dnem
kazanmaktadir. Bagimli degiskeni etkileyen faktorler arasinda, bagimsiz degisken
veya degiskenlerin gecikmeli degerleri olabilecegi gibi, bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri de yer alabilmektedir. Bu modeller panel veri analizi

literatiiriinde “Dinamik Panel Veri Modelleri” olarak tanimlanmaktadir.

Dinamik panel veri modelleri, hanehalki tiiketimi ve ekonomik biiyiime gibi
birgok ekonomik modellerin tahmininde yaygin olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla
sadece yatay-kesit verisi incelenerek degiskenler arasindaki dinamik iligkileri ortaya
¢ikarmak miimkiin degil iken panel veri ile dinamik yapilar kolaylikla ortaya
cikarilabilmektedir. Aymi sekilde ekonomik verilerin tek basmma zaman serisi
yontemleriyle analiz edilmeleri verinin sonucu olusan sapmayi igerirken panel veride
bu sapma bulunmamaktadir. Boylelikle tek basma kullanilan zaman serileri
analizinde birlestirme (pooling) sonucu ortadan kalkan mikro ve makro ekonomik

dinamikler panel veriyle ayrintili olarak analiz edilebilmektedir®®.

Statik bir panel veri modelinde A; ve 2, ’lerin sabit mi yoksa rassal olarak mi

ele alinmasi kararinda tahminlerin etkinligi ve bu parametrelerin diger bagimsiz
degiskenlerle iligkili olup olmadig1 6nem kazanmaktadir. Tiim agiklayic1 degiskenler
digsal oldugunda sabit etkiler varsayimi altinda kovaryans tahmincisi en iyi,
dogrusal, sapmasiz; rassal etkiler varsayimi altinda ise T sabit oldugunda etkin
olmamasina ragmen tutarli ve sapmasiz tahmin edicidir. Ancak digsal degiskenlerle
iligkili olup da modele dahil edilmeyen birimlere 6zgii 6zellikler mevcutsa kovaryans
tahmini farklar alinarak bu etkiler yok edildiginden halen sapmasiz olmasina karsin

rassal etkiler sapmali olmaktadir. Rassal etkiler tahmincisinin sapmali olmasinin

%3 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 Onemli varsayimi olan bagimsiz degiskenler ile
gozlemlenemeyen birimsel etkiler arasinda iliski olmamasi varsayiminin

saglanamamasidir.

Bunun yaninda agiklayici degiskenler arasinda bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri yer aldiginda ise degiskenlerin digsalligi varsayimi gecikmeli bagimli
degisken hata terimleri ile iligkili oldugundan kesinlikle saglanamamaktadir. Donem
sayisinin az, birim sayisinin ise ¢ok oldugu panel veride sabit etkiler varsayimi
alinda En Yiksek Olabilirlik (EYO) ya da Kovaryans tahmincileri tutarh

olmamaktadir.%*

Ayrica dinamik panel veride baslangi¢ degerlerinin ne olacagi da
oldukca oOnemlidir. Ciinkii rassal etkiler modelinin tahmini bagimli degiskenin
baslangig degeri ile ilgili yapilacak varsayima dayanmaktadir. Ozetle dinamik panel
veride, gozlemlenemeyen birimsel etkilerin sabit mi yoksa rassal mi olduguna
bakilmaksizin Kovaryans ya da Golge Degiskenli En Kiiciik Kareler (GDEKK)
tahmincileri tutarsizdir®®. Ayrica arastirmaya konu olan ekonomik iligkiler ne olursa
olsun incelenen zaman diliminin yeteri kadar uzun olmamasina bagl olarak birimsel
etkilerin sabit etkiler yontemiyle analiz edilmesi tutarsiz tahminlere yol agacagindan
dinamik panel veri modellerinin rassal etkiler yontemleriyle analizi kagmilmazdir®®®,
Ancak rassal etkiler yontemlerinden EYO ve GEKK tahminlerinin tutarliligi bagiml
degiskenin baslangic degeri ile ilgili yapilacak varsayima oldukca bagli olmasinin
yaninda N ve T’nin sonsuz sayida olmasina da bag11d1r367. Baslangi¢ degerleri ile
ilgili varsayimlar ve tahmincilerin hangi kosullarda tutarli olduklar1 EK2’de ayrintili

olarak ele alinmaktadir.

Genel olarak kullanilan dinamik panel veri modeli,

Yi =7Yita t P’z +B'X; +Vy (2.46)

%4 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, 5.1635 (1635-
1659)

365 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., s.9, 120.

%6 Bhargava, Sargan, 1983, a.g.e.

%7 A e.; Hsiao, 2003, a.g.e., 5.75.
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seklindedir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin modelde yer almasi ve sonugta

da vy, , ile hata terimleri arasinda iliski olmasindan dolay1 bu modelin tahmini EKK

ile miimkiin degildir®®. Sabit Etkiler ya da Gruplarici (GI) ortalamas: diizeltilmis

modellerde y,,, -V, , ile v, -V, arasinda iliski oldugundan hem sabit etkiler hem
de rassal etkiler tahmincileri yanl olmaktadir.** Bu iliski, V; ortalamas iginde Vit
ile iligkili olan v,_, bulunmasindan, bir baska deyisle vy, , ile V, ’nin iliskili
olmasindan kaynaklanmaktadir®”®. Ayni sekilde X, ile gozlemlenemeyen etkiler

iligkili oldugundan vy, , ile x; iliskili olmas:1 kaginilmaz olmakta ve bu da y ve B

.. . .. 371
parametrelerinin tahminlerinin yanli olmasina neden olmaktadir™"".

T sabit N sonsuza giderken geleneksel EYO ve Kovaryans tahmincileri
tutarsizken bu yaklasimlara belirli doniistimler uygulanip baslangic degerlerinin
uygun formulasyonuyla parametrelerin tutarli ve etkin 6zellik tasidigi bilinmektedir.
Bunun yaninda herhangi bir doniisiime gerek duyulmayan Ara¢ Degisken (AD) ve
Genellestirilmis Momentler Yontemi®'? — Generalised Method of Moments (GM) ile
Sistem Genellestirilmis Momentler — System Generalised Method of Moments
(SGM) gibi farkh yaklasimlar da gelistirilmistir®,

Sonug¢ olarak, dinamik panel veri modelinin EKK ya da basit panel veri
analiziyle yapilamayacagi aciktir. Bu nedenle gozlemlenemeyen heterojenlik
sapmasinin basit yontemlerle iistesinden gelinmesini saglayan panel veri yontemleri
dinamik panel veri igin gegersiz olmaktadir®”®. Statik panel veri yontemlerinin
tutarsizlik nedenleri EK 2°de ayrintili olarak ag¢iklanmaktadir. EK 2’de digsal
degiskenlerin modelde yer almadigi birinci dereceden otoregresif bir panel veri

modelindeki sapma analiz edilmekte, daha sonra da A ’ler rassal ya da sabit

varsayildiginda statik panel veri tahmincilerinin neden tutarsiz oldugu

gosterilmektedir.

%8 Bond, 2002, a.g.e., 5.4

%9 Baltagi, 2001, a.g.e., 5.130, Bond, 2002, a.g.e., 5.5

%70 Baltagi, 2001, a.g.e., 5.130

! Briiderl, a.g.e., 5.19

%72 Genel olarak Momentler Yontemi (Method of Moments) anakiitle parametrelerinin tahmininde
orneklem degerlerinin kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir (Davidson, McKinnon, a.g.e., s.30.)

%73 Hsiao, 2003, a.g.e., 5.75.

374 Briiderl, a.g.e., s.19.
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Bu boliimde ise dinamik panel veri analizi igin gelistirilmis farkli yaklagimlar
ele alinmakta ve hangi durumlarda kullanilabileceklerine deginilmektedir. Anderson
ve Hsiao, 1981 ve 1982 yillarinda yapmis olduklari ¢alismalarda baslangi¢ degerleri
lizerine yapilacak farkli varsayimlara gore tahmin edilecek farkli olabilirlik

375

fonksiyonlar1 iizerinde durmuslardir Ancak bircok ekonomik uygulamada

baglangic degerleri hakkinda yapilacak varsayimlar ¢ok da uygun olmamakta

376

(unreasonable®™®) ve arastirmacilarin bu varsayimlarin kullanilabilirligini test

etmeleri gerekmektedir®’.  Ayrica Anderson ve Hsiao 1982 yilindaki
calismalarinda®® tutarli oldugunu gosterdikleri AD yontemini onermislerdir.
Bhargava ve Sargan 1983 yilinda gecikmeli bagimli degiskenin agiklayici
degiskenler arasinda yer aldigi birimsel etkili bir panel veriyi EYO ile analiz
edebilmek i¢in bir yontem gelistirmislerdir®”®. Alternatif olarak Chamberlain 1982
yilinda En Kisa Mesafe — Minimum Distance (EKM) tahmincisini dinamik panel veri

380

literatiirtine katmistir™". Ancak son zamanlarda tiim bu yontemlere alternatif olarak

GM ve SGM tahmin yontemleri gelistirilmis ve Arellano ve Bond (1991)%
Arellano ve Bover (1995)%2 Ahn ve Schmidt (1995)** ve Blundell ve Bond
(1998)®* yaptiklari calismalarla bu tahmin yontemlerine katkilarda bulunmuslardir.
Tim bu caligmalarin temelinde ise Anderson ve Hsiao’nun 1982°de 6nermis oldugu

AD yontemi yer almaktadir. Dinamik panel veri analiz yontemlerinden en ¢ok

kullanilan GM ve SGM yontemlerine ge¢cmeden once bu c¢alismalarin temelini

%75 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, 5.47-82.

%76 Bhargava, Sargan, 1983, a.g.e., 5.1635.

7 Ae.

378 Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e.

%% Bhargava, Sargan, 1983, a.g.e.

%80 Gary Chamberlain, “Multivariate Regression Models for Panel Data”, Journal of Econometrics,
C:18, 1982, 5.5-46.

%1 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

%2 Manuel Arellano, Olympia Bover, “Another Look at the Instrumental Variable Estimation of
Error-Components Models”, Journal of Econometrics, C:68, 1995, s.29-51.

%3 Seung C. Ahn, Peter Schmidt, “Efficient Estimation of DynamicPanel Data Models: Alternative
Assumptions and Simplified Estimation”, Journal of Econometrics, C:76, 1997, 5.309-321.

%4 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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olusturan Anderson ve Hsiao’nun 1982’de dnermis oldugu AD yontemi bir sonraki
bolimde ayrintili olarak ele alinmaktadir. Daha sonra dinamik panel veri
literatiirtinde c¢alismay1 yapanlarin isimleriyle anilan Arellano ve Bond (1991),
Arellano ve Bover (1995), Ahn ve Schmidt (1995) ve Blundell ve Bond (1998) GM
ve SGM tahmin yontemleri anlatilmaktadir. GM ve SGM tahmin yontemleri

genellikle T’nin az N’nin ise biyik oldugu®®

panel veri setlerine
uygulanabilmektedir ve degiskenler arasindaki dogrusal iliskiyi incelemektedir. Bu
yontemlerde bagimsiz degiskenler arasinda sadece bir tane dinamik 6zellik tasiyan
bir degiskenin oldugu, hata teriminin mevcut ve gegmis degerleri ile iliskili olabilen,
bir bagska deyisle kesin digsal olmayan degiskenlerin oldugu, birimler i¢i farkl
varyansli ve ardisik bagimli olabiliyorken birimler arasi olamayan bir model

incelenmektedir®®,

En yaygin kullanilan modellerin yaninda iki asamali EKK tahmin yontemine
benzeyen Keane ve Runkle’in 1992°de™, baslangic kosullarini ele alan Ahn ve
Schmidt’in 1995°t¢**®, arag degisken tahmin yontemini simetrik olarak normalize

etmeye dayanan Alonso-Borrego ve Arellano’nun 1999°da®®

gelistirmis olduklar
yontemler de yer almaktadir. Ancak calismada paket programlarda yer verilen ve en

yaygin kullanilan yontemler ele alinmaktadir.

2.2.1 Anderson ve Hsiao’nun 1981/1982 AD Tahmincisi

Bagimhi degiskenin gecikmeli degerleri ile hata terimi arasindaki iliskiden

390

otiirti sabit etkili modelin GDEKK ya da kovaryans tahmini tutarsizdir™". Diger bir

tahmin yontemi olan EYO tahmin ydnteminde olabilirlik fonksiyonlar1 farkli

%5 Bond, 2002, a.g.e., s.4., Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.120.

%6 David Roodman, “An Introduction to “Difference” and “System” GMM in Stata”, Center for
Global Development Working Paper, No:103, 2006, s.1, (1-51)

%7 Michael P. Keane, David E. Runkle, “On the Estimation of Panel-Data Models with Serial
Correlation When Instruments are not Strictly Exogenous”, Journal of Business and Economic
Statistics, C:10, No:1, 1992, s.1-9.

38 Seung C. Ahn, Peter Schmidt, “Efficient Estimation of Models for Dynamic Panel Data”, Journal
of Econometrics, C:68, 1995, s.5-27.

%9 Cesar Alonso-Borrego, Manuel Arellano, “Symetrically Normalized Instrumental-Variable
Estimation Using Panel Data”, Journal of Business and Economics Statistics, C:17, No:1, s.36-49.
3% Bakiniz EK 2.
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baslangi¢ degeri varsayimlarina gore farkli oldugundan, varsayimlarda yapilacak
herhangi bir hata tahmincilerin yanli olmasina hatta belki de tutarsiz olmasina yol
acmaktadir. Ayrica baglangi¢ degerleri hakkinda bir se¢im yapabilmek i¢in ¢ogu
zaman yeterli bilgiye sahip olunamamaktadir.***

Bunun yaninda hata terimi ile iliskili olan bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri yerine bir veya birden fazla ara¢ degisken kullanilarak tutarli tahminler elde
edilmeye calisilmaktadir. Kullanilacak olan ara¢ degisken veya degiskenlerin
seciminde farkli yontemler bulunsa da tiim yoOntemlerin ortak noktasi arag

degiskenlerin asagidaki 6zellikleri tagimasidir; >
- Bagimli degiskenin her bir birime ait ilk gézlem (T=1 i¢in) degeri ( y,, ) sonraki
hata terimleri (u, t=2,3,...,T) ile iliskili olmamalidir.
- Arag degiskenler hata terimlerinden bagimsiz olmalidir.
- Arag degiskenler, yerine kullanilacak gecikmeli bagimli degiskenlerle iliskili
olmalidir.
- Hata terimi u, ardisik bagimli olmamalidur.

Bu o6zellikler goz oniine alindiginda dinamik panel verinin ara¢ degiskenlerle
tahmini iki asamali bir siire¢le gergeklestirilmekte ve literatiirde Anderson ve
Hsiao’nun 1981-1982 tarihli calismalarindan yola ¢ikilarak dinamik panel veride AD
Tahmini olarak adlandiriimaktadir.®*® Birinci asama (2.46)’daki denklemini fark
seklinde yazmak ve bagimli degiskenin gecikmeli degerleri yerine ara¢ degiskenleri
kullanip » ve B’yi tahmin etmektir. Ikinci asama ise birinci asamada elde edilen
parametrelerin tahminlerini denklemde yerine koyarak p’yu tahmin etmektir.

Siirecin birinci adimi agagidaki ilk farklar denkleminde,

yit - yi,t—l =Y yi,t—l - yi,t—2 +B’ Xit _Xi,t—l + uit _ui,t—l t=2,, : "T (2-47)

%1 Anderson, Hsiao, 1981, a.g.e., 5.605, Hsiao, 2003, a.g.e.,

%2 Bond, 2002, a.g.e., s.7, Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., s.127.

%3 Anderson, Hsiao, 1981, a.g.e., 5.81, Hsiao, 2003, a.g.e., 5.85; Bond, 2002, a.g.e., s.7; Ruth A.
Judson, Ann L. Owen, “Estimating Dynamic Panel Data Models: A Practical Guide for
Macroeconomists”, Economics Letters, C:65, No:1, 1999, s.13, (9-15)
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ara¢ degiskenler kullanilarak parametrelerin tahminini icermektedir®®. (2.47)’de yer
alan birinci fark modelinde Ay, ., =y, , -V, ile Au,=u,—u,, degiskenleri
arasinda y, _, Ve u,, ’in iliskili olmasindan kaynaklanan bir korelasyon oldugu ¢ok

aciktir ve bu korelasyondan otiirli modelin EKK ile tahmini miimkiin degildir.

Degiskenlerle hatalar arasinda korelasyon olmas: sorununu gidermek iizere Ay, , ile
iligkili olup, Au ile iligkili olmayan y, , veya Ay, , = V., Vs degiskenleri,
Ay, ., Yerine birer ara¢ degisken olarak kullanilabilmekte ve y ve B parametreleri

AD yéntemiyle tahmin edilebilmektedir*®. Diger degiskenler digsal olduklarindan
kendileri yerine kullanilacak bir ara¢ degiskene gerek bulunmamaktadir.

Dinamik panel veri analizinde iki asamali AD Tahmin siireci, Anderson ve
Hsiao tarafindan dinamik panel veri modelinde ilk farklar alindiktan sonra
degiskenlerin A ile temsil edilen ara¢ degisken ma‘[risiyle,396

A'AY = AAY_, + A'AXB + A'Au
seklinde doniistiiriilmesinden sonra EKK ile tahmin edilmesi seklinde ifade

edilmektedir.

Ay, ., nin veya vy, ,’ nin ara¢ degisken olarak kullanilmasi durumunda elde

edilen tahmini parametreler sirasiyla asagidaki gibidir:397

Vaor || | Yier ™ Yig-z AYira AYi2 Xi =X
b ]_ ZZ ,
Aot B Xit =X q AYis Xit =Xjta Xii =X (2.48)

it
N Ayi, -2

i=1 t=3

- i =7Yiea +PZ +BX + A +U, denkleminden Yiea =7 Yie2 HPZ+BX o+ AU denklemi
cikarildiginda ilk farklar denklemi elde edilmektedir.

%% Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e., 5.58-59, Hsiao, 2003, a.g.e., 5.85, Bond, 2002, a.g.e., 5.7, Judson,
Owen, 1999, a.g.e., s.13, Baltagi, 2001, a.g.e., s.130; Wooldridge, a.g.e., s.304, Hansen, 2005, a.g.e.,
s.120, Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., s.127-130.

3% Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e.; Hsiao, 2003, a.g.e., 5.85; Judson, Owen, 1996, a.g.e., 5.4

%7 Hsiao, 2003, a.g.e., 5.85-86, Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e.
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yi,t—2 yi,t—l - yi,t—2 yi,t—2 Xit — Xi,t—l

Xit _Xi,t—l yi,t—z Xit _Xi,t—l Xj —X

X ii( yi,t—z j Vo —y
i—1 t=2 Xit —xiyt_1 it it-1

it

it-1 (2.49)

Van2 1€ b,, tahminlerinin 7, ile b, tahminlerine oranla énemli bir

avantaji bulunmaktadir. Clinkii (2.48)’deki tahminlerin yapilabilmesi i¢in en az 3
zaman dilimine T >3 gereksinim varken (2.49)’daki tahminlerin yapilabilmesi igin
ise en az 2 donem T >2 yeterli olmaktadir.®*® Uygulamada T >3 iken hangi arag
degiskenin kullanilacagi kararinin her iki arag¢ degisken ile elde edilen sonuglar
kargilagtirilarak verildigi goriilmektedir. Ayrica bu karar Ay, , degiskeni ile yerine

kullanilacak vy, , veya Ay, _, ara¢ de8iskenleri ile arasindaki korelasyona bakilarak

da verilebilmektedir. Bu ara¢ degiskenlerden hangisinin daha etkin, bir bagka deyisle
daha kii¢iik varyanshi oldugunun saptanmasi i¢in yapilan bir c¢alismada, sadece
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin yer aldigi basit dinamik panel veri
modelleri incelenmis ve vy, _, ara¢ degiskeninin varyansinin Ay, _, ara¢ degiskeninin

varyansina oranla daha kii¢iik oldugu ve Ay, , ara¢ degisken olarak kullanilmasi

durumunda tekillik (singularity) sorununun ortaya ¢iktig1 gozlenmistir.>*

Ikinci asamada tahmin edilen 7,,, ile b,,, parametreleri asagidaki
dontistimler uygulanmis modelde yerine yerlestirildikten sonra:
Yi = 7Yiea—0%, =pZ,+A+u, modeli T bazinda toplanip, ortalama
alindiginda,
Vi—7Y,.—b'X =pz;+ A +0 i=1,...,N
modeli elde edilmekte ve p’yu tahmin etmek i¢in modele EKK uygulanmaktadir.
Son olarak hata terimi ve gozlemlenemeyen birimsel etkilerin varyanslarn (o? ve

o) asagidaki gibi tahmin edilmektedir:

%% Anderson, Hsiao, 1981, a.g.e., 5.604
399 Manuel Arellano, “A Note on the Anderson-Hsiao Estimator for Panel Data”, Oxford University
Institute of Economics Discussion Paper, 1988; Baltagi, 2001, a.g.e., 5.130
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Ny LNT . , 2
6,=2NT-1 ZZ[ Yie = Yitcr =7 Vit Vi -b Xit = X 11 ]

i=l t=2

N
62=N7*Y § -7V, ,-p7 -b% ~-T6?

u

AD tahmincilerinin tutarliligi hata terimlerinin kendi i¢inde ardisik bagiml
olmamasina ve N veya T’nin her ikisinin birden ya da ayr1 ayr1 sonsuza gitmelerine

400

baglhidir™. AD tahmin yonteminde EYO tahmincilerinde gozlenen farkli baslangi¢

kosullari, duraganlik ya da y,,’mn 7, ile iliskili olup olmamasi gibi kosullarin

tanimlanmasma gerek yoktur.*”" Dolayisiyla AD tahmincilerinin tutarlihg baslangig
kosullarindan bagimsizdir ve N veya T’den herhangi biri ya da her ikisi birden

sonsuza giderken y, B ve &?’nun arag¢ degisken tahmincileri tutarhidir. p ve o3

nin tahmincileri ise sadece N sonsuza giderken tutarlidir. N sabit olup T sonsuza
gitse bile tutarsizdir. Bunun yaninda AD yontemi uygulamasi kolay bir yontem
olmasina ragmen rassal etkiler modelinde baslangi¢c kosullariyla ilgili varsayimlar
test edilebildigi stirece AD yonteminden daha etkin olan EYO tahmincilerine
giivenmek ya da AD yonteminin etkinliginin arttirilmasi i¢in mevcut tiim bagimsizlik
— moment — ortogonallik*® (moment — orthogonality) kosullarini kullanmak daha
uygundur®®. Ayrica baslangic kosullarindan hangisinin segilecegine dogru karar
verilebiliyorsa EYO iterasyon siirecine baslanirken AD yonteminden elde edilen
sonuclar kullanilarak tahmincilerin etkinligini arttirmak miimkiindiir*®.

Arellano ve Bond ise gecikmeli bagimli degisken ve hata terimleri arasindaki
bagimsizlik kosullarinin tiimiinii kullanarak Anderson ve Hsiao’nun AD
yonteminden daha etkin tahmincilerin elde edilmesini saglamak {iizere bir dinamik

panel veri modelinde ilave ara¢ degiskenlerin kullanildig1 bir ydntem

6nermislerdir.*® Bir sonraki béliimde bu yonteme ayrintili olarak yer verilmektedir.

0 Bond, 2002, a.g.e, s.7, Baltagi, 2001, a.g.e., 5.130, 136; Arellano, Bond, 1991, a.g.e., 5.278, Ahn,
Schmidt, 1997, a.g.e.

“1 Bond, 2002, a.g.e., 5.7, Dielman, 1983, 5.116

2 EKK yonteminde bagimsiz degiskenlerin hatalar ile ortogonalligi, hatalar ile bagimsiz degiskenler
matrislerinin i¢ ¢arpimlarinin ya da bir baska deyisle momentlerinin sifir olmasi demektir (Bruce E.
Hansen, Econometrics, ABD, University of Wisconsin, 2007, 5.128, Roodman, 2006, a.g.e., S.2).

“%% Baltagi, 2001, a.g.e., 5.130; Ahn, Schmidt, 1995, a.g.e.

%% Anderson, Hsiao, 1981, a.g.e., 5.605

%5 Arellano, 2003, a.g.e., .88, Arellano, Bond, 1991, a.g.e.; Baltagi, 2005, a.g.e., s.136-142.,
Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.305, Baltagi, 2001, a.g.e., 5s.130, Ahn, Schmidt, 1997, a.g.e.
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2.2.2 Arellano ve Bond’un 1991 GM Tahmincisi

Arellano ve Bond bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ve hata terimleri
arasindaki bagimsizlik kosullarinin tiimiinii kullanarak N sonsuz ve T kiigiik
oldugunda 2.2.1 alt bolimiinde ayrintili olarak ele alinan Anderson ve Hsiao’nun
1981/1982 AD tahmincisinden daha etkin tahmincilerin elde edilmesini saglamak
tizere dinamik panel veri modelinde ilave ara¢ degiskenlerin kullanildig1 bir yontem
onermiglerdir. Arellano ve Bond’un 1991 GM tahmin yontemi, ekonometri
literatiirinde Hansen (1982) tarafindan gelistirilmis olan GM yonteminin dinamik
panel veriye uygulanmis halidir.*®® Dolayisiyla bu yénteme Fark GM — Difference
GMM (FGM) yontemi de denmektedir.

GM yontemi digsal degiskenlerin olmadigi basit bir dinamik panel veri
modelinde asagidaki gibi gosterilmektedir. Hem kendi iginde birbirinden bagimsiz

hem de bilesenler birbirinden bagimsiz olan v, =A +u, hata terimi*”’ A

~1ID 0,65 veu, ~I1ID 0,6° olacak sekilde iki bilesenden olusmaktadir.

Ve =VYiea +Ve =7Yia +A+U, =1, Nvet=2,...T (2.50)
N sonsuza giderken ve T sabitken y’nin tutarli bir tahminini elde etmek i¢in
A, ’ler yok olacak sekilde (2.50) denkleminin birinci fark: alinmaktadir:
Yi = Yiexr =7 Yiea— Yieo + U U, =1, .Nvet=3,...,T
Hatanm birinci farkini gdsteren Au, =u, —u, , ‘nin birim koke sahip birinci
dereceden Hareketli Ortalama — Moving Averages (MA) siirecini takip ettigi
bilinmektedir.
T=3 i¢in ilk donemde iligki incelendiginde,
Yia=Yi2 =7 Yo=Y + Uz Uy,
esitligi elde edilmektedir.

%% | ars P. Hansen, “Large Sample Properties of Generalized Method of Moments Estimators”,
Econometrica, C:50, No:4, 1982, 5.1029-1054; Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.183, 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., 5.119, Roodman, 2006, a.g.e., s.1.

“7 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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Farklar1 alinmis esitlikte y,,—Yy, ile kuvvetli iliskili olup u,—u, ile
iliskisiz oldugu i¢in hata terimleri ardisik bagimli olmadig siirece y, uygun bir arag
degiskendir. Dolayistyla GM yontemi farki alinmig dinamik panel verinin farki
alimmamis (level —diizeydeki) gecikmeli degiskenlerden olusan arag degiskenleriyle
modellenmesinden ibarettir.

T=4 i¢in iligkiler incelendiginde,

Yia=Yiz =7 Yiz=VYiz T Uy —U;

esitligi elde edilmektedir ve u,—u, ile iliskisiz olan vy, ve vy, degiskenleri
Vs — VY, ic¢in iyi birer ara¢ degiskendir. Dolayisiyla T dénemi i¢in uygun arag
degiskenler kiimesi  V;, Yip,..., Yir, dir.

Uygun arag degiskenler,

408

Qi = Yi Yiz--- Yirs " matrisi‘® ile gdsterildiginde, segilen her bir ara¢ degisken

i¢in,

Eq,Au, =0 t=3,...,T (2.51)
ya da bir bagka deyisle,

Ey, . .Au, =0 t=3,... ., Tve 2<s<t-1 (2.52)

olacak sekilde m=(T —-2)(T-1)/2 adet ortogonallik (moment) kosulunun

saglanmast gerekmektedir.409

Arag¢ degiskenlerin tliimiine ait q’lar @, matrisinde birlestirildiginde her bir

yatay-Kesit birimine ait T-2 x T—-2 T-1 /2 boyutlu*’;

%8 =3 igin Os= Vi »=4icin Gy = Yy Vi » ETicin Qr = Yy Vip--- Yipp ‘dir.

99 Arellano, Bond, 1991, a.g.e., 5.279; Stephen Bond, Anke Hoeffler, Jonathan Temple, “GMM
Estimation of Emprical Growth Models”, Economics Papers, No0:2001-W21, 2001, s.5, Blundell,
Bond, 1998, a.g.e., s.118

#9 Byn, Windmeijer, 2007, a.g.e., s.6, Arellano, Bond, 1991, a.g.e., 5.279, Blundell, Bond, 1998,
a.g.e.,s.118
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_q|3 0 O
0 q )
Oy = ) = kOsegen(giz: Gia»-- - Gir)
L o 0 q|T
B (2.53)
y, 0 O 0 0
0 Yu Yip - 0 - 0
Og = . o :
00 0 Yyt Vi
matrisi elde edilmektedir**. Ara¢ degiskenler matrisi ise,
Oy = Oy, Oy, O)g, ooy O dir.
Ortogonallik kosulu matrislerle asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:
Eow,Au, =0 i=1...,N (2.54)

Moment kosullarina bakildiginda saglanmasi gereken kosul sayisinin o,
matrisinin satir sayist yani T-2 T-1 / 2%2 kadar oldugu goriilmektedir.

Kosullarin sayisinin tahmin edilecek parametre sayisindan ¢ok olmasindan (over
identified) otirii W seklinde bir agirlik matrisi tanimlanmaktadir. Bu agirlik
matrisine gore, daha Onemli olan moment kosullar1 daha fazla agirliga sahip

olmaktadirlar. Dolayisiyla bu yontem @ ara¢ degisken matrisiyle dontistiiriilmiis,
®,AY = ®,AY ¥+ o AU (2.55)

birinci fark modeline GEKK uygulanmasindan farksizdir. Bu sekilde elde edilen
tahmincilere Arellano ve Bond’un GM tahmincisi ad1 verilmektedir.

Arellano ve Bond y parametresinin tahmini igin,

(%iAui’mdij‘P(%im;iAuij (256)

413

fonksiyonunun minimizasyonunu Onermislerdir.” Moment kosullarina verilecek

agirligr gosteren W agirlik matrisi ise,

“1 Arellano, Bond, 1998, a.g.e., s.7, Bond, 2002, a.g.e., 5.8
M2 i=1den J’e kadar sayilarin toplami J(J+1)/2 6zelliginden yararlanilmistir.
3 Bond, 2002, a.g.e., 5.8, Hsiao, 2003, a.g.e., 5.88, Arellano, Bond, 1991, a.g.e., 5.279
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N -1
Y= {N-lzmgimim;mdi (2.57)

-1
formiiliiyle elde edilmektedir.* AQ, terimi tutarl bir tahmin yontemi kullanilarak
elde edilen hatalarin tahmini degerlerini gdstermektedir. Dolayisiyla dncelikle agirlik
matrisindeki hatalarin tahmin edilmesi ve daha sonra da bu degerlerin agirlik
matrisinde yerine konularak parametrelerin tahmin edilmesi siirecinden olusan GM

yontemine 2 asamali GM tahmincisi ad1 verilmektedir.

Birinci asamada, GEKK uygulanirken kullanilacak W, agirlik matrisi, u,, hata
terimlerinin O ortalama ve &2 sabit varyansli ve E AuAu, =0’ I, ®0 ile

dagildig1 varsayimi altinda su yakinsama ile ifade edilmektedir:**

N ~ -1
¥, = [N*Z ®,00, } (2.58)
i=1

© = DD’ carpimindan olusmakta ve D matrisi zaman serilerindeki fark

operatori (difference operator) matrisidir:

0 -11 :
D= . . .
Do . 0
0 - 0 -1 15,

© = DD’ ¢arpimi yapildiginda,

(2 -1 0 0 - 0 O
-1 2 -1 0 .- 0 O
e=0 -1 2 -1 ... © (2.59)
S
o 00 0 -1 2],.,

(T-2)x(T-2) boyutlu, kosegenleri 2’lerden olusan, bu 2’lerin saginda ve solunda 1’er

adet -1 bulunan ve geri kalam sifirlardan olusan®, Au, birim kokli Hareketli

“4 Bond, 2002, a.g.e., 5.8, Hsiao, 2003, a.g.e., 5.88

M5 Ae., 5.88
8 Arellano, Bond, 1991, a.g.e., 5.279; Baltagi, 2005, a.g.e., 5.137
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Ortalamalar (MA) — Moving Averages (1) siirecine sahip bir matris elde
edilmektedir.

(2.55)’teki modele ¥, agirlik matrisi kullanilarak uygulanan GEKK tahmin

yontemiyle elde edilen y, asagidaki hesaplanmaktad1r4l7:

! ’ o -! ’ -
N :[ Ay, 04 0y Zy®0 o, o, Ay, :|
(2.60)

’ ~ 1
x[ Ay, o, o I,®0 o, o Ay}

N
(2.60)’ta yer alan 7,’in tahmininde @) |, ®0O o, =Zco:ji(~)codi ‘ye esittir.

i=1
GM tahmincisinde baslangi¢c kosullart ya da u, ve A ’nin dagilimlart hakkinda

higbir bilgiye gereksinim duyulmamaktadir. Hatalarin farkli varyanslhi olmasi
durumunda iki asamali GM kullanilabilmektedir. GM tahmincisinin kullanilabilmesi

icin Au, p, tahmincisinden, bir baska deyisle birinci farklart alinmig denklemin

birinci adimdaki gibi tahmininden elde edilen hata terimleriyle yer degistirmektedir.

Sonugta ulasilan Arellano ve Bond’un 2 agamali GM tahmincisi olan 7, tahmincisi,

-1
7}{ Ay, oUlo) Ay_l} [Ay_l o,U o) Ay} (2.61)

esitligi ile elde edilmektedir*'®.

N ’
Uy =D oy Al Al oy dir. (2.62)
i=1

7, dolayisiyla asimptotik varyansinin tutarli tahmini (2.61)’deki denklemin
birinci kismindan olusmaktadir. Ayrica u, ~1ID 0,60 oldugunda 7, ve 7,’nin

birbirine asimptotik olarak esit oldugu bilinmektedir.

Benzer sekilde modele (k-1) adet digsal degisken eklendiginde ise,

Yie = 7 VYiga T BXig + Vi = 7Y +BX + A+ Uy i:]‘""’ Nvet=2..T (263)

“7 Baltagi, 2005, a.g.e., 5.137.
18 Baltagi, 2005, a.g.e., 5.138.
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modeli tahmin edilmektedir. » icin N sonsuza giderken ve T sabitken tutarli bir
tahmin elde etmek icin (2.63) denkleminin A ’ler yok olacak sekilde birinci farki
alinmaktadir:

Yie = Yitaa =V Vit VYig2 T B X X U = Ui,

AY = 7AY; 1 + BAX + Ay
Modelin hatalarmi gosteren u, —Uu;,_, teriminin birim kdke sahip bir MA(1)
siirecini  takip ettigi ve A ~1ID 0,65 ve u,~I1ID 0,67 olacak sekilde

Vv, = A +U, oldugu bilinmektedir. Ayn1 zamanda v, hem kendi iginde birbirinden

bagimsiz hem de bilesenler birbirinden bagimsizdir. GM tahmininde (2.52)’deki

moment kosullarina ilave olarak (2.63) modelinde x, ’lerle A ’ler arasinda iliski
olmasi durumunda X, ’lerle u, ’ler arasindaki iligki tamamen igsel, (zayif digsal)

onceden Dbelirlenmis ve kesin dissal olmak iizere ¢ farkli sekilde
modellenebilmektedir. Bu ii¢ farkli duruma gore ilave moment kosullari ii¢ farkli

sekilde tanimlanmaktadir*.

s=t,...,T;t=2,...,T i¢cin E x.u, #0 ve s=1...,t-1;t=2,...,T icin

is™it

Xit

E x.U, =0 olacak sekilde icsel®® ise birinci farki alinmus (2.63)’teki denkleme
uygun ara¢ degiskenler ®, matrisinin kosegenindeki her elemana ek olarak

[Xi'l, Xipyenes Xi"t_zj ara¢ degiskenlerinden olugmaktadir. Boylelikle yeni arac¢ degisken

matrisi T—2 x[05 T—-2 T-1 k| boyutlu,

X, 0 0 - 0

Oy = O Yirr Yia» Xizs Xi 0
: : (2.64)
h 0 D

!

=kosegen(yiy, ..., Vi o1 Xise o1 Xi ()

sekline dénﬁsmektedir421.

9 Arellano, Bond, 1991, a.g.e., 5.280; Bond, 2002, a.g.e., s.16.
20 Arellano, Bond, 1991, a.g.e., 5.280
2L pe,
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u, #0 ve s=1..,t;t=2,...,T i¢in

is it

x, s=t+1...,T;t=2,...,T igin E X
E x,u, =0 olacak sekilde onceden tammlanmus (zayif dissal)*® ise birinci farki

alinmis (2.63)’teki denkleme uygun ara¢ degiskenler ©, matrisinin kosegenindeki

her elemana ek olarak [xi’l,xi’z, o Xy 1] ara¢ degiskenlerinden olusmaktadur.

Boylelikle yeni ara¢ degisken matrisi T —2 X[O.S T-2 k-1 T+1+T-1 ]

boyutlu,
y|1’X|1’ l2 0 0 ’
0 Yier Yior Xin Xizs Xia °
®4 = : .
' : (2.65)
0 0 o ... I:yilv--'iyi,T—Z’X;l""’Xi’!T‘l:I

= kOsegen(Viy, - Vi o0 Xigs -+ Xi11)
sekline doniismektedir*®.

x. t=2,...,T;s=1...,T i¢in E x._uU

it =0olacak sekilde tamamen digsal*®*

is Uit
ise X, 'lerin tamami (2.63)’teki denklemin birinci fark: alinmis hali i¢in uygun birer
arag degiskendir ve t=3,...,T;1<s<T i¢in E x,Av, =0 moment kosullari
(2.52)’deki moment kosullarina ilave olmaktadir. Bu durumda gegerli moment
kosullarinin sayis1 0.5 T—-1 T-2 +T T -2 ’ye yiikselmektedir. Bir baska deyisle
o, matrisinin kosegenindeki her elemana X, X,,...,X; ara¢ degiskenlerinin ilave
edilmesi  gerekmektedir’”®.  Boylelikle  yeni arag  degisken  matrisi

T-2x[05T-2 k-1T+ T-1 | boyutly,

Yir X |1v |2""’Xi,T 0 0 - 0

O yll’ y|2' |17 |2""'Xi,T 0

Oy = : :
0 0 0 - [yila--wyi,sz’Xi,yX;z"“'Xi,TjI

=kOsegen(yyy; ..., Vig» Xiys - |,T)

22 A,
23 A,
A,
2 Ae.
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sekline doniismektedir*?®.

o, ‘nin bu sekildeki se¢imiyle birlikte » ve B’nin tek ve iki asamali tahminleri

daha oOnce anlatilmis oldugu gibi yapilabilmektedir. Uygulamada varyans
diizeltmesinin yapilmadigi tek asamali GM tahmin ydnteminin yaygin olarak
kullanildigina rastlanilmaktadir. Bunun en Onemli nedeni yapilan Monte Carlo
simiilasyon ¢alismalariyla, ikinci asamada birinci asamaya oranla, farkli varyanshilik

oldugunda bile, ¢ok biiylik bir etkinlik kazanc1 elde edilemediginin ortaya ¢ikartilmig

olmasidir.*?’

Secilen her bir ara¢ degisken icin,
EqitAuit =0 t:2""’T (267)
ortogonallik kosulunun saglanmasi gerekmektedir.

t=3 i¢in Q3 = Y;; X

t=4igin Gy = Yy Yio X
ve
=Tigin G = Yiy Yip--- Yiro X dir.

q’lar o, matrisinde birlestirildiginde her bir yatay-kesit birimine ait
T T-1 K +05 x T—-1 boyutlu arag degiskenler matrisi elde edilmektedir ve K;
dissal degisken sayisin1 gostermektedir. Tiim birimler i¢in ara¢ degiskenler matrisi,
©, = O, Oy, O3, ..., O dir.

Ortogonallik kosulu matrislerle,
Eo,Au, =0 t=2,...,T

seklinde tanimlanmaktadir.

Moment kosullarina bakildiginda saglanmasi gereken kosul sayisinin o
matrisinin satir sayist1 yani T T-1 K/ +0.5 kadar oldugu goriilmektedir.

Kosullarin sayisinin tahmin edilecek parametre sayisindan ¢cok olmasindan dolay1 W

seklinde bir agirlik matrisi tanimlanmaktadir. Agirlik matrisinde daha 6nemli olan

‘26 e,
2" Bond, 2002, a.g.e., 5.9
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moment kosullar1 daha fazla agirliga sahip olmaktadirlar. Dolayisiyla GM yontemi

o, ara¢ degisken matrisiyle doniistiirilmiis,
©LAY = 0, AY 7+ 0, AXB + ©,Au (2.68)

birinci fark modeline GEKK uygulanmasindan farksizdir. Bu sekilde elde edilen
tahmincilere Arellano ve Bond’un bir adim GM tahmincisi ad1 verilmektedir. Birinci

adimda elde edilen tahmini parametreler vektor notasyonuyla asagidaki gibi elde

edilmektedir*?®,

. -1
&lHAy—l Ao, o) 1,80 0, o) Ay, AX}

(2.69)
x[ Ay, A o, ®, 1,80 o, o Ay}

Ikinci asamada AU 7, tahmincisinden elde edilen birinci farklar1 almmus

tahmini hata terimleriyle yer degistirmektedir. Sonugta ulasilan tahminci Arellano ve

Bond’un 2 asamali GM tahmincisidir*®:

. =]
[sz:[ Ay, M oUle, Ay, AX }
(2.70)

x[ Ay, Ax o, Ay }
Ancak uygulamada x, ’lerin tamamen dissal oldugu modellere rastlamak ¢ok

da miimkiin degildir. Bu acidan X, ’lerin tamamen digsal olmas1 yerine bazilarinin

zay1f digsal oldugu modellerin de incelenmesi gerekmektedir.

“28 Baltagi, 2005, a.g.e., 5.140.
2% Baltagi, 2005, a.g.e., 5.140.
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2.2.3 Arellano ile Bover’in 1995 ve Blundell ile Bond’un 1998 Sistem
Genellestirilmis Momentler — System Generalised Method of
Moments (SGM) Tahmin Yontemi

Dinamik panel verinin tahmininde otokorelasyonun diizeyi yiiksek (7 —1) ve

T kiigiik oldugunda, birinci farklar1 alinmis modelde lineer moment kosullarina
dayanan GM yoOnteminin biiyiik sonlu O6rneklem sapmasinin fazla ve dogruluk
paymin zayif oldugu yapilan simiilasyon ¢alismalariyla ortaya konulmustur.**° Bu
durumda birinci fark denkleminde kullanilan diizeydeki ara¢ degiskenler zayif arag
degisken sorununu dogurmaktadir. Bu soruna yonelik iki farkli yaklagim
bulunmaktadir. Bunlardan ilki Arellano ve Bover tarafindan 1995 yilinda 6nerilen
birinci fark denklemi i¢in kullanilan gecikmeli diizeydeki ara¢ degiskenlere ilave
olarak diizeydeki denklem igin gecikmeli birinci fark ara¢ degiskenlerinin de
kullanildigi Sistem Genellestirilmis Momentler — System Generalised Method of
Moments (SGM) yontemidir. Monte Carlo simiilasyon g¢alismalari ile birinci fark
GM tahmincisinin zayif kaldigi durumlarda SGM tahmincisinin ¢ok daha fazla etkin
oldugu ve sonlu 6rneklem sapmasini azalttigi gozlenmistir.”®! ikinci yaklasim ise
gozlemlenen baglangi¢c degerleri iizerinde bazi varsayimlara dayanan ve es varyans
kosulu altinda tutarli tahminlerin elde edildigi GEKK tahmin yontemidir. Bu
tahminciler normallik varsayimi altinda ise kosullu EYO yonteminden elde edilen

tahminlere asimptotik olarak esit olmaktadir.**

Ancak kosullu GEKK ydntemi es
varyanslilik varsayimina dayanmaktadir ve agiklayici degiskenlerin tiimiiniin kesin
digsal oldugu modeller i¢in gegerlidir. Oysa bu varsayimlar GM yonteminde gerekli
degildir.

T donem sayis1 azaldik¢a baslangic kosullari iizerine yapilacak varsayimlar

sayesinde tahminlerin dogruluk paymnin arttigi goézlemlenmistir. Bu yaklagimlar

incelemek iizere agiklayici degiskenlerin olmadigi, A ~1ID 0,02 ve u,

0 Alonso-Borrego, Arellano, a.g.e., s.36-49; Blundell, Bond, 1998, a.g.e., s5.116,120, 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

31 Blundell, Bond, 1998, a.g.e., s.116, Blundell, Bond, Windmeijer, 2000, a.g.e., 5.3

%2 Blundell, Bond, 1998, a.g.e., 5.116
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~1ID 0,67 olacak sekilde v, = A +u, bilesenlerinden olustugu (2.50) deki basit
AR(1) modeli ele alinmaktadir. Ayn1 zamanda v, ’nin hem kendi i¢inde hem de

bilesenler bazinda birbirinden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.

EA =Eu, =EAu, =0 i=1...,N ve t=2,...,T i¢in (2.71)
ve

Euu, =0 i=1...,N ve Vt#S igin (2.72)

varsayimlari ge(;erlidir.“'33 y, baslangi¢ kosullar ile ilgili yapilan standart varsayim

ise,

Ey,u, =0 i=1...,N vet=2,....T igin (2.73)

ve (2.71), (2.72) ve (2.73)’teki bu varsayimlardan y ’nin tahmini i¢in T >3 olmasi

gerektigi gé’)rﬁlmektedir.434

Baslangi¢ kosullart ile ilgili bir diger varsayim ise,

Y= 4o i=1..,N (2.74)

1-y
Ortalama duraganlik varsayimu ile,
Ee¢,=EAg, =0 i=1...,N (2.75)
kovaryans duragan siireci olan,
Eul=c2i=1...,Nvet=2..T

o, .
Egizl:l—yz 1=1...,N

ve bu varsayimlara ilave olarak,
EAAy, =0 i=1...,N (2.76)
varsayimi ele alinirsa, burada y,, verilmigken Yy, ’yi tamimlayan (2.50), (2.71), (2.72)

ve (2.73)’teki esitlikler gegerliyken (2.76)’daki varsayimin vy, ’in olusturulmasi

stirecindeki baslangi¢ kosullar1 tizerindeki kisitlar1 tanimladigi gorilmektedir. (2.71),

“% Blundell, Bond, 1998, a.g.e., 5.118
“% Blundell, Bond, 1998, a.g.e., 5.118
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(2.72) ve (2.73)’teki varsayimlara ek olarak (2.76)’daki varsayim saglaniyorsa

asagidaki T-2 adet lineer moment kosulu gegerli olmaktadir:
Ev, Ay, =0 t=3,...,T (2.77)
Dolayisiyla (2.50), (2.71)-(2.73) ve (2.76)’daki tiim ikinci dereceden moment

kisitlarina lineer GM tahmincisi uygulanabilmektedir.

Ay, ’nin gozlemlenemeyen birimsel etkilerden bagimsizliginin saglanabilmesi

icin ancak ve ancak Ay, 'nin A ’lerden bagimsiz olmasi ve bunun i¢in de (2.50)’deki

AR(1) modeli i¢in,
t-3 .

Ay, =7 Ay, + D AU P=1.,N (2.78)
s=0

olmasi gerekmektedir. Bu kosulun (2.76)’da tanimlanan varsayimla esdeger oldugu
bilinmektedir. Bu kosulu saglayabilmek igin (2.50), (2.71)-(2.75)’te tanimlanan

ortalama duragan vy, siireci altinda saglanan,

E(yil—%jAzo i=1...,N (2.79)

baslangic kosullar1 kisitinin tanimlanmasi gerekmektedir.
(2.77)’deki moment kosullarinin 7 =1 veya o2/c? oranmn biiyiik olmasi

durumunda aciklayici oldugunu gostermek i¢in T=3 durumu incelenecek olursa

burada Ay,, 'nin uygun ara¢ degisken olarak kullanilabilecegi diizeydeki,

Yie=7Yi2 + A + U i=1...,N (2.80)

denklemi kullanilabilmektedir*®.

(2.50), (2.71)-(2.75)’te tanimlanan tiim varsayimlara ilaveten (2.52) ve
(2.77)’deki lineer moment kosullari SGM tahmincisinin temelini olusturmaktadir.
Sadece diizeydeki denklem i¢in gegerli olan moment kosullar1 hatalar ile bagimli

degisken cinsinden

Ev,Ay,, =0 t=3,....,T ve 1<s<t-2 (2.81)

% Blundell, Bond, Windmeijer, 2000, a.g.e., s.15.
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seklinde tanimlanmaktayken, ara¢ degisken matrisiyle asagidaki  gibi
gosterilebilmektedir.
Eoju, =0 t=3,...,T ve 1<s<t-2 (2.82)
Uygun arag degisken matrisi ise,
Ay, 0 o --- 0 - 0
o= o Me Moo 00 (2.83)
0 0 0 Ay, A\
seklindedir.

SGM tahmincisinin hesaplanmasi i¢in diizeydeki denkleme ve birinci fark
denklemine iliskin,
Ey, . .Au, =0 t=3,...,Tve 2<s<t-1

(2.84)
Ev,Ay,., =0 t=3,...,T

gerekmektedir436.

tim moment kosullarinin optimal bileseninin kullanilmasi
Vektorel olarak yazilacak olursa,

Eo, 9, =0 dir ve

o, 0 O 0
0 Ay, 0 0
y|2 Aui
o,=| 0 0 Ay, 0 |ve§ = v
0 0 0 AYir s

seklindedir. Buradan SGM tahmincisinin birinci fark ve diizey denklemlerinin GM
tahmincisinin optimal bir kombinasyonu oldugu goriilmektedir ve iki tane denklem

sisteminin ¢6ziimiinden olustugu i¢in Sistem GM olarak adlandirilmaktadir. y 'nin
iki asamali SGM tahmini,

-1
’ ’ -1 !
Y 0, o0, oI

S

7.= 9.0, oo, o9, (2.85)

46 Ae., s.14.
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seklinde olup bu tahmin birinci fark denklemiyle diizeydeki denklemin lineer bir

kombinasyonudur:
}’/\s :@’/\d + 1_¢ j}l
Burada 7, ve y, sirastyla birinci fark denklemi ile diizeydeki denklemlerin iki

asamalt GM tahminleridir ve ¢ agirlik katsayis1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir®’:

-1
Ay o, © 0 o), Ay’

¢: ’ ' l_ld ’ - ' d ' - 1r -1 (286)

Ay 04 040, OAY, +Y 0, 00, Oy,

y —>1 velya o?/c? - yani bir bagka deyisle GM tahminlerinin etkin

olmadigi durumda @ -0 olmakta ve bdylelikle SGM tahmininde tiim agirlik

diizeydeki moment kosullarina verilmis olmaktadir*®.

Tahmin edilecek modele x; ’ler eklendiginde ise (2.63) denkleminin, SGM
tahmininde x, ’lerin tamamen igsel, (zayif digsal) onceden belirlenmis ve kesin

digsal olmasina gore (2.64)-(2.65)-(2.66)’da tanimli fark denklemine ait diizeydeki
ara¢c degiskenlere ve (2.84)’teki diizeydeki denkleme ait fark seklindeki arag
degiskenlere ek olarak sirasiyla,

x, kesin veya zayif digsal ise t=2,...,T igin
E Ax,v, =0 (2.87)
ilave moment kosullari ve x;, igselise t=3,...,T i¢in
E AX .V, =0 (2.88)

ilave moment kosullar1 bulunmaktadir.

2.2.4 Spesifikasyon Testleri

Dinamik panel veri modellerinin tahmininde kullanilan GM yonteminin en

Oonemli varsayimi kullanilan ara¢ degiskenlerin digsal olmasidir ve bu varsayimin

BT Ae., s.15.
4B A
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gecerliligini ortaya koymak amaciyla cesitli testler gelistirilmistir. Sargan’in 1958
yilindaki ¢aligmasindan esinlenilerek gelistirilen testler sirasiyla Arellano-Bond’un
birinci fark modelinin ve sistem GM tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin

timiiniin gecerliligini arastiran Sargan’mn birinci fark testi (S, ., ) ve Sargan’in

sistem testidir (S, ). Iki test istatistiginin farkina dayanan Sargan-fark testi ise

sistem
sistem GM tahmininde kullanilan diizeydeki ara¢ degiskenlerin gecerliligini
arastirmak iizere gelistirilmistir. Ancak tiim bu testlerin yaninda GM yo6nteminin en
O6nemli varsayimi birinci fark denkleminin hatalar1 arasinda ikinci dereceden sira
korelasyonu olmamasi varsayimidir ve bunun i¢in de Arellano ve Bond (1991)
tarafindan Onerilmis olan ardisik bagimlilik testi bulunmaktadir. Bir sonraki alt

bolimlerde bu testlere ayrintili olarak yer verilmektedir.

2.24.1 Ardisik Bagimhhk Testi

Arellano ve Bond’un GM tahmincisi baslangic kosullar1 ve u, ile A ’nin

dagilimlar1 hakkinda herhangi bir varsayimda bulunmamaktadir.**® Bununla birlikte
tahminler yapildiktan sonra GM tahmincisinin tutarliliginin dayandigi varsayimlarin
test edilmesi gerekmektedir. En 6nemli varsayim birinci fark denkleminin hatalar

arasinda ikinci dereceden sira korelasyonu olmamasi varsaymudir. Au,, ardisik

bagimli olmayan hatalarin birinci farkimi gosterdiginden E Au Ay, ’in sifir

olmasina gerek yokken GM tahmincisinin tutarhiligi tamamen E AuAu,, ., =0

440

olmasma baghdir Dolayisiyla test edilecek varsayim E AuAu,, =0

hipotezidir ve farki alinmamis, bir baska deyisle diizeydeki denklemin hatalarinin
ardisik bagimli olmamas1 ve ayn1 zamanda rassal yiiriiylislii (random walk) olmasi

durumunda gegerlidir.

E AuAU, , =0 (2.89)

%9 Baltagi, 2005, a.g.e., 5.138.
“0 Arellano, Bond, 1991, a.g.e., 5.282, Baltagi, 2005, a.g.e., 5.136.
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varsayimi altinda birinci fark denkleminden elde edilen hatalarin ikinci dereceden
sira korelasyonu i¢in elde edilecek test istatistigi,

_A,AQ,

m, = S (2.90)

asimptotik olarak 0 ortalama ve 1 wvaryansli normal dagilima uygunluk

441

gostermektedir ™. Burada AQ. vektorii fark denkleminden elde edilen hatalarin

tahminini gostermektedir ve A0, ile ayni boyutta olacak sekilde kirpilmigtir.

Dolayisiyla m, istatistiginin hesaplanabilmesi i¢in incelenen donem sayisinin en az

442

bes olmas1 gerekmektedir ™. GM tahmincisinin etkinligi kullanilacak ara¢ degisken

matrisine ve agirlik matrisine bagli oldugundan m, hipotez testinin asimptotik giicii

de kullanilan tahmincilerin etkinligine dayanmaktadir. Bir bagka deyisle hipotezin
test edilmesinde, tek asamali veya iki asamali GM tahminlerinden elde edilen
tahmini hatalarin hangisinin kullanilacagr sadece hipotez testinin giiclinii

etkilemektedir. Dolayisiyla m, ’nin elde edilebilmesi i¢in etkin bir yonteme gerek

olmadigindan m, herhangi tutarli bir GM tahmininden elde edilebilmektedir®®,

m, test istatistigi birinci fark denkleminin hatalarinda ikinci dereceden ardisik

bagimhilik olup olmadigini test etmeye yaramaktadir. Ikinci dereceden ardisik
bagimlilik olmamast durumu diizeydeki modelin hatalariin ardistk bagimlh
olmamasi ve rassal yiiriiylislii olmas1 durumunda ortaya ¢ikabilmektedir. Diizeydeki

denklemin hatalarmin ardisik bagimli olup olmadigimi anlamak i¢in m, test
istatistiginin  hesaplanma mantig1t ¢er¢evesinde m, test istatistigi de

hesaplanabilmektedir. m, test istatistigi birinci fark denkleminin hatalar1 arasinda

birinci dereceden sira korelasyonu olup olmadigimi test etmeye yaramaktadir™*,

Alternatif olarak, eger diizeydeki denklemin hatalar1 ardisik bagimli degil ve

rassal yiriyiislii ise birinci dereceden farki alinmis denklemin EKK ve GM

“1 Arellano, Bond, 1991, a.g.e., 5.282
442A
e.
“3Ae.
4 Ae.
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tahminleri tutarli olacagindan bu iki tahmin ydnteminden elde edilen parametre

tahminlerini karsilastirmaya dayanan Hausman testi de uygulanabilmektedir*®.

2.2.4.2 Sargan Testleri

GM tahmin yonteminin en Onemli varsayimlarin bir digeri de arag
degiskenlerin kesin digsal olmasit varsayimidir. Bu varsayimin saglanmasi
durumunda kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu kabul edilmektedir. Test
edilecek hipotez,

H, : Arag degiskenler dissaldir. (Moment kosullar1 gegerlidir.)

seklindedir ve Sargan’in (1958) testinin Hansen (1982) tarafindan GM tahmin
yontemine uyarlanmig halidir. Sargan test istatistigi birinci fark modelinde asagidaki

gibi hesaplanmaktadir:

N -1
S, i =AUZ [Z Z/AGAG'Z, ] Z'AG (2.92)

i=1

Sargan test istatistigi s.d, ., = p-k serbestlik dereceli z? dagilimina

uygunluk gostermektedir; p, optimal olma zorunlulugu olmayan Z arag¢ degisken
matrisinin siitun sayisi, bir baska deyisle kullanilan ara¢ degisken sayisini; K ise
tahmin edilen parametre sayisini temsil etmektedir. Ayrica p>k kosulunun da
saglanmas1 gerekmektedir. Ancak Sargan testinin giivenilirligi ara¢ degisken
sayisinin artmastyla, bir baska deyisle T ’nin sonsuza yakinsamasiyla azalmaktadir**®.

Sargan testi sonucunda Hp hipotezi kabul edilmigse arag degiskenlerin dissal
oldugu, bir baska deyisle moment kosullarinin gecerli oldugu sonucuna
vartlmaktadir. SGM tahmini i¢in de ayn test yapilabilmektedir ve elde edilen test
istatistigi S olarak adlandirildiginda, SGM siirecinde kullanilan diizeydeki

sistem
moment kosullarnin gegerli olup olmadigini arastirmak igin Sargan-fark testi

yapilabilmektedir. Sargan-fark test istatistigi H,: Diizeydeki moment kosullarinin

gecerliligi varsayimi altinda,

“5 e
6 Blundell, Bond, Windmeijer, 2000, a.g.e., s.21.
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S =S

1. fark—sistem sistem S1. fark

=s.d 2

1. fark—sistem "~ sistem

seklinde elde edilmekte ve s.d —s.d, ., serbestlik dereceli »

dagilimma uygunluk gostermektedir. Hipotezin kabul edilmesi durumunda
diizeydeki moment kosullarinin gegerli (digsal) oldugu anlagilmaktadir. Ayn1 test,
baz1 arag degiskenlerin igsel olabileceginden siiphelenilmesi durumunda da hangi
ara¢ degiskenlerin igsel oldugunu gérmek icin de uygulanabilmektedir. Bu durumda

ara¢ degiskenlerin cesitli alt kiimeleri i¢in Sargan-fark testi yapilmaktadir.
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3. UCUNCU BOLUM: HISSE SENEDI GETIRISINI
ETKILEYEN MIKRO ve MAKRO EKONOMIK
FAKTORLERIN IMKB FIRMALARI iCIN
INCELENMESI

Literatiirde hisse senedi getirilerini agiklamaya yonelik yapilan arastirmalarin
cogunda, birinci boliimde ayrintili olarak incelenen makroekonomik veya firmaya ait
mikroekonomik faktorlerin etkilerinin ele alindigir goriilmektedir. Her iki faktor
grubunun bir arada incelendigi ¢alismalara ise ¢ok fazla rastlanilmamaktadir. Ayrica
her iki faktor grubunun etkisini aragtiran ¢alismalarda sadece statik panel veri analiz
yontemlerinin kullanildig1 dikkat ¢ekmektedir. Calismanin uygulamasinda hisse
senedi getirilerini etkileyen makro ve mikro faktorlerin neler oldugu hem statik hem
de dinamik panel veri yontemleriyle arastirilmaktadir. Alt boliimlerde oncelikli
olarak arastirmanin amaci ve kapsami hakkinda bilgi verilmekte, arastirmanin analiz
asamasinda kullanilan veriler ayrintili olarak ele alinmaktadir. Daha sonraki alt
bolimlerde ise uygulamada kullanilan yontemler ve elde edilen bulgular

agiklanmaktadir.

3.1 Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Aragtirmanin temel amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na (IMKB)
kayith imalat sanayi firmalarinin hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin neler
oldugunun panel veri analiz yontemleri araciligiyla belirlenmesidir. Firma finansal
oranlar1 ve makro ekonomik faktorlerin yanisira hisse senedi getirisinin ge¢mis
donem degerleri de analize dahil edilerek, hisse senedi getirisini etkileyen faktorler

dinamik bir yapida aciklanmaya ¢alisilmaktadir.
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3.2 Arastirma Yontemi ve Veriler

Hisse senedi getirisini etkileyen faktdrlerin IMKB igin neler oldugunu
arastirmak i¢in literatiirde yer alan tiim mikro ve makro degiskenlere yer
verilmektedir. Arastirmanin amacina uygun olarak, 2003-2007 yillar1 arasinda 5 yil
boyunca IMKB’de siireklilik gostererek kote olmus, imalat sanayinde faaliyet
gosteren 64 firmadan®*’ olusan bir panel veri seti analiz edilmektedir. Firmalara ait
finansal gostergeler, enflasyonun etkisinden arindirilmis konsolide bilango ve gelir
tablolarindan yararlanilarak hesaplanmistir. Hisse senedi getirilerini etkileyebilecek
makroekonomik gostergelere ait veriler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

(TCMB) elektronik veri dagitim internet sitesinden almmistir**,

Ozetle, panel veri seti, 5 y1l boyunca tiim finansal gostergelerine ulagilabilen
imalat sanayi firmalarinmn tamammi kapsamaktadir. Imalat sanayinin disinda,
IMKB’de madencilik, elektrik-gaz-su, insaat-bayindirlik, ticaret-otel-lokantalar,
ulastirma-haberlesme-depolama, mali kuruluslar, egitim-saglik-spor-diger sosyal
hizmetler ve teknoloji olmak {izere bir¢cok farkli sektorde faaliyet gosteren firmalarin
verilerine de ulasilabilmektedir. Ancak bu sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
finansal yapilarinin ve raporlama sistemlerinin imalat sanayiindekilerden farkli
olmasi nedeniyle sadece imalat sanayi firmalar1 incelenmektedir. 2003-2007
déneminin se¢ilmesinin en temel nedeni ise Tiirkiye’de 2003’ten sonra uygulanmaya
baglanan enflasyon muhasebesi sistemidir. 2008 y1l1 ise, analiz asamasinda bu yila ait
veriler heniiz yayimlanmadigindan, tiim diinyada ve Tiirkiye’de kriz yili oldugundan

ve kiiresel kriz sonuglart etkileyebileceginden analize dahil edilmemektedir.

Bagimli degisken olarak modelde yer alan hisse senedi diizeltilmis getirisi
yayimlanan aylik hisse senedi fiyatlar1 ve kar payr dagitim verileri kullanilarak

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

*7 Firmalarin listesi EK6’da yer almaktadir.
8 \wwww.evds.tcmb.gov.tr (05.2009)

123



F* BDL+BDZ +1 —RHKF*BDL+TEMT
F

t-1

rgl = 3.1)

F, = t donemi hisse senedi kapanis fiyati,

F._, = t-1 donemi hisse senedi kapanis fiyati,

BDL = t doneminde alinan bedelli hisse senedi adedi,
BDZ = t doneminde alinan bedelsiz hisse senedi adedi,
RHKF = Riichan Hakk1 kullanma fiyati,

TEMT = t doneminde bir hisse senedine 6denen net temetti tutari.

Arastirmada 1.1 ve 1.2 alt boliimlerinde hesaplaniglartyla ayrintili olarak ele
alinan tiim gostergeler aciklayici degisken olarak kullanilmaktadir. Uygulamada
yararlanilan program ise, statik ve dinamik panel veri analizinde yaygin olarak
kullanilan STATA 9.2 istatistik paket programidir. STATA 9.2 paket programinda
komutlarin yazimi asamasinda kolaylik olmasi agisindan finansal ve makro
ekonomik degiskenler Sayfa 202 ve 203’te yer alan Tablo EK3.1 ve Tablo EK3.2°de
verildigi sekilde kodlanmastir.

Tablo EK4.1 - Tablo EK4.8’de yer alan degiskenler arasi basit korelasyon
ka‘[sayllarl449 incelendiginde bu degiskenlerin bazilar1 arasinda yiiksek iliski olmasi
beklenmektedir. Bagimli degiskenle agiklayict degiskenler arasindaki basit
korelasyon katsayilari incelendiginde bazi degiskenlerin hisse senedi getirileri ile ok
diisiik korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. Borsa performans gostergeleri ile
hisse senedi getirileri arasindaki basit korelasyon katsayilarinin 2003-2007 yillar

icin ayr1 ayr1 ve toplu olarak verildigi Tablo EK4.1’e gore bazi yillarda, firmanin

*9 Bu tablolar STATA9.2 programinda “correlate rgl x1 X2 x3 x4 X5 x6 X7* x8* x9* x10* if
yil==2003" komutu ile her bir yil i¢in ayr1 ayr elde edilmistir. Tim yillar i¢in basit korelasyon
katsayilar1 toplu olarak “correlate rglxl x2 x3 x4 x5 x6 x7* x8* x9* x10*” komutu ile elde
edilmistir.
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betasi (x1), biiyiikliigii (x2) ve DD/PD (x3) ve K/F oraninin (x5) diizeltilmis getiri ile
yiiksek korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.

Finansal gostergeler ile hisse senedi getirileri arasindaki basit korelasyon
katsayilarinin 2003-2007 yillar1 igin ayr1 ayr1 ve toplu olarak verildigi Tablo EK4.3 -
Tablo EK4.8’e gore, X7* ile kodlanan likidite oranlar1 degiskenlerinin tamaminin her
yil i¢in ve tiim yillarda yaklasik 0.10 ile 0.40 arasinda degisen oranda ve yonde hisse
senedi getirisiyle iliskili oldugu goriilmektedir. Mali biinye ile ilgili oranlardan x8_1,
x8_2, x8_3, x8_4, x8_5 ve x8_6 degiskenlerinin bazi yillarda 0.30 diizeyinde ve tiim
yillarda 0.13 diizeyinde hisse senedi getirisiyle yiiksek iliskili olduklari
anlagilmaktadir. Faaliyet oranlarindan X9 1, x9 2, x9 3, x9 4 ve x95
degiskenlerinin bazi yillarda hisse senedi getirisi ile yiiksek iligkili olduklar
sonucuna varilabilmektedir. Benzer sekilde Karliik oranlarindan x10*
degiskenlerinin tamami diizeltilmis getiri ile 2007 yili hari¢ 0.20 ile 0.30 arasinda
degisen diizeyde yiiksek korelasyona sahiptir. Tim bu korelasyon katsayilari
incelendiginde bazi yillarda degiskenlerin bazilarinin hisse senedi getirisiyle zayif
iliskili oldugu ve iliskinin yoniiniin farklilastigi anlasilmaktadir. Ornegin likidite
oranlar1 (X7*) ile hisse senedi getirisi arasindaki iliski 2004 ve 2007 yillart harig
pozitiftir. Mali biinye ile ilgili oranlardan X8 4’iin sadece 2004 yil1 igin hisse senedi
getirisiyle iliskisinin pozitif, sadece x8 6’nin 2003°de pozitiftir. Hisse senedi getirisi
ile faaliyet oranlarmin yillar itibariyle hisse senedi getirisiyle iligkileri farklh
yonlerdedir. Karlilik oranlarinin tamami 2007 yili disinda tiim yillarda pozitif etkiye
sahiptir.

Ozet olarak, tiim bu sonuglar incelendiginde y1l bazinda elde edilen korelasyon
katsayilarindan yola c¢ikilarak modelde yer alacak degiskenlerin ve hisse senedi
getirisiyle iligkilerinin yoniiniin 6nceden tahmin edilmesi dogru olmamaktadir. Zira
degiskenlerin ¢coklu modellerde birlikte etkilesimlerinin ne yonde olacaginin dnceden
tahmini olduk¢a zordur. Korelasyon katsayilarinin ve tek degiskenli modellerin
incelenmesi sadece arastirma asamasinda yol gosterici olabilmektedir. Bu agidan bir

sonraki alt bolimde degiskenlerin tim miimkiin kombinasyonlariyla olusturulan
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modellerden gerekli anlamlilik testlerini gegen modellerin  sonuglara yer

verilmektedir.

3.3 Arastirmanin Bulgular:

Calismanin analiz asamasinda hisse senedi getirilerini agiklayabilmek {iizere
aciklayici degiskenlerin tiim miimkiin kombinasyonlarina yonelik panel veri
modelleri incelenmektedir. Ik sonug, dncelikli olarak hisse senedinin bir dénem
onceki degerinin modelde yer almadigi statik panel veri analiz sonuglarina aittir.

Ikinci sonug ise dinamik yapinin da yansitildigi analiz bulgularina yéneliktir.

3.3.1 Statik Panel Veri Modelleri

Bu boliimde hisse senedi getirilerini agiklamak tizere kurulan modellerden
anlamli olanlari yer almaktadir. Ilk olarak degiskenlerin tiim miimkiin
kombinasyonlartyla farkli modeller olusturularak En Kiigiik Kareler (EKK), Sabit
Etkiler (SE) ve Rassal Etkiler (RE) modelleriyle degiskenler arasindaki iliskiler
incelenmektedir. Zaman bazindaki etkilerin makroekonomik degiskenlerle
yansitildigr ¢ok degiskenli EKK, SE ve RE modelleri i¢inden birimler bazinda
etkilerin mevcut oldugu anlamli 3 farkli model saptanmistir. Bu ii¢ modele ait EKK

ve panel veri bulgular Tablo 3.1°de verilmektedir**®.

0 «“Model 17 ve “Model 2”ye ait EKK, SE ve RE analizleri STATA9.2 programinda sirastyla “reg
rgl x1 x2 x3 x5 sue_iartisl Im1_tefe euroa pf bfol” ve “reg rgl x1 x2 x3 x5 x8_5 sue_ iartisl
Iml_tefe euroa pf bfol”, “xtreg rgl xI x2 x3 x5 sue_ iartisl Iml, tefe euroa pf bfol, fe” ve “xtreg
rgl x1 x2 x3 x5 x8_5 sue_ iartisl Iml_ fefe euroa pf bfol, fe”, “xtreg rgl x1 x2 x3 x5 sue_ iartisl
Im1_ tefe euroa pf bfol, re” ve “xtreg rgl xI x2 x3 x5 x8_5 sue_ iartisl Im1_ tefe euroa pf bfol, re”
komutlariyla elde edilmistir.
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Tablo 3.1: Anlamli Modellerin EKK ve Statik Panel Veri Bulgulari

Birinci Model Ikinci Model
SEl 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 59813 59813 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)
Iml t 3.0425 3.0425 3.9482 3.9126 29774 29774 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_0 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 0462  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 0430 0429 0.429 0.429
Sig 0.644  0.644 0436 0.655 0.655 0.436
Rho 0.554  0.554 0.0277 0570 0.570 0.0317
LI -144.0  -1440  -193.2 -142.7  -142.7  -193.0
110 -242.0 -242.0 -269.0 22420 -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 fpd 0.0313 0.0234

Parantez igindeki degerler p-degerleridir.
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Hisse senedi getirisini agiklamak {izere kurulan sabit etkiler modellerinde
birimler bazinda gézlemlenemeyen etkilerin var olup olmadigin1 anlamak iizere,
Hyt A=A == A
hipotezini test etmeye yonelik uygulanan F testi sonucunda, birinci modelde
F(63,249)=1.422 ve ikinci modelde F(63,249)=1.456 test degerlerine ait p-
degerlerinin swrastyla 0.0313 ve 0.0234 oldugu icin H, hipotezi (yaklasik %3

anlamlilikla) kabul edilememektedir. Dolayisiyla firmalara 6zgii gozlemlenemeyen
etkilerin var oldugu anlasilmaktadir. Hisse senedi getirisini etkileyebilecek firmalara
Ozgii gozlemlenemeyen etkilerin firma yonetim sekli, firmanin taninmighigi gibi

faktorler olabilecegi diistiniilebilir.
H, hipotezini test etmek iizere her iki model i¢cin hem EKK hem de GDEKK

modelleri kurulduktan sonra F degerleri asagidaki gibi elde edilmektedir:

Model 1 (beta, biiyiikliik, DD/PD, K/F, doviz kuru, petrol fiyatt ve para arzi
aciklayict degiskenleriyle birlikte) :

__ S=S, /N-1 _ 626556460771/ 64-1
°°S,/ NT- N-1-K 460771/ 320-64-8+1

(p-degeri=0.0313)

Model 2 (beta, biiyiikliik, DD/PD, K/F, Ozsermaye/Maddi Duran Varlik Orani, déviz
kuru, petrol fiyat1 ve para arz1 agiklayici degiskenleriyle birlikte) :

__ S-S,/ N-1 _ 626085-457064 /64-1
° S,/ NT- N-1-K 457064/ 340-64-9+1

(p-degeri=0.0234)

S, karma modelin (pooled model) hata kareleri toplami***,

1S, hata kareleri toplami1 STATA9.2°de “reg rgl xI x2 x3 X5 x8_5 sue_ iartis1 Im1_ tefe euroa pf

bfol” komutu ile EKK modeli olusturulduktan sonra “predict hata_ekk, residuals” ile EKK
modelinin hatalarinin tahmin edilmesi ile elde edilmektedir. Daha sonra bu degerlerin kareleri ve

toplamlar1 almarak S e ulasmak miimkiindiir.
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S, golge degiskenli modelin hata kareleri toplam1d1r452.

Dolayistyla kurulan iki modelde de firmalara 6zgii gézlemlenemeyen etkiler
bulundugundan sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin sonuc¢larindan daha az
etkin olan EKK sonuclarina giivenilememektedir. Bu a¢idan goézlemlenemeyen
etkileri modelleyebilen Tablo 3.1’in ikinci ve dordiincii siitunlarinda yer alan Sabit
Etkiler analizinin sonuglar1 ayrintili olarak incelendiginde, hisse senedi getirisini
istatistik olarak anlamli bir sekilde agiklayan degiskenlerin Model 1’de firmanin
piyasa betas1 (x1), firma biiylikligliniin logaritmasi (x2), DD/PD orani (x3) ve K/F
orani (x5) ve Model2’de bu degiskenlere ilave olarak Ozsermaye/Maddi Duran
Varlik Orani (x8_5) oldugu anlasilmaktadir. Istatistik olarak anlamli olan bu
degiskenlerden Ozsermaye/Maddi Duran Varlik Orani hari¢ tiimiiniin hisse senedi
getirisi lizerindeki etkisi pozitiftir. Bu bulgular literatiirde yapilan ¢aligmalardan elde
edilen bulgularla uyumludur. Ancak hisse senedi getirisini etkileyen faktorlerin
incelendigi calismalarda firma biiytlikliiglinlin bir gdstergesi olarak kullanilan piyasa
degerinin logaritmasmin etkisinin pozitif olmasi Tiirkiye’de IMKB firmalarinda
bliyiik firmalarin daha yiiksek getirili olduklarina isaret etmektedir.

Ayrica bilindigi lizere firmalara 6zgli gozlemlenemeyen etkiler varken ve bu
etkilerle agiklayic1 degiskenler arasinda iliski yokken Rassal Etkiler modelleri Sabit
Etkiler modellerinden daha etkindir, bir baska deyisle tahmin varyanslart daha
diistiktiir ve dolayisiyla Rassal Etkiler modelinin sonuglari hatanin daha kiigiik

olmasindan 6tiirii tercih edilmektedir. Ancak gozlemlenemeyen etkilerle bagimsiz

degiskenler arasinda iliski olmamasi seklinde tanimli E Vit|Xit =0 hipotezinin

gecerli olmamasi durumunda rassal etkiler modelinin sonuglarimin tutarli olmayacagi

bilinmektedir.

4oz S, hata kareleri toplami STATA9.2’de firmalara ait gdlge degiskenlerin “tab firmakodu,

gen(dumfirm)” kodu ile olusturulmasindan sonra‘reg rgl xI x2 x3 x5 x8_5 sue_ iartisl Im1_ tefe
euroa pf bfol dumfirm*” komutu ile EKK modeli olusturulduktan sonra “predict hata_gdekk,
residuals” ile GDEKK modelinin hatalarinin tahmin edilmesi ile elde edilmektedir. Daha sonra bu

degerlerin kareleri ve toplamlart aliarak S,’ye ulagsmak miimkiindiir. Benzer sekilde golge

degiskenli model olusturulmadan “xtreg rgl xI x2 x3 x5 x8_5 sue_ iartisl Im1_ tefe euroa pf bfol,
fe” komutu ile sabit etkiler modeli olusturulur. “predict hata_grupici, e” komutu ile de GI modelin

hatalar elde edilmektedir. Bu hatalarin kareleri toplami da S, ’yi vermektedir.
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Bu nedenlerden otiirii Sabit Etkiler ile Rassal Etkiler sonuglarindan hangisinin
yorumlanacagina karar vermeden once bu hipotezin test edilmesi gerekmektedir.

Hipotezin testine gecmeden Once sabit etkiler modelinde elde edilen sonuglara

bakildiginda, Corr A, X, degerinin her iki modelde sirasiyla -0.710 ve -0.722

olmasi nedeniyle firmalara 6zgli gozlemlenemeyen etkilerle agiklayici degiskenler
arasinda yiiksek bir iligki bulundugu anlagilmaktadir. Bir bagka deyisle rassal etkiler
modelinin sonuglar tutarsizdir ve panel veri modelinin sabit etkiler panel veri analiz

yontemiyle incelenmesi gerekmektedir.

E v,|X, =0 hipotezinin gegerliligini test etmeye yarayan ve 2.1.1.3.2.2 alt

béliimiinde ayrintili olarak ele alinan Mundlak Testi*

sonuglarina gore de Model 1
ve Model 2’de agiklayic1 degiskenlerle gozlemlenemeyen etkiler arasinda iligki
olmadig1 hipotezi, y*(4)=21.45 ve y°(5)=21.51 test degerlerine ait p-degerlerinin

sirastyla 0.0003 ve 0.0006 olmasi sebebiyle kabul edilememektedir. Sonug olarak
aciklayic1 degiskenlerle gozlemlenemeyen etkiler arasinda iliski olmasi sebebiyle
rassal etkiler modeli sonuglarina giivenilememektedir. Bu acgidan rassal etkiler
modeli yerine sadece sabit etkiler modelleri yorumlanabilmektedir.

Rassal etkiler ile sabit etkiler modellerinin karsilastirllmasinda kullanilan
Hausman testi sonuglarina gére de Rassal etkiler modeli tercih edilememektedir. Zira
Tablo 3.2 incelendiginde yapilan Hausman testi sonucunda Rassal etkiler ile sabit

etkiler modellerinden elde edilen b, Ve b, tahminleyenleri arasinda fark oldugu

Kov

(#%(7)=22.18 ve p-degeri=0.0024) anlasilmaktadir. Bu durumda Rassal etkiler
modeli sonuglar1 giivenilir degildir. Ayrica arastirmaya konu olan veri setinin
anakiitleden g¢ekilen rassal bir 6rneklem olmamasi nedeniyle de sabit etkiler modeli

daha uygundur.

3 Mundlak testini yapabilmek ic¢in Oncelikle agiklayici degiskenlerin ortalamalarinin  “egen
mixI=mean(xl), 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)” komutlariyla herbir degiskenin firmalar bazinda kendi igindeki ortalamalar1 elde
edilmektedir. Daha sonra “xtreg rgl x1 x2 x3 x5 mix1 mix2 mix3 mix5 sue_ iartisl euroa pf bfol
Im1_tefe, re” komutuyla rassal etkiler modeli olusturulmaktadir. Bu modelde ‘“test mixI mix2 mix3
mix5” komutuyla dort degiskenin katsayilarinin ayni anda sifira esit olup olmadig: ki-kare testi ile test
edilmektedir. Ayni islemler x8_5’in bulundugu ikinci model i¢in de tekrarlanmaktadir. Ortalamalara
ait katsayilarin aymi anda sifira esit oldugunu sdyleyen hipotez kabul edildiginde agiklayict
degiskenlerle gozlemlenemeyen etkiler arasinda iligki olmadig1 kabul edilmis olmaktadir. Bu durumda
rassal etkiler modeli tahminlerine giivenilmektedir.
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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
Im1_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 yansiz ve etkin olabilmesi i¢in S#t
icin E u,u, =0 kosulunun saglanmasi, bir baska deyisle ayn1 yatay kesit
elemaninin zaman i¢indeki hatalarinin birbirinden bagimsiz olmasi1 gerekmektedir.
Ardisik bagimlilik olup olmadigini arastirmak i¢in uygulanabilecek Durbin-Watson,
Wooldridge ve Baltagi-Li’nin testleri gibi farkli testler bulunmaktadir. Ancak
calismada sadece Durbin-Watson ve Wooldridge’in testlerine yer verilmektedir.
Ciinkii Baltagi-Li testinin T zaman diliminin ¢ok biiyiik olmasi1 gibi bir varsayimi

bulunmaktadir ve arastirmaya konu olan veri setinin zaman boyutunun kisa olmasi

(T=5 yil) nedeniyle bu test sonuglarma giivenilmesi miimkiin degildir.

Durbin-Watson testi sabit etkiler modelinde GI modelde G, hata teriminde

asagidaki gibi bir AR(1) siirecinin olup olmadigini test etmektedir:
0, =p0, ., +& , |p|<l ve g ~I1IN 0,67 .

H,: o =0 hipotezinin kabul edilmesi sonucunda hatalar arasinda ardisik

bagimlilik olmadig1 anlasilmaktadir. GI modelden elde edilen hatalar1 temel alan

Durbin-Watson test istatistigi her iki model i¢in asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

N T 5 5 2
Modell: DW_; =ZZ Uip = Ui /

=1 t=2

.2 =103.847/46.077 = 2.254

N T
UI
i=1 t=1

i t
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N T N T
Modell: DW ., =YY @,-0,,, / 3302 =103.191/ 45.706 = 2.258
i =1

=1 t=2 i=1

-

Her iki model i¢in elde edilen DW degerlerinin 2 civarinda olmasi ardisik

bagimlilik olmadigina isaret etmektedir.

Ardisik bagimliligi arastirmak {izere uygulanabilecek bir diger test olan

Wooldridge’in testi (W-Testi),

Yi = Yie1 = Xi =X B+ U, —u,, denklemitahmin edildikten sonra elde edilen
AUy = U, —U,, ’lerin kendi gecikmeli degerleriyle olusturulan,

AG, =pAG,, , +g, t=34,..T; i=12..,N

EKK modelinde H, : o = 0 hipotezinin gegerli olup olmadigini test etmektedir:

Her iki model i¢in elde edilen bulgular Tablo 3.3’de verildigi gibidir.

Tablo 3.3: Model 1°de Ardisik Bagimlilik Testi Sonuglari

Al (Modell)  (Model2)
Al 05619 -0.5633
(0.0000)  (0.0000)
Obs. 192 192
R-sq. 03223  0.3237

Parantez i¢indeki degerler p-degerleridir.

54

Wooldridge, H, hipotezinin t testi ile test edilebilecegini®®* ve hipotezin

reddedilmesi durumunda Au; ’nin Corr Au,Au,,, =-0.5 korelasyon katsayisiyla

ardisik bagimli oldugunu, u, 'nin ise ardisik bagimli olmadigini ileri siirmektedir®°.
Dolayisiyla her iki modelde H, hipotezi reddedildigi igin birinci farklarin ardigik

bagimli, u, ’nin ise ardisik bagimli olmadig1 gézlenmektedir.

“* Wooldridge, 2002, a.g.e., 5.282-283.
5 Ae.
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STATA9.2 yardimiyla yapilan Wooldridge’in ardisik bagimlilik testi**®

sonucuna gore (p-degeri 0.2106 ve 0.2071) de benzer bir sonug elde edilmektedir. Bu
test sonucunda da sabit etkiler modelinde ardistk bagimlilik olmadigi hipotezi
reddedilememektedir. Sonug olarak sabit etkiler modeli sonug¢larinin yansiz ve etkin

oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 3.4: Model 1’de Ardisik Bagimlilik i¢in Wooldridge Testi Sonuglart

Ho: no first-order autocorrelation

F(1,63)=1.600 Prob>F = 0.2106 (p-degeri)

Tablo 3.5: Model 2’de Ardisik Bagimlilik igin Wooldridge Testi Sonuglart

Ho: no first-order autocorrelation

F(1,63)=1.625 Prob>F = 0.2071 (p-degeri)

Ardisik bagimlilik sorununun olmamasi yaninda, sabit etkiler modellerinde
elde edilen sonuglarin etkin olmasi i¢in farkli varyanslilik probleminin de olmamasi

gerekmektedir. Sabit etkiler panel veri modellerinde u, hata bileseninde farkli

varyanslilik olup olmadigini test etmek i¢in gelistirilmis LM testi®’

H, : En az biri farkh (o # afj )

seklinde tanimlanan H,, hipotezini test etmektedir.

LM test istatistigi ise (2.38)’deki,

%6 By test STATA9.2 bilgisayar paket programinda “xtserial rgl x1 x2 x3 x5” ve “xtserial rgl x1 x2
X3 x5 x8_5" komutlar1 ile uygulanabilmektedir. Test sonucunda anlamli olmayan F degerleri
bulunmasi durumunda ardisik bagimlilik sorunu olmadig: anlagilmaktadir.

7 Farkl varyanshlik testi STATA9.2 programinda sirastyla “xtreg rgl x1 x2 x3 x5 sue_ iartis1 euroa
pf bfol Im1_tefefe”, “xttest3”, komutlarinin ¢alistirilmasiyla elde edilmektedir. Bu test sonucunda
anlamli ki-kare degerinin bulunmasi sonucu sabit etkiler modelinin hatalarinda farkli varyanslilik
sorunu oldugu anlasilmaktadir. Dolayistyla “robust” tahminlerin yapilmasi gerekmektedir.
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formiiliiyle hesaplanmakta ve N-1 serbestlik dereceli y* dagilimina uymaktadur.

i’nci birime ait hatanin ve genel hatanin varyansimin tahminleri sabit etkiler

modelinin GI model ile analizi sonucu asagidaki gibi elde edilmektedir:
N
2

N T
DUz 22U 2.6
2 _ =l t=1 i=1

ST Y ONT N

Arastirmanin veri setinde 64 firma olmasi nedeniyle Tablo 3.6 ve Tablo 3.7°de

sadece Model 1 ve Model 2’den elde edilen u, hata bilesenine yonelik LM test

istatistik ve p-degerlerine yer verilmektedir.

Tablo 3.6 : Model 1’de u, Hata Bileseninde Farkli Varyanslilik Testi Sonuglari

Ho: Farkli varyanshlik yok.

22 (67) =164.5685 Prob> z2 = 0.0000

Tablo 3.7 : Model 2’de u,, Hata Bileseninde Farkli Varyanslilik Testi Sonuglari

Ho: Farkli varyanslilik yok.

22 (67)=163.7332 Prob> »* = 0.0000

Her iki model i¢in yapilan LM testlerine gore u, hata bileseninde farkli

varyanslilik oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu durumda farkli varyanshlik
diizeltmesi yapilmig sabit etkiler modellerinin olusturulmasi1 gerekmektedir. Tablo
3.2’in “R” (robust) ile gosterilen siitunlarinda, sayfa 85 alt bolim 2.1.1.3.3.2°de
ayrintili olarak anlatildig1 sekilde farkli varyanshilik diizeltmesi yapilmis analiz

sonuglaria yer verilmektedir.
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Her iki model sonucu aciklayict degiskenlere ait katsayilarin ayni oldugu
goriilmektedir. Tablo 3.1°de verilen farkli varyanslilik diizeltmesi yapilmis sabit
etkiler modellerinde makro ekonomik degiskenler agisindan déviz kuru, reel M1 para
arz1 ve petrol fiyatlarmin etkilerinin ele alindigi birinci ve ikinci modelden elde
edilen sonuglar literatiir arastirmasinda incelenen c¢alismalardan elde edilen
sonuglarin bazilariyla uyumludur. Zira literatiirde etkisi incelenerek birgok ¢alismaya
konu olmus makro ekonomik degiskenlerden enflasyon orani, sanayi liretim endeksi
artis orani, GSMH artis orani, faiz orani, doviz kuru, para arzi, petrol fiyatlari
degiskenlerinin hisse senedi getirisi lizerindeki etkileri i¢in kesin bir yon sOylemek
miimkiin degildir. Ciinkii literatiirde incelenen calismalarin bir¢ogu gelismis iilke
borsalar1 i¢in yapilmis olup, benzer calismalarin gelismekte olan iilkelerin
borsalarinda yapilmasi durumunda sonuglarmn farklhilastign goriilmiistiir. Ornegin
enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasinda gelismis tllkelerde yapilan
caligmalarin ¢ogunda negatif iligki bulunmusken, gelismekte olan iilkelerde bu

iligskinin pozitif oldugu saptanm1§t1r458.

Birinci model incelendiginde euro doviz kurundaki 0.1 birimlik artigin hisse
senedi getirisinde yaklasik 0.6 birimlik artisa neden oldugu anlasilmaktadir. Reel M1
para arzindaki 1 birimlik artis hisse senedi getirisinde yaklasik %3’liik bir artisa,
petrol fiyatlarindaki 1 birimlik artis %0.053’liik azalisa yol agmaktadir. Ikinci

modelde de makroekonomik degiskenlerin katsayilar1 oldukg¢a benzerdir.

Hisse senedi getirisini agiklamak iizere makroekonomik degiskenleri, borsa
performans ve firma finansal oranlarini ele alan ¢aligsmalarin incelendigi 1.1 ve 1.2
alt bolimlerindeki bulgulardan yola ¢ikilarak borsa performans oranlarindan
firmanmn betas1 (x1), temettii verimliligi (x4), DD/PD oran1t (x3) ve K/F (x5)
oranlarinin hisse senedi getirisi lizerinde pozitif etkisi olmasi beklenmektedir. Firma
biiyiikliigiiniin (X2) etkisinin ise incelenen ¢alismalarda da farklilastigi bilinmektedir.
Dolayisiyla ¢alismada firma biiyilikligi degiskenin etkisinin negatif veya pozitif
olmasi1 yoniinde bir beklenti bulunmamaktadir. Ayrica firma biiyiikligi ile DD/PD
ve K/F oranlar1 arasindaki etkilesimler nedeniyle iliskilerin yonii hakkinda kesin bir

yargiya varmak miimkiin olmamaktadir.

48 Bakiniz alt boliim 1.1.1
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Firma finansal oranlarindan likidite (x7*) ve karlilik oranlarmin (x10%)
tamaminin hisse senedi getirisi tizerinde pozitif bir etkiye sahip olmalar1 beklenirken,
diger oranlar icin iligkilerin kesin bir yoOniiniin oldugunu sdylemek miimkiin
olmamaktadir. Ciinkii literatirde IMKB iizerine yapilan c¢alismalardan elde edilen
bulgularla  uluslararasi literatiirdeki caligmalarin  bulgulart farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin mali biinye ile ilgili oranlardan (x8*) kaldirag oraniin
toplam aktiflerin firmanin Ozsermayesine oranlanmasiyla hesaplandigi Lam’in
(2002) calismasinda, defter degerine gore kaldira¢ orani ile hisse senedi getirisi
arasinda Fama ve French’in (1992) ¢alismasinda elde edilen sonuglara benzer sekilde
negatif bir iliski oldugu bulunmusken, Canbas, Kandir ve Erismis’in (2007)
calismasinda pozitif bir iliski saptanmistir. Ayrica kaldira¢ orani degiskeninin firma
biiytikliigii, firma betasi ve DD/PD ile birlikte etkisinin farkli olabilecegi de goz
onlinde bulundurulmalidir. Faaliyet oranlar1 (X9*) kullanilarak yapilan caligmalara

ise ¢ok fazla rastlanilmamaktadir.

Piyasa betasindaki bir birimlik artigin diger degiskenler sabitken hisse senedi
diizeltilmig getiride (%5.66 anlamlilikla) 0.1976’lik bir artis sagladigi, piyasa
degerinin logaritmasindaki (biiylikliik) bir birimlik bir artisin (%0.49 anlamlilikla)
0.2806’lik bir artis sagladigi, DD/PD oranindaki bir birimlik bir artisin (%0.03
anlamlilikla) 0.26’lik bir artis sagladig1 ve K/F oranindaki bir birimlik artigin (%3.01
anlamlilikla) yaklagik 0.3375°lik bir artis sagladigi Tablo 3.1’de goriilmektedir.
Ikinci modelde ise Ozsermaye/Maddi Duran Varlik Oram degiskeni disindaki tiim
degiskenlerin etkisi benzer olmakla birlikte bu orandaki 1 birimlik artis hisse senedi

getirisini (%4 anlamlilikla) 0.0269 birim azaltmaktadir.

Hisse senedi getirisini agiklamak {izere literatiirde yapilan caligmalar
incelendiginde, anlamli bulunan sabit etkiler modelinde yer alan firma biiyiikligi,
DD/PD orani, piyasa betasi, K/F orani diginda temettii verimliliginin de ¢ok 6nemli
bir faktor oldugu vurgulanmaktadir. Bu uygulamada ise kurulan statik panel veri
modellerinin  birgogunda temettii verimliligi degiskeninin anlamsiz oldugu
gozlenmistir. Temettli verimliligi degiskeninin hi¢bir modelde olmamasi, bu

degiskenin bircok firma i¢in sifir degerini almasindan kaynaklandig
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diisiiniilmektedir. Zira IMKB’ye kote olmus firmalardan ¢ok az1 kar payi
dagitmaktadir.

Literatiirde yer alan ve sabit etkiler modelinde etkisi arastirilan tiim agiklayici
degiskenlerin incelendigi bu bdliimde agiklayicilik gilicti giiclii olmas1 beklenen
diizeltilmis getirinin gecikmeli degerleri modele dahil edilememektedir. Panel veri
modellerinde degiskenlerin gegmis donem degerlerinin de analize dahil edilmesi
durumunda bu modellerin statik panel veri modelleri ile analiz edilmesinin tutarsiz
sonuglara yol actig1 bilinmektedir. Sabit etkiler ve rassal etkiler tahmin yontemlerinin
neden tutarsiz oldugu EK 2’de ayrintili olarak ele alinmaktadir. Dolayisiyla gerek
bagimli degiskenin, gerek agiklayici degiskenlerin gegmis donem degerlerinin de
etkisinin yansitilmak istendigi panel veri modellerinin dinamik panel veri analiz
yontemleri ile analiz edilmesi gerekmektedir. Bir sonraki boliimde degiskenlerin tiim
miimkiin kombinasyonlarina gore olusturulmus AH, AB ve Sistem Dinamik Panel

Veri modellerinden sonuglart anlamli olanlarina yer verilmektedir.
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3.3.2 Dinamik Panel Veri Modelleri

Dinamik panel veri kapsaminda bu boliimde tahmin edilen model asagidaki
gibidir:
Yie =7Yirat P+ BX; +V,

(3.2)

Yi =7Yitat p’rl + B’Xit + A + U

Modelde i firmalari, t yillar1 temsil etmek iizere y, hisse senedi diizeltilmis
getirisinin logaritmasini, r, yillar bazinda gozlemlenebilen etkileri, x, hisse senedi
getirisini  agiklamada kullanilan agiklayict degiskenleri, A firmalar bazinda

gozlemlenemeyen etkileri, u,, hata terimini gostermektedir.

(3.2)’deki modelin tahmininde dikkat edilmesi gereken iki nokta

bulunmaktadir:

1) Hisse  senedi  diizeltilmis  getirisinin  gecikmeli  degerleriyle
gbzlemlenemeyen etkiler arasindaki iliskiden 6tiirti Kovaryans ya da Golge
Degiskenli En Kiigiik Kareler (GDEKK) tahmincileri tutarsiz oldugundan
EKK, SE ya da RE panel veri yontemleri kullanilamamaktadir. Model,
kiigik T durumunda tutarli olan AH (Anderson Hsiao), AB (Arellano
Bond) ve Sistem GM yontemleriyle analiz edilmektedir. Sistem GM
yonteminde kullanilan dilizeydeki ilave ara¢ degiskenlerin, digsallik
varsayimini  saglaylp saglamadigim1i anlamak {izere Sargan testleri

uygulanmaktadir.

2) Xx; ’lerle A’ler arasinda iliski olmast durumunda x, ’lerle u, ’ler

it
arasindaki iligki tamamen igsel, (zayif digsal) onceden belirlenmis ve kesin
dissal olmak iizere li¢ farkli sekilde modellenebilmektedir. Bu agidan tiim
modeller a) tiim degiskenlerin digsal olmasi b) bazi degiskenlerin digsal
olup bazilarinin yari-igsel olmasi c) bazi degiskenlerin digsal olup

bazilarinin tam igsel olmasi durumlarina goére olusturulmaktadir. Hangi
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degiskenlerin igsel/digsal oldugunun belirlenmesi i¢in Sargan-fark testi

uygulanmaktadir.

Bir sonraki alt bdliimde degiskenlerin tiim miimkiin kombinasyonlariyla
olusturulan AH, AB ve Sistem GM modellerinden elde edilen sonuglar igerisinde
anlamli olup gerekli otokorelasyon ve Sargan testlerinden gecen modellere yer
verilmektedir. Modeller hisse senedi fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan borsa
performans oranlarinin yari-i¢sel olabilecegi diisiiniilerek digsal ve yari-i¢sel olmak
tizere iki farkli sekilde olusturulmaktadir. Borsa performans oranlarinin digsal olmasi
durumunda elde edilen modeller incelendiginde AH, AB ve Sistem GM
tahminlerinin anlamsiz oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu dogrultuda, Beta, Firma
Biiyiikliigli, DD/PD oram ile K/F orani borsa performans oranlarinin tim miimkiin
kombinasyonlariyla  yari-igsel ~modeller olusturularak  anlamli  modeller
belirlenmektedir. Yapilan Sargan Testleriyle baz1 degiskenlerin yari-i¢sel oldugu

anlasilmaktadir.

K/F oraninin tek basina ve K/F ile DD/PD oraninin birlikte yari-igsel olmalari
durumunda olusturulan AH, AB ve Sistem GM modellerinden sadece AB GM’nin
anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir. Bu modellerde Sargan dissallik ve
otokorelasyon testleri sonucunda modeller gegerlidir. Bir sonraki alt boliimde sadece
K/F ve K/F ile DD/PD oranlarinin yari-igsel oldugunda elde edilen bulgulara yer

verilmektedir.

Firma biiylikliigiiniin yari-igsel olmasi durumunda olusturulan modellerde
digsallik  varsayimi  saglanamamakta  olup  degiskenler = anlamliliklarini
yitirmektedirler. Beta’nin yari-i¢gsel olmasi durumunda ise arag degiskenlerin
digsallig1 testinin zayifladigi (p-degerinin kiigiildiigii) ve degiskenlerin bazilarinin
anlamsizlastig1 goriilmektedir. K/F ve DD/PD oranlarina ilave olarak Beta’nin yari-
igsel oldugu durumda elde edilen anlamli modellere ait bulgular Sayfa 216'deki
Tablo EK5.3 ve Sayfa 217'deki Tablo EK5.4°te verilmektedir. Tablo ayrintili olarak
incelendiginde Sargan testine ait p-degerlerinin 0.10 seviyesine kadar diistiigii
belirlenmektedir. Dolayisiyla ara¢ degiskenlerin digsalliginin zayifladigi ve bu

modellerden elde edilen bulgularin giivenilirliginin azaldig1 sdylenebilmektedir.
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3.3.21 K/F Orammmn Yari-I¢sel Olmasi Durumunda Anlamh Olan
Modellerden Elde Edilen Bulgular

Bagimli degiskenin gecikmeli degeri disindaki agiklayici degiskenler arasindan
sadece K/F degiskeninin yari-igsel olmasi durumda olusturulan modellere ait
sonuglar incelendiginde AH ve Sistem GM modellerinden higbirinin anlaml

olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Oncelikli olarak Sayfa 141'deki Tablo 3.8’in ikinci siitununda yer alan p-
degerlerinin ¢ogunun 0.150’den biiyiik olmasi nedeniyle tiim modellerde Sargan testi
sonucuna gore K/F degiskeninin yari-igsel oldugu durumda kullanilan tiim arag
degiskenler digsaldir. Sargan test istatistigine ait p-degeri ne kadar biiyiik olursa arag
degiskenlerin digsallig1 testine olan giiven de o kadar artmaktadir. Sayfa 212’deki
Tablo EK5.1°de sonuglarina yer verilen ardigik bagimlilik testlerine gore AR(1)
modelinden elde edilen otokorelasyon katsayisinin anlamh (E (AuitAui,t_l) =0
varsayiminin ~ gegersiz), AR(2) modelinden elde edilenin ise anlamsiz
(E (AuitAui,t_z) = 0 varsayiminin gegerli) oldugu anlasilmaktadir. Bir baska deyisle
ardisik bagimlilik olmamasi varsayimi i¢in yapilan AR(1) ve AR(2) testlerinin

sonuglarindan anlasildigi tizere GM tahmincisi tutarlidir.

Ara¢ degiskenlerden K/F oraninin yari-igsel oldugu varsayimi altinda
kullanilan ilave ara¢ degiskenlerin de digsal olup olmadigini aragtirmak iizere 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 igin tiim degiskenlerin digsal oldugu ve sadece K/F oraninin
yari-i¢sel oldugu modeller kurulmustur ve Sargan Fark testleri uygulanmigtir. Sargan
ve Sargan Fark testleri sonuglarina Tablo 3.8’de yer verilmektedir. Tim
degiskenlerin digsal oldugu durumda 5. siitunda yer alan p-degerlerinin 0.10’un
altina diismesi nedeniyle ara¢ degiskenlerin digsal olmadigi, K/F oraninin yari-igsel
olmasi durumunda ise digsal oldugu anlasilmaktadir. Bu acidan tim modeller

kurulurken K/F oraniin yari-igsel olmasi gerektigine karar verilebilmektedir.
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Tablo 3.8 : K/F Degiskeninin Yari-I¢sel Olmas1 Durumunda Sargan-Fark Testleri

K/F Yari-igsel Tiimii Digsal Fark Testi
Sar Sar Sar Sar SarFark
Test D1. p-deg ' Test D2, p-deg. fo SarFark  f1-f2 p-deg

(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 14 8.281 9 0.506
(4) 16.723 0.212 13 7441 0114 4 9.281 9 0.412
(5) 17.253 0.188 13 9.023 0.061 14 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 7976 0.092 4 10.082 9 0.344
(9) 17.412 0.181 13 7.762 0101 4 9650 9  0.380
(10) 19.929 0.097 13 7.879 0.096 4 12.050 9 0.211
(11) 14908 0.313 13 6.590 0.159 4 8.318 9 0.502
(12) 15650 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) 15452 0.280 13 8.206 0.084 4 7.246 9 0.612
(17) 15994 0.249 13 8.321 0.081 14 7.673 9 0.567

K/F degiskeninin yari-igsel olmasi durumunda elde edilen modellere ait
sonuglarin verildigi Sayfa 212’deki Tablo EK5.1 incelendiginde tiim modellerde
hisse senedi getirisinin 1 y1l ge¢mis donem degerinin (lagrgl), hisse senedi getirisi
tizerinde olumsuz etkisi oldugu goriilmektedir. Ge¢mis donem hisse senedi
getirisinin bugilinkii getiriyi etkilemesi hisse senedi piyasalarinda menkul kiymetler
borsasinin “zayif etkin pazar kurami” ile agiklanabilmektedir. Dolayisiyla bu
caligmada elde edilen gegmis donem bilgisinin bugilinkii hisse senedi getiriSini
etkiledigi bulgusu, IMKB’nin 2003-2007 déneminde zay1f etkin bir piyasa olduguna
isaret etmektedir. Literatiirde bu konuda yapilmis ¢alismalarin bir¢ogunda gelismis
iilke piyasalarinda zayif etkin pazar kuramimin gecerli oldugu, Tirkiye’de ise bazi
donemler i¢in gecerli olurken bazi donemlerde gecerli olmadigi sonucuna

459
vartlmigtir™”.

*9 Etkin pazar kuram bir menkul kiymetler piyasasimn etkinligini “zayif etkin”, “yar giiglii etkin” ve
“giiclii etkin” olmak iizere ii¢ kategoride siniflandirmaktadir®. Bir piyasa zayif etkinse hisse senedi
gecmis donem fiyatlar1 bugiinkii fiyatlar1 etkilemektedir. Yar1 giiglii etkin bir piyasada ise hisse
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Hisse senedi getirisinin gecikmeli degeri disinda, Beta, firma biyiikligi,
DD/PD, K/F, doviz kuru, bilesik faiz orani ve petrol fiyat1 aciklayici degiskenlerinin
hisse senedi getirisi lizerindeki etkilerinin statik modellerden elde edilen bulgularla
benzerlik tasidigi ve bu degiskenlerle birlikte anlamli bulunan diger agiklayici
degiskenlerden Toplam Bor¢/Ozsermaye Oraninin  (x8_3) etkisinin pozitif,
Ozsermaye/Maddi Duran Varlik Oraninin (x8_5) statik modelde oldugu gibi negatif
ve Maddi Duran Varlik/Uzun Vadeli Bor¢ Oraninin (x8 6) da etkisinin negatif
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte faaliyet oranlarindan Alacak Devir Hizi
(x9_1) veya Stok Devir Hizi (x9_2), karlilik oranlarindan Satis Karliligi (x10_1)
veya Toplam Varlik Karlilig1 (x10_3) hisse senedi getirisi tizerinde pozitif bir etkiye
sahiptir. Firma bazinda verilerin hisse senedi getirilerini etkilediginin belirlenmesiyle

de IMKB’nin incelenen dénemde yari-giiclii bir piyasa oldugunu gostermektedir.

Anlamli bulunan modellere ait katsayilar incelendiginde degisken sayisina gore
farkli olan modellerde katsayilarin benzer degerler aldigi anlasilmaktadir. Farkli
degisken kombinasyonlariyla elde edilen sonuglarin tiimiinde Beta’daki 1 birimlik
artisgin hisse senedi getirisinde 0.2734 (yaklasik %1.7 anlamlilikla) ile 0.3628
(yaklasik %ol1.1 anlamlilikla) arasinda degisen miktarda bir artisa yol ac¢tig

gorilmektedir.

DD/PD oranindaki 1 birimlik artig da hisse senedi getirisinde (yaklasik %00.2
anlamlilikla) 0.3118-0.3555 arasinda degisen miktarda bir artisa yol agmaktadir.
Literatiirde yapilan caligmalardan elde edilen sonuglar incelendiginde de DD/PD
oraninin hisse senedi getirisiyle ayn1 yonlii iliskili oldugu séylenebilmektedir46°.
Arastirmadan elde edilen bulgularin literatiirden elde edilenlerle uyumlu oldugu

gozlenmektedir.

senetleriyle ilgili halka acik tiim bilgiler fiyatlara yansimaktadir. Giicli etkin piyasalarda ise halka
acik olmayan ve bazi yatinmcilarin diger yatirimcilardan once 6grendigi 6zel ve gizli bilgiler hisse
senedi fiyatlarna yansimaktadir. Kaynak: Derya Kahraman, Mehmet Erkan, “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda Tesadiifi Yiiriiyiis Testi”, Celal Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi
Dergisi, C:12, No:1, 2005, s.14; Erhan Demirelli, “Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal
Anomalileri Etkileyen Makro Ekonomik Faktdrler Uzerine Bir Arastirma”, Ege Akademik Bakis,
C:8, No:1, 2008, s.222-223; Alp G. Gokge, Serra Eren Sarioglu, “Etkin Pazar Kurami ve Zay1f Etkin
Pazar Kuraminin Gegerliliginin IMKB’de Test Edilmesi”, isletme Fakiiltesi Dergisi, C:32, No:1,
2003, s.48

0 Stattman, 1980, a.g.e., 5.25-45; Rosenberg, Reid, Lanstein, 1985, a.g.e., 5.9-17; Alkan, a.g.e., s.4;
Canbas, Kandir, Erigsmis, 2007, a.g.e., s.16; Kothari, Shanken, 1997, a.g.e., 5.176-177, 200 (169-203).
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Piyasa degerinin logaritmas1 olarak hesaplanan firma biylkligi
gostergesindeki 1 birimlik artisin ise hisse senedi getirisinde (%05.1 anlamlilikla)
0.3826-0.5516 arasinda degisen miktarda artis sagladigi anlasilmaktadir. Bu agidan
literatiirde firma biiyiikliigli anomalisi olarak bilinen, kii¢lik firmalarin hisse senedi
getirilerinin biiyliklere kiyasla daha fazla olmasinin, bir bagka deyisle hisse senedi
getirisi ile firma biiyiikliigii arasinda ters iliski olmasmnin IMKB i¢in gegerli olmadig1

sOylenebilmektedir.

K/F oranindaki 1 birimlik bir artisin (%8.2 anlamlilikla) 0.4148-0.6473
arasinda degisen miktarda bir artis sagladig1 anlasilmaktadir. Bilindigi iizere yliksek
K/F oran yiiksek performansin 6nemli bir gostergesi olarak kabul gordiigiinden K/F

oraninin hisse senedi getirisiyle iliskisinin ayni1 yonde olmasi beklenen bir sonugtur.

Mali biinye ile ilgili oranlardan Toplam Borg/Ozsermaye Oraninin (x8_3) hisse
senedi getirisi tizerindeki etkisinin pozitif oldugu, ancak bu degiskenin anlamli
oldugu modellerde Sargan testi sonucuna gore ara¢ degiskenlerin digsallik testinin
zayifladig1 (p-degerlerinin kiiciildiigii) anlasilmaktadir. Ozsermaye/Maddi Duran
Varlik Oraninindaki (x8_5) 1 birimlik artisin hisse senedi getirisinde 0.0617-0.0449
arasinda degisen miktarda azalmaya neden oldugu ve Maddi Duran Varlik/Uzun
Vadeli Bor¢ Oraninindaki (X8 _6) 1 birimlik artisin ise 0.0115-0.0086 arasinda

degisen miktarda azalmaya neden oldugu goriilmektedir.

Firmalarin 6zsermayesinin ne 6l¢lide maddi duran varliklarin finansmaninda
kullanildigini gdsteren Ozsermaye/Maddi Duran Varlik Oraninin (x8_5) 1°den biiyiik
olmasi mali yonden firmalarin giiglii oldugunun bir gostergesidir. Dolayisiyla oranin
biiyiilk olmasinin firmalar agisindan olumlu oldugu sdylenebilmektedir. Arastirma
kapsaminda incelenen 64 firmanin biiylik bir ¢ogunlugunun 2003-2007 doéneminde
Ozsermaye/Maddi Duran Varlik Orami 1’den biiyiiktiir. Bu orandaki bir artis ya
O0zsermayenin artmasi ya da maddi duran varliklarin azalmasiyla miimkiin
olabilmektedir. Ulkemizde 6zsermaye artisinin firmalar agisinda maliyetli olmasi
nedeniyle elde edilen bulgular incelendiginde orandaki bir artisin hisse senedi
getirisini  olumsuz  yonde etkilemesi firmalarin  katlandiklar1  maliyetle
aciklanabilmektedir. Ayrica orandaki artisin hisse senedi getirisi lizerinde yaratacagi

etkinin biiyiikliigi diger gostergelerinkine oranla daha kiigiiktiir.
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Calismanin bulgularina gére Maddi Duran Varlik/Uzun Vadeli Borg
oranindaki artig hisse senedi getirisinde azalisa neden olmaktadir. Hisse senedi
getirisi lizerindeki etkisi kii¢lik olan bu oran, firmalarin 1TL’lik uzun vadeli borcuna
karsilik ne kadar maddi duran varlia sahip oldugunu gostermektedir ve 1’den biiyiik
olmas1 firmaya uzun vadeli bor¢ verenlerin emniyet payinin yeterli oldugu anlamini

461

tasimaktadir ve firmalar agisindan olumlu bir durumdur™". Ancak Tirkiye’de uzun

vadeli bor¢lanma olanagi kisitlidir ve firmalarin ¢ogu kisa vadeli bor¢lanma yapisina

sahiptir*®

. Dolayistyla Maddi Duran Varlik/Uzun Vadeli Bor¢ oraninin artmasi igin
maddi duran varliklarin artmas1 gerekmektedir. Imalat sanayi firmalarinda ise maddi
duran varliklarin artig1 ¢ok siklikla karsilasilabilen bir durum degildir. Bu agidan
orandaki artigin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisinin negetif olmasi incelenen
déneme 6zgii bir bulgudur. Zira Canbas, Kandir ve Erismis’in (2007) ¢aligmasinda

kaldirag orani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif, Kalayc1 ve Karatas (2005)

tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada ise negatiftir.

Net satislarin toplam alacaklara oranini gosteren Alacak Devir Hizi (x9 1) ve
satilan malin maliyetinin stoklara oranmi gdsteren Stok Devir Hiz1 (x9 2)
degiskenlerindeki 1 birimlik artisin hisse senedi getirisinde (%4.6 anlamlilikla)
sirasiyla 0.0368-0.044 ve (%4.4 anlamlilikla) 0.0232-0.0312 arasinda degisen
miktarda artis sagladigi goriilmektedir. Alacak Devir Hizi (x9 1) firmanin
alacaklarini tahsil edebilme giiciiniin bir gostergesidir ve Alacak Devir Hizinin
yiiksek olmasi firma agisindan olumlu bir gelismedir. Stok Devir Hizinin yiiksek
olmas1 da stoklarin ne kadar hizli olarak paraya cevrilebildiginin bir gostergesi
oldugundan firma acisindan olumlu bir sonuctur. Genel olarak Devir Hizi
gostergeleri yliksek oldugunda ilgili gosterge bakimindan firmanin verimli galistig
kabul gormektedir. Dolayisiyla devir hiz1 gdstergelerinin yiiksek olmasinin hisse

senedi getirisi lizerinde olumlu bir etkiye sahip olmasi beklenen bir sonugtur.

Karlilik oranlarindan Satig Karlilig1 (x10 1) ve Toplam Varlik Karliligindaki
(x10_3) 1 birimlik artisin ise sirasiyla (%3.4 anlamlilikla) 0.071-0.1306 ve (%7.5

“®1 Bolak, a.g.e., 5.36.

#2 Firma verileri incelendiginde firmalari biiyiik bir cogunlugunun Maddi Duran Varlik/Uzun Vadeli
Bor¢ oranmmin 1’den biiylik oldugu goriilmektedir. Ayrica uzun vadeli borglarin toplam borglar
icindeki pay1 ¢cogu firma i¢in %50’nin altindadir.
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anlamlilikla) 1.395-1.7612 arasinda degisen miktarda artis sagladigi goriilmektedir.
Karlilik oranlarmin yliksek olmasi her zaman firmalar acisindan olumlu
gorildiiglinden karlilik oraninin yiikselmesinin hisse senedi getirisi lizerinde pozitif

bir etkiye sahip olmas1 beklenti dogrultusundadir.

Makro ekonomik degiskenlerin etkisi incelendiginde ise bilesik faiz oranindaki
1 birimlik artisin hisse senedi getirisini yaklasik olarak 0.083-0.106 arasinda ve
petrol fiyatlarindaki 1 birimlik artisin ise hisse senedi getirisini 0.037-0.042 arasinda
azalttig1; euro doviz kurundaki 0.1 birimlik artisin da hisse senedi getirisini 0.42-0.48
arasinda degisen miktarda arttirdigi goriilmektedir. Bu degiskenlere ait katsayilar

statik panel veri modellerinden elde edilen katsayilar ile olduk¢a benzerdir.

Doviz kurunun hisse senedi getirisi lizerindeki etkisinin yonii firmalarin déviz
kuru riskine nasil maruz kaldiklarina gbére degismektedir. Zira literatiirde yapilan
caligmalar incelendiginde doviz kurunun etkisini negatif ya da pozitif bulan
caligmalara rastlanmaktadir. Calismanin statik ve dinamik panel veri bulgular
incelendiginde, doviz kurunun hisse senedi getirisi lizerindeki etkisinin pozitif
oldugu, bir baska deyisle imalat sanayi firmalarinin doviz kuru riskinden olumsuz
yonde etkilenmedigi sonucuna varilmaktadir. Faiz orani degiskenin etkisi ise
alternatif finansal araglara olan talep ile birlikte firma degeri kavrami iizerinden
aciklanmaktadir. Firma degeri gelecekte saglanacak nakit akimlarinin bugiinki
degerine bagl oldugundan faiz oranlarinin yiikselmesiyle nakit akimlarinin bugiinkii
degeri diismekte, sonucta da faiz oranlarindaki artis firma degerini ve dolayisiyla da
hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak literatiirde faiz oraninin
hisse senedi getirisi lizerindeki etkisinin pozitif ya da negatif oldugunun bulundugu
caligmalar vardir. Bu ¢aligmada ise Tiirkiye’deki bilesik faiz oraninlarindaki artigin
hisse senedi getirisini diisiirdiigli sdylenebilmektedir. Dolayisiyla Tirkiye’de faiz
oranlar1 alternatif bir yatirim araci olarak goriilmekte ve faiz oranlari artisi ile birlikte
yatirimlar faize yonelmekte, bunun sonucunda ise hisse senedi fiyatlar1 diismektedir.
Son olarak petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi getirisini negatif yonde
etkilemesi, petrol fiyatlarindaki artigin tiretim maliyetini arttirarak firmanin rekabet

giiciinii zayiflatmasiyla agiklanabilmektedir.
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Hisse senedi getirisinin 1 yil gecikmeli degeri, Beta, firma biiytikligti, DD/PD,
K/F, doviz kuru, petrol fiyat1 ve para arzi agiklayici degiskenleriyle birlikte mali
blinye ile ilgili oranlarin, faaliyet oranlarin ve karlilik oranlariin bir arada anlamli
oldugu modellere ait bulgular incelendiginde ise Maddi Duran Varlik/Uzun Vadeli
Bor¢ Orani (x8 6) ile birlikte Alacak Devir Hiz1 (x9 1) veya Stok Devir Hizinin
(x9_2), Satis Karlilig1 (x10_1) veya Toplam Varlik Karliligmin (x10 3) anlaml
olduklar1 goriilmektedir. Tiim finansal oranlarin anlamli olmasi durumunda elde

edilen modellere ait bulgular Tablo 3.9’da verilmektedir.
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Tablo 3.9 : K/F Degiskeninin Yari-Igsel Olmas1 Durumunda Elde Edilen Anlaml
Modeller

(15) (16) (17)
lagrgl -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)
bfol -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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3.3.22 KF ve DD/PD Oranlarinin Birlikte Yari-i¢sel Olmasi
Durumunda Anlamh Olan Modellerden Elde Edilen
Bulgular

K/F ve DD/PD borsa performans oranlarinin birlikte yari-igsel oldugu durumda
olusturulan modellere ait sonuglarin verildigi incelendiginde tek basina K/F oraninin
yari-igsel oldugu durumda anlamli olan degiskenlerin yine anlamli oldugu ve hisse

senedi getirisini benzer yonde etkiledigi goriilmektedir.

Diger yandan Sargan testi sonuglar1 incelendiginde Sargan Testi p-degerinin
0.250-0.305 arasinda degismesi nedeniyle ara¢ degiskenlerin digsal ve AR(1)
modelinden elde edilen otokorelasyon katsayisinin (yaklasik %o1.5 anlamlilikla)
anlaml (E (AuitAui_t_l) = 0 varsayiminin gegersiz), AR(2) modelinden elde edilen
otokorelasyon katsayisina ait p-degerinin ise 0.154 ile 0.257 arasinda degismesinden
Otlirii anlamsiz ve dolayisiyla E (AuitAui,t_z) = 0 varsayimimin gecerli oldugu
anlasilmaktadir. Bir bagka deyisle kurulan AB GM modelleri, otokorelasyonsuz ve

ara¢ degiskenlerin tamaminin digsal oldugu modellerdir.

Arac degiskenlerden K/F ve DD/PD oranlarinin her ikisi birden yari-i¢sel
oldugu varsayimi altinda kullanilan DD/PD ilave ara¢ degiskenlerinin de dissal olup
olmadigini aragtirmak {izere 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 igin Sargan Fark testleri

sonuglarina yer verilmektedir.
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Tablo 3.10 : K/F ve DD/PD Degiskeninin Yari-Iigsel Olmasi Durumunda Sargan-
Fark Testleri

K/F ve DD/PD

Yari-icsel K/F Yari-Icsel Fark Testi

Sar Sar Sar Sar SarFark

Testl p-deg fl Test2 p-deg. 2 SarFark f1-f2 p-deg
(1) 27722 0148 21 17900 0.119 12 9.822 9 0.3651
(2) 27691 0149 21 18932 0.090 12 8.759 9 0.4598
(3) 23878 0.299 21 15724 0.204 12 8.154 9 0.5187
(4) 28345 0131 21 17251 0.140 12 11.094 9 0.2693
(5) 24515 0269 21 16.369 0.175 12 8.146 9 0.5195
(6) 26910 0174 21 16369 0.175 12 10.541 9 0.3085
(7) 27675 0150 21 16.744 0.159 12 10.931 9 0.2805
(8) 26910 0174 21 16369 0.175 12 10.541 9 0.3085
(9) 27675 0150 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 0145 21 17983 0.116 12 9.859 9 0.3620
(12) 23230 0.332 21 14825 0251 12 8.405 9 0.4939
(13) 24.495 0.270 21 15.078 0.237 12 9.417 9 0.3997
(14) 24394 0274 21 17367 0.136 12 7.027 9 0.6343
(15) 22957 0.346 21 15474 0217 12 7.483 9 0.5870
(16) 24.362 0.276 21 15972 0.193 12 8.390 9 0.4954
(17) 25569 0.223 21 16.114 0.186 12 9.455 9 0.3964
(18) 24929 0250 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) 24938 0250 21 15389 0.221 12 9.549 9 0.3882

Bu modeller i¢in yapilan Sargan Fark testlerine gore (Sargan Fark istatistigine

ait p-degerlerinin biiyiikliigii nedeniyle) K/F ve DD/PD oranlarinin birlikte yari-igsel

olmasi gerektigine karar verilmektedir. Her iki borsa performans gdstergesinin yari-

icsel modellendigi durumda anlamli degisken sayisinin en ¢ok oldugu modellere ait

bulgular Tablo 3.11°de verilmektedir.
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Tablo 3.11 : K/F ve DD/PD Degiskenlerinin Yari-Igsel Olmast Durumunda Elde

Edilen Anlamli Modeller

(18) (19) (20)
lagrgl -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)
bfol -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 oranlarinin yari-igsel olmasi durumunda elde edilen modellere

ait sonuclar incelendiginde tek basina K/F oraninin yari-igsel olmasi durumunda elde

edilen dinamik panel veri bulgulariyla c¢ok benzer sonuglarin elde edildigi

goriilmektedir.
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Ayrica statik ve dinamik panel veri analiz yontemlerinin sonuglar

incelendiginde,

firma yonetim sekli, firmalarin yatirimcilar arasindaki tanmmishgi gibi
firmalar bazinda degiskenlik goOsterip zaman i¢inde sabit kalan

gozlemlenemeyen etkilerin var oldugu;

her iki yontemde de anlamli bulunan degiskenlerden sistematik riskin
gostergesi olan betanin, firma biiyiikliigliniin, Defter Degeri/Piyasa Degeri
oraninin, Kazang¢/Fiyat oranmin ve makrockonomik gdstergelerin hisse

senedi getirisi tizerindeki etkilerinin benzer;

statik panel veri modelleriyle etkisi aragtirilamayan hisse senedi getirisinin

gecmis donem degerlerinin dinamik panel veri modellerinde anlamli oldugu;

hisse senedi getirilerinin borsa performans oranlariyla birlikte firmalarin
karlilik oranlarindan, faaliyet oranlarindan ve mali biinye ile ilgili

oranlarindan etkilendigi anlagilmaktadir.

Boylelikle IMKB’de hisse senedi getirilerinin gegmis dénem getirilerinden ve

firmalarin finansal oranlarindaki gelismelerden etkilendigi saptanmaktadir. Tiim bu

bulgular bir biitiin olarak ele alindiginda, IMKB’nin 2003-2007 déneminde yari-

giiclii etkin olmaya basladigr ve yatirimeilar agisindan gilivenilir bir piyasa olma

yolunda ilerledigi sdylenebilmektedir.
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SONUC

Calismada, Tirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede faaliyet gosteren imalat
sanayi firmalarinin hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin neler oldugu,
firmalara kaynak saglama islevi goren Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin

etkinligi hem statik hem de dinamik Panel Veri Analiz yontemleriyle arastirilmistir.

Literatiirde hisse senedi getirisini agiklamak iizere yapilmis calismalarda
genellikle yatay-kesit ya da zaman serisi verilerinden birinin tercih edildigi
goriilmektedir. Sadece zaman serisi verileri kullanilarak yapilan ¢alismalarda bir
firmanin hisse senedi getirisini etkileyen faktorlerin ya da genel olarak bir {ilkenin
borsa endeksi getirisini etkileyen faktorlerin neler oldugu arastirilabilmektedir.
Yatay-kesit verileri kullanilarak ise farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
sadece belirli bir zamanda hisse senedi getirisini etkileyen faktorlerin neler oldugu

saptanabilmektedir.

Yatay-kesit ya da zaman serileri analiz yontemleri kullanilarak yapilmis
caligmalardan elde edilen bulgular incelendiginde, hisse senedi getirilerinin faiz
orani, enflasyon orani, doviz kuru, para arzi, imalat sanayi liretim endeksi artis orani
gibi makroekonomik faktorlerden; firma biiyiikliigli, Defter Degeri/Piyasa Degeri
orani, Kazang¢/Fiyat orani, temettii verimliligi, firmanin sistematik riski gibi borsa
performans gostergelerinden; faaliyet oranlari, mali biinye ile ilgili oranlar, likidite

oranlar1 ve karlilik oranlari gibi finansal oranlarindan etkilendigi anlagilmistir.

Ancak bu caligsmalarda zaman igindeki degisimlerin ve getiri degiskeninin
kendi dinamiklerinin etkisinin ne olabilecegi mikro boyutta belirlenememis ve
firmalar bazinda hisse senedi getirisini etkileyebilecek degiskenler analiz
edilememistir. Yatay-kesit verilerinin belirli bir zaman diliminde analiz edilebildigi
panel veri analiz yontemleri kullanilarak makro yada mikro boyutta yapilan
calismalarda ortaya cikan bu eksikliklerin giderilebilmesi hedeflenmistir. Ayrica
hisse senedi getirisinin gecikmeli degerinin analize dahil edilebilmesiyle hisse senedi

getirisinin kendi i¢indeki dinamikleri de ortaya ¢ikartilmistir.
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Mevcut yatay-kesit yada zaman serisi analiz yontemlerine oranla, daha etkin
parametre tahminlerine olanak tanimasi, birimler bazinda gézlemlenemeyen etkilerin
analiz edilebilmesi, veri sayisindaki artigla ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
azalmasi gibi bir¢ok iistiinliige sahip olan panel veri analiz yontemleri, mikro boyutta
verilerin belirli bir zaman diliminde daha diizenli ve uzun siireli elde edilmesiyle ve
analizlerde yararlanilan bilgisayar paket programlarinin yayginlasmasiyla birlikte
1960’11 yillardan itibaren gelistirilmeye baslanmigtir. Halen birgok agidan gelistirilen
panel veri analiz yontemleri daha 6nce calismanin ikinci boéliimiinde ayrintisiyla

anlatilan statik ve dinamik olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

Statik modeller, Sabit ve Rassal Etkiler modelleri olmak tizere 2 sekilde analiz
edilmekte olup, bu modellerde degiskenler arasindaki dinamik yapi1 ortaya
cikartilamamaktadir. Katsayilarin birimlere ve zamana gore degistiginin varsayildigi
modeller sabit etkili modeller olarak tanimlanmaktadir. Rassal etkili modellerde ise,
birimlere veya zamana gore meydana gelen degisiklikler modele hata teriminin bir
bileseni olarak dahil edilmektedir. Sabit ve Rassal Etkiler modelleri, sadece birimler
arasindaki farkliliklarin ele alindigi tek yonlii, ya da birimlere ve zamana gore
meydana gelen farkliliklarin birarada ele alindigi iki yonli sabit etkili modeller

olarak analiz edilebilmektedir.

Degiskenler arasindaki dinamik yapiy:r ortaya ¢ikartabilen dinamik panel veri
analiz yontemleri ise, ekonometri literatiiriinde ilk olarak Hansen (1982) tarafindan
gelistirilmis olan Genellestirilmis Momentler (GM) yontemini temel almaktadir.
Anderson & Hsiao 1981 ve 1982%° yillarindaki ¢aligmalarinda GM yontemini panel
veriye uyarlamislar ve daha sonra Arellano & Bond (1991)*** ve Blundell & Bond
(1998)*® tarafindan bu yontem gelistirilmis ve panel veri literatiiriine yazarlarin

isimleriyle birlikte anilan Genellestirilmis Momentler Yontemi olarak ge¢cmistir.

Calismanin ti¢iincii boliimiinde, yukarida kisaca ele alinan statik ve dinamik
panel veri yontemleriyle IMKB’de 2003-2007 déneminde siireklilik gostererek kote

olmus imalat sanayi firmalarmin IMKB’de yayimlanan hisse senedi fiyat bilgileri,

“8% Anderson, Hsiao, 1981, a.g.e.; Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e.
% Arellano, Bond, 1991, a.g.e.
%% Blundell, Bond, 1998, a.g.e.
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bilango ve gelir tablolarindan derlenen verilerle, hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorlerin neler olabilecegi arastirilmigtir. Mali biinye ile ilgili oranlarin, likidite
oranlarinin, faaliyet oranlarinin ve karlilik oranlarinin birbirlerinden tiiretilen bilango
kalemleri kullanilarak farkli oranlarla ol¢iilmesi nedeniyle, degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglanti problemi olabilecegi g6z Onilinde bulundurularak,
degiskenlerin tiim miimkiin kombinasyonlarina yonelik statik ve dinamik panel veri

modelleri kurulmus ve elde edilen anlamli modellere ait bulgulara yer verilmistir.

Statik panel veri analiz yOntemlerinden anlamli bulunan Sabit Etkiler
modellerine gore hisse senedi getirisini etkileyen faktorler firmalarin sistematik
riskinin bir gostergesi olan piyasa betasi, firma biiylikligii, Defter Degeri/Piyasa
Degeri orani, Kazang/Fiyat orani, Ozsermaye/Maddi Duran Varlik Orani, déviz kuru,

petrol fiyati ve para arzidir.

Dinamik Panel Veri Analiz yontemlerinden Arellano & Bond Genellestirilmis
Momentler bulgularina gore, hisse senedi getirisinin 1 yi1l gecikmeli degeri, Beta,
firma biyiikligi, DD/PD, K/F, doviz kuru, petrol fiyati ve para arzi aciklayici
degiskenleriyle birlikte mali biinye ile ilgili oranlardan Ozsermaye/Maddi Duran
Varlik Oran1 veya Maddi Duran Varlik/Uzun Vadeli Bor¢ Oranmi, faaliyet
oranlarindan Alacak Devir Hiz1 veya Stok Devir Hiz1 ve karlilik oranlarindan Satig
Karliligi veya Toplam Varlik Karliligi hisse senedi getirisini aciklamada anlamli

degiskenlerdir.

Her iki analiz yonteminin bulgularina gére makro ekonomik gostergelerden
doviz kuru ve para arzinin pozitif, petrol fiyatinin ise negatif etkisi oldugu
saptanmistir. Doviz kurunun pozitif etkisi incelenen donemde firmalarin kur riskine
maruz kalmadiklarini géstermektedir. Zira 2003-2007 donemi Tiirkiye ekonomisinde
kurlar agisindan ani yiikselmelerin olmadigi bir donem olmustur. Para arzindaki
artisin hisse senedi getirileri lizerindeki pozitif etkisi ise, para arzindaki artigla
birlikte firmalarin satiglarinda ve kéarlarinda artisin ve ekonomik biiyiimede
hizlanmanin yasanmasi ile agiklanabilmektedir. Ciinkii firma karlarindaki artig ve
ekonomideki iyilesme ise yatirimcilarin hisse senedine olan taleplerini arttirarak

hisse senedi fiyatlar1 artirmaktadir. Boylelikle hisse senetlerinin getirileri de artis
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egilimi gostermektedir. Petrol fiyatlarindaki artis ise firmalarin {iretim maliyetlerini
dogrudan etkilediginden firmalar agisindan olumsuz bir durumdur ve hisse senedi

getirilerini olumsuz yonde etkilemesi beklenen bir bulgudur.

Mikroekonomik gostergelerden firma biiytikliigi ile birlikte borsa performans
oranlarmin tiimiiniin hisse senedi getirisini pozitif yonde etkiledigi bulunmustur. Bu
bulgu, Tiirkiye’de biiylik firmalarin performans agisindan kiiciiklere kiyasla daha
basarili olarak algilanmalariyla agiklanabilmektedir. Benzer sekilde yiiksek K/F orani
yiiksek performansin 6nemli bir gostergesi olarak kabul gordiigiinden K/F oranindaki
artigin hisse senedi getirisini arttirmasi beklenen bir sonugtur. Dinamik panel veri
bulgularinda bu degiskenlerle birlikte anlamli bulunan karlilik ve devir hizi
gostergelerinin  de hisse senedi getirisi tizerindeki etkileri pozitiftir. Zira bu
gostergeler de firmalarin yiiksek performansla calistifina isaret ettiginden hisse
senedi getirileri iizerindeki olumlu etkisi beklendigi gibidir. Mali biinye ile ilgili
oranlardan Ozsermaye/Maddi Duran Varlik Orami veya Maddi Duran Varlik/Uzun
Vadeli Bor¢ oranindaki artis hisse senedi getirisinde azalisa neden olmaktadir. Iki
oranin da hisse senedi getirisiyle ters iligkili olmasi iilkemizde uzun vadeli bor¢lanma
imkaninin kisith, 6zsermaye artisinin kar payr dagitilmadan veya maddi duran varlik
artisinin kisa vadeli borgla gergeklestirilmesiyle iliskilendirilebilmektedir. Ozsemaye
artisin1 kar payr dagitmayarak gerceklestiren firmanin hisse senetlerini ellerinde
bulunduran yatirimeilar tasarruflarini kar payr dagitan firmalarin hisse senetlerine
yoneltmektedirler ve boylelikle hisse senedi getirisi azalmaktadir. Benzer sekilde
maddi duran varlik artisin1 kisa vadeli borgla finanse eden firmalarin faiz giderleri
artmakta ve bu da yatirimcilar agisindan olumsuz karsilanmaktadir. Alacak Devir
Hiz1 ve Stok Devir Hiz1 gostergelerinin pozitif etkisi ise bu orandaki bir artigin
firmanin alacaklarmi tahsil edebilme veya gerektiginde stoklarini hizli bir sekilde
paraya c¢evirebilme giiclinde bir artis1 temsil etmesiyle agiklanabilmektedir.
Boylelikle Alacak Devir Hizi ve Stok Devir Hizi artan bir firmanin yiiksek
performansla calistig1 ve yatirimeilar acisindan bagarili bir firma olarak algilandigi

sOylenebilmektedir.

Tim bu bulgular bir biitiin olarak ele alindiginda firmalarin hisse senedi

getirilerinin  hem ge¢mis donem getiri degerlerinden, hem halka aciklanan
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oranlarindan hem de {lkenin makroekonomik gostergelerinden etkilendigi
anlasilmaktadir. Finans literatiiriinde {ilkelerin hisse senedi piyasalarinin etkinligini
dlgmeye yarayan Etkin Pazar Kurami’nin yari-giiclii etkin formda IMKB’de imalat
sanayi firmalar1 agisindan 2003-2007 doneminde gegerlilik kazanmaya basladig

sOylenebilmektedir.

Bu c¢alismayla ortaya konan bulgular sadece imalat sanayi firmalarina
yoneliktir ve 2003-2007 donemini kapsamaktadir. Calisma, imalat sanayi disindaki
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin verileri de dahil edildikten sonra Yuvalanmis
Panel Veri analiz (Nested Panel Data Analysis) yontemleriyle genisletilebilir.
Boylelikle farkli sektorlerdeki firmalarin hisse senedi getirilerini etkileyen faktdrlerin

imalat sanayi bulgulariyla benzer olup olmadig1 ortaya ¢ikartilabilir.
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EKLER

EK 1. Kovaryans Analizi

Kovaryans analizi, varyans analizinde oldugu gibi grup ortalamalar1 arasindaki
farklar1 6lgmeye yarayan ve bu farklari 6lgmek i¢in regresyon analiziyle varyans
analizinin bilesimi olan bir analiz yontemidir. Bu yontemler tahmini regresyon
katsayilari ile ilgili olarak, bagimsiz degiskenlere ait regresyon katsayilarinin (egim)
homojen olup olmadigi; sabit terimin homojen olup olmadig1 seklinde iki unsur
arastirilabilmektedir. Uygulanan test siireci; (1) egim katsayilarmin ve sabit
katsayilarin, farkli birimler i¢in farkli zamanlarda, esanli olarak homojen olup
olmadiginin test edilmesi, (2) regresyon egim katsayilarimin tiimiiniin ayni olup
olmadiginin test edilmesi, (3) sabit katsayilarin ayni olup olmadiginin test edilmesi

olmak tizere ii¢ asamadan olusmaktad1r466.

Bu test siirecinde ilk adimda yapilan test sonucunda homojenlik hipotezi kabul
edildiginde diger iki adima gerek kalmamaktadir. Ancak hipotezin reddedilmesi
durumunda regresyon egim katsayilarinin birimler veya zaman bazinda aynmi olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in sirasiyla yapilacak ikinci ve
ticiincili testlerden ikincisinde egim katsayilar1 arasinda higbir farklilik olmadigini
sOyleyen hipotez kabul edildiginde {iclincii adima gecilerek siire¢ tamamlanmis
olmaktadir. Bu analizin yapilmasi asamasinda karsilasilabilecek panel veri modelleri
hem egim hem de sabit terimin birimlere ve zamana gore degisken veya sabit
olmasina gore farklilagmaktadir.

Tiim katsayillarin hem zamana hem de birimlere gore degiskenlik gosterdigi

dogrusal bir panel veri modeli*®’,

y, =A +B/x, +u,, i=12,.. N t=12...T (EK1.1)

%6 Hsiao, 2003, a.g.e., 5.14-15.
7 Hsiao, 2003, a.g.e., s.14., Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.27.
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seklinde gosterilmektedir. Modelde, y, t zamaninda i’nci birimin bagimli degisken
degerini; X, = X;, X Xg o+ X  1xK boyutlu bagimsiz degiskenler
vektorlinii; u, sifir ortalama E u, =0 ve sabit varyansh E[uﬂzaf iki veya
ti¢ bilesenden olusan hata terimini; A; ve B, = B, B,, B, -+ B, sirasiyla

1x1 ve 1xk boyutlu, hem birimlere hem de zamana gore degiskenlik gosteren

katsayilar vektorlerini gostermektedir.

Dolayisiyla boyle bir modelde, bagimsiz degiskenlere ait egim katsayilari (B, )

birimlere ve zamana gore farkli degerler almaktadir. Ancak Balestra (1991)*®

(EK1.1) denklemindeki genel gosterimin sadece tanimsal Ozellik tasidigini
belirtmistir. Boyle bir modelin tahmini agiklayicilik giiciinden yoksun olmakta ve
tahmine elverigli olmamaktadir. Ayrica tahmin edilecek parametre sayisi birim

sayisini astigindan modelin kurulmasi1 da miimkiin degildir.

Bunun yaninda verilerde, birimlere veya hem birimlere hem de zamana gore
meydana gelebilecek farkliliklar, tahmin edilecek modelin katsayilarinda degismeye
yol agacak kadar 6nemli olabilecegi gibi; modelin katsayilarini etkilemeyecek kadar
onemsiz de olabilmektedir. S6z konusu farkliliklarin, uygulanacak testler sonucunda
anlamsiz bulunmasi1 durumunda incelenecek modeller katsayilar1 sabit, anlamh
olmast durumunda incelenecek modeller ise degisken katsayili modeller olarak ele

alinmaktadir.

Katsayilar1 sabit modellerin sabiti (A;) ve bagmsiz degiskenlere ait

parametreleri birimlere veya birimlere ve zamana gore farklilik gostermemekte, ayni

kalmaktadir. Tim birimler ve =zaman i¢in (tim 1 ve tler igin)
B,—>B=B B, B, --- B, ve A =A" olarak gosterilmektedir. Bu sekilde

tanimlanan dogrusal panel veri modelleri,

Vi =A +B'X, +U, (EK1.2)

“%8 Hsiao, Pesaran, 2004, a.g.e., s.2.
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sekline doniismektedir. Boylelikle bu modelde sadece birimlere veya hem birimlere
hem de zamana gore farkliliklar1 hata teriminin barindirdig1 varsayilmaktadir. Ayrica
bu modeller klasik modeller olarak da adlandirilmakta ve tek bagimsiz degiskenli

model i¢in Sekil EK1.1°deki gibi bir goriintiiye sahip olmaktadir.

» »
» »

Sekil EK1.1: Tek Bagimsiz Degiskenli Klasik Regresyon Modelinin Analitik

Gorunimi

Sekil EK1.1’de de goriildiigl iizere toplu olarak regresyon analiziyle tahmin
edilen sabit terim ve egim parametreleri birimler ve zaman bazinda ayni1 olmaktadir.
Ancak bu model N tane yatay-kesit biriminden T dénemde elde edilen veriyi sadece
bir donem i¢in toplanmis veriyle esdeger kilmaktadir. Boylelikle hem zaman boyutu
yok edilmis olmakta hem de kimi gozlemlere yaniltict bir agirhik kazandirilmig
olmaktadir. Ornegin, bagimsiz degiskenlerden biri cinsiyet ise, cinsiyet T dénemi
boyunca birimler bazinda sabit kalacagindan 6rnege T defa girmis, bir baska deyisle
analizde T defa tekrarlanmakta ve bu da parametre tahminlerinin sapmali olmasina
yol agmaktadir. Ayrica birimler bazinda olmasi gereken bir farklilasma da g6z ardi
edilmis olmaktadir. Bu nedenle bu tiir bir durumda panel veriyi birlestirerek
(pooling) yapilan klasik regresyon analizi ile etkin ve tutarli bir tahmin elde

edilememektedir.

Katsayilar1 degisken modeller ise sabit parametrenin ve egim parametresinin
degisken olup olmadigina gore kendi i¢inde farklilagmaktadir. Bu tiir modellerden en
yaygin olarak kullanilani ise, bagimsiz degiskenlere ait parametrelerin birimlere ve

PR

zamana gore degismedigi ancak sabitin birimlere gore degistigi,

yit = Ai* + B’Xit + uit (EK13)
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modelleridir ve bu tiir modeller birim-ortalama ile diizeltilmis regresyon modelleri ya
da kisaca kovaryans modelleri olarak tammlanmaktadir®®. (EK1.3)’teki gibi bir
modelin tahmin edilmesi sonucu elde edilecek parametreler Sekil EK1.2’deki gibi bir

gorlintiiye sahiptir.

v
v
v

Sekil EK1.2: Sabit parametresi birimlere gore degisken modellerin analitik goriintiisii

Sadece sabit terimin birimlere gore degiskenlik gosterdigi bu ii¢ farkli sekilden
birincisinde birimler ayr1 ayr1 analiz edildiginde egim parametresinin daha az tahmin
edildigi; ikincisinde fazla tahmin edildigi ve {iciinciisiinde ise ters yonlii olan iliskinin
pozitif yonlii olarak tahmin edildigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu tiir bir tahmin
sonucunda birimler bazinda farklilasmalar dogru bir sekilde tahmin edilmisken e§im

parametresinin yanlis tahmin edilmesi miimkiin olmaktadir.

Katsayilar1 degisken modellerin ikincisi, bagimsiz degiskenlere ait
parametrelerin birimlere ve zamana gore degismedigi ancak sabit parametrenin hem

birimlere hem de zamana gore degistigi,
Yie = A;; + B’Xit +Uj (EK14)

seklindeki modellerdir.

Biitiin parametrelerin sadece birimlere veya zamana gore degistigi modeller
ise,
Yie = A* +Bix

i7vit

+u, veya y, =A +Bx, +U, (EK1.5)

469 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., s.30.
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seklinde tanimlanmaktadir. Son olarak da biitliin parametrelerin hem birimlere hem
de zamana gore degistigi (EK1.1)’deki modellerdir. Bu tiir modellerin panel veri
analiziyle tahmin edilmesi sonucu elde edilen parametreler Sekil EK1.3’teki gibi bir

gorlintiiye sahiptir:

v

Sekil EK1.3: Sabit ve egim parametresi birimlere gore degisken modellerin analitik

goruntiisu

Uygulamada ise 6zellikle birimler arasindaki farkliliklar 6nemli oldugundan ve
yorumu daha kolay oldugundan sadece birimlere veya birimlere ve zamana gore
farklilk  gosteren (EK1.2), (EK1.3) ve (EK1.4)teki gibi modeller

kullanilmaktadir*™°.

Kovaryans analizi silirecinde yapilacak 3 asamali test i¢in tanimlanan bu farkli
modellerin tahmin edilmesi ve hata kareleri toplamlarmin karsilastiriimasi
gerekmektedir. Basitlik amaciyla tiim parametrelerin zamana gore sabit ancak
birimlere gore degisken olduklar1 varsayilmaktadir. Dolayisiyla burada ilgilenilen
esas model birimlere gore degiskenlik gosteren (EK1.5)’teki panel veri modelidir.
Kisitsiz dogrusal panel veri modeli olarak adlandirilan ve sadece birimlere gore
degiskenligin esas alindigi bu model ii¢ sekilde kisitlandirilabilmektedir. Bu
modellerden ilki regresyon egim katsayilar1 sabitken sabit katsayilarin degisken
oldugu (EK1.3)teki panel veri modelleridir. Ikincisi ise regresyon egim katsayilari

degisken iken sabit katsayilarin degismedigi,

Y, =A" +B/X, +U, (EK1.6)

i7Nit

0 Matyas, Sevestre, 1996, a.g.e., 5.28., Mundlak, 1978, a.g.e., 5.69.
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panel veri modelleridir. Ancak egim katsayilar1 degisken iken sabit katsayilarin
degismedigi (EK1.6)’daki gibi panel veri modellerine ¢ok ender rastlanmaktadir.
Ciinkii gercek hayatta egim katsayilarinin birimlere gore degiskenlik gosterdigi

durumlarda mutlaka sabit katsay1 da birimlere gore farklilik gostermektedir.

Son olarak ise hem regresyon egim katsayilarinin hem de sabit terimin
degismedigi (EK1.2)’deki panel veri modelleridir ve tam kisithh model olarak

adlandirilmaktadir.

(EK1.5)’deki kisitsiz modelin En Kiigiik Kareler — Least Squares (EKK)

yontemiyle tahmini sonucunda parametreler asagidaki gibi elde edilmektedir®’*:

IRV . —
b =W, W, ve a’ =y, —bx (EK1.7)
Y ve X degiskenlerinin her bir i’nci biriminin ortalamalari,
S u EK1.8
E:T_lzyin Xi:T_lZXit ( )
=1 t=1
ve birimler bazindaki degiskenlikleri,
T , T
Wxx,i ZZ X =X X=X, ny,i ZZ Xp =X Yi— Vi
t=1 t=1
(EK1.9)

seklinde hesaplanmaktad1r472.

1’nci grubun hata kareleri toplami ise asagidaki gibi elde edilmektedir:

XY, XX XY

HKT, =W, ; ~W,; W, W, (EK1.10)

Kisitsiz modelde 1 = 1’den N’e kadar biitiin gruplar i¢in hata kareleri toplami

S, ile gosterilecek olursa, S,,

" Hsiao, 2003, a.g.e., 5.15-17.
2 Ae., 5.16-17.
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N N
S, =Y HKT, => W, -W; WIW,, (EK1.11)
i=1 i=1

seklinde hesaplanmaktadir.
(EK1.3)’de yer alan y, = A" +B'x, +u, kisitl modelinin EKK yéntemine gore

tahmininden elde edilen ve birim-ortalama veya hiicre-ortalama ile diizeltilmis

regresyon modeli parametreleri olarak adlandirilan parametreler*’,

by, =W, W, ve a =y, - byX (EK1.12)

GI N

seklinde elde edilmektedir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin kendi igindeki degiskenliginin yaninda

ortak degiskenligi de gosteren W, , W, ve W, ,
N N N

WXX :ZWXXJ ! WW zzwyy,i ’ ny :Zny,i (EK113)
i=1 i=1 i-1

seklinde hesaplanmaktadir.

Bu durumda (EK1.3) modelinin EKK ile tahmininden elde edilen hata kareleri

toplamui i¢in asagidaki islemlerin yapilmasi gerekmektedir:
S, =W,, ~-W, W W, (EK1.14)

Son olarak kisith model olarak tanimlanan (EK1.2)’deki klasik regresyon

modelinin parametre tahminleri ise,

b=T.T, ve a"=y —b'X (EK1.15)

formiilleriyle elde edilmektedir®™®.

Burada, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin genel ortalamalari,

A,
A,
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i Xit (EK1.16)

t=1

V= NT ‘1iiyn, X= NT ‘1_

N
i=l t=1 i=1

seklinde ve degiskenlerin kendi i¢indeki ve ortak degiskenliklerini gosteren T, , T,,
ve T, degerleri de,
N T _ . N T o
TXX:ZZ Xig =X X =X ’Tyyzzz Yi =Y
i=l t=1 i=1 t=1
(EK1.17)

formiilleriyle hesaplanmaktadir.

Tiim hata kareleri toplami i¢inse asagidaki islemin yapilmasi gerekmektedir:
S=T,, ~ToTo T, (EK1.18)

Modeller tahmin edildikten sonra, hata terimlerinin (u, ) hem zaman iginde

hem de yatay-kesit birimleri bazinda birbirinden bagimsiz olarak sifir etrafinda sabit
varyansla normal dagildig: varsayimi altinda kovaryans analizinde ele alinan kisitlara

uygunluk F testleriyle arastirilmaktadir’’

. Kisit testleri, egim bilesenlerinin ve
sabitin birimlere gore homojenliginin testi; egim bilesenlerinin birimlere gore
homojenliginin testi; egim bilesenlerinin birimlere gore homojen oldugu bilgisi
altinda sabitin birimlere gére homojenliginin testi olmak tizere ii¢ farkli F testinden

olusmaktadir.

% Ae., s.17., Baltagi, 2001, a.g.e., 5.54.
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1. Egim Bilesenlerinin ve Sabit Parametrenin Birimlere Gore
Homojenliginin Testi

(EK1.2)’deki modelde hem egim katsayilarinin hem de sabitin zamana ve
birimlere gore degismedigi varsayilmaktaydi. Sabit ile e§im parametrelerinin sabit

olup olmadigini belirlemek i¢in asagldaki476:

Hy:A =A =---=A, Ve B,=B,=---=B,

tim parametrelerin birimlere gore birbirinden farksiz oldugunun iddia edildigi
hipotezinin test edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla kovaryans analizi testleri klasik

regresyon modelindeki katsayilarin testlerine es degerdir.

Kisitsiz modelin S, /o? degeri NT—N K+1 serbestlik dereceli Ki-Kare ( »?

) dagilimma uyarken, klasik regresyon modelinin S,/o? degeri ise NT — K+1

u

serbestlik dereceli »? dagilimmna uymaktadir®’”.

Birimlere gore degiskenligin ilave edildigi kisitsiz model ile birimlere ve
zamana gore degiskenligin olmadigi klasik modelin hata kareleri toplamlar
arasindaki fark S,-S, ile elde edilmektedir. S,-S; /0'u2 degiskeni de

N-1 K+1 serbestlik dereceli z? dagihimma uymaktadu®®. S,-S, /o7

degiskeni S,/o? degiskeninden bagimsiz oldugundan F testi de,
S,-S, /[ N-1 K+1]

P = S,/[NT-N K+1 ] (EKL19)

uygulanabilmektedir®’®.

Bu deger (EK1.2)’deki klasik regresyon modeli i¢in gerekli hipotezlerin test
edilmesi i¢in kullanilmaktadir. Ho hipotezi kabul edildiginde egim ve sabit

katsayilarda zamana ve birimlere gore degiskenlik olmadigi ve klasik regresyon

*7® Hsiao, 2003, a.g.e., 5.17.

T Ae.

B Ae.

% Baltagi, 2001, a.g.e., 5.54, Hsiao, 2003, a.g.e., 5.18.
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modelinin uygulanmasinin miimkiin oldugu anlagilmaktadir. Ancak Hy hipotezi
reddedildiginde bir test daha yapilarak degiskenligin egim katsayilarinda m1 yoksa
sabit katsayilarda m1 oldugu belirlenmeye calisiimaktadir. Bu testler de asagidaki alt

bolimde ele alinmaktadir.

2. Egim Katsayillarimin Birimlere Gore Homojenliginin Testi

(EK1.3)’teki modelde egim katsayilari hem birim hem de zamana gore sabit
varsayllmaktaydi. Egim katsayilarinin gercekten sabit olup olmadigini test etmek i¢in

gerekli hipotez asagidaki gibidir4801

H,:B,=B,=--=B,

Hipotezi test edebilmek i¢in (EK1.3)’teki modelin kurulmasi gerekmektedir ve
modelde S, /o? degiskeni N(T-1)-K serbestlik dereceli y? dagilimina uymaktadir.

Hipotezin testi i¢in F degeri ise asagidaki gibidir481:

~S,-S, /[ N-1K]
* S/[NT-N K+1 ]

(EK1.20)

Hipotezin reddedilmesi durumunda kovaryans analizi siireci sona ermektedir.
Hipotez kabul edildiginde egim katsayilarinin birimlere ve zamana gore degiskenlik
gostermedigi bir baska deyisle sabit kaldig1 varsayimi gegerliligini korumaktadir ve

panel veri birlestirilerek klasik regresyon analizi yapilabilmektedir*®?

. Ayrica, sabit
katsayilarda birimlere gore degiskenlik olup olmadigi da test edilebilmektedir. Bu

test ise asagida agiklanmaktadir.

0 Ae,
LA
82 Baltagi, 2001, a.g.e., 5.55.
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3. Egim Katsayllarimin Birimlere Gore Homojen Oldugu Bilgisi

Altinda Sabitin Birimlere Gore Homojenliginin Testi

B, =B, =---=B, veriiken H :A = A =---= A, test edilecek olursa S, ile

S, arasindaki fark ile ilgileniliyor demektir. Bu durumda (S, —S,)/o? degeri (N-1)

serbestlik dereceli y? dagilimina uymaktadir. Hipotezin testi i¢in gerekli F degeri

asagidaki gibi hesaplanmaktadir

F, =

S,-S, / N-1

0 S,/[N T-1 K]

483,

(EK1.21)

Ug alt boliimde agiklanan kovaryans testlerinin dzeti Tablo EK1.1°de verilmektedir:

Tablo EK1.1 : Homojenlik i¢in Kovaryans Testleri

Degiskenligin
Kaynag

Hipotezler

Hata Kareleri Toplamnm

Serbestlik
Derecesi

Ortalama Kareler

Birimlere
gore heterojen
sabitli ve
egimli

5,=> HKT
i=1

N(T-K-1)

Birimlere
gore heterojen
sabitli ve
homojen
egimli

SZ :Wyy _Wx;l (\ny) 2

N(T-1)-K

(S,-S)/ (N-1)K
S,/ NT-N(K+1)

, =

Birimlere
gbre homojen
sabitli ve
egimli

S3 :Tyy _Tx;l (Txy ) 2

NT-(K+1)

3 =

(S-S / IN-D(K+1)_

S, I fT-N(K+1) ]

Egim
katsayilarmin
birimlere goére
homojen
oldugu bilgisi
altinda
homojen
sabitli

veri iken

HyiA = A== A,

e _(5-8,)/(N-Y)

s, NT-D-K_

8 Hsiao, 2003, a.g.e., 5.18.
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EK 2. Dinamik Panel Veri Analizinde Kovaryans ve
GEKK Tahmincilerinin Tutarsizh@: ve Baslangic
Kosullari ile Tlgili Varsayimlar

Bu bolimde dinamik yapiya sahip panel verinin analizinde kovaryans
tahmincisi ya da GDEKK yonteminin neden tutarsiz olduguna ayrintili bir sekilde
deginilmektedir. Kovaryans tahmini gozlemlenemeyen etkiler sabit ya da rassal
oldugu durumda statik modeller i¢in tutarli iken dinamik panel veri modelleri i¢in
tutarsiz olmaktadir. Ciinkii aciklayic1 degiskenler arasinda bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin bulunmasi ve bu degiskenlerin hata terimleriyle iligkili olmasi
sonucu klasik yontemlerin temel varsayimi olan agiklayici degiskenler ile hata terimi

L < 484
arasinda iliski olmamas1 varsayimi saglanamamaktadir™".

Zaman serisi modellerinde oldugu gibi dinamik panel veri modellerinin
tahmininde de Ornek birim sayisinin sonsuza yakinsadigi varsayilmaktadir. Ancak
panel veri hem yatay-kesit hem de zaman boyutu igerdiginden 6rnek birim sayisi
sonsuza gitse bile incelenen zaman diliminin kisa veya uzun olmasi yapilacak
analizlerde 6nem kazanmaktadir. Yapilan ¢alismalarin ve Monte Carlo analizlerinin
¢ogu Ornek birim sayisi sonsuza giderken zaman boyutunun sonlu, bir baska deyisle

kisa oldugu durumu ele almaktadir*®®.

Dissal degiskenlerin olmadigi dinamik panel veri modeli asagidaki gibi ifade

edilmektedir:
Vi =7Yiea A +Uy (EK2.1)

Burada |]/|<1 oldugu varsayillmaktadir. Bu varsayimin nedeni AR (otoregresif)

siirecinde duraganligi saglamaktir.*®

A + Uy =C0+A + U =V

8 Hansen, 2005, a.g.e., 5.120.

5 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, 5.231-245.

% Maddala, 1987, a.g.e., 5.7
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oldugu, bir baska deyisle modelin tek yonli bir model oldugu ve vy, larn

gdzlemlenebilir oldugu durum incelenecek olursa,*®’ sabit etkili dinamik panel veri

modelinde,
Eu, =0
ve

2 - - - -
o’ I=],t=sIcIn . . .
Eu.u —{ v J ¢ varsayimlarinin gecerli olmasi1 gerekmektedir. Bir

“E0 di Ser
baska ifadeyle, dinamik sabit etkili modelin hata terimlerinin ortalamasi sifir, ardisik
degerlerinin birbiriyle iliskisiz ve varyansinin sabit oldugu varsayiminin saglanmasi

gerekmektedir.

(EK2.1) denkleminde gozlemlenemeyen etkileri yok etmek igin uygulanan

ortalamadan farklar doniisiimiinden sonra elde edilen,
Y =Yi =7 Yier Vi + UG

modeline EKK uygulandiginda T sonlu oldugu siirece elde edilen parametreler tutarl

olmamaktadir.*®

Burada birimler bazinda ortalamalar,

V=T >y, V=T Vi 0=T">u, (EK2.2)

seklinde hesaplanmaktadir.

Parametre tahminlerinin tutarsizligimi gostermek i¢in kovaryans ya da golge

degiskenli EKK ile elde edilen A" ve y parametre tahminleri asagidaki gibi elde

edilmektedir:*°

7 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,
C:109, 2002, 5.108, (107-150).

*8 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

8 Nickell, 1981, a.g.e., 5.1420, Hsiao, Pesaran, Tahmiscioglu, a.g.e., 5.108
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*

& =Y, _j}cvyi,—l

A it__i it— __i,—
; 22 VeV ViV
Y Zz Yiea— Yia i

=yt zz Yier = Yia Ui =0 /NT
2
ZZ yi,tfl - )_/i’,l /NT

(EK2.3)

(EK2.4)

Kovaryans tahmincisinin varligi (EK2.4) esitligindeki ikinci terimin paydasinin

stfirdan farkli olmasina baglidir. Ayn1 zamanda bu terimin paymin sifira yakinsamast

durumunda tutarlidir. Ancak bagimli degiskenin gecikmeli degerleriyle hata terimi

arasinda iliski olmas1 nedeniyle bu deger sifira yakinsamamakta ve tahminler gecerli

olmamaktadir. Bu durum asagidaki denklem agilarak gosterilecek olursa;
Yiie =7Yigat A +u,

oldugundan t-1 ve t-2 donemi i¢in denklemler,

Yita =Yg A+ Ui

Yit2=7Yitst A* Ui o,

seklinde yazilmaktadir. Bu denklemler t donemi denkleminde

yerlestirildiginde ve asagidaki gibi diizenlendiginde;
Yo =7 Vi tA +Ug +A +U

Yo =7 Ve TA 712U +U,

Ve=0" "YiiatA U, +A y+1 +pu U,

Yii = 7/3yi,t—3 + A* 1+7+72 U U +72ui,t—2

Yie = U +7/ui,t—l+"'+yt_lui,l+p\* 1+7+"'+7t_l +7tYio

yerine

(EK2.5)
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t ot
genel ifadesine ulasilmaktadir ve | }/| <1 oldugunda Z yP = 11—7 matematik
p=1 -7
Ozellikten yararlanilarak esitlik,
t-1 A=y t
Yie =Ug + U+ 4y U + A -, +7 Yio (EK2.6)

haline indirgenebilmektedir.

Y;., tbazinda toplandiginda agagidaki esitlik elde edilmektedir:

T L T-1 -Ty+y" +1_y“ 1-p7?

iy —1_—7y + A u, + U,+---+U
— it-1 1_7/ i0 1_7/2 1_}/ il 1_7 i2 i,T-1

u, ile A" iliskisiz ve u, IID (Independently Identically Distributed)

oldugundan biiyiik sayilar kuralindan yararlanarak, N —o0’a giderken limit

alindiginda;

plim NT "> yiu -V, U, -G,

N—o0
. L&D d g L
= E’\‘"m NT Z[Z Yi Uit _uizyi,t—l_yi,—lzuit +TuiyL—1j
—® i=1 \ t=1 t=1 t=1
(EK2.7)
=—plimN™)y, 0,
N —>w

-0y T-1 ~Ty+y"
T2 1_72

ifadesine ulasilmaktadir ve bu ifadenin sifirdan farkli olmadi§i sonucuna

varilmaktadir. Dolayisiyla (EK2.4) esitliginin paydas,

o’ 1 Zy T-1 —T]/-l-}/T
A P EK2.8
1—7/ 2 T 1—7 2 T2 ( )
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ifadesine yakinsamaktadir. Aym1 zamanda N —oo’a giderken T de sonsuza
gittiginde (EK2.7)’deki esitlik sifira ve (EK2.8)’deki denklem de [aj/ 1-y 2}

seklinde bir sabite yaklasmaktadir. Boylelikle A" ve y’nin (EK2.3) ve (EK2.4)’teki

tahminleri tutarli olmaktadir. Ancak T sabit oldugu siirece, (EK2.7) sifirdan farkl bir
terim olmakta ve (EK2.3) ve (EK2.4)’teki parametre tahminleri N birim sayisinin ne

490

kadar biiyiik olduguna bakilmaksizin tutarsiz olmaktadir. y’nin  kovaryans

tahmincisinin asimptotik sapmas1*®* asagidaki gibi elde edilmektedir:

-1
_ T _ T
plim 7 —y =—1+7{1—11 4 Hl 2/ {1 1=y }} (EK2.9)

T-1" T1-y||” 1-y T-1| T1-y

7’daki sapma goézlemlenemeyen birimsel etkileri temsil eden A" ’larmn
ortalamadan farklar alinmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii bu durum

Yo=Y =7 Yiia—Vi. + Uy —0 ortalamalardan farklar alinarak donistiirilmiis

modelde agiklayici degiskenlerle hatalar arasinda T nin tersi ile orantili olarak artan

92 T dénem sayisi arttik¢a regresyon denklemindeki

korelasyona neden olmaktadir
aciklayict degiskenler asimptotik olarak iligkisiz olmaktadir. Ancak panel veri,
tammindan 6tiirli, genellikle kisa donem zaman serisi igerdiginden (N —>o, T
kiiglik oldugundan) bu sapma goz ardi edilememektedir. Dolayisiyla bu kosullar
altinda rassal etkiler mi yoksa sabit etkiler tahmini mi yapilacag statik (duragan) bir
modelde verilecek karardan daha farkli olmaktadir. Ancak klasik yodntemler
kullanilarak tahmin yapildiginda, hata terimlerinin bagimsiz degiskenlerle iligkisiz
oldugu varsayimi, gecikmeli bagimli degisken hata terimleri ile iligkili oldugundan
gecerli olmamakta, dolayisiyla bu modellerde otokorelasyon problemi ortaya
cikmakta ve bu durum tutarli olmayan parametre tahminlerinin elde edilmesine yol
acmaktadir. Boylelikle dinamik panel verinin kovaryans tahmini ya da GDEKK

tahmini ile analizi tutarsiz parametre tahminine yol agmaktadir. Nerlove’un 1967 ve

1971 yillarinda yapmis oldugu Monte Carlo caligmalari dinamik panel verinin

0 Maddala, 1987, a.g.e., 5.7
! Nickell, 1981, a.g.e., 5.1422, Hsiao, Tahmiscioglu, Pesaran, 2002, a.g.e.
2 Hansen, 2005, a.g.e., 5.120.
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geleneksel sabit etkiler ve rassal etkiler yontemleriyle tahmininin tarafli parametre

493

tahminlerine yol actifini1 gostermektedir™ . T’nin goreceli olarak biiyiik degerleri

i¢cin sapma yaklasik olarak,

plim 7,—y =— T-1" 1+y dir.

N—o0

Ancak T’nin kiigiik degerleri i¢in rnegin“®*

T=2 i¢in sapma — 1+y / 2
T=3 i¢in sapma — 2+y 1+y /2

olarak hesaplanabilmektedir.

7 >0 oldugunda sapmanin her zaman negatif olmasimin*®® yaninda T kiigiik
oldugunda sapmanin oldukga biiyiik oldugu goriilmektedir. T=10 ve ¥ =0.5 oldugu
durumda bile sapma -0.167’dir ve gbzardi edilemeyecek kadar biiyiik oldugu agiktir.
T=30 iken bile parametre degerinin %20’si kadar bir sapma vardir. Ayrica ¥ = 0’a
giderken bile sapma yok olmamaktadir.*® Sapma iizerine yapilan bir baska
g:allsmaya497 gore de Monte Carlo sonuglarindan elde edilen sapmalara bakildiginda,
T=10 ve N=25 i¢in y’nm 0.0, 0.1 ve 0.5 gercek degerlerine karsilik y’nin
tahmininin sirasiyla —0.10083, —0.01115, 0.33354 oldugu; (EK2.9)’daki denkleme
gore de —0.1, -0.01108, 0.33779 oldugu goriilmektedir.

N ve T’nin her ikisinin birden sonlu oldugu durum i¢in Beggs ve Nerlove bu
sapmay1 incelemislerdir. 1995 yilinda Kiviet tarafindan yapilan bir baska ¢aligmaya

gore de dinamik panel veri modelinde golge degiskenli EKK tahmini sapmasinin

N+/T? ile ters orantili bicimde (O N'T¥? ) yaklasik hataya sahip oldugunu

gosterilmigtir*®.

%8 Nickell, 1981, a.g.e., 5.1422

494

Ace.
4% Ae., 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

% Nickell, 1981, a.g.e., 5.1422, Baltagi, 2005, a.g.e., 5.135-136, Judson, Owen, 1999, a.g.e., 5.10
*7 Nickell, 1981, a.g.e.

% Kiviet, 1995
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Ayrica T kiigiikk oldugunda modele digsal degiskenlerin ilave edilmesiyle
durum daha da kétiillesmektedir. Bu durumu agiklayabilmek icin asagidaki gibi iki

ayr1 model analiz edilmektedir:
1) Vi =Co+r¥ia +BX + A* + U, (EK2.10)
ve

2) a) y, =C,+B'x;, + A +u,
(EK2.11)
b) U, = Uy + e
Her iki modelde de zaman bazindaki etkiler dislanmis olup ikinci modelde A’
’lerin sabit parametreler oldugu, &, 'nin sifir ortalamali o? sabit varyansli normal

dagildigi ve | }/| <1 oldugu varsayilmaktadir. Dolayistyla u, duragan ve ergodiktir4gg.

E,, bir zaman dilimi sabit tutuldugunda bir birime ait rassal degiskenin
beklenen degerini gosterdiginde ikinci modeldeki varsayimlar, E.e, =0 oldugunu
dogrulamaktadir. Bu bilgiden yola ¢ikilarak E;s, A" =0 oldugu varsayimi altinda 2-a

ve 2-b’deki denklemler asagidaki gibi diizenlenebilmektedir:

U, =V, —Co —B'%x, — A

U1 =Y —Co—BX i — A
Iki esitlik (EK2.11) deki b’de yerine konuldugunda,

Ve —Co-BX —A =y ¥u—-Co-BX, - A +¢&,

elde edilmektedir.

Esitligin sag ve sol taraflar1 diizenlendiginde,

Yo =Co 1-y +7yi,t—1+B' Xit =7Xj 11 +A* 1-y +&

499 Ergodik hata (ergodic noise) istatistik ve zaman ortalamalarinin 6zdes oldugu rassal hata terimidir.
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esitligine ulagilmaktadir ve esitligin hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlerin

gecikmeli degerlerinin yer aldigi panel veri modelinden farksiz oldugu

goriilmektedir.>®

Birinci denklemde gozlemlenemeyen birimsel etkileri temsil eden A’ ’leri yok

etmek icin birinci denklemi ortalamalardan farklar denklemine doniistiirmek icin

zaman bazinda toplami alinan,
T T T T T . T
z Yit :Z 0 +27yi,t—l+zB’Xit +ZA +zuit
t=1 t=1 t=1 t=1 t=1 t=1
esitliginin her iki tarafi T ye boliindiigiinde,
Vi =Co+7¥i +BX + A\* +;
elde edilmektedir ve birinci denklemden ¢ikartildiginda asagidaki denkleme

ulasilmaktadir:
Y=Y =7 Yiea—Yia +B X=X + U -0

Elde edilen denkleme EKK uygulandiginda N birim sayisi sonsuza gitse bile

tahminlerin yanli olacag aciktir. Tahminlerin yanl olmas: y, , ile T arasindaki
iligkinin sifir olmamasindan kaynaklanmaktad1r.501

Ortalamalardan farklar §, = y, -V, NxI'lik, §,,=[y, ¥ , |NxIlik,
)Zt = Xq— X NxK’lik, 0, = u, -t Nx1’lik, B= B, KxI’lik matrisler seklinde

ifade edildiginde bu denklem vektor notasyonuyla asagidaki  gibi

gosterilebilmektedir®®%:

¥, =79V, +XB+0,
Matris gosteriminde T bazinda birlestirme yapildiginda ise model,
J=yy.,+XB+0

seklinde ifade edilmektedir.

500 Maddala, 1987, a.g.e.
*0! Chamberlain, a.g.e., 5.1248
%02 Nickell, 1981, a.g.e., 5.1423
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Modele EKK uygulanip y ve B parametrelerinin tahminleri elde edildiginde

gercek degerlerden sapmalar asagidaki gibi gésterilmektedir503:

A

- L1, N
y—y=9Y.My, y,Ml

b-B=— XX X'y, j-y + XX X dur.
Burada,
M=1-X XX  X'dir. X digsal bir degisken ve

plim NT 7§, Md=plim NT " §.0 oldugundan 7—» ve b—B i¢in N >’a

N—© N —w

giderken olasilik limitleri alindiginda parametre sapmalart,

-1
plim 7—y =(p|im NT 7 §',M y_l) plim NT "y (EK2.12)
N—>w© N—>w N—>w
ve
olim b—B :—plim[ XX _1X’yl}plim sy (EK2.13)
N —w N —w N—ow

seklinde elde edilebilmektedir’®.

(EK2.12) denkleminin payinda yer alan plim NT y',0 limit degeri

N —o0
o 1-57
o [1 1 Y

_? 1-y

T1 J degerine esit oldugundan modele dissal degiskenlerin ilave
-7

edilmesinin sapma iizerinde farkli herhangi bir etkisi olmadig1 sdylenebilmektedir.
Ayrica digsal degigkenlerle hata terimleri arasinda iliski olmadig1 varsayimi altinda

digsal degiskenlerin modele eklenmeleri higbir etki yapmamaktadir. Bunun yaninda

(EK2.12)’deki denklemde yer alan M’nin sayesinde plim y—y»  paydasi

N—>w©

kiiciilmekte, bu da sapmanin biiylimesine neden olmaktadir. plim b—B sapmasi

N—o0

3 Ae., 51424
04 Ae,
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ise digsal degiskenlerle § , arasindaki iliskiye baglidir ve herhangi bir digsal
degisken ile §, aym yonde iliskili oldugunda (EK2.13) no’lu denkleme gore
sapmanin yonii yukarit dogru olmaktadir. Digsal degiskenlerin modele dahil edilerek
yapildig1 bir Monte Carlo ¢alismasinda T=9 ve N=25 i¢in y =0.7 ger¢ek degerinin
tahmini 0.475 ve (EK2.9) denklemine gore 0.4805 olarak bulunmustur.’®

Benzer sekilde GEKK rassal etkiler tahmininde degiskenlere uygulanan

®=1-,/yy doniisiimii sonucunda elde edilen degiskenler,
Y =Yu — PV, y:t—l = Vi1 PV 1 Xi =X —PX; Ve u =u, — O,

seklindedir. Burada y;, , ile uj birbiriyle iliskili oldugundan GEKK tahmincisi de
tutarlili@ini yitirmektedir.

Sonug olarak digsal degiskenlerin modele ilave edilmesi, dinamik panel veride
sabit etkilerin kovaryans tahmincilerinin sapmasiz olmasini saglamamaktadir. Ancak
dinamik panel veri modellerinin tahmininde kullanilabilecek EYO ve kovaryans

tahmincileri y,, baslangic degerlerinin bazi varsayimlari altinda tutarli olduklar

bilinmektedir ve hangi varsayimlar altinda tutarli olduklarinin arastirilmasi
gerekmektedir. T donem sayist sonsuza gittiginde EYO tahmincileri baglangig
kosullarindan bagimsiz olmak iizere tutarliyken T sabit oldugunda baslangic
kosullarina gore tutarliliklar1 degismektedir. Oysa kovaryans tahmincisi baslangic
kosullarindan bagimsiz olarak T sabit oldugunda her zaman tutarsizken, T sonsuza

gittiginde ise her zaman tutarlidir. 206

Varsayimlara ayrintili olarak deginmeden 6nce sirasiyla en basit dinamik panel
veri modelinden en karmagik dinamik panel veri modeline kadar incelenecek

modellerin belirlenmesi gerekmektedir®®’.

Modeller sadece bagimli degiskenin gecikmeli degerini igeren,

% G.S. Maddala, “The Use of Variance Components Models in Pooling Cross Section and Time
Series Data”, Econometrica, C:39, No:2, 1971, 5.341-358.

%% T. Dielman, “Pooled Cross Sectional and Time Series Data: A Survey of Current Statistical
Methodology”, The American Statistician, C:37, 1983, 5.116 (111-122)

%07 Anderson, Hsiao, 1981, a.g.e.; Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e.
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Vi = 7 Yiea + Vi (EK2.14)

bagimli degiskenin gecikmeli degerinin yaninda zamana gore sabit kalan cinsiyet, irk

gibi gézlemlenebilir bagimsiz degiskenlerin de modelde oldugu,

Yie = 7Yiaa ¥ P'Zi + Vi s (EK2.15)
gbzlemlenemeyen tiim degiskenlerin ardisik bagimli oldugunun varsayildigi,

Yie =7 Yiga B X =B g + Vi (EK2.16)
gbzlemlenemeyen degiskenlerin ardisik bagimli olmadig,

Yie = 7 Yiger + B X + Vi (EK2.17)

(EK2.16) ve (EK2.17)’de ele alinan modellere zamana gore sabit kalan degiskenlerin

de ilave edildigi,

Yie = 7Yia +P'Z +BX = BX g +Vy (EK2.18)
ve
Yie = 7Yiea ¥ P'Zi +BX; +Vy (EK2.19)

modelleri olmak tizere alt1 farkli sekilde ele alinabilmektedir ve modellerde |)/|<1
oldugu varsayilmaktadir. v, = A +u, bilesenlerinden olustugu bir baska deyisle tek

yonlii bir model incelendiginde;
EA = Eu, =0

EAz; =0, EAX;=0", EAu,; =0

EAA, = o: i=jicin
" lo diger

Euy. - o’ i=j,t=sicin
“F 0 diger
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varsayimlari gecerlidir.

z, vektori K, x1 boyutunda zamandan bagimsiz cinsiyet ya da irk gibi digsal
degiskenler vektoriinli, x,, K;x1 boyutunda hem zamana hem de birimlere gore
degisken olan digsal degiskenler vektoriini, y 1x1’lik, p K, x1’lik ve B ise K, x1
’lik parametre vektorlerini gostermektedir.

Sadece bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modelde yer aldig1 (EK2.14)

modelinde vy,,’larin gozlemlenebilir sabit terimler oldugu, ayni ortalamali rassal

dagildigi, A ve vy, larin iliskili oldugu durumunda,

Yie = Wi +77 (EKZZO)
Ve
Wi = 7W, i T U (EK221)

seklinde ifade edilecek olursa, w,,’larin sabit ya da rassal oldugu seklinde 4 farkli

baslangi¢c degeri varsayimi yapilabilmektedir. Yapilan farkli varsayimlar altinda
incelenecek kovaryans tahmincileri ile olabilirlik fonksiyonlar1 ve dolayisiyla da
EYO tahmincileri farkli olmaktadir ve N ile T’nin ayr1 ayr1 ya da birlikte sonsuza
gitmeleri halinde tahmincilerin tutarliliklar1 farklilagmaktadir. Bu bilgiler Tablo
EK2.1’deki gibi 6zetlenebilmektedir.

Tablo EK2.1 : EYO ve Kovaryans Tahmincilerinin Tutarsizliklari

Yio Yio Wio Wio
Sabit rassal sabit rassal
T >0 T sabit T >0 T sabit T >0  Tsabit T >0  Tsabit
Nsabit N —o0 Nsabit N —>o Nsabit N —> o Nsabit N —> o
EYO  Tutarh Tutarl Tutarh Tutarl Tutarhi Tutarsiz Tutarli Tutarh
cv Tutarh Tutarsiz Tutarh Tutarsiz Tutarhi Tutarsiz Tutarli Tutarsiz

Kaynak: Anderson, Hsiao, 1981, a.g.e., 5.605’ten aynen alinmustir.

Tablodan da goriilebilecegi gibi kovaryans tahmincisi T — o0 oldugu durumda
her zaman tutarli, T sabit oldugunda ise tutarsizdir. Bdylelikle kovaryans

tahmincisinin baslangi¢c kosullarindan bagimsiz oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Oysa EYO tahmincisinin tutarliligi tamamen baslangic kosullartyla ilgili yapilacak

varsayimlara gore degismektedir.

(EK2.15)’deki gibi bir modelde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
yaninda zamana gore sabit kalan bagimsiz degiskenlerin eklenmesi durumundaki
baslangi¢ kosullar1 incelenecek olursa EYO ve kovaryans tahminlerinin tutarliliklar:

Tablo EK2.2’deki gibi 6zetlenebilmektedir.

Tablo EK2.2 : EYO ve Kovaryans Tahmincilerinin Tutarsizliklari — Baslangig

Kosullu
Yio Yio Wio Wio
Sabit rassal sabit rassal
T >0  Tsabit T >0  Tsabit T >0  Tsabit T >0  Tsabit
Nsabit N —o0 Nsabit N —>o0 Nsabit N —>o0 Nsabit N —>o0

EYO
(7) Tutarl Tutarl Tutarh Tutarlt Tutarl Tutarsiz Tutarh Tutarl
() Tutarsiz Tutarh Tutarsiz Tutarh Tutarsiz  Tutarsiz Tutarsiz Tutarli
cv
( 7/) Tutarl Tutarsiz Tutarl Tutarsiz Tutarl Tutarsiz Tutarli Tutarsiz
(p) te. te. te. te. te. te. te. te.

*t.e.. Tahmin edilememektedir.

Kaynak: Anderson, Hsiao, 1981, a.g.e., 5.605’ten aynen alinmistir.

Tablodan, (EK2.14)’deki modele z, seklinde zamana gore sabit kalan bagimsiz
degiskenler eklendiginde » parametresinin EYO ve Kovaryans tahmincilerinin
tutarlilik o6zellikleri ayni kaldigi goriilmektedir. Ancak z, degiskenine ait p
tutarlilik  6zelliklerinin yine baslangic

parametresinin  EYO tahmincilerinin

kosullarina gore degistigi, bunun yaninda ortalamadan farklar alinarak olusturulan
kovaryans modelinde ise gozlemlenebilen zamana gore sabit degiskenler fark

alindig1 i¢in modelden ¢iktigindan tahminleri de yapilamamaktadir.

Gozlemlenemeyen tiim degiskenlerin ardisik bagimli oldugunun varsayildigi

(EK2.16) modelinde baslangi¢ kosullart ile ilgili yapilacak varsayimlar sadece wi,
larmn sabit mi, yoksa sifir ortalama ve o / 1-y* varyansla duragan m1 olduguna

gore degismektedir. Bu varsayimlar altinda (EK2.16) modelinin EYO tahmininden

elde edilen parametrelerin tutarliliklar1 Tablo EK2.3’de 6zetlenmektedir.
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Tablo EK2.3 : Gozlemlenemeyen Ardigik Bagimlilik Oldugunda EYO Tahminlerinin

Tutarsizlig1
Wio Wio
sabit Duragan
T S T sabit T 5w T sabit
N sabit N — o0 N sabit N — 0
EYO
(7) Tutarli Tutarh Tutarli Tutarl
( ﬁ ) Tutarli Tutarsiz Tutarlt Tutarlt
(0'5 , O 5) Tutarsiz Tutarsiz Tutarsiz Tutarlh

Kaynak: Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e., 5.67°den aynen alinmustir.

Gozlemlenemeyen degiskenlerin ardisik bagimli olmadignin varsayildig
(EK2.17) modelinde baslangi¢ kosullari ile ilgili yapilacak varsayimlar oldukga
karmasiktir. Baglangi¢ kosullarindan y;, ve w;o’larin sabit mi rassal olmasi yaninda,
Vio'In 7n; ile iligkili olup olmamasi ile ve w;y’in ortalamast ve varyansiyla ilgili

yapilacak diger varsayimlar da 6nem kazanmaktadir. Kovaryans tahmincisi bu

varsayimlardan bagimsiz olarak Toow gittigi durumda tutarliyken, T’nin kiiglik
olmasi durumunda tutarsizdir. Ayrica (EK2.17) modelinin EYO tahmininden elde
edilen parametrelerin tutarliliklar ise baslangi¢ kosullarina gore degismekte olup y;,

ve w;, i¢in Tablo EK2.4 ve Tablo EK2.5’teki tablolarda 6zetlenebilmektedir.

Tablo EK2.4 : Bagimlilik Oldugunda EYO Tahminlerinin Tutarsizligi — Baslangig

Kosullu
Y Yio
Sabit rassal
Y, ile n Y, ile n
iliskisiz iliskili
T >w T sabit To>wx T sabit To>wx T sabit
N sabit N — o0 N sabit N — N sabit N —
EYO
(7) Tutarh Tutarh Tutarh Tutarh Tutarh Tutarh
(B) Tutarh Tutarh Tutarh Tutarh Tutarh Tutarh
( o’ ) Tutarsiz Tutarl Tutarsiz Tutarl Tutarsiz Tutarli
(#,,) - - Tutarsiz Tutarh Tutarsiz Tutarh
( o-jo ) - - Tutarsiz Tutarl Tutarsiz Tutarl1

Kaynak: Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e., 5.78’den aynen alinmigtir.
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Tablo EK2.5 : Bagimlilik Oldugunda EYO Tahminlerinin Tutarsizligi — Baslangi¢

Kosullu
Wi0 Wi0
Sabit rassal
(@) (b) © @
T 5w T sabit T 5w T sabit T 5w T sabit T 5w T sabit T 5w T sabit
Nsabit N —>o0  nsait N —>o0  nsait N —>0  nsait N> nsait N>
EYO
7) Tutarl Tutarsiz Tutarli Tutarli Tutarli Tutarli Tutarli Tutarsiz Tutarli Tutarsiz
( ﬂ ) Tutarl Tutarsiz Tutarl Tutarl Tutarl Tutarl Tutarl Tutarsiz Tutarlt Tutarsiz
( o’uz ) Tutarsiz Tutarsiz Tutarsiz Tutarl Tutarsiz Tutarl Tutarsiz Tutarsiz Tutarsiz Tutarsiz
(u,) Tutarsiz Tutarl Tutarsiz Tutarl
( 0ID ) Tutarsiz Tutarsiz Tutarsiz Tutarsiz
2
( O Tutarsiz Tutarl Tutarsiz Tutarsiz
)
(o ? ) Tutarsiz Tutarsiz Tutarsiz Tutarl Tutarsiz Tutarl Tutarsiz Tutarsiz Tutarsiz Tutarsiz
7

(8) u, ortalama ve o’ / 1-7" varyansl, (b) u, ortalama ve o’ varyansl, (c) 0, ortalama ve

o / 1-y" varyansl, (d) 0, ortalamave o’ varyansh.
Kaynak: Anderson, Hsiao, 1982, a.g.e., 5.78’den aynen alinmistir.

Her iki tablodan T —>o oldugunda » ve f’nin EYO tahmincilerinin
baslangi¢ kosullarindan bagimsiz olmak {izere tutarli oldugu goriilmektedir. Ayrica
T —>w oldugunda y ve p’nin EYO tahmincileri Kovaryans tahmincilerine
yakinsamakta ve tahminciler de tutarli olmaktadir. Ancak panel verinin en temel
ozelligi olan N — o0 ve T kiigiik oldugunda Kovaryans tahmincileri her kosulda
tutarsiz olmasina ragmen EYO tahmincilerinin tutarliligi baglangi¢ kosullarinin
dogru se¢imine baghidir. (EK2.20) ve (EK2.21)’deki modellerin EYO tahmincilerinin
tutarliliklarint belirlemek {iizere benzer baslangic kosullar1 incelenebilmektedir.
Buraya kadar yapilan yorumlarin (EK2.20) ve (EK2.21)’deki modeller i¢in de gegerli
oldugu goriilmektedir.

Baslangi¢ kosullarinin segiminde yapilacak bir hatanin N —oo olsa bile
tutarsiz EYO tahmincilerine yol agacagi agiktir. Bu agidan baglangic kosullar ile
ilgili bir se¢im yapilmadan once c¢ok dikkatli olunmasi ve bu kosullar test

edilebiliyorsa mutlaka test edilmeleri gerekmektedir.
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EK 3. Arastirmada Kullanilan Degiskenlere Verilen

Kodlar

Tablo EK3.1 : Uygulama Asamasinda Kullanilan Mikroekonomik Degiskenler ve

Kodlari

Hisse Senedl Getirisi

rgl Diizeltilmis Getiri

lagrgl Diizeltilmis getirinin 1 y1l 6nceki degeri
Firma Buyuklugu

X2 ‘ : | Piyasa Degerinin Logaritmasi

Borsa Performans Oranlan

x1 Beta

X3 Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD)
x4 Temettii Verimliligi (TV)

x5 Kazang/Fiyat Orani (K/F)

X7* - leldlte Oranlan

xX7_1 Cari Oran

X7 2 Likit Oran

X7 3 : Nakit Oran

x8* - Mali Biinye ile Tlgili Oranlar

x8 1 : Kaldirag Orani

X8 2 Ozsermaye/Toplam Varlik Orani

X8_3 Toplam Borg/Ozsermaye Orani

x8_4 Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Varlik Oran
X8 5 Ozsermaye/Maddi Duran Varlik Orani
X8 6 Maddi Duran Varlik/Uzun Vadeli Bor¢ Orani
X9* - Faallyet Oranlar

x9 1 Alacak Devir Hiz1

X9 2 Satilan Malin Maliyeti/ Stoklar Orani
x9 3 Maddi Duran Varlik Devir Hizi

X9 4 Toplam Varlik Devir Hiz1

X9 5 Ozsemaye Devir Hiz1

x10* - Karllhk Oranlan

x10_1 Satis Karlilig

x10_2 Ozsermaye Karliligi

x10_3 Toplam Varlik Karlilig1
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Tablo EK3.2 : Uygulama Asamasinda Kullanilan Makroekonomik Degiskenler ve

Kodlan

Enflasyon Oranlar

enfl . | Toplam Genel Uretici Fiyatlarma Gére Enflasyon Orani
enf2 Toplam imalat Sanayi Uretici Fiyatlarma Gore Enflasyon Orani
enf3 Tiiketici Fiyatlarina Gore Enflasyon Orani

Biiyiime Oranlan

gsmhartisl GSMH Artig Orani 1 cinsinden
sue_tartis2 SUE-Toplam artis oran1 %
sue_iartis2 SUE-Imalat artis oranm %

Doviz Kuru

euroa

Euro doviz alis kuru

euros Euro doviz satis Kuru
dolara Dolar doviz alis kuru
dolars Dolar doviz satis kuru
Para Arz
Toptan Esya Fiyat Endeksine gore enflasyondan arindirilmig M1’in
Im1_tefe logaritmasi
Faiz Oram
Bilesik Faiz Oran (Giinliikk degerlerden geometrik ortalamaya gore
bfol hesaplanmis)
Petrol Fiyatlarn
Pf | : | Petrol Fiyatlar1 $

Fiyat Endeksi

Tefe Toptan Esya Fiyat Endeksi 2003=100
Tufe Tiiketici Fiyat Endeksi 2003=100
Zimnidef Zimni deflator

203




EK 4. Arastirmada Kullanilan Degiskenler Arasindaki
Basit Korelasyon Katsayilari

Tablo EK4.1 : Hisse Senedi Getirisiyle Borsa Performans Gostergeleri Arasindaki

Basit Korelasyon Katsayilar1 (Toplu)

TimYillar rgl x1 X2 X3 x4 x5

rgl 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 Gostergeleri Arasindaki

Basit Korelasyon Katsayilar1 (2003-2007)

2003 Y1l rgl x1 X2 X3 x4 X5

rgl 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 Y1l rgl x1 X2 X3 x4 X5

rgl 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 Y1l rgl x1 X2 X3 x4 x5

rgl 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 Y1l rgl x1 X2 X3 x4 X5

rgl 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 Yih rgl x1 X2 X3 X4 X5

rgl 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 Arasindaki Basit Korelasyon Katsayilari (Toplu)

Tiim Yillar rgl x7.1 x7.2 x7 3 x8B1 x82 x83 x84 x85 x86 x91 x92 x93 x94 x95 x10 1 x10 2 x10 3
rgl  1.000
x7_1 0.063 1.000
x7_2 0.079 0.970 1.000
x7 3 0107 0.767 0.829 1.000
x8_1 -0.132 -0.625 -0.577 -0.484 1.000
x8_2 0132 0.625 0577 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 0140 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 0401 0440 0484 -0481 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

206



Tablo EK4.4 : Hisse Senedi Getirisiyle Finansal Oranlar Arasindaki Basit Korelasyon Katsayilar1 (2003 Y1l1)

2003 Y1ili rgl x7.1 x7.2 x7.3 x81 x82 x83 x84 x85 x86 x91 x92 x93 x94 x95 x101 x10 2 x10_3

rgl 1.000

x7_1 0412 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 0414 -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 0471 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 Arasindaki Basit Korelasyon Katsayilar1 (2004 Y1l1)

2004 Y1hi

rgl

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

rgl
x7_1
X7 2
X7_3

1.000
-0.146
-0.151
-0.123

1.000
0.962
0.726

1.000
0.783

1.000

x8 1
x8_2
x8 3
x8_4
x8 5
x8 6

-0.045
0.045
-0.090
0.006
-0.060
-0.124

-0.628
0.628
-0.324
-0.680
0.285
-0.024

-0.569
0.569
-0.263
-0.659
0.247
-0.031

-0.482
0.482
-0.230
-0.511
0.174
0.049

1.000
-1.000
0.815
0.813
-0.357
-0.080

1.000
-0.815
-0.813

0.357

0.080

1.000
0.622
-0.348
-0.093

1.000
-0.147
0.059

1.000
-0.111

1.000

x9 1
X9 2
x9_ 3
X9 4
X9 5

0.038
0.023
0.107
0.086
0.008

0.229
-0.108
-0.227
-0.199
-0.351

0.197
-0.010
-0.232
-0.223
-0.331

0.420
-0.096
-0.230
-0.256
-0.286

-0.295
0.119
0.398
0.190
0.672

0.295
-0.119
-0.398
-0.190
-0.672

-0.260
0.037
0.245

-0.001
0.609

-0.256
-0.093
0.546
0.353
0.696

0.155
-0.113
0.383
0.184
-0.088

-0.120
-0.214
-0.175
-0.264
-0.198

1.000
0.306
0.141
0.374
0.055

1.000
0.217
0.503
0.275

1.000
0.741
0.756

1.000
0.649

1.000

x10_1
x10_2
x10_3

0.092
0.123
0.189

0.363
0.311
0.520

0.371
0.287
0.508

0.321
0.243
0.432

-0.315
-0.508
-0.534

0.315
0.508
0.534

-0.278
-0.764
-0.498

-0.414
-0.537
-0.571

0.194
0.320
0.306

-0.801
-0.200
-0.358

0.332
0.300
0.414

0.117
0.098
0.074

0.022
-0.065
-0.069

0.139
0.133
0.089

-0.053
-0.421
-0.309

1.000
0.559 1.000
0.740 0.794

1.000
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Tablo EKA4.6 : Hisse Senedi Getirisiyle Finansal Oranlar Arasindaki Basit Korelasyon Katsayilar1 (2005 Y1l1)

2005 Y1ili

rgl

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

rgl
x7_1
X7 2
X7_3

1.000
0.096
0.152
0.186

1.000
0.974
0.765

1.000
0.842

1.000

x8 1
x8_2
x8 3
x8_4
x8 5
x8 6

-0.299
0.299
-0.231
-0.304
0.010
-0.127

-0.599
0.599
-0.346
-0.603
0.419
-0.062

-0.575
0.575
-0.317
-0.591
0411
-0.058

-0.473
0.473
-0.241
-0.490
0.380
-0.026

1.000
-1.000
0.818
0.796
-0.448
0.044

1.000
-0.818
-0.796

0.448
-0.044

1.000
0.606
-0.409
-0.011

1.000
-0.213
0.189

1.000
-0.131

1.000

x9 1
X9 2
x9_ 3
X9 4
X9 5

-0.006
-0.053
-0.253
-0.255
-0.304

0.297
-0.139
-0.178
-0.173
-0.322

0.313
-0.050
-0.186
-0.182
-0.304

0.520
-0.091
-0.184
-0.227
-0.275

-0.335
0.116
0.284
0.116
0.642

0.335
-0.116
-0.284
-0.116
-0.642

-0.239
0.158
0.182

-0.001
0.752

-0.283
-0.012
0.457
0.336
0.642

0.412
-0.055
0.437
0.298
-0.089

-0.190
-0.177
-0.143
-0.216
-0.160

1.000
0.261
0.260
0.393
0.089

1.000
0.235
0.474
0.397

1.000
0.804
0.696

1.000
0.622

1.000

x10_1
x10_2
x10_3

0.179
0.276
0.359

0.216
0.251
0.409

0.230
0.275
0.479

0.213
0.268
0.526

-0.176
-0.368
-0.480

0.176
0.368
0.480

-0.062
-0.384
-0.371

-0.046
-0.360
-0.456

0.303
0.456
0.492

-0.427
-0.353
-0.355

0.296
0.218
0.357

0.115
-0.010
0.039

0.126
0.135
0.043

0.236
0.126
0.079

0.108
-0.196
-0.202

1.000
0.381 1.000
0.456 0.896

1.000

209



Tablo EK4.7 : Hisse Senedi Getirisiyle Finansal Oranlar Arasindaki Basit Korelasyon Katsayilar1 (2006 Y1li)

2006 Y11

rgl

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

rgl
x7_1
X7 2
X7_3

1.000
0.238
0.242
0.246

1.000
0.977
0.861

1.000
0.897

1.000

x8 1
x8_2
x8 3
x8_4
x8 5
x8 6

-0.180
0.180
-0.175
-0.238
0.097
-0.171

-0.672
0.672
-0.390
-0.623
0.212
-0.042

-0.611
0.611
-0.325
-0.584
0.193
-0.034

-0.520
0.520
-0.257
-0.484
0.112
0.007

1.000
-1.000
0.812
0.779
-0.166
0.016

1.000
-0.812
-0.779

0.166
-0.016

1.000
0.527
-0.209
-0.018

1.000
0.031
0.166

1.000
-0.128

1.000

x9 1
X9 2
x9_ 3
X9 4
X9 5

0.078
-0.092
-0.066
-0.067
-0.176

0.148
-0.056
-0.174
-0.214
-0.380

0.140
0.048
-0.162
-0.215
-0.329

0.350
-0.027
-0.165
-0.263
-0.300

-0.332
0.176
0.322
0.187
0.699

0.332
-0.176
-0.322
-0.187
-0.699

-0.258
0.317
0.168
0.013
0.749

-0.341
-0.087
0.461
0.373
0.600

-0.058
-0.093
0.727
0.216
0.051

-0.201
-0.163
-0.104
-0.237
-0.168

1.000
0.220
-0.029
0.247
0.001

1.000
0.056
0.280
0.437

1.000
0.524
0.532

1.000
0.629

1.000

x10_1
x10_2
x10_3

0.204
0.111
0.247

0.209
0.259
0.514

0.205
0.235
0.517

0.177
0.237
0.565

-0.161
-0.390
-0.516

0.161
0.390
0.516

-0.077
-0.559
-0.488

-0.249
-0.356
-0.423

0.146
0.371
0.244

-0.966
-0.106
-0.111

0.283
0.278
0.432

0.144
0.060
0.061

0.072
0.238
0.081

0.228
0.207
0.146

0.095
-0.217
-0.236

1.000
0.185 1.000
0.298 0.776

1.000
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Tablo EK4.8 : Hisse Senedi Getirisiyle Finansal Oranlar Arasindaki Basit Korelasyon Katsayilar1 (2007 Y1l1)

2007 Y1li

rgl

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

rgl
xX7_1
X7 2
X7_3

1.000
-0.095
-0.090
-0.076

1.000
0.979
0.759

1.000
0.821

1.000

x8 1
x8_2
x8 3
x8_4
x8 5
x8 6

-0.017

0.017
-0.087
-0.042
-0.077
-0.013

-0.696
0.696
-0.496
-0.630
0.091
-0.031

-0.668
0.668
-0.464
-0.599
0.127
-0.022

-0.593
0.593
-0.397
-0.489
0.198
0.011

1.000
-1.000
0.895
0.832
-0.148
-0.003

1.000
-0.895
-0.832

0.148

0.003

1.000
0.810
-0.069
-0.038

1.000
-0.061
0.152

1.000
-0.081

1.000

x9 1
X9 2
x9_ 3
X9 4
X9 5

0.202
-0.010
-0.087
-0.072
-0.117

-0.121
-0.081
-0.152
-0.233
-0.394

-0.137

0.003
-0.120
-0.212
-0.360

0.066
-0.071
-0.111
-0.249
-0.341

-0.163
0.118
0.334
0.245
0.662

0.163
-0.118
-0.334
-0.245
-0.662

-0.228
0.021
0.427
0.144
0.696

-0.185
0.016
0.422
0.334
0.702

-0.101
0.090
0.382

-0.046
0.000

-0.198
-0.135
-0.099
-0.223
-0.174

1.000
0.151
-0.045
0.325
0.111

1.000
0.225
0.493
0.336

1.000
0.434
0.677

1.000
0.764

1.000

x10_1
x10_2
x10_3

-0.074
0.107
0.051

0.381
0.281
0.366

0.415
0.302
0.415

0.540
0.364
0.569

-0.536
-0.513
-0.617

0.536
0.513
0.617

-0.469
-0.598
-0.561

-0.514
-0.542
-0.568

0.309
0.179
0.220

-0.153
-0.107
-0.093

0.011
0.221
0.177

0.018
0.121
0.055

-0.030
0.033
-0.063

-0.047
0.135
-0.008

-0.216
-0.194
-0.284

1.000
0.810 1.000
0.894 0.873

1.000
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EKS5.

Tablo EK5.1 : K/F Degiskeninin Yari-i¢sel Olmas1 Durumunda Elde Edilen Anlamli Modeller

Dinamik Panel Veri Modelleri

(€)) (2 (3) 4) (5) (6) ) (8) ©)] (10) (1) (12) (13) (14)

lagrgl -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 03327 03193 03007 03455 03602 03019 03310 03560 02912 03326 03121 03390 03140  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 05088 05460 04276 04779 05030  0.4190 05147 05368 04542 05464 03994 04389 04190  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 03332 03248 0338 03276 03365 03500 03196 03330 03389 03340 03351 03341 03300  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 04804 05186 06473 04148 04163 05829 04529 05093  0.6095 04343 05526 05296  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 45296 44057  A5656  4.6402 43784 45446 45223 41932 43879 42271 46275 44406 47897  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)
bfol -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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Devami O] (2 3) (4) (5) (6) () (8 ) (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 Degiskenlerinin Yari-igsel Olmas1 Durumunda Elde Edilen Anlamli Modeller

1) (2 (3) 4) (5) (6) ) (8) 9 (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17)
lagrgl 01552  -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 02168  0.1666  0.1717 02511  0.2055 0.2426 02799 0.2426 02799 02238 02128 0.1729 02170 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 05176 05747  0.4183 05149 03984 05330 05417 05330 05417 0.4068 05671 0.4330 04317 04579 04171 03768  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 02252 02152 02103 02376 02204 02396 02360 02396 0.2360 0.2359 02313 0.2383 02235 02109 0.2194 02161 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 06182 05966  0.8476  0.4888  0.7383 0.6816 05778 0.6816 05778 07127 05734 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 51108  4.9601 54568  4.8773 53570 5.0637 43776 50637 4.3776 51593 47047 56884 50886 52629 5.8618 55161 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)
bfol -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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Devami 1) 2 (3) 4) (5) (6) ) (8) 9 (10) (1) (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 Degiskenlerinin Yari-Igsel Olmas1 Durumunda Elde

Edilen Anlamli Modeller

1) (2)
lagrgl -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)
bfol -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 Oranlarinin Yari-Igsel Olmasit Durumunda Elde
Edilen Anlamli Modeller

1) (2) 3) (4) ®)
lagrgl -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)
bfol -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 374806  38.7582  38.6557 38.6557
Sar Test p 0.0408 0.134 0.106 0.108 0.108
AR(L) -3.121 -3.156 -3.187 -3.217 -3.217
AR(L) 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 chisg. 1340 1267 1330 1870 1870
Wald p- 0 0 0 0 0

p-values in parentheses
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EK 6.

Arastirmada Kullanilan Firmalarin Kodlar1 ve

Isimleri

ANACM
ARCLK
ASELS
ASLAN
AYGAZ
BOLUC
BRISA
BSHEV
CELHA
CIMSA
DENCM
DERIM
DEVA
DITAS
DOGUB
DOKTS
DURDO
DYOBY
ECILC
EGEEN
EREGL
FENIS
FROTO
GENTS
GOODY
GUBRF

ANADOLU CAM
ARCELIK
ASELSAN

LAFARGE ASLAN CIMENTO

AYGAZ

BOLU CIMENTO
BRISA

BSH EV ALETLERI
CELIK HALAT

ciMSA

DENIZLI CAM
DERIMOD

DEVA HOLDING
DITAS DOGAN
DOGUSAN BORU
DOKTAS DOKUMCULUK
DURAN DOGAN BASIM
DYO BOYA
ECZACIBASI ILAC
EGE ENDUSTRI
EREGLI DEMIR CELIK
FENIS ALUMINYUM
FORD OTOSAN
GENTAS

GOOD-YEAR

GUBRE FABRIK.

KORDS
KUTPO
LUKSK
MAKTK
MRDIN
MRSHL
OKANT
OLMKS
PETKM
PIMAS
PINSU
PNSUT
PRKAB
PTOFS
SARKY
SISE
SONME
TBORG
TIRE
TOASO
TRKCM
TUDDF
UNYEC
USAK
VESTL
YUNSA

KORDSA

KUTAHYA PORSELEN
LUKS KADIFE
MAKINA TAKIM
MARDIN CIMENTO
MARSHALL

OKAN TEKSTIL
OLMUKSA

PETKIM

PIMAS

PINAR SU

PINAR SUT

TURK PRYSMIAN KABLO
PETROL OFISi
SARKUYSAN

SISE CAM

SONMEZ FILAMENT
T.TUBORG

TIRE KUTSAN
TOFAS OTO. FAB.
TRAKYA CAM
T.DEMIR DOKUM
UNYE CIMENTO
USAK SERAMIK
VESTEL

YUNSA

218



OZGECMIS

Sebnem Er 1978 yilinda Istanbul’un Bakirkdy ilgesinde dogmustur. ilkokulu
Ahmet Hamdi Tanpinar’da, Ortaokulu Kiiltiir Koleji’nde, Liseyi Kiiltiir Fen

Lisesi’nde tamamlamuistir.

2001 yilinda Istanbul Teknik Universitesi Isletme Miihendisligi’ni bitirmis ve
2001 yilinda Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Iktisat Teorisi yiiksek lisansina
baslamistir. 2002 yilinda Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi’ne arastirma
gorevlisi olarak atanmistir. 2004 yilinda yiiksek lisansini tamamlayan Sebnem Er
aragtirma gorevlisi olarak calistigi Sayisal Yontemler Anabilim Dali’'nda Doktoraya

baslamistir.

Halen Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi'nde Arastirma Gorevlisi olarak
gorev yapmaktadir. Akademik ilgi alanlarn Istatistik ve Istatistik Analiz’in gesitli

konularidir.

219



