T. C.

ULUDAG UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
EKONOMETRI ANABILIM DALI

EKONOMETRI BiLiM DALI

ISLEM SIKLIGI VE HACMI ILE FIYAT VOLATILITESI
ILiSKIiSI : IMKB ORNEGI

(YUKSEK LISANS TEZI)

Selim TUZUNTURK

BURSA 2005






T. C.

ULUDAG UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
EKONOMETRI ANABILIM DALI

EKONOMETRI BiLiM DALI

ISLEM SIKLIGI VE HACMI ILE FIYAT VOLATILITESI
ILiSKISI : IMKB ORNEGI

(YUKSEK LISANS TEZI)

Danisman

Prof. Dr. Ebru ERTAS

Selim TUZUNTURK

BURSA 2005



TC.
ULUDAG UNIVERSITESI 5
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE

Selim TUZUNTURK’e ait ISLEM SIKLIGI VE HACMI ILE FIYAT
VOLATILITESI ILISKIST : IMKB ORNEGI adh ¢aligma, 21 Temmuz 2005 tarihinde
jirimiz tarafindan Ekonometri Anabilim Ekonometri Bilim Dalinda Yiiksek Lisans tezi
olarak kabul edilmistir.

o

Bagkan (Danigman) Prof. Dr. Ebru ERTAS

, // /
7 Aen W
Uye Prof. Dr. Ibrahim KANYIL, Jye Prof. Dr. Mustafa SEVUKTEKIN



EKONOMETRI ANA BiLiM DALI
EKONOMETRI BiLiM DALI

ISLEM SIKLIGI VE HACMI iLE FiYAT VOLATILITESI iLiSKiSi :
IMKB ORNEGI
Selim TUZUNTURK
(Yiiksek Lisans Tezi)

Bu calisma, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hisse senedi fiyat volatilitesi ve
islem hacmi bilesenleri arasindaki iligskiyi incelemektedir. Nasdaq ve Londra
Borsalarinda 6nceki analizler hisse senedi fiyat volatilitesinin ortalama islem hacmi ile
degil islem sikligi ile iliskili oldugunu gostermektedir. Bu ¢alisma Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda 2003 yilindaki Ulusal 30 ve 100 endekslerini igeren hisse
senetlerinin giinliik alim satim verisine dayanmaktadir. Kullanilan dogrusal modelin
bagimli degiskeni hisse senedi fiyat volatilitesi, bagimsiz degiskenleri islem sikligi ve
ortalama iglem hacmidir. Bu denklem panel veri regresyon modelleri kullanilarak
tahmin edilmistir. Nasdaq ve Londra Borsalari’nda belgelenmis giinliik volatilite
bulgularina benzer olarak, kapanistan kapanisa volatilite igslem siklig1 ve ortalama islem
hacminin her ikisi iizerine regres edildigi zaman, sadece islem sikliginin parametresinin
isareti pozitiftir. Ortalama islem hacminin parametresinin igareti negatiftir. Bu bulgu
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi sonuclarinin islemcilerin ters secim etkisine maruz
kaldigi, bilgili islemin yapildig1 stratejik modeller ve likidite islemleri olarak
aciklanabilecegini ima etmektedir. Boylece, bu bulgular 2003 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda igeridekiler tarafindan igeriden 6grenenler ticaretinin yapildigina
isaret etmektedir .
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THE RELATION OF TRADE FREQUENCY AND VOLUME WITH PRICE
VOLATILITY :
IMKB VERSION
Selim TUZUNTURK
(Master Thesis)

This study examines the relation between stock price volatility and determinants of
trade size on the Istanbul Stock Exchange. Prior analyses of Nasdaq and London Stock
Exchange show that stock price volatility is associated with the trade frequency but is
not with average trade size. This study is based on daily transactions data for stocks
comprising the National 30 and 100 index on the Istanbul Stock Exchange in the year of
2003. Stock price volatility is the dependent variable, trade frequency and average trade
size are independent variables of the linear model which we use. We estimate this
equation using Panel Data Regression models. Similar to daily volatility evidence
documented for Nasdaq and London Stocks, when close to close volatility is regressed
against both the trade frequency and average trade size, only the trade frequency’s
parameter’s sign is positive. The average trade size’s parameter’s sign is negative. This
evidence suggests that Istanbul Stock Exchange results can be explained in terms of
liquidity trading and strategic models of informed trading, which subject traders to
adverse selection effects. Thus, these evidence indicates that insiders trading are being
done by the insiders on the stanbul Stock Exchange in the year of 2003.
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Onsoz

Bu ¢alismanin iki amaci vardir. Birincisi, hisse senedi fiyat dalgalanmalari ile islem
hacmi arasindaki iligkinin modellenmesi ve islem hacminin mikro yapi1 teorisi
cercevesinde finansal anlaminin irdelenmesidir. Ikinci amaci, son yillarda ekonometri
biliminde 6n plana ¢ikan panel verinin kullanilmasi ve islem hacmi bilesenleri
katsayilarinin panel veri regresyon modelleri ile tahmin edilmesidir.

Akademik a¢idan calismada ii¢ enteresan taraf oldugu disiiniilmektedir. Bu
calismanin ilk enteresan tarafi panel veri kullanilmas1 ve panel veri regresyon modelleri
ile tahminlerin yapilmasidir. Deneysel g¢alismalarda ¢ogunlukla zaman serileri veya
yatay kesit verileri kullanilmaktadir. Bu c¢alismada panel veri kullanilmasi hem yatay
kesitsel degisimin hem de zaman donemlerindeki degisimin her ikisinin birlikte
incelenme olanagini saglamaktadir. Bu calismanin ikinci enteresan tarafi aciklayici
degisken olarak islem siklig1 degiskeninin kullanilmasidir. Finansal piyasalarda yapilan
calismalarda 1991 yilina kadar islem sikligi degiskeninin aciklayict degisken olarak
kullamlmadig1 goriilmektedir. Islem siklign degiskeni ilk olarak, Charles M. Jones,
Gautham Kaul, Marc L. Lipson’imn Nasdaq Borsasi’ndaki c¢aligmalarinda 1986-1991
yillarina ait verilerin analizinde kullanmistir. Daha sonra, Roger D. Huang ve Ronald
W. Masulis Londra Borsasi’nda 1995 yili verilerini analiz ederken kullanmistir. Bu
calismanin iigiincii enteresan tarafi ise, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2003
yilinda i¢eriden dgrenenler ticaretinin var oldugunun bir kanit1 olmasidir. Ciinkii, mikro
yap1 teorisinde islem hacminin bilgili bir alim satim ve ters secimi belirlemesi
anlaminda rolii vardir. Uygulamada, islem hacmi bilesenlerinden islem sikliginin
katsayisinin pozitif elde edilmesi bir bilgili alim satim ve ters se¢imin yapildigini
gostermektedir. Bu bulgu, iceriden 6grenenler ticaretinin varligina isaret etmektedir.

Bu calismadaki bulgular Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Ulusal 100 ve
Ulusal 30 hisse senetlerinin 2003 yilindaki giinliik verileri kullanilarak elde edilmistir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hisse senetlerinin giin igindeki ilk islem fiyati
heniiz verilmediginden kullanilmamistir. Bunun yaninda, modellerin tahmin asamasinda
birim ve zaman etkilerin birlikte tahmin edildigi rastsal etkili panel veri modeli verinin
dengesiz panel veri olmasi sebebi ile tahmin edilememistir.

Oncelikle, bana her zaman destek olan annem Veyser Beltir, babam Kadri Osman
ve kiz kardesim Seda’ya tesekkiirlerimi sunarim. Daha sonra, lisans ve yliksek lisans
derslerindeki ders anlatma dslubu ile Ekonometri Bilim dalim1 bana sevdiren
Ekonometri Boliim bagkanimiz sayin Prof. Dr. Sacit ERTAS a, bilgi ve tecriibelerinden
yararlandigim danigmanim Ekonometri Ana Bilim Dali Bagkani saymn Prof. Dr. Ebru
ERTAS’a, lktisat Boliim Baskani saymn Prof. Dr. Ibrahim KANYILMAZ’a ve
Ekonometri Boliim Baskan Yardimcisi ve lktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dekan
Yardimeist saym Prof. Dr. Mustafa SEVUKTEKIN’e, bana destek olan fakat burada adi
geemeyen biitiin 6gretim liyelerine, asistan arkadaslarima ve tiim arkadaslarima ¢ok
tesekkiir ederim.
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GIRIS

Glinlimiizde bilgi biiyiilk 6nem tagimaktadir. Bilgi sahibi olmak iistiinliik ve basar1
sembolii olmanin yaninda kisilere biiyiik avantajlar saglamaktadir. Bu bakimdan hisse
senetleri alim satimi ile ilgilenen yatirimcilarin, {ilkenin makro ekonomik durumu,
ilgilendikleri sirketlerin i¢inde bulundugu sektoriin genel durumu, piyasa performans
bilgileri ve sirket hakkindaki gelismeler hakkinda bilgi sahibi olmasi Onem
kazanmaktadir. Biitliin bu faktorler birlikte degerlendirildikten sonra, hisse senedi alim
satim islemlerine karar verilir. Makro ekonomik gelismeler, sektor hakkindaki bilgiler
ve hisse senetlerinin piyasa bilgileri kamuya sistematik bir bicimde agiklanmaktadir.
Bunlardan baska, borsada islem goren sirketlerin durumlari 6nem kazanmaktadir.
Borsada islem goren sirketler, faaliyetlerine ve gelisimlerine iligkin yeni bilgileri
yatirimcilara agiklamakla yiikiimliidiir. Sirket hakkindaki bilgiler sirketlerin borsadaki
hisse senetlerinin piyasa fiyatlarin1 olumlu ya da olumsuz yonde etkileme giiciine sahip
olan bilgilerdir. Boyle bir bilgi kamuya agiklanmadan 6nce bazi yatirimeilar tarafindan
Ogrenildigi zaman, bilgiyi Ogrenen kisiler diger yatirimcilara gore avantaj
saglamaktadir. Sirket hakkinda heniliz kamuya agiklanmamig bilgilerden habersiz olan
diger yatirimeilar bilgiler kamuya agiklanana kadar olagan islemlerini yapmaya devam
edecektir. Bu durumda, sirket hakkindaki bilgi kamuya agiklanana kadar gegen zaman
stirecinde piyasada bilgi esit dagilmamis olmaktadir. Bu piyasada bazi yatirimeilar 6zel
bilgilerine dayali islemlerle kazang¢ saglarken, bazi yatirimcilar ise o6zel bilgiden

habersiz kayba ugrayacaktir ya da bu durumdan hig etkilenmeyecektir.

Finans piyasasinda yatirimcilar arasindaki bu tip etkilesimlerin incelendigi, ve
piyasadaki yatirimer davraniglarinin kisa donemde hisse senedi fiyatlarn iizerindeki
etkilerinin arastirlldigr “Piyasanin Mikro Yap: Teorisi” konuyu bilimsel olarak ele
almaktadir. Bu konuda bir ¢ok uygulamali model gelistirilmistir. Genel olarak mikro

3

yapt modelleri “Rekabetci Modeller “ ve “Stratejik Modeller” olmak iizere iki grupta
toplanmaktadir. Bu modellerin farklili§i, yatirnrmc1 davranislar1 iizerine yapilan
varsayimlardaki farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Her iki grup modelde de hisse

senetlerinin piyasa fiyatlarinin, kamuya aciklanmis bilgiler ile henliz kamuya



aciklanmamis 6zel bilgilerin aninda yansimasi oldugu varsayilmaktadir. Bir bagka ifade
ile, bir hisse senedinin piyasa fiyati piyasaya aktarilmis biitiin bilgiler sonucu

belirlenmektedir.

Bu teoride, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin islem hacmi ile iliskili
oldugu diisiiniilmektedir. Bu goriis, giiniimiize kadar yapilan bir ¢ok uygulamali
aragtirma ile desteklenmektedir. Bu nedenle, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar
islem hacminin fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Islem hacmi bagimsiz degiskeninin,
islemlerin bilgi igerigine sahip bir bigimde yapilip yapilmadiginin tespit edilmesi
anlaminda rolii vardir. Boylece, bu c¢alismanin birinci amacini, hisse senedi fiyat
dalgalanmalar ile islem hacmi arasindaki iligkinin modellenmesi ve iglem hacminin

mikro yap1 teorisi ¢ercevesinde finansal anlaminin irdelenmesi olusturmaktadir.

Bu caligsma, hisse senetleri fiyatlarindaki dalgalanmalar ve hisse senetlerinin iglem
hacmi ile ilgilidir. Tezin baslangi¢c noktasi, Charles M. Jones, Gautam Kaul, Marc L.
Lipson’in Nasdaq Borsasi’'ndaki ve Roger D. Huang, Ronald W. Masulis’in Londra
Borsasi’ndaki bulgularidir. Bu makalelerde, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar
ile islem hacmi bagimsiz degiskeni arasindaki iliski modellenmistir. Islem hacmi,
ortalama islem hacmi ve islem siklig1 olarak iki bilesene ayrilmistir. Piyasa degeri
yiiksek olan hisse senetleri ile tahmin edilen regresyonlarda, ortalama islem hacminin
katsayist negatif, islem sikliginin katsayisi ise pozitif olarak elde edilmistir. Bu bulgular
ortalama islem hacminin hisse senedi fiyat dalgalanmalarin1 belirlemede 6nemli bir
degisken oldugunu diisiinen daha oOnceki c¢alismalarla celigki gostermektedir.
Dolayisiyla, bu calismanin konusu, Charles M. Jones, Gautham Kaul ve Marc L.
Lipson’in ve Roger D. Huang ve Ronald W. Masulis’in elde ettigi bulgularin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda da gegerli olup olmadiginin arastirilmasi olarak ortaya

cikmaktadir.

Deneysel analizlerde ¢cogunlukla, zaman serileri veya yatay kesit ile ¢aligilmaktadir.
Zaman ve kesit boyutlarinin birlikte ele alinmasi ile ortaya panel veri kavrami ¢ikmistir.

Bu caligmanin ikinci amaci, panel verinin kullanilmasi ve islem hacmi bilesenleri



katsayilarinin panel veri regresyon modelleri ile tahmin edilmesidir. Panel veri
regresyon modelleri yatay kesitsel degisim ve zaman donemlerindeki degisimlerin
birlikte incelenmesi olanagini saglayan modellerdir. Bunun yaninda, kalitatif(niteliksel)

ve kantitatif(nicel) faktorlerin ayn1 model {izerinde belirlenmesi olanagi saglanmaktadir.

Bu calismanin birinci boéliimiinde; bilgi, bilgili yatirimei, likidite islemcisi, ters
secim kavramlar1 aciklanmaktadir. Modelin bagimli degiskeni hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalar1 temsil eden volatilite, bagimsiz degisken islem hacmi ve
cesitli islem hacmi Olgiileri tanimlanmaktadir. Finans literatiiriinde hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalar ile islem hacmi arasindaki iliskiyi inceleyen literatiir
taramasi yapilmaktadir. Son olarak, piyasanin mikro yapist ve hisse senedi fiyatlari ile

hacim arasindaki iligkiye deginilmektedir.

Ikinci béliimde, hisse senedi fiyat dalgalanmalari ile islem hacmi arasindaki iliskinin
modellenmesinde kullanilacak analiz metodu agiklanmaktadir. Panel verinin tanimu,
panel veri kullanmanin faydalar1 ve panel veri kullaniminda karsilasilan sorunlar
tizerinde durulmaktadir. Panel veri yatay kesit ve zaman boyutunda birlikte degisen bir
yaptya sahip oldugu icin, modelin katsayilarinda her iki boyuta gore farklilasma
olabilmektedir. Boylece, panel veride parametre heterojenligi kavrami ortaya
cikmaktadir. Parametre heterojenligi dikkate alinmadigi zaman yanli tahminler elde
edilmektedir. Ortaya cikabilecek olasi durumlar grafiksel olarak incelenmektedir.
Parametre heterojenliginin 6ziinde, verinin yapisina bagl yatay kesitte ve/veya zaman
boyutunda farkli parametrelerin tahmin edilmesi yatmaktadir. Dolayisiyla, érneklem
degisikligi meydana geldigi zaman verinin yapisina bagli parametrelerin hangi boyutta
(vatay kesit ve/veya zaman serisi) farklilasacaginin arastirilmasi énem kazanmaktadir.
Bunun i¢in, 6rneklem degisikliginin kaynaginin belirlenmesinde kullanilan kovaryans
analiz testleri iizerinde durulmaktadir. Yatay kesitin ve zaman serilerinin tek yonlii
kovaryans analiz testleri ayri ayri irdelenmektedir. Daha sonra, katsayilarin
farklilagmasina izin veren panel veri regresyon modellerinin ¢esitleri gosterilmektedir.
Bu modeller Sabit Egim Degisken Kesme Modelleri ve Degisken Katsayt Modelleri adi

altinda iki kisma ayrilmaktadir. Degisken katsayr modelleri hesaplama karigikliklari



nedeniyle, deneysel calismalarda sabit e§im degisken kesme modelleri kadar kabul
gormemektedir. Bu nedenle, sadece sabit egim degisken kesme modellerinin teorik
yapisi agiklanmis ve tahmin yontemleri tartisilmistir. Panel veri kullanimi sirasinda ¢ok
stk kargilasilan bir durum da, gozlem sayisinin panel iyeleri arasinda farklilik
gostermesidir. BOyle bir durumda, veri kiimesi dengesiz panel veri kiimesi olarak
adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan veri kiimesi, dengesiz bir panel veri kiimesi

olmas1 nedeniyle, model hesaplamalarindaki farkliliklar ayrica agiklanmaktadir.

Ucgiincii bdliimde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Ulusal 30 ve Ulusal 100
hisse senetlerinin 2003 yili giinliik verileri kullanilarak bir uygulama yapilmistir. Bu
boliimde, oncelikle uygulamanin konusu ve amaci agiklanmaktadir. Daha sonra, tahmin
edilecek modelin spesifikasyonu iizerinde durulmaktadir. Uygulamada kullanilacak
veriler ve bu verilerin 6zellikleri tartisilmaktadir. Son olarak ¢esitli model tahminleri

yapilmis ve uygun model yapilan testler sonucunda belirlenmistir.

Son boliimde varilan sonuglar yer almaktadir. Charles M. Jones, Gautham Kaul ve
Marc L. Lipson’in ve Roger D. Huang ve Ronald W. Masulis’in elde ettigi bulgularin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse senetleri igin

gecerli olup olmadig cesitli model denemeleri ve testler sonucunda belirlenecektir.



BIRINCIi BOLUM
PiYASANIN MiKRO YAPISI

1.1. TEMEL KAVRAMLAR

Hisse senedi fiyat volatilitesi ile islem hacmi arasindaki iligkinin deneysel olarak
incelenmesinden oOnce, bu bolimde konu ile ilgili temel kavramlar iizerinde
durulmaktadir. Bu kavramlar; bilgi, bilgili yatirnmei, likidite islemcisi, ters se¢im olarak

siralanabilir.

1.1.1. BILGI

Menkul kiymetlerin piyasa fiyatmi' belirleyen temel faktor, yatirimeilarin bu
menkul kiymetlere olan arz ve talepleridir. Genel ekonomik durum, sirketin i¢inde yer
aldig1 sektoriin durumu, piyasa performans bilgileri, menkul kiymetin ait oldugu sirket
hakkindaki bilgiler yatirimcilarin arz ve taleplerinin olusmasini etkileyen belli bash

unsurlardir.

Menkul kiymet piyasalarinda, yatirimcilarin esit kosullarda ve ayni zamanda
bilgilendirilmesi, piyasanin diizgiin bir bigimde isleyebilmesini saglamaktadir. Piyasaya
ulasan yeni bilgiler, yatirnmcilarin yaklagimlarini degistirmekte ve kararlarini yeniden
gbzden gegcirip yatirim yapmalarina neden olmaktadir. Kamuya agiklanan bu bilgilerin
yaninda, yatirimcilar kendi diisiinceleri ve tercihlerini de gz niinde bulundurarak hisse
senedi alim satimina karar vermek durumundadirlar. Menkul kiymet piyasalarina iliskin
yukarida bahsedilen bilgi kaynaklar1 temel olarak sistematik bilgi ve sistematik olmayan

bilgi olarak iki ana baslik altinda toplanmaktadir®.

Piyasa fiyati hisse senedinin arz ve talebinin kargilagmasi sonucu piyasada o anda olusan fiyattir.
Meral Varig Tezcanly, Igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, Ufuk Reklamecilik ve
Matbaacilik, Istanbul, 1996, s. 13 .



1.1.1.1. SISTEMATIK BIiLGIi

Menkul kiymetlerin piyasa isleyisi siirecinde piyasa degerini etkileyebilecek makro
ekonomik gelismeler, sirketin i¢cinde bulundugu sektoriin ekonomik durumu ve piyasa

performans bilgileri sistematik bilgi kapsamindadir.

Biiyiime hiz1, enflasyon orani, igsizlik orani, faiz oranlari, dis ticaret agigi, ihracat ve
ithalat rakamlari, devlet harcamalarinin diizeyi makro ekonomik gostergelere iliskin
bilgileri temsil eder. Ornegin, bilyiime hizindaki bir artis hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesine yol agarken, enflasyon oranindaki beklenmedik bir artis hisse senedi

fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir.

Hisse senedinin piyasa degerini etkileyebilecek piyasa endeksi, islem hacmi, piyasa
acilig-kapanis fiyatlari, emirler, blok satislar, islem sayis1 gibi bilgiler piyasa performans

bilgileri olarak adlandirilmaktadir.

1.1.1.2. SISTEMATIK OLMAYAN BIiLGi

Sirketlerin durum ve gelismelerine iligkin bilgiler sistematik olmayan bilgilerdir.
Borsadaki sirketlerin faaliyetleri ve finansal yapilarina iliskin ortaya ¢ikan yeni
gelismeler o sirketlerin borsadaki hisse senedi fiyatlarin1 degistirecek nitelige sahiptir.
Menkul kiymetin piyasa fiyati, menkul kiymete iliskin bilginin etki giicli nispetinde

degismekte ve menkul kiymete yeni bir fiyat diizeyi kazandirmaktadir.

Borsa’da islem goren sirketlerin yil sonu bilangolari, gelir tablolar1 gibi bilgilerin
yer aldig1 yillik faaliyet raporlar sirketlerin durumlarina iligskin bilgilerin yer aldigi

raporlardir.



1.1.1.2.1. IiCERIDEKI BILGIi

Menkul kiymet borsalarinda islem goren sirketler, faaliyetlerine ve gelisimlerine
iligkin yeni bilgileri belirli siireler i¢cinde yatirimcilara agiklamak durumundadir. Bir
sirketin i¢ ve dis gelismelerine iliskin 6zel bilgilerin kamuya resmen agiklanma

oncesindeki sekli icerideki bilgi olarak tanimlanir’.

Igerideki bilginin kamuya agiklanmasi, menkul kiymetin fiyatim 6nemli olgiide
etkileme giicline sahiptir. S6z konusu bilginin menkul kiymet islemlerinde kullanimi,
yatirimcilarin kararlarii etkilemekte ve menkul kiymetin piyasa fiyatini belirgin bir
sekilde degistirmektedir. Icerideki bilgi sermaye piyasasi kurumlarmin veya bunlara
bagli isletmelerin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri, denetgileri, diger
personeli ve bunlarin disinda meslekleri veya gorevlerini kurallara uygun olarak

yapanlarin sagladigi bir bilgidir.

Iceridekiler, heniiz kamuya agiklanmamis bu degerli bilgiyi her hangi bir bedel
O0demeden alan ve bundan yarar saglayan kisilerdir. Sirketteki gorevliler, sirket
yoneticileri ve direkt veya dolayli olarak sirketin hisse senetlerinin % 10’u veya daha
fazlasma sahip olup fayda saglayanlar iceridekiler olarak tammlanir®. Bu sekilde
saglanan bilginin menfaat saglayict menkul kiymet islemi yapilmasi i¢in kullanilmasi

ise, iceriden 6grenenlerin ticareti olarak adlandirilmaktadir.

Iceriden ogrenenlerin ticareti, piyasada islem goren tiim menkul kiymetlerin
fiyatlarin1 ayn1 anda etkileyen faktorlerin sebep oldugu sistematik risk kapsami
icerisinde degerlendirilmektedir. Bu piyasada, yatirimcilar igeriden Ogrenenlerin
ticaretinin  olabilecegini g6z Oniinde bulundurarak kazang  beklentilerini
ayarlamaktadirlar. Bir bagka ifade ile, yatirimcilar sistematik riskten kendilerini
koruyamamaktadirlar. Yatirimeilar sadece bir firmay1 veya bir endiistri dalin1 aldkadar

eden riskten (sistematik olmayan riskten) kendilerini koruyabilmektedir.

3
4

Meral Varis Tezcanly, a.g.e., s. 12.
Dale Morse, “Asymmetrical Information in Securities Markets and Trading Volume”, The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, vol. 15, 1980, s.1129.



1.1.1.2.2. ASIMETRIK BIiLGi

Borsadaki sirketlere ve menkul kiymetlere iliskin biitlin bilgilerin ve degisikliklerin
eksiksiz, dogru ve yatirimcilar1 yaniltmayacak sekilde agiklanmasi biitiin yatirimeilarin
tam bilgiye sahip olduklarini ifade eder. Ancak, bazi yatirimcilar (igeridekiler)
digerlerine gére daha fazla bilgiye sahip olmaktadir. Sirket hakkindaki 6zel bilgileri
kamuya aciklanmadan oOnce elde eden “igeridekiler” piyasada bilginin asimetrik
dagilmasina sebep olmaktadir. Bilginin asimetrik dagilmasi, bu 6zel bilgiden habersiz
olan yatirimeilar aleyhine bir durum olusturmaktadir. Ozel bilgi kamuya aciklanana
kadar, iceridekiler menkul kiymet islemleri yapar ve yiiksek kazanglar elde eder. Boyle
bir durumun mevcudiyeti ile, 6zel bilgiden haberdar olan ve olmayan yatirimcilar
arasinda farkli fikirler olusmaktadir. Bu fikir farkliliklar1 alim satim islemlerini harekete

geciren asimetrik bilgi olarak tanimlanir’.

1.1.2. BILGILi YATIRIMCI

Bilgili yatirimct menkul kiymet alim satimi yapilirken diger biitiin yatirinmcilar
tarafindan bilinmeyen ozel bilgi ( igerideki bilgi ) 1s181nda islem yapan yatirimci olarak

tanimlanir®. Bu yatirimer kisaca “igeridekiler” olarak adlandirilan yatirimeidir.

Yatinmeilarin  riske’ karsi olan tutumlari fayda  fonksiyonu aracihigi ile
aciklanabilmektedir®. Fayda kazancin’ yatirimciya sagladigi siibjektif tatmin olarak
tanimlanmaktadir'®. Fayda fonksiyonu ise, cesitli parasal sonuglar ile (servet) ilgili
olarak fayda Oolciilerini gosterir. Fayda u, servet w ile gosterildiginde, fayda

fonksiyonunun fonksiyonel iliskisi asagidaki gibi yazilabilir :

Charles M. Jones ; Gautham Kaul ; Marc L. Lipson, “Transactions, volume and volatility”, The Review of
Financial Studies, vol. 7, 1994, s. 632.

Anat R. Admati ; Paul Pffleiderer, “A Theory of Intraday Trading Patterns : Volume and Price Variability”,
Review of Financial Studies”, vol. 1., 1988, s. 4.

Risk kazanglarin degiskenligi olarak tanimlanir ve kazanglarin standart sapmasi ile dl¢iilmektedir.

8 Arman T. Tevfik, Risk Analizine Giris, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 1997, s. 127.

Kazang hisse senedinin alis fiyati ile satis fiyat1 arasindaki farkini ifade etmektedir. Kar paylar da kazancin
bir pargasidir. Ancak, bu ¢alismada kazanglar kisa vadeli islemler oldugu i¢in temettii kazanci bu tanim
igine alinmamustir.

Ibrahim Kanyilmaz, Menkul Kiymet Yatirim Tahlilleri Ders Notlar1, Alfa, s. 34.



u = f(w)

Bu fonksiyon ile, riskten kaginan, riske kayitsiz ve riski seven yatirime1 olmak iizere
lic tip yatirimci davranisi incelenir. Bu davranig tipleri asagida grafiksel olarak

gosterilmektedir.

Sekil 1: RISK KARSISINDA YATIRIMCI DAVRANIS EGRILERI

Riski seven yatirimci

u Riske kayitsiz yatirime1

Riskten kaginan yatirimet

uj

o
[\8)
—»

_________________________________________________________________________________

Riskten kaginan yatirimci davranisi olarak ifade edilen egri, rasyonel davranan bir
yatirimel tipini gostermektedir''. Boyle bir yatirimer kazanglari belli olan yatirim

secenekleri arasindan daha az riskli olan yatirimu tercih eder.

Riski seven bir yatirnmci davranisinin fayda egrisi artan marjinal fayda egrisine

benzemektedir. Boyle bir yatirimcinin serveti arttik¢a sagladigi fayda da artmaktadir.

Riske kayitsiz kalan yatirimci davranisinda, yatirimer rasyonel davranmamaktadir.
Sekil 1’de bu yatirimeinin fayda egrisinin dogrusal oldugu goriilmektedir. Yatirimcinin

serveti wi’den wy’ye arttiginda, sagladigi faydanin u;’den uy’ye ¢iktigi, diger bir ifade

1 Hiilya Kanalic1, Hisse Senedi Fiyatlarinin Tesbiti ve Tesir Eden Faktorler, Sermaye Piyasasi Kurulu, 1997,

s. 14.



ile servetinin arttig1 oranda fayda sagladig1 goriilmektedir. Bilgili bir yatirimcinin risk
karsisindaki davranis1 riske karsi kayitsiz (risk neutral) olan yatirime1 davranist olarak

agiklanir'?,
1.1.3. LIKIDITE iSLEMCISi

Likidite elde yatirima tahsis edilecek meblag: ifade etmektedir. Likidite islemcisi
bilgisiz bir yatirmmeidir®. Boyle bir yatirimer, kisa vadede borsaya yatirdig: tasarruflar
ile bilingsizce yatirim yapar'*. Likidite islemcisi veya soylenti islemi yapan yatirimel
(noise traders) islemlerini rasgele yapar'. Cogu zaman aldig1 asilsiz tiiyolarla, bazen de

rasgele yaptig1 senet secimlerine gore hareket eder.
1.1.4. TERS SECIM

Bilgili yatirimer hisse senedinin gercek degerini'® bilen yatirimeidir. Bu yatirimer
hisse senedinin gercek degeri ile piyasadaki fiyatlar1 karsilastirarak alim satim iglemini
gerceklestirmektedir. Ornegin, hisse senedinin gercek degeri v, satmak isteyen

yatirnmcinin istedigi fiyat A4, satin almak isteyen yatinmcimin verdigi fiyat B,

oldugunda, bilgili yatirimcinin davranisi sdyle gerceklesmektedir :

1. Gergek deger istenen fiyattan biiyiik oldugunda (v > 4, ) bilgili yatirimer hisseyi

satin almak ister.

2. Gergek deger verilen fiyattan kiiciik oldugunda (v < B,) bilgili yatirimer hisseyi

satmak ister.

Boyle bir piyasada, bilgili yatirimeinin kim oldugu bilinmemektedir. Dolayisiyla, bu

durum islem yapan yatirimcilarin bilgili yatirnmer karsisinda kaybettigini ya da ters bir

Albert S. Kyle, “Continuous Auction and Insider Trading”, Econometrica, vol. 53., 1985, s. 1316.
Anat R. Admati ; Paul Pffleiderer, a.g.m., s. 4.

Adnan Kurtosmanoglu, Finansal Simya, Altin Kitaplar Yaymevi, istanbul, 2002, s. 20.

15 Albert S. Kyle, a.g.m., s. 1315.

Gergek deger hisse senedinin gelecekteki kazanci ile bugiinkii degerinin toplamu olarak ifade edilir.
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secime maruz kaldigim gosterir'’. Ters secimin daha 6nce bahsedilen piyasadaki
asimetrik bilgi sonucu ortaya ¢iktig1 agiktir. Bu ters se¢im, piyasada biiylik miktarlarda
ise, piyasa iflasin esigine yaklagmis olacaktir. Boyle bir piyasada, bilgisiz yatirimcilarin
bilgili yatirimecilar karsisindaki kayiplari, bilgisiz yatirimeilarin bilgili yatirimceilar

karsisinda elde edecekleri karlar ile telafi edilmelidir.
1.2. DEGISKENLER

Bu boéliimde, volatilite ile islem hacmi degiskenlerinin tanimlar1 yapilmaktadir.
Hisse senedi fiyat volatilitesi ve islem hacmi sirasiyla, bagimli ve bagimsiz degiskenler

olarak ele alinmaktadir.
1.2.1. BAGIMLI DEGISKEN VOLATILITE

Volatilite bir menkul kiymetin fiyatinin veya piyasanin genelinin kisa bir zaman
aralig1 icerisinde dalgalanma 6zelligi olarak tanimlanir'®. Bir baska ifade ile hisse

senedi fiyatindaki inis ¢ikislara volatilite yani fiyattaki degiskenlik denir.

Fiyatlardaki degisimler veya dalgalanmalar iki tiirlii ifade edilebilir'®. Birincisi,
dogrudan dogruya gergeklesen fiyatlar arasindaki farklarin belirlenmesidir. ikincisi ise,

fiyat farklilagmalarinin yiizde degisimler olarak hesaplanmasidir.

Bir hisse senedinin volatilitesinin hesaplanmasi, fiyatin muhtemelen nasil ve hangi
bityiikliikte degisecegi hakkinda ipucu verir’’. Roger D. Huang ve Ronald W. Masulis*’
hisse senedi fiyat volatilitesi ile menkul kiymet alim satim faaliyeti arasindaki iliskiyi

incelerken volatilite 6l¢iisii olarak bes farkli 6l¢ii onermistir. Bu dlgiiler soyledir :

Hans R. Stoll, “Market Microstructure”, Financial Markets Research Center Working Paper, 2003, s.14.
Borsa Terimleri SozIiigii, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yaynlari, Istanbul, 2003, s. 34.

Mehmet Bolak, Finans Miihendisligi Kavramlar ve Araglar, Beta Basim Yayim, Istanbul, 1998, s. 30.
Pinar Evrim Mandaci ; Halit Soydan, Capital Markets, Literatiir Yaymcilik, Istanbul, 2002, s. 162.
Roger D. Huang ; Ronald W. Masulis, “Trading Activity and Stock Price Volatility: evidence from the
London Stock Exchange”, Journal of Empirical Finance, vol.10, 2003, s. 258.
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. Acihistan kapamisa fark

Kapanis fiyatlari ile agihs fiyatlari* arasindaki farkin mutlak degeridir. Ornegin,

kapanis fiyat1 P, ve acilis fiyat1 P, olarak alindiinda, agilistan kapanisa fark V

sOyle hesaplanir : V= |R - PO|

. Getiri

Bu 0l¢ti mutlak getiri olarak ta adlandirilir. Getiri kapanig ve agilis fiyatlarinin

dogal logaritmalar farkinin mutlak degeridir. Benzer simgeleri kullanarak getiri

sOyle hesaplanir: V' = |lnR - lnPO| .

Filtrelenmis ( Mevsimsizlestirilmis) Getiri
Getirilerin ¢esitli mevsimsel gostergeler iizerine regres edilmesiyle elde edilen

regresyonun hata teriminin mutlak deger olarak ifadesidir.

Kapamstan kapamsa fark
Kapanis fiyatlar ile bir dnceki giiniin kapanis fiyatlari arasindaki farkin mutlak

degeridir. Ornegin, kapamis fiyat1 P, bir 6nceki giiniin kapams fiyat1 P_, olarak

t

alindiginda, kapanistan kapanisa fark V" soyle hesaplanir: V' = |R - R_1| .

Kapanistan kapanisa getiri
Kapanis fiyatlari ile bir 6nceki giiniin kapanis fiyatlarinin dogal logaritmalari

farkinin mutlak degeridir. Ornegin, kapanig fiyatinin logaritmasi In P, bir
onceki giinlin kapanis fiyatinin logaritmasi In P_, alindiginda, kapanistan

kapanisa getiri V sOyle hesaplanir: V' =[InP, —-InP_|.

22

Acilis fiyatt bir hisse senedinin giin iginde satildigi ilk fiyat1 ifade eder.
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1.2.2. BAGIMSIZ DEGISKEN iSLEM HACMi

islem hacmi alinip satilan toplam senet sayisini gosterir™. Diger bir ifade ile, islem
hacmi giin icinde kac¢ adet hissenin almip satildigini ifade eder. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasasinda islem birimi olarak /ot
kullamlmaktadir®®. 1 lot 1.000 adet hisse senedi veya hisse senedinin iizerinde yazili
olan 1.000.000 TL itibari degerli hisse senedine denktir. Ornegin belli bir giinde bir
hisse senedi i¢in gergeklesen islem hacmi 100.000 adet hisse ise, o giin borsada 100.000
adet (100 lot) senedin alic1 buldugu anlasilir.

1.2.2.1. ISLEM HACMIi OLCULERI

Menkul kiymetlerin alim satiminda islem hacmi 0lglisii olarak gesitli ol¢iiler ileri
stiriilmektedir. Bu 6l¢iiler ile bu giine kadar farkli birgok uygulama yapilmistir. Finansal
piyasalardaki uygulamalarda kullanilan islem hacmi o6lgiileri asagidaki gibi

siralanmaktadir® :

1. Islem Hacmi
Islem hacmi bir giinde alimip satilan toplam senet sayisini gosterir ve her bir

hisse senedi i¢in ayr1 ayr1 hesaplanir.

2. Kiimiilatif islem hacmi
Kiimiilatif islem hacmi kullanilacak verinin yapisina gore haftalik, aylik veya
yillik olarak degismektedir. Ornegin, haftalik veriler ile calisildiginda, hisse

senedinin giinliik islem hacimlerinin toplami alinir ve haftalik verilere ulasilir.

z Yasar Erding, Yatirimei ve Teknik Analiz Sorgulaniyor, BRC Basim Matbaacilik, Ankara, 2004, s. 540.

2 Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Yayinlari, Istanbul, 2003, s. 37.

» Andrew W. Lo ; Jiang Wang, “Trading Volume: Definitions, Data Analysis, and Implications of Portfolio
Theory”, The Review of Financial Studies”, vol.13, 2000, s. 259.
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3. Devir hizi
Devir hizi, her bir hisse senedi i¢in islem gérme oranimi ifade eder. Devir hiz1

asagidaki formiil ile hesaplanir:

Devir hizi = Hisse senedinin islem hacmi / Hisse senedinin piyasadaki toplam

hisse sayisi.

4. Kiimiilatif devir hizi
Giinliik devir hiz1 degerlerinin toplanmasi ile haftalik, aylik veya yillik veri

yapilar1 kiimiilatif devir hiz1 olarak elde edilir.

5. Toplam islem hacmi
Toplam islem hacmi, hisse senetleri i¢in gergeklesen islemlerdeki her emrin
icerdigi her bir hisse sayisi ile her bir islem fiyatinin carpilmasiyla elde edilen

sonuglarin toplamidir. Toplam islem hacmi

=
v

I
LN

ile hesaplanir. Burada, N bir glinde gerceklesen emir sayisini, £ i. emrin

icerdigi hisse sayisini, P ise i. emrin iglem fiyatin1 géstermektedir.

6. Islem siklig1

Hisse senedinin bir giin i¢inde yapilan alim satim islemleri sayisidir.

7. Islem yapilan giin sayisi

Borsada bir y1l iginde resmi olarak islem yapilan toplam giin sayidir.

Bu ¢alismanin ilgi alani, hisse senedi fiyat volatilitesi ile ortalama islem hacmi ve
islem siklig1 arasindaki iligkidir. Dolayisiyla, bu calismada islem hacmi 6lgiisii olarak
yukaridaki dlgiilerden ortalama islem hacmi ile islem siklig1 kullanilmaktadir.

1.2.2.1.1. ISLEM SIKLIGI

14



Islem sikligmin diger bir adi da islem sayisidir. Hisse senedinin bir giin icinde
yapilan alim satim islemlerinin sayis1 islem sikligi olarak tanimlanir. Roger D. Huang,
Ronald W. Masulis islem sikligini, islem raporlarinin sayis1 veya islem tutanaklarinin
say1st olarak ifade tanimlamaktadir®. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ise, islem
siklig1 sézlesme sayist kavrami ile ifade edilmektedir. Bundan dolayi, bu calismada

bagimsiz degisken olarak sozlesme sayisi kullanilmaktadir.

Islem siklig1 degiskeni bir 6rnek yardimi ile aciklandiginda, drnegin A ve B gibi
sadece iki menkul degerden olusan bir hisse senedi piyasasinda, A ve B menkul

degerlerine ait asagidaki bilgiler verilmis olsun.

Hisse senedi A Hisse senedi B
Piyasadaki toplam hisse sayis1 | 10 hisse 30 hisse
Hisse basina fiyati 10 milyon TL. 5 milyon TL.

Bu bilgiler 15181nda hisse senedi A’nin ve B’nin piyasa fiyatlari sirastyla 100 milyon
TL (10 hisse x 10 milyon TL.) ve 150 milyon TL (30 hisse x 5 milyon TL.)’dir. Bu
piyasada iki yatirimci oldugu ve bunlarin Yatirnmer 1 ve Yatirimc1 2 oldugu
varsayildiginda; Yatirnrmci 1 hisse senedi A’dan 1, B’den 3 hisseye sahip olsun.
Yatirimei 2 ise hisse senedi A’dan 9, B’den 27 hisseye sahip olsun. Dolayisiyla, her iki

hisse senedine ait biitiin hisseler iki yatirimcinin elinde tutulmaktadir.

Ornegin, Yatirrmei 2 toplam piyasa fiyati 75 milyon TL olarak hesaplanan A
hisselerinden 3 hisse ile B hisselerinden 9 hisseyi paraya ¢evirmek veya diger bir ifade

ile likit hale getirmek istesin. Bu hisseleri dogal olarak Yatirimei 1 satin alir.

Islem hacmi dlciisii A B Toplam

Roger D. Huang ; Ronald W. Masulis, a.g.m., s. 253.
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Islem siklig 1 1 2

Islem hacmi 3 9 12

Son durumda Yatirimcei 1 hisse senedi A’dan 4, B’den 12 hisseye sahiptir. Yatirime1

2 ise hisse senedi A’dan 6, B’den 18 hisseye sahiptir.

Bu iki yatirnmcr arasindaki alim satim iglemleri sonucu ilgilenilen islem hacmi
Olctileri yukaridaki gibi olusur. Bu durumda hisse senedi A i¢in bir defada islem goren 3
hissenin islem siklig1 1’dir. Hisse senedi B i¢in ise bir defada islem goren 9 hissenin
islem siklig1 da 1°dir. Bir giin i¢inde hisse senedi A i¢in yapilan alim satim islemlerinin

sayilar1 toplandiginda, hisse senedi A’nin o giin i¢indeki islem siklig1 elde edilir.

1.2.2.1.2. ORTALAMA iSLEM HACMIi

Islem hacmi her bir hisse senedi i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan, giin icinde alinip satilan
toplam senet sayilarini gosterir. Ortalama islem hacmi ise, bir hisse senedine ait giin
icindeki islem hacminin o hisse senedinin islem siklig1 degiskenine (sézlesme sayisina)

boliinmesi ile elde edilir®’.

1.3. LITERATURUN GOZDEN GECIRILMESI

1.1.°de bilgi, bilgili yatirimci, likidite islemcisi, ters se¢cim kavramlar1 agiklanmistir.
Bu kavramlara volatilite ile islem hacmi arasindaki iligskinin modeli lizerinde yapilacak
bazi varsayimlar ve islem hacmi bilesenlerinin finansal anlamlarinin izahi igin
gereksinim duyulmaktadir. 1.2.°de, modelin bagimhi degiskeni volatilite ve bagimsiz
degiskeni islem hacminin bilesenleri olan ortalama islem hacmi ve islem siklig1
degiskenleri tanimlanmistir. Bu boliimde ise, fiyat-hacim iligkisi ve volatilite-islem

hacmi iligkisi ile ilgili literatiirdeki ¢aligmalar sunulmaktadir.

2 Charles M. Jones ; Gautham Kaul ; Marc L. Lipson, a.g.e., s. 633.
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Finans literatiirii incelendiginde, fiyat-hacim iliskisinin bir ¢ok arastirmaya konu
oldugu goriilmektedir. Jonathan M. Karpoff™ bu sayica fazla olan aragtirmalari detayl:
bir sekilde incelemistir. Karpoff menkul kiymetler piyasalarinda, fiyat ile islem hacmi
arasindaki ilk akademik arastirmayi 1959 yilinda Osborne M. F.’nin , ilk deneysel
incelemeyi 1963 yilinda Granger C. W. J. ve O. Morgenstern’in ve iki degisken
arasindaki korelasyonu bulan ilk ¢alismay1 1968 yilinda Ying C. C.’in yaptiZin1 tespit
etmistir. Karpoff 1963 ile 1987 yillar1 arasinda yapilmis arastirmalarin tamaminda, fiyat

degisimleri ile islem hacmi arasinda bir pozitif korelasyon oldugunu saptamigtir®.

A. Admati ve P. Pffleiderer’’ islem hacmi ve getiri degiskenliginin seyrini
incelemistir. Bu seyirler bilgili yatirimci ile bilgisiz yatirnmcinin fiyat olusumlar
tizerindeki rolleri ile aciklanmustir. Likidite islemlerinin yogun oldugu zamanlarda,
bilgili yatirimcilarin daha faal islem yaptiklar1 bulunmustur. Bu bulguya dayanarak, A.

Admati ve P. Pffleiderer her iki yatirnmcinin birlikte hareket ettigini ileri stirmektedir.

F. Douglas Foster ve S. Viswanathan’' bilgili ve bilgisiz yatirimeilarin davranis
stratejilerini incelemistir. Calismalarinda, haftalik verileri kullanarak alim satim
seyirleri arastirilmistir. Arastirmacilar, bilgili yatirimeinin bir giinde elde ettigi kar
miktarinin, 6zel bilginin kalitesi ile iligkili oldugunu bulmustur. Bilgili yatirrmcinin 6zel
bilgiye her giin ulasgtigi varsayildiginda, 6zel bilginin 6zellikle Pazartesi giinlerinde
yatirimciya Onemli bir avantaj sagladigini tespit etmislerdir. A. Admati ve P.
Pffeiderer’in goriisiiniin aksine, bilgili yatirimcei ile bilgisiz yatirimcinin farkli davranig

bi¢imlerinde olduklarini ileri siirmektedirler.

Jain ve Joh®? New York Borsasi’nda hisse senetlerinin saatlik verilerini kullanarak

islem hacmi ve getiriler arasindaki iliskiyi incelemistir. Yazarlar islem hacmi ile

= Jonathan M. Karpoff, “The Relation Between Price Changes and Trading Volume: A Survey”,The Journal

of Financial and Quantitative Analysis, vol.22, 1987, s. 109-126.
» Bkz. Jonathan M. Karpoff, a.g.m., s. 109-119.
30 Anat R. Admati ; Paul Pffleiderer, a.g.m., s. 3-40.
3 F. Douglas Foster ; S. Viswanathan, “A Theory of the Interday Variations in Volume, Variance, and
Trading Costs in Securities Markets”, The Review of Financial Studies, vol. 3., 1990, s. 563-624.
Prem C. Jain ; Gun-Ho Joh, “The Dependence between Hourly Prices and Trading Volume”, The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, vol. 23, 1988, s. 269-270.
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getiriler arasinda giiclii bir iliski bulmustur. Daha sonra, islem hacmi ile getirilerin
mutlak degerleri arasindaki iliski incelenmis ve burada da giiclii bir pozitif korelasyon
oldugu saptanmistir. Bu bulgulara ilave olarak, ortalama islem hacminin haftanin
giinleri arasinda (iglem yapilan giinlerde) ve islem saatleri arasinda 6nemli farkliliklar
gosterdigi bulunmustur. Ayrica, ortalama getirilerin de, haftanin giinleri ve giiniin farkl

saatleri arasinda farklilik gdsterdigi saptanmustir.

Hakan Berument, Ali inamlik ve Halil Kaymaz®® 1986-2003 yillar1 arasinda istanbul
Menkul Kiymetler Borsast 100 endeksinin gilinliik getirileri ile yaptiklar
hesaplamalarda Pazartesi gilinliniin en dalgali giin oldugunu, Cuma giiniiniin ise en az

dalgali glin oldugunu bulmustur.

Schwert’® hisse senedi volatilitesi ile alim satim faaliyeti arasindaki iliskiyi
incelemistir. 1957-1987 yillar1 arasindaki aylik verileri analiz eden Schwert, alim satim
faaliyetinin Ol¢iisii olarak islem yapilan giin sayisini kullanmigtir. Hisse senedi fiyat
volatilitesi ile islem yapilan giin sayisinin birbiri ile pozitif iliski icerisinde oldugunu
bulmustur. Boylece, hisse senedi volatilitesi ile alim satim faaliyeti arasinda bir iligki

oldugu sonucuna varmistir.

Gallant, Rossi ve Tauchen® New York Borsasi’nda 1928-1987 yillari arasidaki
giinliik verileri kullanarak volatilite ile islem hacmi arasindaki iligkiyi incelemistir.
16127 gozlem kullanilarak yapilan ¢calismada, volatilite ile islem hacmi arasinda pozitif

bir korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Yukarida ifade edilen arastirmalardan da anlagilacagi lizere, volatilite ile islem
hacmi arasinda pozitif bir korelasyon mevcuttur. Ancak, bu arastirmalarda islem hacmi

Ol¢iisti olarak islem siklig1 degiskeninin kullanilmadigr goriilmektedir. Jones, Kaul,

3 Hakan Berument ; Ali Inamlik ; Halil Kiymaz, “Borsa Degiskenliginde haftanin giin etkisi: Istanbul Menkul

Kiymetler Borsas1”, Iktisat Isletme ve Finans Mali ve Ekonomik Sorunlara Yonelik Aylik Yayin, Bilkamat
Basim San., Ankara, 2004, s. 91-102.
34 G. William Schwert, “Why does Stock Market Volatility Change Over Time”, The Journal of Finance,
vol.44, 1989, s. 1115-1153.
A. Ronald Gallant ; Peter E. Rossi ; George Tauchen, “Stock Prices an Volume”, The Review of Financial
Studies, vol.5, 1992, s. 200.
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Lipson®® Nasdaq Borsasi’nda 1986-1991 yillari arasindaki 853 adet menkul kiymetin
giinlik kapanis fiyatlarin1 kullanarak volatilite ile islem hacmi arasindaki iligkiyi
incelemistir. Arastirmacilar 853 menkul degeri piyasa degerlerine gore, her biri yaklasik
170 adet olan bes portfoye ayirmistir. Calismalarinda, volatilite ile islem hacmi
iliskisinin piyasa degerlerine gore farklilik gosterip gostermedigi arastirilmaktadir.
Islem hacmi ortalama islem hacmi ve islem siklig1 olarak iki bilesene ayrilmistir ve bu
calisma ile islem siklig1r degiskeni finans literatiiriinde ilk defa kullanilmistir. Piyasa
degerine gore siralanan kiiciik ve orta biiyiikliikteki 1, 2 ve 3 numarali portfoylerde
ortalama islem hacmi ve islem sikliginin katsayis1 pozitif bulunmustur. Piyasa degeri
biiylik olan 4 ve 5 numarali portfoylerde islem sikliginin katsayisi yine pozitiftir.
Ancak, ortalama islem hacminin katsayis1 negatif olarak bulunmustur. Sonug¢ olarak,
islem hacmi bilesenleri ile volatilitenin kii¢iik ve orta biiyiikliikteki firmalar ile yapilan
regresyonlarda pozitif iliskili oldugu, biliyiikk firmalar ile yapilan regresyonlarda ise
sadece islem sikliginin pozitif iliskili, ortalama islem hacminin ise negatif iliskili oldugu

saptanmuigtir.

Roger D. Huang ve Ronald W. Masulis®’ hisse senedi fiyat volatilitesi ile islem
hacmi iliskisini Londra Borsasi’nda incelemistir. Arastirmacilar FTSE-100 endeksinin
1995 yilindaki giinliik ve saatlik verileri kullanilmistir. Glinliik ve saatlik veriler ile
yapilan regresyonlarda ortalama islem hacmi istatistiki olarak anlamsiz, islem siklig1 ise
anlamli bulunmustur. Her iki katsayinin isareti pozitif olarak elde edilmistir. Daha
sonra, arastirmacilar islemleri kii¢iik, orta ve biiyiik olarak ii¢ kategoriye ayirmustir.
Giinlik verilerin kullanildig1 regresyonlarda kiiclik ve orta biiyiikliikteki islem
kategorilerinde her iki katsay1 pozitif olarak elde edilmistir. Biiyiik islem kategorisi ile
yapilan regresyonda ise sadece islem sikligi pozitif olarak elde edilmistir. Ortalama
islem hacminin katsayisi negatiftir. Bu bulgular, islem hacminin volatilite ile daha 6nce

pozitif iligkili oldugunu gdsteren bulgular ile ¢eliski gdstermektedir.

36 Charles M. Jones ; Gautham Kaul ; Marc L. Lipson, a.g.m., s. 631-635.
Roger D. Huang ; Ronald W. Masulis, a.g.m., s. 253.
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Bu calismada, Nasdaq ve Londra Borsalarinda volatilite bagimli degiskeni ile
ortalama islem hacmi ve islem siklig1 bagimsiz degiskenleri arasindaki bahsedilen iliski,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda arastirilacaktir. Piyasanin mikro yapr teorisi ise,

elde edilen bulgularin iktisadi olarak agiklanmasina yardime1 olmaktadir.
1.4. PIYASANIN MIKRO YAPISI

Piyasanin mikro yapi teorisi hisse senedi veya bono gibi finansal varliklarin alim
sattim1 ve bu piyasalarin isleyisi ile ilgilenmektedir. Mikro yapida hisse senetleri
piyasasindaki islemlerin kisa donemde fiyatlar lizerindeki etkileri aragtirllmaktadir. Arz
eden ve talepte bulunan yatinmcilar, islemleri gergeklestiren aracilar (dealerlar,

brokerlar) ve borsa iglemlerinin yapildig1 kurum (borsa) piyasay1 olusturan unsurlardir.

Mikro yap1 i¢in bilgi piyasanin etkinligini saglayan 6nemli bir unsurdur. Piyasa
etkinligi, menkul kiymetlerle ilgili tim yatirimcilarin bildigi bilgilerden baska, 6zel
bilgilerin de bulundugunu ve yatirimcilarin her iki bilgiyi kullanarak yatirim yaptigini
ima eder®®. Mikro yapu iliskilerini inceleyen bu literatiiriin amaci ise, piyasa etkinligini

saglayan bilginin fiyatlar i¢ine katilma seklini daha iyi anlayabilmektir’”.
1.4.1. PIYASA ETKINLIGI

Piyasa etkinligi, menkul kiymet fiyatlarinin menkul kiymetlerle ilgili her tiirli
bilgiyi yansittigini ifade etmektedir. Boyle bir piyasada hisse senedinin fiyati, piyasaya
aktarilmig  bilgiler 15181inda belirlenmektedir. Piyasanin etkinligi, fiyatlarin biitiin
yatirimcilar tarafindan bilinen bilgi ve bilgili yatirnmcilarin sahip oldugu biitiin 6zel

bilgiyi yansittigini ifade eder®. Bir baska ifade ile, piyasa fiyatlarmin hem kamuya agik

38 Fama, Eugene F., “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work.”,

Journal of Finance, vol. 25, 1970, s. 383-417.

F. Douglas Foster ; S. Viswanathan, “Can Speculative Trading Explain the Volume-Volatility Relation ?”,
Journal of Business and Economic Statistics, vol. 13, 1995, s. 379.

Lary H. P. Lang ; Robert H. Litzenberger ; Vicente Madrigal, “Testing Financial Market Equilibrium Under
Asymmetric Information.”Journal of Political Economy, vol. 100, 1992, s. 319.
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hem de 6zel haberlerin aninda yansimasi oldugu varsayilir*'. Etkin bir piyasanin menkul
kiymetlerle ilgili her tiirlii bilgiyi yansitabilmesi icin {i¢c kosulun gergeklesmesi

gerekir®.

e Menkul kiymetlerle ilgili bilgilere biitiin yatirnmcilar hi¢bir mali kiilfete
katlanmaksizin sahip olmalidir.

e Tiim yatirimcilar, bilgileri ayn1 sekilde yorumlamalidir. Farkli yorumlamalar
olmas1 durumunda, bazi yatirimcilar piyasadan ¢ekilir.

e Islem maliyeti sifir olmalidir. Komisyon vb. giderler fiyat degismelerinden

bliyiik olursa fiyatlar sabit kalir.

Mikro iktisat teorisinin biiyiik bir kismi bir seri varsayim iizerine kurulmustur. Bu
varsayimlar sadece iktisadi birimlerin optimal davranislarini izah etmez, ayn1 zamanda
bu davranmislarin miilkemmel tahmin, miikemmel piyasalar veya islem maliyetinin
mevcut olmadig1 ideal sartlar altinda nasil cereyan ettigini de izah ederler”. Finans
piyasalarina gelen her tiirlii bilgi uygulamadaki yatirim kararlar1 asamasina bir temel
olusturur ve yatirim kararlarinin verilmesini saglar. Boylece, piyasaya yeni bilgiler
geldikge, fiyatlar bu yeni bilgiler 1s18inda degisir. Bilgi etkinligine sahip bir piyasa
olusumunda bilgi dagilimindaki hiz ile bilginin dogrulugu etkinligi arttirici etki
yapmaktadir. Yatirimcilar, igeriden 6grenenler ile ilgili faaliyetlerin olma ihtimali ile
hareket ettiklerinden, igeridekileri takip etme egilimindedirler. Bu durum da, piyasanin

etkinligini arttiric1 bir ivme kazandirmaktadir.

Etkin bir piyasada birbirini takip eden fiyat ve kazanclardaki degismelerin
birbirinden bagimsiz oldugu kabul edilir. Fiyatlarin bagimsizligi, herhangi bir anda o
hisse senedinin ortalama piyasa fiyatinin gercek degerine esit veya yakin oldugu
anlaminm1 tagimaktadir. Gergek degerden sapmalar, yatirimcilarin ayni bilgileri farkl

degerlendirmeleri nedeniyle gerceklesmektedir. Bilgilerin farkli degerlendirilmesi

41
42
43

Meral Varis Tezcanly, a.g.e., s. 39.

Hiilya Kanalici, a.g.e., s. 25.

Emil-M. Claasen, “Likiditeler ve Portfoy Teorisi”, ¢ev. ibrahim Kanyilmaz, Alfa Basim Yayim, Istanbul-
Bursa, 2000, s. 89.
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zaman i¢inde denge durumuna gelir ve piyasanmn etkinligi saglanir*’. Piyasalar etkin
faaliyet islemleri gerceklestirdigi i¢in yatirimcilarin anormal kazanglar elde etmesi de

béylelikle miimkiin olmaz™®.

1.4.2. FIYAT-HACIM iLiSKiSi

Fiyat ile hacim iligkisinin 6nemli olmasinin en az dért nedeni vardir*® :

Birincisi, fiyat-hacim iliskisi finansal piyasalarin yapisinin veya i¢ yiiziiniin
kavranmasin1 saglar. Piyasadaki bilgi akisi, isleyis sekli ve piyasaya ulasan bilgilere
fiyatlarin nasil uyum sagladigi aciklanabilir. Fiyat ile hacim arasindaki deneysel
iligkilerin incelenmesi piyasanin yapist hakkinda varsayilan g¢esitli hipotezler arasindaki

farklar1 gormeye yardime1 olabilir.

Ikincisi, fiyat ile islem hacmi verilerinin bir kombinasyonunu kullanan ¢aligmalar
i¢in bu iliskiden ¢ikarilacak anlam 6nemlidir. Ornegin, fiyat degisimleri ve islem hacmi

arasindaki bagimliligin yapisi belirlenerek daha etkin 6ngoriiler yapilabilir.

Ugiinciisii, fiyat-hacim iliskisi spekiilatif fiyatlarm dagilimmmn belirlenmesi igin

Onemlidir.

Dordiinciisti, fiyat-hacim iliskisi gelecekteki piyasa yapisin1 etkilemektedir.
Fiyatlardaki degismeler islem hacmini etkilemektedir. Fiyat degisimleri yeni bilginin
piyasadaki degerlendirilmesi olarak ele alinmaktadir. Fiyat hareketleri islem sayilarini
ve igslem hacmini etkilemektedir. Kisaca, fiyatlardaki hareketlilik islem sikligina ve
islem hacmine sebep olmaktadir. Fiyatlar ile hacim arasindaki iligki boyle olmakla
birlikte, daha sonra artan islem hacmi fiyat iistiinde bir baski olusturur ve fiyatin
artmasina sebep olur. Islem hacminin artmasi veya azalmasi ise alicilarin ve saticilarin

islem yapmak icin ne kadar istekli olduklarini yansitir. Islem hacmi bir hissenin degeri

44
45
46

Hiilya Kanalici, a.g.e., s. 25.
Nuray Ergiil, Herkes i¢in Finans, Literatiir Yaymcilik, Istanbul, 2004, s. 197.
Jonathan M. Karpoff, a.g.m., s. 109.
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hakkinda yatirimeilar arasindaki anlasmazligin boyutunu gdstermektedir. Islem hacmi
menkul kiymet alim satiminin bilgi icerigine sahip olup olmadiginin ve yatirimeilarin
bilgiyi yorumlamalarinin benzer veya farkli olup olmadigimin anlagilmasi igin
kullanilmaktadir*’. Bir baska ifade ile, islem hacminin olasi bir bilgili alim satimi ve
ters secimi belirlemesi anlaminda rolii vardir*®. Bu calismadaki, islem hacmi bilesenleri
(ortalama iglem hacmi ve islem siklig1)’nin de menkul kiymet alim satiminin bilgi
icerigine sahip olup olmadiginin ve yatirimcilarin bilgiyi yorumlamalarinin benzer veya
farkli olup olmadiginin belirlenmesi anlaminda rolii vardir. Fiyat-hacim iligkisi de
sistematik ve sistematik olmayan bilgi akisina bagli olarak yatirirm kararlarmin
belirlenmesinde dnem tagimaktadir. Yatirimcilarin taleplerinin belirlenmesinde genel

bilgiye kars1 6zel bilginin 6nemini gostermektedir.
1.4.3. MIKRO YAPI MODELLERI

Piyasanin mikro yap1 teorisi, islem hacmi ve islem siklig1 degiskenlerinin getiri
volatilitesi siireci ile dogrudan ilgili oldugunu ileri siirmektedir®. Finans literatiiriinde,
islem hacmi ve hisse senedi fiyatlarin1 olusturan dinamikler arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in mikro yapida bir ¢ok teorik model gelistirilmistir. Bu modellerin hemen
hemen hepsinde menkul kiymetlerin alim satimi asimetrik bilgiye gore meydana
gelmektedir. Sirket hakkindaki 6zel bilgileri kamuya aciklanmadan 6nce elde eden
iceridekiler piyasada bilginin asimetrik dagilmasina yol agmaktadir ve yatirimcilarin
bilgilerine bagh fikir farkliliklar1 ile alim satim islemleri ger¢eklesmektedir. Boyle bir
piyasada, bilgili yatirimcilarin 6zel bilgilerini fiyatlar i¢ine yavas yavas dahil ederek
islem yaptig1 varsayilir’’. Boylece, bilgili yatirimeilar kérlarini zaman iginde maksimize
etmis olur. Volatilitenin sabit olmasi, 6zel bilginin fiyatlar i¢ine sabit bir oranda dahil
edildigini isaret edecektir. Mikro yap1 modelleri rekabetci ve stratejik modeller olarak

iki gruba ayrilmaktadir’".

4 Jonathan M. Karpoff, a.g.m., s. 109.

48 Roger D. Huang ; Ronald W. Masulis, a.g.m., s. 249.

9 Torben G. Andersen, “Return Volatility and Trading Volume: An Information Flow Interpretation of
Stochastic Volatility”, The Journal of Finance, vol. 51, 1996, s. 170.

50 Albert S. Kyle, a.g.m., s. 1316.

st Charles M. Jones ; Gautham Kaul ; Marc L. Lipson, a.g.m., s. 632.
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Rekabet¢ci modellerde, asimetrik bilgi menkul kiymet alim satimini
yonlendirmektedir. Bu tip modellerde, islem hacmi bilgili yatirimcinin sahip oldugu
bilginin kalitesiyle pozitif iligkilidir. Bilgili yatirimci hisse senedinin gergek degerini
bildigi i¢in bu Ozel bilgiyi piyasa fiyatlar1 ile karsilastirir ve islem yapar. Bilgili
yatirimeinin elde ettigi 6zel bilgi sirketin hisse senedinde biiylik fiyat degisikliklerine
neden olacak bir bilgi mahiyetinde ise, bilgili yatirimci biiylik hacimli bir hisse senedi
alim veya satim islemi gergeklestirir. Bu nedenle islem hacmi menkul kiymet
islemlerinde fers se¢im sorununu ortaya g¢ikarir. Cilinkii bilgili yatirimcilar herhangi bir
fiyattan biiyiik hacimli islem yapmayi tercih ederken, bazi yatirimcilar da bilgileri farkl

yorumlay1p piyasadan ¢ekilmeyi veya alim satim iglemi yapmamayz tercih eder.

Stratejik modellerde de menkul kiymet alim satimi asimetrik bilgiye gore
yapilmaktadir. Fakat, stratejik modellerde bilgili bir yatirnmci biiylik hacimli bir adet
islem yapmak yerine, kiiciik hacimli bir ¢ok sayida islem yapar. Kiigiik hacimli ¢ok
sayida islemle, yatirimci Ozel bilgisine dayanan yaptigi islemi piyasadaki diger
yatirimcilardan gizlemeye calisir. Boylece islem hacmi yerine islem siklig1 piyasa

katilimcilarina daha fazla bilgi ifade etmektedir.
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IKINCi BOLUM
PANEL VERI ANALIZI

2.1. GIRIS

Hisse senedi fiyat volatilitesi ile ortalama islem hacmi ve islem siklig1 arasindaki
iliski panel veri kullanilarak incelenecektir. Bu bodlimde panel verinin tanimi
yapilmaktadir. Panel veri kullanimimin sagladigi faydalar, panel verinin sinirlart ve
panel veride parametre heterojenligi kavrami agiklanmaktadir. Bundan sonra, 6ncelikle
verilere bagl katsayilardaki farkliligin kaynagiin belirlenmesi i¢in ¢cok yaygin olarak
kullanilan kovaryans analiz testleri lizerinde durulacaktir. Daha sonra, panel veri ile
diizenlenebilecek regresyon modelleri ve bu modellerin tahmin yOntemleri

tartisilacaktir.
2.2. PANEL VERI

Deneysel analizler i¢in ii¢ ¢esit veri kullanilabilir™. Bunlar : Zaman serileri, yatay

kesit ve pooled®® (Ornegin zaman serileri ve yatay kesitin bilesimi) verisidir.

Zaman serisi verisi, bir zaman siireci boyunca yapilan gézlemleri igermektedir™®. Bir
zaman serisi, giinliik, haftalik, aylik, ¢eyrek yillik, yillik olabilir. Ornegin; giinliik hisse
senedi fiyatlari, haftalik para arzi rakamlari, aylik, ¢eyrek yillik ve yillik ithalat, ihracat
verileri, zaman serisi verileridir. Zaman serilerinde genellikle alt im ¢ tanimlayici

indeks olarak kullanilir. Zaman serisi verileri, genellikle, “y,, f =1,.......... , T seklinde

belirtilir. Burada, 7 zaman serisi 6rneklem boyutunu belirtir.

Yatay kesit verileri, her bir birim™ igin ilgilenilen degiskenin degerini sadece bir kez

gozleyen ve bircok birim tizerinde yapilan gozlemlerden olusan veriler olarak
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Pooled: Bir araya getirilmis, birlestirilmis.

Sacit Ertas, Teorik Notlar ve Coziimlii Ekonometri Problemleri, Basilmamis Ders Notu, Bursa, 2001, s 8.
Birim : Birey, aile, hane halki, sirket, iilke, vb.
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tanimlanir’®. Ornegin ayni1 zaman noktasinda toplanan ailelerin gelirleri ve giyim esyasi
lizerine yaptiklari harcamalar, hisse senetlerinin fiyatlar1 ile ilgili veriler yatay kesit

verileridir. Belirli bir zaman noktasinda derlenen yatay kesit verileri, genellikle, “ y, ,

=l , N ” seklinde gosterilir. Buradaki alt im, i birimin tanimin1 (birey, aile, hane

halki, tilke) belirtmektedir. Burada, N yatay kesit verisi Orneklem boyutunu

gostermektedir.

Pooled veya birlestirilmis veriler, zaman serileri ve yatay kesit verilerinin her
ikisinin de Ogesidir. Birlestirilmis veri hem zaman hem de yatay kesite gore degisimi

gostermektedir. Tablo 1°deki veriler birlestirilmis veriye 6rnek olarak verilebilir.

Tablo 1°’ : HiSSE SENEDI FiYAT VOLATILITESI, iSLEM SIKLIGI VE
ORTALAMA ISLEM HACMI VERILERI.

Degiskenler

Hisse Senedi V1 V2 A V1 A V2 N 1 N 5
ADNAC 20 30 1396616 1097476 159 116
AEFES 500 1000 166995.7 75768.42 233 95
AGYO 10 30 2073697 1454864 240 258
AKBNK 300 400 1974104 1209271 488 406
AKCNS 900 150 127334.8 169397.1 138 68
AKENR 100 400 357912.1 315764.5 398 310
AKGRT 200 100 1389084 1396740 174 262
AKSA 0 1000 3790138 198616.4 135 98

Bu tabloda V' ile volatilite, AV ile ortalama islem hacmi ve N ile islem siklig1

degiskenleri gosterilmektedir. Volatilite (V') kapams fiyatlar1 ile bir onceki giinlin
kapanis fiyatlar1 arasindaki farkin mutlak degeridir. Islem sikli1 () islem raporlarmin
veya islem tutanaklarinin sayisidir. Ortalama islem hacmi (A4V) giin igindeki islem

hacminin islem siklig1 degiskenine boliinmesidir. 1 alt imi ilgili degiskenin 3 Ocak 2003

56 Yiiksel Isyar, Model Kurma Teknikleri, Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Bursa,

1997, s. 38.

Bu tabloda, ADNAC=ADANA CIMENTO, AEFES = ANADOLU EFES, AGYO= ATAKULE GMYO,
AKBNK=AKBANK, AKCNS=AKCANSA, AKENR = AK ENERJ{, AKGRT = AKSIGORTA,
AKSA=AKSA.
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glinli aldig1 degeri gostermektedir. 2 alt imi ise, ilgili degiskenin 6 Ocak 2003 giinii
aldig1 degeri gostermektedir. Bu tabloda, her bir giin icin 8 yatay kesit (hisse senedinin)
ve her bir hisse senedi i¢in 2 zaman serisi gdzlemi volatilite, ortalama islem hacmi ve
islem siklig1 degiskenleri i¢in gozlenmektedir. 8 hisse senedi i¢in 2 giinliik gdzlemler

halinde, toplam (8 x2) =16 birlestirilmis gézlem vardir.

Panel veri birlestirilmis verinin 6zel bir ¢esididir. Ayni yatay kesit biriminin ( bir

firma veya bir hisse senedi) zamana gore degisimi panel veri olarak
adlandirilmaktadir™®. Panel veri serisi iki alt im kullanilarak, Vis =l N
t=1,. ,T'” seklinde ifade edilir. N yatay kesit birimlerini, 7 zaman donemini

gostermektedir. N x T panel veri 6rneklem boyutunu gostermektedir. Panel veri her bir
birim i¢in kisa bir zaman aralig1 siiresinde gozlenen veri olarak elde ediliyor ise, mikro

panel veri olarak adlandirilmaktadir.

Her bir yatay kesit biriminin ayni sayida zaman serisi gbzlemine sahip olmasi
durumunda, bdyle bir panel® dengeli panel adim alir. Eger, gozlemlerin sayisi panel
tiyeleri (her bir yatay kesit birimi) arasinda farklilik gdsteriyorsa, bdyle bir panel

dengesiz panel olarak adlandirilir®.
2.2.1. PANEL VERILERIN DiGER VERI TURLERINE GORE AVANTAJLARI

Panel veri, zaman serisi veya yatay kesit verilerine gore daha fazla gozlem sayisina

sahiptir. Bir zaman serisi 7 adet (¢ = 1,.......... ,T') gozlem sayisina sahip , bir yatay kesit
N adet (i=1,...... ,N) gozlem sayisina sahip iken, panel veri N xT adet
(i=1......... ,N) (t=1,.......... ,T) ile sayica daha ¢ok gozleme sahiptir. Panel veri daha

cok bilginin kullanilmasii olanakli kilmakta ve serbestlik derecesini arttirmaktadir.

Boylece, daha giivenilir parametre tahminleri vermektedir.

58 Damodar N. Gujarati, a.g.e., s. 28.

Panel, bir grup birimi ifade etmektedir.

60 Damodar N. Gujarati, a.g.e., s. 640.
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Uygulamali arastirmalar yapanlara, daha az siirlayici varsayimlar igeren, daha ¢ok
bilginin kullanildigi modelleri belirleme ve test etme olanagi saglamaktadir. Ornegin,
zaman serilerinin es-anli modellenmesi, olduk¢a karigik bazi stokastik tanimlamalari
gerektirmektedir®. Panel veri ile diizenlenen modellerde ise, daha sonra ifade edilecek

olan baz1 basit varsayimlar ile tahmin kolaylig1 saglanmaktadir.

Gozlem sayisinin ¢ok olmasina bagli olarak, panel veri kiimesi ¢oklu dogrusal
baglant1 problemini azaltmaktadir. Panel veri hem yatay kesit hem de zaman boyutunda
degistigi i¢in, gozlem sayisinin artmasiyla birlikte daha ¢cok degiskenlik saglanmakta ve
béylece agiklayici degiskenler arasindaki korelasyon azalmaktadir®. Panel veri ile,
aciklayic1 degigkenler arasindaki dogrusal baglantiyr azaltan ve serbestlik derecesini
arttiran ¢ok sayida veri noktasinin saglanmasi, ekonometrik tahminlerin etkinligini

arttirmaktadir®’.

Zaman serisi veya yatay kesit verileri ile yapilan model tahminlerinde birimlerin
heterojenlikleri modele dahil edilmemektedir. Ornegin, bir sirketin biiyiikliigii, yasi,
yapist gibi bireysel farkliliklar veya teknolojik degismeler, dissal etkiler (savas),
hiiklimet degisiklikleri gibi zamana bagli farkliliklar o sirketin performansini
etkileyebilir. Birimler arasindaki boyle farkliliklarin hesap edilmedigi zaman serisi ve
yatay kesit modellerinde yanli sonuglarin elde edilme riski olmaktadir. Panel veri
kiimesi kullanilarak tahmin edilen regresyon modellerinde birimlerin heterojenligi ve
zamana bagh heterojenlik, modelin yapisinda tanimlanarak hesap edilmektedir®.
Boylece, hem yanli tahminlerden kacinma olanagi dogmaktadir, hem de salt yatay kesit
veya salt zaman serisi verileri ile tamamen yakalanamayan etkileri panel veri daha iyi

belirleyebilmekte ve 6lgebilmektedir®.
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s. 26.

Cheng Hsiao, Analysis of Panel Data, Cambridge University Press, 1989, s. 1-2.
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2.2.2. PANEL VERILERIN SINIRLARI

Verinin toplanmasi ve diizenlenmesi sirasinda bazi sorunlar meydana gelmektedir.
Bunlarin yaninda, verinin mevcut yapisindan kaynaklanan sorunlar da vardir. Biitiin

bunlar sdyle siralanabilir:

e Panel anketlerinin diizenleme problemleri ve veri toplama problemleri :
Ilgilenilen ana kiitlenin eksik sayilmasi, anketi cevaplayacak kisinin isbirligi
yapmamasi veya anketoriin hatas1 nedeniyle anketin cevaplanmamasi, anketi
cevaplayacak kisinin cevabi dogru hatirlayamamasi, anketin diizenlenme

siklig1 gibi durumlar karsilasilan problemlerdir.

e Olgme hatalarinin ¢arpitilmast :
Acik olmayan sorular, hafiza hatalari, yanitlarin ¢arpitilmasi, yanitlarin
kaydedilmemesi ve anketorlerin etkileri gibi 6lgme hatalart meydana

gelebilir.

e Kisa zaman serisi boyutu :
Tipik paneller yillik mikro panel veri kiimesinden meydana gelmektedir.
Mikro panel veri ile yapilan ¢aligmalarda, zaman boyutu az oldugu i¢in
tahmincilerin asimptotik 6zellikleri ancak birim sayist sonsuza giderken

(N — ) gecerli olmaktadir.

2.3. PANEL VERI REGRESYON MODELLERI

Panel veri kullanilarak uydurulan regresyon modelleri, panel veri regresyon
modelleri olarak adlandiriimaktadir®. Basit bir dogrusal panel veri regresyon modeli en

genel bi¢cimde soyle ifade edilmektedir :

66 Damodar N. Gujarati, a.g.e., s. 636.
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Vi =+ BraXy, e + BiX T U, i=1.... N (2-1)

Bu modelde y bagimli degiskeni, x agiklayict degiskeni (k£ adet ) ve u sifir

ortalama ve sabit bir varyansa sahip olan hata terimini gostermektedir. i birim indeksini

(=l N), t zaman indeksini (¢ =1............ ,T') gostermektedir.

Model, her bir birimin her bir zaman donemine 6zgii kendi tepki katsayisina sahip
oldugunu ifade etmektedir’’. Dolayisiyla, tahmin edilmesi gereken parametre sayisi
gbzlem sayisindan fazladir. Model bu halde tahmin edilememektedir. Modelin tahmin

edilebilmesi i¢in yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir. Bunun igin ;

e Aciklayici degiskenler
e Hata terimi

e Regresyon katsayilari

ile ilgili baz1 varsayimlar yapildiginda, (2-1) tahmin edilebilir.

Panel veri ile uydurulan regresyon modellerinde, 6zellikle regresyon katsayilari ile
ilgili varsayimlar onemlidir. Ciinkii, eldeki mevcut verinin yapisindan kaynaklanan
farkliliklar modelin katsayilarinda veya parametrelerinde 6nemli degisikliklere sebep
olabilmektedir. Boylece, modelin katsayilar1 birimler arasinda ve/veya zaman boyunca

degisiklik gosterebilmektedir.

2.3.1. PARAMETRE HETEROJENLIGIi

Parametre heterojenligi verinin yapisina bagli olarak, modelin bazi katsayilarinin

veya parametrelerinin (kesme ve/veya egim) her bir birim icin veya her bir zaman

67 Laszl6 Matyas, Patrick Sevestre, a.g.e., s. 27.
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donemi i¢in veya hem her bir birim i¢in hem de her bir zaman dénemi i¢in farklilik

gostermesi olarak tanimlanabilir.

Ornegin, katsayilarin zaman iizerinde sabit, fakat birimler arasinda degisken oldugu

varsayildiginda, panel veri regresyon modeli asagidaki bicimde yazilir :

!

Vi = al,* +p.x, +u, i=1..... N (2-2)

Bu modelde, x, ’nin panel veri regresyon modelinin en genel bigimi (2-1)’de gosterilen
x, gibi bir skaler olmadigina dikkat edilmelidir. Burada, x, k sayida agiklayic
degiskeni gosteren bir vektdr X! = (x;,.cveveee X)) diir®. a* ve B katsayilarimin

alt imleri 7, her iki katsaymin da zaman boyunca sabit, fakat yatay kesit birimleri

arasinda farkli oldugunu gostermektedir.

Yatay kesit birimleri arasinda parametrelerin farkli olmasi, agiklayici degisken

(x,)’lerin gozlem degerlerinin 6zelliklerine gore ortaya ¢ikan drnekleme dagiliminin

sonucudur. Bdyle bir dagilim ile, (2-2)’deki modelin tahmin edilmesi uygundur. Ancak,

(2-2) modeli yerine, a¢* ve [ katsayilarinin birimler arasinda ve zaman iizerinde

farklilik gostermedigini ifade eden

!

Y, = a + ﬂ X, tu, i=1.... N 2-3)

(2-3) tahmin edildiginde, anlamsiz katsay1 tahminleri elde edilir.

Bundan sonraki kisimlarda X, ile karsilasildig1 zaman; k sayida agiklayic1 degiskeni gosteren bir vektor

X;t = ()C1 jt9eereranas , X K”) oldugu g6z éniinde bulundurulmalidir.
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Grafiksel olarak, ortaya g¢ikabilecek durumlar daha agik goriilebilir. Bu durumlar

verinin yapisinda, kesmelerin heterojen (o, *#«;*), egimin homojen (B, = f;)
oldugu, veya kesmelerin (¢;* # a,*) ve egimin (S, # ;) ikisinin birlikte heterojen

oldugu varsayimi altindaki iki farkli 6rnekleme dagilimi i¢in ortaya koyulabilir.

Sekil 2 : HETEROJEN KESMELER (a,* # a,*), HOMOJEN EGIMLER (g, = §3,).

Sekil 2’de diiz ¢izgiler katsayilarin birimler arasinda ve zaman tizerinde farklilik
gostermedigini ifade eden model (2-3) ile tahmin edilen regresyon dogrularinin ortaya
cikabilecek olast durumlarint gostermektedir. Kesik ¢izgili daireler birimlerin sa¢ilim
noktalarin1 ve kesik diiz ¢izgiler ise kesmeleri farkli, egimleri ayn1 oldugu varsayilan

birim regresyonlar1 gostermektedir.
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Verinin yapisina bagl olarak kesmelerin heterojen (¢;* # a;*), egimin homojen
(B, = B;) oldugu bir érnekleme dagilimina gore tahmin edilen model (2-3)’in egim

parametresinin, birim regresyonlarin egimlerine kiyasla daha dik oldugu goriilmektedir.
Bir baska ifade ile, parametre tahminleri yanlidir. Bununla birlikte, Sekil 2’deki olasi
durumlarda, model (2-3)’lin tahmin edilmesi sonucu, egim katsayisinin yoniiniin

onceden kestirilemedigi ve herhangi bir yonde ortaya ¢ikabilecegi de goriilmektedir.

Sekil 3 : HETEROJEN KESMELER VE EGIMLER (o,*# & %), (8, # 5,).

Sekil 3’te, rakamlar ile gosterilen kesik c¢izgili her bir dogru her bir birime ait
regresyon dogrusunu gostermektedir. Bu iki grafik verinin yapisina bagli olarak ortaya

¢ikan kesmelerin ve egimlerin ikisinin birlikte heterojen (o, * # ;*), (B, # B;) oldugu

bir 6rnekleme dagilimini temsil etmektedir.
Soldaki grafik incelendiginde, ornekleme dagiliminin dogasinda olmasi gereken

farkl birim regresyon dogrular1 goriilmektedir. Genel olarak, model (2-3)’iin regresyon

dogrusu birim regresyon dogrularinin bir ortalamasini gdstermektedir. Dolayisiyla,
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boyle bir dagilim gosteren verinin model (2-3) ile tahmin edilmesi sonucu anlamsiz

katsay1 tahminleri elde edilir.

Sagdaki grafikte de aymi anlamsiz katsayir tahminleri ortaya c¢ikacaktir. Ciinkii,
birlestirilmis regresyon modeli bu dogrularin kabaca ortalamasi olan egrisel bir
regresyon dogrusunu gosterecektir. Yukarida Sekil 1 ve Sekil 2 ile gosterilen durumlar,
katsayilarin birimler arasinda sabit, zaman iizerinde farkli olmasi durumu i¢in de ayni

sekilde gosterilebilir.
2.3.2. KOVARYANS ANALIZi

Kovaryans analiz testi 6rneklem degisikliginin kaynaginin belirlenmesi igin yapilan

bir testtir. (2-1) ile ifade edilen model asagidaki formda yeniden yazildiginda,

!

Yy = a; + f. X, +u, i=1...... N (2-4)

elde edilir. Bu modelde,

!

B, . 1xKboyutlu bir vektor ,5’,-,’ = (Bris Boigsereeenee ,Be)

X, : KxI1 boyutlu agiklayici degisken vektorii X, = (X, yeeveevene. s Xg)

it

olmak {izere, kesme katsayilarinin homojenligi ve egim katsayilarinin homojenligi

F testleri ile test edilebilir.

Homojenlik testi ii¢ adimdan olusmaktadir. ik adimda, kesme ve egim katsayilari
es-anlt olarak test edilir. Eg-anli homojenlik hipotezi kabul edildiginde test sona erer.
Es-anli homojenlik hipotezinin ret edilmesi durumunda, homojen disili§in kaynaginin

aragtirilmast igin ikinci adima gegilir. Ikinci adimda, egim katsayilarmin homojen olup
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olmadig1 test edilir. Egim katsayilarinin homojenligi kabul edildiginde testin iigiincii

adim1 uygulanir. Ugiincii adimda ise, kesme katsayilarinin homojenligi test edilir.

Katsayilar birimler arasinda degisken olabilecegi gibi, zaman donemlerinde de
degiskenlik gosterebilmektedir. Bu nedenle, kovaryans testleri her iki durum ig¢in ayri

ayr1 incelenecektir.
2.3.2.1. YATAY KESITIN KOVARYANS ANALIZi

Katsayilarin zaman iizerinde sabit, birimler arasinda degisken oldugu varsayima ile,
her bir birim ig¢in ayr1 bir regresyon kabul edilebilir. Kisitlanmamis model olarak

adlandirilan bu model, asagidaki bigimde yazilir :

Iy P =l N 2-2)

(2-2) ile ifade edilen model tizerine li¢ cesit kisitlama getirilerek, {i¢ farkli model

yazilabilir. Bunlar :

e Egim katsayilarinin 6zdes, kesme katsayilarinin 6zdes olmamasi kisiti

!

vo=a 4B X, tu, i=lyrs N (2-5)

e Kesme katsayilarinin ayni, egim katsayilarinin farkli olmasi kisitt

Vv, = a + ﬂl_ X, +u, i=1...... N (2-6)

e Egim ve kesme katsayilarinin her ikisinin de ayni olmasi kisiti

Vv, = a’ + [ X, +u, i=1....... N (2-3)
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Testin ikinci adiminda egimlerin esit olmadigi kabul edildigi zaman, kesmelerin
ayni olup olmadiginin test edilmesi nadiren anlam ifade eden bir durumdur. Dolayisiyla,
bu kisit (2-6) iizerinde durulmayacaktir. (2-5) ile ifade edilen model diizeltilmis birim
ortalama veya hiicre ortalama modeli olarak adlandirilir. Biitiin katsayilarin ayni oldugu
varsayimi altindaki panel veri regresyon modeli (2-3) birlestirilmis regresyon olarak

adlandirlir.

Kisitlanmamis model ve kisitlanmis modeller (diizeltilmis birim ortalama modeli ve
birlestirilmis regresyon) F testleri ile test edilerek, verinin yapisina uygun model se¢imi

yapilmis olacaktir.
2.3.2.1.1. MODELLERIN TAHMINI

Kisitlanmamis modelin tahmini, Olagan En Kiiciik Kareler (OLS) Tahmin Yo6ntemi

ile tahmin edilebilir. Kisitlanmamis model

y, = ai* + 06 X, +u, i=1Le.... ,N (2-2)

(2-2)’nin katsayilarinin tahmini i¢in, oncelikle i.birimin zaman {izerindeki degerleri

toplanir ve (7)) zaman boyutuna bdliinerek, i. birim i¢in bagimli degisken ve bagimsiz

degisken ortalamalari sirasiyla, y, ve X, asagidaki bigimde bulunur :

I _

Vi =—Zyi, =l ,N (2-7)
T3
1 T

X; Z?ZX” i=l.. ,N (2-8)
=1

36



Kisitlanmamis modelin i. birimi i¢in Olagan En Kiigiik Kareler (OLS) «; ve f,

tahminleri asagidaki bigimde elde edilir :

M~

(Xit 'ii) (Yit 'yi)

1

>
[
M|z
[

.......... N (2-9)

(x; -X;) (% -X;)'

N
L

Daha sonra, i. birim i¢in tahmin edilen ,Bi (2-10)’da yerine koyulur ve i. birimin

kesmesi ¢,

6 =7 -p %, i=le, N (2-10)

elde edilir. Boylece, modeldeki birim sayis1 kadar kesme ve egim katsayis1 tahmin
edilmis olacaktir. Bu model birimlerin farkliliklarini, farkli kesmeler ile ortaya
koymaktadir. Ayn1 zamanda, her bir birimin her bir agiklayic1 degiskenden ne kadar

etkilendigini de agik bir bigimde gostermektedir.

Kovaryans analiz terminolojisinde (2-9) ve (2-10) denklemleri grup-i¢i tahminler

olarak adlandirilir®. Bu modelde, i. grubun kalint1 kareleri toplami olan RSS,,

r z(xit X)) -y
RSS; = Z(Yit _yi)z - [;l Z(Xit -X) (Vi - Y1)
- Z(Xit -X,) (%, - %)’ -

t=1

(2-11) ile elde edilir. Kisitlanmamis kalint1 kareler toplami olan S, ise,

69 Cheng Hsiao, a.g.e., s. 13.
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N
S, =D RSS, (2-12)

i=1
biitiin birimlerin kalint1 kareleri toplamin1 ifade eden (2-12) ile elde edilir.

Diizeltilmis birim ortalama veya hiicre ortalama modelinin tahmini, yine grup ici

tahmin yontemi kullanilarak elde edilebilir. Diizeltilmis birim ortalama modelin

Vi = al,* +pB x, +u, i=1....... N (2-5)

ortak egim katsayist # ’nin Olagan En Kiiglik Kareler (OLS) tahmini asagidaki bi¢imde

elde edilir’:

P _i=l =1
B =% (2-13)
= = \/
z Z(Xit - Xl)(Xit - Xl)
=l t=1
Daha sonra, f  (2-14)’te yerine koyulur ve i. birimin kesmesi olan ¢,
é¢.=3 -B X, i=ly, N (2-14)
elde edilir.
7 Kovaryans analizinde ﬂ grup i¢ci tahmin yonteminin yaninda, gruplar arast tahmin yontemi ile de tahmin

edilebilmektedir. Gruplar arasi tahmin yonteminde, her bir birimin zaman {izerindeki ortalamasi biitiin

N
Z(ii - i)(yi - f)
birimlerin genel ortalamasindan ¢ikartilarak hesaplanan ﬂ = l;l

Z(ii _i)(ii _i)

i=1

ile elde edilir.
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Diizeltilmis birim ortalama modelde, bir ortak egim katsayis1 ve birim sayis1 kadar

kesme katsayis1 tahmin edilir. Bu modelin kalint1 kareler toplami olan S,

N T . |:Z(Xit 'ii) (Yit 'yi)i| N T
S, z |:2(Yit _yi)2:|_ = ;:1 z |:Z(Xit -X;) (Vi _yi):|
- - 4 |:Z(Xit 'ii) (Xit 'ii)l :| - -

(2-15)
(2-15)’deki formiilasyon ile hesaplanir.

Egim ve kesme katsayilarinin her ikisinin de ayni olmasi kisit1 altinda ifade edilen
birlestirilmis regresyonun tahmini i¢in yine grup i¢i tahmin yontemi kullanilabilir.

Birlestirilmis regresyonun

!

Vv, = a + B x, +u, i=1,........ N (2-3)

Olagan En Kiigiik Kareler (OLS) Tahmin Yontemi ile tahmini igin, biitiin birimlerin

zaman Uzerindeki degerleri toplanir ve gozlem sayisina (N7) bdliinerek bagimli

degisken ve bagimsiz degisken i¢in ortalamalar sirasiyla, y ve X asagidaki bigimde

bulunur :

. 1 N T

y= WZI ;yit (2-16)
_ 1 N T

X = WZ DX, (2-17)

39



Oncelikle, egim parametresi (£ ) tahmin edilir. (2-16) ve (2-17) ile hesaplanan

ortalamalar (2-18)’deki formiilde yazilir ve £ ’nin Olagan En Kii¢iik Kareler Tahmini

)

T

> (- i)(yi,—ﬂ} ﬁiw

Mz

[ = ;l ’Tl T (2-18)
|:Zz(xlt - X)(Xn - X) j| szﬂz
i=1 i=1 i=1 i=1
B elde edilir. Burada, X,, y, ve X, sirasiyla,
X, =X, —X (2-19)

~2 — _
Xy = (xit - X)(xit - X),

olarak kisaltilmigtir. Bu modelde 6nemli olan ; y ve X degerleri tiim gozlemlerden
cikarilarak, «’nin etkisinin ortadan kaldirilmast ve daha sonra ,5’ ‘nin elde

edilmesidir. Bu islemler yapildiktan sonra, ,B (2-20)’de yerine koyulur ve ortak

kesme olan &

(2-20)

L
Il
<
|
>
>

elde edilir. Birlestirilmis regresyon modelinin kalint1 kareler toplami olan S,

Z(Xit 'i) (Yit 'y):| N
t=1 j| z

. >
Sy=2 {Z(yn y) } ;
e |:Z(Xit -X) (x; -X)’

t=1

|:Z(Xit 'i) (Yit 'y)} (2_21)

i=1 t=l1

'M2 .

1

(2-21)’deki formiilasyon ile hesaplanir.
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2.3.2.1.2. KOVARYANS TESTLERI

Hata terimi ile ilgili baz1 varsayimlar altinda F testleri ile kisitlanmamuis, diizeltilmis

birim ortalama ve birlestirilmis regresyon modelleri test edilebilir’'. Hata terimi u, ’nin

varsayimlar1 agagidaki gibidir :

1. E(u,)=0 =1 N
t=1ln. T
2. Eu,)’ =0, i=1 N
t =1y ,T
3. E(u,u;,,)=0 i=l. ,N
=1y ,T
4. u, ~N(0,07) i=1ne, N
t=1l. T

Hata teriminin ortalamasi sifirdir.

Hata teriminin varyansi sabittir.

Hata terimleri bagimsizdir.

Hata terimi yaklagik olarak sifir

ortalama, sabit varyans ile

normal dagilmaktadir.

Bu varsayimlara ilave olarak, agiklayic1 degiskenlerin stokastik olmadigi ve hata

terimlerinden bagimsiz olduklar1 varsayilmaktadir. Homojenlik testinin ilk adimu,

kesme ve egim katsayilarinin es-anli olarak test edilmesidir. Eg-anli testin hipotezi

asagidaki bigimde yazilir :

Ho: oy* = *=eeeuuannnn.... = on*

7 Cheng Hsiao, a.g.e., s. 15.
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Br # B2 #eeeeereenn # BN (2-22)

Burada, Hy ile gosterilen sifir hipotezi kesme ve egim katsayilarinin es-anli olarak
ayn1 oldugunu, H; ile gosterilen karsit hipotez ise, kesme ve egim katsayilarinin es-anl

olarak ayni olmadigini ifade etmektedir. Bu hipotezleri test etmek i¢in, (2-23)’deki F;

istatistigi hesaplanir.

g (8= S) /(W -1)(K + D)
} S,/ [NT - N(K +1)]

(2-23)

Bu istatistikte, S, kisitlanmamis modelin kalint1 kareler toplamini, S, birlestirilmis

regresyon modelinin kalint1 kareler toplamini, N birim sayisini, N7 gozlem sayisini,

: .. ) : S
K ise aciklayict degisken sayisim - gostermektedir. 0_—12~ Zﬁ,T_N(KH) ve

u

S S
0__32 ~ ZriT.(Kn) ile dagilmaktadir. S_12 ile —32 birbirinden bagimsiz oldugu icin
S-S .

2L~ Yl ile dagilmaktadir”,

o

u

Eger Hy red edilemiyorsa, birlestirilmis regresyonun tahmin edilmesine karar verilir.
Hp red, H; kabul ediliyorsa, homojen disiligin kaynaginin arastirilmasi igin testin ikinci
admina gegilir. Tkinci adimda, egim katsayilarinin homojen olup olmadig: test edilir.

Bunun i¢in hipotezler asagidaki bi¢cimde yazilir :

H;: Bl * Bz Foiiiieinaeas * BN (2-24)

72 Cheng Hsiao, a.g.e., s. 15.
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Hy ile gosterilen sifir hipotezi egim katsayilarinin ayni oldugunu, H; ile gosterilen
karsit hipotez ise, egim katsayilarinin ayn1 olmadigini ifade etmektedir. Bu hipotezleri

test etmek i¢in, (2-25)’deki F| istatistigi hesaplanir.

p = (8 =5) [V -DK]

VTS /[NT - N(K +1)] (2-25)

Bu istatistikte, S, diizeltilmis birim ortalama modelin kalinti kareler toplamini

. .S . y
gostermektedir. —- ~ y3 ., i ile dagilmaktadir”.

u

Hy red ediliyor ise, test dogal olarak sona erer. Kisitlanmamis modelin tahmin
edilmesine karar verilir. Hy red edilemiyorsa, egim katsayilarinin homojenligi kabul
edilir ve testin iigiincii adimi uygulamir. Ugiincii adimda, kesme katsayilarmin
homojenligi test edilir. B; = P2 =.eeervennnnee. = Bn kosulu altindaki alternatif bir F' testi
yapilir. Hipotezler asagidaki bi¢imde yazilir :

Hi: y* 20 * %, # oN* (2-26)

Hy ile gosterilen sifir hipotezi egim katsayilarinin homojenligi kosulu altinda kesme
katsayilarinin ayni oldugunu, H; ile gosterilen karsit hipotez ise, egim katsayilarinin
homojenligi kosulu altinda kesme katsayilarinin ayni olmadigini ifade etmektedir. Bu

hipotezleri test etmek icin, (2-27)’deki F, istatistigi hesaplanir.

F = (Ss_Sz)/(N_l)
YOS /N(T-1)-K

(2-27)

73 Cheng Hsiao, a.g.e., s. 15.
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o S, .. S L o8-8 .
Bu istatistikte, 0_—22 ile 0_—32 birbirinden bagimsiz oldugu icin —~ Iy ile

u u Ju

dagilmaktadir’™.

Hy red edilemiyorsa, diizeltilmis birim ortalama modelin tahmin edilmesine karar

verilir.
2.3.2.2. ZAMAN SERILERININ KOVARYANS ANALIiZi

Katsayilarin birimler arasinda sabit, zaman {lizerinde degisken oldugu varsayimu ile,
her bir zaman dénemi i¢in ayr1 bir regresyon kabul edilebilir. Kisitlanmamis model

asagidaki bi¢cimde yazilabilir :

Vv, = at* + ﬂz X, +u, i=1...... N (2-28)

(2-28) ile ifade edilen model iizerine yatay kesitin kovaryans analizinde ifade edilen ii¢

cesit kisitlama getirilebilir. Bunlar :

e Egim katsayilarinin 6zdes, kesme katsayilarinin 6zdes olmamasi kisiti

V, = at* + ﬂ X, tu, I= 1, .......... ,N (2’_29)

e Kesme katsayilar1 ayni, egim katsayilarinin farkli olmasi kisitt

V, = a* +ﬂt X, tu, I= 1, .......... ,N (2’_30)

7 Cheng Hsiao, a.g.e., s. 16.
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e Egim ve kesme katsayilarinin her ikisinin de ayni olmasi kisiti

!

yo=a' + B x, +u, =l N (2-3)

Testin ikinci adiminda egimlerin esit olmadig1 kabul edildigi zaman, kesmelerin
aynt olup olmadiginin test edilmesi nadiren anlam ifade eden bir durumdur. Dolayisiyla,
bu kisit lizerinde (2-30) durulmayacaktir. Kisitlanmamis modeli (2-28) ve diizeltilmis
zaman ortalama modeli (2-29)’un tahmini i¢in grup ici tahmin yontemi kullanilabilir.
Birlestirilmis regresyon modeli (2-3)’iin tahmini daha 6nce gosterildigi i¢in burada yer
verilmeyecek, bu boliimde sadece hipotez testleri yapilirken, kalint1 kareler toplami olan

S, kullanilacaktir.

2.3.2.2.1. MODELLERIN TAHMINi

Kisitlanmamis modelin tahmini, Olagan En Kii¢iik Kareler (OLS) Tahmin Y &ntemi

ile tahmin edilebilir. Kisitlanmamis model

’

Y, = 0{: + ﬂt X, +u, i=1...... ,N (2-28)

(2-28)’in katsayilarinin tahmini i¢in, 6ncelikle 7. zaman doneminde birimlerin degerleri

toplanir ve birim sayist (V) 'na boliinerek, ¢. zaman donemi i¢in bagiml degisken ve

bagimsiz degisken ortalamalari sirasiyla, y, ve X, asagidaki bicimde bulunur :

_ 1

V==V t=lyoo, ,T (2-31)
N3
1 N

X, =— Y X, t=1loonne. ,T (2-32)
N3
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Kisitlanmanmis modelin ¢. zaman dénemi i¢in Olagan En Kiiciik Kareler (OLS) o,

ve [, tahminleri asagidaki bigimde elde edilir:

Y

i Mz

(Xit -it) (Yit _yt)
— izl t=1... ,T (2-33)

(Xit -it) (Xit 'it)l

t

-

¢t. zaman donemi i¢in tahmin edilen ﬁ’, (2-34)’te yerine koyulur ve ¢. zaman donemi

icin kesme &,
a =y —-pB X, t =1l ,T (2-34)

elde edilir. Boylece, modeldeki zaman donemi kadar kesme ve egim katsayis1 tahmin

edilmis olacaktir.

Bu model zaman donemi farkliliklarii, farkli kesmeler ile ortaya koymaktadir.
Ayni zamanda, her bir zaman doneminin her bir agiklayici degiskenden ne kadar
etkilendigini de agik bir bigimde gostermektedir. . zaman déneminin kalinti kareleri

toplami olan RSS,,

N Z(Xit -X)Yi-Y)
RSSr = Z(Yit 'y:)z - [;/1 Z(Xit _it) (Yit _yt)
2.

= it _it) (Xit _it)’ =

£=Tpo. T (2-35)

(2-35) ile elde edilir. Kisitlanmamis kalint1 kareler toplami1 olan S 1’ ise,
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' T
S, =Y RSS, (2-36)
t=1
biitiin zaman donemlerinin kalint1 kareleri toplamini ifade eden (2-36) ile elde edilir.

Diizeltilmis zaman ortalama modelinin tahmini, grup i¢i tahmin yontemi kullanilarak

elde edilebilir. Diizeltilmis zaman ortalama modelin

(2-29)

!’
*
Yu = ¢, + X, +u,

ortak egim katsayisinin Olagan En Kiiglik Kareler tahmini asagidaki bigimde elde edilir:

Z Z(Xit -it) (Yit _yt)
(2-37)

B ==
2

t=1

(Xit - it) (Xit - it)’

-

1l
—_

Daha sonra, tahmin edilen ,é (2-38)’de yerine koyulur ve ¢ zaman doneminin

kesmesi olan &,

(2-38)

elde edilir. Diizeltilmis zaman ortalama modelde, ortak bir egim katsayisi ve zaman

donemi kadar kesme katsayisi tahmin edilir. Bu modelin kalint1 kareler toplami olan S,

, T N z |:Z(Xit -it) (Yit -yt):| T N
D > |30, x), 5]
z |:Z(Xit -it) (Xit -it)’ } !

i=1

t=1 i=1

t=1 i=1

(2-39)

(2-39)’daki formiilasyon ile hesaplanir.
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2.3.2.2.2. KOVARYANS TESTLERI

Hata terimi ile ilgili daha 6ncede ifade edilen asagidaki varsayimlar altinda F testleri

ile kisitlanmamus, diizeltilmis zaman ortalama ve birlestirilmis regresyon modelleri test

edilebilir. Hata terimi u, 'nin varsayimlar1 asagidaki gibidir :

1. E(u,)=0 i=lsN

2. Eu,)’ =0 i=1ye. ,N

t =1, T

3. E(u,,u;,,)=0 i=l. ,N
S ,T

4. u, ~N(0,07) i=1n, N
2 W ,T

Hata teriminin ortalamasi sifirdir.

Hata teriminin varyansi sabittir.

Hata terimleri bagimsizdir.

Hata terimi yaklagik olarak sifir

ortalama, sabit varyans ile

normal dagilmaktadir.

Bu varsayimlara ilave olarak, ac¢iklayic1 degiskenlerin stokastik olmadigi ve hata

terimlerinden bagimsiz olduklar1 varsayilmaktadir. Homojenlik testinin ilk adimu,

kesme ve egim katsayilarinin es-anli olarak test edilmesidir. Eg-anli testin hipotezi

asagidaki bigimde yazilir :

Ho: ou* = *=eeeeuennnn.... = or*
Bl = Bz ERTTITTTSTITTPOn ZBT

H; al*;tocz*;t ................ * (1]"’1<
B1 # Bz Feieirneans * BT
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Burada, Hj ile gosterilen sifir hipotezi kesme ve egim katsayilarinin es-anli olarak

ayni oldugunu, H; ile gosterilen karsit hipotez ise, kesme ve egim katsayilarinin es-anl

olarak ayn1 olmadigini ifade etmektedir. Bu hipotezleri test etmek i¢in, (2-41)’deki F;

istatistigi hesaplanir.

(8,8 /[T -1 (K +1)]

F, :
S, /[NT =T(K +1)]

(2-41)

Bu istatistikte, .S, kisitlanmamis modelin kalint1 kareler toplamini, S, birlestirilmis

regresyon modelinin kalinti kareler toplamini, 7 zaman donemini, N7 gozlem

sayisini, K ise agiklayici degisken sayisin1 gostermektedir.

Eger Hy red edilemiyorsa, birlestirilmis regresyonun tahmin edilmesine karar verilir.
Hy red, H; kabul ediliyorsa, homojen disiligin kaynaginin aragtirilmasi i¢in ikinci adima
gegilir. Ikinci adimda, egim katsayilarinin homojen olup olmadigi test edilir. Bunun igin

hipotezler asagidaki bicimde yazilir :

H03B1:B2: ................ :BT

Hi: B1 # B2 #oevveeeeenns # PBr
(2-42)

Hy ile gosterilen sifir hipotezi egim katsayilarinin ayni oldugunu, H; ile gosterilen

karsit hipotez ise, egim katsayilarinin ayn1 olmadigini ifade etmektedir. Bu hipotezleri

test etmek i¢in, (2-43)’deki F; istatistigi hesaplanir.

' (S, ~8)/[(T-DK]
S, /[NT -T(K +1)]

R, (2-43)
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!
Bu istatistikte, S, diizeltilmis zaman ortalama modelin kalinti kareler toplamini

gostermektedir.

Hy red ediliyor ise, test sona erer ve kisitlanmamis model tahmin edilir. Hy red
edilemiyorsa, egim katsayilarinin homojenligi kabul edilir ve testin {igiincii adimi
uygulanir. Ugiincii adimda, kesme katsayilarmin homojenligi test edilir. Kesme
katsayilarinin homojenligi, B1 = B2 =coceevvereenee. = Br kosulu altinda alternatif bir F

testi ile test edilir. Bu testin hipotezleri agagidaki bicimde yazilir :

Hi: oi* 200 % Ziinn, Z# ar* (2-44)

Hy ile gosterilen sifir hipotezi egim katsayilarinin homojenligi kosulu altinda kesme
katsayilarinin ayni oldugunu, H; ile gdsterilen karsit hipotez ise, egim katsayilarinin

homojenligi kosulu altinda kesme katsayilarinin ayni olmadigini ifade etmektedir. Bu

hipotezleri test etmek icin, (2-45)’deki F, istatistigi hesaplanir.

' (85,-8,)/(T-1)

F, :
S, ITIN-1)-K

(2-45)

Hy red edilemiyorsa, diizeltilmis zaman ortalama modelin tahmin edilmesine karar

verilir.

Yatay kesit ve zaman serileri kovaryans analizlerinin her ikisinin de regresyon
katsayilarinin homojen oldugunu gostermesi durumunda, birlestirilmis regresyon uygun
spesifikasyon olmaktadir. Aksi halde, birlestirilmis regresyonun gecerli spesifikasyon

olarak kullanilmasi, bir baska ifade ile parametre heterojenliginin hesap edilmemesi
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ciddi bir spesifikasyon hatasma yol acmaktadir’”. Parametre heterojenliginin dikkate

alinmasi ile tahminlerin daha giivenilir olmas1 saglanmaktadir.

Birim ve/veya zaman davranis farkliliklarini hesap etmenin en basit yolu, bazi
regresyon katsayilarinin birimler arasinda ve/veya zaman boyunca degismesine izin
verilmesidir’®. Katsayilarin birimler arasinda ve/veya zaman boyunca degismesine izin

veren panel veri regresyon modelleri asagidaki bicimde yazilabilir :

1. Egim katsayilar: sabit, fakat kesme birimden birime degismektedir.

!

y, = a: +8 x, +u, i=1.... ,N (2-5)

2. Egim katsayilart sabit, fakat kesme birimden birime ve zaman boyunca

degismektedir.

Vi=a, + B X, +u, i=l ,N (2-46)

3. Biitiin katsayilar birimden birime degismektedir.

Y, = ai* + B, x,, +u, i=1...... ,N (2-2)

4. Biitiin katsayilar birimden birime ve zaman boyunca degismektedir.

!

yit = a:‘ + ﬂjt Xil‘ + uil‘ i = 1, .......... ,N (2_4)

Bu dort farklt durumun her birinde, model katsayilarinin rastsal veya sabit

varsayilmasina bagh olarak siniflandirilabilir. Bu siniflandirmaya gore panel veriler ile

7 Badi H. Baltagi, a.g.c., s. 6.
Laszl6 Matyas, Patrick Sevestre, a.g.e., s. 34.
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ilgili ekonometri literatiiriinde, “Sabit Etkili” ve “Rastsal Etkili” panel veri regresyon

modellerinden s6z edilmektedir.

Sadece sabit katsay1 (kesme)’nin birimlere ve/veya zamana gore degisken oldugunu
varsayan (2-5) ve (2-46) modelleri “Sabit Egim Degisken Kesme Modelleri” olarak
adlandirilmaktadir. Sabit Egim Degisken Kesme modelleri uygulamali arastirmalarda
¢ok sik olarak kullanilmaktadir’’. Sabit katsaymin ve agiklayict degiskenlerin tepki
katsayilarinin birimlere ve/veya zamana gore degisken oldugunu varsayan (2-2) ve (2-4)
modelleri ise, “Degisken Katsayr Modelleri” olarak adlandirilmaktadir. Degisken
katsay1 modelleri hesaplama karigikliklari nedeniyle, deneysel ¢alismalarda sabit egim
degisken kesme modelleri kadar kabul gérmemektedir’®. Bundan sonraki boliimlerde,
sabit egim degisken kesme modelleri i¢in, etkinin sabit veya rastsal oldugu varsayimina

dayanan durumlar ayr1 ayr1 incelenecektir.

2.3.3. SABIT EGiM DEGiSKEN KESME MODELLERI

Sabit egim, degisken kesme modelleri birimlere ve/veya zamana gore sadece sabit
katsay1 (kesme katsayisi)’nin degistigi modellerdir. Bu modellerde, kesmenin birimlere
ve/veya zamana goOre degistigi varsayimi altinda, kesme katsayilar1 sabit olarak
varsayildiginda model Kovaryans Modeli, kesme katsayilar1 rastsal olarak
varsayildiginda ise, model Varyans Bilesenleri Modeli veya Hata Bilesenleri Modeli
olarak adlandirilmaktadir. Bu modeller sirasiyla, Kovaryans Analizi ( Sabit Etkiler)

Modelleri ve Rastsal Etkiler Modelleri basligi altinda irdelenecektir.

2.3.3.1. KOVARYANS ANALIZI (SABIT ETKIiLER) MODELLERI

Regresyon modelleri kantitatif (nicel) faktorlerin, varyans analizi modelleri kalitatif

(niteliksel) faktorlerin, kovaryans analizi modelleri ise, hem kantitatif hem de kalitatif

77 Yair Mundlak, “On the Pooling of Time Series and Cross Section Data”, Econometrica, vol. 46., No. 1.

1978, s. 69-85.
Cheng Hsiao, a.g.e., s. 130.
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faktorlerin etkilerinin  belirlenmesine olanak taniyan modellerdir’”. Bu béliimde,
birimlerin, zaman ddnemlerinin veya hem birimlerin hem de zaman dénemlerinin
sadece kesme teriminde davranig farkliliklar1 gosterdigi kovaryans analizi modelleri

uzerinde durulacaktir.
2.3.3.1.1. BiRIiM ETKIiSi

Modelin genel formiilasyonunda, birimler arasindaki farkliliklarin, sabit terimdeki
farkliliklarda yakalanabildigi varsayilmaktadir™. Modelde her bir birim i¢in kesme ayr1
ayr1 tahmin edilirken, ilgili aciklayici degiskene ait efim parametresi ortak bir
parametre olarak tahmin edilir. Boyle bir panel veri regresyon modeli asagidaki bigimde

yazilir:

!

v, = ai* +0 X, +u, i=1..... ,N 2-5)

Bu modelde, bagimsiz degiskenlerin stokastik olmadig1 ve hata teriminden bagimsiz

oldugu varsayilmaktadir. Hata terimi u, i¢in u, ~iid.(0,0°) varsaymmi

yapilmaktadir®'. Burada hata terimi u, 'nin sifir ortalama {E(u,)=0}, ve sabit bir
varyans {E (u,) =0 } ile bagimsizca {E (w;u;, )= 0} yaklasik olarak 6zdes dagilan

bir rastsal degisken oldugu ifade edilmektedir.

Bu model birim etkisinin, sadece kesme teriminde dikkate alindigi kovaryans
modelidir®. Birimler arasindaki kalitatif faktorlerin etki farkliliklari, modele bagimsiz

degisken olarak dahil edilen kukla degiskenler (birim kuklalar) tanimlanarak

79
80
81

Cheng Hsiao, a.g.c., s. 30.

William H. Greene, a.g.e., s. 615.

Burada, i.i.d (independently identically distributed) bagimsizca 6zdes olarak dagilmis anlamina
gelmektedir.

82 Laszl6 Matyas, Patrick Sevestre, a.g.e., s. 35.
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Olctilmektedir. Kantitatif faktorlerin etki farkliliklar: ise, agiklayict degiskenlerin tepki

katsayilari ile ol¢iiliir.
Modeldeki N sayida birim arasindaki farklilik, modele N sayida kukla degiskenin
tanimlanmasi ile yakalanmaktadir. (2-5)’te kapal1 olarak gosterilen kukla degiskenler ve

aciklayict degisken x ’ler acik olarak yazildiginda;

Vi =€), F . +ayey, + BiX o + B.x,, +u,

(2-47) elde edilir. e’ler her bir birim i¢in (i =1,.......... ,N)kukla degiskenleri ifade

etmektedir. 1. birim i¢in model vektor ve matris formunda,

y, =ea,+X,B+u, T N (2-48)

(2-48) ile ifade edilebilir. Bu modelde y,,

Vi
Vi
v, = . (2-49)

LYir {7

vy, nin T x1 boyutlu bir bagimli degisken vektoriidiir. Her bir birimin T zaman
donemine ait gozleme sahip oldugunu ifade etmektedir. X, bagimsiz degiskenler

vektoriidiir. X, agik olarak yazildiginda,
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X X1 - - Xga
X2 X2 - - Xgp
X, =] . . .o ) (2-50)
L Xur Xur - Xrr ek

T x K boyutlu bir matrisi ifade ettigi goriilmektedir. Burada, x, birinci agiklayici
degiskenin i. biriminin birinci gozlemini, x,,, birinci agiklayici degiskenin i. biriminin
T. gozlemini ; x,, K. agiklayici degiskenin i. biriminin birinci gbzlemini, x,,, K.

aciklayici degiskenin i. biriminin T. gézlemini gostermektedir. Kukla degisken e,,

1
1
1
et = 1 (2'51)
1
_1_ Tx1
T x1 boyutlu bir birim vektordiir. Hata terimi u, ise,
R
ui2
u = (2-52)
Lt Jra

T x1 boyutlu bir vektordiir. 1. birimi gosteren model (2-48)’de bagimsiz degiskenlerin

stokastik olmadig1 ve hata teriminden bagimsiz olduklar1 varsayilmaktadir. i. birimi

ifade eden hata terimi u, 'nin varsayimlar: asagidaki gibidir :
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o E(u)=0 Hata teriminin ortalamasi sifirdir.

e Eu) =c.l, Hata teriminin varyansi sabittir®.
o E(uwu;)=0 Hata terimleri bagimsizdir.
1 sayida birim (i =1,.......... ,N) birbiri ardinca iist {iste yigilarak yazildiginda, biitiin

ornekleme ait model elde edilir. Bu model matris formunda asagidaki bigimde yazilir®*:

” e 00 0 0 0 o, %] o
», 0 e 00 0 0 o, X, N
|00 e 0 0 0 AR el .
00 0 ¢ 0 0 , ,
0 0 0 0 e O .
LN Ivra —0 00 0 0 € Inrsn LON Iy —XN—NTXK UN Jyra

Biitlin 6rnekleme ait model matris notasyonu ile, basit bir formda yazildiginda,
yv=eya +Xp+u (2-54)

(2-54) elde edilmektedir. Burada, e, ile N sayida birimin kukla degiskenler matrisi

ifade edilmektedir. £ ile e, 'nin kronecker ¢arpimi

ey=FE, ®Qe, (2-55)

ey’e esittir™. Burada, ® kronecker carpim semboliinii, £, ise N xN boyutlu bir

birim matrisi,

8 Burada, / T TxT boyutlu bir birim matrisi ifade etmektedir.

84 Sag alt kdsede matris ve vektorlerin boyutlart belirtilmektedir.

Laszl6 Matyas, Patrick Sevestre, a.g.e., s. 35.
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E, =|. 1 . (2-56)

L : : JANXN

e, ise, daha oOnce (2-51)’de ifade edildigi gibi 7 x1 boyutlu bir birim vektorii
gostermektedir. £, matrisi ile e, vektoriinlin birbiri ile ¢carpim isleminin yapilabilmesi
icin, E,, matrisinin siitlin sayis: ile e, vektoriiniin satir sayisinin esit olmasi gereklidir.
Ancak, E, matrisinin siitiin sayis1 N, e, vektoriinlin satir sayist 7 oldugu i¢in bu

carpim islemi gerceklestirilemez.

Kronecker carpim islemi, NxN boyutlu E, matrisi ile 7 x1 boyutlu e,

vektoriinlin ¢arpim isleminin yapilabilmesi i¢in kolaylik saglamaktadir. Kronecker

carpim isleminde, £, matrisinin her elemani e, vektori ile ¢arpilir. N x N boyutlu bir

matris ile 7' x1 boyutlu bir vektoriin ¢arpilmasi ile N7 x N boyutlu bir matris (kukla
degiskenler matrisi) elde edilir. Bu ¢arpim islemi agik olarak asagidaki bicimdeki gibi

yazilir :
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0 0 0 O]

S = = = =
R e =
N e =
N =

—_ = = e = O

0000

NTxN

p—t ek ek ek

NxN

(2-57)

(2-54)’te kapal1 formdaki model, biitiin gézlemler ve kukla degiskenler kullanilarak,
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Y 10 0 o X KXo - oo X
Y2 10 0 o, Xz X2 - oo Xk
Yir 10 of - Xor Xar oo - Xy
Va1 0 1 of - X Xopp o o oo Xy
Y 0 1 of - Xip Xopp o oo Xy
Yor |01 of - + Xor Xor - - oo Xgop
0 1
1
1 0
Y 00 L. Xy Xoyr - - o oo X
VN2 0 0 Ly Xiva Xowa - o oo Xgyn
[ Ynr] [0 0 Llay| X Xnr - -« o Xgur

(2-58)’deki bigimde yazilir. Birim etkili model (2-5) alternatif olarak,

!

yit=/u+ﬂ Xit+ai+uit l:1, .......... ,N
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B,

By ]

(2-58)
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model (2-59) gibi yazilabilir. Bu modelin (2-5)’den yegéane farki, g ’niin model
spesifikasyonunda yer almasidir. g, «, gibi bir sabit sayidir ve birimlerin ortak
kesmesini ifade etmektedir. Bu modelde ¢, i. birimin ortak kesme (x)’den sapmasini

temsil etmektedir®®.

Bagimsiz degiskenler ve hata terimi ile ilgili varsayimlarin gecerliligi altinda birim
etki modeli (2-5) veya alternatif spesifikasyonu (2-59) Olagan En Kii¢lik Kareler (OLS)

Tahmin Yontemi ile tahmin edildiginde, ¢ ve £ ’nin en iyi dogrusal sapmasiz

tahmincileri (BLUE) elde edilir.

Modeldeki birim sayist (N)’nin sayica az olmasi durumunda, tahmin edilecek N+K
adet parametre ¢oklu regresyon olarak Olagan En Kii¢iik Kareler Tahmini ile tahmin

edilebilir®’. Bunun igin,

N

2wy =Yy —ea*~Xp ) (2-60)

i=1

N
(2-60) minimize edilmelidir. o, * ve S’ ya gore Z(ul.)2 ‘nin kismi tiirevleri alinip,

i=1

sifira esitlendiginde, N sayida kesme
G*=y, - o Xi S N (2-61)

formiilii ile, K sayida bagimsiz degiskene ait egim parametresi ise,

(x; — X)X, _ii)':| [z :

i=l i

T T
i=l i=1 =1

(Xit - ii )(yit - yi )} (2'62)

86
87

Cheng Hsiao, a.g.c., s. 32.
William H. Greene, a.g.e., s. 616.
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formiilii ile hesaplanir. Bu formiildeki her bir birimin zaman tizerindeki ortalamasi (y,

ve X, ) sirasiyla,

B .

yi = _zyit 1= 1, .......... ,N (2-7)
T3
1 T

X, =—) X, i=1l. ,N 2-
T3

8)

(2-7) ve (2-8)’deki formiilasyonlar ile hesaplanir. Egim parametreleri hesaplanirken
kukla degiskenler kullanilmamaktadir. Her bir yatay kesit birimi i¢in elde edilen zaman
serisi ortalamalar ilgili yatay kesit biriminin gézlemlerinden ¢ikartilarak doniistiirtiliir.

Daha sonra dontistiiriilen verilere Olagan En Kiigiik Kareler Tahmin Metodu uygulanir.

Eger, modeldeki birim sayis1 (N), sayica ¢ok ise, y ve x’ler kukla degiskenler
kullanilarak déniistiiriilme islemine tabi tutulur®™. Elde edilen yeni y ve x degerleri

kullanilarak, bagimli degisken bagimsiz degiskenler lizerine regres edilir ve Olagan En
Kiiciik Kareler Metodu ile parametreler tahmin edilir. Bunun igin, biitiin 6rnekleme ait
matris formundaki modelin

v=eya +Xf+u (2-54)

kukla degiskenler matrisi (e, ) kullanilir. e, ’den yararlanilarak,

M,=1,,—e, (e e,) " e (2-63)
LI
=1 _FeNeN

88 N ne kadar ¢ok ise, dogal olarak tahmin edilecek parametre sayisi da o kadar fazla olacaktir. Bu durumda

tahmin yontemi, Kukla Degiskenli En Kiiciik Kareler Tahmini olarak adlandirilmaktadir.
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bir doniistiirme matrisi (M,) elde edilir. Burada, I,, NTxNT boyutlu bir birim
matristir. e, NTxN boyutlu kukla degiskenler matrisidir. Model (2-54) doniistiirme

matrisi ile boydan boya

M, y=M, eza +M, Xp+M, u (2-65)
carpildiginda,
M, y=M, Xp+M, u (2-66)

M, eya carpmmi o ’nin etkisini ortadan kaldirir ve S ’nin Olagan En Kiigiik Kareler

Kukla Degisken Tahmincisi ,5’ ,
f=(X"M, X)" (XM, y) (2-67)
(2-67) ile elde edilir. Bu tahminci, (2-62)’deki kovaryans tahmincisi ile aymidir. Ciinkii,

M,y ve M, X carpim islemi, yatay kesitin kovaryans analizindeki y ve x

degiskenlerine ait her bir birimin zaman {izerindeki ortalamasinin ilgili birimin
gozlemlerinden c¢ikarilmasi ((y” -y,) ve (X, —i[)) islemi ile aym islevdedir®.
Modeldeki N sayida kesme ,@ ‘nin (2-68)’de

a, =7, - %, i =L, ,N (2-68)

yerine koyulmast ile elde edilir. Hata teriminin varyans tahmincisi s°,

8 Her iki yontemde de, 6ncelikle &; * *nin etkisi ortadan kaldirilmaktadir. Béylece, énce ﬂ , daha sonra da

a; * tahmin edilmektedir.
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N T 5

> D=

S2 — =l =1 (2-69)
NT-N—-K

formiilii ile hesaplanir’’. Kesme ve egim tahmincilerinin varyanslar sirasiyla, asagidaki

bi¢imde elde edilir:

s’ ! A
Var(a,) = - + X, Var(p)X, (2-70)
Var(f)=s*(X'M, X)™ (2-71)

Model (2-5)’in alternatifi olarak bahsedilen,

!

V.=Hu+ P X, +ta +u, i=1..... N (2-59)

(2-59)’un egim tahmincisi ,@ ile (2-5)’in tahmincisi ﬁCV aynidir. Bundan baska,

ortalama kesme (4) ve ortalama kesmeden birimlerin sapmalari («,)

a=y-p x (2-72)
&=y -BX, S N (2-73)
formiiller ile elde edilmektedir.

y ve X degerleri, biitiin birimlerin (7 = 1,.......... ,N) gozlemleri toplaminin gozlem

sayist (NT) ’na boliinmesi ile asagidaki bigimde elde edilir :

%0 William H. Greene, a.g.e., s. 617.
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y= WZZ% (2-16)

1 &Y
X = WZZX” (2-17)

Modelin tahmin edilmesinden sonra, kesme katsayilarinin homojen olup olmadigi
normallik varsayimi altinda F testleri ile belirlenebilir. Bunun i¢in, yatay kesit

birimlerinin kovaryans analizinde kullanilan hipotezler (2-26)

Ho: (11*:(12*: ............... :(IN*

H;: (11* Z* 0 R * OLN* (2-26)

test edilir. Sifir hipotezi kesmelerin homojen oldugunu, karsit hipotez ise, kesmelerin
birbirinden farkli oldugunu gostermektedir. Bu hipotezleri test etmek i¢in kullanilacak F

istatistigi :

(RZ —R2) /(N ~1)

. (2-74)
(1-R2)/(NT = N —K)

F(N-1,NT-N-K)=

(2-74)’tiir’". Burada R; kisitlanmamis model (2-5)’in, R; birlestirilmis regresyon (2-

3)’iin determinasyon katsayilarin1 géstermektedir. Bu istatistik ayn1 zamanda,

F = (Sa_Sz)/(N_l)

YOS, IN(T-1)-K (2-27)

(2-27)’deki F, istatistigi ile de hesaplanabilir. Hesaplanan F istatistigi N —1 ve
NT — N — K serbestlik dereceleri ile /' tablo degerinden biiyiik ise sifir hipotezi ret

edilir. Kesmelerin birbirinden farkli olduguna karar verilir ve model (2-5) tahmin edilir.

ot William H. Greene, a.g.e., s. 617.
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2.3.3.1.2. BIRIM VE ZAMAN ETKIiSi

Bu boliimde oncelikle zaman etkisi iizerinde durulacaktir. Kovaryans analizi
modellerinin zaman etkili versiyonu, birim etkili modelin spesifikasyonuna benzer

bicimde uydurulabilir.
2.3.3.1.2.1. ZAMAN ETKIiSi

Zaman donemleri arasindaki farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklarda yakalanmasi

varsayimi ile her bir zaman déneminin kesme terimi (¢ =1,........... ,T) tahmin edilir.

Boyle bir model agagidaki bi¢imde yazilir :

Vv, = at* + ﬂ X, +u, i=1,........ N (2'29)

Bu modelde, bagimsiz degiskenlerin stokastik olmadig1 ve hata teriminden bagimsiz

oldugu varsayilmaktadir. Birim etkili modelin hata terimi ile ilgili varsayimlar
(“n ~iid .(0,0'2)) zaman etkili model i¢in de gecerlidir. Bagimsiz degiskenler ve hata
terimi ile ilgili varsayimlarin gecerliligi altinda Olagan En Kiicliik Kareler (OLS)
Tahmin Yontemi ile tahmin edildiginde, & ve £ ’nin Olagan En Kiiclik Kareler

Tahmincileri en iyi dogrusal sapmasiz tahmincilerdir (BLUE).

Bu modelde, zaman donemleri arasindaki kalitatif faktorlerin etki farkliliklari,
modele bagimsiz degisken olarak dahil edilen kukla degiskenler (zaman kuklalar1)
tanimlanarak olciilmektedir. Boylece, modelde T zaman donemi i¢in T sayida zaman
kuklas1 tanimlanmaktadir. Kapali formdaki model (2-29)’da kukla degiskenler ve
aciklayici degisken x ’ler agik olarak yazildiginda;

T N (2-75)
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(2-75) elde edilir. Burada, e’ler her bir zaman donemi igin (¢ =1,........... ,T) kukla

degiskenleri gostermektedir. t. zaman donemi i¢in model vektor ve matris formunda,

v, =ea +X,[p+u, t=1.... ,T (2-76)

(2-76) ile ifade edilebilir. Birim etkili modelden farkli olarak, zaman etkili modelde
matris ve vektorler dnce zaman ve daha sonra birim gozlemleri ile siralanmaktadir®.

Dolayistyla, bu modelde y,

v=| . 2-77)

_yNt_le

vy, nin N x1 boyutlu bir bagimli degisken vektoriidiir. Her bir zaman doneminin N
birim gozleme sahip oldugunu ifade etmektedir. X, bagimsiz degiskenler vektoriidiir.

X, acik olarak yazildiginda,

X XYoo - Xgy
Xiop  Xopr - - Xk
X, =| . . . ) (2-78)
LXive Yowe o 0 Xewe vk

N x K boyutlu bir matrisi ifade ettigi goriilmektedir. Burada, x,,, birinci agiklayici

degiskenin birinci biriminin t. gozlemini, x,,, birinci agiklayict degiskenin N. biriminin

o2 Laszl6 Matyas, Patrick Sevestre, a.g.e., s. 38.
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t. gozlemini ; x,, K. agiklayici degiskenin birinci biriminin t. gdzlemini, x,,, K.

aciklayici degiskenin N. biriminin t. gozlemini gostermektedir. Kukla degisken e,

m
I
—_ = e e = e

N x1 boyutlu bir birim vektordiir. Hata terimi u, ise,

L™ Nt _INx1

(2-79)

(2-80)

N x1 boyutlu bir vektordiir. Model (2-76)’da bagimsiz degiskenlerin stokastik

olmadig1 ve hata teriminden bagimsiz olduklar1 varsayilmaktadir. t. zaman donemi ifade

eden hata terimi u, 'nin varsayimlar: asagidaki gibidir :

e FE(u)=0 Hata teriminin ortalamasi sifirdir.
e Eu) =0, Hata teriminin varyansi sabittir.
o E(u,u)=0 Hata terimleri bagimsizdir.

Burada, 7,,, N x N boyutlu bir birim matrisitir. Zaman dénemi (¢ =1,

ardinca iist iiste y1gilarak yazildiginda, biitlin 6rnekleme ait model

67
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W e, 0 0 O O O Q "X, T
Vs 0 e, 0 0 0 O a, X, u,
_ 0 0 ¢ O 0 O e pel 2-81)
0 0 0 e 0 O . .
0 0 0 0 e O .
Vrdyra L0000 0 e | o, [ X vk LU dyra

(2-81) elde edilir’. Bu model matris notasyonu ile, basit bir formda yazildiginda ise,
yv=ea + X +u (2-82)

(2-82) elde edilmektedir. Bu modelde, e, T sayida zaman doneminin kukla degiskenler
matrisini ifade etmektedir. £, ile e, kronecker ¢arpimi (eT =E. ® en) sonucu e, elde

edilir. Burada, E,

E, =|. 1 : (2-83)

L : . ATxT

T x T boyutlu bir birim matrisi, e, ise

(2-84)

2
I
—_ = e e

L~ ANx1

N x1 boyutlu bir birim vektorii gostermektedir. Bu ¢arpim acik olarak yazildiginda,

o3 Sag alt kdsede matris ve vektorlerin boyutlari belirtilmektedir.
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100 0 0]

1

1

1.

10

0 1

1

1

1

10

0 1 10 . . 0] [1]
1 0 1 1 2-85)
1 = 1L el
1. 0 1
10 o . .0 1] |1,
0 1
1
1
1.
10
0 1
1
1

oo

_OOOOI_NTXT

(2-85) elde edilir. £, matrisinin her eleman1 e, vektorii ile ¢arpilir ve N7 x T boyutlu

e, kukla degiskenler matrisi elde edilir. Biitiin gozlemler ve zaman kuklalar agikca

yazildiginda,
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Y 1o . . . 0] a, XY XYoo - - - e e xKlJ B Uy
Yai 10 0 o, X Xy - e X | B Uy,
0

Y 10 0 XYivt Xont - - - - o X |- Uy

Y2 0 0 X2 Koz - - - - o Xgp . Uy

B 1 0 X KXo - o o Xpop | Uy

Vo o1 . . 0 0] . Xivag Xona - o e e o X |- Uy,

= + +

Vir oo . . . 1. Xnr Xar - - oo Xpr |- Ur

Yaor 0 0 L. Xior Xopr - - oo o Xgop |- Upr

 Yar] (OO0 . . u_aT_ | Xivr Xonr - - - - - xKNTJ_IBT_ | UnT |
(2-86)

(2-86) elde edilir. Zaman etkili modelde donem sayis1 (T) az sayida oldugunda, birim
etkili modelin tahminine benzer bicimde Olagan En Kiiclik Kareler Tahmin Yo6ntemi ile

tahminler elde edilir’*.

i Bu tahmin yontemi, daha 6nce zaman serilerinin kovaryans analizinde anlatildigi i¢in burada yer

verilmemektedir.

70



Zaman etkili modelde donem sayisi ¢ok sayida oldugunda ise, birim etkili modele
benzer olarak Kukla Degiskenli En Kii¢iik Kareler Tahmin Yo6ntemi kullanilir. Bunun

i¢in, biitiin drnekleme ait matris formundaki modelin

v=ea+Xf+u (2-87)

kukla degiskenler matrisi e, kullanilir. e, *den yararlanarak,

(=l —er(ere) er (2-88)

birim etkili modeldekine benzer bir doniistiirme matrisi (M,) elde edilir ve model M,

ile boydan boya

M,y=M,e;a +M, Xp+M, u (2-89)
carpildiginda,

M,y=M, Xp+M, u (2-90)

M, e;a carpimi o ’'nin etkisini ortadan kaldirir. B°nin Olagan En Kiigiik Kareler

Kukla Degisken Tahmincisi ,é ,
f=(X'M, X)" (X'M, y) (2-91)
formiili ile elde edilir. Bu tahminci, (2-37)’deki kovaryans tahmincisi ile aynidir.

Cinkii, M, y ve M, X carpim islemi, zaman serilerinin kovaryans analizindeki y ve

x degiskenlerine ait her bir zaman déneminin yatay kesit ortalamalarinin ilgili donem
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gozlemlerinden ¢ikarilmast (y, —p,) ve (x,—X,) islemi ile aym islevdedir™.

Modeldeki T sayida kesme,

dt:yz_ﬂ X, t=1,

(2-92) ile elde edilir. Zaman etkili modelin hata teriminin varyans tahmincisi s°,

2 ZZ_:(y—ﬁ)z

 NT-T-K

formiilii ile hesaplanir. @, ve f parametrelerinin varyanslari sirasiyla,

2

Var(a,) = % +X, Var(B) X,
Var(f) =s*(X' M, X)"

(2-94) ve (2-95) ile elde edilir.

(2-92)

(2-93)

(2-94)

(2-95)

Kesme katsayilarinin zaman donemlerinde homojen olup olmadigi normallik

varsayimi altinda F testleri ile belirlenebilir. Zaman serilerinin kovaryans analizinde

kullanilan hipotezler (2-44) ile

95

a, * tahmin edilmektedir.
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Her iki yontemde de, dncelikle &, *°nin etkisi ortadan kaldirilmaktadir. Béylece, nce ﬂ , daha sonra da



test edilir. Sifir hipotezi kesmelerin zaman dénemlerinde homojen oldugunu, karsit
hipotez ise, kesmelerin zaman dénemlerinde birbirinden farkli oldugunu ifade eder. Bu

hipotezleri test etmek icin kullanilacak F istatistigi :

(R =R NT ~1)
(1-R})/(NT-T-K)

F(T-1,NT-T-K)= (2-96)

(2-96)’dir. Burada R kisitlanmanmis model (2-29)’un, R; birlestirilmis regresyon (2-

3)’lin determinasyon katsayilarini gdstermektedir. Bu istatistik ayni1 zamanda,

' (8,-8)/(T-D)

F, =2
S, /IT(N-1)-K

(2-45)

(2-45)’deki F, istatistigi ile de hesaplanabilir.

Hesaplanan F' istatistigi 7—1 ve NT —T —K serbestlik dereceleri ile F' tablo
degerinden biiylik ise, sifir hipotezi ret edilir ve kesmelerin birbirinden farkli oldugu

model (2-29)’un tahmin edilmesine karar verilir.
2.3.3.1.2.2. BIRIM VE ZAMAN ETKISI

Birim ve zaman etkilerin birlikte belirlenmesinin en dogal yolu, birim kuklas1 e, ve

zaman kuklasi e, ’nin her ikisinin birlikte regresyon denkleminde yer almasidir’®.
Bununla beraber, iglemlerin bu yol ile yapilmas1 ortaya bir belirlenme problemi ¢ikarir.

ey ve e, matrislerinin siitunlar1 tam dogrusal bagintili oldugu siirece, N sayida «; ve

T sayida «, katsayisi belirlenemez. e, ile e, carpimi ile,

% Laszl6 Matyas, Patrick Sevestre, a.g.e., s. 39.
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1l 0 _
1 0
1]
0 0 0 O
1 1 1]
1 1
eyr = = x |1
1
1 0 0 L1
0.
1
_l_NTxl
_0 0 00 l_NTxN (2'97)

ey elde edilir. e, ile e, ¢arpiminin da e,, ’ye esit oldugu ayn1 bicimde gosterilebilir.

Buradan,

[eNeT]{_e"e

} =eyr —ey =0 (2-98)

t

matrislerin ¢arpimi sifira esit olur. Bu ¢arpimin sifir olmasi, e, ve e, matrislerinin

stitunlarinin tam dogrusal bagintili oldugunu gosterir. Bu durumda, birim etki ve zaman

etkilerin belirlenebilmesi igin bir siitun e, , bir siitunda e, matrisinden ¢ikartilir ve
modele toplam sabit terim (z) eklenir’”. Boylece, N—1 ve 7T —1 sayida kukla

degisken matris formunda e,, ve e,. ile gosterilir ve bu degiskenlerin katsayilar:

o7 Burada, N. birim kuklasi ile T. zaman kuklasi ihmal edilmistir. Dolayisiyla, birim kukla matrisi €, i. birim

icin 1 diger durumlarda sifir degerini alir (i =Leene... ,N — 1) . Zaman kuklas1 € ise, t. zaman

donemi i¢in 1 diger durumlarda ise yine sifir degerini alir (l = 1, .......... , T — 1).
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sirastyla, o, ve «,. olarak belirlenir. Birim ve zaman etkilerin birlikte ele alan, biitiin

orneklemi temsil eden model matrislerle asagidaki bicimde gosterilir :

V=eyd+endst+end+ X +u =l ,N—-1 2-99)

Modeldeki matris ve vektorler,

eyr - NT x1 boyutlu bir rakamlarindan olusan bir matris,
eys : NT x (N —1) boyutlu birim kukla matrisi,

a, : (N —1) x1 boyutlu katsay1 vektort,

e : NT x (T —1) boyutlu zaman kukla matrisi,

a, : (T —1) x1 boyutlu katsay1 vektorti,

olarak ifade edilmektedir. Sabit terim ve kukla degiskenler D matrisinde bir araya

getirildiginde,

D=ley ey e (2-100)

(2-98) elde edilir. Bunlarin parametreleri ' vektoriinde bir araya getirildiginde ise,

y'=[u a. o] 2-101)

(2-101) elde edilir. Boylece, (2-99) denklemi basit bir bigimde yazilabilir :

y=Dy+XB+u (2-102)

Bu modelde, bagimsiz degiskenlerin stokastik olmadigi ve hata teriminden bagimsiz

oldugu varsayilmaktadir. Birim ve zaman etki modellerindeki hata terimi ile ilgili ayni
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varsayimlar (un ~i.i.d.(0,0'2)) burada da gecerlidir. Bagimsiz degiskenler ve hata

terimi ile ilgili varsayimlarin gecerliligi altinda Olagan En Kiigiik Kareler (OLS)
Tahmin Yontemi ile tahmin edildiginde, parametrelerin biitiin Kovaryans Tahmincileri

en iyi dogrusal sapmasiz tahmincilerdir (BLUE)’®,

Nve T ’nin kiicik olmast durumunda, y ve x degiskenlerine kovaryans
doniistiirmesi uygulanir ve model Olagan En Kii¢iik Kareler (OLS) Tahmin Yontemi ile

tahmin edilir. Birim etkili model (2-5)’e zaman etkisinin (¢, ) ilave edilmesi ile model

genisletilir ve asagidaki bicimde yazilir :

Yo=o,+a, + B x,tu, i=1lyn. N (2-103)

Birim etkili modele 7' —1 kukla degiskenin ilave edilmesi ile model (2-103) elde edilir.
Tam dogrusal bagintidan kurtulmak i¢in zaman etkilerden bir tanesi ihmal edilmistir.
Bu formiilasyonda bir asimetri mevcuttur. Modelden diglanan kukla dénem baz olarak

ele alinir ve modele bir sabit olarak dahil edilir. Bdylece, model simetrik bir formda,

Vi=u ta, +a, + B x, +u, i=1.... ,N (2-104)

N T
(2-104)’deki gibi ifade edilir ve Zai = Za, =0 kisitlamalar1 empoze edilerek, N ve

i=l1 t=1

T etkilerin tamami modele dahil edilmis olur”. Bu kisitlamalar @, ve e, nin sabit birer

100

parametre oldugunu ima etmektedir . Modelin katsayilarinin Olagan En Kiigiik

Kareler Tahmini igin, &ncelikle ortalamalar hesaplanir. Ilk olarak, i.birimin zaman

98
99
100

Laszl6 Matyas, Patrick Sevestre, a.g.c., s. 41.

William H. Greene, a.g.e., s. 621.

P. A. V. B. Swamy ; S. S. Arora, “The Exact Finite Sample Properties of the Estimators of Coefficients in
the Error Components Regression Models”, Econometrica, Vol. 40, 1972, s. 262.
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tizerindeki degerleri toplanir ve (7') zaman boyutuna boliinerek, i. birim i¢in bagiml

degisken ve bagimsiz degisken ortalamalar1 sirasiyla, y, ve X, asagidaki bicimde

bulunur :
1 T
V==V i=lnn. N (2-7)
T3
1 T
X, =?in, i=lnn. ,N (2-8)
t=1

Ikinci olarak, ¢. zaman déneminde birimlerin degerleri toplamir ve (N) birim sayisina

boliinerek, 7. zaman donemi i¢in bagimli degisken ve bagimsiz degisken ortalamalari

sirastyla, y, ve X, asagidaki bigcimde bulunur :

_ 1

V==V t=lh.. T (2-31)
N3
1 N

X, =— > X, t=1ben. T (2-32)
N5

Son olarak, biitiin birimlerin zaman iizerindeki degerleri toplanir ve gozlem sayisina
(NT) boliinerek bagimli degisken ve bagimsiz degisken i¢in ortalamalar sirasiyla, y

ve X asagidaki bicimde bulunur :

1 N T

y= WZ ;yn (2-16)

T

1< i
X_NTZ D x, (2-17)

i=l =1
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Elde edilen bu ortalamalardan yararlanildiginda, f parametresinin kovaryans tahmini

X
Ber = ]\71
2

i=1

(X =X =X +X) (Y =Y -V, +Y)

MﬂzMﬂ

(2-105)
( 'ii'it—l'i)(xit'ii'it'*'i)’
1

-~
Il

(2-105) clde edilir. Burada, birim ortalamasinin ve zaman ortalamasinin biitiin

gbzlemlerden ¢ikarilip ortak ortalamanin eklenme islemi ile (2-105)’deki formiilasyon

hesaplanmaktadir. Tahmin edilen ,3 (2-106)’da yerine koyulur ve

G =7, -7 - B (X, -%) i=Tlh. N (2-106)

i. birimin kesmesi ¢, elde edilir. T. zaman donemin kesmesi ¢, i¢in S

& =7, -7)-f (X, -%) £=1prnn. T (2-107)

(2-107)’de ikame edilir ve ortak kesme [

(2-108)

R
Il
<
|
>
>

formiilasyonu ile elde edilir. N veya T’den bir tanesi kiiciik ve digeri biiyiik ise, Kukla
Degiskenli Olagan En Kiiciik Kareler Tahmin Metoduna bagvurulur'®. Kukla
degiskenler matrisi D kullanilarak,

M=1,,-D(D'D)"' D (2-109)

dontistiirme matrisi (M) elde edilir ve model (2-102) M ile boydan boya

101 William H. Greene, a.g.e., s. 622.
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M y=M Dy + MXp + Mu (2-110)
carpildiginda,
My=MXB+Mu (2-111)

MDy c¢arpimi y’ nin etkisini ortadan kaldirir. Buradan, £’ nin Olagan En Kiiglik

Kareler Kukla Degisken Tahmincisi ,3 ,
B=(X'MX)" (X' My) (2-112)

formiilii ile elde edilir. Buradan elde edilen ,5' parametresi, (2-106) , (2-107) , (2-108)

formiilasyonlarinda yerlerine koyularak ¢, ,&, , 4 elde edilir. Modelin hata

teriminin varyans tahmincisi s°,

Y (-9 Y (-
S2 — i=1 =1 — i=1 t=1 (2_113)
NT—(N-1)—(T-1)-K NT-N-T-K+1

02

formiilii ile hesaplamir'®. &. , &, ve ,5’ parametrelerinin varyanslar1 asagidaki bigimde

elde edilir :
S2 ~
Var(a,) = T +X, Var(f) X, (2-70)
S 2 ~
Var(a,) =+, Var(B) X, (2-94)
102 William H. Greene, a.g.e., s. 622.
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Var(f)=s*(X' M, X)™" (2-114)

Kesme katsayilarinin birimler ve zaman donemlerinde homojen olup olmadigi
normallik varsayimi altinda F testleri ile belirlenebilir. Test edilecek hipotezler

asagidaki bigimde yazilir :

Hi: aj#0dy Zeeeveneeeane. * (1N_1=0 VE O] Z 02 Zevvvvervennnnns # ar.1=0 (2-115)

Burada, sifir hipotezi N-1 birim ve T-1 zaman dénemi kesme katsayilarinin sifira esit
(anlams1z) oldugunu gostermektedir. Karsit hipotez ise, kesme katsayilarinin sifirdan
farkli oldugunu gostermektedir. Bu hipotezleri test etmek icin kullanilacak F istatistigi

asagidaki bicimdedir :

poo (85=85)/(N+T-2)
> S,/NIT-N-T-K+1

(2-116)

Hesaplanan F istatistigi N +7 -2 ve NT — N —T — K +1 serbestlik dereceleri ile
F tablo degerinden biiyiik ise, sifir hipotezi ret edilir. Birimlerin ve zaman
donemlerinin sifirdan farkli oldugu sonucuna varilir. Birim ve zaman kesmelerinin

anlamli olarak bulunmasi ile, model (2-99)’un tahmin edilmesine karar verilir.

2.3.3.1.3. KOVARYANS ANALIiZi MODELLERINDE DENGESIZ
PANELLER

Bu boliime kadar kovaryans analizi modellerinde yapilan analizler her bir yatay

kesit biriminin ayni sayida zaman serisi gdzlemine sahip olmasi (dengeli bir panel) i¢in

gecerlidir. Ancak, gozlemlerin sayisi panel lyeleri arasinda (her bir yatay kesit
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biriminde) farklilik gosterebilir. Boyle bir panel dengesiz panel olarak adlandirilir. Esit

olmayan grup biiyiikliiklerinin (yatay kesit birimleri) modifikasyonu oldukga basittir'®.

N
Bunun i¢in ilk dnce, 6rneklem hacmi N7 yerine ZTI alinir. Bu &rneklem hacmi s°,

i=1
Var(ar), Var(f) ve F istatistiklerinin hesaplamalarinda kii¢iik bir modifikasyon igin

kullanilir. Ikinci olarak, regresérlerin toplam ortalamalari,

N
szn
_ il T[l (2-117)

ST

t=1

7;
=1

ol

(2-117) ile elde edilir. Ornegin, sadece birim etkinin dikkate alindig1 4 ’nin tahmini
f=(X"M, X)" (X'M, y) (2-91)

(2-91)’deki (X' M, X) ifadesi i. birim i¢in dengesiz panel ile yazildiginda,

!

i(Xi’ M, X,)= ﬁ: i(xn - X)(x; —X;) (2-118)

(2-118) elde edilir.

Birim etkili En Kiigiik Kareler Kukla Degisken Tahmincisi i¢in bu modifikasyonlar
disinda diger hesaplamalar aynidir. Birim ve zaman etkilerin birlikte ele alindigi
kovaryans analizi modelinde ise, hem birim hem de zaman yoniindeki esitsizlikler

dikkate alinarak benzer bi¢imde model tahmin edilir'**.

103 Rastsal etkiler modellerinin dengesiz paneller ile tahmini kovaryans modellerine gére daha giigtiir.

104 William H. Greene, a.g.e., s. 622-623.
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2.3.3.2. RASTSAL ETKIiLER MODELLERI

Sabit egim degisken kesme modellerinde, kesmenin birimlere ve/veya zamana gore
farklilagtigi varsayimi altinda, birimlere ve/veya zamana gore farklilasmanin rastsal
varsayildigi modeller varyans bilesenleri modeli veya hata bilesenleri modeli olarak
adlandirilir. Bu modeller rastsal etkiler modelleri bashigi altinda incelenecektir. Bu
modellerde, birim ve zaman belirtiler modelin hata terimi i¢inde tanimlanir. Bu tanim,
parametre heterojenliginin bagimli degiskenin beklenen degeri ile degil (sabit etkili
modellerdeki durumda oldugu gibi), parametre heterojenliginin bagimli degiskenin

105

varyansi ile modele katildig1 anlamindadir ™. Bundan sonraki boliimlerde, rastsal etkiler

modelleri sirasiyla, kesmenin sadece birimler arasinda veya birimler arasinda ve zaman

PR

donemleri arasinda degistigi varsayimlari altinda incelenecektir.

2.3.3.2.1. BiRIM ETKIiSi

Birim etkili model (2-5)’e alternatif olarak belirtilen model (2-59)’da

!

V,=H+ B X, ta +u, i=1,n. N (2-59)

birimlere gdre meydana gelen farkliliklar («,'ler) sabit varsayilmaktadir. Boylece,
a;’ler hata terimlerinden bagimsiz olarak tahmin edilmektedir. Rastsal etkiler
modellerin de ise, ¢;’lerin u, gibi rastsal olduklari varsayilir ve ¢;’ler modelin hata

terimi i¢inde tanimlanir. Boyle bir model asagidaki bicimde yazilir :

V=4 + BIXx v, (2-119)

Bu modeldeki hata terimi v, "nin

105 Laszl6 Matyas, Patrick Sevestre, a.g.e., s. S1.
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Vi =0; U, (2-120)

birimler arasindaki farkliliklar (er,'ler) ve her zamanki hata terimlerin (u,'ler)’den

olustugu varsayilmaktadir. v, 'nin bilesenleri ile ilgili asagidaki varsayimlar gegerlidir :

e FE(a,u,)=0 birbiri ile iliskisi yoktur,

o E(a)=E(u,)=0 ortalamalar1 sifirdir,

o E(ax))=E(u,x;)=0 x’lerden bagimsizdir,

2 . ..
o i=j ise . o
o FElaoa)=4 “ / ,’lerin varyansi (o) sabittir,
H 0 i#j ise ’ ‘

2 . . .
o, 1=],t=s5 1se
* E(uitujs) = {

u, ’lerin varyansi (o) sabittir.
0 dd. f

(2-119)’da y,’nin x,’ye kosullu varyansi Ji =0, +o, ile ifade edilebilir. Bu
varyanslar (o, ve o.) varyans bilesenleri olarak adlandirilir. Boylece, (2-119)
varyans bilesenleri modeli veya hata bilesenleri modeli adim1 alir. Modelde, u# ana
kiitlenin ortalama kesmesi, ¢; her birimin ortalama kesmeden sapmasi (gézlenemeyen

rastsal hatalar1) olarak ifade edilir. v, ile ilgili varsayimlar asagidaki bicimdedir :

o E(v,)=0 ortalamasi sifirdir,
e EV)=E(a’)+2E(a, u,)+ E(u,’)
=0, +o0, varyansi ¢,’lerin varyansi (o) ile u, ’lerin

varyansi (o) 'nin toplamina esittir,
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. E(w,v,)= E[( o, +u, Mo, +u,) ]
= E[ a’ ]

= o’ ardisik degerleri iliskilidir'*°.

(2-119)’daki modelin hata terimi (v, ) ’nin bilesenleri, model lizerinde agik bir bicimde

yazildiginda,

Vi=M +P X, +a +u, i=1.. ,N (2-121)
t=1lnn. ,T

(2-121) elde edilir. Bu model i. birim igin,

yvi=eu +X,f+ea +u i=1. ,N (2-122)

vektor ve matris formunda (2-122)’deki gibi yazilir. Buradan, i sayida birim

(i=1,.......... ,N) birbiri ardinca {ist iiste yigilarak,

y=euyM +XP+eya, +u (2-123)

biitlin drnekleme ait matris formundaki model (2-123) elde edilir. Bu modelde, ¢, ’lerin
sabit veya rastsal oldugu varsaymm dikkate alinmadan doniistiirme matrisi M, ile

boydan boya

M,y=Me,u +MXL+M,eya, + Mu (2-124)

carpim islemi yapildiginda,

106 V,, ve V, ’nin her ikisi i¢inde ; yer aldigiigin V;,, ’ler arasindaki korelasyon sifir degildir.
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M, y=MXB+Mu (2-125)

déniistirme matrisi M, ile «,’lerin etkisi yok edilir'”’. Bundan baska orta kesme de

ortadan kalkar. (2-125)’den ,3 > nin Olagan En Kiigiik Kareler Tahmincisi (2-67) elde

108

edilir . ,B parametresi (2-72) ve (2-73)’deki formiilasyonlarda yerine koyuldugunda

ve a, ve p parametreleri tahmin edilir.

Birim etkisi ¢, ’nin sabit veya rastsal varsayildigi her iki durumda da kovaryans

tahmincisi ﬁ yansiz ve tutarlidir. ¢, ’nin sabit varsayildigr durumda, bu parametrenin
kovaryans tahmincisi en iyi dogrusal yansiz (BLUE) tahmincidir. Ancak, ¢; rastsal

varsayildiginda, sonlu Orneklemlerde bu parametrenin kovaryans tahmincisi en iyi

dogrusal yansiz (BLUE) tahminci degildir. Ciinkii, v, 'nin zamana gore ardisik degerleri

iliskili oldugu icin rastsal etkiler modelinin (2-119) Olagan En Kiigiikk Kareler

Tahmincileri etkin degildir.

Bu durumda genellestirilmis en kiiciik kareler tahmincisi (GLS) en iyi dogrusal
yansiz (BLUE) tahmincidir. Etkinligin saglanmas1 i¢in, model M, yerine, v, nin
varyans kovaryans matrisi (V) 'nin tersi ile boydan boya ¢arpilir. Model (2-119) i. birim

i¢cin yazildiginda,
yi=eu +X,f+v, (2-126)

1. hata terimi v, 'nin varyans kovaryans matrisi (V;),

V,=E(vv,)=0. E, +0.1, (2-127)

107
108

Cheng Hsiao, a.g.c., s. 34.
Bu tahminci ayn1 zamanda (2-62)’deki kovaryans tahmincisidir.

85



(2-127)’deki bigimde elde edilir. Burada, £, boyutu 7 xT olan bir rakamlarindan

olusan matris, 7, boyutu T x T olan birim matristir. (2-127) acik olarak yazildiginda,

1 1] 1 0 0
0
_ 2 2
V. =0, +0, .
. 0
_1 1_T><T _0 0 1_T><T
2 27] 2 7
o, o o, 0 0
0
= —+ .
0
2 2 2
100 -« - 0ol _0 . . 0 Oy lrr
2 2 2 2 ]
Ga-I-G” O'a Ga
2 2 2
O'a O'a-f-Gu
2
GOZ
2 2 2 2
L (o) O'a O'a-i-O'u_TXT

(2-128)

(2-128) elde edilir. v, ’nin varyans kovaryans matrisi (V;) 'nin pozitif belirli oldugu

varsayllmaktadir'”. Varyans kovaryans matrisinin tersi (V") asagidaki bigimdedir :

1 o’

-1

Vo'=—|y, -——“E, (2-129)
o, o, +To,

109 Jeffrey M. Wooldrige, Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, The MIT Pres, 2001, s. 260.
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Boylece, 1. esitlik icin, rastsal etki ,5’ tahmincisi

!

A N N '
P =, X, VXN O X, V) (2-130)
i=1 i=1

(2-130) fomiilasyonu ile elde edilir. i sayida esitlik {ist iiste yigilarak yazildiginda, biitiin

orneklemin matris notasyonu ile gosterilen model
yv=euu +X[f+v (2-131)

elde edilir. Bu modelin hata terimi v ’nin varyans kovaryans matrisi (V),

V=Ew)=0Ey, +0’ 1, 2-132)

(2-132)’daki bigimde elde edilir. Burada, E,;, boyutu NT x NT olan bir rakamlarindan
olusan matris, 7,, ana kosegeninde iz, birim matrisleri yer alan N7 x NT boyutlu bir

matristir. (2-132) acik olarak yazildiginda,

TXT INTxNT
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1
1
TxT
2
o-u
1
1
L TXT ANTxNT
T 2 2 2 2] 7]
o,+to, O . o
2
GO{
2
. o,
2 2 2
L o, (o2 O'a-i-Gu_

) 2 2 2
o,+o, O, . o
2
GO{
2
. o,
2 2 2 2
i | o, o, 0,+t0,]
(2-133)

(2-133) elde edilir. (2-133) biraz daha basit bir formda ise,

V. 0 0
0 .
v=|. v, . (2-134)
. V.0
L O : : 0 Vi_NTxNT
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bicimde yazilir. Bu matrisin tersi (V') asagidaki bicimdedir'"* :
Vie—|1ly-—5—%5Ey (2-135)

Kisaca, NT gozlem i¢in ¥, ’lerin iist {iste y18ilmasi ile elde edilmistir. (2-126) nin rastsal

etki ,5’ tahmincisi

Boe =(X VX)X V) (2-136)
(2-136) fomiilasyonu ile elde edilir. Boylece, £’ nin etkin tahmincisi elde edilmis olur.

S’ nin rastsal etkili tahmincisinin elde edilmesi i¢in, rastsal etkili tahmin prosediirii
geregi hata terimi bilesenleri (6. ve o) nin tahmin edilmesi gerekmektedir. Hata
terimi bilegenleri tahmincileri (6. ve &) ’nin elde edilmesi igin gesitli teknikler
onerilmektedir'''. Bu tekniklerin tamami S’nm tahmin edilmesi icin, grup ici ve

gruplar arasi tahmincilerin agirlikl bir ortalamasi olan

i=l t=

{ N ZT:(Xit -X)’ +0 ZN:(ii -X)(X, —i)}

1

BT 0,5 03w 06,5
ﬂ — i i=1

(2-137)

(2-137) formiilasyonunu kullanmaktadir' %, Bu formiilde 6 ,

1o T. D. Wallace; Ashiq Hussain, “The Use of Error Components in Combining Cross Section with Time

Series Data”, Econometrica, Vol. 37, 1969, s. 57-59.

G. S. Maddala; T. D. Mount, “ Acomparative Study of Alternative Estimators for Variance Components
Models Used in Econometric Applications”, Journal of American Statistical Association, Vol. 68, 1973,
s. 325.

12 G. S. Maddala; T. D. Mount, a.g.m., s. 325.
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g—_ v (2-138)

bilinmemektedir. Bu durumda, & ve o ’nin tahmin edilmesi ve @ ’nin hesaplanmasi

gerekmektedir. Onerilen tekniklerin birbirinden farki hata bilesenlerinin tahmin

edilmesinde kullanilacak olan kalintilarin elde edilme bi¢imlerindeki farkliliktir.

Hata terimi bilesenleri tahmincileri (6. ve &) nin elde edilmesi igin &nerilen

tekniklerden bir tanesi T. D. Wallace ve Ashid Hussain’in teknigidir. T. D. Wallace ve
Ashid Hussain rastsal etkileri modeline (2-126) dogrudan En Kii¢iik Kareler Metodunun

uygulanmasini ve buradan elde edilen kalintilarin varyans bilesenleri (¢ ve o) ’nin

tahmin edilmesinde kullanan iteratif bir tahmin prosediirii dnermistir' .

(2-131)’de kesmeler («,'ler) sabit varsayildiginda model kovaryans analiz modeli

olmaktadir. (2-137)’te € nin sifir oldugu (6 =0) varsayildifinda kovaryans analiz

modelinin grup i¢i tahmincisi ﬁ

) |:ZZ(Xit_ii)(yit_yi):|
ﬂ: i=1 t:;v .
30 x |

2-13)

(2-13) elde edilir''*. Tom Wansbeek ve Arie Kapteyn a;’lerin sabit varsayildig

regresyonun kovaryans analizindeki grup i¢i tahmin yontemi ile elde edilen regresyonun
kalmtilarmi, varyans bilesenleri tahmincileri (6. ve &.)’nin elde edilmesi igin

kullanilmasini 6nermektedir.

13 T. D. Wallace; Ashiq Hussain, a.g.m., s. 65.

4 ﬂ daha once de ifade edildigi gibi ayn1 zamanda En Kiigiik Kareler Kukla Degisken tahmincisidir.
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P. A. V. B. Swamy ve S. S. Arora hata teriminin varyans kovaryans matrisi i¢in

115

alternatif bir tahminci gelistirmistir' °. P. A. V. B. Swamy ve S. S. Arora tahmincisi

yardimci regresyonlarin tahmin edilmesini gerektirmektedir. Bunun i¢in kullanilacak

yardimer regresyonlar ; ¢, ’lerin sabit varsayildig1 regresyonun kovaryans analizindeki

grup i¢i tahmincisi veya Kukla Degiskenli En Kiiciik Kareler Tahmincisi ile elde edilen
regresyonun kalintilarinin ve gruplar arasi tahminci ile elde edilen regresyonun

kalintilarinin beraber kullanilmasini 6nermistir.

2.3.3.2.2. BIRIM VE ZAMAN ETKIiSi

Birim ve zaman etkisinin birlikte yer aldigi rastsal etkiler modelinde, birim etkiler
(a,'ler)’in ve zaman etkiler (A,'ler)’in her ikisinin de wu, gibi rastsal oldugu
varsayillmaktadir''®. Béylece, birim ve zaman etkilerin her ikisi birlikte hata teriminin

bir bileseni olarak modelde tanimlanir. Boyle bir model asagidaki bi¢cimde yazilir :

Yy = H + ﬂ' X + Vi (2'139)

Bu modeldeki hata terimi v, 'nin

v,=a,+ 4 +u, (2-140)

birimler (e,'ler) ve zaman donemleri (A4,'ler) arasindaki farkliliklardan ve olagan hata
terimlerin (u,'ler)’den olustugu varsayilmaktadir. v, 'nin bilesenleri ile ilgili agagidaki

varsayimlar yapilmaktadir :

o FE(o; 4)=E(o;u,)=E(A u,)=0 birbiri ile iliskileri yoktur,

13 P. A. V.B. Swamy ; S. S. Arora, a.g.m., s. 261-275.

16 Sabit etkili modelde ¢, ile ifade edilen zaman etkiler notasyonda kolaylik saglamasi amact ile, bu

bolimde A , sembolii ile ifade edilmektedir.
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E(a,)= E(4) = E(u,) =0

E(aixgt) = E(/ltxi't) = E(uitxgt) =0

i=j ise

2
E(qa;) = {UO“

2
o,

o EGA) ={ ;

2
o

i E(uitujs) = { Ou

i=j, t=s ise

ortalamalar1 sifirdir,

x’lerden bagimsizlar,

N . 2 oy
a,’lerin varyansi (o) sabittir,

A,’lerin varyansi (o) sabittir,

u,’lerin varyansi (o) sabittir.

(2-139)’da y, 'nin x, ’ye kosullu varyansi ai =o2+ A" +o? ileifade edildigi igin,

biitiin 6rneklemi matris formunda gosteren model,

y=eyu +Xp+v

(2-141)

(2-141)’deki gibi yazilir. (2-140)’un hata teriminin varyans kovaryans matrisi (V)

V=E(vv)=0§ ENT+a§ E, + auz Ly,

=0, E,®1,+0,1,E, + o. 1,

(2-142)

(2-142)’deki bicimde elde edilir. Varyans kovaryans matrisi (V') ag¢ik bir formda,
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(E, 0 0] (E, 0 0]
0 E, 0 E,
V=0 . +o; +
0 . 0
L 0 : -0 ET_NTxNT L 0 : -0 ET_NTxNT
_ZT ZT_
ol . . . (2-143)
_lT . . : lT_NTxNT

(2-143)’deki bicimde yazilir. Varyans kovaryans matrisinin tersi (V') asagidaki

bicimdedir'"” :
1 o’ o)
V'=—I|1,, - ¢« E, - A Eo+
o [ N o +To! N o’ +No., N
2 __2 2 2 2
0,0, No,+To; +20
5 = 1 2-144
(0'5+TO'2XO'5+NO'§)|: No’ +To. +o. N ( )

NT gozlem i¢in V,’lerin iist iiste yigilmasi ile elde edilmistir. 7 ’nin tersi ile (2-141)

boydan boya carpildiginda,v’nin i¢indeki «, ve A, etkisi ortadan kalkar. Boylece,

S ’nin rastsal etki tahmincisi

B =(X VX (X V) (2-145)

(2-145) fomiilasyonu ile elde edilir.

"7 T. D. Wallace; Ashiq Hussain, a.g.m., s. 57-59.
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Rastsal etkili tahmin prosediirii geregi hata terimi bilesenleri (o.,0; ve o) nin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Zaman etkilerin hata teriminin bir bileseni olarak
modele dahil edilmesi ile, hata terimi bilesenlerinin tahmincileri (., 5, ve &) birim

etkili modeldeki benzer teknikler ile elde edilebilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA HIiSSE SENEDI FiYAT
VE GETIiRi VOLATILITESI

3.1. UYGULAMANIN KONUSU VE AMACI

Bu boliimde, hisse senedi fiyat volatilitesinin modellenmesi ile ilgili bir uygulamaya
yer verilmektedir. IMKB Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse senetlerinin fiyat volatilitesi ile
islem hacmi arasindaki iligki arastirilmaktadir. Bu ¢alismada 2003 yilina ait Ulusal 30
ve Ulusal 100 hisse senetlerini igeren veriler analiz edilmektedir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda 2003 yili boyunca 246 giin islem yapilmistir. Oncelikle, bu
verilerin betimsel istatistikleri elde edilmis ve daha sonra model tahminleri yapilmustir.
Katsayilarin sabit ve rastsal oldugu varsayimi altindaki sabit egim degisken kesme
modelleri tahmin edilmektedir. Bu modellerin tahmin edilme nedeni, bu ¢alismada her
bir agiklayicit degiskenin katsayisinin ortak bir katsayir olarak belirlenmesi ile, bu
katsaymin onlindeki igarete bakilarak piyasanin geneli hakkinda bir kaniya varilmak
istenmesidir. Aksi halde, degisen katsay1r modelleri tahmin edildigi zaman, birim sayis1
kadar her bir birimin ilgili degiskenden etkilendigi kisim tahmin edilecektir. Bu
durumda her bir birimin ilgili degiskenden etkilendigi biiyiikliiglin isaretine bakilarak

ortak bir kaniya varmak yaniltici olabilir.

Charles M. Jones, Gautham Kaul ve Marc L. Lipson hisse senedi fiyat volatilitesi ile
ilgili ¢aligmalarinda ilgi ¢ekici bir sonug¢ bulduklarini ifade etmektedir. Calismalarinda,
Nasdaq Borsasi’ndaki 1986-1991 yillarina ait giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak, 853
menkul deger piyasa degerlerine gore, her biri yaklasik 170 adet olan bes portfoyde
siniflanmistir. Bagimsiz degisken olarak islem hacmi kullanilmig ve islem hacmi
degiskeni islem siklig1 ile ortalama islem hacmi adi altinda iki bilesene ayrllmlstlrng.

Piyasa degerine gore siralanan kiigiik ve orta biyiikliikteki 1, 2 ve 3 numaral

portfoylerden elde edilen regresyon sonuglarinda sirasityla, ortalama islem hacmi

18 Islem sikl1g1 hisse senedinin bir giin iginde yapilan alim satim islemleri sayisidir. Ortalama islem hacmi ise,

bir glinde alinip satilan toplam senet sayisinin islem sikligina boliinmesi ile elde edilir. Ortalama islem
hacmi adet hisse olarak 6l¢iiliir.
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degiskeninin katsayisi (1. portfdy icin 0.077, 2. portfoy i¢in 0.032, 3. portfdy i¢in 0.001)
ve islem siklig1 degiskeninin katsayisi (1. portfdy i¢in 0.191, 2. portfoy i¢in 0.116, 3.
portfoy icin 0.091) pozitif bulunmustur. Piyasa degeri biiyiikk olan 4 ve 5 numaral
portfoylerde ise, islem siklig1 degiskeninin katsayisi (4. portfoy igin 0.073, 5. portfoy
icin 0.042) pozitif elde edilmistir. Ancak, ortalama islem hacmi degiskeninin katsayisi
her iki portfdyde de (4. portfdy icin -0.010, 5. portfdy i¢in -0.030) negatif olarak
bulunmustur'”®. Sonug olarak, hisse senedi fiyat volatilitesinin islem hacmi bilesenleri
ile kiiciik ve orta biiyiikliikteki firmalarin regresyonlarinda (1., 2. ve 3. portfoylerde)
pozitif iligkili oldugu, biiyiik firmalar (4. ve 5. portfoylerde) ile yapilan regresyonlarda
ise sadece islem siklig1 degiskeninin pozitif iligkili oldugu, ortalama islem hacmi
degiskeninin ise negatif iligkili oldugu saptanmistir. Bu bulgu finansal olarak ilgi
cekicidir. Ciinkii, daha once yapilan ¢aligmalarda ortalama islem hacmi 6nemli bir
degisken olarak goriilmiistiir ve islem siklig1 degiskeni ise hi¢ kullanilmamistir. Charles
M. Jones, Gautham Kaul ve Marc L. Lipson’in Nasdaq Borsasi’ndaki ¢aligmasinda,
islem sikligimin acgiklayic1 degisken olarak modelde yer almasi ile ortalama islem

hacminin biiyiik portfoylerde nemini yitirdigi goriilmektedir'*’.

Benzer bir ¢alismay1 Roger D. Huang ve Ronald W. Masulis Londra Borsasi’nda
yapmustir. Roger D. Huang ve Ronald W. Masulis 1995 yili i¢in FTSE-100 endeksinin
giinliik ve saatlik verilerini kullanmistir. Giinliik ve saatlik verilerin her ikisi ile yapilan
regresyonlar sonucunda, ortalama islem hacmi degiskeninin katsayist (gilinlik
regresyonda 0.0006827, saatlik regresyonda 0.00008535) ve islem siklig1 degiskeninin
katsayist (giinliik regresyonda 0.1799, saatlik regresyonda 0.6114) pozitif olarak elde
edilmistir'®'. Ancak, ortalama islem hacmi degiskeninin katsayis1 istatistiki olarak
anlamsiz, islem sikliginin katsayisi ise istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Daha
sonra, arastirmacilar iglemleri kiiclik, orta ve biiylik olarak ii¢ kategoriye ayirmis ve
giinlik regresyonlarda kiiciik ve orta biiylikliikteki kategorilerde her iki katsayinin
pozitif oldugunu bulmustur. Biiyiik islem kategorisi ile yapilan regresyonda ise, sadece

islem sikligmin katsayisinin pozitif (2.277) oldugu, ortalama islem hacminin

1o Charles M. Jones ; Gautham Kaul ; Marc L. Lipson, a.g.e., s. 639.

120 Charles M. Jones ; Gautham Kaul ; Marc L. Lipson, a.g.e., s. 631-651.
121 Roger D. Huang ; Ronald W. Masulis, a.g.m., s. 258-260.
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katsayisinin ise negatif (-0.0000009093) oldugu bulunmustur'**. Bu en son sonuglar,
Charles M. Jones, Gautham Kaul ve Marc L. Lipson’un biiylik firmalar (4. ve 5.
portfoylerde) ile elde ettigi bulgular1 desteklemektedir.

Bu uygulamanin konusu, Charles M. Jones, Gautham Kaul ve Marc L. Lipson’in
biiylik firmalar i¢in elde ettigi ve Roger D. Huang ve Ronald W. Masulis’in biiylik
islem kategorisinde elde ettigi bulgularin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda da

gecerli olup olmadiginin arastirilmasidir.

Bu uygulamanin iki amaci vardir. Keza her iki amag¢ bu calismanin amaglari ile
ortiismektedir. Birinci amaci, hisse senedi fiyat dalgalanmalari ile islem hacmi
arasindaki iliskinin modellenmesi ve islem hacminin ( bilesenleri olan ortalama islem
hacmi ve islem siklig1 degiskenlerinin) mikro yapi teorisi c¢ergevesinde finansal
anlaminin irdelenmesidir. ikinci amaci ise, panel verinin kullanilmasi ile, katsayilarin

panel veri regresyon modelleri ile tahmin edilmesidir.

Charles M. Jones, Gautham Kaul ve Marc L. Lipson Nasdaq Borsasi’nda yaptiklari
calismada hisse senedi fiyat volatilitesinin modellenmesi sirasinda, alternatif bir
spesifikasyonlar kullanmistir. Yazarlar, alternatif spesifikasyonlar arasindan digerlerine
gore daha giiclii olan spesifikasyonu dnermektedir. Bu ¢alismada izlenecek yaklasim da,
Charles M. Jones, Gautham Kaul ve Marc L. Lipson’un 6nerdigi ve daha sonra Londra
Borsasi’'nda Roger D. Huang ve Ronald W. Masulis’in de kullandigi dogrusal

spesifikasyonu kullanmak olacaktir.

3.2. METODOLOJi

Charles M. Jones, Gautham Kaul ve Marc L. Lipson’un 6nerdigi hisse senedi fiyat

volatilitesi modeli asagidaki bi¢imde ifade edilmektedir'® :

122 Roger D. Huang ; Ronald W. Masulis, a.g.m., s. 263.
123 Bu model, ayni zamanda yazarlarn isimlerinin bag harflerinden olusan JKL nin dogrusal spesifikasyonu
olarak adlandirilmaktadir.
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V.=a+BA +7S, +e, S ,N (3-1)

Bu modelde, bagimli degisken » hisse senedi fiyat volatilitesi, bagimsiz
degiskenler sirasiyla, A4 ortalama islem hacmi ve S iglem siklig1 degiskenleridir. ¢ ise

hata terimini temsil etmektedir. Burada V, volatilite degiskeninin i. biriminin t. zaman

donemindeki panel veri gézlemini gdstermektedir.

Charles M. Jones, Gautham Kaul ve Marc L. Lipson hisse senedi fiyat volatilitesi
modeli icin alternatif spesifikasyonlar denemistir. Yazarlar, (3-1)’in alternatif
spesifikasyonlar karsisinda daha gii¢lii oldugunu bulmustur. Bu model spesifikasyonu
mikro yap1 teorisinin ileri siirdiigli su varsayim ile énem kazanmaktadir. Piyasanin
mikro yapi teorisi, islem hacmi ve islem siklig1 degiskenlerinin getiri volatilitesi siireci
ile iliskili oldugunu ileri siirmektedir. Boylelikle, bu calismadaki yaklagim JKL’nin

dogrusal spesifikasyonunu kullanmak olacaktir.

Modelin bagimli ve bagimsiz degiskenleri arasindaki fonksiyonel iliski,

V = f(AV,SSAY) (3-2)

(3-2)’deki gibidir. Bu fonksiyonel iligkinin genel olarak sabit egim degisken kesme

modeline uyarlanmasi ile,

V.=a,+ BAV, +y SSAY, +u, =1 ,N 3-3)

(3-3) elde edilir. Bu modelde,

P 1. hisse senedinin t zaman donemindeki volatilite gézlemini temsil etmektedir.

, . hem birim hem de zaman dénemleri arasindaki farkliliklar temsil eden sabittir.
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AV,

.+ 1. hisse senedinin t zaman donemindeki ortalama islem hacmi gézlemini temsil

etmektedir (adet hisse).

SSAY, : 1. hisse senedinin t zaman donemindeki islem sikl1g1 gozlemini temsil
etmektedir (adet islem).

u, : hata terimidir.

S ortalama islem hacminin birim ve zaman dénemlerindeki ortak parametresidir.

y: islem sikliginin birim ve zaman donemlerindeki ortak parametresidir.

Modelin genel olarak iktisadi beklentileri soyledir :

Modelde ortalama islem hacmini temsil eden AV degiskeninin katsayis1 # pozitif

beklenmektedir. Matematiksel olarak, aiL;/t) 0 veya f )0 gosterilebilir. Deneysel

it
calismalarin tamamu hisse senedi fiyat volatilitesi ile islem hacmi arasinda ayni yonde

124 Genel kam dogrultusunda, volatilite

giiclii pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir
ile ortalama islem hacminin aynm1 yonde degismesi beklenmektedir. Fiyatlardaki
hareketlilik islem hacminin artmasina neden olur. Bunu takip eden islemlerde artan
islem hacmi fiyatlar iizerinde bir baski olusturur ve bu baski sonucu fiyatin artmasina
sebep olur. Dolayisiyla, ortalama islem hacminde ortaya ¢ikacak bir artig, hisse senedi
fiyat volatilitesinde bir artisa neden olur. Bir baska ifade ile, hisse senedi fiyat

volatilitesi ile ortalama islem hacmi arasindaki iligki pozitif beklenmektedir.

Islem sikligi degiskeninin (SS4Y) katsayist y pozitif beklenmektedir.

Matematiksel olarak, a;g%) 0 veya y )0 gosterilebilir. Islem siklig1 degiskeni bir

it
islem hacmi Olciisiidiir. Ayrica modelde islem hacminin bir bileseni olarak ele
alimmaktadir. Boylelikle, islem sayisinin artmasi ile, hisse senetleri fiyatlarindaki

dalgalanmalarin da artmasi beklenmektedir.

124 Birinci béliim {iglincii kisimdaki literatiir taramasindaki ¢aligmalarin tamaminda iligkinin pozitif oldugu

isaret edilmektedir.
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Piyasa islemleri yatirimcilarin bireysel talepleri ile gerceklesmektedir. Bireysel
talepleri etkileyen bir ¢cok faktér mevcuttur. Ancak, bu faktorlerin her birinin birbirini

nasil etkiledigine dair genel bir teori yoktur. Bu faktrler kisaca soyle siralanabilir'®:

e Bilgiye Bagli inanglar

e Menkul Kiymet Fiyatlar
e Servet

e Risk Secenekleri

e Yatirim Firsatlari

e Vergiler

e Piyasa Mekanizmasi (alim satim maliyetleri gibi...)

Bu calismada, inanglarin, bilginin ve fiyatlarin bireysel talep iizerindeki etkileri ile
ilgilenilmektedir. Bireysel talep degisikliklerinin kisa donemde, sadece yeni bilgiye
bagli inanglardaki degisikliklerden ve menkul kiymet fiyatlarindaki degisimlerden

etkilendigi varsayilmaktadir.

Bu ¢alismadaki modelin stratejik bir model oldugu varsayilmaktadir. Stratejik bir
modelde, hisse senedi igslemleri bilgilerin piyasada asimetrik dagilmasi sonucu meydana
gelmektedir. Boylelikle, bilgili yatirnmcilarin stratejik alim satim iglemleri yaptigi bir
piyasa temsil edilmektedir. Bu piyasada, igeridekiler olarak adlandirilan bilgili
yatirimcilarin 6zel bilgilerine dayali ¢cok sayida kiiciik islem yaptig1 varsayilmaktadir.
Bilgili yatirimcilar kiiciik hacimli ¢ok sayida islem ile, 6zel bilgilerine dayanan yaptigi
islemleri diger yatirimcilardan gizleme c¢abasindadir. Bilgili yatirimeilar 6zel bilgi
kamuya aciklanana kadar kazanglarimi arttirirlar. Bu durumda bilgi sahibi olmayan

likidite islemcileri ters se¢im sorunu ile karsi karsiya kalmaktadir.

Bu piyasada, hisse senedinin ger¢ek degerini bilen ve riske karst kayitsiz bilgili

yatirimcilar (igeridekiler), her bir alim veya satim olasiligi 5 olan likidite islemcileri

125 Dale Morse, a.g.m., s. 1130.
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(bilgisiz yatirimcilar) ve her donemde arz-talep kosullarini saglayabilecek pozisyonu
alan, riske kars1 kayitsiz piyasada fiyati belirleyici rol oynayan piyasa diizenleyicileri
(aracilar) yer almaktadir. Islemlerin gerceklesmesi igin oncelikle, yatirimcilar piyasa
diizenleyenlere (aracilara) alim satim emirlerini iletir. Bu islemler ardisik olarak yapilir
(=12, ,T-1) ve herhangi bir 1skonto s6z konusu olmaz. Verilen ve istenen
fiyatlarin karsilagsmasi sonucu piyasa fiyati ortaya cikar. Her bir islemde yatirimcilar
arasindan rastsal olarak segilen bir yatirimci islem (alim veya satim) yapar. Bu yatirimet1
islemini tamamladiktan sonra, yatirimcilar arasina doner ve rastsal olarak secilen bir
yatirimct ile islemlerin akist devam eder. Bu piyasada islemlerin sona ermesi ile birlikte

herkesin bildigi bilgiler ve 6zel bilgi fiyatlar i¢cine dahil edilmis olur.

Menkul krymetlere olan bireysel talepleri etkileyen bir ¢cok faktor mevcuttur. Fakat
bu caligmada, yatirimci inanglari, bilgisi ve fiyatlarin bireysel talep tizerindeki etkisi ile
ilgilenilmektedir. Bu nedenle, modelin genel beklentilerinin aksine, bu ¢alismada Jones,
Kaul, Lipson’un bulgular1 (piyasa degeri biiylikk olan portfoylerde islem sikliginin
katsayisinin pozitif, ortalama islem hacminin katsayisinin negatif olarak bulunmasi) ve
Roger D. Huang ve Ronald W. Masulis’in bulgular1 (biiyiik islem kategorisi ile yapilan
regresyonda islem sikliginin katsayisini pozitif, ortalama islem hacminin katsayisini ise
negatif bulunmasi)’nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda da gegerli olup olmadig
aragtirtlmaktadir. Boylece, modelin parametreleri ile ilgili iktisadi beklentiler yeniden

diizenlendiginde s6yle beklenmektedir:

Stratejik mikro yap1 modellerinde bilgili yatirnmcilar piyasada stratejik olarak islem
(likiditeyi aramaktadir) yapmaktadir. Boylece, piyasada ¢ok sayida kii¢lik miktarlarda
islem (likidite veya soylenti islemi) yapilir. Bu nedenle, islem siklig1 degiskeninin
(SSAY) katsayis1 y pozitif beklenmektedir. Matematiksel olarak, &:S’%> 0 veya

y ) 0 gosterilebilir.
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Giin icinde bir biiylik islemin hisse senedi fiyat volatilitesi lizerindeki etkisi (likidite
islemlerinin ok olmasi nedeniyle) islem sikhig1 ile ters yonde olmaktadir'?®. Stratejik
modellerde, bilgili islemciler daha iyi kazanglar elde etmek icin islemlerini kiiciik
parcalara ayirarak islem yapar. Bunun igin, biiylik islemler fiyat volatilitesi lizerinde
kiiciik bir etkiye sahip olur. Bu kii¢iik etki, modelde ortalama islem hacmini temsil eden

AV degiskeninin katsayisinin  f  negatif isarette beklenmesini ortaya c¢ikarir.

6V;/t (0 veya B (0 gosterilebilir.

Matematiksel olarak,

it

Yukarida varsayimlar1 ve iktisadi beklentileri belirtilen model ¢alismanin amacina
uygun olarak panel veri regresyon modelleri ile tahmin edilecektir. Panel veriler ile
yapilan c¢alismalarda N sayida birimin 7 donemlik zaman serisi verileri analiz
edilmektedir. Bu calismada, IMKB Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse senetlerinin 2003
yilindaki giinliik kapanis verileri kullanilmaktadir. 2003 yili boyunca toplam 246 giin
islem gergeklesmistir. Dolayisiyla, 30 adet birimin veya hisse senedinin 246 islem giinii
tizerinden elde edilen verileri bir panel veri kiimesi ve 100 adet birimin veya hisse
senedinin 246 islem giinii lizerinden elde edilen verileri ise diger bir panel veri kiimesi
olarak ele alinacaktir. Her iki veri kiimesi kullanilarak yapilacak olan model tahminleri

sOyledir :

Model 1 : Birlestirilmis Regresyon

V,=a+ AV, +ySSAY, +u, i=ls N (3-4)

Model 2 : Birim Etkisi (¢, 'nin sabit varsayildigi durum)

=+ BAV, +ySSAY, + o, +u, P=Ty. N (3-5)

126 Roger D. Huang ; Ronald W. Masulis, a.g.m., s. 250.
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Model 3 : Zaman Etkisi (¢, 'nin sabit varsayildigi durum)

V,=u+ AV, +y SSAY, +a, +u, i=1...... , N

Model 4 : Birim ve Zaman Etkisi (o, ve ¢, 'nin sabit varsayildigi durum)

=u+ LAV, +y SSAY, + o, + o, +u, i=1l. ,N

Model S : Birim Etkisi (¢, 'nin rastsal varsayildigi durum)

L =M+ BAV, +ySSAY, + v, i=l... ,N

Model 6 : Zaman Etkisi (¢, 'nin rastsal varsayildigi durum) :

L =u+ BAV, +ySSAY, + v, i=l. N

Model 7 : Birim ve Zaman Etkisi (¢, ve ¢, ’nin rastsal varsayildigi durum)

V,=u+pBAV, +y SSAY, +v, i=1........ N

(3-6)

3-7)

(3-8)

(3-8)

(3-9)

Bu modellerde, V' ile bagimli degisken hisse senedi fiyat volatilitesi, AV ile bagimsiz

degisken ortalama islem hacmi ve SSAY ile bagimsiz degisken islem siklig1 ifade

edilmektedir.
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3.3. UYGULAMADA KULLANILACAK VERILER

Bu calismada, 2003 yilmna ait IMKB Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse senetlerini igeren
giinliik veriler kullanilmaktadir. IMKB Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse senetleri Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda Ulusal Pazarda islem goren sirketlerin hisse senetlerinin
piyasa degeri ve likiditesi en yiiksek olanlardan segilen ilk 30 ve ilk 100 hisse
senedinden olusmaktadir'®’. Bu veriler istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan
olusturulmus giinliik CD-ROM dosyasindan elde edilmistir. Gerekli olan veriler dnce
tasnif edilmis, giinliik bir dosya i¢inde toplanmis ve daha sonra veri hatalari i¢in kontrol

edilmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda resmi olarak her is giinii sabah 9:30’dan
0gleden sonra 16:30’a kadar islem yapilmaktadir. Hisse senedi piyasasinda islemler giin
icinde iki seansta yapilmaktadir. Bunlar, sabah yapilan 1. seans ve 6gleden sonra
yapilan 2. seanstir. Bu calismada kullanilacak veriler 2. seans (kapanig verileri)
verilerinden olusmaktadir. Ancak, 28 Ekim ve 20 Kasim giinlerinde 2. seans islemleri
yapilmadigi i¢in bu islem giinlerinde 1. seans kapanis verileri 2. seans kapanis verileri
yerine kullanilmistir. Kullanilacak degiskenler : volatilite, islem siklig1 ve ortalama
islem hacmidir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin veri tabaninda hisse senetlerinin
kapanig fiyatlar1 Tiirk Liras1 (TL) cinsinden yer almaktadir. Biitiin degiskenler kapanis
fiyatlar1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Volatilite bagimli degiskeni kapanis fiyatlar ile
bir 6nceki giiniin kapanis fiyatlar1 (TL. cinsinden) arasindaki farkin mutlak degeridir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin sdzlesme sayist olarak adlandirdig: islem siklig
bagimsiz degiskeni ise, adet cinsinden verilmistir. Ortalama islem hacmi bagimsiz
degiskeni hisse cinsinden (adet hisse) verilmistir. 2003 yil1 verileri 246 islem giiniinden
olusmaktadir. Piyasamizda senet acilis veya ilk islem fiyatlari verilmemektedir'*®.

Dolayisiyla, bir baska volatilite 6l¢iisii olan agilistan kapanisa fark kullanilamamustir.

127 Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi, a.g.e., s. 52.

128 Ahmet Mergen, Grafiklerle Borsa, Beta Basim Yaym, Istanbul, 1998, s.21.
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Tablo 2, IMKB Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse senetlerinin giinliik verilerine dayali
volatilite degiskeninin betimsel istatistiklerini gostermektedir. Kapanistan kapanisa fark
olarak adlandirilan volatilite, kapanis fiyat1 ile bir onceki giiniin kapanis fiyatlar

arasindaki farkin mutlak degeridir.

Tablo 2 : VOLATILITENIN BETIMSEL iSTATISTIKLERI
ULUSAL 30 (7186 GOZLEM ) ve ULUSAL 100 ( 23966 GOZLEM )

Volatilite / Istatistikler Ortalama St. Hata Minimum Medyan Maksimum
Ulusal 30 220.0250 640.8219 0 100 34000
Ulusal 100 144.6374 491.6258 0 50 34000

Tablo 3, IMKB Ulusal 30 ve 100 hisse senetlerinin giinliik verilerine dayali islem hacmi
bilesenleri (ortalama islem hacmi ve islem sikli1)’nin betimsel istatistiklerini

gostermektedir.

Tablo 3 : ISLEM HACMI BILESENLERININ BETIMSEL ISTATISTIKLERI

Islem Hacmi Bilesenleri / istatistikler ~Ortalama St. Hata Minimum Medyan Maksimum
Ulusal 30 (ortalama iglem hacmi) 1885457 1938714 35770.27 1220292 29780559
Ulusal 30 (islem siklig) 730.8968 972.1413 22 426 18189
Ulusal 100 (ortalama iglem hacmi) 1223232 1360556 1000 753031.1 29780559
Ulusal 100 (islem siklig1) 421.2223 750.4454 1 195 18189

Tablo 3’te 2003 yilinda IMKB Ulusal 30 hisse senetlerinin ortalama olarak giinde
730, Ulusal 100 hisse senetlerinin ortalama olarak giinde 421 adet islem gordiigii ifade
edilmektedir. Ulusal 30 hisse senetleri i¢in ortalama islem hacminin ortalama olarak
glinde 1.885.457 hisse oldugu, Ulusal 100 hisse senetleri icin ortalama olarak giinde
1.223.232 hisse oldugu goriilmektedir.
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3.4. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA HiSSE SENEDIi
FiYAT VE GETIRi VOLATILITESI

Sabit egim degisken kesme modelleri birim ve/veya zaman etkilerin sabit ve rastsal
varsayildig1 durumlar i¢in 2003 yilina ait IMKB Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse senetleri
verileri kullanilarak tahmin edilmistir. Birim ve zaman etkilerin birlikte 6nemli oldugu
tespit edilmistir. Ancak, kullanilan paket programda kovaryans analizi modellerinin
birim ve zaman etkileri birlikte tahmin edilebilirken, rastsal etkili modelin birim ve
zaman etkilerinin birlikte tahmininde veri dengesiz bir panel veri oldugu icin sorunla
karsilagilmistir. Bu model (model 7) disindaki biitiin modellerin tahmini yapilmistir.
Bundan bagka, asil dnemle iistiinde durdugumuz bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin
isaretleridir. Dolayisiyla, sadece bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin tahmin degerleri
ve kesme verilmektedir. Birim etkilerin, zaman etkilerin ve hem birim hem de zaman

etkilerin degerleri burada verilmemektedir.

Bu c¢alismada, Oncelikle birlestirilmis regresyonun tahmin edilmesi yoluna
gidilmistir. Daha sonra sirasiyla, kovaryans analizi modellerinden birim ve zaman etkili
modellerin tahminleri yapilmistir. Birim ve zaman etkili modellerin birlestirilmis
regresyonla karsilastirilmasi ile 6nemli olup olmadigr tespit edilmek istenmektedir.
Birim ve zaman etkililerin 6nemli goriilmesi durumunda her iki etkinin birlikte tahmin
edildigi kovaryans analizi modeli tahmin edilecektir. Daha sonra rastsal etkili
modellerden birim ve zaman etkili modellerin tahminleri yapilacaktir. Rastsal etkili
model tahminlerinde birim ve zaman etkililerin 6nemli goriilmesi durumunda her iki
etkinin birlikte tahmin edildigi rastsal etkili modelin tahmin edilmesi yoluna
gidilecektir. Son olarak, birim ve zaman etkilerin birlikte 6nemli goriildiigii kovaryans
analizi modeli 1ile rastsal etkili modelin karsilatirilip, bir tercih yapilmasi
diisiiniilmektedir. Bu yaklagima gore, dncelikle birlestirilmis regresyonun ve birim etkili
kovaryans modeli tahmini Ulusal 30 hisse senetleri icin asagidaki bi¢cimde elde

edilmigtir :
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Model 1 (a) : Birlestirilmis Regresyon Ulusal 30
V, =323.1925-0.0000794V, +0.062860 SSAY,
t. (30.86044) (~16.85217) (6.701853)
R*=0.0398 R?=0.0395 DW=1820 > ¢ =2830000000
F =149.1057

Model 2 (a) : Birim Etkisi (¢, 'nin sabit varsayildigi durum) Ulusal 30

V. =215.5157—0.0000252A4V, +0.071471 SSAY,
t. (12.26181) (-2.763269) (6.796254)

R*=0.124459 R®=0.120665 DWW =1.985504 > e’ =2580000000

F =32.80490

Bu iki model arasinda tercih yapmak ic¢in kesmelerin homojen olup olmadiginin test

edilmesi gerekmektedir. Boylece, asagidaki hipotezler

hipotezler test edilmelidir. Bunun i¢in (2-74)’deki F istatistiginden yararlanilir.

(R, —Rp) (N -1)

F(N-1,NT-N-K)= .
(1-=R2)/(NT = N —K)

~(0.124459-0.0398) /(30 - 1)
(1-0.124459) /(7186 — 30 — 2)

107



~0.002919
0.000122

=23.85325

Payin serbestlik derecesi v, =29 ve paydanin serbestlik deredesi v, =7154 ile %S5
anlamlilik diizeyinde F tablo , 5, =1.469 degeri elde edilir. Hesaplanan F degeri bu

deger ile karsilastirildiginda,

F tablo 9 7,54 =1.469 ( F hesaplanan =23.85325

hesaplanan degerin tablo degerinden biiyiik oldugu goriiliir. Bu durumda /|, hipotezi

ret edilir. Kesmelerin birbirinden farkli olduguna karar verilir. Birim etkili model
birlestirilmis regresyon modeline tercih edilir. Boylece, birim etkilerin énemli oldugu

tespit edilmisgtir.

Bundan sonraki adim aym islemlerin IMKB Ulusal 100 hisse senetleri iginde
yapilmasidir. IMKB Ulusal 100 hisse senetlerinin birlestirilmis regresyon ve birim etkili

kovaryans model tahmini asagidaki bigimde elde edilir :

Model 1 (b) : Birlestirilmis Regresyon Ulusal 100
V, =199.2804 — 0.0000707 AV, +0.075981 SSAY,
t. (47.24260) (-25.15195) (14.81289)

R*=0.02573 R*=0.02564 DW =1.746 Zez = 5640000000

F =316.426

108



Model 2 (b) : Birim Etkisi (¢, 'nin sabit varsayildigi durum) Ulusal 100

A

V. =144.7919 - 0.0000219 4V, +0.063635 SSAY,
t. (20.69518) (-3.992842) (11.11941)

R*=0.121331 R*=0.117612 DW =1.930318 Ze2=5090000000

F =32.62641

Bu iki model arasinda tercih yapmak icin kesmelerin homojen olup olmadiginin test

edilmesi gerekmektedir. Hesaplanan test istatistigi,

(R; —R;)/(N -1)
(1-R})/(NT - N - K)

F(N-1,NT-N-K)=

_(0.121331-0.02573) /(100 — 1)
(1-0.121331) /(23966 — 100 — 2)

~0.001226
3.68199

=33.28

v, =99 ve v,=23864 serbestlik dereceleri ile %S5anlamlilik diizeyinde

F tablo 4y 53354y =1.245 degerinden biyiiktiir ;

F tablo g 13364y =1.245 ( F hesaplanan =33.28

Bu durumda H|, hipotezi ret edilir. Kesmelerin birbirinden farkli olduguna karar

verilir.Ulusal 30 i¢in elde edilen sonu¢ Ulusal 100 i¢in de gegerlidir. Bundan sonraki
adim zaman etkisinin énemli olup olmadiginin arastirilmasidir. Bunun i¢in dncelikle
Ulusal 30 i¢in zaman etkili model tahmini yapilir. Bu tahmin asagidaki bicimde elde

edilmistir :
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Model 3(a) : Zaman Etkisi (¢, ’nin sabit varsayildigi durum) Ulusal 30

A

V. =335.6547 —0.00006884V, +0.019246 SSAY,
t. (32.25053) (-14.54658) (1.910758)

R*=0.107820 R’*=0.076856 DW =1.846269 > e’ =2630000000
F =3.482077

Bu model ile birlestirilmis regresyon arasinda bir tercih yapmak i¢in kesmelerin zaman

donemlerinde homojen oldugu sifir hipotezine karsi

Hi: y* 20 * %, # or* (2-44)

kesmelerin zaman doénemlerinde birbirinden farkli oldugu karsit hipotez test edilir ve

asagidaki F istatistigi hesaplanir :

(R ~ R AT 1)

F(T-1,NT-T-K)= .
(1-R2)/(NT-T -K)

(0.107820—0.02573) /(240 - 1)
(1-0.107820) /(7186 — 240 —2)

~0.000343473
0.000128482

=2.673312

F(240-1,7186-240-2) =

F tablo degeri v, =239 ve v, = 6944 serbestlik dereceleri ile %5 anlamlilik diizeyinde

F tablo 3 4944y =1.158 degerini almaktadir. Hesaplanan F degeri F tablo degerinden

F tablo 39 4944y =1.158 ( F hesaplanan =2.673312
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biiyiiktiir. Bu durumda H|, hipotezi ret edilir. Kesmelerin birbirinden farkli olduguna

karar verilir. Boylece, zaman etkisinin Ulusal 30 hisse senetleri i¢in 6nemli oldugu
sonucuna varilir. Bundan sonra, IMKB Ulusal 100 hisse senetleri i¢in aym prosediir
uygulanir. Ulusal 1000 hisse senetleri i¢in zaman etkili model tahmini asagidaki

bicimde elde edilmistir:

Model 3(b) : Zaman Etkisi (¢, 'nin sabit varsayildigi durum) Ulusal 100

A

V. =201.2884 —0.0000667 AV, +0.0593495SA4Y,
1. (48.24197) (-23.88471) (11.41853)

R*=0.065722 R?=0.056231 DW =1.763280 > e =5410000000
F =6.924720

Zaman etkisinin Ulusal 100 hisse senetleri i¢in 6nemli olup olmadiginin sinanmast i¢in

asagidaki F istatistigi hesaplanir:

(R~ R AT 1)

F(T-L,NT-T-K)= .
(1-R2)/(NT -T —K)

(0.065722 — 0.02573) /(240 — 1)
(1-0.065722) /(23966 — 240 — 2)

~0.000167
3.98811

=4.249003

F(240-1,23966 —240-2) =

Hesaplanan F degeri F tablo degerinden biiyiik oldugu igin,

F tablo 139 53704 =1.158 ( F hesaplanan = 4.249003
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H, hipotezi ret edilir. Kesmelerin birbirinden farkli olduguna karar verilir. Ulusal 30

icin elde edilen sonug, goriildiigli tizere Ulusal 100 icin de gecerlidir. Bu durumda
Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse senetleri i¢in hem birim etkiler hem de zaman etkiler
birlikte 6nem arz etmektedir. Bu durumda her iki etkinin birlikte tahmin edilmesi
yaklasimina gidilmelidir. Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse senetleri i¢in birim ve zaman
etkilerin birlikte tahmin edildigi kovaryans analizi model tahminleri asagidaki bicimde

elde edilmistir:

Model 4(a) : Birim ve Zaman Etkisi (¢; ve ¢, 'nin sabit varsayildigi durum) Ulusal 30

V., =231.0908 —0.000012A4V, +0.0158025S4Y,
t. (12.38358) (—1.256063) (1.350127)

R*=0.190718 R*=0.159119 DW =2.025766 e =2390000000

F =6.035591

Model 4(b) : Birim ve Zaman Etkisi (¢, ve ¢, nin sabit varsayildigi durum)
Ulusal 100
I}l., =148.8541-0.0000176 A4V, +0.041281SS4Y,
t. (20.62879) (—3.129596) (7.051029)

R*=0.161495 R*=0.149427 DW =1.958163 > e’ =4860000000
F =13.38276

Yukarida tahmin edilen kovaryans modellerinin hepsinde, islem sikligi

degiskeninin (SSAY) ve ortalama islem hacmini 4V degiskeninin katsayisinin isaretleri

iktisadi beklentilerimize uymaktadir. Bu modellerin hepsinde islem siklig1 degiskeninin

katsayis1 y pozitif , ortalama islem hacminin katsayis1 S ise, negatif olarak elde

edilmistir.
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Bu bulgular Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda piyasa degeri en yiiksek olan
hisse senetlerine dayanmaktadir. Dolayisiyla, 3.1°de ifade edilen Charles M. Jones,
Gautham Kaul ve Marc L. Lipson’in biiyiik firmalar icin elde ettigi ve Roger D. Huang
ve Ronald W. Masulis’in biiyilik islem kategorisinde elde ettigi bulgular ile paralellik

gostermektedir.

Bundan sonra izlececek ilk adim, kovaryans analizi modellerinde elde edilen
bulgularin rastsal etkiler modellerinde de elde edilip elde edilemeyecegi sorusuna yanit
aramak olacaktir. Bunun i¢in oncelikle model 5 tahmin edilmektedir. Rastsal etkiler
modelinin tahmin edilmesi icin ¢esitli teknikler Onerilmektedir. Bu teknikler hemen
hemen ayni1 sonucu vermekle birlikte, model tahminleri ayr1 ayr1 elde edilmistir. Ulusal
30 hisse senetleri i¢in rastsal etkiler modellerinin sirastyla; Swamy Arora, Wallace ve
Hussain, Wansbeek Kapteyn tahmincileri ile tahmin edilen birim etkili modellerinin

tahminleri asagidaki bicimde elde edilmistir:

Model S(al) : Birim Etkisi ( ¢, 'nin rastsal varsayildigi durum) Ulusal 30
Varyans bilesenlerinin Swamy Arora Tahmincisi ile tahmini
17” =235.9205-0.00003614V,, +0.071416SS4Y,
t. (6.312510) (—4.276777) (6.845722)
R* =0.006900 R*=0.006623 DW =1.976068 Zez = 2600000000

F =24.95260

Model 5(a2): Birim Etkisi ( ¢, 'nin rastsal varsayildigi durum) Ulusal 30

Varyans bilesenlerinin Wallace ve Hussain Tahmincisi ile tahmini

A

V. =236.0162—0.00003624V, +0.071415SS4Y,
t. (6.314279) (—4.273668) (6.828782)

R*=0.006904 R*=0.006627 DW =1.976019 > e* =2600000000

F =24.96664
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Model 5(a3): Birim Etkisi ( ¢, 'nin rastsal varsayildigr durum) Ulusal 30

Varyans bilesenlerinin Wansbeek Kapteyn Tahmincisi ile tahmini

A

Y, =231.1233-0.0000336 4V, +0.071449SSAY,
t. (5.402827) (-3.902128) (6.834461)

R* =0.006729 R*=0.006452 DW =1.978446 Zez = 2590000000

F =2433017

Rastsal etkiler modelinin birlestirilmis regresyon ile karsilastirilmasi amaciyla,
Breusch ve Pagan Lagrange Cogaltanlar: testi olarak adlandirilan LM testini
gelistirmistir. Bu testin hipotezleri asagidaki bi¢imdedir :

H, :0.=0

H :0.#0 (3-10)

Bos hipotez H, kabul edildiginde birlestirilmis regresyonun tahmin edilmesine karar

verilir. Aksi halde birim etkili rastsal etkiler modeli tahmin edilir. LM test istatistigi,

L 2
NT Z[ v}
M = 7 -1
AC-D| $;
it

(3-11)

1 serbestlik derecesi ile yaklasik olarak Ki-kare dagilimi gostermektedir. o = %5
anlamlilik diizeyinde Ki-kare tablo degeri 3,84’tiir. LM istatistigi, yukaridaki {i¢
teknikten herhangi biri ile hesaplanan rastsal etkiler modelinin kalintilar1 test
istatistiginde yerine koyularak elde edilir. Eger hesaplanan test istatistigi tablo

degerinden biiyiik ise sifir hipotezi ret edilir ve rastsal etkiler modelinin tahmin
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edilmesine karar verilir. Aksi halde birlestirilmis regresyonun uygun olduguna karara

verilir. LM test istatistigi

32
___7186 068 x 10 _p| =186 [~ 90900000000000000 — 1]
2(240 —1) | —0.000000000000000073 478
=1366880000000000000

sonucunda elde edilen deger Ki-kare tablo degerinden biiyiik oldugu i¢in

Ki — karetablo = 3.84 ( Ki— kare hesaplanan =1366880000000000000

sifir hipotezi ret edilir ve Ulusal 30 hisse snetleri i¢in rastsal etkililer modelinin tahmin
edilmesine karar verilir. Bundan sonraki adim, rastsal etkiler modeli i¢in zaman
etkilerin 6nemli olup olmadiginin belirlenmesidir. Ulusal 30 hisse senetleri igin
oncelikle asagidaki zaman etkili rastsal etkiler modelleri Swamy Arora, Wallace ve
Hussain, Wansbeek Kapteyn tahmincileri ile tahmin edilir. Elde edilen model tahminleri

asagidaki gibidir :

Model 6(al) : Zaman Etkisi (¢, 'nin rastsal varsayildigi durum) : Ulusal 30

Varyans bilesenlerinin Swamy Arora Tahmincisi ile tahmini

A

V. =327.9353—0.0000754V, + 0.046044SSAY,
t. (27.10813) (~16.13734) (4.824877)

R*=0.038840 R*=0.038572 DW =1.976068 > e’ =2750000000

F =145.1298
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Model 6(a2) : Zaman Etkisi (¢, ’nin rastsal varsayildigi durum) : Ulusal 30
Varyans bilesenlerinin Wallace ve Hussain Tahmincisi ile tahmini
Vit =329.1689 —0.000074 4V, +0.041719SS4Y,
t. (25.47688) (—15.85276) (4.326196)

R* =0.038724 R*=0.038456 DW =1.832850 Zez = 2730000000

F =144.6797

Model 6(a3) : Zaman Etkisi (¢, ’nin rastsal varsayildigi durum) : Ulusal 30
Varyans bilesenlerinin Wansbeek Kapteyn Tahmincisi ile tahmini

A

V, =329.6237 - 0.0000736 AV, +0.040129SSAY,
1. (24.84929) (~15.77788) (4.153153)

R* =0.038696 R’ =0.038428 DW =1.833798 Zez = 2720000000

F =144.5697

Bu asamadan bir adim ileri gidilerek birim ve zaman etkilerin birlikte tahmin
edildigi rastsal etkiler modelinin (model 7) tahmini yapilmak istenmis ancak
yapilamamistir. Veri dengesiz bir panel oldugu i¢cin paket programda tahmin sikintisi
yasanmigtir. Birim zaman etkilerin her ikisi de 6nem arz etmektedir. Ancak, birim ve

zaman etkilerin birlikte anlamli oldugu kovaryans analizi modeli ile rastsal etkiler

modelinin hausman testi ile karsilastirilma olanagi yoktur. Bu durumda, birim ve zaman

etkilerin birlikte tahmin edildigi kovaryans analizi (sabit etkiler) modelinin en uygun

model olduguna karar verilmistir.
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SONUC

Bu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Ulusal 30 ve Ulusal 100
hisse senetleri icin 2003 yili giinliik verileri kullanilarak, hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalar ve hisse senetlerinin islem hacmi arasindaki iliski, ¢esitli panel veri
regresyon modelleri ile tahmin edilmistir. Model tahminlerinin hepsinde katsayilarin
isaretleri iktisadi beklentiye uygun, ortalama islem hacminin katsayisi negatif, islem

sikliginin katsayis1 pozitif olarak elde edilmistir.

Model spesifikasyonunda yapilan varsayimlarda modelin stratejik bir mikro yap1
modeli oldugu varsaylmaktadir. Mikro yap1 modellerinde, piyasada bilgili yatirimci ve
likidite yatirimcisi arasindaki etkilesim incelenmektedir. Inanglarmn, bilginin ve
fiyatlarin bireysel talep iizerindeki etkisi agiklanmaya c¢alisilir. Bilgili yatirimer likidite
islemcisinin sahip olmadig1 bir bilgiyi kullanarak islem yapar. Bu durumda piyasada
bilginin asimetrik dagildigi gozlenir ve asimetrik bilgi sonucu islemler gerceklesir.
Bilgili yatirimer yaptigi islemlerle kazancimi arttirirken, likidite islemcisi bilgili
yatirimcl ile ters yonde seg¢imler yapar ve zarar eder. Bir baska ifade ile likidite
islemcisi ters se¢im sorunu ile karst karsiya kalir. Stratejik modellerde, bilgili
yatirimecinin stratejik olarak izledigi yol (stratejik hareketi) ¢ok sayida kiigiik islem
yapmasidir. Bilgili yatirimer sahip oldugu bilginin likidite islemcisi tarafindan
anlasilmasini dnlemek i¢in kiigiik islemler yapar ve bdylece bilgisini fiyatlar icine yavas
yavas dahil eder. Bu nedenle, stratejik modellerde hisse senetlerinin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin belirlenmesinde islem siklig1 dnem kazanmakta, ortalama islem hacmi
ise 0dnemini yitirmektedir. Biitiin model tahminlerinde islem hacminin katsayisi negatif,
islem sikliginin katsayis1 pozitif olarak elde edilmesi, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 sonuglarinin iglemcilerin ters se¢im etkisine maruz kaldigi, bilgili islemin
yapildig1 stratejik modeller ve likidite islemleri olarak agiklanabilecegini ima
etmektedir. Bdylece, bu bulgular 2003 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda

igeridekiler tarafindan igeriden 6grenenler ticaretinin yapildigina isaret etmektedir.
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Charles M. Jones, Gautham Kaul ve Marc L. Lipson Nasdaq Borsasi’nda piyasa
degeri biiylik olan 4 ve 5 numarali portfdylerle uydurduklar1 regesyonlarda her iki
portfoyde de, islem siklig1 degiskeninin katsayisini (4. portfoy i¢in 0.073, 5. portfdy i¢in
0.042) pozitif, ortalama islem hacmi degiskeninin katsayisini (4. portfoy i¢in -0.010, 5.
portfdy icin -0.030) negatif olarak bulunmustur. Roger D. Huang ve Ronald W.
Masulis Londra Borsasi’nda giinliik verileri kullanarak biiylik islem kategorisi ile
uydurduklar1 regresyonlarda, islem siklig1 degiskeninin katsayisimi pozitif (2.277),
ortalama islem hacmi degiskeninin katsayisini negatif (-0.0000009093) olarak
bulmustur. Katsayilarin isaretleri itibariyle, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan
elde edilen sonuglar, Charles M. Jones, Gautham Kaul ve Marc L. Lipson ve Roger D.

Huang ve Ronald W. Masulis’in sonuglariyla paralellik gosterdigi goriilmektedir.

Uygulamada, sabit egim degisken kesme panel veri regresyon modellerinin
tahminleri elde edilmistir. Bu modellerin tahmin edilme nedeni, bu c¢alismada her bir
aciklayici degiskenin katsayisinin ortak bir katsay1 olarak belirlenmesi ile, bu katsayinin
ontindeki igarete bakilarak piyasanin geneli hakkinda bir kantya varilmak istenmesidir.
Aksi halde, degisen katsay1r modelleri tahmin edildigi zaman, birim sayisi1 kadar her bir
birimin ilgili degiskenden etkilendigi kisim tahmin edilecektir. Bu durumda her bir
birimin ilgili degiskenden etkilendigi biiyiikliiglin isaretine bakilarak ortak bir kaniya

varmak yaniltict olabilir.

Bu calismada izlenen adimlar arastirmacinin tercihi olup, dncelikle tiim katsayilarin
ortak oldugunu varsayan birlestirilmis regresyonun Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse
senetleri i¢in tahmin edilmesidir. Daha sonra, kesme katsayilarinin sabit varsayildigi
birim etkili kovaryans modeli tahmin edilmis ve F testleri ile birlestirilmis regresyon ile
birim etkili modeller arasinda se¢im yapilmistir. Test istatistiginin hesaplanmasi sonucu,
Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse senetleri i¢in birim etkili kovaryans modelinin
birlestirilmis regresyona gore daha 6nemli oldugu sonucuna varilmistir. Bundan sonraki
adimda, zaman etkilerin 6nemli olup olmadiginin arastirilmistir. Bunun i¢in zaman
etkili kovaryans modelleri Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse senetleri i¢in tahmin edilmistir.

Zaman etkili kovaryans modelleri ile birlestirilmis regresyon arasinda se¢im yapmak
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icin hesaplanan test istatistigi sonucu, zaman etkili kovaryans modelinin 6nemli
olduguna karar verilmistir. Bu asamada, hem birim etkinin hem de zaman etkinin
onemli oldugu tespit edilmistir. Buradan yola ¢ikilarak, Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse
senetleri icin katsayilarinin sabit varsayildigi birim ve zaman etkili kovaryans modeli
tahmin edilmistir. Ulusal 30 ve Ulusal 100 hisse senetleri i¢in tahmin edilen
regresyonlar sirasiyla, 0.19 ve 0.16 olarak iyi bir aciklama giicii vermistir. Hata
terimleri arasinda 1. dereceden otokorelasyonun varligini sinayan Durbin-Watson (DW)
istatistiginin degeri, yaklasik olarak 2’dir ve hata terimleri arasinda 1. dereceden

otokorelasyonun olmadigini gostermektedir.

Bu asamada, kesme katsayilarinin rastsal oldugu varsaymmi altinda rastsal etkiler
modelleri tahmin edilmesi yaklagimina gidilmistir. Modeller, hata terimi bilesenleri
tahmincilerinin elde edilmesi ic¢in Onerilen T. D. Wallace ve Ashid Hussain ; Tom
Wansbeek ve Arie Kapteyn ; P. A. V. B. Swamy ve S. S. Arora teknikleri ile Ulusal 30
ve Ulusal 100 hisse senetleri i¢in tahmin edilmistir. Breush ve Pagan’in LM testi sonucu
birim etkili model tahminlerinin, birlestirilmis regresyona goére Onemli oldugu
gozlenmektedir. Bu c¢alismada kullanilan panel veri kiimesi dengesiz oldugu igin,
kullanilan paket programda rastsal etkiler modellerinin hem birim hem de zaman etkili
modeli tahmin edilememistir. Dolayisiyla, birim ve zaman etkilerin birlikte anlaml
oldugu kesmelerin sabit varsayildigi kovaryans analizi modeli ile rastsal etkiler
modelinin hausman testi ile karsilastirilma olanagi yoktur. Bdylece, tahmin edilen
modeller arasindan kovaryans analizi modelinin (sabit etkili model) Model 4(a) (Birim

ve Zaman etkisinin ¢, ve ¢, nin birlikte sabit varsayildigi durum Ulusal 30 hisse

senetleri i¢in), ve kovaryans analizi modelinin (sabit etkili model) Model 4(b) (Birim

ve Zaman Etkisi o, ve ¢, ’nin birlikte sabit varsayildigi durum Ulusal 100 hisse

senetleri i¢in) gegerli oldugu sonucuna varilmistir.
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EK 1: 2003 yih IMKB Ulusal 30 hisse senetlerinin isimleri
AKENR = AK ENERJI

AKBNK = AKBANK

AKSA = AKSA

AKGRT = AKSIGORTA

ALARK = ALARKO HOLDING
AEFES = ANADOLU EFES

ARCLK = ARCELIK

DOHOL = DOGAN HOLDING
DYHOL = DOGAN YAYIN HOLDING
ENKAI = ENKA INSAAT

EREGL = EREGLI DEMIR CELIK
FINBN = FINANSBANK

FROTO = FORD OTOSAN

GARAN = GARANTI BANKASI
HURGZ = HURRIYET GAZETESI
ISCTR = IS BANKASI (C)

KCHOL = KOC HOLDING

MIGRS = MIGROS

NETAS = NETAS TELEKOMINIKASYON
PETKM = PETKIM

PTOFS = PETROL OFiSi

SAHOL = SABANCI HOLDING

SISE = SISE CAM

TNSAS = TANSAS

TOASO = TOFAS OTOMOBIL FABRIKASI
TRKCM = TRAKYA CAM

TCELL = TURKCELL

TUPRS = TUPRAS

VESTL = VESTEL

YKBNK = YAPI VE KREDi BANKASI
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EK 2: 2003 yih IMKB Ulusal 100 hisse senetlerinin isimleri
ADNAC = ADANA CIMENTO (C)
AKENR = AK ENERJI

AKBNK = AKBANK

AKCNS= AKCANSA

ATEKS =AKIN TEKSTIL

AKSA = AKSA

AKGRT = AKSIGORTA
ALGYO= ALARKO GMYO
ALARK = ALARKO HOLDING
ALCTL= ALCATEL

ALKIM= ALKIM KIMYA
ANACM= ANADOLU CAM
AEFES = ANADOLU EFES
ANHYT= ANADOLU HAYAT
ASUZU= ANADOLU ISUZU
ANSGRT= ANADOLU SIGORTA
ARCLK = ARCELIK

ARSAN= ARSAN TEKSTIL
ASELS=ASELSAN

AGYO= ATAKULE GMYO
AYEN= AYEN ENERIJI

AYGAZ= AYGAZ
BAGFS=BAGFAS
BANVT=BANVIT

BEKO= BEKO

BOLUC=BOLU CIMENTO
BRSAN=BORUSAN BORU
BRYAT=BORUSAN YATIRIM PAZARLAMA
BOSSA=BOSSA

CARSI =CARSI
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CLEBI= CELEBI

CIMSA= CIMSA

DEVA= DEVA HOLDING

DISBA= DISBANK

DOHOL = DOGAN HOLDING
DYHOL = DOGAN YAYIN HOLDING
DYOBY=DIYO BOYA
ECILC=ECZACIBASI ILAC
ECYAP=ECZACIBASI YAPI
ECZYT=ECZACIBASI YATIRIM
EFES= EFES HOLDING

ENKAI = ENKA INSAAT

EREGL = EREGLI DEMIR CELIK
ESCOM= ESCORT COMPUTER
FINBN = FINANSBANK

FROTO = FORD OTOSAN

GSRAY= GALATASARAY SPORTIF
GARAN = GARANTI BANKASI
GIMA= GIMA

GLMDE= GLOBAL MENKUL DEGERLER
GOLDS= GOLDAS KUYUMCULUK
GSDHO= GSD HOLDING

GUSGR= GUNES SIGORTA
HEKTS= HEKTAS

HURGZ = HURRIYET GAZETESI
IHGYO=[HLAS GMYO
IHLAS=IHLAS HOLDING

ISCTR = IS BANKASI (C)
ISGYO=1S GMYO

1ZMDC= iZMIR DEMIR CELIK
KRDMD= KARDEMIR (D)
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KENT=KENT GIDA

KIPA= KIPA

KCHOL = KOC HOLDING

KORDS= KORDSA SABANCI DUPOND
LIOYS=LIiO YAG

MNDRS= MENDERES TEKSTIL

MIGRS = MIGROS

MILYT= MILLIYET GAZETESI

MIPAZ= MILPA

NTHOL= NET HOLDING

NTTUR= NET TURIZM

NETAS = NETAS TELEKOMINIKASYON
OTKAR= OTOKAR

PRKTE=PARK ELEKTRiK MADENCILIK
PETKM = PETKIM

PTOFS = PETROL OFISi

SAHOL = SABANCI HOLDING

SANKO= SANKO PAZARLAMA
SASA=SASA

SODA= SODA SANAYIi

SISE = SISE CAM

TUDDF= T. DEMIR DOKUM

TEBNK= TURKIYE EKONOMI BANKASI
TNSAS = TANSAS

TATKS= TAT KONSERVE

TOASO = TOFAS OTOMOBIL FABRIKASI
TRKCM = TRAKYA CAM
TRCAS=TURCAS PETROL

TCELL = TURKCELL

TUPRS = TUPRAS

THYAO=TURK HAVA YOLLARI
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UCAK=USAS

UZEL= UZEL MAKINA

VESTL = VESTEL

YKGYO= YAPI KREDI KORAY GMYO
YKSGR= YAPI KREDI SIGORTA
YKBNK = YAPI VE KREDi BANKASI
YAZIC= YAZICILAR HOLDING
ZOREN= ZOREN ENERIJI
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EK 3: BIRIM KUKLA DEGISKENLERI (ULUSAL 30)
E1: AKENR
E2: AKBNK
E3: AKSA
E4: AKGRT
E5: ALARK
E6: AEFES
E7: ARCLK
E8: DOHOL
E9: DYHOL
E10: ENKAI
E11: EREGL
E12: FINBN
E13: FROTO
El14: GARAN
E15: HURGZ
E16: ISCTR
E17: KCHOL
E18: MIGRS
E19: NETAS
E20: PETKM
E21: PTOFS
E22: SAHOL
E23: SISE
E24: TNSAS
E25: TOASO
E26: TRKCM
E27: TCELL
E28: TUPRS
E29: VESTL
E30: YKBNK
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EK 4: BIRIM KUKLA DEGISKENLERI (ULUSAL 100)
E 1: ADNAC
E 2:AKENR
E 3:AKBNK
E 4:AKCNS
E 5:ATEKS
E 6:AKSA

E 7:AKGRT
E 8:ALGYO
E 9:ALARK
E 10:ALCTL
E 11:ALKIM
E 12:ANACM
E 13:AEFES
E 14:ANHYT
E 15:ASUZU
E 16:ANSGRT
E 17:ARCLK
E 18:ARSAN
E 19:ASELS
E 20:AGYO
E 21:AYEN
E 22:AYGAZ
E 23:BAGFS
E 24:BANVT
E 25:BEKO
E 26:BOLUC
E 27:BRSAN
E 28:BRYAT
E 29:BOSSA
E 30:CARSI
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E 31:CLEBI
E 32:CIMSA
E 33:DEVA
E 34:DISBA
E 35:DOHOL
E 36:DYHOL
E 37:DYOBY
E 38:ECILC
E 39:ECYAP
E 40:ECZYT
E 41:EFES

E 42:ENKAI
E 43:EREGL
E 44:ESCOM
E 45:FINBN
E 46:FROTO
E 47:GSRAY
E 48:GARAN
E 49:GIMA
E 50:GLMDE
E 51: GOLDS
E 52: GSDHO
E 53:GUSGR
E 54:HEKTS
E 55:HURGZ
E 56:IHGYO
E 57:IHLAS
E 58:ISCTR
E 59:ISGYO
E 60:1ZMDC
E 61:KRDMD
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E 62:KENT
E 63:KIPA

E 64:KCHOL
E 65:KORDS
E 66:LIOYS
E 67:MNDRS
E 68:MIGRS
E 69:MILYT
E 70:MIPAZ
E 71:NTHOL
E 72:NTTUR
E 73:NETAS
E 74:0TKAR
E 75:PRKTE
E 76:PETKM
E 77:PTOFS
E 78:SAHOL
E 79:SANKO
E 80:SASA
E 81:SODA
E 82:SISE

E 83:TUDDF
E 84:TEBNK
E 85:TNSAS
E 86:TATKS
E 87:TOASO
E 88:TRKCM
E 89:TRCAS
E 90:TCELL
E 91:TUPRS
E 92:THYAO
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E 93:UCAK

E 94:UZEL

E 95:VESTL
E 96:YKGYO
E 97:YKSGR
E 98:YKBNK
E 99:YAZIC
E 100:ZOREN
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EK 5: ZAMAN KUKLA DEGiSKENLERIi

T1
T2

T3

T4

T5

T6

T7

T8

T9

T10
T11
T12
T13
T14
T15
T16
T17
T18
T19
T20
T21
T22
T23
T24
T25
T26
T27
T28
T29
T30
T31
T32
T33
T34
T35
T36
T37
T38
T39
T40
T41
T42
T43
Ta4
T45

01.03.2003
01.06.2003
01.07.2003
01.08.2003
01.09.2003
01.10.2003
1/13/2003
1/14/2003
1/15/2003
1/16/2003
1/17/2003
1/20/2003
1/21/2003
1/22/2003
1/23/2003
1/24/2003
1/27/2003
1/28/2003
1/29/2003
1/30/2003
1/31/2003
02.03.2003
02.04.2003
02.05.2003
02.06.2003
02.07.2003
2/18/2003
2/19/2003
2/20/2003
2/21/2003
2/24/2003
2/25/2003
2/26/2003
2/27/2003
2/28/2003
03.03.2003
03.04.2003
03.05.2003
03.06.2003
03.07.2003
03.10.2003
03.11.2003
03.12.2003
3/13/2003
3/14/2003
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T46
T47
T48
T49
TS50
T51
T52
T53
T54
T55
T56
T57
T58
T59
T60
T61
T62
T63
T64
T65
T66
T67
T68
T69
T70
T71
T72
T73
T74
T75
T76
T77
T78
T79
T80
T81
T82
T83
T84
T85
T86
T87
T88
T89
T90
T91
T92
T93

3/17/2003
3/18/2003
3/19/2003
3/20/2003
3/21/2003
3/24/2003
3/25/2003
3/26/2003
3/27/2003
3/28/2003
3/31/2003
04.01.2003
04.02.2003
04.03.2003
04.04.2003
04.07.2003
04.08.2003
04.09.2003
04.10.2003
04.11.2003
4/14/2003
4/15/2003
4/16/2003
4/17/2003
4/18/2003
4/21/2003
4/22/2003
4/25/2003
4/28/2003
4/29/2003
4/30/2003
05.01.2003
05.02.2003
05.05.2003
05.06.2003
05.07.2003
05.08.2003
05.09.2003
05.12.2003
5/13/2003
5/14/2003
5/15/2003
5/16/2003
5/21/2003
5/22/2003
5/23/2003
5/26/2003
5/27/2003
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T94 5/28/2003

T95 5/29/2003
T96 5/30/2003
T97 06.02.2003
T98 06.03.2003
T99 06.04.2003

T100 06.05.2003
T101 06.06.2003
T102 06.09.2003
T103 06.10.2003
T104 06.11.2003
T105 06.12.2003
T106 6/13/2003
T107 6/16/2003
T108 6/17/2003
T109 6/18/2003
T110 6/19/2003
T111 6/20/2003
T112 6/23/2003
T113 6/24/2003
T114 6/25/2003
T115 6/26/2003
T116 6/27/2003
T117 6/30/2003
T118 07.01.2003
T119 07.02.2003
T120 07.03.2003
T121 07.04.2003
T122 07.07.2003
T123 07.08.2003
T124 07.09.2003
T125 07.10.2003
T126 07.11.2003
T127 7/14/2003
T128 7/15/2003
T129 7/16/2003
T130 7/17/2003
T131 7/18/2003
T132 7/21/2003
T133 7/22/2003
T134 7/23/2003
T135 7/24/2003
T136 7/25/2003
T137 7/28/2003
T138 7/29/2003
T139 7/30/2003
T140 7/31/2003
T141 08.01.2003
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T142
T143
T144
T145
T146
T147
T148
T149
T150
T151
T152
T153
T154
T155
T156
T157
T158
T159
T160
T161
T162
T163
T164
T165
T166
T167
T168
T169
T170
T171
T172
T173
T174
T175
T176
T177
T178
T179
T180
T181
T182
T183
T184
T185
T186
T187
T188
T189

08.04.2003
08.05.2003
08.06.2003
08.07.2003
08.08.2003
08.11.2003
08.12.2003
8/13/2003
8/14/2003
8/15/2003
8/18/2003
8/19/2003
8/20/2003
8/21/2003
8/22/2003
8/25/2003
8/26/2003
8/27/2003
8/28/2003
8/29/2003
09.01.2003
09.02.2003
09.03.2003
09.04.2003
09.05.2003
09.08.2003
09.09.2003
09.10.2003
09.11.2003
09.12.2003
9/15/2003
9/16/2003
9/17/2003
9/18/2003
9/19/2003
9/22/2003
9/23/2003
9/24/2003
9/25/2003
9/26/2003
9/29/2003
9/30/2003
10/01/200
10/02/200
10/03/200
10/06/200
10/07/200
10/08/200

138



T190
T191
T192
T193
T194
T195
T196
T197
T198
T199
T200
T201
T202
T203
T204
T205
T206
T207
T208
T209
T210
T211
T212
T213
T214
T215
T216
T217
T218
T219
T220
T221
T222
T223
T224
T225
T226
T227
T228
T229
T230
T231
T232
T233
T234
T235
T236
T237

10/09/200
10/10/200
10/13/200
10/14/200
10/15/200
10/16/200
10/17/200
10/20/200
10/21/200
10/22/200
10/23/200
10/24/200
10/27/200
10/28/200
10/31/200
11/03/200
11/04/200
11/05/200
11/06/200
11/07/200
11/10/200
11/11/200
11/12/200
11/13/200
11/14/200
11/17/200
11/18/200
11/19/200
11/20/200
12/02/200
12/03/200
12/04/200
12/05/200
12/08/200
12/09/200
12/10/200
12/11/200
12/12/200
12/15/200
12/16/200
12/17/200
12/18/200
12/19/200
12/22/200
12/23/200
12/24/200
12/25/200
12/26/200
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T238
T239
T240
T241

12/29/200
12/30/200
12/31/200
12/31/2003
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EK 6 :MODEL 4(a)

Dependent Variable: V1?

Method: Birlestiriimis Least Squares

Date: 04/04/05 Time: 08:24

Sample (adjusted): 1/03/2003 12/31/2003
Included observations: 240 after adjustments

Cross-sections included: 30

Total pool (unbalanced) observations: 7186

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 231.0908 18.66107 12.38358 0.0000

AV? -1.20E-05 9.54E-06 -1.256063 0.2091

SSAY? 0.015802 0.011704 1.350127 0.1770

Fixed Effects (Cross)

_AKENR--C -113.0324
_AKBNK--C -90.05407
_AKSA--C 24.07085
_AKGRT--C -91.47139
_ALARK--C 257.0347
_AEFES--C 319.8506
_ARCLK--C 38.59500
_DOHOL--C -163.2066
_DYHOL--C -126.5840
_ENKAI--C 804.0942
_EREGL--C 256.9294
_FINBN--C -150.9989
_FROTO--C 120.4086
_GARAN--C -134.4127
_HURGZz--C -132.7142
_ISCTR--C -86.41632
_KCHOL--C 130.5859
_MIGRS--C 42.59027
_NETAS--C 360.5652
_PETKM--C -92.16732
_PTOFS--C -115.5003
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_SAHOL--C -122.5156

_SISE--C -164.1100
_TNSAS--C -167.8527
_TOASO--C -132.4069
_TRKCM--C -149.3126
_TCELL--C -14.87170
_TUPRS--C -8.706874
_VESTL--C -143.5041
_YKBNK--C -154.8861

Fixed Effects (Period)
1/03/2003--C -14.18633
1/06/2003--C 173.2755
1/07/2003--C 291.9396
1/08/2003--C 87.30200
1/09/2003--C -63.49926
1/10/2003--C -111.9977
1/13/2003--C 85.70221
1/14/2003--C 43.11856
1/15/2003--C -24.73975
1/16/2003--C -25.79065
1/17/2003--C -99.24064
1/20/2003--C 77.51731
1/21/2003--C -110.9949
1/22/2003--C -11.19377
1/23/2003--C 61.21545
1/24/2003--C -77.59457
1/27/2003--C 5.078740
1/28/2003--C -69.43065
1/29/2003--C -66.41319
1/30/2003--C -8.050409
1/31/2003--C -0.287801
2/03/2003--C 23.52540
2/04/2003--C 200.1385
2/05/2003--C -108.4995
2/06/2003--C 25.27822
2/07/2003--C -69.26142
2/18/2003--C 252.6923
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2/19/2003--C
2/20/2003--C
2/21/2003--C
2/24/2003--C
2/25/2003--C
2/26/2003--C
2/27/2003--C
2/28/2003--C
3/03/2003--C
3/04/2003--C
3/05/2003--C
3/06/2003--C
3/07/2003--C
3/10/2003--C
3/11/2003--C
3/12/2003--C
3/13/2003--C
3/14/2003--C
3/17/2003--C
3/18/2003--C
3/19/2003--C
3/20/2003--C
3/21/2003--C
3/24/2003--C
3/25/2003--C
3/26/2003--C
3/27/2003--C
3/28/2003--C
3/31/2003--C
4/01/2003--C
4/02/2003--C
4/03/2003--C
4/04/2003--C
4/07/2003--C
4/08/2003--C
4/09/2003--C
4/10/2003--C

64.41106
-8.733835
-75.15400

82.14183
-89.62996
-110.0356
-55.84768
-96.58759

962.8450

201.3608
-51.38230
-117.0572
-68.36480
-105.6627
-135.6242
-72.22239
-104.9100
-131.7066

537.9450

731.0003

250.6002

6.380438

15.93337

74.50754

22.35840
-32.32086
-74.67818
-96.03531
-53.61304

69.03325
-66.47945

230.1329

29.25967

86.54529
-2.733855

6.233509

60.78438
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4/11/2003--C
4/14/2003--C
4/15/2003--C
4/16/2003--C
4/17/2003--C
4/18/2003--C
4/21/2003--C
4/22/2003--C
4/25/2003--C
4/28/2003--C
4/29/2003--C
4/30/2003--C
5/01/2003--C
5/02/2003--C
5/05/2003--C
5/06/2003--C
5/07/2003--C
5/08/2003--C
5/09/2003--C
5/12/2003--C
5/13/2003--C
5/14/2003--C
5/15/2003--C
5/16/2003--C
5/21/2003--C
5/22/2003--C
5/23/2003--C
5/26/2003--C
5/27/2003--C
5/28/2003--C
5/29/2003--C
5/30/2003--C
6/02/2003--C
6/03/2003--C
6/04/2003--C
6/05/2003--C
6/06/2003--C

-99.83141

243.0411
-82.25184

50.06326
-42.48178
-50.38335
-8.408483
-713.23725

13.53490
-99.00854
-72.13416
-147.2023
-109.5015
-60.07236
-52.96778
-67.98015

4.616949
-78.97022
-54.48774
-122.2955
-96.19785
-11.03639
-99.41517
-135.0445
-91.72606
-32.23030

50.75238

146.1474
-98.85368

353.0820
-91.06633
-94.60298

21.78140

6.895932

75.08610
-116.7364
-25.69217
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6/09/2003--C
6/10/2003--C
6/11/2003--C
6/12/2003--C
6/13/2003--C
6/16/2003--C
6/17/2003--C
6/18/2003--C
6/19/2003--C
6/20/2003--C
6/23/2003--C
6/24/2003--C
6/25/2003--C
6/26/2003--C
6/27/2003--C
6/30/2003--C
7/01/2003--C
7/02/2003--C
7/03/2003--C
7/04/2003--C
7/07/2003--C
7/08/2003--C
7/09/2003--C
7/10/2003--C
7/11/2003--C
7/14/2003--C
7/15/2003--C
7/16/2003--C
7/17/2003--C
7/18/2003--C
7/21/2003--C
7/22/2003--C
7/23/2003--C
7/24/2003--C
7/25/2003--C
7/28/2003--C
7/29/2003--C

-52.61258
-5.886208
-102.7297
-105.6847

12.21574
-15.54802
-115.2530

16.55631
-18.82850
-97.62653
-87.09558
-127.8249
-140.1532

11.45697
-157.6319
-110.5808
-116.8900
-166.8264
-152.2308
-71.48128
-74.38005
-71.48652
-34.33162
-157.0898
-127.5359
-32.88931
-29.93547
-89.18802
-136.2157
-87.66692
-119.7023
-57.68710
-97.23887
-113.1799
-133.9852
-127.4654
-135.3085
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7/30/2003--C
7/31/2003--C
8/01/2003--C
8/04/2003--C
8/05/2003--C
8/06/2003--C
8/07/2003--C
8/08/2003--C
8/11/2003--C
8/12/2003--C
8/13/2003--C
8/14/2003--C
8/15/2003--C
8/18/2003--C
8/19/2003--C
8/20/2003--C
8/21/2003--C
8/22/2003--C
8/25/2003--C
8/26/2003--C
8/27/2003--C
8/28/2003--C
8/29/2003--C
9/01/2003--C
9/02/2003--C
9/03/2003--C
9/04/2003--C
9/05/2003--C
9/08/2003--C
9/09/2003--C
9/10/2003--C
9/11/2003--C
9/12/2003--C
9/15/2003--C
9/16/2003--C
9/17/2003--C
9/18/2003--C

-79.43502
-104.2214
-118.4674

129.3674

62.96000
-30.86268
-21.59482
-86.86875
-90.35494
-128.7743
-46.14020
-99.07617
-82.48652
-47.80214
-142.6058
-95.04290
-8.930943
-69.52681
-13.62951
-139.3859
-147.4365
-106.1953
-5.936470
-164.0380
-147.6214
-107.7086
-119.8310
-153.3797
-109.3127

42.16747

83.10061
-14.80879

15.64352
-95.43817

82.91823
-43.71611

69.97392
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9/19/2003--C

9/22/2003--C

9/23/2003--C

9/24/2003--C

9/25/2003--C

9/26/2003--C

9/29/2003--C

9/30/2003--C

10/01/2003--C
10/02/2003--C
10/03/2003--C
10/06/2003--C
10/07/2003--C
10/08/2003--C
10/09/2003--C
10/10/2003--C
10/13/2003--C
10/14/2003--C
10/15/2003--C
10/16/2003--C
10/17/2003--C
10/20/2003--C
10/21/2003--C
10/22/2003--C
10/23/2003--C
10/24/2003--C
10/27/2003--C
10/28/2003--C
10/31/2003--C
11/03/2003--C
11/04/2003--C
11/05/2003--C
11/06/2003--C
11/07/2003--C
11/10/2003--C
11/11/2003--C
11/12/2003--C

-5.281661
-5.650988
41.81648
32.33949
-81.94857
-36.12012
789.9187
559.2435
59.66993
34.77402
-19.42546
703.9106
46.09599
74.07359
-50.91016
214.1140
117.8416
-25.56893
-24.42910
-16.60445
6.641931
-117.3905
-40.24246
7.833000
56.13978
-95.23102
34.72224
-108.3369
-44.22948
88.45613
-43.26671
-88.81133
343.3690
-89.11259
-67.38084
-36.62667
135.4493
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11/13/2003--C -99.94053

11/14/2003--C -120.1332
11/17/2003--C 68.85968
11/18/2003--C -116.2468
11/19/2003--C -132.7134
11/20/2003--C 533.6242
12/02/2003--C -83.70531
12/03/2003--C -54.55907
12/04/2003--C -64.57764
12/05/2003--C 4.533964
12/08/2003--C 62.55845
12/09/2003--C -85.03671
12/10/2003--C 3.232888
12/11/2003--C -72.85661
12/12/2003--C 108.8137
12/15/2003--C 179.9117
12/16/2003--C 25.79879
12/17/2003--C -71.19438
12/18/2003--C 238.2951
12/19/2003--C 124.6064
12/22/2003--C 92.96126
12/23/2003--C -9.261840
12/24/2003--C 1028.701
12/25/2003--C 152.2400
12/26/2003--C -43.72657
12/29/2003--C 36.73151
12/30/2003--C 45.66477
12/31/2003--C 12.02158

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.190718 Mean dependent var 220.0250
Adjusted R-squared 0.159119  S.D. dependent var 640.8219
S.E. of regression 587.6309  Akaike info criterion 15.62706
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Sum squared resid 2.39E+09  Schwarz criterion 15.88651
Log likelihood -55877.02  F-statistic 6.035591
Durbin-Watson stat 2.025766  Prob(F-statistic) 0.000000
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MODEL 4(b)

Dependent Variable: V1?

Method: Birlestiriimis Least Squares

Date: 04/04/05 Time: 08:24

Sample (adjusted): 1/03/2003 12/31/2003
Included observations: 240 after adjustments
Cross-sections included: 100

Total pool (unbalanced) observations: 23966

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 148.8541 7.215843 20.62879 0.0000

AV? -1.76E-05 5.62E-06 -3.129596 0.0018

SSAY? 0.041281 0.005855 7.051029 0.0000

Fixed Effects (Cross)

_ADNAC--C -108.3284
_AKENR--C -34.49417
_AKBNK--C -15.57112
_AKCNS--C -13.15125
_ATEKS--C -110.4226
_AKSA--C 104.0792
_AKGRT--C -7.269723
_ALGYO--C 78.45303
_ALARK--C 336.6470
_ALCTL--C 42.07104
_ALKIM--C -60.58255
_ANACM--C -92.32632
_AEFES--C 399.5236
_ANHYT--C -97.77378
_ASUzZU--C 82.57907
_ANSGR--C -98.62522
_ARCLK--C 111.9725
_ARSAN--C -57.49320
_ASELS--C 131.6678
_AGYO--C -107.9642
_AYEN--C -31.09398
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_AYGAZ--C -4.051888

_BAGFS--C 257.8227
_BANVT--C 8.429487
_BEKO--C -34.28112
_BOLUC--C -95.21366
_BRSAN--C -72.04582
_BRYAT--C -48.73176
_BOSSA--C -100.5968
_CARSI--C -94.73323
_CLEBI--C 151.0080
_CIMSA--C -55.89795
_DEVA--C -96.33821
_DISBA--C -99.68610
_DOHOL--C -112.4476
_DYHOL--C -51.13237
_DYOBY--C -123.7150
_ECILC--C 74.64668
_ECYAP--C 250.5636
_ECZYT--C -82.78145
_EFES--C -85.67422
_ENKAI--C 880.1752
_EREGL--C 332.1182
_ESCOM--C -96.60448
_FINBN--C -58.14334
_FROTO--C 197.6322
_GSRAY--C 639.3375
_GARAN--C -64.30968
_GIMA--C -112.9907
_GLMDE--C -107.3734
_GOLDS--C -122.2142
_GSDHO--C -104.7232
_GUSGR--C -105.4927
_HEKTS--C -109.5754
_HURGZz--C -55.48433
_IHGYO--C -111.6947
_IHLAS--C -161.6950
_ISCTR--C -44.16121
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_ISGYO--C -110.8033

_IZMDC--C -98.83498
_KRDMD--C -120.1298
_KENT--C 95.14826

_KIPA-C 57.13183
_KCHOL--C 200.6821
_KORDS--C -25.96804
_LIOYS--C -130.7296
_MNDRS--C -124.2990
_MIGRS--C 118.8007
_MILYT--C -48.45398
_MIPAZ--C -107.4581
_NTHOL--C -124.8078
_NTTUR--C -116.1815
_NETAS--C 439.4900
_OTKAR--C 12.59120
_PRKTE--C 49.74971
_PETKM--C -18.08232
_PTOFS--C -39.01612
_SAHOL--C -58.36244
_SANKO--C 2.581282
_SASA-C 53.96272
_SODA--C -114.2898

_SISE--C -78.99275
_TUDDF--C -67.63562
_TEBNK--C -92.64772
_TNSAS--C -79.45061
_TATKS--C 10.28620
_TOASO--C -49.25665
_TRKCM--C -66.57482
_TRCAS--C -30.11526
_TCELL--C 57.43960
_TUPRS--C 54.22086
_THYAO--C -13.05092
_UCAK--C 78.78674

_UZEL-C -91.86990
_VESTL-C -72.13630
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_YKGYO--C -102.2926

_YKSGR--C -105.1361
_YKBNK--C -105.5396

_YAZIC--C 206.8244
_ZOREN--C -77.42051

Fixed Effects (Period)

1/03/2003--C 68.36603
1/06/2003--C 143.0190
1/07/2003--C 285.2485
1/08/2003--C 115.0807
1/09/2003--C -0.686728
1/10/2003--C -59.53246
1/13/2003--C 14.63856
1/14/2003--C 29.20958
1/15/2003--C -12.46984
1/16/2003--C -27.11816
1/17/2003--C -37.86990
1/20/2003--C 35.66300
1/21/2003--C -46.42784
1/22/2003--C -25.90071
1/23/2003--C 26.27892
1/24/2003--C -36.93190
1/27/2003--C -10.11158
1/28/2003--C -16.75936
1/29/2003--C -48.99626
1/30/2003--C 4.403799
1/31/2003--C -13.23878
2/03/2003--C 1.449178
2/04/2003--C 120.6861
2/05/2003--C -25.72331
2/06/2003--C 51.08904
2/07/2003--C -35.94504
2/18/2003--C 85.87522
2/19/2003--C 38.90841
2/20/2003--C -35.81963
2/21/2003--C -45.17928
2/24/2003--C 29.84264
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2/25/2003--C
2/26/2003--C
2/27/2003--C
2/28/2003--C
3/03/2003--C
3/04/2003--C
3/05/2003--C
3/06/2003--C
3/07/2003--C
3/10/2003--C
3/11/2003--C
3/12/2003--C
3/13/2003--C
3/14/2003--C
3/17/2003--C
3/18/2003--C
3/19/2003--C
3/20/2003--C
3/21/2003--C
3/24/2003--C
3/25/2003--C
3/26/2003--C
3/27/2003--C
3/28/2003--C
3/31/2003--C
4/01/2003--C
4/02/2003--C
4/03/2003--C
4/04/2003--C
4/07/2003--C
4/08/2003--C
4/09/2003--C
4/10/2003--C
4/11/2003--C
4/14/2003--C
4/15/2003--C
4/16/2003--C

-51.51858
-60.69888
-22.63308
-44.10248
697.0713
168.6562
-17.93170
-38.98964
-29.16161
-58.68292
-69.83408
-35.14014
-59.33345
-57.69538
478.1749
494.7911
245.8003
12.55055
45.92640
252.7534
93.20283
-20.66506
-5.915113
-52.28778
2.292836
20.52776
-44.58028
114.5149
15.84809
72.98178
-4.998770
34.52947
42.83281
2.310401
202.4359
-36.15579
4.276826
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4/17/2003--C
4/18/2003--C
4/21/2003--C
4/22/2003--C
4/25/2003--C
4/28/2003--C
4/29/2003--C
4/30/2003--C
5/01/2003--C
5/02/2003--C
5/05/2003--C
5/06/2003--C
5/07/2003--C
5/08/2003--C
5/09/2003--C
5/12/2003--C
5/13/2003--C
5/14/2003--C
5/15/2003--C
5/16/2003--C
5/21/2003--C
5/22/2003--C
5/23/2003--C
5/26/2003--C
5/27/2003--C
5/28/2003--C
5/29/2003--C
5/30/2003--C
6/02/2003--C
6/03/2003--C
6/04/2003--C
6/05/2003--C
6/06/2003--C
6/09/2003--C
6/10/2003--C
6/11/2003--C
6/12/2003--C

321.5038
-15.26690
-1.830023
-49.58249
-21.72269
-56.87114
-46.03000
-66.68159
-52.04132
-33.40843

25.72654
-29.71204
-7.476535
-37.77990
-35.93285
-58.74291
-11.23250

7.784726
-36.58232
-74.83313
-54.26085
-40.62396

95.82677

7.952820
-55.37655

162.7180
-46.59352
-41.74021
-28.80799
-22.61610

9.570103
-87.05640
-2.005851
-25.62861
-38.08968
-73.33357
-26.66169
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6/13/2003--C
6/16/2003--C
6/17/2003--C
6/18/2003--C
6/19/2003--C
6/20/2003--C
6/23/2003--C
6/24/2003--C
6/25/2003--C
6/26/2003--C
6/27/2003--C
6/30/2003--C
7/01/2003--C
7/02/2003--C
7/03/2003--C
7/04/2003--C
7/07/2003--C
7/08/2003--C
7/09/2003--C
7/10/2003--C
7/11/2003--C
7/14/2003--C
7/15/2003--C
7/16/2003--C
7/17/2003--C
7/18/2003--C
7/21/2003--C
7/22/2003--C
7/23/2003--C
7/24/2003--C
7/25/2003--C
7/28/2003--C
7/29/2003--C
7/30/2003--C
7/31/2003--C
8/01/2003--C
8/04/2003--C

-11.02011
-26.63943
-63.48072
-22.54047
-33.16773
-57.30917
-33.06440
-77.62506
-70.21616
-25.90007
-97.99731
-57.59677
-52.32837
-77.04828
-82.51504
-55.13053
-40.66154
-57.61786
-26.86747
-86.92676
-82.46868
-45.48332
-33.88610
-48.47877
-85.65464
-71.83109
-76.34564
-23.49431
-62.10748
-55.48392
-74.15571
-24.22487
-80.67146
-60.39001
-63.96318
-78.88065

47.49807
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8/05/2003--C
8/06/2003--C
8/07/2003--C
8/08/2003--C
8/11/2003--C
8/12/2003--C
8/13/2003--C
8/14/2003--C
8/15/2003--C
8/18/2003--C
8/19/2003--C
8/20/2003--C
8/21/2003--C
8/22/2003--C
8/25/2003--C
8/26/2003--C
8/27/2003--C
8/28/2003--C
8/29/2003--C
9/01/2003--C
9/02/2003--C
9/03/2003--C
9/04/2003--C
9/05/2003--C
9/08/2003--C
9/09/2003--C
9/10/2003--C
9/11/2003--C
9/12/2003--C
9/15/2003--C
9/16/2003--C
9/17/2003--C
9/18/2003--C
9/19/2003--C
9/22/2003--C
9/23/2003--C
9/24/2003--C

3.816796
-41.23197
-30.43435
-62.03443
-43.47467
-66.12749
-54.91232
-51.36432
-59.23272
-26.34775
-86.35498
-56.87896
-4.919146
-55.99688
-21.36543
-34.87291
-78.62664
-80.58299
-38.90366
-90.64335
-90.41000
-74.97213
-77.60055
-91.62620
-47.82033
-2.321648
-15.76256
-17.40900
-20.23423
-60.13954
-1.079548
-49.41686
-2.174565
-36.75148
-38.79860
-14.56217
-10.60251
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9/25/2003--C

9/26/2003--C

9/29/2003--C

9/30/2003--C

10/01/2003--C
10/02/2003--C
10/03/2003--C
10/06/2003--C
10/07/2003--C
10/08/2003--C
10/09/2003--C
10/10/2003--C
10/13/2003--C
10/14/2003--C
10/15/2003--C
10/16/2003--C
10/17/2003--C
10/20/2003--C
10/21/2003--C
10/22/2003--C
10/23/2003--C
10/24/2003--C
10/27/2003--C
10/28/2003--C
10/31/2003--C
11/03/2003--C
11/04/2003--C
11/05/2003--C
11/06/2003--C
11/07/2003--C
11/10/2003--C
11/11/2003--C
11/12/2003--C
11/13/2003--C
11/14/2003--C
11/17/2003--C
11/18/2003--C

-50.78259
-34.96720
294.4366
148.5461
14.46964
5.009023
-46.36599
338.8451
-4.863132
20.02620
-37.06211
78.29278
98.05464
105.0212
-30.38717
-19.38001
-7.937205
-66.21244
-46.47802
-17.65988
7.231483
-57.82009
9.782071
-72.70508
-33.71635
76.90488
-9.062376
23.49971
186.5108
-12.62355
-2.698036
-23.18447
34.04895
-65.46689
-54.34401
33.38808
-51.40723
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11/19/2003--C -70.80812

11/20/2003--C 282.5630
12/02/2003--C 2.538401
12/03/2003--C -44.39614
12/04/2003--C -51.88533
12/05/2003--C -21.74764
12/08/2003--C -0.364380
12/09/2003--C -60.10166
12/10/2003--C -31.21465
12/11/2003--C -39.06310
12/12/2003--C 36.82865
12/15/2003--C 119.1757
12/16/2003--C -10.13455
12/17/2003--C -30.21989
12/18/2003--C 63.10601
12/19/2003--C 40.31617
12/22/2003--C 31.22026
12/23/2003--C -12.05984
12/24/2003--C 289.2435
12/25/2003--C 42.75366
12/26/2003--C -42.83322
12/29/2003--C -9.473365
12/30/2003--C 4.802895
12/31/2003--C 59.99522

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.161495 Mean dependent var 144.6374
Adjusted R-squared 0.149427 S.D. dependent var 491.6258
S.E. of regression 453.4093  Akaike info criterion 15.08559
Sum squared resid 4.86E+09  Schwarz criterion 15.20062
Log likelihood -180429.7  F-statistic 13.38276
Durbin-Watson stat 1.958163  Prob(F-statistic) 0.000000
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(")zgeg:misim

1976 yilinda Istanbul’da Zeynep Kamil Cocuk ve Dogum Hastanesi’nde dogdum.
Ik 6grenimime 1982 yilinda Bursa’da Hiirriyet ilkokulunda basladim. Babamin gorevi
nedeniyle ilkokul 8grenimime Istanbul’da énce Kiziltoprak Ziihtii Pasa Ilkokulunda ve
sonra Acibadem Ilkokulunda okuyarak devam ettim. 1987 yilinda Acibadem
[lkokulundan mezun oldum. 1987 yilinda orta 6grenimime Ozel Ahmet Simsek
Lisesi’nde bagladim. 1 sene hazirlik sinifin1 okuduktan sonra 1991 yilinda tesekkiir
belgesi alarak orta 6gretimden mezun oldum. Lise dgrenimime Ozel Ahmet Simsek
Lisesi’nde devam ettim. Lise ikinci sinifta tesekkiir belgesi aldim. Ayni sene iginde,
siiflar aras1 futbol yarigmasinda sinif takimimiz birinci oldugundan basar1 belgesi
almaya hak kazandim. 1994 yilinda Takdir belgesi alarak Liseden mezun oldum. 1990
yilinda Kosuyolu Spor Kuliibiinde baslayan amatdr futbol merakim 1997 yilina kadar
siirdii. 1997 yilinda OSYM nin ag¢tign OSS ve OYS sinavlarina girdim ve Bursa Uludag
Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ekonometri Boliimiinii kazandim. 9
Temmuz 2001 tarihinde Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Ekonometri Boliimiinden mezun oldum. Mezuniyetimin akabinde Lisans Ustii Egitim
Smavi (LES) ve Uludag Universitesi Yabanci Diller Béliimiiniin Ingilizce Yabanc1 dil
simavlarini vererek Yiiksek Lisans 6grenciligine aday oldum. Eyliil 2001°de Uludag
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Ekonometri Bilim Dalinda Yiiksek Lisans
tahsilime basladim. Kasim 2002’de Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Miidiirliigiince agilan asistanlik sinavin1 kazandim ve Uludag Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Ekonometri Boliimiinde asistanlik gdrevime basladim. Uludag
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ekonometri Béliimii Ekonometri Bilim
Ekonometri Anabilim dali Ogretim Uyesi Prof. Dr. Ebru ERTAS 1 danismanliginda
“Islem Siklig1 ve Hacmi ile Fiyat Volatilitesi Iliskisi : IMKB Ornegi” konulu teze
basladim.

Selim TUZUNTURK
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