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PANEL VERi MODELLERINDE PARAMETRE HOMOJENLIK
TESTLERININ PERFORMANSLARININ KARSILASTIRILMASI VE RiSK
ILE GETIRI ORANI ARASINDAKI ILISKININ ANALIZi

Halil ibrahim GUNDUZ

0z

Panel veri modelleri, iktisadi iliskilerin analiz edilmesinde yaygin olarak
kullanilmakta ve modelde yer alan parametrelerin homojen ya da heterojen
varsayllmasina bagli olarak siniflandirilabilmektedir. Homojen panel veri modelleri
parametreler sabit kabul edilerek havuzlanmis model kapsaminda ele alinmakta;
heterojen durumda ise parametreler birimlere ve/veya zamana gore degismektedir.
Panel veri modellerinin havuzlanip havuzlanmayacagina hangi durumlar ve kosullar
altinda karar verileceginde, bir takim istatistiki analizlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
kapsamda, literatiirde parametre homojenligini sinayan gesitli testler tiiretilmis ve bu
testler ti¢ ayr1 baslik altinda ele alinmistir. Bu galismada, homojenlik testlerinin
performanslarinin  karsilastirilmasinda Monte Carlo simiilasyon tekniklerinden
yararlanilmis ve neticede lll. tiir testlerin daha 1yi sonu¢ verdigi goriilmiistiir. Bunun
yani sira, biitlin testlerin istatistiki olarak eksik yonleri tespit edilmistir. Bu noktada,
alternatif bir ¢oziim olarak testlerin bootstrap versiyonlar: {iretilmis ve performans
analizine dahil edilmistir. Ancak simiilasyon ¢alismasinda, bootstrap yontemiyle elde
edilen istatistiki sonuglar bir noktaya kadar diizelmistir. Monte Carlo simiilasyon
caligmasina ek olarak, homojenlik testleri ve bootstrap versiyonlar1 kullanilarak
Borsa Istanbul’da islem géren Mali sektdre ve alt sektdrlerine ait varliklarin risk ve
beklenen getiri iligkisi farkli zaman boyutlar1 ele alinarak bir¢ok veri seti igin
incelenmistir. Yapilan uygulamali caligma, simiilasyon c¢alismasiyla tutarli sonuclar

vermistir.

Anahtar Kelimeler: Panel Veri Modelleri, Homojenlik Testleri, Monte

Carlo, Bootstrap



COMPARING THE PERFORMANCE OF PARAMETER HOMOGENTIY
TESTS IN THE PANEL DATA MODELS AND ANALYSING OF THE
RELATIONSHIP BETWEEN RISK WITH RATE OF RETURN

Halil ibrahim GUNDUZ

ABSTRACT

Panel data models have been widely used in analyzing of economic
relationship and could be classified depending upon assuming homogeneity or
heterogeneity of parameters which are involved in a model. Once parameters are
assumed to be constant, the homogeneous panel models have been examined as part
of pool model; however, in heterogeneous case parameters are changed across
regions and/or across time. Whether to pool the model or not naturally arises under
which circumstances and conditions make decision concerning have been needed
statistical analysis. Within this framework, various tests proving parameters
homogeneity were developed in literature and these tests are discussed under three
separate topics. Comparing the performances of the homogenity tests (size and
power of a test) are benefited from Monte Carlo experiments. The Monte Carlo
evidence shows that third type tests are better than other type test for all
combinations of N and T in the case of panels with exogenous regressor. Otherwise,
disadvantages of the whole tests are determined in terms of statistically. Thereby, as
an alternative methods, bootstrap versions of the whole tests are developed and
included in Monte Carlo experiments. Thus, employing the original test statistics
with bootstrapped critical values leads to much more accurate inference in
performance. From the simulation study, however, we will obtain anomalies into the
finite statistical properties of these bootstrap counterparts. In addition to Monte Carlo
experiments, using homogenity tests and bootstrap counterparts in the case of risk
and the expected rates of return relationship in Borsa-Istanbul are examined for all
combinations of various sample sets. In the analysing of the relaitonship between risk

and expected return when faced with the choice the most plausible model, it is

v



possible to give blanke recommendations that the homogenity tests with bootstrap

critical values are worth considering.

Key Words: Panel Data Models, Homogenity Tests, Monte Carlo, Bootstrap



ONSOZ

Glinimiizde gerek teorik gerekse uygulamali pek ¢ok calismada panel veri
modellerinden yaygin bir sekilde faydalanilmakta, arastirmacilar ve politika yapicilar

icin onem arz eden ¢ikarimlar elde edilmektedir.

Bu ¢alismada, literatiirde yer edinmis c¢esitli panel veri modelleri arasinda
karar verilebilmesi i¢in kullanilan parametre homojenlik testleri incelenmistir. Once
panel veri modelleri ayri ayr1 incelenmis, daha sonra parametre homojenlik
testlerinin performanslart Monte Carlo simiilasyon c¢alismasi ile karsilastirilmistir.
Ekonometri literatiiriinde sikc¢a kullanilmakta olan bootstrap yontemi de Monte Carlo
calismasina eklenmis, parametre homojenlik testlerinin bootstrap versiyonlarida
performans karsilastirmasina dahil edilmistir. Bunun yani sira, risk ile getiri orant
arasindaki iligkinin analizinde kurulacak olan uygun panel veri modelinin
belirlenmesi asamasinda, parametre homojenlik testlerinden ve bootstrap

versiyonlarindan faydalanilmistir.

Bu tez ¢aligmasinin yapilmasinda destekleri ve yardimlariyla katkida bulunan
danisman hocam Prof. Dr. Nilgiin CIL YAVUZ’a, tezin degerlendirilmesinde
tavsiyeleriyle destek olan hocam Dog. Dr. Ferda YERDELEN TATOGLU’na,
caligmada kullanilan kodlarin yazilmasinda destek olan hocam Dr. Furkan
EMIRMAHMUTOGLU’na, ¢aligmanin uygulama kisminda katki ve gériislerinden
dolaytr hocam Yrd. Dog¢. Dr. Mehmet Sabri TOPAK’a tesekkiirlerimi sunarim.
Calismalarim siiresince desteklerini esirgemeyen aileme de tesekkiirii bir borg

bilirim.
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GIRIS

Ekonometrik analizlerde panel veri kullaniminin yayginlasmasi ile beraber,
birim ve/veya zaman boyutu i¢in davranigsal farkliliklara izin veren ¢esitli panel veri
modellerinin kuruldugu goriilmektedir. Bu davramigsal farkliliklar, sadece sabit
parametrede ifade edilebildigi gibi siklikla egim parametrelerini  de
etkileyebilmektedir. Sabit ve egim parametrelerinin degistigi modeller, heterojen

paneller adi altinda literatiirde yer edinmistir.

Bu calismada oOncelikle, homojen ve heterojen panel veri modellerinin
varsayimlari ve tahmin teknikleri detaylari ile ele alinacaktir. Bu noktada, yapilan
caligmaya uygun modelin belirlenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Literatiir
incelendiginde en temel belirlemenin g¢esitli onsel varsayimlarla yapildigi ya da
sadece sabit parametrenin homojen olup olmadiginin testi ile yetinildigi
goriilmektedir. Bu yaklasim, yapilan ¢alismaya uygun modeli tam belirleyemiyecegi
icin hem bircok ekonometrik problemi beraberinde getirmekte hem de yapilan
iktisadi yorumlara giivenilmesinde sikint1 yaratmaktadir. Bu nedenle, dnsel tercihlere
ilave olarak detayli ekonometrik testlerle desteklenmis modelin kullanilmasi daha
uygun olmaktadir. Bu noktada da literatiirde yer alan ¢esitli testlerden hangisine,
hangi kosullar altinda giivenilecegi hakkinda fikir birligi saglanamamstir, sdyle ki
bazen testler birbirlerini desteklememekte, birbirlerinden farkli sonuglar vermektedir.
Bu boslugu doldurmak amaciyla bu galismada, parametre homojenlik testleri
detaylar1 ile incelenecek ve Monte Carlo simiilasyon teknikleri kullanilarak gesitli
ekonometrik durumlar i¢in homojenlik testlerinin performanslart istatistiki kriterler

yardimiyla analiz edilecektir.

Birinci béliimde; panel veri modelleri, tahmin yontemleri, varsayimlari ve bu

varsayimlardan sapmalar ayrintilariyla incelenecektir.

Ikinci béliimde; literatirde yer alan homojenlik testleri detayli olarak
incelenecektir. Bu boliimde parametre homojenlik testlerinin bootstrap versiyonlari

tiretilecek, daha sonra Monte Carlo simiilasyon teknikleriyle homojenlik testlerinin

1



performanslar1 birinci boliimde incelenen varsayimdan sapmalar durumunda ele

alinacaktir.

Ucgiincii boliim; Borsa-Istanbul’da islem goren mali sektore ve alt sektorlerine
ait hisse senetlerinin riski ile beklenen getiri oranlari arasindaki iliskiyi ifade
edebilecek uygun modelin karar verilebilmesine ayrilmistir. Bu ¢ergevede, farkli
birim boyutu (Mali sektor ve 5 adet alt sektor) ve farkli zaman boyutu (aylik, g
aylik ve yillik) olmak {izere elde edilebilecek birgok veri seti i¢in parametre
homojenlik testleri ve bootstrap versiyonlarinin performanslari incelenecek, 2.
boliimde elde edilen sonuglarla kiyaslama yapilarak her bir sektor i¢in farkli zaman

donemlerinde parametre homojenligi test edilecektir.



1. BOLUM
DOGRUSAL PANEL VERI MODELLERI

Panel veri, hane halklari, iilkeler, firmalar gibi birimlere ait yatay kesit
gozlemlerin, bir zaman aralig1 icerisinde birlestirilmesi olarak tanimlanmaktadir™.
Iktisadi ve sosyal iliskilerin analizinde hem birim hem de zaman boyutuna sahip
panel verinin kullanilmasi, bir birimin donemlere ait bilgi iceren zaman serisi verisi
Ve bir¢ok birimin sadece bir donem bilgisini i¢eren yatay kesit verisi kullanilmasina
nazaran daha fazla bilgi saglamaktadir. Bu noktada, birim ve/veya zaman boyutuna
gore davranigsal farkliliklara yeterince imkan veren uygun panel veri modelinin
belirlenmesi Gnemli bir problem olarak karsimiza c¢ikmaktadir®. Bu problemden
hareketle panel veriler kullanilarak olusturulabilecek en genel model asagidaki

gibidir;
K
Yie=Pui +ZBkithit te (1.2)
k=2

burada alt indis i=1,...,N birey, hane halki, firma, sehir ve iilke gibi yatay kesit
birimleri ve t=1,...,T zaman boyutunu ifade etmektedir. Yij;, bagimli degiskenin i.
birimin t. zamaninda almis oldugu degeri ve X, Stokastik olmayan bagimsiz
degiskenlerin i. birimin t. zamaninda almis oldugu degeri gostermektedir. k, model

igerisindeki bagimsiz degisken sayisidir. Stokastik terim ¢, ’nin tim zaman
donemlerinde ve tiim birimler i¢in ortalamasi sifir (E(eit)ZO), sabit varyansl
(E(sﬁ)Zoz) agimsiz ve 6zdes bir sekilde normal dagildig: varsayilmaktadir. 3, ve

B » bilinmeyen parametreler olup, en genel durum goz oniine alinarak alt indislerin

gosterdigi sekilde birim ve zaman boyutlari i¢in farkli degerler alabilmektedirler. Bir

! Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, 3. bs, Chichester, John Wiley & Sons Ltd,
2005, s. 1.

2 George G. Judge v.d., Theory and Practice of Econometrics, 2. bs, ABD, John Wiley & Sons Ltd,
1984, s. 515.



baska ifade ile, birim ve zaman boyutuna gore sabit ve egim parametreleri homojen
ya da heterojen olabilmekte ve bu durumlari temsil edebilecek tiim miimkiin
modeller EK Tablo-1’de sunulmaktadir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan panel
veri modelleri incelendiginde, parametrelerin birim ve/veya zamana gore deger

almasina bagli olarak (1.1) numarali denklemde gosterilen en genel modeldeki B,

parametrelerine iligkin olarak kat1 varsayimlarin yapildig: goriilmektedir.

Calismanin bu bolimiinde, dogrusal panel veri modelleri ve bu modeller ile
ilgili yapilan temel varsayimlar hakkinda genel bilgiler verilecektir. (1.1) numarali
regresyon modelinde yer alan B,, parametreleriyle ilgili yapilan varsayimlar goz

Oniine alinarak, dogrusal panel veri modelleri homojen ve heterojen panel veri

modelleri isimleri ile siniflandirilacaktir.

1.1. Homojen Panel Veri Modelleri

Homojen panel veri modelleri, hem sabit hem de egim parametrelerinin
birimlere ve zamana gore sabit kabul edildigi modellerdir, klasik model olarak da
adlandirilmaktadir. Daha agik bir ifade ile bu modellerde birimlerin kendilerine 6zgii
ozelliklerinin ya da zaman boyutunun etkisinin olmadig1 varsayilmaktadir. Bu
varsayimlarin (1.1) numarali esitlikte verilmis olan genel regresyon modeline

uygulanmasiyla homojen panel veri modeli,

K
Yit=51+ZBkait & (1.2)
k=2

seklinde ifade edilmekte ve matris notasyonu yardimiyla ise,

Y, =X, Bte, i=1,....Nvet=1,...,T (1.3)



olarak gosterilmektedir. Burada bagimli degisken Yj;, NTx1 boyutunda vektor iken,
I’ler siitununu da igeren bagimsiz degiskenler matrisi Xj, NTxK boyutundadir.

Buna ek olarak, sabit parametreyi de igeren bilinmeyen parametre vektorii B ile hata

terimi g, swrasiyla Kx1 ve NTx1 boyutunda vektorlerdir.

(1.3) numarali esitlikte verilmis olan homojen panel veri modeli, zaman

boyutuna gore kiimelendiginde,

Yi=XiBte, (1.4)

seklinde formiile edilebilmektedir. Denklemdeki bagimli degisken Y,, Tx1
boyutunda Y;=(Y;;,Y;,,....Y;;)" seklindedir. Buna ek olarak bagimsiz degiskenler

TxK boyutunda K tane agiklayict degiskenin gozlemlerini igermekte, bilinmeyen
parametre vektorii B=(B,.B,,....0)" ile hata terimi g=(g,.&,,....¢;7)" ise sirasiyla

Kx1, Tx1 boyutunda vektorlerdir.
(1.4) esitligindeki klasik modelde yer alan p’nin En Kii¢iik Kareler (EKK)

tahmincisi,

(N 1N
B{ZX{XJ XY, (L5)
i=1 i=1
formiilii ile hesaplanmaktadir. EKK tahmin yontemi, birim ve/veya zaman etkisinin

olmadigi, sabit ve egim parametrelerinin ise sabit oldugu varsayimlarina

dayanrnaktad1r3.

Hata terimi i¢in yapilan varsayimlar ise asagidaki gibidir;

(i) Hata terimlerinin beklenen degeri sifirdir, E [si ]:() .

(i) Hata terimleri homoskedastiktir, E[e[|X;]=c7L, .

% Ferda Yerdelen Tatoglu, Panel Veri Ekonometrisi, 2. bs, Istanbul, BETA Basim A.S., 2012, s. 40.
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(iii) Bagimsiz degiskenler matrisi X; ile ¢, korelasyonsuzdur, E[ai |Xi]=0.

(iv) Hata terimlerinde otokorelasyon yoktur, E[aitsis]zo (t#s).

1.2. Heterojen Panel Veri Modelleri

Homojen panel veri modellerinde yapilan en kisitlayict varsayim model
icerisinde yer alan parametrelerin, panel veriyi olusturan birim ve zaman boyutu igin
sabit kabul edilmesidir®. Bu kisitlayici varsayimin gegerli olmadigi, panel veriyi
olusturan birimlerin ve zaman boyutunun kendilerine has 6zelliklerinin modele dahil
edilebildigi durumlar icin heterojen panel veri modelleri kurulmaktadir. Bu béliimde
heterojenligin kaynagi gozetilerek olusturulan ¢esitli heterojen panel veri modelleri

ve tahmin yontemleri ele alinacaktir.

1.2.1. Sabit Parametresi Heterojen Modeller

Panel verilerle ¢alisirken siklikla, model icerisinde gézlemlenemeyen etkilere
rastlanmaktadir. Bu gozlemlenemeyen etkiler sebebiyle, panel veri modellerinde
davranigsal farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu davranigsal farkliliklar sadece sabit
parametreyi etkiliyorsa, sabit parametrenin heterojen oldugu modeller s6z konusu
olmaktadir. Bu modellerde egim parametrelerinin sabit, buna karsin sabit

parametrenin birimlere ve/veya zamana gore degistigi kabul edilmektedir.

Heterojenligin kaynagi oldugu disiiniilen gozlemlenemeyen etkiler, panel
veri modellerini olusturan birimlerin ve zaman boyutunun bir sonucu olarak ortaya
cikmakta ve bu etkileri iceren panel veri modelleri kurulabilmektedir. G6zlenemeyen
etki panel veri modelini olusturan birimlerin zaman boyutundan bagimsiz olarak

kendilerine 6zgii 6zelliklerinden kaynaklaniyorsa bu etkiye “birim etki”, panel veride

* George G. Judge v.d., a.g.e., s. 518.



yer alan zaman boyutunun 6zellikleri neticesinde meydana geliyor ise bu etki “zaman

etkisi” olarak adlandirilmaktadir.

1.2.1.1. Tek Yonlii Modeller

Bu bolimde birim etki veya zaman etkisinin panel veri modelindeki
davranigsal farkliligin kaynagi oldugu, sabit parametresi heterojen panel veri

modelleri tizerinde durulacaktir.

1.2.1.1.1. Birim Etkiler Modeli

Sabit parametrenin heterojen kabul edildigi panel veri modellerinde, panel
veride yer alan birimlerin, zaman boyutundan bagimsiz olarak kendilerine 6zgii
ozellikleriyle gbzlemlenemeyen etkiyi olusturdugu modeller Birim Etkiler Modelidir.
Sabit parametre birimlere gore heterojen varsayildiginda (1.1) numarali esitlikte

verilen panel veri modeli,
K
Yo =Byt BeXi e i=12,.N; =1,2,.T (1.6)
k=2

ile gosterilmektedir. Burada i. birimin sabit terimi $,, olup, B;; :Bl+Hi esitligi vardir.

Esitlikteki Bl “ortalama sabit” anlamina gelmekte, n, ise birim etkiyi temsil

etmektedir.

(1.6) numarali esitlikte verilen panel veri modelinin  tahmini,
gozlemlenemeyen birim etki p, ’nin, hata terimindeki gibi tesadiifi bir degisken
olarak ya da panel veri modelini olusturan birimler i¢in tahmin edilen bir parametre

olarak ele alindigina baghidir®. Eger W, ‘nin tesadiifi bir degisken olup hata terimi

® Ferda Yerdelen Tatoglu, a.g.e., s. 79.



icerisinde yer aldig1 varsayiliyorsa (1.6) numarali esitlikte verilmis olan genel model

tesadiifi etkiler modeli kurularak; ,’nin tahmin edilmesi gereken bir parametre

oldugu varsayiliyor ise sabit etkiler modeli kurularak tahmin edilmektedir.

1.2.1.1.1.1. Sabit Etkiler Modeli ve Tahmin Yontemleri

(1.6) numarali esitlikte verilmis olan panel veri modelinde yer alan y, ’nin

tahmin edilmesi gereken bir parametre oldugu varsayimi altinda olusturulan sabit

etkiler modeli, i. birim i¢in matris notasyonu ile asagidaki gibi gosterilmektedir:

Yi :(Bl+ui )JT +XsiBs +8i (17)

Bu modelde sabit terimin birimden birime farklilik gosterdigi, egim parametrelerinin
ise birim ve zaman boyutu i¢in sabit oldugu kabul edilmektedir. Burada bagimh
degisken Tx1 boyutunda vektor Y;=(Y;,Y,,,...,Y;r) ve X ise TxK' boyutunda sabit
terimi igermeyen bagimsiz degiskenler matrisidir. Bagimsiz degisken sayisini
gosteren K’ i¢in K'=K-1 esitligi gecerlidir. p, ’nin tahmin edilmesi gereken bir
parametre oldugu varsayilldigr igin, Py :Bl+Hi esitligi  olusturularak egim
parametreleri B.=(B,,B,.....p ) ’ile birlikte tahmin edilir. Bununla birlikte hata terimi
g,=(g,,€p0--€7) 1KeNn, jr=(11..,1)" seklinde ifade edilebilmektedir. & ve j;

vektorlerin boyutu ise, Tx1’dir.

(1.7) numarali esitlikte verilmis olan birim etkiler modeli sabit etkiler
varsayimiyla Golge Degiskenli En Kiiciik Kareler (GDEKK) yontemi ile tahmin
edilmektedir. GDEKK yonteminde her bir birim igin birer golge degisken ilave
edilerek model En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilir. Bunun igin (1.7)

numarali esitlikte verilmis olan modelde birimler ardi sira kiimelendiginde,

v=[1, ®]; xs](ﬁl}s (18)



seklini alan birim etkiler modelinde bagimli degisken, Y=(Y,,Y,,....Y,) NTx1
boyutunda bir vektdr; bagimsiz degiskenler ise, X,=(X,X,,...Xy) NTxK'
boyutunda matristir. Bu denklemde NTx1 boyutunda bir vektoér olan hata terimi
e=(€,,€,,....67) seklinde ifade edilmektedir. (1.8) numarali esitlikte yer alan sabit
parametre vektorii ise, B,=(B,;,B,,----B;y) NX1 boyutundadir. B, vektorii birim
etkilerden p, meydana gelmek iizere, birimlere ait gélge degiskenleri gosteren

I, ® J; ifadesinin agik hali ise,

IN®jT: : :“ D : (1-9)

seklindedir.

(1.8)’de verilmis olan birim etkiler modelinde yer alan golge degiskenler
D=l ®j;; NTx(N+K') boyutunda bagimsiz degiskenler ZZ[DN XS] ve

!

bilinmeyen parametreler &'=[B; PB;] olmak iizere §'un GDEKK tahmincisi,

=Z'Z)'Z'Y ile gosterilir. &' nin tahmin edilebilmesi (N+K')x(N+K') boyutlu z'Z
matrisinin tersinin alinabilmesi kosuluna baghdir, ayrica N birim boyutu biiyiik ise
bu islemin yapilmasi oldukea zor olmaktadir®. Bu durumda (1.8) numaral esitlikte
verilmis olan birim etkiler modeli, alternatif olarak doniisiim matrisleri yardimiyla
kovaryans tahmini ile tahmin edilebilmektedir. Bu yontemde her bir birime ait zaman
boyutunda yer alan gézlemlerin birim ortalamalar1 alinmakta, birim igerisinde yer
alan gozlemlerden bu birim ortalamalar1 ¢ikartilarak elde edilen doniistiiriilmiis
degiskenlerin yer aldigt modele EKK yontemi uygulanmaktadir. Bu yontem ile
oncelikle (1.7)’de verilmis olan birim etkiler modelinde yer alan egim parametreleri

tahmin edilmektedir.

® George G. Judge v.d., a.g.e., s. 520



Egim parametrelerinin tahmininde,

BSZ(X; (IN ®QT)XS)-1 Xé (IN ®CQT)Y

= [i X5Q X ] i X5Q1Y;

(1.10)

formili kullanilmaktadir. Burada Q;=l-j.J;/T, TxT boyutunda kovaryans

donlisim matrisidir ve zamana gore birimlerin ortalamalardan farklarinin

alinabilmesini saglamaktadir. Kovaryans doniisiim matrisinin kullanilmasiyla, (1.7)

panel veri modelinde yer alan p, ve Bl unsurlart modelden diismektedir. Burada

yapilan islem, X, = tT:leit /T olmak iizere birimlerin zaman boyutuna gére

ortalamalarindan farklarmin alinmasidir (in X e XKt -)_(ki_). Bagimli degisken

tizerindeki doniistiirme islemi de benzer sekildedir. Ortalamadan fark alinmis model,

(Yit _vi.):iﬁk (int ‘in.)+git -§; (1.11)

k=2

T

gibi ifade edilebilir. Y, :Z Y, /T ile elde edilmektedir. ﬁs (1.8) numaral1 esitlikte

=1 Vit
verilmis olan regresyon modelinde yer alan f,’in EKK tahmincisi olup (1.11)
esitliginde verilmis olan panel veri modeline EKK tahmin ydnteminin
uygulanmasiyla elde edilmektedir. Bu yontemde EKK tahmin ydnteminin
uygulanmasi asamasinda GDEKK tahmin yonteminden farkli olarak, sadece K'xK'
boyutunda matrisin tersinin alimmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. (1.11) numarali
esitlikte verilmis olan panel veri modelindeki B, ’in EKK ile tahmininde birimler
icerisinde yer alan degiskenlerdeki degisim kullanildig: igin Grup I¢i Tahminci (GIT)
olarak da bilinmektedir’.

Bu islemlerden sonra, sabit terim El ’in tahmini,

"Ae., s. 521.
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VX (112)

m=Y;- l_Xiﬁs (1.13)

seklinde elde edilmektedir. Burada, Y ve X sirastyla bagimhi ve bagimsiz

degiskenlerde yer alan gozlemlerin genel ortalamasi ve Y, ile X, daha once

bahsedildigi gibi birim ortalamalaridir. Ayrica var(f}s), ol(X (I, ®Q;)X,)"a

esittir.
Tek yonlii birim etkiler modelinin varsayimlart asagidaki gibidir;

(i) Hata terimlerinin beklenen degeri sifirdir, E[Si ]ZO.

(i) Hata terimleri homoskedastiktir, E[e;&|X,]=071; .

(iii) X ile hata terimleri arasinda iligki yoktur, E[Si X ]=0 :

(iv) Hata terimlerinde otokorelasyon yoktur, E[sitsit,]ZO, t=t'.

(v) Bagimsiz degiskenler ile birim etkiler korelasyonlu olabilmektedir, E[ w1 X ] #0

Bu varsayimlara ek olarak, GDEKK tahmincisinde biiyiik oranda serbestlik
derecesi kayb1 problemi goriilmektedir. Sabit terimin yer almadig: (1.8) numarali
panel veri modelinde N sayida fazla parametre tahmin edilmekte ve ¢ok fazla golge
degisken {iretilmesi ¢oklu dogrusal baglanti problemine neden olmaktadir. GIT ise
cinsiyet, ik, din, egitim ya da sendikal katilim gibi zamana gore degismeyen
degiskenlerin etkisi tahmin edilememektedir. Zamana gore degismeyen bu
degiskenler, Qt kovaryans doniisiim matrisiyle yapilan ortalamalardan fark alma

islemi neticesinde modelden diismektedir.

11



1.2.1.1.1.2. Tesadiifi Etkiler Modeli ve Tahmin Yontemleri

Daha 6nce de bahsedildigi gibi, birimlerarasindaki davranigsal farkliliklarin

tesadiifi oldugu varsayiliyorsa p, hata terimi igerisinde Ozetlenir ve bu model

tesadiifi etkiler modeli olarak adlandirilir. (1.6) numarali esitlikte verilmis olan panel
veri modelinde gozlemler zaman boyutuna gore siralanarak kiimelendiginde i. birim

i¢in tesadiifi etkiler modeli,

Yi=X Bt (1.14)

seklinde gosterilmektedir. Burada bagimsiz degiskene ait gozlemler Tx1 boyutunda
bir siitun vektorii seklinde iken X;, TxXK boyutunda sabit terim siitununu igeren

bagimsiz degiskenler matrisi ve bilinmeyen parametre vektorii p, Kx1 boyutunda
olmak tizere BZ(Bl,BZ,...,BK)' ile gosterilmektedir. (1.14) numarali esitlikte verilmis
olan panel veri modelinde yer alan birim etki p, ’nin birim farkliliklarini1 ve zamana

gore birimleraras1 degismeyi gosteren birim hata oldugu kabul edilmektedir. Bu

modelde birlesik hata, birim hata p, ile Y; bagiml degiskeni etkileyen modele dahil
edilmeyen diger degiskenlerin etkisini gdsteren artik hata €, vektorlerinden meydana

gelmektedir®. Tesadiifi etkiler modeline hata bilesenleri modeli ismi ile de

adlandirilmaktadir.

Birim hata p,, arttk hata g ve bagimsiz degiskenler X, ile

korelasyonsuzdur. Boylece (1.14) tesadiifi etkiler modeli igin genel olarak,

(i) Artik hatalarin beklenen degeri sifirdir, E[Si ]=0 :

(i) Artik hatalar homoskedastiktir, E[e;[|X;]=07L; .

¥ Laszlo Matyas & Patrick Sevestre, The Econometrics of Panel Data, 3. bs, Berlin, Springer, 2008,
s. 50.
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(ii1) Artik hatalarda otokorelasyon yoktur, E[sitsit,]ZO, t#t.
(iv) X ile artik hatalar arasinda iliski yoktur, E[i—:i|Xi ]=0 :

_ 2N 2 i h _
(V) E(u)=0, E(w)=o, ile 1= j icin E(l’li“j|Xi)_0'

varsayimlari yapllmaktadlrg.

(1.14) numaral esitlikte verilmis olan panel veri modelinde yer alan birlesik
hata terimi, v,=p,j,+€, seklinde ifade edilmektedir. (1.14) birlesik hata terimi v;’nin

varyans-kovaryans matrisi,

& =E[ (wir ) () =oLindi o, (115)

ile ifade edilmektedir. Burada Iy, TXT boyutunda birim matris iken, j.j; TxT

boyutunda biitiin elemanlar1 bir olan bir matristir. (1.15) numarali esitlikte verilmis

olan varyans-kovaryans matrisi agik bir gosterim ile asagidaki gibidir:

2 2 2 2 2
GH+GS Gu p Gu
2 2 2 2
c o, ,to., o, - o)
D = p u € p i
i : : Do : (1.16)
2 2 2 2 2
c, C, G, -+ ©O,1c; .

(1.14) numarali esitlikte verilmis olan tesadiifi etkiler modeli ile ilgili,

(1 Xi ile hata terimleri arasinda iligki yoktur,

I # ] olmak lzere E[vivj|Xi]:0

(i) E[v,vX; ]=c?

% George G. Judge v.d., a.g.e., s. 522.
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(iii) E[V/IX; |=0?+o?
varsayimlari yapilmaktadir™.

(1.14) numarali esitlikte verilmis olan panel veri modeli, biitiin gozlemleri

igerecek sekilde birimlere gore kiimelendiginde,
Y=XB+u® j+e (117)
gibi gosterilmektedir. Burada X'=(X],X5,....XY), B=(1,lpselty) s Y'=(Y,Y5,.0 YY)

ve g'=(g},&5,...,ey) olmak iizere, (1.15) numaral: esitlikte verilmis olan birlesik hata

terimi v;’nin varyans-kovaryans matrisi @, agik olarak asagida verilmistir.
O=E| (n®j; ) (1 o) |1, 0, (L18)

@ matrisi blok kdsegen bir matris olup agik gésterimi agagidaki gibidir:

o= :I oo =l @, (1.19)

o 0 0 - @

i INTxNT

Burada ®; birim varyanslaridir. ® matrisinin kdsegen dist elemanlarinin sifir

olmast birimlerin birbirlerinden bagimsiz oldugunu gostermektedir. Buradan

hareketle (1.17) tesadiifi etkiler modelinde, parametre vektorii f *nin Genellestirilmis

En Kiigiik Kareler (GEKK) tahmincisi,

f=(XD*X) XDy (1.20)

19| aszlo Matyas & Patrick Sevestre, a.g.e., s. 51.
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seklindedir. p’nin GEKK tahmincisi, ﬁ’=(ﬁl,f3;) olmak iizere iki kisimdan

A

olusmaktadir. Burada egim parametresi tahminlerini gosteren [, sabit etkiler

S?

A

modelinde kullanilan grup i¢i tahminci b, ile gruplararasi tahminci (grup

ortalamalarinin En Kiigiikk Kareler tahmincisi) diye adlandirilan ﬁ: ’dan meydana

gelmektedir. Sabit parametre B, ise [%S 'nin elde edilmesinden sonraki agsamada

hesaplanmaktadir.

Bu tahmincilerin elde edilebilmesi i¢in (1.20) numarali esitlikten de
goriilecegi lizere oncelikle (1.18)’de tanimlanan @ matrisinin tersinin alinmasi

gerekmektedir. Birlesik hata terimi v;’nin varyans-kovaryans matrisinin tersi,

. 1_ Jor , Qr
D=1, @P; _IN®(T612+G§} (1.21)

seklindedir. Burada Gf=TGi+<5§ “dir. X=(J\7.X,) ve X;=(;,X,) olmak iizere, esitlik

(1.20) esitlik (1.19)’da yerine konulursa,

-1
N — X;les + iNzlxgiQTXSi X;QIY_'_Z:\;X;QTY
o o o = (1:22)
olacaktir. Burada,
bt ntlae
=] ®-"LT NN
Q. =1y T NT (1.23)

asagidaki gibi bir denk giiclii (idempotent™!) matristir,

1 Karesi kendisine esit olan matrisler, M*=MM=M, denkgiiclii (idempotent) matris olarak
adlandirilmaktadir, bknz. William H. Greene, Econometric Analysis, 5. bs., A.B.D., Prentice Hall,
2003, s.809.
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QX,=| T ey (1.24)

ve Xk..zzzl Z;int/NT “dir. Q7’in X ve Y ile carpilmasiyla her bir birim igin

zamana gore birim ortalamalar1 hesaplanmaktadir.

Gruplararasi tahminci,

Bi=(X/QX,) XQY (1.25)

ile gosterilmekte ve EKK yonteminin,

— —_— K —
Yi.:B1+ZBkai.+lvli +§ (1.26)
k=2

esitligine uygulanmasiyla elde edilmektedir. Grup i¢i tahmincinin aksine,

gruplararasi tahmin yonteminde birimlerarasi degiskenlik kullanilmaktadir.

Nihayetinde (1.17)’deki esitlikte verilmis olan panel veri modelinin egim

parametrelerinin GEKK tahmini,

2
on c.

e 50 B2 | x| Tk

olup grup i¢i tahminci ile gruplararasi tahmincinin agirlikli ortalamasidir. Burada
belirtilen agirliklar tahmincilerin kovaryans matrislerinin terslerinin alinmasiyla elde

edilmektedir.
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Y:Z:\:ll ZT Y, /NT bilgisinden hareketle (1.26)’da elde edilen egim

t=1 it

parametrelerinin tahminleri kullanilarak sabit parametre El,

p— K ~ p—
B=Y - BX,. (1.28)
esitliginden elde edilir.

(1.14)’deki panel veri modelinde yer alan f’nin (1.20) numaral esitlikte
verilmis olan GEKK tahmininin yapilmasindan sonra birim hata p; 'nin tahmini ise

asagidaki gibidir:

ni{%jm-xifs) (1.29)

1
(1.27) numarali esitlikte verilmis olan egim parametrelerinin tahmini ve
dolayisiyla B igin GEKK tahmincileri ile birim hata p, ’nin tahmininin bilinmeyen

2 2 - - e _ee . oqe . . .
o, Ve o, bagl oldugu gorilmektedir. Bilinmeyen bu varyanslarin yerine tahminleri

kullanilarak (1.14)’te verilmis olan tesadiifi etkiler modeli Esnek Genellestirilmis En

Kiiciik Kareler (EGEKK) yontemi kullanilarak tahmin edilmektedir.

EGEKK tahmin yénteminde o7 ve o’ ’ye ait tahminler sirastyla,

I e*!e*
2= (1.30)
'ON-K
ve,
. g'e
§l=———— (1.31)
N(T-1)-K
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seklindedir. Burada &, gruplararasi tahminci kullanilarak [é*:QlY-lesf’):} , & ise

grup i¢i tahminci kullanilarak [éZ(lN ®QT)Y-(|N®QT)XSBS} elde edilmektedir.

Birim etki y, 'nin varyansinin tahmini ise,

: (1.32)

gibi hesaplanmaktadir. Ancak éﬁ bazen uygulamada negatif ¢ikabilmektedir'.

1.2.1.1.2. Zaman Etkiler Modeli

Sabit parametrenin heterojen kabul edildigi panel veri modellerinde, panel
veride yer alan zaman boyutunun, birim boyutundan bagimsiz olarak kendine 6zgii
ozellikleriyle gozlemlenemeyen etkiyi olusturdugu modellere zaman etkileri modeli
ismi verilmektedir. (1.1) numarali esitlikte verilen panel veri modelinde, sabit

parametrenin heterojen oldugu varsaymmi altinda (1.1) esitligi,

K
Yo Bt BeX e, i=1,2,..N; =1,.2,..T (1.33)
k=2

seklinde zaman etkisini hesaba katan panel veri modeli haline gelmektedir. Burada t.

zaman boyutunun sabit terimi B, olup B,=B,*A, esitligi s6z konusudur. B,
“ortalama sabit” anlamina gelmekte, A, ise zaman boyutu icin ortalamadan farklar

temsil etmektedir.

(1.33) numarali panel veri modelinde B, igerisinde yer alan
gozlemlenemeyen zaman etkisi A, 'nin, sabit oldugu kabul edilmektedir. Konu ile

ilgili literatirde A, ile ilgili olarak, tahmin edilmesi gereken sabit bir parametre

oldugu varsayimi yapilmakta, gélge degisken ya da kovaryans modeli kurularak

12 Badi H. Baltagi, a.g.e., s. 18.
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tahmin edilmektedir. Netice itibariyle, A,’nin tek basina hata terimi icerisinde yer

alan tesadiifi bir degisken oldugu hata bilesenleri modeli kurulmamaktadir. Bu
yiizden (1.33) numarali esitlikte verilmis olan panel veri modeli sabit etkiler

varsayimi altinda incelenmistir.

A, ’nin sabit bir parametre olarak varsayimi altinda (1.33) numarali esitlikte

verilmis olan model i. birim i¢in,

Y =B )iy X B e (1.34)

seklinde matris notasyonu kullanilarak gosterilebilir. Bu modelde sabit terimin
zamana gore farklilik gosterdigi, egim parametrelerinin ise birim ve zaman boyutu

icin sabit oldugu kabul edilmektedir. Burada bagimli degisken Tx1 boyutunda
vektor olmak tizere Y,=(Y;,Y,,....Y;;) seklinde, X5 ise TxK’' boyutunda sabiti
icermeyen bagimsiz degiskenler matrisi olmak iizere K'=K-1’dir. Buna ek olarak,
egim parametreleri  B,=(B,.B,.....0)", hata terimleri &=(g;.&y,...67) V€
Iy =@1,...,2) seklinde olmak iizere bu vektorlerin boyutlart sirasiyla Kx1, Tx1 ve

Nx1 dir.

(1.33) numarali esitlikte verilmis olan Zaman Etkiler Modeli, Golge degisken
ya da kovaryans tahmini kullanilarak tahmin edilmektedir. GDEKK yonteminde her
bir zaman boyutu i¢in golge degisken iiretilerek model EKK yontemi ile tahmin
edilir. Bunun i¢in (1.33) esitliginde verilmis olan modelde birimler ard: sira

kiimelendiginde,

Y=[iy®I; Xs](gl}fs (1.35)

S

modeli elde edilir. Burada Y=(Y,,Y,,...,Yy), X, =(X, Xy, X)) V& =(€1,E5,..,E7)
olmak iizere sirastyla NTx1, NTxK’' ve NTx1 boyutlu matris ve vektorlerdir. Buna

ek olarak zaman etkisi A,’lerden meydana gelen Tx1 boyutunda sabit parametre
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vektorit B, =(B,1,Byp,----Byr) olmak tiizere, zaman boyutuna ait gélge degiskenleri

gosteren J, ® |, ifadesinin agik hali ise,

11..1 00..0 --- 00..0

. 00..0 11..1 - 00..0
Wel = . A : (1.36)

00..0 00..0 -~ 11..1

seklindedir.

(1.33) numarali esitlikte verilen zaman etkileri modelinde yer alan gdlge
degiskenler D;=j, ®1;, NTx(T+K) boyutunda bagimsiz degiskenler Z=[DT Xs]

!

ve bilinmeyen parametreler 8'=[p; PB.] olmak iizere 3’un GDEKK tahmincisi,

S=(Z'Z)'lZ'Y seklindedir. Burada EKK tahmin ydnteminin uygulanabilmesi i¢in
(T+K)x(T+K) boyutlu Z'Z matrisinin tersinin alinmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Birim etkiler modelinde de belirtildigi iizere zaman boyutunun biiyiikk olmasi
durumunda bu islemin yapilmasi gii¢ olacaktir. Bu nedenle, zaman etkiler modeli de
donilisiim matrisleri yardimiyla tahmin edilebilmektedir. Bu yontemde her bir zaman
boyutuna ait birimlerde yer alan goézlemlerin ortalamalar1 kullanilmaktadir. Bu
ortalamalar yardimiyla fark alma islemi yapilarak elde edilmektedir. Sonrasinda
dontstiirilmiis degiskenler ile egim parametreleri EKK yontemi kullanilarak tahmin

elde edilmektedir.

Egim parametrelerinin tahmininde,

B =(X, (I, ®Q, )X, ) X/(I, ®Q, )Y

[ZN:X QX Tix

i=1 i=1

(1.37)

esitligi kullanilmaktadir. Burada Qy=ly-jyjy/N, NxN boyutunda kovaryans

doniislim matrisidir ve birimlere gore zaman ortalamalarindan farklarin
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alinabilmesini saglamaktadir. Kovaryans doniisiim matrisinin kullanilmasiyla (1.33)

numaral esitlikte verilen panel veri modelinde yer alan A, ve Bl unsurlart modelden
diismektedir. Burada yapilan islem, )_(k_tZZr’:‘:leit /N olmak iizere zaman boyutu

icin birimlere gore ortalamalarindan farklarinin alinmasi (XZit-)_(z,t,...,int-)_(k.t)

islemidir. Bagimli degisken tizerindeki doniistiirme islemi de benzerdir.
Egim parametrelerinin grup i¢i tahmincisiyle tahmininden sonra sabit terim

B,’in tahmini,

—V-p.X (1.38)

seklinde olmaktadir. Burada Y ve X sirasiyla bagimhi ve bagimsiz degiskenlerde

yer alan gozlemlerin birim ortalamasidir.

Zaman etkileri ise,

Xt: t” 1-)_(t[§s (1.39)

seklinde hesaplanmaktadir. Burada yer alan Vt ve )_(t sirastyla bagimli ve bagimsiz

degiskenlere ait gozlemlerin ortalamasidir.

Tek yonlii zaman etkiler modeli i¢in yapilan varsayimlar ise asagidaki
gibidir'®;

(i) Hata terimlerinin beklenen degeri sifirdir, E [ai ]=0 .
(i) Hata terimleri homoskedastiktir, E[e;€|X|=o.1; .

(iii) X ile hata terimleri arasinda iligki yoktur, E[ei|Xsi ]=0 :

13 Ferda Yerdelen Tatoglu, a.g.e., s. 85.
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(iv) Hata terimlerinde otokorelasyon yoktur, E[g,g, ]=0, t=t".

(v) Bagimsiz degiskenler ile zaman etkileri korelasyonlu olabilmektedir,

E[MXsi] #0

Bu varsayimlara ek olarak, birim etkiler modelinde oldugu gibi, zaman
etkileri modelinin GDEKK tahmincisinde, biiyiik 6l¢tide serbestlik derecesi kaybi
goriilmektedir. Sabit terimin yer almadigi (1.33) numaral esitlikte verilen panel veri
modelinde T sayida fazla parametre tahmin edilmekte ve ¢ok fazla sayida golge

degisken tiretilmesi ¢oklu dogrusal baglanti problemine neden olmaktadir.

1.2.1.2. Cift Yonlui Modeller

Panel veri modelinde gozlemlenmeyen birim etkilerin yaninda zaman
etkisinin de oldugu varsayiliyorsa, [, ye ek olarak A,’de modele dahil edilerek ¢ift

yonlii modeller kurulmaktadir. Cift yonlii panel veri modellerinde sabit terim, hem
zaman hem de birimler i¢in degisim gostermektedir. (1.1) esitligindeki panel veri
modelinde, sabit parametrenin heterojenliginin kaynaginin hem birim hem de zaman
etkisinin oldugu varsayimi altinda ¢ift yonlii modeller asagidaki gibi ifade

edilmektedir,
K
Y Bt BiXuetey  i=1,2,.,N; =1,2,..T (1.46)
k=2

burada sabit terim, By, =B,+i,+\, esitligi vardir. Daha once ifade edildigi gibi B,

ortalama sabiti, p, birim etkiyi, A, ise zaman etkisini ifade etmektedir.

(1.46)’da verilmis olan ¢ift yonlii panel veri modeli i¢in uygun tahmin
yontemi, tek yonlii modellerde oldugu gibi p, ve A, ’nin sabit ya da tesadiifi oldugu

varsayimina bagli olarak degismektedir. Birim ve zaman etkilerinin sabit olduklari
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varsayilirsa golge degisken ya da kovaryans modeli kurularak; tesadiifi olduklar

varsayiliyor ise hata bilesenleri modeli kurularak tahmin yapilmaktadir.

1.2.1.2.1. Sabit Etkiler Modeli ve Tahmin Yontemleri

I, ve A, ’nin tahmin edilmesi gereken sabit parametre olduklari varsayimi

altinda (1.46) numaral: esitlikte verilmis olan genel ¢ift yonlii model i. birim igin,

I *
Yi:B1ijT+( (-T)—,ljx +XaBs TE; (1.47)

olarak gosterilmektedir. Bu modelin GDEKK ile tahmin edilebilmesi igin gesitli

kisitlamalar ile bazi tanimlamalara ihtiyag duyulmaktadir'®. Modelde yer alan B, ile
ilgili olarak, birim etkiyi i¢erecek sekilde B;; =B1+ui esitligi soz konusudur. p. ve A,
i¢in ziui =0 ve Zt}‘t =0 kisitlar1 konulmaktadir. Modelin tahmininde golge

degisken tuzagma disiilmemesi i¢in zaman boyutunda yer alan goézlemlerin

sayisindan bir eksik gblge degisken tanimlanir. Bunun i¢in t=1,2,...,T-1 olmak iizere

A=A -A; esitligi kurulur ve A7, A'=(A,A,,..,.A7,) seklinde ifade edilmektedir.
|
[(?j vektdrii, Ity T-1x1 boyutunda 1’lerden olusan bir vektor ve T-1x1

boyutunda 0’lardan olusan bir vektérden meydana gelmektedir. Boylelikle modelde
golge degiskenler arasinda tam coklu dogrusal baglanti olmasinin Oniine gecilmis

olunmaktadir.

1. birim i¢in kurulan (1.47)’de verilmis olan panel veri modeli tiim panel i¢in,

P,
Y{IN@jT jN®(I8',l] xs} ) |+e (1.48)
X

1 George G. Judge v.d., a.g.e., s. 530.
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seklinde genisletilebilir. Burada B,=(B,,,B.,.----By)" sabit terim ve birim etkiyi igeren
parametre  vektori,  Y=(Y],Y,,....,Y))  bagimhi  degisken  vektorii ve
X =(X, X, Xl) bagimsiz  degisken matrisi olmak {izere hata terimi
g'=(€},€5,...,&y) seklinde ifade edilmektedir. (1.48)’de esitliginde verilmis olan ¢ift
yonlii panel veri modelinde, X, matrisi sabit disinda tim bagimsiz degiskenleri, 3,

ise egim parametrelerini gostermektedir.

I
Golge degiskenleri gostermek iizere kurulan [INQ@jT In ®[ ”H

matrisinin agik sekli ise,

11 10 0 00 - 00
1 11
0
0-~-0000 .00 11 - 11 (1.49)
00 1 00
1 000 00 1 00
I 10 10 10

gibidir®.

(1.48)’de verilmis olan ¢ift yonlii panel veri modelinde (N+T-1+K’)><1

boyutundaki bilinmeyen parametre vektorii (Bl B, )r, EKK ile tahmin edilebilir,

ancak (1.49) numarali esitlikte verilmis olan golge degiskenlere ait matrisin
boyutlarinin ¢ok biiylik olmasindan dolay1 grup i¢i doniisiim yapilarak parametrelerin
tahmin edilmesi daha kolaydir. Grup i¢i doniisiimle birim etki ve zaman etkisi

modelden diisecegi i¢in Oncelikle egim katsayilar1 tahmin edilmektedir.

B Ae., s 531.
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Egim katsayilar1 grup i¢i doniistimle,
X :(XQQNTXS)_lX;QNTY (1.50)

ile tahmin edilir. Burada Q doniisiim matrisi olmak tizere,

QNT - N ® J'[I!T JNI\JIN ®| + JNIIIJ-II:IT (151)

NTXNT boyutunda denkgiiclii bir matristir ve X matrisini QXs gibi NTxK'
boyutunda bir matrise doniistiirmektedir. Bu doniistiirme islemiyle aslinda yapilan
birimlerin zamana gore ortalamalari, zaman boyutu i¢in birim ortalamalar1 ve tim

gdzlemlerin ortalamalarmin farklarinin alinmasidir. Ozetle,

T N T
)_(kiA: thlxkit , )_(k-t: Zu =R LI X _ Z. =1 t:leit (1.52)
T N NT
olmak iizere,
Xy = Xig. = Xt X, (1.53)

seklinde bir islem uygulanmaktadir.

Grup i¢i doniisiimle elde edilen egim parametrelerinin tahmini kullanilarak

birim etki ve zaman etkisinin tahminleri,

8 _(_u _?-)_Z(in- _Xku)ﬁk
A 2 ) (1.54)
7\‘t :(Yt -Y )_Z(th _Xku)Bk

seklindedir. Burada yer alan f’)k , egim parametreleri tahmini ﬁs ’in bir unsurudur’®.

Sabit terim B, ’in tahmini ise,

% Ae., s 533.
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A

—_— p— K f— A

B =Y. =D Xi.By (1.55)
k=2

gibi olmaktadir.

(1.47) numarali esitlikte verilmis olan ¢ift yonlii sabit etkiler modeli i¢in

yapilan varsayimlar ise su sekildedir'’;

(i) Hata terimlerinin beklenen degeri sifirdir, E[Si ]=0.

(i) Hata terimleri homoskedastiktir, E[e;&|X|=021; .

(iii) X; ile hata terimleri arasinda iligki yoktur™, E[Si X ]=O :
(iv) Hata terimlerinde otokorelasyon yoktur, E[sitait,]=0, t£t'.

(v) Bagimsiz degiskenler ile birim ve zaman etkiler korelasyonlu olabilmektedir,

E [l*l| ’7\‘( |Xsi ] #0

(vi) Hata terimi ile birim ve zaman etkiler arasinda korelasyon bulunmamaktadir,

E[Hi »Mgit]zo

1.2.1.2.2. Tesadiifi Etkiler Modeli ve Tahmin Yontemleri

(1.46) numarali esitlikte verilmis olan panel veri modelinde yer alan birim
etki p; ile zaman etkisi A, ’nin tesadiifi degiskenler oldugu varsayimi yapiliyorsa
panel veri modeli tesadiifi etkiler (hata bilesenleri) modeli kurulmaktadir. Hata

bilesenleri modelinde, p; ve A, hata terimi igerisinde yer almaktadir. (1.46) numarali

7 Ferda Yerdelen Tatoglu, a.g.e., s. 143.
8. Matyas & P. Sevestre, a.g.e., s. 25.
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esitlikte verilmis olan panel veri modelinde goézlemler zaman boyutuna gore

siralanarak kiimelendiginde i. birim i¢in hata bilesenleri modeli,
Y =XBH j HAte, (1.56)

seklinde kurulmaktadir. Bu modelde birlesik hata p;, L ve artitk hata ¢,
unsurlarindan meydana gelmektedir. Bagimsiz degiskene ait gozlemler Tx1
boyutunda bir siitun vektorii seklinde iken X;, TxK boyutunda X;=(j;,X) seklinde
sabit terim siitununu iceren bagimsiz degiskenler matrisidir’®. Buna ek olarak Kx1
boyutundaki bilinmeyen parametre vektorti, B=(Bl,[32,...,BK)' gibidir. Birlesik hata
icerisinde yer alan zaman etkisi A, Tx1 boyutunda bir vektor olmak iizere

A=A Aoy ) seklindedir®®. (1.56) numarali esitlikte verilmis olan panel veri

modelinde birlesik hata terimi igerisinde yer alan p;, A, ve g artik hata vektori

birbirlerinden bagimsizdirlar. Buna ek olarak bagimsiz degiskenler ile birlesik hata

teriminin unsurlar: korelasyonsuzdur?.

(1.56) numaral: tesadiifi etkiler-hata bilesenler modeli i¢in genel olarak®,

(1) Artik hatalarin beklenen degeri sifirdir, E[si ]:() :

(ii) Artik hatalar homoskedastiktir, E[e;|X; |=0’L; .

(iii) Artik hatalarda otokorelasyon yoktur, E[sitsit,]ZO, t#t'.
(iv) X;j ile artik hatalar arasinda iliski yoktur, E[si X ]=0 .

(v) EQ)=0, E()=c? ile t =t igin EQLA,[X,)=0.

9 George G. Judge v.d., a.g.e., s. 533
20|, Matyas & P. Sevestre, a.g.e., s. 64
*! Badi H. Baltagi, a.g.e., s. 35.

22 Ferda Yerdelen Tatoglu, a.g.e., s. 145.
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(vi) E(;)=0, E(ui)=c}, ile i = j icin E(u,;[X;)=0.
(vii) Tim i ve t’ler i¢in A,, |; Ve g, birbirlerinden bagimsizdir.

varsayimlari yapllmaktad1r23. (1.56)’te verilmis olan panel veri modelinde yer alan

birlesik hata terimi, V,=p.j, +I;Ate; seklinde ifade edilmektedir ve vi’nin varyansi,
o, =E |:(Mijt + At )(uijt +IT>\’+8i) :|:Gijtj;+0}2»IT+GSIT (1.57)
seklindedir. Burada I+ TxT boyutunda birim matris iken, j;J; TxT boyutunda

birlerden olusan bir matristir. Ayni birimler i¢in farkli zaman boyutlarinda birlesik

hata terimi v;’nin kovaryansi,

©;=E |:(Mijt +1 At )(Hijt' +1p 0t ) :|:G}21jtj;' (1.58)
seklindedir. Farkli birimler i¢in ayn1 donemde hata teriminin kovaryansi ise,

q)ij =E [(Hijt + IT)\‘+8i )("ijt + IT)‘—i_‘gi ) }ZG%IT (1'59)
seklindedir.

o, =0, +0,+c, olmak iizere birlesik hata terimi vi'nin varyans-kovaryans

matrisinin ac¢ik bir gosterimi,

2% Cheng Hsiao, Analysis of Panel Data, 2. bs., Birlesik Krallik, Cambridge University Press, 2003 s.
34.
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[ 2 2 2 2 B
o, 6, o, o, 0 0
2 . 2 2
c, c, o, O
2 2 2 2
6, o, oo 0 0 o
2 2 2 2
o, 0 0 of o, o
®=0 o/ 0 o . o
A B R (1.60)
2 2 2 2
0 0 o, o, o, o
L ANTxNT

gibidir®.

(1.56) numarali esitlikte verilmis olan panel veri modeli biitiin gozlemleri

icerecek sekilde birimlere gore kiimelendiginde,
Y=XBHu® jr+(jy ®1p)dte (1.61)

gibi gosterilmektedir. Burada X'=(X1, X5, XY, [T (TR TPRRR T
Y'=(Y],Y,,...Y},) ve €=(g,),....ey) olmak lizere (1.60) numarali esitlikte agik hali

verilmis olan birlesik hata terimi vi’nin varyans-kovaryans matrisi ise asagidaki

gibidir:

D=E| (1 ® 4Gy @1, ere) (4 @y Gy D1 vre) |

2 s 200 2 (1'62)
=0, (Iy ® jrJr)to; (nin ® 1) o I
B ’nin GEKK tahmincisi,
A -1
p=(X'0'X)" X'D'Y (1.63)

% Badi H. Baltagi, a.g.e., s. 35.
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seklindedir. Bu tahminci [%’Z(El,[%EKK), iki unsurdan olusmaktadir. P, sabit

parametre tahminlerini, f&GEKK ise egim parametresi tahminlerini gostermektedir.

A A

Bunun yani sira Pggq, grup ici tahminci; B, gruplararasi tahminci; f, ve zamana

gore degisen [%S’ln agirlikli ortalamasidir. Sabit parametre Bl ise ﬁGEKK’in elde

edilmesinden sonra hesaplanmaktadir.

Bu tahmincilerin elde edilebilmesi igin 6ncelikle (1.63) numarali esitlikte yer
alan (1.62)’de tanimlanmis olan @ matrisinin tersinin alinmasi gerekmektedir.
Birlesik hata terimi vi’nin varyans-kovaryans matrisinin tersi asagidaki gibi

hesaplanmaktadir,

6. ©, O, O}

€

(1.64)

(1.64)’de yer alan Qnrt ve Qg sirastyla (1.51) ve (1.23)’de tanimlanmistir. Buna ek

olarak o;=To’+0’, 6,=No; +o, Ve 5;=Tc’+No.+c> olmak iizere,

Qg — JNJ,N ® IT _ jNTj;\lT

Q, = I (1.66)

NT

. X.Q,X XQ,X XQr X
esitlikleri de vardir. X=(j;,X,) ve W= SQzl =, W,= stz = W,= SQ'\Z'T -
O, P G,

olmak iizere, (1.64) esitligi, (1.63) numarali esitlikte yerine konulursa egim

parametreleri,

ﬁGEKK = [VVl+W2 W, ]-l [WB: +W2[§g +W3Bs J (1.67)

ile tahmin edilmektedir. Burada, BS=(X§Q2XS)'1XQQ2Y ’dir ayrica gruplararasi

tahminci [AB: ve grup i¢i tahminci |§s sirastyla (1.22) ve (1.10)’da tanimlanmusti.
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(1.67)’da elde edilen egim parametrelerinin tahminleri kullanilarak Bl,
f— K A —
B=Y -D BX,. (1.68)

ile elde edilir. § nin tahmin edilmesinden sonra p; ve A,

To? ) _ = K A —
ﬁi:{ G(Zu](Yi-_Bl_Zk:ZBkai-) (1.69)
A Noi — 2 K A~ —
7%:[ = j(Yt-Bl-Zkzzﬁka.t) (1.70)

ile hesaplanmaktadir. (1.69) ve (1.70) numarali esitliklerden f i¢in GEKK tahmincisi
ile w, ve A ’nin tahminlerinin bilinmeyen o7, csfl ve o.’ye bagl olduklar

goriilmektedir. Bilinmeyen bu varyanslarin yerine tahminleri kullanilarak, tesadiifi
etkiler modeli EGEKK yontemi ile tahmin edilmektedir.

Gruplararasi tahmincinin kalintilari [é* :QlY-lesﬁ:J yardimiyla,

52=F € (1.71)

elde edilmekte, SOZQZY-QZXZﬁS ve é=QY-QXSBS olmak iizere, 65 ve G- asagidaki

gibi hesaplanmaktadir,

5= ?"i’ (1.72)
o &
* (N (T-1) K’ (1.73)
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1.2.2. Tiim Parametreleri Heterojen Modeller

Panel veri modellerinde heterojenligin kaynagi olan gézlemlenemeyen etkiler
sadece sabit parametrede degil, egim parametrelerinde de davranigsal farkliliklara
neden olabilmektedir. Bu durum, panel veri modelinde yer alan tiim parametrelerin
heterojen varsayilmasiyla temsil edilmektedir. Tiim parametreleri heterojen modeller,
model igerisinde birim etki ve zaman etkisinin bulunmasina bagli olarak, tek yonlii

veya ¢ift yonlii olmak tizere iki farkli sekilde kurulmaktadir.

1.2.2.1. Tek Yonlii Modeller

Bu bolimde, panel veri modelinde birim etkinin davranigsal farkliligin
kaynaglr oldugu, tim parametreleri heterojen panel veri modelleri iizerinde
durulacaktir. (1.1) numarali genel esitlikten hareketle birimlere gore farklilasmayi

gdsteren model,

K
Y= BuXte, i=1,2,..N; =1,2,...T (1.74)
k=1

seklinde ifade edilebilmektedir. Burada (1.1) numarali esitlikte verilmis olan panel
veri modelinden farkli olarak sabit parametre igin X, =1 alinmaktadir. Bu modelde
tim parametrelerin zamana gore sabit, birimlere gore degiskenlik gosterdigi

VarsayllmaktaderS. Bu modelin tahmin edilmesinde kullanilan yontem, heterojenligin

kaynagi oldugu diisiiniilen birim etkiye dolayisiyla modelde yer alan tiim
parametrelere konulan varsayimlara bagli olarak degismektedir. B, ’nin tesadiifi
parametreler oldugu varsayiliyorsa (1.74) numarali panel veri modeli “Swamy
Tesadiifi Katsayilar Modeli” halini almakta; buna karsin B, *nin sabit parametreler

oldugu varsayiliyorsa “Gériiniirde iligkisiz Regresyon Modeli” halini almaktadir®.

%> Cheng Hsiao, a.g.e., s. 143.
% George G. Judge v.d., a.g.e., s. 539.
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1.2.2.1.1. Swamy Tesadiifi Katsayilar Modeli

Birim etkinin hata terimi gibi tesadiifi bir degisken oldugu varsayiliyorsa,
Swamy (1970, 1971) tarafindan literatiire kazandirilan Tesadiifi Katsayilar Modeli
(TKM) s6z konusu olmaktadir. (1.74) numarali esitlikte verilmis olan modelde

gozlemler zaman boyutuna gore kiimelendiginde,
Y, =X B, +¢, (1.75)

TKM elde edilmektedir. (1.75) numarali esitlikte yer alan B,, Kx1 boyutlu katsayi

vektorii olup, B, ’nin ortalamasi B ve varyans kovaryans matrisi A olan olasilik

27

dagilimina sahip tesadiifi bir degisken oldugu varsayilmaktadir®”. Bu durumda

model,

Yi=X (B_H’li e (1.76)

ifade edilmektedir. Burada Yi, Y;=(Y,,Y,,,...,Y;;)" seklinde T x1 boyutunda bagiml
degisken vektorii iken; X, X;=(X[,X,,,...,.X];)" seklinde TxK boyutunda bagimsiz

degiskenler matrisidir. Kx1 boyutunda katsay1 vektori B, ise,

B=B+u, .77)
seklinde yazilabilmektedir. Katsay1 vektorii 3, igerisinde yer alan birim etki ile ilgili
olarak E[w;]=0, E[up]=A, E[WX]F0 ve (i#] olmak iizere) E[uuj]=0
varsayimlar1 yapilmaktadir. (1.76) numarali esitlikte verilmis olan panel veri

modelinin, hata terimi &

. ile ilgili olarak, E(g;g))=c’l, ve (i#j olmak iizere)
E(e,e))=0 varsayimlar1 yapilmaktadir. Bu varsayimlar, hata terimlerinin

otokorelasyonsuz ancak birimlere gore heteroskedastik oldugu anlamina gelmektedir.

" Bkz. P. A. V. B. Swamy, “Efficient Inference in a Random Coefficient Regression Model”,
Econometrica, C. XXXVIII, No. 2., 1970, pp. 311-323., s. 311.
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E vektori, GEKK yontemiyle tahmin edilebilmektedir. Bunun igin (1.75)

numarali esitlikte verilen panel veri modeli biitiin gézlemleri igerecek sekilde,
Y=Xp+Zu+e (1.78)

gibidir. Burada Y, NT x1 boyutunda bagimh degisken vektori Y=(Y,Y,,...,Y,) ve
X, NTxK boyutunda bagimsiz degiskenler matrisi X=(X;,X,,...,X,)" olarak ifade
edilmektedir. Birim etki, p=(p,M,,....ty)" seklinde NKx1 boyutunda bir vektor
iken, artik hata (8), e=(€,,€,,....6y) seklinde NTx1 boyutunda bir vektordiir.

NT x NK boyutlu Z matrisinin yapist1 ise agik olarak asagidaki gibi yazilabilir:

X, 0 0
0 X, - 0

z=| . (1.79)
0 0 X,

Y X, X 0 0 || iy &

Y. X, =10 X, -« 0

Sl T T (1.80
Yi Xy 0 0 - Xy]lny En

seklindedir. Birim etki p, ’nin tesadiifi bir degisken oldugu varsayildigi igin (1.78)
numarali esitlikte verilmis olan panel veri modelinin hata terimi v=Zp+¢ *dir. Burada
p ile e’nin Dbirbirlerinden bagimsiz olduklari1 ve E(v)=0 varsayimlarn

yapllmaktadlrzs.

B Ae.,s. 312.
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Birlesik hata i¢in NTx1 boyutundaki varyans kovaryans matrisi (Q),
Q=E[v']|=E[(Zpt+e)(Zpte)] ile elde edilir. NTxNT boyutlu varyans kovaryans

matrisinde i. kosegen blogun degeri,

Q=X AX/+c’1. (1.81)

olacak sekilde, birim etkiyi gosteren p, 'nin varyansi ile artik hata ¢, ’nin varyansina

baglidir. Tiim birimler i¢in Q blok kdsegen matrisi ise,

X, AX|+c71, 0 0
0 X,AX 462l - 0
o- : AR Oz : (1.82)
0 0 e X AX ol

seklindedir. Q matrisinin kdsegen dis1 elemanlar1 TxT boyutunda 0’lardan olusan
matrislerdir.

E parametre vektoriiniin GEKK tahmincisi,

N N TN N
B=(X'Q‘1X)'1X'Q'1F(ZX;Qin] 2. XiQly,=> Wb, (1.83)
i=1 i=1

i=1

olarak tahmin edilmektedir. Burada, her bir birim i¢in EKK tahmincisi

b,=(X!X,)*X!y, ve tahmincilerin varyans ZBi =0/ (X/X,)" olmak iizere; W;,

w, :{i[m 5, T}l (s, | (1.84)

i=1

gibidir, dolayisiyla p varyanslarla tartilandiriimis EKK tahmincisidir.

B ’nin varyans kovaryans matrisi,
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Kov(ﬁ){zN: XX, J_l ={ZN:[A+ %, T}l (1.85)

i=1 i=1

A

ile elde edilmektedir ve gorilldiigii gibi Kov(B), A ve c’’ye baghdir. A ve o’

bilinmedikleri i¢in tahmin edilmeleri gerekmektedir. o7’ sapmasiz tahmin edicisi

asagidaki gibidir:
) 1.86
— YI'M in ( )

T-K

Burada M; denkgiiglii simetrik matris olup, M,=1.-X;(X/X;)*X! seklinde

hesaplanmaktadir. Her bir birim icin EKK tahmincisi b,=(X/X,)™Xly, ve

XX, (1.87)

seklindedir.

1.2.2.1.2. Goriiniirde Iliskisiz Regresyon Modeli

Tiim parametrelerin heterojen kabul edildigi panel veri modellerinde, panel
veride yer alan birimlerin, zaman boyutundan bagimsiz olarak kendine 06zgi
Ozellikleriyle gézlemlenemeyen etkiyi olusturan birim etkilerin tahmin edilmesi
gereken parametreler olmasi halinde, (1.74) numarali esitlikte verilmis olan panel
veri modelinde yer alan parametrelerin sabit olduklari varsayilmaktadir. Bu durumda,
Zellner (1962) tarafindan literatiire kazandirilan Gériiniirde Iliskisiz Regresyon

(GIR) modeli sz konusu olmaktadir.
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(1.74) numaral esitlikte yer alan B,; parametrelerinin sabit oldugu varsayimi

altinda i. birim i¢in model,
Y, =X B+, (1.88)

seklinde yazilabilecektir. Burada, bagimli degisken Y; ve hata terimi g, Tx1

boyutunda vektorlerdir. Bagimsiz degisken matrisi X; , TxK boyutunda, B,

parametre vektorii ise Kx1 boyutundadir. (1.88) numarali esitlikteki panel veri

modelinin acik hali asagidaki gibidir:

Y, , 0 B, €
Y, _ 0o X, -+ 0 |B, N g, (1.89)
Yy 0 0 - Xyl By e

Buna ek olarak tiim birimler i¢in model,

Y=XB+e (1.90)
ile ifade edilir. Bu modelde Y bagimli degisken matrisi NTx1 boyutunda, X
bagimsiz degisken matrisi ise NTxK boyutundadir. B ve & vektorlerinin boyutlart
sirastyla  Kx1 ve NTx1’dir. Hata terimi ¢ ile ilgili, E(g[X,X,,....X)=0 ve
E(ee')X,,X,,.... X )=Q varsaymmlari yapilmaktadir®®. Varyans kovaryans matrisi €

‘un agik ifadesi ise,

oply  oply o o ly

oxly  oxl;

, Oonlr
E(ee'|X, Xy, X )FQ= . |=Ze (1.92)

Onlr  Opely 0 oy
seklindedir. (1.89) numarali esitlikte acik hali verilmis olan GIR modelinde her bir
birim i¢in ayr1 ayr1 Y;=X, ¢, regresyon modeli kurulmaktadir. Buradan hareketle,

Q matrisin kdsegen elemanlar1 her bir birim i¢in ayr1 ayr1 kurulan regresyon

2 William H. Greene, a.g.e., s. 341.
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modelindeki kalintilarin varyansini, kdsegen disi elemanlar ise kalintilar arasindaki

kovaryans1 gostermektedir.

(1.90) numaral1 panel veri modelinde verilmis olan B ’nin GEKK tahmincisi,

BGEKK =(X'Q'X)"'XQ'Y (2.92)

seklindedir. Burada yer alan Q*, Q" =2"®I., seklindedir ancak =™ bilinmedigi

i¢in tahmin edilmesi gerekmektedir. Zellner (1962) X matrisindeki o; ’ler igin,

& =—0>L (1.93)

tahmincisini kullanmistir®. £ =Y, -Xiﬁi ve Bi =(X!X,)'X'Y, , her bir birim i¢in ayri

ayrt Y;=XB,+¢, regresyon modelinin tahmininden elde edilmektedir.
> ’un tahmini ile f’nin EGEKK tahmincists

Beae = X' QX)X QY=X'E' ®)X) X' S ®1;)Y (1.94)

olacaktir. Parametre tahminlerinin varyans-kovaryans matrisi ise,

6, XX,  0,XX, o 0 XXy
KoV(Beoeeg) =| T e Oa X (1.95)
O XXy O Xi X, o O XX
seklindedir.

%0 Arnold Zellner,” An Efficient Method of Estimating Seemingly Unrelated Regressions and Tests for
Aggregation Bias”, Journal of the American Statistical Association, C. LVII, No. 298, 1962, pp.
348-368., s. 352.
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1.2.2.2. Cift Yonlii Modeller

Panel veri modellerinde birimlere ve zamana gore farklilasan davranigsal
modeller kurulabilmektedir. Birim ve zaman etkilerini i¢eren bu davramigsal
modeller, tiim parametreleri heterojen hale getirmektedir. Panel veri modelleri
igerisinde en genel spesifikasyona sahip bu modellerde her bir birimin her bir zaman
boyutuna ait kendine 6zgii katsayilari bulunmaktadir®. Birim ve zaman etkisini

iceren bu ¢ift yonlii modeller asagidaki gibi kurulmaktadir.

K
Yi :Blit+ZBkithit T, i=1,2,. ,N; t=1,2,..., T (1.96)
k=2

Bu modelde sabit parametre ,;, ve egim parametreleri B, hem birimlere gére hem

de zamana gore degisim gostermektedir. Literatiirde hem birim hem de zaman
etkisini tasiyan bu parametrelerin tahmin edilmesinde tesadiifi katsayilar yaklagimi
uygulanmaktadir. Bu bolimde ¢ift yonlii modellerde yer alan parametrelerin

(Byt> By ) » tesadiifi katsayilar yaklagimi ile tahmini tizerinde durulacaktir.

1.2.2.2.1. Hsiao Tesadiifi Katsayilar Modeli

Parametrelerin birimlere ve zaman boyutuna 6zgii spesifik unsurlara sahip
oldugu (1.96) numarali esitlikte verilmis olan ¢ift yonlii model asagidaki gibi de

ifade edilebilmektedir®,

K —
Yit=Z(Bk+uki ) X T =12, N;t=1,2,..T (1.97)
k=1

Burada X;, =1 olmak iizere, model icerisinde yer alan B, her bir katsaymn igerdigi

ortalama degeri, w,; birim etkiyi, A,, ise zaman etkisini gostermektedir.

31 L. Matyas & P.Sevestre, a.g.e., . 186.
%2 Cheng Hsiao, a.g.e., s. 151.
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Hsiao (1975) tarafindan analiz edilen modelde asagidaki varsayimlar

yapilmaktadir®,
(i) E(g,)=0
(ii) i=j ve t=t’ igin E(g,;, )0
(iii) E(ug) =0
(iv) i=j ve k=K"igin E(ub,;)=A
(v) E(y) =0
(vi) t=t" ve k=k"i¢in EQ\, A, )=A

(vii) Birim etki p,, zaman etkisi A, ve hata terimi ¢, birbirleri ile
korelasyonsuzdur.
(1.97) numaral esitlikte verilmis olan ¢ift yonlii panel veri modeli i. birim

i¢cin matris notasyonuyla,

Y =X BHX 2 M, (1.98)

seklinde ifade edilebilir. Bu modelde bagimli degisken vektorii Y, ve bagimsiz

degiskenler matrisi X; sirasiyla Tx1 ve TxK boyutlarindadir. Modelde yer alan

diger unsurlar,

X, 0 - 0
B 0 X. ... 0 B B, My o
ZI _ : :|2 . 0 B: W, = }\':(7\1,,7\‘;—) Xt: : (1 99)
O 0 X! BK HKi (TKX]') ;\‘Kt .
iT
Kx1 Kx1 Kx1
T (K1) (Kx) (kx1)

seklindedir. X = (Xy;,..., Xy;) olmak tizere (1.98)’de verilen model tiim birimleri

kapsayacak sekilde asagidaki gibi,

%% Cheng Hsiao,” Some Estimation Methods for a Random Coefficient Model”, Econometrica, C.
XLIII, No. 2, 1975, pp. 305-325, s. 306.
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Y=XB+Zp+Zr+e (1.100)

ifade edilir. Burada bagimli degisken Y vektorii, NTx1 boyutunda iken; bagimsiz

degiskenler matrisi X, NT x Kboyutundadir. Z matrisi kdsegen elemanlarin1 X;’lerin

olusturdugu NTxNK boyutunda bir matris iken; Z matrisi NTxTK boyutunda bir

matristir.

(1.100)’deki panel veri modelinin birlesik hata terimi,

V=Zp+Zh+e (1.101)

olmak iizere varyans kovaryans matrisi @ , NTxNT boyutundadir ve asagidaki gibi

ifade edilmektedir:

® = E(W) = B[ (ZutZh+e)(Zu+Zhte) |

_ _ (1.102)
= Z(1, ® A)Z+Z(I; ® A)Z' + 621,

Varyans kovaryans matrisi @ igerisinde yer alan A ve A matrisleri KxK

boyutludur.

@ ’nin bilinmesi halinde (1.100) numarali esitlikte verilmis olan panel veri
modelinin egim parametreleri B, GEKK yontemi ile B=(X'®"X)*X'®™Y seklinde
tahmin edilir ancak @ genelde bilinmemektedir®. Bu durumda B, EGEKK

yontemiyle tahmin edilebilecektir. EGEKK yonteminde @ 'un tahminine ihtiyag
duyulmaktadir. Hsiao (1974) ® u, En Cok Benzerlik (ECB) ile Hildreth ve Houck
(1968) tarafindan Onerilen En Norm Karesel Sapmasiz Tahminci (ENKST)

yontemleriyle tahminini incelemistir®.

% George G. Judge v.d., a.g.e., s. 548.
% Cheng Hsiao, “Statistical Inference for a Model with Both Random Cross-Sectional and Time
Effects”, International Economic Review, XV. 15, No. 1, 1974, pp. 12-30 1974 s.f. 15.
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1.3. Panel Veri Modellerinde Temel Varsayimlardan

Sapmalar

Literatiirde farkli varsayimlara ve farkli spesifikasyonlara sahip bircok panel
veri modeli kurulabilmektedir. Farkli 6zelliklere sahip bu modellerin ¢oziimiinde
¢esitli tahmin teknikleri kullanilsa da, bu tahmin tekniklerinin ortak 6zellikleri EKK
yontemine dayanmalaridir. EKK yontemi Klasik Dogrusal Regresyon Modelinin
(KDRM) temel varsayimlarini esas alan bir yontem oldugu i¢in bu varsayimlardan
sapmalar meydana geldiginde panel veri modellerinin tahmininde ne gibi
problemlerle karsilasilabilecegi bu boliimde incelenecektir. Bu kapsamda, tahminde
ciddi problemler yaratan varsayimdan sapmalar olan igsellik, heteroskedsite,

otokorelasyon ve birimlerarasi korelasyon ele alinacaktir.

1.3.1. f¢sellik

Klasik dogrusal regresyon modelinin temel varsayimlarindan bir tanesi
bagimsiz degiskenlerin tekrar eden 6rneklerde sabit oldugu, daha teknik bir ifade ile
olasilikl1 olmad1g1d1r36. Bu varsayim EKK tahmin ydnteminin sapmasizlik ve
tutarlilik oOzellikleri i¢in gerekli bir varsayimdir. Ancak arastirmacilar tarafindan
gercekte bagimsiz degiskenlerin stokastik olduklarina kanaat getirilmis ve regresyon
modelinde yer alan bir diger stokastik degisken olan hata terimiyle iliskisi

incelenmistir.

Bagimsiz degiskenler ile hata teriminin bagimsiz olduklart durum bagimsiz
degiskenlerin digsal olduklart anlamina gelmektedir. Digsallik varsayimi ile, sabit ve
tesadiifi degiskenlerin karisimindan meydana gelen bagimsiz degiskenlere ait

gozlemlerin ekonometrik modelin varsayimlart diginda belirlendigi, yani hata terimi

g, 'nin meydana gelme siirecinden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir®’. Digsallik

varsayimi genel bir ifade ile E(g,|X,;,)=0 seklinde gosterilmekte ve asgari diizeyde

% Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, 4. bs. A.B.D., McGraw -Hill, 2006, s. 66.
¥ William H. Greene, a.g.e., s. 10.
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hata teriminin bagimsiz degiskenler ile korelasyonsuz olmasim gerektirmektedir®,
bu genel durum zayif (es zamanli) digsallik olarak bilinmektedir. i. gézlemde hata
teriminin beklenen degeri, herhangi bir gozlem i¢in bagimsiz degiskenin bir
fonksiyonu degilse®, bir bagka ifade ile hata teriminin bagimsiz degiskenlerin

geemis ve gelecek degerleri ile korelasyonsuz ise kati digsallik (E(g, | X, )=0; t=t")

sdz konusu olmaktadir®, Bagimsiz degiskenlerin tesadiifi degiskenler olmasina
ilaveten kati digsallik varsayimiyla, hata teriminin bagimsiz degiskenlere kosullu

dagilimi tanimlanabilecek ve bagimsiz degiskenin gozlemleri ile olusturulan anakiitle
K

regresyon fonksiyonunun sistematik kismi olan E(Yit|int):[31+Z:Bkait elde
k=2

edilebilecektir.

Bagimsiz degiskenler ile hata terimi korelasyonlu oldugu durumda dissallik
varsayimi bozularak icsellik problemi ile karsilasiimaktadir. Igsellik durumunda
EKK tahmincileri sapmali ve tutarsiz hale gelecektir*’. EKK tahmincilerinin sapmali
olmasi durumu gozlem sayisinin arttirilmasiyla da giderilemeyecektir®?. Nihayetinde
digsallik varsayimi homojen ve heterojen panel veri modellerinin EKK, GDEKK ve

EGEKK yo6ntemleriyle tahmininde 6nem arz etmektedir.

I¢sellik probleminin ortaya ¢ikmasinin nedenleri asagidaki gibi siralanabilir:

(1) Panel veri modelinin matematiksel fonksiyonun yanlis belirlenmesi ya da veri
yetersizligi gibi nedenlerden dolayr 6nemli bir bagimsiz degiskenin modele dahil

edilmemesi.

(11) Modelde hata terimleri ile ayn1 donemde korelasyonsuz bagimsiz degiskenler
bulunsa dahi, otoregresif modellerde bagimsiz degisken olan bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin gegcmis donemler itibariyle hata terimiyle korelasyonlu

olmasi.

% Jeffrey M. Wooldridge, Introductory Econometrics: A Modern Approach, 2. bs., A.B.D.,
South-Western College Publishing, 2000, s. 70.

% William H. Greene, a.g.e., s. 10.

“ Ferda Yerdelen Tatoglu, a.g.e., s. 6.

*William H. Greene, Econometric Analysis, 7. bs., A.B.D., Prentice Hall, 2012, s. 219.

*2 Badi H. Baltagi, Econonometrics, 5. bs., Berlin, Springer, 2005, s. 260.
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(iii) Esanli panel veri modellerinde, sistem igerisinde yer alan degiskenlerin hem
bagimli hem bagimsiz degisken olmasi dolayisiyla hata terimleri ile aralarinda

korelasyonun olmasi.

1.3.2. Heteroskedasite

Klasik dogrusal regresyon modelinin bir diger 6nemli temel varsayimui,
homoskedasite varsayimidir. Bu varsayima gore bagimsiz degiskenlere ait degerler

veri iken, hata terimi varyans tiim gozlemler itibariyle aymdir®®. Bir bagka ifade ile
her bir hata terimi ¢;, 6 olan ayni1 sonlu varyansa sahiptir**. Bu varsayim, bagimsiz

degiskenler veri iken, hata teriminin kosullu varyansinin sabit oldugu anlamina

gelmektedir®.

Genel bir ifade ile homoskedasite varsayima,

Var(g;| X, )=El[e; — E(g|X))]*

=E(&]1X,)=0" (1109

seklinde gosterilmektedir. Burada digsallik varsayimi, homoskedasite varsayiminin

gerceklesebilmesinde dnemli bir rol oynamaktadir.

Homoskedasite varsayiminin gerceklesmedigi durum heteroskedasite olarak
nitelendirilmektedir. Hata teriminin kosullu varyansi bagimsiz degiskenlerin bir
fonksiyonu oldugu durumda, hata terimleri heteroskedastik bir yap1
sergilemektedir*®. Hata teriminin heteroskedastik olmasi, gozlemler itibariyle hata

terimi varyansinin sabit olmamasi anlamina gelmektedir. Heteroskedasite durumu,

*® Damodar N. Guijarati, a.g.e., s. 68.
* William H. Greene a.g.e., s. 10.

* Jeffrey Wooldridge, a.g.e., s. 52.
“Ae.,s. 54,
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. 0 0
0 o 0

var(e X, )=| . ) (1.104)
0 O o’

seklinde gosterilebilir. (1.104) numarali esitlikte verilen hata teriminin varyans-
kovaryans matrisinin kosegen elemanlar1 n tane birbirine esit olmayan varyansin

varhigin1 gostermektedir.

Panel veri modellerinde heteroskedasite, birim icerisinde heteroskedasite ve
birimlere gore heteroskedasite olmak lizere 2 sekilde ele alinabilmektedir. Birim
icerisindeki heteroskedasite durumunda, varyanslar zaman boyutu ile birlikte
degismektedir. t=1,...,T i¢in E(c’)=c’, E(g,g)=A ve E(ee)=I, ® A olmak iizere

varyans kovaryans matrisi,

62 0 0 0 0 0 0 0
0 6560 0 0 0 0 0
0 0 .0 0 0 O 0
0 0 0 62 0 0 O 0
Var(e)=E(ee)=| 0 0 0 O . 0 0 0 O (1.105)
0 0 0 0 0 & 0 0
0 0 00 0 0 o2 0 0
: : 0 0 O 0
(0 0 0 0 0 0 0 0 of.

seklindedir. Burada A, kosegen elemanlarmm o’ oldugu TxT boyutunda bir

matristir.

Birimlere gore heteroskedasite durumunda ise, birimler birbirlerinden farkl

varyans degerlerine sahip olup, birim i¢cinde homoskedasite saglanmaktadir. i=1,...,.N
icin E(e2)=0’, E(ge)=o’l, ve E(ec)=¥®I, olmak iizere varyans kovaryans

matrisi,
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62 0 0 0 0 0 0 0 ]
0620 0 0 0 0 0
0O 0 -~ 0 0 0 O 0
0 0 0 o0 0 0 O 0
Var(e)=E(ee)=| 0 0 0 0 . 0 0 0 O (1.106)
0 0 0 0 0oy O 0 O
0 000 0 0 o5 0 0
1 i 1 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 off

seklindedir. Burada ¥, kosegen elemanlarmin o’ oldugu NxN boyutunda bir

matristir. Baz1 durumlarda her iki heteroskedasite tiirii bir arada goriilebilmekte ise
de panel veri modellerinde daha ¢ok birimlere goére heteroskedasite durumu ile

kar$11a$1lmaktad1r47.

Hata terimlerinin heteroskedastik oldugu durumda EKK tahmin edicileri
sapmasiz ve tutarlidir, fakat etkin degildirler. Dolayisiyla EKK tahminlerinin standart
hatalar1 sapmalidir ve bu standart hatalari temel alan test istatistikleri de gecersiz

olmaktadir*®.

1.3.3. Otokorelasyon

Klasik dogrusal regresyon modelinin bir diger énemli temel varsayimi ise
modelde otokorelasyonun bulunmadigi varsayimidir. Bu varsayima gére bagimsiz
degiskenlere ait degerler veri iken, hata terimleri arasindaki korelasyon sifirdir®. Bu

varsayim,

*" Ferda Yerdelen Tatoglu, a.g.e., s. 199.
*8 Jack Johsnton & John Dinardo, Econometric Methods, 4. bs. A.B.D. McGraw-Hill, s. 163.
*® Damodar N. Guijarati, a.g.e., s. 70.

46



Kov(e;.;[XX)=E {[&,-E()]IX; }{[g;-EEDIIX, |
=E(eiIX)(5/X)) (1.107)
=0
seklinde gosterilebilir. Homoskedasite varsayiminda oldugu gibi dissallik varsayima,

bu varsayiminin gerceklesebilmesinde dnemli bir rol oynamaktadir.

Homoskedasite varsayimindan sapma meydana geldigi zaman, hata teriminin
varyans kovaryans matrisinin kdsegen elemanlari olan varyanslar etkilenmekte,
ancak hatalarin  kovaryanslar1 sifir olarak kalmaktadir. Hata terimlerinin
otokorelasyonlu olma durumunda ise, varyanslar etkilenmemekte fakat kovaryanslar
sifirdan farkli deger almakta boylelikle hata terimlerinin korelasyonsuz oldugunu

soyleyen KDRM varsayimlarindan sapma meydana gelmektedir.

Hata terimleri arasinda genellikle 1. mertebeden otokorelasyon
goriilmektedir. u,~IIDN(0,62) ve kov(u,, U,)=0 olmak iizere AR(1) siirecine

uygun hata terimleri,

&y =PEy +U,  [PI<] (1.108)

seklinde oldugunda hata terimleri arasindaki kovaryans,

s _ 2
Kov(e,, €. )=E(&;, € )ZE—G; (1.109)
P
seklinde olmaktadir. Buradan hareketle birim i¢i varyans kovaryans matrisi,
B 1 p pz 3. T-17]
y 0 1 0 2 T2
Var(g,) =E(gg)) =0°A= ﬁ p>  p 1 p - p (1.110)
. . ) : 0
_pT—l pT—2 pT—3 o 1 |

seklindedir. Burada A matrisi TXT boyutunda bir matristir. Tiim birimler ele

alindiginda, birim icerisinde homoskedasite varsayimi gerceklesmis ise
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otokorelasyonlu hata terimlerinin varyans kovaryans matrisi E(eg')=c (I, ® A)

seklinde ifade edilebilmektedir.

Hata terimleri otokorelasyonlu ise EKK tahmincileri, heteroskedasitenin
oldugu durumdaki gibi sonug¢lara neden olmakta, sapmasiz ve tutarli fakat etkin
olmayan tahminciler elde edilmektedir™®. Buna ek olarak bagimli degiskenin
gecikmeli degerinin model icerisinde bagimsiz degisken olarak yer aldig1 otoregresif

modellerde, EKK tahmincilerini tutarsiz hale getirmektedir51.

1.3.4. Birimleraras1 Korelasyon

Panel veri modellerinde hata teriminin varyans Kkovaryans yapisi
incelendiginde, birimlere ait zaman boyutundaki goézlemlerden kaynaklanan
otokorelasyonun yani sira birimlerarasinda da korelasyon olmasi durumuyla
karsilagilabildigi goriilmektedir. Yatay kesit bagimlilik ya da uzamsal korelasyon
olarak da bilinen birimleraras1 korelasyon, panel veri modelinde her bir birim igin

hesaplanan hata terimleri arasindaki korelasyonu ifade etmektedir®?.

1. birimin kalintilar1 ile j. birimin kalintilar1 arasindaki iligskiyi gdsteren

kovaryans matrisi,

E(eig))=A; (1.111)

seklinde TxT boyutunda bir matris olmak {izere, bu matrisin kdsegen elemanlart,

farkli birimler i¢in ayn1 zaman noktasindaki kovaryansi,

c; t=s
Kov(g;.;)= 0 tes (1.112)

gostermektedir. Bu durumda hata terimlerinde birimlerarasi eszamanli korelasyon

problemi ortaya ¢ikmaktadir:

%0 jack Johsnton & John Dinardo, a.g.e., s. 176.
L Ae.,s. 177.
°2 Ferda Yerdelen Tatoglu, a.g.e., s. 9.
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(6> 0 0 o, 0 O 6, 0 0
0 o 0 . 0 0 0
0 0 > 0 0 o 0 0 o
g, 0 O s> 0 0 o,y 0 O
0 0 0 . 0 0 0
Var(e)=E(ee")= 1.113
()()00012 0 0 ¢ 0 0 o, ( )
oy 0 0 o, 0 O o> 0 0
0 0 0 . 0 0 0
10 0 op 0 0 oy 0 0 o | s

Burada her birim i¢in, birim i¢i ve birimlere gore homoskedasite varsayimi
gecerlidir. Buna ek olarak birim iginde otokorelasyon bulunmamasina ragmen,

birimlerarasinda eszamanli sabit korelasyon problemi bulunmaktadir.

Birimlerarasi eszamanli korelasyon durumuna ek olarak, nadir olsa da bazen
birimler farkli zaman donemleri i¢inde de korelasyonlu olabilmektedir. (1.111)
numaral: esitlikte verilmis olan Aj; matrisinin kosegen dis1 elemanlari, sifirdan farkli
ise birimler i¢in farkli zaman noktalarinda kovaryans bulunmaktadir®®. Bu durumda

(1.112) numarali esitlikte verilmis olan panel veri modeli,

K | o5 t=s
O Gipt* s<t (1.114)

halini almaktadir. Burada ¢€;=p;&;;+tu, oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda hata

terimleri arasinda, hem es zamanli korelasyon hem de birim i¢i otokorelasyon
problemi ile karsi karsiya kalinmaktadir. Buna ek olarak, farkli birimlerin farkli

zaman boyutlar1 i¢cin gecikmeli korelasyon bulunmaktadir.

Birimleraras1 korelasyon problemi de otokorelasyon ve heteroskedasite ile

ayni sonuglart dogurmakta, etkin olmayan tahmincilere neden oldugu i¢in panel veri

> Edward W. Frees, Longitudinal and Panel Data: Analysis And Applications In The Social
Sciences, Birlesik Krallik, Cambridge University Press, 2004, s. 287.
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modelleriyle ilgili ¢ikarsamalar yapmak i¢in kullanilan bir¢ok testin istatistiksel

ozelliklerini etkilemektedir.
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2. BOLUM
PANEL VERI MODELLERINDE PARAMETRE HOMOJENLIK
TESTLERI VE MONTE CARLO SIMULASYON TEKNIGI
KULLANILARAK KARSILASTIRILMASI

2.1. Panel Veri Modellerinde Homojenlik Testleri

Panel veri modellerinde yer alan parametreler N birim boyutu ve T zaman
boyutuna gore sabit ise model, homojen (kisitli, havuzlanmis) model ile adlandirilir’,
Buna karsin heterojen (kisitsiz) modelde, N birim boyutu veya T zaman boyutu i¢in
farkli parametreler s6z konusudur. Literatiirde homojen ve heterojen panel veri
modelleri i¢in ¢ok sayida uygulamali c¢alisma olmasina ragmen, panel veri
modellerinin havuzlanip havuzlanmayacagina hangi durumlar ve kosullar altinda
karar verilecegi hakkinda heniiz kesin bir kan1 olusmamustir. Panel veri modellerinde
parametrelerin homojen olup olmadiklarina, bir bagka ifade ile tek bir parametrenin
tiim paneli temsil edip edemeyecegine karar verilmeden uygulamali c¢alismalarin

yapilmast birgok ekonometrik problemi beraberinde getirecektir.

Giliniimlizde farkli amaglarla kullanilan testlerin bir kismi, parametre
homojenligini de sinayabilecek sekilde dizayn edilmistir. Bu boliimde, homojenlik
testleri detaylar1 ile incelenecektir. Testler, Ozelliklerine gore birinci, ikinci ve

ticlinci tiir testler olmak tiizere {i¢ baglik altinda ele alinacaktir.

2.1.1. Birinci Tir Testler

Parametre homojenligini sinamak i¢in, yapisal kirilmanin tespitinde
kullanilan Chow testine dayanan testler Birinci Tiir Testler olarak adlandirilmaktadir.
Bilindigi iizere Chow testinde, kisitli ve kisitsiz modeller olusturulur ve bu modeller

birbirlerine karst test edilir. Bu baslik altinda incelenecek olan klasik ve

! Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, 3. bs, Chichester, John Wiley & Sons Ltd,
2005, s. 53.
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genellestirilmis F testleri ile klasik ve genellestirilmis Wald testlerinde, kisitli model
olan havuzlanmis model kisitsiz olan heterojen model alternatifine karsi test

edilmektedir.

2.1.1.1. Klasik F Testi

N yatay kesit birim igin panel regresyon modeli asagidaki gibi ifade

edildiginde,
Y, =XB+te, i=1,..,N;t=1,...,T (2.1)

i birim ve t zaman i¢in deger alan bagimh degisken Yj;, Kx1 boyutunda olan Xj;
bagimsiz degiskenler vektorii ile agiklanmaktadir. Burada B, sabit terimi de iceren
parametreler vektoriidiir. B ’nin zaman igerisinde sabit oldugu, ancak yatay kesit

birimler boyunca degisebilecegi varsayilmaktadir. Gézlemler zaman boyutuna gore,

birimler igin kiimelendiginde (2.1)’deki ana model,
Y, =XB; ¢, i=1,..,.N (2.2)

halini almaktadir. Burada Y; ve g Tx1 boyutunda vektérler iken X;, TxK

boyutunda matristir?. Esitlik (2.2)’de yer alan parametre vektorii B., her bir birim

icin sabit terimi de igermesi dolayisiyla bir birimin bagimsiz degiskenlerini gosteren
TxK boyutlu X; veri matrislerinin igerisinde 1’lerden olusan siitun vektorler

bulunmaktadir.

Benzer sekilde (2.2)’deki ana regresyon modeli yatay kesit birimlere gore

kiimelendiginde,

Y=Xp+e (2.3)

2 Maurice J.G. Bun,” Testing Poolability In A System of Dynamic Regressions With Nonspherical
Disturbances”, Empirical Economics, (2004) 29:89-106 DOI 10.1007/s00181-003-0191-3., s. 92.
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modeli elde edilmektedir. Burada Y=(Y],Y,,....Yy), B=(Bi.B5»-By) Ve
e=(&,&5,...,€y ) matrisleri olmak tizere, NTxNK boyutlu X matrisi, (2.2) regresyon

modelindeki veri matrisi X, igerisindeki birimlerin kosegen elemanlarinin

olusturdugu blok késegen matristir.

(2.3) nolu regresyon modelinin agik gosterimi asagidaki gibidir:

Y X 0 0By €
Y2 — 0 )('2 . . O B.Z n 8.2 :XBJ’_S (2_4)
Yy 0 0 - Xy/\By N

(2.1) nolu regresyon modeli esas alindiginda, dogrusal kisitlamalarin genel

gosterimi asagidaki gibi;

0B, 11,8, + A B =1
NPy TP, T 1y B =T,

(2.5)
FaPy B, + A1y B =T,
ya da genel olarak,
Rp=r (2.6)

seklinde ifade edilebilmektedir. Burada JxK boyutunda olan R matrisindeki her bir
satir, kisit katsayilarin1 gostermektedir. R matrisi, Kx1 boyutlu B parametre vektorii

ile uyumlu olacak sekilde K siituna sahiptir. N birim sayis1 ve K sabit parametreyi de

igeren parametre sayisini gostermek tizere, (2.6) numarali esitlik asagidaki gibi ifade

edilebilir:
R janicPBioa =T (2.7)

R matrisinin satir sayis1 olan J, kisit sayisin1 ifade etmektedir. r, J satira sahip

sifirlardan olusan bir siitun vektdrdiir. RB=r denkleminin tutarli bir ¢dzlimiiniin

53



olabilmesi, R matrisindeki satirlarin birbirlerinden dogrusal bagimsiz olmasini

gerektirmektedir®.

Parametrelerin homojenligini gosteren temel hipotezin olusturulmasi, bir grup
dogrusal yatay esitlik kisitlamasmnin yapilmasi anlamina gelmektedir. Ornegin sabit
parametreyi de igerecek sekilde tiim parametrelerin homojenligi sinanmak istenirse, J

kisit sayis1 (N-1)xK ’ya esit olacak sekilde R matrisi asagidaki gibi olusturulur:

e -le 0 - 0
0 I, I, - 0 0

R= : K :K : : (2.8)
0 0 0 o -l

R matrisinde Ik ile gosterilen ifade KxK boyutlu birim matristir. Bu ¢alismada
oldugu gibi, egim parametrelerinin homojenliginin sinanmasi1 durumunda R

matrisinin agik ifadesi asagidaki gibi bir gériiniime sahip olacaktir:

0O 0 | -| 0 O

R=| . . ¢ < T 2.9
S 0 0 : : (2.9)
0 0 O e -lg

Klasik F testinde parametrelerin homojenligini gosteren temel hipotez,
H,: Rp=r seklinde kurulmaktadir. Burada qlz(RﬁEKK'r)’[R(X,X)_lR,]_l(RBEKK-r) Ve

a, :(Y-XBEKK )'(Y-XBEKK) olmak tiizere test istatistigi,

_NTK) g,
Fe 2.10
b, (219

seklinde elde edilmektedir. B parametre vektoriiniin En Kii¢iik Kareler tahmincisi

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Be=(X'X)'X'Y 2.11)

¥ William H. Greene, Econometric Analysis, 5. bs., A.B.D., Prentice Hall, 2003, s. 94.
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Parametre homojenligini gosteren temel hipotezin reddedilebilmesi igin
(2.10) nolu denklemde verilen F test istatistiginin; J, N(T-K) serbestlik dereceli F
kritik degerinden biiyiik olmasi gerekmektedir. Bu durumda egim parametrelerinin

heterojen oldugu yani birimden birime degistigine karar verilmektedir.

2.1.1.2. Klasik Wald Testi

Bu baslik altinda parametre homojenliginin Wald testi ile sinanmasi ele
alinacaktir. Dogrusal olmayan kisitlamalarin da test edilebilmesine olanak saglayan
Wald testi, tahmincilerin normal dagilimli olmas1 sartin1 aramayan, bu 6zelligi ile F
testine gore daha esnek olan bir testtir. Esitlik (2.10)’da verilmis olan Klasik F
testinden hareketle, testin Wald tipi versiyonuna kolaylikla gegilebilmektedir”.

Klasik Wald test istatistigi,
W=JF (2.12)

seklinde gosterilebilmektedir. Klasik Wald testi, J (kisit sayis1) serbestlik dereceli y?

dagilimina uygunluk gostermektedir. Test istatistigi J serbestlik dereceli kritik
degerden biiyiikse, parametrelerin homojen oldugunu ifade eden temel hipotez

reddedilmektedir.

2.1.1.3. Genellestirilmis F Testi

Klasik F testinin uygulanabilmesi i¢in model (2.4)’teki hata terimi €’a
e~IIDN(0,6°1 ;) kisiti konulmaktadir®. Ancak uygulamada, 6zellikle sabit varyans

varsayiminin bozuldugu durumlara siklikla rastlanmaktadir. Toyoda (1974) hata
teriminin heteroskedastik oldugu durum igin, biiyiik orneklerde klasik F testinin

gegerli oldugunu kiiciik orneklerde ise testin anlamlilik diizeyinin ciddi oranda

4
A.e.s. 96.
® Laszlo Matyas & Patrick Sevestre, The Econometrics of Panel Data, 3. bs, Berlin, Springer, 2008,
s. 523.
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etkilendigini saptamlstlre. Bu kosulda, klasik F testi gecerliligini kaybetmekte,
genellestirilmis F testi parametrelerin homojenliginin sinanmasinda gegerli bir test

olarak Onerilmektedir.

Hata teriminin varyans kovaryans yapisini ele alan genellestirilmis F testi,

Roy’ ve ardindan Zellner® tarafindan gelistirilmistir. (2.4) numaral esitlikte verilmis
ana regresyon modelindeki hata teriminin varyans-kovaryans matrisi (Q) NTxNT
boyutunda olmak {izere,

ool ... ol

Q= : . (213)

2 2
ond 0 ol

seklindedir®. Acik bir ifade ile Q matrisi,

ol .. o
Q= i . i |el
—I®I,

gibidir. Burada p parametre vektoriiniin Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GEKK)

tahmincisi,
BGEKK =(X'Q'X)'XQY= I:X'(E_l ® I)X:I_l XE*®)Y (2.15)

iken buradan genellestirilmis F testine gegilebilmesi igin, bilinmeyen € matrisinin

tutarli bir tahminine ihtiya¢ duyulmaktadir. €2 matrisinin tahmini ile (2.15) esitligi,

ﬁEGEKK Z(X'Q-IX){X'Q{}’ (2.16)

® Toshihisa Toyoda, “Use of the Chow Test under Heteroscedasticity”, Econometrica, C. XLII., No.
3.,1974., pp. 601-608. s.f. 607.
”S.N. Roy, ” A Report on Some Aspects of Multivariate Analysis”, Institute of Statistics, 1954, .s.f.
10.
8 Arnold Zellner, “An Efficient Method of Estimating Seemingly Unrelated Regressions and Tests for
Aggregation Bias”, Journal of the American Statistical Association, Vol. 57, No. 298 (Jun., 1962),
pp. 348-368, s. 355.
 William H. Greene, a.g.e., s.342.
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haline gelmektedir. Q’nin kullanilmast ile elde edilen B tahminleri Esnek
Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler (EGEKK) tahmincileridir. Burada Q=i®lT

bilinmeyen Q matrisinin tahmincisidir. (2.16)’da tanimlanan Bggec tahmincisinin

asimptotik olarak etkin olabilmesi i¢in sadece X ’nun tutarli tahminine ihtiyag

duyulmaktadir™®. ¥ matrisinde yer alan her bir o;; i¢in tutarli tahmin edici,

5 =i 2.17)

ile elde edilmektedir. Burada §i=yi-Xi[§i, her bir birim igin ayr1 ayri kurulan

regresyon modelinin EKK tahmininden elde edilen kalintilardir.

Genellestirilmis F testinde, parametrelerin homojenligini gdsteren temel

hipotez klasik F testinde oldugu gibi H,: Rp=r seklinde kurulmaktadir. Burada

le :(RBEGEKK - r)'[R(X'Q&X)'lR']'l(Rﬁ ecekk 1) Ve qg :(Y-XBEGEKK )’Qil (Y'XBEGEKK)

olmak tizere genellestirilmis F test istatistigi, asagidaki gibidir.
po= NO-K) a7 (2.18)
Joq

S6z konusu test, F dagilimina uygunluk gostermektedir. Parametre homojenligini
gosteren temel hipotezin reddedilebilmesi igin (2.18) nolu denklemde verilen F test

istatistiginin  J, N(T—K) serbestlik dereceli kritik degerden biiyiikk olmasi

gerekmektedir.

2.1.1.4. Genellestirilmis Wald Testi

Zellner (1962), genellestirilmis F testinin kiigiik 6rneklerde uygulanmasiyla

ilgili olarak bazi problemlerinin olabilecegini belirterek testin Wald tipi versiyonunu

0 Ae., s 344,
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onermistir™. Esitlik (2.18)’de verilmis olan genellestirilmis F testinin Wald tipi

versiyonu;
W = JF¢ (2-19)

seklinde elde edilmektedir. Genellestirilmis Wald testi, J serbestlik dereceli XZ
dagilimma uygunluk gostermektedir. Genellestirilmis Wald testinde, parametre
homojenligini gosteren temel hipotezin reddedilebilmesi ig¢in, test istatistiginin J

serbestlik dereceli kritik degerden biiyilik olmas1 gerekmektedir.

2.1.2. ikinci Tiir Testler

Ikinci tiir testler, tahminciler arasindaki farki temel alan ve ekonometride
cesitli amaglarla kullanilan Hausman tipi testlerdir. Hausman testi, parametrelerin
homojen oldugu temel hipotezinin gegerliligi altinda biri digerinden daha etkin olan

tutarl iki tahmincinin bulundugu durumlarda kullanilabilmektedir'.

2.1.2.1. Pesaran, Smith ve Im’1n Hausman (H) Testi

Pesaran vd. (1996), N birim boyutunun T zaman boyutundan biiyiik oldugu
panel veri modellerinde, Hausman (1978) testini kullanarak egim parametrelerinin
homojenligini sinamigtir. Pesaran vd. tarafindan onerilen bu testte,  ’nin sabit
etkiler tahmini birimlere gore regresyonlardan elde edilen tahminlerin ortalamasi ile

karsilastirilmaktadir.

Panel veri modeli, sabit etkiler varsayiminin yani sira egim parametresinin

heterojenligi ile birlikte dikkate alindiginda,

o BX e, =1, N t=L, LT (2.20)

A Zellner, a.g.e., s. 356.
2. Matyas & P. Sevestre, a.g.e., s. 199.
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seklinde ifade edilebilmektedir. Burada «;, kapali matris formunda sabit

parametreyi; Xi;, KXx1 boyutunda kat1 digsal degiskenler vektoriinii ve f; ise, Kx1

boyutunda bilinmeyen egim Kkatsayilar1 vektoriinii ifade etmektedir. Zaman
boyutundaki gézlemler birimler i¢in kiimelendiginde ana regresyon modeli asagidaki

gibi yazilmaktadir;

Y=ot +XBite;,  i=1,..N (2.21)

burada Y;=(Y,....,Y;r )', Xi = (Xigse- 0 Xiz )’, &,=(&,,..,&;) esitlikleri vardir ve T;,

1
Tx1 boyutunda 1’lerden olusan bir vektordiir. Hausman testinde, test istatistiginin

elde edilebilmesi i¢in sadece B egim katsayilari vektoriiniin tahminine ihtiyag

duyulmaktadir. Bu nedenle sabit terimin tahmini {izerinde durulmamastir.

B 'nin Sabit Etkiler (SE) tahmincisi,

.lN

BSE:(iX;MIXi] ZX;MrYi (2.22)
i=1 i=1

seklindedir. (2.21) nolu esitlikte yer alan t;’ye ek olarak (2.22) numarali esitlikte
yer alan M_, M_=l,-t,(t,t;)"t; seklinde denkgiiclii matristir. Burada yer alan 1.,

TxT boyutunda birim matristir. Birimlere gore ayr1 ayr1 regresyonlardan elde edilen
tahminlerin ortalamasi olan Ortalama Grup Tahmincisi (OGT) ise,

ﬁOGT =N'1Z[§i (2.23)

seklinde hesaplanmaktadir. Birimlere gore regresyonlardan elde edilen tahminciler

asagidaki gibidir.
B=(XMX,)" XM,Y, (2.24)
Egim parametrelerinin homojenliginin sinandigi Hausman testinde temel hipotez,
H,: B,= B biitiin i’ler i¢in, (2.25)
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iken, alternatif hipotez ise,
Hi:B; = B; i#]icin (2.26)
seklinde kurulmaktadir. Hausman test istatistigi,

~ A Yoila A 2.27
H:(BOGT_BSE) Vi (BOGT_BSE) (.21)
gibidir. Burada V,, B’nin OGT ile SE tahmincilerinin varyanslari arasindaki farki

gostermektedir.

Pesaran vd. (1996), Hausman testinin tutarli olabilmesi i¢in asagidaki iKi

kosulun saglanmasi gerektigini ifade etmislerdir:

(i) Egim parametrelerinin homojen oldugu temel hipotezinin dogrulugu

varsayimi altinda, GSE ile ﬁOGT tahmincilerinin tutarli olmasinin yani sira GSE
tahmincisinin de asimptotik olarak daha etkin olmasi gerekmektedir. Bu
kosul, asimptotik varyanslar arasindaki farkin pozitif olmasi i¢in gereklidir.

Burada AVar, asimptotik varyansi ifade etmek iizere, bu kosul asagidaki
gibidir,

AVar (Bosr-fee | =AVar (Bogr )-AVar (B )>0 (2.28)
(if) Egim parametrelerinin heterojen oldugu alternatif hipotezin dogru oldugu

varsayimi  altinda, Bogr- B farkinin sifirdan farkli bir vektor olmasi

gerekmektedir.

Egim  parametrelerinin = homojenligini  sinayan ~ Hausman  testinin
uygulanmasinda dikkat edilmesi gereken iki durum s6z konusudur. Bunlardan ilki,
Hausman testinin orijinalinde yer alan temel hipotez ile bu testte kullanilan temel
hipotez tam olarak ortiismedigi i¢in testin sinama giictinde eksiklik bulunmaktadir.
Ikincisi ve daha onemlisi ise, sadece kati dissal degiskenlerin varligi durumunda

Hausman testinin uygulanamayabilmektedir™®. Pesaran ve Yamagata (2008), sadece

3. Matyas & P. Sevestre, a.g.e., s. 201.
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kati digsal degiskenlerin bulundugu panel veri modellerinde alternatif hipotezin

gegerliligi altinda, ayn1 dagilimdan gelen tesadiifi egim katsayilarinin sabit etkiler ve

ortalama grup tahmincileri sapmasiz ise, Bg —Pogr farkini temel alan bu testin

sinama giiclinde eksiklik bulunacagini ileri siirmiiglerdir**. Bunun gosterilebilmesi
icin, alternatif hipotez altinda egim parametreleri tesadiifi katsayilar modelindekine

benzer bir bigimde;

Bi=ptv, (2.29)

seklinde oldugu varsayilsin. Burada ortalamast sifir varyanst X, olan ve

“heterojenlik sapmasi1” olarak adlandirilan v;, bagimsiz ve 6zdes dagilmaktadir.

2, # 0 negatif taniml1 olmayan bir matristir ve tiim i ve j’ler igin E(X}Vi ) =0 d1r. Bu

bilgilerden hareketle tahminciler arasindaki fark,

A N 1N N
Bse- BOGT:(ZX;MIXij Z(Xi’MrXi)Vi 'N_lzvi
i=1 i=1 i=1

(2.30)

1

{ZN;X{MTXJ ZNl:X{MTgi-N'lg:(X;MTXi)'lx{MTsi

olacaktir. Tesadiifi katsayilar alternatifi altinda ve kati digsal degiskenlerin
varliginda, E(ﬁSE- ﬁOGT |H1)=0’d1r. Pesaran ve Yamagata (2008), bu sonucun N

birim boyutu ve T zaman boyutunun sabit oldugu ve N ile T’nin sonsuza gittigi
durumda gegerli olacagini bundan dolayr da Hausman testinde (ii). kosulun

saglanamayacagini iddia etmektedirler.

Hausman testinin 6nemli bir diger dezavantaji ise, piir otoregresif panel veri
modellerine uygulanabilir olmamasidir. Pesaran ve Yamagata (2008), bu durumu
gostermek i¢in Y, =0, (1-B;)+B;Y, ., +&; ile gosterilen duragan AR(1) panel veri
modelini incelemislerdirlS. Ho temel hipotezi altinda N birim boyutunun sabit, T

zaman  boyutunun  sonsuza  gittigi  durumu g6z  Oniine  alarak

4 Bkz., M. Hashem Pesaran & Takashi Yamagata,” Testing slope homogeneity in large panels”,
Journal of Econometrics, 142 (2008) 50-93, s. 53.
> Ae. s.53.
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INT (Bee-B) > NI ve  NT(Bocr-B) > NOI-B)  oldugunu

gostermislerdir. Bu durumda kosul (i)’deki varyans esitsizligi sdylenemedigi igin,
otoregresif panel veri modellerinde Hausman testinin uygulanmasi sonug

vermeyecektir.

Pesaran vd. (1996) Hausman tipi testin uygulamada kullanilan,
heteroskedasiteye karsi direngli hale getirilmis test istatistigini asagidaki gibi

hesaplamistir;

!

H= (ﬁOGT _BASE ) \A]Hl (ﬁOGT _EASE ) (2.31)

Burada daha 6nce ﬁOGT (2.23)’te tanimlandig: gibidir. [~3 ase 1S€, agirlikl sabit etkiler

tahmincisi olmak tizere,

i=1 i i=1

BASE:[iX MX, j iX: 2 (2.32)

seklinde ifade edilmektedir. (2.31)’deki test istatistiginde yer alan \7H asagidaki gibi

hesaplanmaktadir;
N

V=6 amxf[Z“qu (2.3
i=1

Buradaki 67,

KD

ile hesaplanmaktadir. Pz temel alinarak elde edilen &’ ’nin hesaplanmasi ise

asagidaki gibidir:

!

' (Yi'XiBSE) M, (Yi_XiBSE) (2.39)
! T-1

G, =
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(2.33)’iin igerisine & yerlestirilerek, Hausman testi heteroskedasiteye kars

direngli hale getirilmistir. N birim boyutunun sabit ve T zaman boyutunun sonsuza

gittigi durumda, H test istatistigi asimptotik olarak K serbestlik dereceli y?

dagilimina sahiptir. H test istatistigi kritik degerden biiyiikse homojenligi ifade eden
temel hipotez reddedilmektedir.

2.1.3. Uciincii Tiir Testler

Egim parametresinin homojenligini smamak icin kullanilan {glinct tiir
testlerde her bir birim i¢in egim parametrelerinin Uygun havuzlanmis bir tahminciden
sacilimi temel alinmaktadir. Bu baslik altinda Swamy (S) ve ondan tiiretilmis olan

Pesaran ve Yamagata (A) testleri ele aliacaktir.

2.1.3.1. Swamy (S) Testleri

Swamy (1970), model (2.20)’nin tahmin edilmesinde tesadiifi katsayilar

yaklasiminin uygulanmasindan 6nce, onsel olarak egim katsayilarinin sabitliginin ve

birbirlerine esit olup olmadiklarinin belirlenebilmesi igin S testini gelistirmistir. S
testinde, birimler i¢in egim parametrelerinin tahminlerinin uygun bir havuzlanmig
tahminciden sagilimi temel alinmaktadir. Bu testte temel hipotez, diger testlerdeki
gibi egim parametreleri vektoriiniin sabit ve panel veri modelindeki birimler igin

homojen oldugunu gosterecek sekilde asagidaki gibi kurulmaktadir:
Ho:By=B,=..=B\=B (2.36)

Swamy, S testi sonucunda temel hipotezin reddedilememesi yani egim
katsayilarinin birimlere gore sabit olduguna karar verilmesi durumunda (2.20)’deki
dogrusal modelde heterojenlik sapmasinin bulunmadigin1 ve bu nedenle panel veri
modelinin havuzlanarak tahmin edilebilecegini ileri siirmektedir. Test sonucunda
egim katsayilarinin birimlere gore sabit olmamasi durumunda ise, Swamy (1970)

egim katsayilarinin birimlere gore tesadiifi oldugunu varsayarak, heterojenlik
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sapmasindan  kagmmmak i¢in tahminde tesadiifi  katsayillar  yaklagimin
uygulamaktadir. Swamy S testinde, birimler icin ayr1 ayr1 egim Kkatsayilari

tahminlerini, havuzlanmis sabit etkiler tahmincisine kars1 smamaktadir. S testi,
Klasik F testi gibi N birim boyutunun T zaman boyutundan ¢ok kiigiik oldugu
durumlar i¢in, fakat genellestirilmis F ve Wald testlerindeki gibi birimlere gore

heteroskedasiteye izin verecek sekilde gelistirilmistir.

S test istatistigi asagidaki gibi tanimlanmaktadir;

M

§=3 (e " s BB @37

Burada yer alan 67 (2.34)’te ve Bi (2.24)’te tamimlanmisti. GASE ise,

[%AS Z[X M., ] z&;y, (2.38)

o1 i

ile hesaplanmaktadir. ﬁ ase Nin hesaplanmasinda (2.32)’deki ﬁ ase_den farkli olarak,
birimlere gore heteroskedasiteye karsi direngli hale getirme siirecinde &> yerine 6’

kullanilmaktadir.

N birim boyutunun sabit ve T zaman boyutunun sonsuza gittigi durum igin,
Ho temel hipotezinin gegerliligi altinda S test istatistigi asimptotik olarak K(N-1)
serbestlik dereceli x* dagilimina sahiptir. Test istatistigi x> Kritik degerden biiyiikse

parametrelerin heterojen oldugu sonucuna varilmaktadir.

Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy test istatistigini asagidaki gibi yeniden

diizenlemislerdir:

M

8= (e B ) 239
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(2.37)’deki S testinden farkli olarak burada, (2.35)’de tanimlanmis olan &7 yerine

(2.22) esitliginde sabit etkiler tahmincisi [§SE temel alinarak hesaplanan (2.36)’da

verilmis olan & kullanilmaktadir.

S ile S arasindaki fark ilk bakista nispeten az olsa da, Pesaran ve Yamagata
6’’un tahmincisinin se¢iminin N birim boyutu ve T zaman boyutunun sonsuza

giderken sacilim testlerinin biiyiik ve kii¢iik orneklem 6zellikleri iizerinde 6nemli

sonuclarinin bulunduguna dikkat gekmislerdirm.

2.1.3.2. Pesaran ve Yamagata (A) Testleri

Swamy testleri birimlere goére heteroskedasiteye karsi direngli olmasina
ragmen, bu testler sadece N birim boyutunun T zaman boyutuna gore kiigiik oldugu
panel veri modelleri icin gecerlidir'’. Pesaran ve Yamagata (2008), N birim boyutu

ve T zaman boyutunun biiylik oldugu panel veri modelleri igin, Sve S istatistiklerini

temel alan testler gelistirerek, bu testlerin asimptotik olarak gegerliliklerini ¢esitli N,
T biytiklikleri icin test etmislerdir. Pesaran ve Yamagata tarafindan SveS

testlerinden gelistirilen A ve A testleri asagida detaylari ile anlatilmistir.

(2.21)’de tanimlanan panel veri modelinden hareketle Z,=(t;,X;)olmak

izere, yardimct matrisleri agagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Q=T (XM X,) (2:40)
N
QNT:(NT)'l(ZXi’MTXi) (2.41)
i=1
P=M_X;(X!M_X,)" XM, (2.42)
M.=I.-Z,(Z/2)'Z (2.43)
6 Ae. s 55,

7. Matyas & P. Sevestre, a.g.e., s. 202.
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Pesaran ve Yamagata, A testlerinin elde edilmesinde asagidaki varsayimlardan

hareket etmislerdir.

Varsayim 1.

(i) &,/X,~I1ID(0,57)

(ii) € ve g, bagimsiz dagilmaktadir (i = j ve /veyat=sicin).
(i) Ee,/X,)<K

Varsayim 2.

(i) (2.40)’da tanimlanan KXK' boyutundaki Qjr matrisi pozitif tanimlidir ve sinirlar
maXKigNE||QiT||<Kseklindedir. Qir matrisi, T zaman boyutu sonsuza gittikge
stokastik olmayan pozitif tanimli ve siirlar maxKiSNE||Qi||<K olan Q, matrisine
yakinsayacaktir.

(i) (2.41)’de tamimlanan KxK boyutundaki havuzlanmig veri matrisi Qy; matrisi

pozitif tanimhidir ve N birim boyutu ve T zaman boyutu sonsuza gittikge Sstokastik

olmayan pozitif tanimli Q=Ilim

N—oo

N
N> Q, matrisine yakinsayacaktir.

i=1
Varsayim 3.
T>T, gibi sonlu bir To degeri i¢in V,=¢,/c, olmak iizere, E{[Vi'MTVi/(T-l)]""’Q} <K ve
E{[Vi’MTVi /(T-k-l)]'“} <K olacaktir. Burada ¢ pozitif bir sabittir.
Varsayim 4.

Parametrelerin heterojen oldugu alternatif hipotezi altinda, N birim boyutu sonsuza

giderken, heterojen parametreler birbirlerinden ¢ok farkli degerler almamaktadir.

Bu varsayimlara ek olarak,
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En=T XM, (2.44)

Enr =N Z Sir (2.45)

ile tanimlanan matrisler igin,

T —>ooiken, &; —d>N(0,c5i2Qi) (2.46)
(N,T)—j>oo iken, &, i)N(O,QJ) (2.47)
Q, =Iim N'l_ZnZG?Qi (2.48)

oldugu sonucuna ulasilmistir. Pesaran ve Yamagata, (2.47)’deki sonucu Kklasik

dogrusal regresyon modeli i¢in kullanilan merkezi limit teoreminden elde

etmiglerdir'. (2.48)’deki sonucun elde edilmesinde hata terimleri ¢, lerin bagimsiz

dagildig1 ve E||Q,||<K oldugu varsayimlarindan yararlamlmgtir*®,

Yukarida verilen varsayimlardan ve (2.46-48) numarali esitliklerden yola

cikarak, Pesaran ve Yamagata sacilim istatistikleri Sve S icin asimptotik 6zellikleri

asagidaki sekilde olusturmuslardir®.

S test istatistigi i¢in temel hipotez altinda (2.24) ve (2.38)’te tanimlanan

parametre tahmincileri arasindaki fark,

(B Base)=T Q18 -T N (N*Zéfczwj [N‘l’zZéféTj (2.49)

i=1

seklindedir. Burada Q,;ve & sirasiyla (2.40) ve (2.44)’de ayr1 ayr1 tanimlanmis idi.

(2.49)’da bulunan bu sonug, (2.37)’de yerine yazilarak,

8 M. Hashem Pesaran & Takashi Yamagata, a.g.e., s. 75.

9 M. Hashem Pesaran, “Estimation and Inference in Large Heterogeneous Panels with A Multifactor
Error Structure”, Econometrica, C. LXXIV, No. 4, 2006, 967-1012, s. 1006.

0 M. Hashem Pesaran & Takashi Yamagata, a.g.e., 5.76.
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P L S ¢ Jut S | Z,\__‘ 6. & | Z'\:‘ 6, Qir ’ Zt 6; Cir
S—— iT<IT=IT _ — i=1 i=1 i=1 250
N 21: 52 N| JN JN JIN (250)

elde edilir. Cauchy-Schwarz esitsizligi dikkate alinarak,

El[T (6705, | < [E[ T(67-07)° JJEIT XM ¢ (251)

ve Varsayim 1 ve 2’den hareketle tim birimler igin, E[[T"*X/M g | <c?, tr(Q,)<K

oldugu sonuglarina ulagilmistir. Bu bilgilerden ve varsayim 1(i) ve 3’den hareketle,

o 257 1 52)' | (o2
E||T1’2(of-cf>&iT||2=TE(°'2f’;JS : \/TZE(I-G—; B| 2% (2:52)
0; O; O min Gi Gi

S \4 4
esitligi ile birlikte, E(?—;J =E( -II- k-l ] <K sonucunu elde etmislerdir.
Gj viM;v;

Pesaran ve Yamagata, Bao ve Ullah’in (2009) normal dagilmayan hata
terimlerinin kuadratik formlarinin dordiincii sira momentleri i¢in elde ettikleri

sonugclarla beraber bazi cebirsel islemlerin neticesinde,
) 4
E [1-“-;} =0(T?) (2.53)

oldugu sonucuna ulasmislardir’. Burada bahsi gegen kuadratik form ifadesi reel ve

simetrik olan degisken matrisinin ikinci dereceden denklemini ifade etmektedir®.

! Yong Bao & Aman Ullah, “Expectation of Quadratic Forms in Normal and Nonnormal Variables
with Econometric Applications”, (Cevrimigi), http://economics.ucr.edu/repec/ucr/wpaper/09-07.pdf
2009, s. 5.

%2 Robert V. Hogg & Allen T. Craig, Introduction to Mathematical Statistics, 4. bs., New York,
Macmillan Publishing Co., Inc., 1978, s. 223.
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(2.53) esitligindeki O(T?) ifadesi olasilikta yakinsama hizimi® gdstermektedir.

Buradan hareketle,
= |T_l/2 (6;2 'Gi_2 )&+ 11=0(1)

Ve,

N N
2THE 008 D EIT(67 -0 |
El|-= I<= =0(1)
N N

esitliklerini elde etmislerdir. 67-67=0_(T*?) ve E|T"*(6{-6;")&[|<K oldugu
bilgileri ile,

- -2 - 2
Zci_ &ir ZG{ &ir
i i=1

= +O T-1/2
N N (T7)

(2.54)

sonucuna ulasmuslardir®®. Buna ilaveten N birim boyutu ve T zaman boyutu sonsuza

giderken;

zai_zaiT d
E——5NOQ)

NN

N
Burada Q.=lim,_,,N"> 6;?Q; ve E||Q.||<K *dir**. Buradan,

i=1

% Herhangi bir >0 i¢in, c<oo seklinde ¢ gibi bir sabit ve n tamsayi n=n,,...,c0 olmak iizere, biitiin

n>n, igin Pr(|n'gbn

>C) <e ise, {b,} gibi bir tesadiifi degiskenler say1 dizisi icin olasilikta yakinsama

hiz1 n® dir ve b,=0,(n°) seklinde ifade edilmektedir. Bknz. Jan F. Kiviet, “Monte Carlo Simulation

for Econometricians”, Foundations and Trends in Econometrics, C. V., Nos. 1-2., 2012, s. 175.
?* M. Hashem Pesaran & Takashi Yamagata, a.g.e., s. 75., Olasilikta yakinsama hizin1 soyle

tanimlamustir; pXp boyutunda olan D, D=0, (1) gibi olasiligi bir olacak sekilde tekil olmayan
stokastik  (olasilikli)  bir matris olmak tiizere, E(D)=0(1), D-E(D)=OP(T'1/2) ve
D*=[E(D)]" +O,(T™?) “dir.

n N
P Ae.s. 77, EIN'Y 67Q < opi N > EJ|Q,[I<K varsayim dikkate almmustir.

min
i=1 i=1
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> 6%,
izl\/N — Op (1)+Op(M) (255)

z 6i-zQiT Z Gi-zQiT

ve benzer sekilde, 4= N == N +0, (T™?) esitligi,
N .o -1 N -2 -
257 | _[ 29Cr | g (T2) (2.56)
N N i

esitligine halinde ifade edilmistir. Yukaridaki sonug¢lardan yararlanarak,

Zi’iléi-z%” | ZiNzléi-zQiT ’ Zi’\:llai-zéiT _ 112 \/N
[ VN N N D OWHOT0, |\ (2.57)

VE,

i=1 G;

1 1508Qn6r o (L 1
NS NZ 52 +O"(Nj+op( NT] (2.58)

-1 ! -1 ’
Qe 'M.€, T-k-1)viPyv,
elde edilmistir. Ayrica, S Quir =(8'M'8'j éi'TQi_'}'éiT:@

52 T-k-1 vIM.v

esitligiyle beraber, parametrelerin homojen oldugu temel hipotezi altinda (2.50)’de

tanimlanan sagilim istatistigi S asagidaki gibi yazilabilecektir,

n N
N—1/28=N-1/222rr +Op (N—l/2)+op (T—1/2) (259)
i=1

- (T-k-l)vipivi ’dir.

burada, 2,; -
viM,v,

Benzer bir sonug S test istatistigi i¢in de elde edilebilmektedir. Temel

hipotezin dogrulugu altinda,

70



ié:iié'}?'#&” _i Zi:léi_2 i Zi=16i-2 i Z:i:l&i-2 i (2_60)
N N& &° Nl JN N JN

esitligine ulasilmistir. (2.35)’deki esitlik kullanilarak, temel hipotez altinda bazi

cebirsel iglemlerin neticesinde,

> 'Mrs 2 o
0, = T1 N(T 1) EnrQ NTQ|TQNT§NT x/N(T-l) EnrQnrénr (2.61)

elde edilmistir. Varsayim 1-2 ve (2.44)-(2.45) esitliklerinden hareketle, (2.61)’deKi
esitlikte yer alan & ;Qx;QQr:Enr Ve ErQni&yr ifadelerinin yakinsama hizlari

Op(1)’dir. Netice itibariyle (2.61)’deki varyans esitligi,

N¥T?) (2.62)

seklini alarak,

1lzz~ zélT_N 1/226 §|T+O ( 1/2)

N2 Z 6i-ZQiT N2 Z Gi-ZQiT +0, (T—1/2 )
i=1 i=1

(2.63)

VE,

T-1)&-_Qle
za.TQ.Ta.T N;()%—;Q%MOP(N-MT-l) (2.64)

sonuglar1 elde edilmistir. Burada elde edilen sonuglar (2.59) nolu esitlikte yerine

% olacak sekilde, (2.39)’da tanimlanan sagilim istatistigi
V: Vv

i T

yazildiginda, Z,. =

S asagidaki gibi yazilabilecektir;

o N
N-l/ZS:N-l/Z Z ziT +Op (N-l/2)+op (T-l/Z) (265)
i=1
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Ozetle (2.1)’deki panel veri modeli ele alindiginda ve varsayim 1-3 gecerli

oldugunda, parametrelerin homojen oldugu temel hipotezi altinda (2.37) ve (2.39)’da

tanimlanan sacilim istatistikleri Sve§ sirastyla agsagidaki gibi yazilabilecektir:

N

N*S=N*2>"2.+0,(N"*)+O,(T*?) (2.66)
i=1
N

N-l/ZS:N—l/Z ZziT +Op (N-l/2)+op (T»l/Z). (267)
i=1

Varsayim 1-3’in gegerliligi altinda birimlere gore, 2, Ve Z;’nin sonlu
ortalama ve varyansa sahip bagimsiz (6zdes olmak zorunda degil) dagilan tesadiifi

degiskenler oldugunu gosteren Pesaran ve Yamagata hata terimlerinin normal

dagilmadig1 durumda bu degiskenlerin momentleriyle ilgili,

E@,.)=k+O(T™), Var(2,)=2k+O(T™) (2.68)
E@Z,)=k+O(T), Var(Z,,)=2k+O(T™) (2.69)
El2[<"*<K,  EJz,[**"<K (2.70)

sonuglarina ulasmlslardlr26.

Bu sonuglar ile birlikte Pesaran ve Yamagata yaptiklart cebirsel islemler
neticesinde, (2.1)’de tanimlanan panel veri modelinde varsayim 1-3 gegerliyken
temel hipotez altinda hata terimlerinin normal dagilmadigi durum i¢in N birim

boyutu ve T zaman boyutu birlikte sonsuza gittikge,

. d
N/T -0 iken A—>N(0,1
JIN (0,1) 2.71)

~ d
JN/T2 50 iken  A—>N(,1)

oldugunu  gostermislerdir’’. Burada AveA standardize edilmis  sagilim

istatistikleridir ve asagidaki gibi tanimlanmaktadir;

% Ae., s 79.
A, s. 80.
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A:Jﬁ( N'ls'k] (2.72)

i Jﬁ[ N'ls-k] (2.73)

Pesaran ve Yamagata, hata terimlerinin normal dagildigi durum igin Z,, ve

Z,, degiskenlerinin birinci ve ikinci momentlerini sirasiyla,

. k(Tk1) . 2k(T-k-1)°(T-3)
ST Ve (Tk-3)"(T-k5) @19
Bk, Var(z,)= 22 (2.75)

T+1

seklinde bulmuslardlrzg.

Netice itibariyle, (2.1)’de tanimlanan panel veri modelinde varsayim 1-3

gecerliyken temel hipotez altinda hata terimleri normal dagildiginda,

. d
JN/T >0 sartiyla A—N(0,1),
i . d
(N,T)>o iken A—N(0,1),
sonuglarina ulasllmls‘urzg.

(2.71)’de elde edilen sonuclar, A testinin A testine oranla asimptotik olarak
daha iyi 6zelliklere sahip oldugunu gostermektedir. Soyle ki T kiiciik olsa bile, A

testi A ’ya nazaran daha iyi sonuglar vermektedir.

Pesaran ve Yamagata, sa¢ilim istatistiklerinin kii¢iik Ornek Ozelliklerini
iyilestirmek i¢in hata terimlerinin normal dagildig varsayimi altinda A testlerinin
ortalama ve varyans sapmasi diizeltilmis versiyonlarini gelistirmiglerdir. (2.74) ve

(2.75) esitliklerindeki momentler kullanilarak diizeltilmis istatistikler,

B Ae., s 81
P Ae., s 80.
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. NS-E(2,
A= | N 2EE) (2.76)

JVar(z,)

Ag=IN N'SE@,) (2.77)

Nar@z,)

seklinde elde edilmistir.

2.2. Parametre Homojenligi Testlerinin Karsilastirilmasinda

Monte Carlo Simiilasyon ve Bootstrap Yontemi

Ikinci béliimde bircok parametre homojenlik testinden ve birbirlerine karst
ustiinliiklerinden bahsedildi. Bu béliimde s6z konusu testleri karsilastirabilmek
amactyla Monte Carlo simiilasyon yonteminden yararlanilacaktir. Oncelikle
simiilasyon yontemi asamalarindan bahsedilecek daha sonra ¢esitli N, T giftleri i¢in
simiilasyon sonuglar1 detayli olarak karsilastirilacaktir. Bu asamada homojenlik
testlerinin  bootstrap versiyonlar1 da ele alinacak ve Kkarsilastirmalara dahil

edilecektir.

2.2.1. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ve Asamalari

Simiilasyon, isler durumdaki bir sistemin benzetim yapilarak 6ziinli arastiran
bir modelleme yaklasimi olarak tanimlanmaktadir®®. Ekonometride de bircok
calisma, Monte Carlo simiilasyon teknikleri ile desteklenmekte ve bu simiilasyon
stirecinden elde edilen Ornekler kullanilarak alternatif ekonometrik ydntemler
hakkinda ¢ikarsamalar yapilabilmektedir. Monte Carlo simiilasyon teknikleri
sayesinde asimptotik olarak gecerli olabilen birgok ekonometrik yontemin, kiigiik
orneklerde nasil bir performans sergileyecekleri ve analitik olarak analiz edilmesi

cok karmasik olan modellerin etkileri aciga g:lkarllabilmektedir31.

%0 Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance, 2.bs. Cambridge, Cambridge University
Press, 2008, s. 547.
31 Jan F. Kiviet, a.g.e., s. 1.
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Monte Carlo simiilasyon yontemi ile kati dissal agiklayici degiskenlerin
bulundugu panel veri modellerinde, testlerin karsilastirilmasi farkli birim ve zaman
boyutu ¢iftleri i¢in test isleminin temel unsurlarindan olan hata tiplerine bakilarak
yapilacaktir. Calismada testlerin performansinin karsilastirilmasinda, 1. tip hata ile
testin giicli olasiliklarindan yararlanilmistir. Ho temel hipotezi gercekte dogru iken
test sonucunda reddedilme olasiligina 1. tip hata denilmekte ve o notasyonu ile
gosterilmektedir. Ho temel hipotezi ger¢ekte yanlis iken test sonucunda reddedilme

olasiligma ise, testin giicii denilmekte ve 1-p notasyonu ile gosterilmektedir®®. Bu

calismada, o anlamlilik diizeyi 0.05 olarak alinmustir.

Ilerleyen kistmda Monte Carlo simiilasyon ydnteminin asamalar1 genel hatlart
ile anlatilacaktir. Ik asama olan hata teriminin iiretilmesinin ardindan veri iiretim

siireci de tartisilacaktir.

2.2.1.1. Hata Teriminin Uretilmesi

Monte Carlo simiilasyon yonteminin asamalarindan ilki, veri {iretim
stirecindeki hata teriminin iiretilmesidir. Panel veri modellerinde hata terimi ile ilgili
yapilan en temel varsayimlar hata teriminin birim igerisinde ve birimlere gore
homoskedastik  (sabit varyansli)), donemsel ve uzamsal korelasyonsuz
(otokorelasyonsuz ve birimlerarast  korelasyonsuz) olmasidir. Uygulamali
calismalarda bu temel varsayimlardan, en ¢ok birimlere gore homoskedasite ve
birimleraras1 korelasyonsuzluk varsayimlarinin bozuldugu durumlar ile karsilasildig:
goriilmektedir. Bu varsayimlardan sapmalar dikkate alinmadan panel veri modelinde
tahminler yapilir ise, standart hatalar sapmali sonuglar vererek tahminlerde etkinlik

kayb1 yasanmaktadir®.

Literatiir taramasi yapildiginda bu ¢aligmada analiz edilen testler igin, hata
terimlerinin hem birimlere gore heteroskedasiteye hem de birimleraras1 korelasyona
sahip olduklar1 durumda nasil bir performans sergileyeceklerini gosteren bir

calismaya rastlanilmamistir. Bu nedenlerden dolay1 bu ¢alismada, en ¢ok karsilagilan

%2 Hamza Gamgam & Biilent Altunkaynak, Parametrik Olmayan Yéntemler-SPSS Uygulamalari,
Ankara, Gazi Kitapevi, 2008, s. 13.
% Ferda Yerdelen Tatoglu, a.g.e., s. 199.
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varsayimlardan sapmalardan birimlere gore heteroskedasiteye ve birimlerarasi

korelasyona sahip hata terimleri {iretilmistir.

Calismada birimlere gore heteroskedasiteye ve birimlerarasi korelasyona
sahip hata terimlerinin {iretilebilmesi i¢in Sul ve Phillips’in (2003) kullanmis
olduklar1 spesifikasyondan yararlanilmistir®. Buna gore, birimleraras1 korelasyona
sahip hata terimleri tiretebilmek igin panel veri modelinin igerisine ortak bir zaman
etkisi eklenmektedir. Ortak zaman etkisini modele dahil etmenin gerekgesi, ortak
faktorlerin zaman serilerinin birlikte hareket etmelerine neden olabilecegidir.
Ormegin, yatay kesit birimlerinin iilkeler oldugu panel veri modellerinde ortak zaman
faktorii, bir uluslararasi etkiyi (kiiresel sok ya da ortak bir is ¢evrimi gibi) temsil
edebilmekte iken; satin alma giicli paritesinin c¢aligildigi bir panel veri modelinde

ortak zaman faktorii ortak para birimi olarak diistiniilebilmektedir.

Buradan hareketle ¢alismada hata terimleri, panel veri modelinde yer alan
yatay kesit birimleri farkli sekillerde etkileyebilen ortak zaman etkisine izin verecek

sekilde olusturulmaktadir;
g, =\0,+u,,  O~IDN(O,1)  i=1,.,N; t=1,..,T. (2.78)

Burada, 0,, ortak zaman etkisi; A, ise, ortak zaman faktoriiniin birimler {izerindeki

etkisini gosteren ve stokastik olmayan parametredir. (2.78)’de yer alan u,, ¢, hata
terimlerinin birimlere gére heterokedastik olabilmesi i¢in u,~IIDN(0,67) seklinde
iiretilmis ve o’ ~IIDU[0.5,1.5] alinmustir. Ayni1 zamanda, u,, ortak zaman etkisi 0,
ile iliskisizdir.

(2.78)’deki esitlikte, stokastik seri olan ortak zaman faktori 0,’ye bagh
olarak birimleraras1 korelasyon iretilmektedir ve korelasyonun biiyiikligi A,

parametresinin yardimiyla Slgiilmektedir®. &, ile g, arasindaki kovaryans,

E(e ey )y (%)) (2.79)

3 Peter C. B. Phillips & Donggyu Sul, “Dynamic Panel Estimation And Homogenity Testing Under
Cross Section Dependence”, Econometrics Journal, 2003, C. VI, pp. 217-259., s. 225.
¥ Ae.,s. 225.
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gibidir. & =(gy,....ey)" V& A=(A,...,Ay) olmak iizere (2.78)’de tanimlanan hata

terimlerinin (g, ) kosullu varyansi,
Var(e, )=E(g,g|[62,....05 =X+,  X=diag(c’,...,0%). (2.80)
seklindedir. Hata terimlerinin (¢, ) sahip olduklari birimleraras1 korelasyon ise,

ue
(o7 +an) " (o2432)

Pi— 2 (2.81)

seklinde hesaplanmaktadir ve goriildiigii gibi zaman faktoriine baghdir®.

Bu calismada hata terimleri (2.81)’de tanimlanan korelasyon formiiliinden
hareketle, 3 farkli siddette (diisiik, orta ve biiyiik) birimlerarasi korelasyona izin

verecek sekilde tretilmistir.

Diisiik Siddette Birimlerarasi Korelasyon: Diisiik siddette birimlerarasi
korelasyona sahip hata terimleri dretilebilmesi ig¢in A,~IIDU[0,0.2] alimustir.

Ornegin burada N=30 i¢in hata terimleri arasindaki korelasyonun ortalamasi 0.0107,

minimum korelasyon 0.0043 ve en yiiksek korelasyon ise 0.0188"dir.

Tablo 2.1. Diisiik Siddetli Birimlerarasi Korelasyon Katsayilari

N 5 10 15 20 30 50 100
Minimum 0.0004 0.0015 0.0031 0.0024 0.0043 0.0057 0.0070
Ortalama 0.0105 0.0105 0.0108 0.0108 0.0107 0.0104 0.0106

Maksimum 0.0319 0.0288 0.0233 0.0230 0.0188 0.0163 0.0149

Not: Deney sayis1 2000’dir.

Orta Siddette Birimlerarasi Korelasyon: Orta siddette birimlerarasi
korelasyona sahip hata terimleri iiretilebilmesi i¢in A,~IIDU[0.2,0.4] alinmugtir.

Omegin burada N=30 i¢in hata terimleri arasindaki korelasyonun ortalamasi 0.0882,

minimum korelasyon 0.0698 ve en yiiksek korelasyon ise 0.1068°dir.

% M. Hashem Pesaran, “General Diagnostic Tests For Cross Section Dependence In Panels”, Cesifo
Working Paper No. 1229., 2004, s. 13.
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Tablo 2.2. Orta Siddetli Birimleraras1 Korelasyon Katsayilar:

N 5 10 15 20 30 50 100

Minimum 0.0488 0.0565 0.0656 0.0631 0.0698 0.0730 0.0780

Ortalama 0.0865 0.0863 0.0889 0.0894 0.0882 0.0863 0.0880

Maksimum 0.1301 0.1243 0.1162 0.1157 0.1068 0.1002 0.0980

Not: Deney sayist 2000°dir.

Yiiksek Siddette Birimleraras1 Korelasyon: Yiiksek siddette birimlerarasi

korelasyona sahip hata terimleri iiretilebilmesi i¢in A,~IIDU[1,4] alinmistir. Ornegin

burada N=30 i¢in hata terimleri arasindaki korelasyonun ortalamas: 0.8221,

minimum korelasyon 0.7464 ve en yiiksek korelasyon ise 0.8864’tiir.

Tablo 2.3. Yiiksek Siddetli Birimlerarasi Korelasyon Katsayilari

N 5 10 15 20 30 50 100

Minimum 0.6106 0.6894 0.7199 0.7214 0.7464 0.7515 0.7802

Ortalama 0.8187 0.8194 0.8239 0.8248 0.8221 0.8185 0.8206

Maksimum 0.9310 0.9222 0.9053 0.9032 0.8864 0.8736 0.8546

Not: Deney sayis1 2000°dir

2.2.1.2. Veri Uretim Siireci

Calismada, kisim 2.1’de ele alinan testlerin tiimiinde Ho temel hipotezini
“egim parametreleri homojendir” H; alternatif hipotezi ise “egim parametreleri
heterojendir” seklinde kurulmustur. Monte Carlo simiilasyon analizinde testler i¢in 1.

tip hata yapma olasiliklar1 hesaplanirken, Ho temel hipotezinin dogrulugu altinda
egim parametrelerinin homojenliginin temsili i¢in ;=1 alinmigtir. Testin giici
hesaplanirken, Hi alternatif hipotezinin dogrulugu altinda egim parametrelerini
heterojen yapabilmek igin P, parametresi Swamy (1970) tesadifi katsayilar

modelindeki parametrelerdeki degiskenlikten hareketle,

B=P+v,, i=1,..N (2.82)
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seklinde iiretilmistir®’. Burada Pesaran vd. (2011) calismasindakine benzer sekilde,

ortalamasi 1 varyansi 0.04 olan normal dagilima uygunluk gosteren,

B,=1+v,, v,~IIDN(0,0.04) (2.83)

bir yapi1 kullanilarak egim parametrelerinde heterojenlik saglanmlstlrSS.
Bagimsiz degisken X;; asagidaki gibi duragan otoregressif bir siirec,
X=Xty i=1N, t=1,..T, (2.84)

olarak tiretilmistir. Burada, p,~IIDU[0.05,0.95] ve n, ~IIDN(O0,1) dir.

2.2.2. Bootstrap Yontemi

Bootstrap, istatistiki ¢ikarsamalar i¢in kullanilan veriye dayali bir simiilasyon
yé')ntemidirgg. Ancak simiilasyon yonteminden farkli olarak bootstrap yontemi,
gercek verilerden yerine koyma yoOntemi ile yinelemeli Ornekler c¢ekilerek

tahmincilerin betimsel dzelliklerinin elde edilmesinde kullanilmaktadir*®.

Bootstrap yontemi ekonometride test istatistiklerinin kiigiik Ornek
ozelliklerinin analiz edilmesinde bir arag¢ olarak kullanilmaktadir. Ekonometride yer
alan bir¢ok testin, kii¢iik ornek dagilimlari genellikle bilinmemekte iken, yapilan
calismalarin neticesinde bilinen asimptotik dagilimlarindan da biiyiik oranda

farkliliklar gosterdikleri goriilmektedir.

Asimptotik yakimsama ile karsilastirildiginda bootstrap yontemi, farkl
istatistiklerin asil dagihmlarina daha iyi yakinsama gostermektedir®’. Test

istatistiklerini bootstrap kritik degerleri ile degerlendirerek kiigiik 6rneklerde daha

. Matyas & P. Sevestre, a.g.e., s. 187.

% G. Kapetanios, M. Hashem Pesaran, T. Yamagata, “Panels with Non-Stationary Multifactor Error
Structures”, Journal of Econometrics, 160, 2011, 326-348., s. 333.

% Bradley Efron & Robert J. Tibshirani, An Introduction to the Bootstrap, Londra, Chapman Hall,
1993, s. 5.

“% Chris Brooks, a.g.e., s. 553.

"1 G. Kapetanios, ”A Bootsrap Procedure For Panel Data Sets with Many Cross Sectional Units”,
Econometrics Journal, C. XI, pp. 377-395., 2008, s. 378.

79



dogru cikarsamalar elde edilebilmekte, y° ya da F yakinsamas: kullanmaktansa,

bootstrap yontemi Kkullanilarak parametrelerin homojen oldugu temel varsayimi

altinda test istatistiklerinin 6rneklem dagilimlarinda benzetim yap11abilmektedir42.

Bu c¢alismada, parametrik bootstrap yontemi kullanilmistir. Parametrik
bootstrap yonteminde, temel hipotezin dogrulugu altinda elde edilen kalintilardan
ornekleme yapilmaktadir. Burada zaman boyutuna gore drnekleme yapilarak her bir
Monte Carlo deneyi i¢in 200 farkli test istatistiinden 0=0.05 anlamlilik diizeyinde
bootstrap kritik degerleri elde edilmistir.

Yukarida bahsi gecen 6rnekleme semasi sdyle 6zetlenebilir:

i. Parametrelerin homojen oldugu temel hipotezin dogrulugu altinda kalintilar
elde edilerek [E=(&,,....€) > =1,....,T] kalnti matrisi (E:(ﬁl,...,éT))
olusturulur.

ii. Kalintilarin ampirik dagilimindan 1/T esit olasilikla yerine koyma yontemi ile
& =(g,,...,£;) bootstrap 6rnegi elde edilir.

iii. Veri matrisi X, homojen parametre B ve kalmtilardan elde edilen &
yardimiyla Y =X"B+¢" hesaplanarak bootstrap serisi Y" elde edilir.

iv. Y ve X verileri kullanilarak uygun model tahmin edildikten sonra bootstrap

test istatistigi hesaplanir.

Ormekleme semasindaki (ii-iv) adimlar1 B defa tekrarlanarak B kadar
bootstrap test istatistigi elde edilir. Daha 6nce belirtildigi gibi, ¢alismada her bir

Monte Carlo deneyi i¢in B tekrar sayis1 200 alinmistir.

Ozet olarak, caliymada bahsi gecen her test icin bootstrap ydntemi
kullanilarak 200 farkli test istatistiginden 0.95 giiven diizeyinde bootstrap Kritik
degerleri elde edilmis ve testlerin bootstrap versiyonlar1 da performans

karsilastirmasina dahil edilmistir.

*2 Maurice J.G. Bun, a.g.e., s. 89.
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2.2.3. Simiilasyon Sonuclari

Bu boliimde kisim 2.2.1.1°de detaylariyla agiklanmig olan, birimlere gore
heteroskedasiteye sahip hata terimlerinin farkli  birimlerarast  korelasyon
durumlarinda kisim 2.1°de bahsi gegen testler ve bootstrap versiyonlar1 igin elde
edilen I. tip hata yapma olasiliklar1 ve testin giicii olasiliklar1 tablolagtirilmustir.
Tablolarda her test igin farkli biiyiikliiklerdeki N ve T ¢iftlerinde . tip hata ve testin

giicii frekanslart incelenerek testler arasinda performans analizi yapilmistir.

Ik olarak Klasik F testi ve bootstrap versiyonu tablolastirilmistir ve asagida

yer almaktadir.

81



Tablo 2.4. Klasik F Testi Sonuglari

Klasik F Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 | 30 | 50 | 100 [ 150 [ 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
5 | 445 | 435 | 485| 565 | 515|495 13.15| 35.20 | 92.20 | 96.15 100 100
10 | 435 | 405 | 565 | 4.10 | 490 | 5.30 | 22.50 | 25.65 | 95.80 | 100 | 98.60 100
15 | 320 | 440 | 430 | 480 | 450 | 6.20 | 54.70 | 94.20 | 99.35 | 100 100 100
Orta Diizey Korelasyon
5 | 480 | 530 | 430 ] 550 | 495)|4.85]|13.85| 32.65 | 90.25 | 94.95 100 100
10 | 415 | 450 | 530 | 5.60 | 5.15|5.85 | 20.75 | 24.00 | 94.75| 100 | 97.90 100
15 | 3.30 | 3.60 | 455 | 450 | 4.80|5.70 | 52.35 | 92.40 | 98.90 | 100 100 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
5 520 [ 2135|305 | 745 | 6.70 | 5.90 | 21.75 | 20.05 | 11.60 | 24.25 | 57.55 | 93.25
10 | 3.30 | 1410 | 565 | 12.70 | 555 | 7.10 | 11.25 | 5.70 | 23.80 | 76.45 | 20.15 | 68.40
15 | 575 | 885 | 445 | 6.80 | 7.50 | 5.45 | 25.30 | 19.15 | 71.25 | 61.50 | 41.35 | 83.35
Bootstrap Klasik F Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 | 30 | 50 | 100 [ 150 [ 200 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
5 | 440 | 450 |5.05| 540 | 595|495 | 13.80 | 36.70 | 92.15 | 95.55 100 100
10 | 400 | 3.80 | 490 | 4.05 | 485 |5.05|20.55 | 23.60 | 95.75| 100 | 98.45 100
15 | 255 | 430 | 445 | 450 | 4.45|5.90 | 51.60 | 93.35 | 99.05 | 100 100 100
Orta Diizey Korelasyon
5 5.00 | 525 | 460 | 5.15 | 5.30|5.20 | 13.85 | 33.65 | 90.45 | 94.30 100 100
10 | 355 | 3.85 | 495 | 545 | 485|555 19.70 | 23.15 | 95.20 | 100 | 97.70 100
15 | 280 | 3.40 | 435| 430 | 505|545 | 49.00 | 91.55 | 98.65 | 100 100 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
5 | 465 | 2045|285 | 6.60 | 580 | 4.15 | 20.55 | 18.15 | 11.85 | 23.90 | 55.60 | 89.95
10 | 2.45 | 10.65 | 4.90 | 10.15 | 5.20 | 6.10 | 7.65 | 4.25 | 20.75 | 72.55 | 18.35 | 65.95
15 | 3.10 | 5.70 | 260 | 4.70 | 5.95| 3.80 | 16.65 | 13.80 | 63.55 | 53.85 | 35.50 | 78.70

Tablo 2.4°te verilmis olan sonuglara gore, Klasik F testinin I. tip hata yapma

olasiliklarinin  birimlerarasi

korelasyonun siddetinin diisiik ve orta oldugu

durumlarda I. tip hata yapma olasiligmin %35 civarinda bulundugu goriilmektedir.

Ornegin diisiik siddette korelasyon durumunda N=5 ve T=50 i¢in, Klasik F testinin I.

tip hata yapma olasilig1 %4.85°tir ve %5 o anlamlilik diizeyine ¢ok yakindir. Benzer

bir seklide, N birim boyutunun T zaman boyutuna daha yakin oldugu durumlarda da

I. tip hata yapma olasiligi, %5 o anlamlilik diizeyine yakin degerler almaktadir.

Omegin N=10 iken diisiik siddette korelasyon durumunda T’nin 20 ve 30
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degerlerinde 1. tip hata yapma olasiligi sirasiyla %4.35 ve %4.05, orta siddette
korelasyon durumunda %4.15 ve %4.50°dir. Bu egilim, T’nin N’den ¢ok daha biiyiik
oldugu durumlar i¢inde gegerlidir. Diisiik ve orta siddette korelasyon i¢in T nin 100
ve 200 oldugu siitunlara bakildiginda I. tip hata yapma olasiliklari, %5 o anlamlilik
diizeyine ¢ok yakin degerler almaktadir. Diger yandan yiiksek siddette birimlerarasi
korelasyonlu hata terimlerinin oldugu o6rnekler i¢cin, N ve T’nin olduke¢a kiiciik
oldugu durumlarda I. tip hata yapma olasiliklarinin yiiksek degerler alarak testin
temel hipotezi asir1 reddetme egiliminde oldugu gériilmiistiir. Ornegin N=5 ve T=30
oldugunda I. tip hata yapma olasilig1 %21.35 bulunmustur. Buna ek olarak N sabit
tutulup T’nin arttirildign durumlarda I. tip hata yapma olasiliklarinda anomaliler
oldugu saptanmugtir. Ornegin N’in 10 oldugu satir incelendiginde T zaman
boyutunda artisa karsin, 1. tip hata yapma olasiliklar1 sirastyla %3.3, %14.10, %5.65,
%12.70, %5.55 ve %7.10 degerlerini almaktadir. Ote yandan testin bootstrap
versiyonu i¢in elde edilen sonuglara bakildiginda, diisiik ve orta siddette korelasyon
durumunda Klasik F testindeki uygun sonuglara paralel sonucglar elde edilmistir.
Buna ek olarak hata terimleri yiiksek siddetteki birimlerarasi korelasyona sahip iken,
Klasik F testinin L. tip hata yapma olasiliklarinda meydana gelen bir¢cok bozulmada
diizelmeler meydana geldigi goriilmektedir. Ornegin N=15, T=30 degerlerini
aldiginda %8.85 olan I. tip hata yapma olasili81, bootstrap kritik degerler kullanilinca
%S5.70’e diismiistiir. Buna benzer sekilde (5-100), (5-150), (10-200), (15-100) ve (15-
150) N, T ciftlerinde meydana gelen I. tip hata olasiliinin %5’ten asir1 sekilde
sapmalar1 diizelmistir. Klasik F testi ve bootstrap versiyonunda diisiik ve orta
siddette korelasyon durumunda, N’in ve T’nin birlikte artmasiyla testin giicii
olasiliklarinin  gittikce %100’e yaklasmasi uygun sonuglarin elde edildigini
gostermektedir. Ornegin N=5 satir1 incelendiginde, T arttik¢a hizli artislar meydana
gelmistir. Ozellikle N=15 satirinda, T’nin 20’den 30’a cikmasiyla beraber testin
giiclinde hizla %100’e yakinsama meydana geldigi goriilmektedir. Ancak yiiksek
birimleraras1 korelasyon durumunda, N ve T de meydana gelen artiglara ragmen
testin giicli olasiliklarinda artis ve azaliglarin birbirini takip ettigi ciddi anomalilerle

karsilagilmistir.
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Tablo 2.5. Klasik Wald Testi Sonuclar:

Klasik Wald Testi

I. Tip Hata Testin Giicii

NT| 20 | 30 | 50 [ 100 [ 150 | 200 | 20 | 30 | 50 | 100

150 | 200

Diisiik Diizey Korelasyon

5 535 | 470 | 525 | 585 | 5.35|5.10 | 14.85 | 36.80 | 92.60 | 96.40 | 100 100

10 | 495 | 440 | 6.00 | 4.40 | 5.05|5.40 | 24.60 | 27.05 | 96.00 | 100 | 98.60 | 100

15 | 350 | 4.85 | 460 | 485 | 470 | 6.20 | 57.40 | 94.50 | 99.35| 100 | 100 | 100

Orta Diizey Korelasyon

5 590 | 570 | 455 | 5.60 | 5.10 | 4.90 | 15.35 | 34.55 | 90.70 | 95.00 | 100 100

10 | 475 | 485 | 565 | 5.60 | 520|590 | 23.00 | 25.05 | 95.00 | 100 | 97.90 | 100

15 | 360 | 3.85 | 470 | 465 | 490 |5.70 | 54.55 | 93.00 | 98.90 | 100 | 100 | 100

Yiiksek Diizey Korelasyon

5 6.00 | 22.40 | 3.25 | 7.50 | 6.70 | 5.90 | 23.15 | 21.35 | 12.45 | 24.70 | 57.90 | 93.30

10 | 3.85 | 1455|590 | 12,95 |5.65 | 7.20 | 12.65 | 6.20 | 24.30 | 76.75 | 20.35 | 68.65

15 | 6.25 | 935 | 465| 6.95 | 755|550 | 27.15 | 19.95 | 71.70 | 62.00 | 41.70 | 83.55

Bootstrap Klasik Wald Testi

I. Tip Hata Testin Giicii

NT| 20 | 30 | 50 [ 100 [ 150 [ 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 [ 200

Diisiik Diizey Korelasyon

5 440 | 450 | 5.05] 540 |[595]4.95|13.80 | 36.70 | 92.15 | 95.55 | 100 100

10 | 400 | 3.80 | 490 | 4.05 | 485 |5.05| 20.55 | 23.60 | 95.75 | 100 | 98.45| 100

15 | 255 | 430 | 445 | 450 | 445|590 | 51.60 | 93.35 | 99.05 | 100 100 100

Orta Diizey Korelasyon

5 5.00 | 525 | 460 | 515 | 5.30|5.20 | 13.85 | 33.65 | 90.45 | 94.30 | 100 100

10 | 355 | 385 | 495 | 545 | 4.85|555]19.70 | 23.15 ] 95.20 | 100 | 97.70 | 100

15 | 280 | 3.40 | 435] 430 | 505|545 |49.00 | 91.55|98.65| 100 | 100 | 100

Yiiksek Diizey Korelasyon

5 4.65 | 2045 | 2.85| 6.60 | 5.80 | 4.15 | 20.55 | 18.15 | 11.85 | 23.90 | 55.60 | 89.95

10 | 2.45 | 10.65|4.90 ] 10.15|5.20 | 6.10 | 7.65 | 425 | 20.75 | 72.55 | 18.35 | 65.95

15 | 3.10 | 570 | 260 | 4.70 | 595 | 3.80 | 16.65 | 13.80 | 63.55 | 53.85 | 35.50 | 78.70

Tablo 2.5’te verilmis olan sonucglara gore, Klasik Wald testinin I. tip hata
yapma olasiliklarinin diisiik ve orta siddetli birimleraras1 korelasyon durumunda
uygun degerler aldig1 goriilmektedir. Ornegin diisiik siddette korelasyon durumunda
N=5 ve T=50 i¢in, Klasik Wald testinin I. tip hata yapma olasilig1 %5.25tir ve %5 o
anlamlilik diizeyine ¢ok yakindir. Benzer bir seklide N birim boyutunun T zaman
boyutuna daha yakin oldugu durumlarda da I. tip hata yapma olasiligi, %5 a
anlamlilik diizeyine yakin degerler almaktadir. Ornegin N=10 iken diisiik siddette
korelasyon durumunda, T’nin 20 ve 30 degerlerinde I. tip hata yapma olasiligi
strastyla %4.95 ve %4.40, orta siddette korelasyon durumunda %4.75 ve %4.85 dir.
Bu egilim, T’nin N’den ¢ok daha biiyiik oldugu durumlar i¢inde gecerlidir. Diisiik ve
orta siddette korelasyon i¢cin T’nin 100 ve 200 oldugu siitunlara bakildiginda 1. tip

hata yapma olasiliklari, %5 o anlamlilik diizeyine ¢ok yakin degerler almaktadir.
84



Diger yandan yiiksek siddette birimlerarasit korelasyonlu hata terimlerinin oldugu
ornekler i¢in, N birim boyutunun ve T zaman boyutunun goreceli olarak kiigiik
oldugu durumlarda I. tip hata yapma olasiliklarinin yiiksek degerler alarak Klasik F
testinde oldugu gibi temel hipotezi asir1 reddetme egiliminin devam ettigi
goriilmektedir. Ornegin N=5 ve T=30 oldugunda I. tip hata yapma olasilig1 %22.40
kadardir. Buna ek olarak N sabit tutulup T’nin arttirildigi durumlarda I. tip hata
yapma olasiliklarinda anomaliler oldugu saptanmistir. Ornegin N’in 10 oldugu satir
incelendiginde T zaman boyutunda artisa karsin, I. tip hata yapma olasiliklari
strastyla %3.85, %14.55, %5.90, %12.95, %5.65 ve %7.20 degerlerini almaktadir.
Ote yandan testin bootstrap versiyonu icin elde edilen sonuglara bakildiginda,
diisik ve orta siddette korelasyon durumunda Klasik Wald testindeki uygun
sonuclara paralel sonuglar elde edilmistir®. Buna ek olarak hata terimleri yiiksek
siddetteki birimlerarasi korelasyona sahip iken, Klasik Wald testinin I. tip hata
yapma olasiliklarinda meydana gelen bir¢ok bozulmada diizelmeler meydana geldigi
goriilmektedir. Ornegin N=15 ve T=30 degerlerini aldiginda %9.35 olan 1. tip hata
yapma olasilig1 bootstrap kritik degerler kullanilinca %5.70’e diismiistiir. Buna
benzer sekilde (5-100), (5-150), (10-200), (15-100) ve (15-150) N, T ciftlerinde
meydana gelen bozulmalar diizelmistir. Klasik Wald testi ve bootstrap versiyonunda
diisiik ve orta siddette korelasyon durumunda, N’in ve T’nin birlikte artmasiyla testin
giicii olasiliklarmin gittikce %100’e yaklastign goriilmektedir. Ornegin N=5 satir1
incelendiginde, T arttik¢a hizli artislar meydana gelmistir. Ozellikle N=15 satirinda,
T’nin 20’den 30’a ¢ikmasiyla beraber testin giiciinde hizla %100°e yakinsama
meydana geldigi goriilmektedir. Ancak yiiksek birimlerarasi korelasyon durumunda,
N ve T de meydana gelen artislara ragmen testin giicii olasiliklarinda artis ve

azalislarin birbirini takip ettigi ciddi anomalilerle karsilagilmistir.

* Not: Klasik Wald testinin bootstrap versiyonu Klasik F testinin bootstrap versiyonuyla ayni
sonuglar1 vermektedir.
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Tablo 2.6. Genellestirilmis F Testi Sonuclar:

Genellestirilmis F Testi

I. Tip Hata Testin Giicii

NT | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200

Diisiik Diizey Korelasyon

5 18.75 1 11.15| 9.25 | 595 | 6.60 | 550 | 34.00 | 53.05 | 95.80 | 98.40 | 100 | 100

10 | 65.05 | 39.40 | 23.90 | 12.10 | 8.60 | 9.45 | 86.50 | 70.50 | 98.80 | 100 | 98.75 | 100

15 9855|8155 |48.75]18.95 | 13.15| 11.00 | 99.85 | 100 | 99.90 | 100 100 | 100

Orta Diizey Korelasyon

5 19.50 | 12.35 | 9.25 | 6.00 | 6.40 | 5.15 | 33.55 | 52.25 | 94.55 | 97.65 | 100.00 | 100

10 | 64.90 | 39.85 | 23.65 | 1255 | 8.70 | 9.85 | 86.90 | 68.80 | 98.75 | 100 | 98.55 | 100

15 | 98.45 | 82.50 | 50.05 | 19.65 | 14.70 | 11.05 | 99.90 | 99.95 | 99.85 | 100 100 | 100

Yiiksek Diizey Korelasyon

5 23.90 | 20.00 | 9.50 | 6.95 | 6.35 | 525 | 38.55 | 46.55 | 88.55 | 93.35| 100 | 100

10 | 86.30 | 59.45 | 31.30 | 14.10 | 8.90 | 10.55 | 94.60 | 75.30 | 97.85 | 100 | 98.35 | 100

15 ]99.95]98.15 | 69.35 | 25,55 | 17.65 | 12.80 | 100 | 99.85| 99.95 | 100 100 | 100

Bootstrap Genellestirilmis F Testi

I. Tip Hata Testin Giicii

NT | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200

Diisiik Diizey Korelasyon

5 490 | 445 | 5.05 | 480 | 560 | 490 | 12.45|33.05|91.60 | 97.55| 100 | 100

10 250 | 3.30 | 495 | 510 | 485 | 640 | 8.65 | 18.05|93.95| 100 | 97.50 | 100

15 020 | 0.70 | 3.85 | 450 | 435 | 5.05 | 1.60 | 68.50 | 98.30 | 100 100 | 100

Orta Diizey Korelasyon

5 515 | 485 | 520 | 475 | 565 | 5.05 | 12.65 | 33.20 | 90.05 | 96.60 | 100 | 100

10 255 | 405 | 525 | 570 | 475 | 6.80 | 9.35 | 17.05| 93.60 | 100 | 97.20 | 100

15 025 | 090 | 405 | 445 | 490 | 475 | 150 | 65.15]97.85| 100 100 | 100

Yiiksek Diizey Korelasyon

5 6.00 | 820 | 515 | 525 | 555 | 440 | 1250 | 26.70 | 81.60 | 91.15 | 100 | 100

10 330 | 580 | 525 | 595 | 495 | 6.70 | 8.85 | 12.45|8530 | 100 | 96.40 | 100

15 3.00 | 360 | 415 | 475 | 530 | 510 | 425 | 35.00 | 92.05|99.95| 100 | 100

Tablo 2.6’da verilmis olan sonuglara gore, Genellestirilmis F testinin
birimleraras1 korelasyona sahip hata terimlerinin her 3 durumu i¢in de I. tip hata
yapma olasiliklar1 incelendiginde testin asir1 reddetme egiliminde oldugu
goriilmektedir. Ornegin diisiik siddette korelasyon durumunda N=15 ve T=20 igin,
testin I. tip hata yapma olasilig1 %98.55, N=10 ve T=50 ig¢in testin I. tip hata yapma
olasiligr %23.90 ve N=5, T=20 i¢in testin I. tip hata yapma olasilig1 %18.75tir.

Benzer sekilde 1. tip hata yapma olasiligi, orta siddette birimleraras1 korelasyonda
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N=10 ve T=20 iken %64.90, N=15 ve T=50 iken %50.05 ve N=5, T=20 i¢in %19.50
degerlerini almaktadir. Ancak bu asir1 reddetme egilimi T arttik¢a azalmaktadir.
Ornegin yiiksek siddette birimleraras1 korelasyonda N=5 iken T’deki art1s sonrasinda
I. tip hata yapma olasiliginda diisiis yasanarak ancak T, 100 ve 200 iken %5 «

anlamlilik diizeyine yakin degerler alabilmistir.

Bununla birlikte testin bootstrap versiyonunda elde edilen sonuglara
bakildiginda, Genelestirilmis F testinde meydana gelen bozulmalarin biiyiik oranda
diizeldigi goriilmektedir. Ornegin diisiik siddette korelasyon durumunda N=5, T=20
iken %18.75 degerini alan L. tip yapma olasilig1 bootstrap kritik deger kullanilinca
%4.90, N=15, T=100 iken %18.95 degerini alan I. tip hata yapma olasilig1 bootstrap
kritik deger kullanilinca %4.50 ve N=5, T=50 iken %9.25 degerini alan I. tip hata
yapma olasili1 bootstrap kritik deger kullanilinca %5.05 degerini almistir. Benzer
sekilde yiiksek siddette korelasyon durumunda N=10, T=30 i¢in %59.45 olan I. tip
hata yapma olasilig1 bootstrap kritik deger kullanilinca %5.80, N=15, T=100 iken
9%25.50 degerini alan 1. tip yapma olasilig1 bootstrap kritik deger kullanilinca %4.75
ve N=5, T=50 iken %9.50 degerini alan I. tip hata yapma olasilig1 bootstrap kritik
deger kullanilinca 9%5.15 degerini almistir. Genellestirilmis F testi ve bootstrap
versiyonunda her 3 siddetteki korelasyon durumu icin, N’in ve T’nin birlikte
artmasiyla testin giicli olasiliklarinin gittikce %100’e yaklagsmast uygun sonuglarin
elde edildigini gostermektedir. Buna ek olarak Klasik F testiyle karsilastirildiginda
Genelestirilmis F testinde ve bootstrap versiyonlarinda testin giicii frekanslar1 igin
daha iyi sonuglar elde edilmistir. Ornegin yiiksek birimleraras1 korelasyon
durumunda Klasik F testinde goriilen, N ve T de meydana gelen artiglara karsin testin
giicii olasiliklarinda meydana gelen bozulma egilimleri Genellestirilmis F testinde

goriilmemektedir.
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Tablo 2.7. Genellestirilmis Wald Testi Sonuclar:

Genellestirilmis Wald Testi

I. Tip Hata Testin Giicii
NT| 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200 | 20 | 30 | s0 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
5 [20.70 | 12.20 | 9.90 | 595 | 6.85 | 550 | 35.95 | 54.85 | 96.00 | 98.40 | 100 | 100
10 | 66.70 | 41.15 | 24.45 | 1245 | 8.75 | 9.55 | 87.35 | 71.55 | 98.80 | 100 | 98.75 | 100
15 | 98.80 | 82.10 | 49.45 ] 19.30 | 13.35 | 11.10 | 99.85 | 100 |99.90 | 100 | 100 | 100
Orta Diizey Korelasyon
5 [20.70 | 13.10 | 950 | 6.40 | 6.70 | 5.20 | 35.15 | 54.10 | 94.95 | 97.70 | 100 | 100
10 | 67.25 | 41.00 | 2450 | 12.70 | 8.75 | 9.85 | 87.35 | 69.85 | 98.80 | 100 | 98.55 | 100
15 | 98.60 | 83.25 | 50.90 | 19.85 | 14.80 | 11.20 | 99.90 | 99.95 | 99.85 | 100 | 100 | 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
5 [ 2525|2100 10.00| 7.00 | 6.40 | 5.30 | 40.95 | 48.25 | 88.80 | 93.45 | 100 | 100
10 | 87.40 | 60.60 | 32.25 | 14.20 | 9.10 | 10.70 | 95.00 | 76.20 | 97.90 | 100 | 98.35 | 100
15 1 99.95 | 98.25 | 70.05 | 25.80 | 18.00 | 12.95 | 100 |99.85|99.95| 100 | 100 | 100
Bootstrap Genellestirilmis Wald Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT| 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200 | 20 | 30 | s0 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
5 | 490 | 445 | 505 | 480 | 5.60 | 4.90 | 12.45 | 33.05 | 91.60 | 97.55 | 100 | 100
10 | 250 | 330 | 495 | 510 | 485 | 6.40 | 8.65 | 18.05|93.95| 100 | 97.50 | 100
15 | 0.20 | 0.70 | 3.85 | 450 | 435 | 5.05 | 1.60 | 6850 | 98.30 | 100 | 100 | 100
Orta Diizey Korelasyon
5 515 | 485 | 520 | 475 | 565 | 5.05 | 12.65 | 33.20 | 90.05 | 96.60 | 100 | 100
10 | 255 | 405 | 525 | 570 | 475 | 6.80 | 935 | 17.05 | 93.60 | 100 | 97.20 | 100
15 | 0.25 | 090 | 405 | 445 | 490 | 475 | 150 |65.15|97.85| 100 | 100 | 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
5 6.00 | 820 | 515 | 525 | 555 | 4.40 | 12.50 | 26.70 | 81.60 | 91.15 | 100 | 100
10 | 3.30 | 580 | 525 | 595 | 495 | 6.70 | 8.85 | 12.45|85.30 | 100 | 96.40 | 100
15 | 3.00 | 3.60 | 415 | 475 | 530 | 510 | 425 | 35.00 | 92.05 | 99.95 | 100 | 100

Tablo 2.7°de verilmis olan sonuglara gore, Genellestirilmis Wald testinin

birimleraras1 korelasyona sahip hata terimlerinin her 3 durumu i¢in de I. tip hata

yapma olasiliklari incelendiginde Genellestirilmis F testinde oldugu gibi testin asir1

reddetme egiliminde oldugu goriilmektedir. Ornegin diisiikk siddette korelasyon

durumunda N=15 ve T=20 i¢in, testin 1. tip hata yapma olasilig1 %98.80, N=10 ve

T=50 i¢in testin . tip hata yapma olasilig1 %24.45 ve N=5, T=20 i¢in testin L. tip hata

yapma olasilig1 %20.70’tir. Benzer sekilde I. tip hata yapma olasilig1, orta siddette
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birimleraras1 korelasyonda N=10 ve T=20 iken %67.25, N=15 ve T=50 iken %50.90
ve N=5, T=20 i¢in %20.70 degerlerini almaktadir. Ancak bu asir1 reddetme egilimi T
arttikca azalmaktadir. Ornegin yiiksek siddette birimleraras: korelasyonda N=5 iken
T’deki artis sonrasinda I. tip hata yapma olasiliinda diisiis yasanarak ancak T, 100

ve 200 iken %5 o anlamlilik diizeyine yakin degerler alabilmistir.

Bununla birlikte testin bootstrap versiyonunda elde edilen sonuclara
bakildiginda, Genelestirilmis Wald testinde meydana gelen bozulmalarin biiyiik
oranda diizeldigi goriilmektedir. Ornegin diisiik siddette korelasyon durumunda N=5,
T=20 iken %?20.70 degerini alan I. tip hata yapma olasilig1 bootstrap kritik deger
kullanilinca %4.90, N=15, T=100 iken %19.30 degerini alan I. tip hata yapma
olasilig1 bootstrap kritik deger kullanilinca %4.50 ve N=5, T=50 iken %9.90 degerini
alan I. tip hata yapma olasilif1 bootstrap kritik deger kullanilinca %5.05 degerini
almistir®. Benzer sekilde yiiksek siddette korelasyon durumunda N=10, T=30 i¢in
%60.60 olan I. tip hata yapma olasilig1 bootstrap kritik deger kullanilinca %5.80,
N=15, T=100 iken %?25.80 degerini alan L. tip yapma olasilig1 bootstrap kritik deger
kullanilinca %4.75 ve N=5, T=50 iken %10.00 degerini alan I. tip yapma olasilig1
bootstrap kritik deger kullanilinca %5.15 degerini almistir. Genellestirilmis Wald
testi ve bootstrap versiyonunda her 3 siddetteki korelasyon durumu icin, N’in ve
T’nin birlikte artmasiyla testin giicii olasiliklariin gittikge %100’e yaklasmasi uygun
sonuglarin elde edildigini gostermektedir. Buna ek olarak Klasik Wald testiyle
karsilastirildiginda Genelestirilmis Wald testinde ve bootstrap versiyonlarinda testin
giicii frekanslar1 icin daha iyi sonuglar elde edilmistir. Ornegin yiiksek birimlerarasi
korelasyon durumunda Klasik Wald testinde goriilen, N ve T de meydana gelen
artiglara karsin testin giicli olasiliklarinda meydana gelen bozulma egilimleri

Genellestirilmis Wald testinde goriillmemektedir.

* Genellestirilmis Wald testinin bootstrap versiyonu Genellestirilmis F testinin bootstrap versiyonuyla
ayni sonuglar1 vermektedir.
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Tablo 2.8. Hausman (H) Testi Sonuclar:

H Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 [ 30 | 50 [ 100|150 [200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
10 570 | 4.80 | 5.00 | 4.10 | 5.30 | 5.75 | 13.30 | 42.75 | 24,55 | 10.10 | 16.85 | 99.85
20 430 | 460 | 455 | 410 | 460 | 475 | 23.75 | 28.65 | 84.05 | 44.95 | 24.30 | 99.70
30 | 465 |335|4.75|5.00]|525)|5.00| 11.45 | 12.45 | 36.20 | 53.95 | 57.05 | 47.45
50 345 | 4.70 | 4.00 | 4.45 | 450 | 4.60 | 12.95 | 22.75 | 16.55 | 41.80 | 75.20 | 48.00
100 | 465 | 425|430 | 5.00 | 4.70 | 410 | 14.00 | 29.85 | 18.10 | 73.45 | 32.15 | 93.25
Orta Diizey Korelasyon
10 6.15 | 5.20 | 5.50 | 4.75 | 4.95 | 5.70 | 13.20 | 40.10 | 24.30 | 10.45 | 17.95 | 99.75
20 420 | 515|490 | 430|440 | 510 | 22.40 | 27.35 | 80.90 | 41.45 | 23.70 | 99.75
30 470 | 3.35|495|475|535|495| 1145 | 11.50 | 33.95 | 53.40 | 54.45 | 46.25
50 3.15 | 480 | 405 | 450 | 435 | 480 | 12.75 | 21.75 | 16.50 | 39.60 | 73.70 | 52.10
100 | 4.75 | 4.00 | 4.00 | 4.80 | 4.80 | 3.70 | 14.70 | 30.05 | 17.05 | 70.70 | 31.65 | 92.80
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 8.80 | 6.15 | 8.20 | 5.40 | 470 | 450 | 7.30 | 8.05 | 1045 | 5.65 | 17.50 | 24.90
20 | 465 | 735|520 |360|550|535| 755 | 6.30 | 13.55 | 36.85 | 9.40 | 87.35
30 345 | 3.65|595|6.05|655|435| 365 | 380 | 640 | 945 | 1420 | 5.60
50 3.95 | 390 | 6.00 | 510 | 5.00 | 5.70 | 6.35 | 570 | 7.35 | 8.70 | 8.75 | 20.45
100 | 3.20 | 2.10|3.80|3.70| 435|410 | 9.05 | 9.65 | 7.30 | 8.00 | 26.15 | 52.20
Bootstrap H Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 [ 30 | 50 [ 100|150 [ 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
10 6.20 | 555|535 |4.70 | 5.30 | 6.25 | 14.20 | 42.75 | 24.65 | 11.55 | 17.70 | 99.80
20 5.05 | 5.30 | 6.05 | 4.90 | 5.30 | 5.15 | 25.30 | 30.40 | 84.60 | 46.00 | 25.50 | 99.70
30 5.80 | 4.30 | 5.40 | 5.55 | 5.55 | 5.60 | 12.35 | 13.95 | 37.90 | 54.70 | 57.50 | 48.45
50 470 | 570 | 5.35 | 4.95 | 5.00 | 5.25 | 15.15 | 24.30 | 17.55 | 42.40 | 75.15 | 49.25
100 5.80 | 5.10 | 4.40 | 5.85 | 5.00 | 4.70 | 16.00 | 31.60 | 19.15 | 74.15 | 33.05 | 93.45
Orta Diizey Korelasyon
10 7.00 | 575|555 | 505|540 |6.25| 13.65 | 40.35 | 24.60 | 11.30 | 18.60 | 99.75
20 5.25 |1 6.00 | 5.65 | 4.60 | 5.05 | 5.45 | 23.70 | 28.85 | 81.25 | 42.30 | 25.00 | 99.70
30 5.85 | 445 | 560 | 5.65 | 6.15 | 540 | 12.70 | 13.25 | 35.45 | 53.95 | 54.60 | 47.40
50 435 | 615|490 | 495|515 |535| 1465 | 23.35 | 17.35 | 40.40 | 73.80 | 52.95
100 6.10 | 525|440 | 530 | 540 | 4.35| 16.40 | 31.20 | 18.45 | 71.40 | 32.95 | 93.15
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 10.25 | 6.85 | 9.65 | 5.65 | 5.00 | 4.80 | 825 | 850 | 11.65 | 6.05 | 18.95 | 26.20
20 535 | 870 | 590 | 455 | 575 | 6.05| 9.15 | 7.50 | 14.85 | 38.00 | 9.85 | 88.10
30 485 | 490|640 |6.75| 715|515 | 525 | 520 | 7.55 | 1040 | 15.25 | 6.10
50 515 | 530 |6.15| 590|560 620 | 795 | 745 | 850 | 950 | 950 | 21.75
100 | 5.00 | 2.70 | 5.05 | 3.70 | 5.00 | 4.65 | 10.60 | 11.55 | 8.90 | 8.60 | 27.70 | 54.45
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Tablo 2.8’de verilmis olan Hausman testi sonucglarina gore, diisiik ve orta
siddette birimleraras1 korelasyon durumunlarinda neredeyse tiim N, T ciftleri i¢in I.
tip hata yapma olasiliklart %5 o anlamlilik diizeyine yakin degerler almaktadir.
Ornegin diisiik siddette birimlerarasi korelasyon durumunda N’in 10, T’nin 20
oldugu 6rnek cifti igin L. tip hata yapma olasiligr %5.70, N’in 30, T’nin 50 oldugu
ornek cifti icin 1. tip hata yapma olasiligt %4.75 ve orta siddette birimlerarasi
korelasyon durumunda N=30, T=20 iken %4.70 ve N’in 50, T’nin 100 oldugu &rnek
cifti igin %4.50 elde edilmistir. Ancak yiiksek siddette birimleraras1 korelasyon
durumunda N’in T’den biiyiik oldugu durumlar i¢in L. tip hata yapma olasiliklarinin
%5 o anlamlilik diizeyinden diisiik degerler aldig1 gézlemlenmistir. Ornegin N’in ve
T’nin 30 oldugu ornek ¢ifti igin I. tip hata yapma olasiligi %3.65 iken, N=100 ve
T=20 ve T=30 oldugu durumlarda sirasiyla %3.20 ve %2.10 I. tip hata yapma
olasiliklar1 elde edilmistir. Ancak %5 o anlamlilik diizeyi ile karsilastirildiginda
daha diisiik degerlerin elde edildigi 1. tip hata yapma olasiliklarinin, T’nin artmasiyla
diizeldigi goriilmektedir. Ornegin N’in 100 oldugu satirda, T’nin 50°den 150’ye
cikmastyla 1. tip hata yapma olasiliklarinda diizelmeler meydana gelmis ve %5 «a

anlamlilik diizeyine yakin degerler gozlemlenmistir.

Bununla birlikte testin bootstrap versiyonunda elde edilen sonuglara
bakildiginda, birim boyutunun zaman boyutuna gore kii¢iik oldugu Orneklerde
gorillen bozulmalarin biilyiik oranda diizeldigi tespit edilmistir. Ornegin her 3
siddetteki birimleraras1 korelasyon durumlari i¢in, N’in 50, T’nin 20 oldugu 6rnek
ciftlerinde sirastyla %3.45, %3.15 ve %3.95 degerini alan . tip yapma olasiliklari,
bootstrap kritik deger kullanilinca sirasiyla %4.70, %4.35 ve %5.15 degerlerini
almaktadir. Benzer sekilde yiiksek siddette birimlerarasi korelasyon durumunda
N=100, T=20 ornek ¢ifti icin %3.20 degerini alan I. tip hata yapma olasiligi,
bootstrap kritik deger kullanilinca %5.00 ve N=100, T=50 iken %3.80 degerini alan
I. tip hata yapma olasiligi, bootstrap kritik deger kullanilinca %5.05 degerini almistir.
Testin giiciinde elde edilen olasilik degerlerine bakildiginda ise her ii¢ siddetteki
birimleraras1 korelasyon durumlart i¢in birgcok N, T 6rnek ¢iftinde olduk¢a yavas
hizda %100 degerine ulasildigi gdzlemlenmektedir. Ornegin diisiik, orta ve yiiksek
siddette korelasyon durumlarinda N’in 10, T’nin 20 oldugu o6rnek ciftlerinde igin

testin giicii sirasiyla %13.30, %13.20 ve %7.30 ¢ikmis ve N’de ve/veya T’de artislar
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meydana gelmesine ragmen %100 degerine hig¢ ulasilamamaktadir. Hausman testinin
bootstrap versiyonunda ise 3 farkli birimlerarasi korelasyon durumlarinda testin
giiciinde elde edilen olasilik degerleri yiikselmis fakat bu yiikselis istenilen seviyede
olmamistir. Ornegin Hausman testinde 3 farkli birimleraras1 korelasyon durumlart
icin N’in 30, T’nin 150 oldugu 6rnek ciftlerinde sirastyla %57.05, %54.45 ve %14.20
elde edilen testin giicii olasiliklar1 bootstrap kritik degerler kullanildiginda sirasiyla

%57.50, %54.60 ve %15.25 degerlerine ¢ikmistir.
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Tablo 2.9. Swamy (é) Testi Sonuclari

A

S Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 | 30 | 50 | 100 [ 150 | 200 | 20 | 30 | s0 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
10 | 8.00 | 6.20 | 6.15 | 455 | 475 | 4.75 | 31.25)|96.55|89.15|87.50 | 100 | 100
20 1030 ] 875 | 6.10 | 530 | 6.10 | 460 |90.25|99.70 | 99.75| 100 | 100 | 100
30 | 955 | 755 | 6.80 | 5.85 | 540 | 555 |79.10 | 95.45]99.90 | 100 | 100 | 100
50 1210|1050 | 6.45 | 6.50 | 550 | 555 | 98.05| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
100 | 19.75110.40| 6.90 | 6.50 | 550 | 5.10 | 99.95| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Orta Diizey Korelasyon
10 |10.15| 750 | 6.85 | 4.75 | 450 | 4.60 | 28.80 | 95.55|87.45 | 83.05| 100 | 100
20 1080 ] 9.70 | 6.35 | 550 | 6.85 | 5.15 | 88.45|99.25]99.60 | 100 | 100 | 100
30 | 920 | 715 | 6.95 | 6.30 | 6.00 | 5.05 | 76.95|94.10 | 99.70 | 100 | 100 | 100
50 |11.95|11.05| 650 | 7.25 | 6.05 | 6.40 | 96.70| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
100 | 1795| 7.10 | 6.60 | 515 | 555 | 415 | 99.95| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 |32.10|15.70|17.20 | 6.90 | 6.15 | 3.45 | 28.95 | 32.60 | 47.95 | 12.05 | 79.55 | 92.65
20 |10.00 |32.00| 7.20 | 3.80 | 8.70 | 10.10 | 40.15 | 42.35 | 43.40 | 93.60 | 82.85 | 96.50
30 | 525 | 655 |13.25] 9.80 | 7.60 | 1.95 | 21.35 | 22.85 | 34.00 | 99.30 | 99.75 | 99.90
50 | 9.70 | 9.90 |13.70|12.85| 11.10 | 14.25 | 52.95 | 57.05 | 73.05 | 100 | 100 | 100
100 | 275 | 0.00 | 2.25 | 0.20 | 5.80 | 0.65 | 96.60 | 93.80 | 57.40 | 99.90 | 100 | 100
Bootstrap S Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 | 30 | 50 | 100 [ 150 | 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
10 | 450 | 3.70 | 550 | 4.10 | 455 | 530 | 21.60|95.15|87.30 | 85.80 | 100 | 100
20 | 415 | 510 | 415 | 480 | 575 | 460 |81.05|99.10|99.65| 100 | 100 | 100
30 | 3.60 | 320 | 5.10 | 490 | 565 | 5.05 | 62.90 | 91.15]99.80 | 100 | 100 | 100
50 | 290 | 480 | 420 | 580 | 475 | 510 | 91.00| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
100 | 315 | 2.10 | 345 | 455 | 440 | 480 [99.85| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Orta Diizey Korelasyon
10 | 5.65 | 480 | 590 | 445 | 470 | 480 | 19.60 | 93.65 | 85.65 | 81.60 | 100 | 100
20 | 435 | 550 | 525 | 515 | 6.25 | 540 | 78.05|98.60 | 99.45| 100 | 100 | 100
30 | 3.40 | 350 | 530 | 5.10 | 6.10 | 4.80 | 58.45|88.95)|99.45| 100 | 100 | 100
50 | 2.80 | 440 | 420 | 6.00 | 550 | 6.00 | 88.40 | 99.95| 100 | 100 | 100 | 100
100 | 2.80 | 1.20 | 3.15 | 3.65 | 5.00 | 4.05 | 99.70| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 |21.20 | 10.35|14.00 | 6.35 | 5.65 | 3.25 | 18.40 | 23.80 | 43.35 | 10.85 | 78.05 | 91.90
20 | 3.10 |19.80| 420 | 2.65 | 7.25 | 9.65 | 21.00 | 26.75 | 33.30 | 91.40 | 79.95 | 96.15
30 | 050 | 215 | 6.90 | 740 | 645 | 1.70 | 5.80 | 10.65 | 22.80 | 98.90 | 99.70 | 99.90
50 | 1.30 | 2.30 | 555 | 835 | 740 | 1155 | 15.40 | 26.60 | 55.30 | 100 | 100 | 100
100 | 0.00 | 0.00 | 0.10 | 0.00 | 2.75 | 0.40 | 50.75|50.45 | 19.60 | 99.80 | 100 | 100
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Tablo 2.9°da elde edilen sonuglara gore, Hausman testi sonuglarinda goriilen

genel goriiniimiin aksine, Swamy S testinde diisiik ve orta siddette birimlerarast
korelasyon durumlarinda testin giiciinde yiiksek oranda olasiliklar elde edilerek
%100 degerine Hausman testinden daha hizli ulasilmaktadir. Her iki siddetteki
birimleraras1 korelasyon durumlarinda N’in 20 oldugu satir1 incelendiginde, T’nin
artmastyla testin giiciinde ¢ok hizli %100 olma egilimi dikkat ¢ekicidir. Ornegin N’in
50 oldugu satirda, T’deki artisa ragmen diger iki duruma nazaran daha yavas
toparlanma egilimi goriilmektedir. Ancak 1. tip hata yapma olasiliklarina
bakildiginda, testin diisiik ve orta siddette birimlerarasi korelasyon durumlarinda
temel hipotezi asir1 diizeyde reddetme egiliminde oldugu ve bu durumun T’nin
artmasiyla diizeldigi gézlemlenmektedir. Ornegin, diisiik ve orta siddette korelasyon
durumunda N=100, T=20 o6rnek ¢ifti i¢in sirasiyla %19.75 ile %17.95 degerlerini
alan 1. tip hata yapma olasiliklar1 ancak T’nin 150 degerini almasiyla %5 «
anlamlilik diizeyine yakin sonuglar elde edilebilmistir. Buna ek olarak diisiik N ve T
ciftlerinde goriilen asir1 reddetme egilimi bootstrap kritik degerler kullanildiginda
diizelmektedir. Ornegin diisiik ve orta siddette birimleraras1 korelasyon durumlarinda
N’in ve T’nin 20 oldugu 6rnek ¢ifti igin sirasiyla %10.30 ve %10.80 elde edilen I. tip

hata yapma olasiliklar1 testin bootstrap versiyonlarinda sirasiyla %4.15 ve %4.35

elde edilmistir. Yiiksek siddette birimleraras: korelasyon durumunda ise S testi ve
bootstrap versiyonu i¢in 1. tip hata yapma olasiliklarinda %5 o anlamlilik
diizeyinden asag1 veya yukari sapma bi¢iminde bozulmalar meydana gelmektedir.
Ornegin N’in 30 oldugu satir incelenirse, |. tip hata yapma olasiliklarinda %5 a
anlamlilik diizeyinden asagi veya yukar1 sapma seklinde bozulmalarin oldugu
goriilecektir. Buna ek olarak N’in biiylimesiyle beraber 1. tip hata yapma
olasiliklarinda goriilen bozulmalar artmakta, biiyiik N, kiiciik T 6rnekleri icin de
temel hipotezin asir1 reddedilmesi egiliminin oldugu goézlemlenmektedir. Diger iki
korelasyon durumunda goriilen genel egilimin aksine, meydana gelen bu bozulmalar
N ve T’nin birlikte artmasiyla ya da bootstrap kritik degerlerin kullaniimasiyla

diuzelmemektedir.
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Tablo 2.10. Swamy (S) Testi Sonuclar:

S Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 | 30 | 50 | 100 [ 150 ] 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
10 | 335 | 355 | 405 | 3.65 [ 4.05| 4.15 | 18.40 | 94.35 | 86.45 | 86.00 | 100 | 100
20 | 330 | 385 | 3.70 | 4.05 |525| 430 | 77.45]99.15]99.50 | 100 | 100 | 100
30 | 2.90 | 290 | 425 | 440 |5.00 | 4.55 | 53.50 | 89.55|99.65| 100 | 100 | 100
50 185 | 395 | 3.85 | 490 | 4.15| 485 |90.20| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
100 | 255 | 2.00 | 355 | 410 |3.80] 410 | 9990 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Orta Diizey Korelasyon
10 | 420 | 415 | 485 | 3.90 [3.85| 4.10 | 16.50 | 92.80 | 84.95 | 81.35 | 100 | 100
20 | 340 | 495 | 3.70 | 425 |5.85| 4.75 | 74.15|98.55]99.40 | 100 | 100 | 100
30 | 255 | 285 | 430 | 475 |515| 455 |48.55|87.75]99.40 | 100 | 100 | 100
50 195 | 3.70 | 395 | 555 |4.65| 510 |87.10|9995| 100 | 100 | 100 | 100
100 | 240 | 1.25 | 265 | 3.25 | 390 ) 3.35 | 99.65| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 |19.00 | 10.70 | 13.65 | 6.00 | 5.30 | 3.05 | 16.75 | 23.85 | 42.55 | 10.80 | 78.00 | 92.00
20 | 295 | 20.90 | 4.25 | 2.85 | 6.95| 9.10 | 20.45 | 29.45 | 36.00 | 91.85 | 80.70 | 96.30
30 | 0.75 | 290 | 830 | 7.65 |6.40 | 1.40 | 7.45 | 12.40 | 24.95 | 99.00 | 99.75 | 99.90
50 190 | 3.85 | 7.35 | 10.00 | 9.10 | 12.25 | 23.55 | 37.15 | 62.80 | 100 | 100 | 100
100 | 0.05 | 0.00 | 0.70 | 0.10 | 4.25| 0.50 | 82.25 | 82.85 | 40.40 | 99.90 | 100 | 100
Bootstrap S Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 | 30 | 50 | 100 [ 150 | 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
10 | 460 | 400 | 525 | 405 |445| 520 | 21.60 | 94.85 | 87.85 | 86.15 | 100 | 100
20 | 430 | 515 | 415 | 480 |550| 4.60 | 79.75]99.45]99.65| 100 | 100 | 100
30 | 350 | 385 | 520 | 5.05 |5.95| 5.10 | 58.00 | 91.20 | 99.75| 100 | 100 | 100
50 | 285 | 475 | 425 | 580 |4.70| 515 |91.70| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
100 | 3.30 | 2.30 | 3.60 | 485 |[450| 490 |99.85| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Orta Diizey Korelasyon
10 | 580 | 490 | 595 | 410 [4.65| 4.75 | 19.85| 93.55 | 86.20 | 81.65 | 100 | 100
20 | 455 | 580 | 520 | 525 |6.40| 545 | 77.25|98.75]99.55| 100 | 100 | 100
30 | 330 | 3.60 | 5.15 | 530 | 6.10 | 4.90 | 53.05|88.85]99.40 | 100 | 100 | 100
50 | 275 | 435 | 410 | 6.05 |545| 6.20 | 88.85|99.95| 100 | 100 | 100 | 100
100 | 240 | 1.30 | 3.25 | 355 [ 4.80] 405 |9955| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 | 21.50 | 10.60 | 13.95 | 6.40 | 5.60 | 3.40 | 18.80 | 23.95 | 43.60 | 10.85 | 78.30 | 91.95
20 | 3.10 | 19.85| 435 | 255 | 7.25| 9.70 | 20.55 | 27.30 | 33.05 | 90.85 | 80.05 | 96.15
30 | 040 | 215 | 6.90 | 7.20 | 6.30 | 1.90 | 5.15 | 10.20 | 21.60 | 98.90 | 99.70 | 99.90
50 | 0.80 | 235 | 5.20 | 8.30 | 7.60 | 11.60 | 15.10 | 25.25 | 54.00 | 100 | 100 | 100
100 | 0.00 | 0.00 | 0.15 | 0.05 | 2.75] 0.45 | 50.80 | 50.45 | 18.40 | 99.80 | 100 | 100
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Tablo 2.10°da elde edilen sonuglara gore, S testi sonuglarinin paralelinde,
Swamy S testinde de diisiik ve orta siddette birimlerarasi1 korelasyon durumlarinda
testin giiclinde yiiksek oranda olasiliklar elde edilmistir. Her iki siddetteki korelasyon
durumunda N’in 20 oldugu satir1 incelendiginde, T nin artmasiyla testin giiciinde ¢ok
hizli %100 olma egilimi dikkat g¢ekicidir. Sadece yiiksek siddette birimlerarasi
korelasyon durumunda testin giiciinde diisiisler goriilmektedir. Ornegin N’in 50
oldugu satirda, T’deki artisa ragmen diger iki duruma nazaran testin gici
olasiliginda daha yavas toparlanma egilimi oldugu goriilmektedir. Bootstrap kritik
degerler kullamldiginda da testin giiciinde elde edilen olasiliklar Swamy S testinde
elde edilen sonuglarla paralellik gostermekte, diisiik ve orta siddetteki birimlerarasi
korelasyon durumlarinda testin giiciinde ¢cok hizl1 %100’e yakinsama gergeklesirken
yiiksek birimlerarast korelasyon durumunda testin giicii %100’e daha yavas

yakinsamaktadir. 1. tip hata yapma olasiliklarina bakildiginda, testin diisiik ve orta

siddette birimleraras1 korelasyon durumlarinda S testinden farkli olarak %5 o
anlamlilik diizeyine yakin degerlerin oldugu gozlemlenmekte, sadece N’in T’ den ¢ok
biiyiik oldugu durumlarda I. tip hata yapma olasiliklarinda diisiisler goriilmektedir.
Ornegin, orta siddette birimleraras1 korelasyon durumunda T’nin 20 oldugu siitun
incelendiginde N birim boyutu arttik¢a I. tip hata yapma olasiliklarinda azaliglar
meydana gelmektedir. Ancak bu egilim T’nin artmasiyla degismekte ve I. tip hata
yapma olasiliklari, T’nin N’den biiylik oldugu o6rnek ciftleri icin %5 o anlamlilik
diizeyine yakin degerler almaktadir. Buna ek olarak, bootstrap kritik degerler
kullanildiginda N’in T’ye esit ve biiyiik oldugu ornek ¢iftlerinde goriilen diisiik
olasiliklarin bir kisminda diizelme meydana geldigi goriilmektedir. Ornegin, diisiik
siddette birimlerarasi korelasyon durumunda N’in ve T nin 20 oldugu 6rnek ¢ifti igin
9%3.30 ¢ikan I. tip hata yapma olasilig1 testin bootstrap versiyonunun kullanilmasiyla
%4.30’a, N’in ve T’nin 50 oldugu 6rnek c¢ifti icin %3.85’ten %4.25’e, orta siddette
birimlerarasi korelasyon durumunda N’in ve T’nin 20 oldugu 6rnek ¢ifti i¢in %3.40
cikan I. tip hata yapma olasilif1 testin bootstrap versiyonunun kullanilmasiyla
%4.55’e, N’in ve T’nin 50 oldugu ornek cifti icin %3.95’ten %4.10’a ve N’in 50 ve
T’nin 30 oldugu oOrnek cifti icin %3.70’ten, %4.35’e cikmistir. Yiiksek siddette
birimleraras1 korelasyon durumunda ise S testinde oldugu gibi I. tip hata yapma

olasiliklarinda %5 o anlamlilik diizeyinden asagi veya yukari sapma bi¢iminde
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bozulmalar meydana gelmektedir. Diger iki korelasyon durumunda goriilen genel
egilimin aksine, meydana gelen bu bozulmalar N ve/veya T zaman boyutunun

artmasiyla ya da bootstrap kritik degerlerin kullanilmasiyla diizelmemektedir.

Tablo 2.11°de verilmis olan sonuglara gore, A testinin I. tip hata yapma
olasilig: diisiik ve orta siddette birimlerarasi korelasyon durumunda %5 o anlamlilik
diizeyine yakin degerler alirken, N’in T’den biiylik oldugu O6rnek ciftlerinde
bozulmalar yasanmustir. Ornegin diisiik ve orta siddette birimlerarasi korelasyon
durumunda, N’in 50, T’nin 20 ve 30 oldugu o6rnek giftleri i¢in sirastyla L. tip hata
yapma olasiliklar1 %8.85 ve %8.30 ile %9.10 ve %7.65 ¢ikmistir. Bu sonuglar diisiik
ve orta siddette birimleraras1 korelasyon durumlar1 icin, S testinde I. tip hata yapma
olasiliklarinda goriilen egilimin aksine A testinin temel hipotezi asir1 reddetme

egiliminde oldugunu gdstermektedir.

Bunun yani sira N’in T’den biiyiikk oldugunda goriilen bu asir1 reddetme

egiliminin bootstrap kritik degerler kullanildiginda diizeldigi goriilmektedir. T nin 20

ve 30 oldugu siitunlara dikkat edilirse, A testinde temel hipotezin asir1 reddedilmesi
egiliminin goriildiigii N, T ornek ciftlerinde meydana gelen bozulma testin bootstrap
versiyonunda diizelerek I. tip hata yapma olasiliklar1 %5 anlamlilik diizeyine yakin
degerler almistir. Ek olarak, diisik ve orta siddette birimlerarast korelasyon
durumlarinda T’nin N’den ¢ok biiyiikk oldugu 6rnek ¢iftlerinde diisiik I. tip hata
yapma olasiliklar1 bootstrap kritik degerler kullanilinca diizelme gostermektedir.
Ornegin N’in 10 oldugu satirlar incelenirse T’nin 50 olmasiyla beraber I. tip hata
yapma olasiliklart diisiik ¢ikarken testin bootstrap versiyonunda bu durum diizelerek
I. tip hata yapma olasiliklarinin %35 anlamlilik diizeyine yakin degerler aldig
goriilecektir. Yiiksek siddette birimlerarasi korelasyon durumunda ise daha once
deginilen testlerde elde edilen sonuglarin aksine bazi N, T ornek ciftleri igin A
testinin I. tip hata yapma olasiliklarinda %5 anlamlilik diizeyine yakin degerler elde
edilmistir. Ozellikle T’nin N’den biiyiikk oldugu &rnek ciftlerinde bu egilim
gecerlidir. Ancak N’in T den biiyiik oldugu 6rnek ciftleri icin diger testlerde goriilen
bozulma durumu A testinde de devam etmektedir. Ornegin N’in 100 oldugu satri

incelendiginde, T’deki artisa karsin I. tip hata yapma olasiliklarinda %5 anlamlilik
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diizeyinden yukar1 yonlii sapma bigiminde gerceklesen bozulmalari, %5’e yakin

degerlerin takip ettigi goriilecektir.
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Tablo 2.11. Pesaran ve Yamagat (A) Testi Sonuglari

A Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
10 | 5.15 | 410 | 3.20 | 2.40 | 2.60 | 2.60 | 23.10 | 94.85 | 84.60 | 81.30 | 100 | 100
20 7.00 | 650 | 485 | 3.85 | 455|3.85|85.95|99.35| 99.50 | 100 100 100
30 | 710 | 545 | 510 | 455 |4.85|4.45)|73.30|92.90|99.90 | 100 | 100 | 100
50 | 885 | 830 | 595 | 590 |4.35|5.15)|96.40 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
100 | 15.85| 760 | 6.35 | 545 | 440|4.55|99.95| 100 100 100 100 100
Orta Diizey Korelasyon
10 | 6.85 | 470 | 3.80 | 3.05 | 2.50 | 2.40 | 20.85 | 93.10 | 82.70 | 76.10 | 100 | 100
20 7.75 | 6.95 | 470 | 3.90 | 5.05| 4.30 | 84.05 | 98.90 | 99.40 | 100 100 100
30 755 | 590 | 550 | 515 | 515|455 |69.85| 91.10 | 99.50 | 100 100 100
50 | 9.10 | 765 | 5.85 | 590 | 5.05|5.10 | 94.70 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
100 | 1350 | 5.75 | 6.35 | 5.55 | 490 |5.00|99.95| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 | 24.60 | 11.30 | 11.85 | 4.25 | 3.55| 1.90 | 22.00 | 25.05 | 39.25 | 7.80 | 71.05 | 87.70
20 7.05 | 2470 | 460 | 295 | 5.30 | 6.40 | 33.05 | 34.30 | 35.25 | 90.10 | 75.75 | 94.50
30 510 | 5.30 | 8.95 | 7.00 | 545 | 3.55 | 15.70 | 17.05 | 25.75 | 98.90 | 99.50 | 99.90
50 7.95 | 6.80 | 850 | 9.15 | 7.20 | 9.50 | 43.80 | 48.45 | 65.15 | 100 100 100
100 | 955 | 37.85| 6.25 | 15,50 | 5.05 | 8.95 | 93.85 | 90.25 | 46.95 | 99.90 | 100 | 100
Bootstrap A Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
10 5.80 | 480 | 465 | 575 | 540 | 5.05| 13.95 | 91.95 | 80.20 | 78.90 | 100 100
20 525 | 470 | 5.65 | 555 | 6.15|5.20 | 71.80 | 98.40 | 99.15 | 100 100 100
30 | 405 | 525 | 435 | 510 |6.15|5.35|51.95 | 86.15 | 99.60 | 100 | 100 | 100
50 545 | 470 | 555 | 6.35 | 5.35| 5.65 | 85.05 | 100 100 100 100 100
100 | 490 | 3.85 | 525 | 550 | 495|525|9940| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Orta Diizey Korelasyon
10 5.80 | 485 | 5.00 | 5.60 | 4.95| 4.65 | 13.65 | 89.30 | 79.20 | 74.15 | 100 100
20 545 | 525 | 545 | 515 | 6.20 | 5.20 | 68.70 | 97.35 | 98.80 | 100 100 100
30 | 495 | 460 | 440 | 540 | 6.30 | 5.65|48.75 | 82.95|99.20 | 100 | 100 | 100
50 | 515 | 425 | 550 | 6.30 | 5.65|5.70 | 81.25 | 99.90 | 100 | 100 | 100 | 100
100 | 560 | 470 | 510 | 560 | 4.80|5.45|99.05| 100 100 100 100 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 | 14.45| 6.10 | 10.65 | 5.15 | 5.05| 4.65 | 12.40 | 15.45 | 3290 | 7.75 | 69.00 | 86.00
20 295 | 1180 | 355 | 3.90 | 4.30 | 6.50 | 13.65 | 17.05 | 23.55 | 85.05 | 70.70 | 93.40
30 2.60 | 285 | 420 | 450 |535|5.05| 3.75 | 5.75 | 13.85 | 98.05 | 99.20 | 99.80
50 | 225 | 185 | 3.15 | 540 | 4.60|8.00| 7.40 | 14.90 | 41.90 | 100 | 100 | 100
100 | 3.05 | 1440 | 2.70 | 11.05 | 2.60 | 7.60 | 31.25 | 29.25 | 9.60 | 99.50 | 100 100
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Tablo 2.12. Pesaran ve Yamagata (A) Testi Sonuglar

A Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
10 215 | 165 | 190 | 180 | 2.20| 2.15] 10.75 | 90.60 | 80.10 | 78.95 | 100 100
20 190 | 240 | 3.10 | 2.90 | 4.20 | 3.45 | 67.30 | 98.50 | 99.20 | 100 100 100
30 210 | 3.15 | 3.25 | 3.60 | 4.45|4.00 | 42.00 | 84.00 | 99.45 | 100 100 100
50 295 | 3.70 | 410 | 460 | 3.70 | 4.60 | 84.00 | 100 100 100 100 100
100 | 3.60 | 3.10 | 4.60 | 455 |3.90|4.15]99.60 | 100 100 100 100 100
Orta Diizey Korelasyon
10 245 | 195 | 235 | 2.35 | 2.25| 2.05| 10.80 | 88.40 | 79.00 | 73.55 | 100 100
20 215 | 3.20 | 2.85 | 3.00 | 4.40 | 3.65 | 64.05 | 97.40 | 98.80 | 100 100 100
30 215 | 295 | 3.40 | 3.65 | 4.35|3.90| 37.25| 80.75 | 99.00 | 100 100 100
50 285 | 3.65 | 415 | 495 | 420 | 4.35| 80.15| 99.90 | 100 100 100 100
100 | 420 | 3.70 | 440 | 460 | 4.05|4.20 ] 99.30 | 100 100 100 100 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 | 1255| 640 | 865 | 3.60 | 3.00|1.75|10.45| 1555 | 32.85 | 6.40 | 68.50 | 86.25
20 220 | 1415 | 295 | 2.60 | 445|555 | 12.95| 20.00 | 27.55 | 87.35 | 72.70 | 93.90
30 280 | 2.70 | 525 | 555 |4.70|345| 420 | 7.35 | 17.70 | 98.45 | 99.45 | 99.85
50 330 | 3.25 | 535 | 7.20 | 5.90 | 8.40 | 15.50 | 26.95 | 53.45 | 100 100 100
100 | 14.70 | 46.95 | 7.35 | 17.10 | 4.20 | 9.40 | 73.65 | 75.00 | 29.30 | 99.80 | 100 100
Bootstrap A Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
10 585 | 490 | 475 | 570 | 550 |5.10| 15.15 | 91.85 | 80.70 | 79.30 | 100 100
20 500 | 495 | 550 | 540 |6.20 | 5.25| 71.35 | 98.60 | 99.20 | 100 100 100
30 410 | 510 | 460 | 495 |6.15|5.45 | 46.15 | 85.65 | 99.30 | 100 100 100
50 515 | 485 | 555 | 6.30 | 5.25|5.60 | 85.45 | 100 100 100 100 100
100 | 475 | 3.90 | 540 | 540 |4.80|5.20|99.50 | 100 100 100 100 100
Orta Diizey Korelasyon
10 6.05 | 495 | 515 | 5.60 | 490 | 4.40| 13.95| 89.20 | 80.05 | 74.40 | 100 100
20 555 | 520 | 545 | 495 |6.35|5.15|68.15 | 97.35 | 98.95 | 100 100 100
30 465 | 460 | 440 | 515 | 6.55|5.55|41.45|82.70 | 99.00 | 100 100 100
50 515 | 455 | 540 | 6.35 | 560 | 5.65| 82.00 | 99.75 | 100 100 100 100
100 | 5.40 | 480 | 5.10 | 5.65 |4.80|5.45]99.20 | 100 100 100 100 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 |14.35| 6.45 | 10.50 | 5.25 | 5.15|4.70 | 12.15| 15.25 | 33.90 | 7.75 | 68.85 | 86.15
20 3.00 | 12.30 | 3.35 | 4.00 | 4.40|6.50 | 11.90 | 17.40 | 23.45 | 84.50 | 70.45 | 93.60
30 235 | 290 | 4.05 | 465 |525|5.10| 3.00 | 595 | 13.15 | 98.05 | 99.25 | 99.80
50 215 | 155 | 290 | 545 |4.60|8.05| 7.65 | 13.75 | 40.70 | 100 100 100
100 | 2.75 | 14.85| 2.65 | 11.05 | 2.50 | 7.70 | 30.10 | 28.40 | 8.70 | 99.60 | 100 100
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Benzer bozulma durumlari bootstrap kritik degerler kullanildiginda da devam
etmekte fakat birgok N, T Ornek cifti i¢inde I. tip hata yapma olasiliklarinda
diizelmeler meydana gelmektedir. Ornegin, A testinde N’in 20, T’nin 100 oldugu
ornek cifti i¢in %2.95 elde edilen 1. tip hata yapma olasilig1 testin bootstrap
versiyonunda %3.90, N’in 30, T’nin 100 oldugu 6rnek cifti i¢in %7.00 elde edilen I.
tip hata yapma olasilig1 %4.50 ve N’in 50, T’nin 150 oldugu 6rnek ¢ifti i¢in %7.20
elde edilen I. tip hata yapma olasiligi %4.60 elde edilmistir. Testin giiciinde elde
edilen olasilik degerleri analize konu olan diger testlerin sonuglariyla paralellik
gostermektedir. Buna gore testin gilicii olasiliklari, diisik ve orta siddette
birimleraras1 korelasyon durumlarinda ¢ok hizli %100’e yakinsama egiliminde iken,
yiiksek siddette birimlerarasi korelasyonun etkisiyle bu hizli yakinsama durumunun
yavasladigi goriilmektedir. Testin orijinal versiyonunda goriilen bu durum bootstrap

kritik degerler kullanildiginda da devam etmektedir.

Tablo 2.12°de verilmis olan sonuglara gore, A testinin I. tip hata yapma
olasilig1 diisiik ve orta siddette birimleraras1 korelasyon durumunda %5 o anlamlilik
diizeyine yakin degerler alirken, temel hipotezin asir1 reddedilmesi egiliminin
goriilebildigi A testinin aksine bazi N, T &mek ciftleri i¢in I. tip hata yapma
olasiliklarinda %5 anlamlilik diizeyinden asagi yonli sapmalarin  oldugu
goriilmektedir. Ornegin T nin 20’ye ve 30’a esit oldugu siitunlarda I. tip hata yapma
olasiliklari, %2 ile %3 arasinda degismektedir. Ancak bu asagi yonlii sapmalar, testin
bootstrap versiyonunda diizelme gostermektedir. Asag1 yonlii sapmalarin goriildiigi
T’nin 20’ye ve 30’a esit oldugu siitunlar i¢in bootstrap kritik degerlerden elde edilen
sonuglarda, diisiik I. tip hata yapma olasiliklarinin diizelerek %35 anlamlilik diizeyine
yakin degerler elde edilmistir. Benzer sekilde diisiik ve orta siddette birimlerarasi
korelasyon durumunda kiigiik N degerleri i¢in L. tip hata yapma olasiliklarinda %5 o
anlamlilik diizeyinden asag1 yonlii sapmalar meydana gelmistir. Ornegin N’in 10 ve
20 oldugu satirlar incelenirse, T zaman boyutundaki artisa karsin 1. tip hata yapma
olasiliklarinin %2 civarinda degerler aldig1 goriilecektir. Kiigiik N, biyiikk T 6rnek
ciftleri igin goriilen bu asagi yonlii sapma egilimi de bootstrap kritik degerler
kullanildiginda diizelmektedir. Yiiksek siddette birimleraras1 korelasyon durumunda
ise A testinde oldugu gibi baz1 N, T 6rnek ciftleri icin A testinin I. tip hata yapma
olasiliklarinda %5 anlamlilik diizeyine yakin degerler elde edilmistir. Ancak elde
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edilen olasilik degerleri géz Oniine alindiginda, genel egilimin diger testlerde de
karsilasildigi gibi I. tip hata yapma olasiliklarinin %35 anlamlilik diizeyinden asagi
veya yukar1 sapma bigiminde bozulmalarin oldugu seklindedir. Ozellikle N’in T den
biiyiik oldugu &rnek ciftlerinde bu egilim goériilmektedir. Ornegin N’in 100 oldugu
satir incelendiginde, T’deki artisa karsin I. tip hata yapma olasiliklarinda %5
anlamlilik diizeyinden yukari yonlii sapma bi¢iminde bozulmalar meydana gelerek
A testinde temel hipotezin asir1 reddetme egiliminde oldugu goriilecektir. T’nin
N’den biiylik oldugu o6rnek ciftlerinde ise asagir yonlii sapmalar 6ne ¢ikmaktadir.
Ancak bootstrap kritik degerler kullanildiginda asag1 yonlii sapmalarin oldugu 6rnek
ciftlerinde diizelmelerin meydana geldigi goriilmektedir. Ornegin, A testinde N’in
10 oldugu satirda, T=100 i¢in %3.60 elde edilen I. tip hata yapma olasilig1 testin
bootstrap versiyonunda %35.25, T=150 i¢in %3.00 elde edilen I. tip hata yapma
olasiligt %5.15 ve T=200 i¢in %1.75 elde edilen I. tip hata yapma olasilig1 %4.70
elde edilmistir. Testin giiclinde elde edilen olasilik degerleri analize konu olan diger
testlerin sonuglariyla paralellik gostermektedir. Buna gore testin giicli olasiliklari,
diisiik ve orta siddette birimlerarasi korelasyon durumlarinda ¢ok hizli %100’e
yakinsama egiliminde iken, yiiksek siddette birimleraras1 korelasyonun etkisiyle bu
hizli yakinsama durumunun yavasladigi goriilmektedir. Testin orijinal versiyonunda

goriilen bu durum bootstrap kritik degerler kullanildiginda da devam etmektedir.

Tablo 2.13’te verilmis olan sonuglara gore, Aadj testinin 1. tip hata yapma

olasiligi diisiik ve orta siddette birimlerarasi korelasyon durumunda %35 anlamlilik
diizeyine yakin degerler alirken, temel hipotezin asir1 reddedilmesi egiliminin
goriilebildigi A testinin aksine bazi N, T &mek ¢iftleri icin 1. tip hata yapma
olasiliklarinda %5 o anlamhilik diizeyinden asagi yonlii sapmalarin oldugu
goriilmektedir. Ornegin diisiik ve orta siddette birimlerarasi korelasyon durumunda
T’nin 20 ve 30 oldugu siitunlar ile N’in 10, 20 ve 30 oldugu satirlarda, 1. tip hata
yapma olasiliklarinda diisiik degerli gozlemler elde edilmistir. Ancak bu egilim, N ve
T’nin birlikte artmasiyla degismekte ve I. tip hata yapma olasiliklar1 %5 o anlamlilik
diizeyine yakin degerler almaktadir. Bu sonuglar A testinde goriilen egilim ile
benzerlik gostermektedir. Buna ek olarak, bootstrap kritik degerler kullanildiginda
diisiik olasiliklarin goriildiigii N, T ornek ciftleri i¢cin diizelmeler meydana gelerek

biitiin N, T 6rnek ¢iftleri igin L. tip hata yapma olasiliklar1 %5 o anlamlilik diizeyine
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yakin degerler almistir. Yiiksek siddette birimlerarasi korelasyon durumunda elde
edilen sonuclara gore, I. tip hata yapma olasiliklarinda %5 anlamlilik diizeyinden
asag1 veya yukari sapma bi¢iminde bozulmalar meydana gelmistir. Ornegin N’in 20
oldugu satir incelenirse, |. tip hata yapma olasiliklarinda %5 o anlamlilik
diizeyinden asagi veya yukari sapma seklinde bozulmalarin oldugu goriilecektir.
Buna ek olarak N’in biiylimesiyle beraber I. tip hata yapma olasiliklarinda goriilen
bozulmalar artmakta, biliyiik N, kiiciik T ornekleri i¢in de temel hipotezin asiri
reddedilmesi egiliminin oldugu gozlemlenmektedir. Diger iki korelasyon durumunda
goriilen genel egilimin aksine, meydana gelen bu bozulmalar N ve T’nin birlikte
artmastyla ya da bootstrap kritik degerlerin kullanilmasiyla diizelmemektedir. Sadece
T’nin N’den ¢ok biiyiikk oldugu ornek ¢iftleri icin bootstrap kritik degerler
kullanildiginda bozulmalarin meydana geldigi Ornek ciftlerinde diizelmeler
goriilmektedir. Ornegin N’in 10 oldugu satir icin, T’nin 100 degerini almasiyla
beraber I. tip hata yapma olasiliklar1 %5 o anlamlilik diizeyine yakin degerler
almaktadir. Testin giiciinde elde edilen olasilik degerleri analize konu olan diger
testlerin sonuglariyla paralellik gostermektedir. Buna gore testin giicli olasiliklari,
diisiik ve orta siddette birimlerarasi korelasyon durumlarinda ¢ok hizli %100’e
yakinsama egiliminde iken, yiiksek siddette birimlerarasi korelasyonun etkisiyle bu
hizli yakinsama durumunun yavasladigi goriilmektedir. Testin orijinal versiyonunda

gorlilen bu durum bootstrap kritik degerler kullanildiginda da devam etmektedir.
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Tablo 2.13. Pesaran ve Yamagata (&adj) Testi Sonuglar

A

adj Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
5 245 | 190 | 2.10 | 1.90 | 2.15|2.25| 13.30 | 92.05 | 80.65 | 79.30 | 100 | 100
10 | 260 | 2.80 | 3.30 | 2.90 | 425|345 |73.10|98.70 | 99.25 | 100 | 100 | 100
20 | 260 | 3.30 | 3.70 | 3.75 | 460 ) 4.15|5545|86.75|99.55| 100 | 100 | 100
30 | 410 | 430 | 460 | 480 |390)|4.65|87.10| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
50 | 460 | 3.70 | 5.05 | 5.00 | 4.05|4.25|99.80 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Orta Diizey Korelasyon
10 | 3.00 | 230 | 275 | 245 | 230|215|12.75]90.10 | 79.45| 73.80 | 100 | 100
20 | 2.85 | 405 | 3.10 | 3.20 | 455|3.85|70.40 | 97.70 | 9895 | 100 | 100 | 100
30 | 290 | 3.15 | 3.85 | 3.90 | 445 |4.15|50.45 | 83.55]|99.30 | 100 | 100 | 100
50 | 350 | 435 | 445 | 5.05 | 4.65]|4.65|8335|99.95| 100 | 100 | 100 | 100
100 | 515 | 435 | 480 | 495 | 415]4.40|9955| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 | 1455 7.00 | 9.80 | 3.85 [ 3.20|1.85| 12.70 | 18.15 | 34.30 | 6.55 | 69.20 | 86.65
20 | 260 | 1585 | 3.15 | 2.70 | 4.60|5.80 | 17.20 | 23.10 | 29.20 | 88.70 | 73.10 | 94.25
30 | 305 | 3.00 | 595 | 6.15 | 4.75|3.40| 6.15 | 9.15 | 19.55 | 98.55 | 99.45 | 99.85
50 | 390 | 3.70 | 6.00 | 7.65 | 6.25 | 8.55 | 18.60 | 30.75 | 56.15 | 100 | 100 | 100
100 | 16.70 | 48.95 | 8.00 | 17.65 | 4.55 | 9.55 | 75.70 | 77.35 | 32.05 | 99.85 | 100 | 100
Bootstrap Aadj Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
10 | 580 | 480 | 465 | 575 | 5.40|5.05|13.95]|91.95|80.20 | 78.90 | 100 | 100
20 | 525 | 470 | 565 | 555 | 6.15|5.20 | 71.80 | 98.40 | 99.15 | 100 | 100 | 100
30 | 405 | 525 | 435 | 510 | 6.15|5.35|51.95 | 86.15|99.60 | 100 | 100 | 100
50 | 545 | 470 | 555 | 6.35 | 535]|5.65|85.05| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
100 | 490 | 385 | 525 | 550 | 495|5.25[99.40 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Orta Diizey Korelasyon
10 | 580 | 485 | 5.00 | 560 | 4.95|4.65| 13.65|89.30 | 79.20 | 74.15 | 100 | 100
20 | 545 | 525 | 545 | 515 |6.20|5.20 | 68.70 | 97.3598.80 | 100 | 100 | 100
30 | 495 | 460 | 440 | 540 | 6.30 | 5.65 | 48.75 | 82.95]|99.20 | 100 | 100 | 100
50 | 5.15 | 425 | 550 | 6.30 | 5.65|5.70 | 81.25 | 99.90 | 100 | 100 | 100 | 100
100 | 5.60 | 4.70 | 5.10 | 560 | 4.80|545|99.05| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 | 1445 | 6.10 | 10.65| 5.15 | 5.05|4.65| 12.40 | 15.45 | 32.90 | 7.75 | 69.00 | 86.00
20 | 295 [11.80| 3.55 | 3.90 | 4.30|6.50 | 13.65 | 17.05 | 23.55 | 85.05 | 70.70 | 93.40
30 | 260 | 285 | 420 | 450 |535|5.05| 3.75 | 5.75 | 13.85| 98.05 | 99.20 | 99.80
50 | 225 | 185 | 3.15 | 540 | 4.60 |8.00| 7.40 | 1490|4190 | 100 | 100 | 100
100 | 3.05 | 1440 | 2.70 | 11.05|2.60 | 7.60 | 31.25 | 29.25 | 9.60 | 99.50 | 100 | 100
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Tablo 2.14’te verilmis olan sonuglara gore, Aadj testinin 1. tip hata yapma

olasilig1 diisiik ve orta siddette birimleraras1 korelasyon durumunda %5 anlamlilik
diizeyine yakin degerler alirken, bazi N, T 6rnek c¢iftleri i¢in I. tip hata yapma
olasiliklarinda %5 o anlamlilik diizeyinden asagi yonlii sapmalarin oldugu
goriilmektedir. Ornegin diisiik ve orta siddette birimleraras1 korelasyon durumunda
N’in 10, 20 ve 30 oldugu satirlarda, I. tip hata yapma olasiliklarinda diistik degerli
gozlemler elde edilmistir. Ancak bu egilim N ve T’nin birlikte artmasiyla degismekte

ve L. tip hata yapma olasiliklar1 %5 o anlamlilik diizeyine yakin degerler almaktadir.

Bu sonuglar Aadj

testinde elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir. Buna ek
olarak, bootstrap kritik degerler kullanildiginda diisiik olasiliklarin goriildigi N, T
ornek ciftleri i¢cin diizelmeler meydana gelerek biitiin N, T 6rnek ciftleri i¢in L. tip

hata yapma olasiliklar1 %5 o anlamlilik diizeyine yakin degerler almistir.

Yiiksek siddette birimlerarast korelasyon durumunda elde edilen sonuglara
gore, |. tip hata yapma olasiliklarinda %5 anlamlilik diizeyinden asagi veya yukari
sapma bigiminde bozulmalar meydana gelmistir. Ornegin N’in 20 oldugu satir
incelenirse, 1. tip hata yapma olasiliklarinda %5 o anlamlilik diizeyinden asagi veya
yukar1 sapma seklinde bozulmalarin oldugu goriilecektir. Buna ek olarak N’in
biiyiimesiyle beraber I. tip hata yapma olasiliklarinda gériilen bozulmalar artmakta,
biiyiik N, kiigiikk T ornekleri i¢in de temel hipotezin asir1 reddedilmesi egiliminin

oldugu gozlemlenmektedir.
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Tablo 2.14. Pesaran ve Yamagata (A

adj

) Testi Sonuclar:

A, Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT] 20 | 30 | 50 | 200 [ 150 [ 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
10 | 280 | 1.90 | 2.05 | 2.00 | 2.40 | 2.30 | 13.45 | 91.80 | 81.35 | 79.30 | 100 100
20 | 380 | 3.25 | 350 | 355 |4.30 | 355 | 71.35| 98.65 | 99.20 | 100 100 100
30 | 3.60 | 3.95 | 3.60 | 4.05 | 4.75|4.20 | 46.90 | 85.80 | 99.45 | 100 100 100
50 | 460 | 455 | 470 | 480 | 3.85|4.65|86.70 | 100 100 100 100 100
100 | 555 | 4.20 | 5.15 | 5.05 | 4.00 | 430 ]| 99.80 | 100 100 100 100 100
Orta Diizey Korelasyon
10 | 345 | 245 | 280 | 255 | 235|210 12.50 | 89.35 | 80.20 | 74.10 | 100 100
20 | 3.70 | 410 | 355 | 340 |4.70 | 3.85|68.20 | 97.65 | 98.95 | 100 100 100
30 | 3.75 | 385 | 3.75 | 3.90 | 4.65|4.20 | 42.30 | 82.70 | 99.05 | 100 100 100
50 | 450 | 425 | 445 | 5.10 | 4.60 | 4.60 | 83.85 | 99.90 | 100 100 100 100
100 | 6.10 | 535 | 525 | 515 | 4.25|4.40 ] 99.50 | 100 100 100 100 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 | 1450 | 7.30 | 965 | 3.70 | 3.25|1.85|12.20 | 17.35 | 34.20 | 6.55 | 68.80 | 86.60
20 | 315 | 16.35| 345 | 2.85 | 4.55|5.85| 15.10 | 22.60 | 28.95 | 87.75 | 73.25 | 93.95
30 | 495 | 4.05 | 590 | 595 | 4.85|355| 585 | 8.60 | 19.10 | 98.50 | 99.50 | 99.85
50 | 5.00 | 395 | 585 | 7.80 | 6.15|8.55| 18.70 | 29.30 | 55.05 | 100 100 100
100 | 20.30 | 52.15 | 8.70 | 18.25 | 4.50 | 9.90 | 78.00 | 77.55 | 31.15 | 99.80 | 100 100
Bootstrap &adj Testi
I. Tip Hata Testin Giicii
NT] 20 | 30 | 50 | 200 [ 150 [ 200 | 20 | 30 | 50 | 100 | 150 | 200
Diisiik Diizey Korelasyon
10 | 585 | 490 | 475 | 575 | 550 |5.10 | 15.15 | 91.85 | 80.70 | 79.30 | 100 100
20 | 5.00 | 495 | 550 | 540 |6.20 | 5.25 | 71.35 | 98.60 | 99.20 | 100 100 100
30 | 410 | 510 | 460 | 495 |6.15|545 | 46.15 | 85.65 | 99.30 | 100 100 100
50 | 515 | 485 | 555 | 6.30 | 5.25 | 5.60 | 85.45 | 100 100 100 100 100
100 | 4.75 | 390 | 540 | 540 |4.80|5.20|99.50 | 100 100 100 100 100
Orta Diizey Korelasyon
10 | 6.05 | 495 | 515 | 560 | 4.90 | 440 | 13.95 | 89.20 | 80.05 | 74.40 | 100 100
20 | 555 | 520 | 545 | 495 |6.35|5.15| 68.15 | 97.35 | 98.95 | 100 100 100
30 | 465 | 460 | 440 | 515 | 655|555 |41.45|82.70 | 99.00 | 100 100 100
50 | 5.15 | 455 | 540 | 6.35 | 5.60 | 5.65 | 82.00 | 99.75 | 100 100 100 100
100 | 540 | 480 | 510 | 565 |4.80|5.45|99.20 | 100 100 100 100 100
Yiiksek Diizey Korelasyon
10 | 1435 | 6.45 | 1050 | 525 | 515|470 | 12.15 | 15.25 | 33.90 | 7.75 | 68.85 | 86.15
20 | 3.00 | 12.30 | 3.35 | 4.00 | 4.40 | 6.50 | 11.90 | 17.40 | 23.45 | 84.50 | 70.45 | 93.60
30 | 235 | 290 | 405 | 465 | 525|510 | 3.00 | 595 | 13.15 | 98.05 | 99.25 | 99.80
50 | 215 | 155 | 2,90 | 545 | 4.60 | 8.05| 7.65 | 13.75 | 40.70 | 100 100 100
100 | 2.75 | 1485 | 2.65 | 11.05 | 2.50 | 7.70 | 30.10 | 28.40 | 8.70 | 99.60 | 100 100
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Diger iki korelasyon durumunda goriilen genel egilimin aksine, meydana
gelen bu bozulmalar N ve T’nin birlikte artmasiyla ya da bootstrap kritik degerlerin
kullanilmasiyla diizelmemektedir. Sadece T’nin N’den ¢ok biiylik oldugu o6rnek
ciftleri icin bootstrap kritik degerler kullanildiginda bozulmalarin meydana geldigi
ornek ¢iftlerinde diizelmeler goriilmektedir. Ornegin N’in 10 oldugu satir i¢in, T nin
100 degerini almasiyla beraber I. tip hata yapma olasiliklart %5 o anlamlilik
diizeyine yakin degerler almaktadir. Testin giiciinde elde edilen olasilik degerleri
analize konu olan diger testlerin sonuclariyla paralellik gostermektedir. Buna gore
testin giicli olasiliklari, diisiik ve orta siddette birimleraras1 korelasyon durumlarinda
cok hizli %100’e yakinsama egiliminde iken, yliksek siddette birimlerarasi
korelasyonun etkisiyle bu hizli yakinsama durumunun yavagladigi goriilmektedir.
Testin orijinal versiyonunda goriilen bu durum bootstrap kritik degerler

kullanildiginda da devam etmektedir.

2.2.4. Sonuclarin Degerlendirilmesi

Bu boliimde, I. tir (Klasik F, Wald ve Genellestirilmis F, Wald), II. tiir
(Hausman) ve III. tiir (Swamy S ile Pesaran ve Yamagata A) testlerin performanslari
bootstrap  versiyonlariyla beraber Monte Carlo simiilasyon yoOntemiyle

karsilagitirilmistir.

Sonuglara gore, I. tiir testlerden Klasik F ve Wald testleri 1. tip hata yapma
olasiliginda daha iyi sonuglar verirken; Genellestirilmis F ve Wald testleri testin
giiciinde daha iyi performans sergilemistir. Genellestirilmis F ve Wald testlerinin
bootstrap versiyonlarinda ozellikle yiiksek diizey birimleraras: korelasyon oldugu
durumda biiyilik T kiiciik N ciftlerinde hem I. tip hata yapma olasiliklari hem de testin
giiclinde giivenilir sonuglar alinmig, bozulmalar diizelmistir. Sonu¢ olarak
arastirmacilar, parametre homojenliginin testinde I. Tir testleri kullanacaklarsa,
birimleraras1 korelasyon diisik ya da orta diizeyde iken bu testlere
giivenebileceklerini, fakat yiliksek birimlerarasi korelasyon durumunda bu testlerin

bootstrap versiyonlarina giivenebileceklerini bilmelidirler.
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II. tiir testi olan Hausman testinde ise, diisik ve orta diizey korelasyon
durumunda iyi sonuglar elde edilen; I. tip hata yapma olasiligi, yiliksek diizey
korelasyon durumunda bozulmustur. Testin bootstrap versiyonunun kullanilmasiyla
beraber, bu bozulmalar diizelmistir. Fakat, 1. tiir testlerde goriilen N ve T’nin
arttirtlmasiyla testin giicindeki hizli diizelme Hausman testinde elde edilememis,
testin bootstrap versiyonun kullanilmasiyla da bu durum diizelmemistir. Sonug
olarak parametre homojenliginin sinanmasinda Hausman testi kullanilirken dikkatli
olunmali, miimkiinse N ve T boyutlarim1 yiliksek tutmali ve test sonuglar1 diger

testlerle desteklenmelidir.

III. tir testlerden Swamy S testlerinde, diisik ve orta diizey korelasyon
durumunda [. tip hata yapma olasiliklarinda goriilen bozulma, bootstrap
versiyonlarmin kullanilmasiyla diizelmistir. Ancak, yiiksek diizey korelasyonun
varliginda  bootstrap  performansit  disik  ¢ikmistir.  Hausman  testiyle
karsilagtirildiginda ise, testin giiciinde ¢ok daha iyi sonuglara ulasilmistir. A
testlerinde ise, diger testlerle karsilastirildiginda hem I. tip hata yapma olasiliklarinda
hem de testin giiciinde daha iyi sonuglar elde edilmistir. Testlerin bootstrap
versiyonlarinin kullanilmasiyla beraber kii¢iik oOrneklerde goriilen bozulmalar
diizelmis, sadece yiiksek diizey korelasyon durumunda bu diizelme biiyiik 6rneklerde
elde edilebilmistir. III. tiir testlerin kullanilmasinda dikkat edilecek nokta ise,
Ozellikle Pesaran ve Yamagata (A) testlerinin diisiik ve orta siddette birimlerarasi
korelasyonun oldugu durumlarda ve tiim N ve T ¢iftleri igin giivenilir olacagi; ancak
yiiksek birimlerarasit korelasyon durumunda N ve T biiyiikken daha iyi sonuglar

verecegidir.

Genel olarak, literatiirde kullanilmakta olan parametre homojenlik testlerinin
bootstrap kritik degerleriyle beraber kullanilmasiyla kii¢iik ve biiyiik 6rneklerde daha
iyi sonuglar elde edildigi sdylenebilmektedir. Bunun yami sira, birimlerarasi
korelasyon gibi varsayimlardan sapma durumlarmin ciddi diizeyde oldugu
durumlarda bootstrap alternatiflerinin yan1 sira bu testlerin daha direngli hale
getirilmelerine siddetle ihtiya¢g duyulmaktadir. Bu durumda, birkag testin birarada

kullanilip birbirlerini desteklemesi onerilmektedir.
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3. BOLUM
RiSK VE BEKLENEN GETIRi ORANI ARASINDAKI
ILISKININ PARAMETRE HOMOJENLIK TESTLERI
CERCEVESINDE ANALIZi

Calismanin tigiincii ve son kismini olusturan bu boéliimde, birinci kisimda ele
alinan modeller arasindan Borsa-Istanbul’da islem goren ve BIST-Mali endeksi
kapsaminda yer alan sirketler i¢in risk ve beklenen getiri orani arasindaki iligkiyi
ifade edebilecek uygun modele karar verilebilmesi noktasinda, ikinci boliimde ele
alinan parametre homojenlik testlerinden faydalanilacaktir. Bu ¢ercevede, parametre
homojenlik testlerinin farkli birim boyutu (Mali sektér ve alt sektorleri) ve farkh
zaman boyutuna sahip (aylik, ti¢ aylik ve yillik) veri gruplar igin performanslari
incelenecektir. Boylelikle, ekonometrik agidan ikinci boliimde elde edilen sonuglarla
kiyaslama yapilabilecek ve finansal agidan ise her bir sektor igin farkli zaman

donemlerinde parametre homojenligi test edilebilecektir.

Parametre homojenlik testlerinin uygulanmasina gegilmeden Once risk ve

beklenen getiri orani arasindaki iliski teorik agidan ele alinacaktir.

3.1. Risk Ve Beklenen Getiri Oram Arasidaki iliski

Modern finans teorisinin Harry Markowitz’in risk kavramini istatistiksel
olarak tanimlamast ile basladigi kabul edilmektedir’. Markowitz bir varligin riskini,
o varligin getiri oraninin standart sapmasi ya da varyansi seklinde tanimlamaktadir®.

Sermaye piyasasinda varlik fiyatlama teorileri, finansal varliklarin fiyatlarini ve

! Erding Altay, Sermaye Piyasasi’nda Varhk Fiyatlama Teorileri: “Sermaye Piyasas1 Teorisi —
Arbitraj Fiyatlama Teorisi”, Istanbul, Derin Yaymnevi, 2004, s.13.

2 Bkz. Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, C.VII, No:1, Mart-1952, s.
77-91.
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dolayist ile de getirilerini etkileyen ¢esitli faktorleri belirlemeyi amaclamaktadir®,
Sermaye piyasasinda varlik fiyatlama teorileri kapsaminda yer alan teori ya da
modellerin kullanilmasindan 6nce, yatirnm kararini belirleyen iki temel faktér olan

risk ve beklenen getiri oraninin agiklanmasi gerekmektedir.

Risk, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligi, yaralanma,
incinme ve zarara ugrama ihtimali anlamlarinda kullanilabilmektedir®. Bir baska
ifade ile risk, gelecekte gerceklesmesi beklenen sonuglarin gergeklesmeme olasilig
seklinde tammlanmaktadir®. Finans teorisinde ise risk, bir yatirimeinin
yatirnmlarindan elde etmeyi bekledigi ortalama getiriden farkli bir getiri elde etme
olasilig1 olarak tanimlanmaktadir®. Gergeklesen getiri orani ile beklenen getiri orant
arasindaki olusabilecek fark, birgok faktore baglidir. Bu faktorler, firmanin i¢inde
bulundugu sektérden veya kendisinden kaynaklanabilecegi gibi sosyal, ekonomik ve
politik ¢evredeki degisimlerden de kaynaklanabilmektedir’. S6z konusu faktdrlerin
neler oldugunun agiklanmasi, yatirim kararlarinin alinmasi agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir®. Bir sirketin giinlik hayatta bu gibi faktorler nedeniyle
karsilasabilecekleri toplam riski, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak

tizere ikiye ayrilmaktadir.

Piyasada yer alan menkul kiymetlerin fiyatlarini, ayn1 yonde fakat farkli
derecelerde etkileyen faktorlerin  yarattigi risk, sistematik risk  olarak
adlandinimaktadir®. Sistematik risk, satm alma giici riski, faiz orani riski, piyasa

riski, politik risk ve kur riski olmak iizere bir¢ok unsurdan meydana gelmektedir.

® Tiilin Akkum, Bengii Vuran, “Tiirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi”, Mali Coziim, Say1:65, Aralik
2003, 5.65, (Cevrimigi)
http://www.ismmmo.org.tr/htmldergikonu.asp?id=8550&did=68&dad=MALi%20COZUM%20DER
GiS1%20Say1:65%20EKIM%20K ASIM%20ARALIK %202003, 15.05.2009.

* Turhan Korkmaz, Nurhan Aydin, Giiven Sayilgan, Portfoy Yonetimi, Eskisehir, Anadolu
Universitesi, 2013, s.12.

® Frank K. Reilly & Keith C. Brown, Investment Analysis & Portfolio Management, 7. bs., A.B.D.,
South-Western Cengage Learning, 2012, s. 10.

® Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset, 2. bs., Kanada, John Wiley & Sons, Inc., 2002, s. 60.

" Mehmet Sabri Topak, “Ekonomik Katma Deger ve Hisse Senedi Verimini Belirlemedeki Etkisi”,
Istanbul, 1.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmams Doktora Tezi, 2010, s. 74.

® Korkmaz, Aydin, Sayilgan a.g.e., s. 20.

% Mehmet Sabri Topak, a.g.e., s. 75.
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Tiim menkul kiymetler iizerinde farkli derecelerde de olsa etkili olan sistematik risk,

portfoy cesitlendirmesi yoluyla elimine edilememektedir.

Toplam riskin diger bir unsuru olan sistematik olmayan risk, bir sirket veya
sektore 6zgi riski ifade etmektedir™®. Bir varligin riski ¢esitlendirme yoluyla ortadan

kaldirilabiliyorsa, bu riske sistematik olmayan risk denilmektedir'’.

Sistematik
olmayan riske gesitlendirilebilir risk de denilmektedir'?. Bu risk tiiriiniin kaynag,
finansal varliklarin ait olduklar1 isletmeler ya da bu isletmelerin faaliyette
bulunduklar1 endiistriye ait 6zellik ve degisimlerdirlg. Bir varliga 6zgii olarak ortaya
cikan sistematik olmayan risk, finansal risk, yonetim riski ve is riski olmak tizere {i¢
kistmdan meydana gelmektedir. Sistematik olmayan risk faktorleri, piyasayi

etkileyen risk faktorlerinden bagimsiz olmasi sebebiyle iyi ¢esitlendirilmis bir

portfoy ile elimine edilebilirler.

Bir piyasadaki tiim varliklar1 etkileyen ve piyasanin genel degiskenliginden
kaynaklanan risk, sistematik risk olarak tanimlanmakta iken herhangi bir finansal
varligin getiri oraninin pazara bagimli kisminin varyansi ise sistematik riskin
diizeyini gostermektedir. Benzer sekilde, getiri oraninin pazardan bagimsiz kisminin
varyansi da sistematik olmayan risk diizeyinin bir 6l¢iitii olmaktadir. Bunun yam
sira, bir varligin getiri orani, pazara bagimli getiri orani ile pazardan bagimsiz getiri
oranindan meydana gelmektedir. Herhangi bir varligin toplam riski ve getiri oran1 su

sekilde gosterilebilir';

Varhgm Toplam Riski = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

3.1

o = B, o D

Varhgin Getiri Oran1 = Pazara Bagh Getiri Orant + Pazardan Bagimsiz Getiri Orani 3.9
Ri; = PR + ;e (32

9K orkmaz, Aydin, Sayilgan a.g.e., s. 26.

1 Megginson & Smart, Introductin to Corporate Finance, 2. bs., A.B.D., South-Western Cengage
Learning, 2008, s. 265.

12 K orkmaz, Aydin, Sayilgan a.g.e., s. 27.

B Altay, a.g.e., s. 9.

14 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, isletmelerde Finansal Yonetim, 10. bs., Bursa, Ekin Basim Yayin
Dagitim, 2008, s.671.

15 Altay, a.g.e., 5.90-93.
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Risk ve getiri, yatirim kararini belirleyen iki temel unsurdur. Bir yatirrmeinin
herhangi bir yatirnmdan bekledigi getiri orani, yatirimin riski ile dogru orantilidir.
Alinan yatirim kararina bagli olarak gergeklesebilecek olasi kayiplar kadar potansiyel
kazanclar da risk olarak degerlendirilebilmektedir. Riskin gerceklesen getiriden
beklenen getirinin sapma olasiligi olmasindan dolayr yatirimcilar yapacaklari
yatirimlar ile ilgili olarak beklenen getirisi ile birlikte riskini de dikkate
almaktadirlar. Modern finans teorisinde beklenen getiri oranini hesaplanmasinda
genel kabul gérmiis ortak yontem, risksiz getiri orani iizerine yatirima 6zgii bir risk

priminin eklenmesidir®. Bu ¢er¢evede beklenen getiri orant;
Beklenen Getiri Oran1 =  Risksiz Getiri Oran1 + Risk Primi (3.3)

esitligi ile ifade edilmektedir'’. (3.3) numarali denklemde yer alan risksiz getiri
yatirimin risksiz olabilmesi i¢in beklenen getiri orani ile gergeklesen getiri oraninin
ayni olmasi gerekmektedirm. Herhangi bir finansal varligin beklenen getiri orani ile

gerceklesen getiri oraninin ayni olmasinin iki kosulu bulunmaktadir. Bunlar;

1. Yatirimin geri 6denememe riskinin sifir olmasidir’®.

1. Yeniden yatirim riskinin olmamasidir®.

Sistematik ve sistematik olmayan riskten meydana gelen toplam risk ve
yatirimcilarin mevcut risk davraniglar ¢ercevesinde, bir varliktan bekledikleri getiri
oraninin belirlenmesinde finans literatiiriinde kabul géren modeller arasinda
uygulama alani oldukg¢a genis olan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) 6n

plana ¢ikmaktadir®’.

®Ae., s 93.

" Damodaran, a.g.e., s. 182.

'8 Frank K. Reilly & Keith C. Brown, a.g.e., s. 17.

¥ Damodaran, a.g.e., s.154

20 Eugene F. Brigham, Louis C. Gapenski, Intermediate Financial Management, 3. bs., Florida,
The Dryden Press, 1990, s. 135.

2! Tim Koller, Marc Goedhart, David Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies, New Jersey, McKinsey and Company, 2005, s. 294.
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Ilk olarak William Sharpe (1964) tarafindan ortaya konan ve daha sonra
Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen FVFM, tiim riskli finansal
varliklarin getirilerini pazar portfoyiiniin getirileri ile agiklayan bir modeldir®®.

Modele gore finansal varliklarin getirileri, pazar portfoyii tarafindan agiklanmaktadir.

FVFM, modern finans teorisinde yer alan diger varlik fiyatlama teorileri gibi
sermaye piyasasinda bir varliktan beklenen getiri orani ile risksiz faiz orani
arasindaki farki gosteren risk primini belirli varsayimlar altinda ortaya koymaya
calismaktadir®®. FVFM’ye gore bir varligin beklenen getiri orani ile riski arasindaki

iligkiyi gosteren denklem asagidaki sekilde gdsterilmektedir.
E(Ri):Rf +[E(RM)_Rf]Bi (3-4)

Bu denklemde, E(R)), ilgili varligin beklenen getiri oranini; Ry, risksiz getiri oranin;
E(Rwm), pazar portfoyliniin beklenen getiri oranini; Bj ise, finansal varlik veriminin
pazar portfoyii verimine olan duyarliligini gostermektedir. FVFM’ye gore sistematik

riskin standardize 6lciisii olan beta katsayis1 f3;,

Oim
pi=—1 (3.5)
Om

seklinde hesaplanmaktadir®. Burada Gim» 1. varhgin ve pazar portfoyiiniin getiri

oranlar1 arasindaki kovaryans, o3 ise pazar portfoyiiniin varyansidir. Pazar

portfoyli, pazarda bulunan tiim riskli varliklara bu varliklarin nispi piyasa degerleri
oraninda yapilan yatirnmlardan olugsmaktadir. Beta katsayisi, bir varligin sistematik
riski nedeniyle iy1 ¢esitlendirilmis bir portfdyiin riskine olan duyarliliginin 6l¢iitiidiir.
Bu anlamda B;, ilgili finansal varligin sistematik riskinin miktarin1 gostermektedir.
Beta katsayis1 yiiksek olan bir varhigin sistematik risk diizeyi goreceli olarak
yiiksektir. Bu nedenle, denklemde yer alan beta katsayisi yiikseldik¢e finansal

varligin riskinin artmasi sonucunda beklenen getiri oraninin da yiikselmesi gerekir.

?2 Nevin Yoriik, Finansal Varhk Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de
Test Edilmesi, Istanbul, IMKB Yayinlar1, 2000, s.29.

23 Brigham, Gapenski, a.g.e., s.134.
* Reilly & Brown, a.g.e., s. 248.
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Denklemde yer alan beta katsayisinin sifir olmast durumunda, varligin beklenen
getirisi sadece risksiz faiz orani kadar olacaktir. Pazar portfoyiiniin beklenen getiri
oraninin risksiz getiri oranin1 agan kismini1 gosteren E(R,,)-R; ise sistematik riskin
piyasa fiyatini, bir bagka ifade ile piyasa risk primini gostermektedir. Denklemde
riskin piyasa fiyatin1 gosteren E(R,,)-R; ile finansal varligin tagimig oldugu risk
miktarini gosteren B; ‘nin ¢arpilmasi sonucunda ilgili finansal varligin risk primine
ulasilacaktir. Denklemde R; ile gosterilen risksiz getiri oran1 zamanin fiyatini ifade
etmektedir. FVFM denklemine gore bir finansal varligin teorik acidan beklenen getiri

orani, zamanin fiyat1 ile finansal varligin kendisine 6zgli tasimis oldugu sistematik

risk karsiligindaki risk priminin toplamina esit olmaktadir.

FVFM’den hareketle risk ve beklenen getiri orani arasindaki dogrusal iligki,
Sekil 3.1. de yer alan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Dogrusu (FVFD) ile asagidaki
gibi gosterilebilir.

E(Ri)

|
|
ER}) [ — — T T T T T |

| | Yiksck Riski
- . . Varhgn Risk Orant
Pivasada Risk Primi |
| Dagik Riskh | |
Varhgm Risk Primi |
i Y N B

Risksiz Getiri Oram

p=1 P

Sekil 3.1. Finansal Varhklar1 Fiyatlama Dogrusu25

Burada risksiz varligin betasi 0’a, pazar portfOyiiniin betasi ise 1’e esittir®. FVFM’ye

gore bir varligin beklenen getiri orani, betasinin dogrusal bir fonksiyonudur ve
aralarindaki iligki pozitif yonlidiir. FVFD’nin egim katsayisi, E(R,,)-R; ye esittir ve

pazar portfoyliniin beklenen getirisi ile risksiz varligin getirisi arasindaki farki

2 Altay, a.g.e., s. 103.
% Megginson & Smart, a.g.e., s. 299.
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gostermektedir. Piyasa risk primi olarak da ifade edilen E(R,,)-R;, pazar portfoyiinii

elinde bulundurduklar1 takdirde yatirnmcilarin elde edecekleri kazanci

géstermektedir27.

FVFM, piyasanin nasil olustugundan ziyade, belirli varsayimlar altinda teorik
olarak nasil olusmasi gerektigini agiklamaya calismaktadir®. Markowitz Modern
Portfoy Teorisini temel alan FVFM, risk ve getiri kavramlarinit Etkin Pazar
Hipotezi’nin varsayimlar1 altinda ele almaktadir. Ancak modelin s6z konusu
hipotezin varsayimlarina ilave olarak ek varsayimlar1 da bulunmaktadir®. FVFM’nin
yatirnmcl davranigina ve sermaye piyasasina iliskin varsayimlar1 asagidaki sekilde

ozetlenebilir’;
i) Yatinmcilar alternatif portfoyler arasinda, bu portfoylerin beklenen getiri
oranlarina ve risklerine ( standart sapmalarina) gore karar alarak se¢im yaparlar.

i1) Yatirimcilar beklenen getiri oranlar1 ayni, fakat riskleri farkli olan varliklar

arasindan se¢im yaparken daha az riskli varligi tercih ederler.

iii) Yatirimcilar alternatif yatirnm segenegi icinde diger sartlar ayni kalmak

kosuluyla beklenen getiri oran1 en yiiksek olan yatirimi tercih etmektedir.

iv) Sermaye piyasasindaki tim yatirimeilar i¢in biitiin varliklara iliskin

bekledikleri getiri oranlari, riskleri ve kovaryanslari ile ilgili tahminleri aynidir.
v) Biitiin yatirimcilar i¢in, ayn1 tek donemlik yatirnm utku gegerlidir.

vi) Biitiin yatirnmcilar, herkes i¢in gegerli olan risksiz bir faiz orani tizerinden

diledikleri miktarda borglanabilirler.

vii) Biitlin yatirim segenekleri sonsuz sayida kiigiik parcalara boliinebilir.

2T Ae., s. 300.
%8 Mehmet Sabri Topak, a.g.e., s. 80.

29 Akkum, Vuran, a.g.e., s. 65.
30 Altay, a.g.e., s. 37-46.
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viii) Varliklar alim satimlarinda islem maliyetleri ve vergi yoktur.

ix) Faiz oranlar iizerinde bir enflasyon veya bagka herhangi bir risk faktoriiniin
etkisi yoktur ya da bu etkiler tamamen 6ngoriilmiis ve yatirim pozisyonlari buna

gore alimmastir.

x) Piyasada diisiik ya da yiiksek degerlenmis varlik bulunmamakta, bir bagka ifade

ile sermaye piyasast dengededir.

xi1) Biitiin bilgiler aninda, maliyetsiz ve eksiksiz olarak sermaye piyasasindaki tiim

yatirimcilara ulagmaktadir.

xii) Yatirnmcilar alim ve satim kararlari ile tek baslarina varlik fiyatlari

etkileyemez.

xiil)) Sermaye piyasasinda agiZa satigla ilgili herhangi bir smirlama

bulunmamaktadir.

3.2. Degiskenlerin Secimi ve Veri Setlerinin Olusturulmasi

Calismanin bu boliimiinde, risk ile beklenen getiri orami arasindaki iliskiyi
analiz eden FVFM ic¢in kurulmasi gereken panel veri modelinin homojen mi
heterojen mi olmasi1 gerektigine karar verilebilmesi noktasinda ilk adim testler
niteliginde olan parametre homojenlik testleri kullanilacaktir. Parametre homojenlik
testlerinin performanslarina iligkin sonuglarin elde edildigi simiilasyon ¢alismasinin,
bu bdliimde yapilacak olan ¢alismayr destekliyebilmesi amaciyla mali sektorde yer
alan sirketlerin verileri kullanilarak farkli N, T ¢iftleri olusturulmustur. Bu kapsamda
BIST-Mali endeksi icerisinde yer alan 64 sirket ve mali sektdr biinyesinde yer alan
alt sektorler’™ ve farkli frekansta® zaman boyutu ile kombinasyonlu analizler

yapilmis ve bu sektdrler i¢cin uygun modeller belirlenmeye ¢alisilmistir.

31 Mali sektor kapsaminda ele alman sirketler, Bankacilik (XBANK), Finansal Faktoring(XFINK),
Gayri Menkul Yatirim Ortakligin (GMYO), Holdingler (HOLD) ve sigorta (SGRT) sirketleri olmak
iizere 5 farkl alt sektorden meydana gelmektedir. Sirket isimleri EK Tablo 2’de verilmistir.

%2 Analizde, 2005-2013 yillar1 arasindaki giinliik verilerden hareketle aylik, {i¢ aylik ve yillik frekansta
olmak tizere 3 farkli zaman boyutu olusturulmustur.
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(3.4) numarali esitlikte verilen Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli tiim
riskli finansal varliklarin getirilerini, pazar portfOyiiniin getirileri ile agiklamaya
caligmakta ve pazar portfoyii tek belirleyici degisken olarak kabul edilmektedir®®,
S6z konusu modele gore, E(R;), ilgili varligin beklenen getiri orani; Ry, risksiz getiri
oranina; E(Rw), pazar portfoyliniin beklenen getiri oranina ve ilgili finansal varligin
sistematik riskinin miktar1 Bi’ye baghdir. Risksiz getiri orani, donemler bazinda
degisebilmekle birlikte ilgili donemde tiim finansal varliklar i¢in aynidir. Pazar
portfoyliniin beklenen getiri oraninin risksiz getiri oranini asan kismini gosteren
[E(Ry)-R;] ise, sistematik riskin piyasa risk primini gostermekle birlikte tiim
finansal varliklar i¢in ilgili donemde aynidir. Bu nedenle modelde, pazar portfoyii tek
belirleyici degiskendir. Sonug itibariyle analizde kullanacagimiz temel panel veri

modeli asagidaki sekli almaktadir;

Ei=Voitvubites, =1,...,N;t=1,..,T (3.6)

Burada v, sabit parametre, sifir betali portfoyiin beklenen getiri oranini; y;, egim
parametresi ise, 1. varlik i¢in piyasa risk primini gostermektedir. Bagimli degisken
Eit, 1. varligin t. zamanindaki beklenen getiri orani, bagimsiz degisken B, ise i.

varligin t. zamanindaki sistematik riskin standardize ol¢iisii (miktar1) olan beta

katsayisidir.

Bu calismada kullanilan veri setleri, hisse senetlerine ait giin sonu fiyatlardan
hareketle olusturulmustur. Beklenen getiri oran1 Ej, gilinlik getiri oraninin

ortalamasidir. Giinliik getiri oranlarinin hesaplanmasinda, Pj; 1. varligin t. zamanda

piyasada olusan giin sonu fiyati olmak iizere Rit=ln(Pit b

) siirekli getiri oram
it-1

formiilii kullanilmastir.

% Nevin Yériik, a.g.e., 5.29.
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Sistematik risk Olgiisii B, ise (3.2) numarali esitlikten hareketle elde
edilmistir. Pazar portfoyiinii temsilen BIST-100 fiyat endeksi kullanilmis, fiyat

endeksinin varyansi o5,

"ZM:n%:Zl(M‘M)Z (3.7)

formiilinden hesaplanmistir. Burada yer alan M, kesikli getiri orani formiili,
X-X — . : - .
M=""" kyllanilarak elde edilmistir, M ise M’nin ortalama degeridir. X;, BIST-
t1

100 fiyat endeksinin t. zamanda almis oldugu giin sonu kapanig degeridir. i. varlik ile

BIST-100 fiyat endeksi arasindaki kovaryans Cim

= 3 (RyRM-N) @9

formiili ile elde edilmistir. Burada yer alan R} kesikli getiri oran1 olmak iizere i.

. P —P

varligmm t. zamanda piyasada olusan fiyati Pj’den hareketle Rj=-"t—"
it-1

formiiliinden hesaplanmistir. Calismada mevsimsellikten arindirilmis aylik, ticer

aylik ve yillik verilerden faydalanilmistir.

3.3. Homojenlik Testi Sonuc¢lari

(3.6) numarali esitlikte verilmis temel panel veri modelinden hareketle, Hyp
hipotezi egim parametrelerinin  homojen oldugunu, H; hipotezi ise egim

parametrelerinin heterojen oldugunu gostermek tizere temel ve alternatif hipotezler,

o

3.9
Hyy, # Y1 39

seklinde kurulmaktadir. Burada i ve j alt indisleri, bu ¢alismada farkli birimler igin

finansal varliklar1 temsil etmektedir. Homojenlik testlerinin sonunda Ho temel
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hipotezinin reddedilememesi durumunda, FVFM’nin gegerliliginin sinanabilmesi
icin, birinci bolimde detaylar ile ele alinmis olan panel veri modellerinden, klasik
model ya da sabit parametresi heterojen modeller igerisinde yer alan modeller
arasindan uygun olan modelin belirlenmesi gerekmektedir. Hy temel hipotezinin
reddedilmesi durumunda ise, tiim parametreleri heterojen modeller icerisinde yer
alan modeller arasindan uygun olan model belirlenmelidir. Daha sonraki asamada
ise, lizerinden parametre tahminleri elde edilerek FVFM nin gegerliligi ve piyasa risk

primi ile ilgili iktisadi yorumlar yapilabilecektir.

Hatirlanacagi gibi parametre homojenlik testleri 1., II. ve III. tiir testler olmak
tizere 3 baslik altinda toplanmisti. Calismanin bu kisminda elde edilen sonuglar bu
smiflamaya bagli olarak, bootstrap olasilik degerleri ile birlikte verilecektir.

Bootstrap olasilik degerleri 5000 yineleme sonucunda elde edilmistir.

Tablo 3.1. BIST-MALI icin I. ve II. Tiir Testlerin Sonuglar

BiST-MALI Klasik F Test Klasik F Testi Olasihk Bootstrap
N=64 Istatistigi Degeri Olasilik Degeri
T=108' 3.0000 0.0000 0.0000
T=36* 2.3115 0.0000 0.0000
T=9* 0.7579 0.9126 0.6498
Klasik Wald Test Klasik Wald Testi Bootstrap
Istatistigi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 189.0014 0.0000 0.0000
T=36* 145.6229 0.0000 0.0000
T=9* 47.7449 0.9232 0.6498
Genellestirilmis F Test | Genellestirilmis F Testi Bootstrap
Istatistigi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 16.4930 0.0000 0.0036
T=36* - - -
T=9* - - -
Genellestirilmis Wald Genellestirilmis Wald Bootstrap
Test istatistigi Testi Olasiik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 1039.0586 0.0000 0.0000
T=36* - - -
T=9* - - -
H Test istatistigi H Testi Olasihik Degeri OlaBscl)lci :(Stlgzgeri
T=108" 6.5877 0.0103 0.0124
T=36* 3.5935 0.0580 0.0950
T=9* 0.0668 0.7961 0.7798

Not: 1 aylik, * liger aylik, I yillik frekansta verilerin kullanildigin1 gostermektedir.

0=0.05 alinmustir.
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Tablo 3.1 ve Tablo 3.2°de farkli zaman boyutlar1 i¢in mali sektér kapsaminda
yer alan 64 sirketin hisse senetleri getirileri ile riskleri arasindaki iligkiyi ifade etmek
tizerine kurulan modelin heterojenliginin I., II. ve III. tiir test sonuclar1 yer
almaktadir. Buna gore aylik veriler kullanildiginda, bu testlerin test istatistiklerine ait
olasilik degerleri o anlamlilik diizeyinden kiigiik ¢cikmistir, dolayisiyla tiim testlerde
egim parametrelerinin homojen oldugunu sdyleyen temel hipotez reddedilmistir.
Benzer bir sonug, testlerin bootstrap olasilik degerleri kullanildiginda da elde
edilmistir. Ikinci boliimde yapilan simiilasyon ¢alismasinda da, tiim testlerin biiyiik
N ve T ciftleri ile bootstrap versiyonlarinda L. tip hata yapma ve testin giiciinde elde
edilen iyi sonuglar, N=64 ve T=108 iken testlere giivenilebilecegini gostermektedir.
Buna gore mali sektdor kapsaminda yer alan sirketler i¢in aylik gozlemler
kullanildiginda, FVFM c¢ercevesinde kurulacak olan panel veri modelinin tiim

parametrelerinin heterojen olduguna karar verilmistir.
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Tablo 3.2. BIST-MALI icin III. Tiir Testlerin Sonuclar

BIST-MALI 5 .. 5 . o Bootstrap
N=64 Test Istatistigi Testi Olasiik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 209.0300 0.0000 0.0000
T=36* 145.6520 0.0000 0.0000
T=9* 60.5571 0.5639 0.6604
& TP & . . . Bootstrap
S Test Istatistigi S Testi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 193.2618 0.0000 0.0000
T=36* 113.5169 0.0000 0.0000
T=9* 46.3925 0.9422 0.7518
A SRR A . .. Bootstrap
A Test Istatistigi A Testi Olasiik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 12.8190 0.0000 0.0000
T=36* 6.9519 0.0000 0.0000
T=9* -0.3043 0.3804 0.3270
~ S UTIIR ~ . . . Bootstrap
A Test Istatistigi A Testi Olasihik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 11.4252 0.0000 0.0000
T=36* 4.3767 0.0000 0.0000
T=9* -1.5563 0.0598 0.2556
Aadj Test istatistigi A, Testi Olasilik BootstraLo .
Degeri Olasilik Degeri
T=108' 12.2909 0.0000 0.0000
T=36* 5.9212 0.0000 0.0000
T=9* -1.2966 0.0974 0.3340
Aadj Test Istatistigi A Testi Olasilik BOOtStraP .
Degeri Olasilik Degeri
T=108' 11.5858 0.0000 0.0000
T=36* 4.5657 0.0000 0.0000
T=9* -1.8601 0.0314 0.2442

Not: 1 aylik, * iicer aylik, § yillik frekansta verilerin kullanildigini géstermektedir. 0=0.05 alinmistir.

Ucer aylik veriler kullanildiginda ise 1. tiir testler icerisinde ele alinmis olan

Klasik F ve Wald testi ile III. tiir testler ve bu testlerin bootstrap versiyonlari, %95

giiven diizeyinde egim parametrelerinin heterojen oldugunu goéstermektedir. Sadece

Hausman testinde, tam tersi bir sonug elde edilerek egim parametrelerinin homojen

oldugu sonucuna ulasilmigtir. Simiilasyon g¢alismasinda N’in T’den biiyiik oldugu

durumlarda Hausman testi icin testin giiclinde goriilen anomaliler, ¢alismamizda

N=64 ve T=36 oldugundan Hausman testinin kullanilmasinda dikkat edilmesi

gerektigini gostermektedir. Genellestirilmis F ve Wald testleri ise, N’in T’den biiyiik

oldugu durumlar igin sonu¢ vermemektedir. Uger ayhk frekansta veriler
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kullanildiginda, Klasik F ve Wald testleri ile III. tiir testler neticesinde 64 hisse
senedi i¢in risk ile beklenen getiri oran1 arasindaki iliskiyi gostermek {izere kurulacak
olan FVFM’de, tiim parametreleri heterojen panel veri modellerinin incelenmesi

gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Yillik veriler kullanildiginda ise, tiim testler ile bootstrap versiyonlar1 i¢in
temel hipotez reddedilemeyerek egim parametrelerin homojen oldugu sonucuna
ulasilmigtir. 1. tiir testlerin Simiilasyon ¢alismasinda kiiclik orneklerde I. tip hata
yapma olasihigi ve testin giicinde goriilen bozulmalar, N=64 ve T=9 olan
calismamizda [. tiir testlerin sonuglarina siiphe ile bakilmas1 gerektigini
gostermektedir. Simiilasyon ¢alismasinda, II. tiir test olan Hausman testi ve bootstrap
versiyonunun biiyiik N, kii¢iik T durumlarinda 1. tip hata yapma olasiliklarinda elde
edilen iyi sonuglar yillik veriler kullanildig1 durum i¢in giivenilir olabilecegini ancak
testin giiciinde goriilmiis olan bozulmalarin bu analizde dikkate alinmasi gerektigini
gostermektedir. Swamy S testleri testin giiciinde iyi sonuglar vermesine ragmen
biyiik N kiigiik T c¢iftlerinde goriillen asirt reddetme egilimi, yillik veriler
kullanildiginda yapilacak bu analizde dikkat edilmesi gerektigini gostermektedir.
Bootstrap kritik degerler, sadece kii¢iik N ve T ciftlerinde goriilen asir1 reddetme
egilimini diizeltebildigi i¢in bdyle bir analizde Swamy S testlerinin de
kullanilmasinda dikkat edilmesi gerektigini isaret etmektedir. Benzer sekilde, A
testleri de biiyiik N kiigiik T 6rnek ¢iftlerinde asir1 reddetme egilimindedir. Ancak
Swamy S testlerinden farkli olarak A testlerinin bootstrap versiyonlar: bu egilimi
diizelterek ¢ok daha iyi sonuglar vermektedir. Boylelikle 64 hisse senedinin yillik
veriler kullanildiginda, A testlerinin bootstrap versiyonlarina giivenilebilecegi, egim
parametrelerinin homojen oldugunu gosteren temel hipotezin reddedilemeyecegi
FVFM’de, homojen panel veri modellerinin dikkate alinmasi gerektigi sonucuna

ulasilmistir.
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Tablo 3.3. BIST-BANK i¢in I. ve II. Tiir Testlerin Sonuclar

BiST-BANK Klasik F Test Klasik F Testi Olasilik Bootstrap
N=12 Istatistigi Degeri Olasihk Degeri
T=108' 2.3986 0.0060 0.0084
T=36* 0.3931 0.9586 0.9034
T=9* 0.8596 0.5823 0.5170
Klasik Wald Test Klasik Wald Testi Bootstrap
Istatistigi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108" 26.3846 0.0057 0.0084
T=36* 4.3246 0.9594 0.9034
T=9* 9.4552 0.5800 0.5170
Genellestirilmis F Test | Genellestirilmis F Testi Bootstrap
Istatistigi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108" 2.0670 0.0200 0.0784
T=36* 1.4188 0.1614 0.7478
T=9 - - -
Genellestirilmis Wald Genellestirilmis Wald Bootstrap
Test Istatistigi Testi Olasiik Degeri Olasilik Degeri
T=108" 22.7375 0.0192 0.0784
T=36* 15.6064 0.1564 0.7478
T=9 - - -
H Test istatistigi H Testi Olasihik Degeri OlaBsc:lci :(St];czgeri
T=108" 0.1338 0.7146 0.7408
T=36* 0.1424 0.7059 0.7022
T=9* 0.1562 0.6927 0.7120

Not: 1 aylik, x tiger aylik, } yillik frekansta verilerin kullanildigin1 gostermektedir. 0=0.05 alinmustir.

Tablo 3.3 ve Tablo 3.4°de, farkli zaman boyutlar1 i¢in bankacilik sektoriinde
yer alan 12 sirketin hisse senetlerinin getirileri ile riskleri arasindaki iliskiyi ifade
etmek iizerine kurulan FVFM’nin heterojenligine iliskin I., II. ve III. tir test
sonuglart yer almaktadir. Hausman harig tiim testler i¢in aylik veriler kullanildiginda,
test istatistiklerine ait olasilik degerleri a anlamlilik diizeyinden kiiciik ¢ikmis, tim
testlerde egim parametrelerinin  homojen oldugunu sdyleyen temel hipotez
reddedilmistir. Testlerin bootstrap olasilik degerleri kullanildiginda da, benzer bir
sonuca ulasilmistir. Ikinci boliimde yapilan simiilasyon ¢alismasinda ise, Klasik F ve
Wald testlerinin kii¢iik N biiyiik T 6rnek ¢iftlerinde giivenilir sonuglar elde edilmisti.
L. tiir testlerden Genellestirilmis F ve Wald testlerinde ise, kiiclik N, biiyiik T 6rnek
ciftlerinde asir1 reddetme egilimi gozlenmisti. II. ve III. tiir testler, kiiciik N ve biiyiik

T ciftlerinde baz1 6rnek ciftleri disinda iyi performans sergilemislerdi. Tiim testler
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icin, bozulma durumlarinin meydana geldigi Ornek ¢iftlerinde ise bootstrap

versiyonlariin kullanilmasiya bu bozulma durumlarinin diizeldigi goriilmiistii.

Tablo 3.4. BIST-BANK icin III. Tiir Testlerin Sonuclar

BISE-:I?_?NK S Test Istatistigi S Testi Olasihik Degeri OlSs?lcitstlgzgeri
T=108" 31.9970 0.0000 0.0000
T=36* 4.8273 0.9392 0.8948
T=9* 15.2142 0.1729 0.3316
S Test Istatistigi S Testi Olasilik Degeri OlSScl)l(i ;(Stlgzgeri
T=108' 30.8300 0.0012 0.0010
T=36* 4.7131 0.9443 0.8944
T=9* 9.8959 0.5398 0.5154
A Test istatistigi A Testi Olasilik Degeri 01531? Etlgzg eri
T=108' 4.0819 0.0000 0.0020
T=36* -1.4641 0.0716 0.1096
T=9* 0.6561 0.2559 0.3184
A Test istatistigi A Testi Olasilik Degeri Oli?ﬁftlgzgeri
T=108' 3.8436 0.0000 0.0000
T=36* -1.4874 0.0684 0.0972
T=9* -0.4295 0.3338 0.4968
Aadj Test Istatistigi Bag Testi Olasilik Bootstrap
Degeri Olasiik Degeri
T=108" 3.9017 0.0000 0.0016
T=36* -1.4513 0.0734 0.1138
T=9* -0.1635 0.4351 0.6792
Aadj Test istatistigi A Testi Olasihk BOOtStraP .
Degeri Olasihk Degeri
T=108' 3.8977 0.0000 0.0012
T=36* -1.5517 0.0604 0.1024
T=9* -0.5134 0.3039 0.4834

Not: 1 aylik, * tiger aylik,  yillik frekansta verilerin kullanildigin1 gostermektedir. 0=0.05 alinmustir.

Neticesinde bankacilik sektorli i¢in yapilan bu c¢aligmada aylik frekansta veri

kullanilmast durumunda I. tiir testlerden Klasik F ve Wald testleriyle II. ve III. tiir

testlere N=12 ve T=108 oldugunda giivenilebilecek, tiim testlerin bootstrap

versiyonlarinin  kullanilmasiyla da daha giivenilir sonuglar elde edilecektir.

Bankacilik sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senetlerine ait aylik veriler

kullanilarak risk ile beklenen getiri orani arasindaki iliski FVFM kapsaminda analiz
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edildiginde, kurulacak uygun modelin belirlenmesi asamasinda I. tiir testlerden
Genellestirilmis F ve Wald testleri disinda diger tim testlerle analiz yapilabilir,
yapilan bu analizlere ek olarak testlerin bootstrap versiyonlar1 da kullanilmalidir. Bu
cergevede FVFM igin kurulacak olan panel veri modelinin tiim parametreleri

heterojendir.

Uger aylik veriler kullamildiginda, bootstrap versiyonlariyla beraber tiim
testler icin, egim parametrelerinin homojen oldugunu sdyleyen temel hipotez
reddedilememistir. %95 giiven diizeyinde bankacilik sektoriinde yer alan sirketlerin
hisse senetlerine iliskin risk ile beklenen getiri orani arasindaki iligkiyi gosteren
FVFM ile ilgili olarak, klasik model ya da egim parametresi homojen sabit
parametresi heterojen modellerden birinin uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.
Sonuglarin  giivenirliginin  degerlendirilmesinde, tiim testler igin Simiilasyon
calismasinda N birim boyutunun 10 oldugu satirlarda elde edilen sonuglar
incelenmelidir. Klasik F ve Wald testleri ile Hausman testi ve bu testlerin bootstrap
versiyonlart i¢in, |. tip hata yapma olasiliklar1 % 5 o anlamlilik diizeyine yakin

¢ikmisti. Zaman boyutunun arttirilmasiyla da, testlerin giiciinde ¢ok hizli bir artis

gorilmiistii. Genellestirilmis F ve Wald testleri ile Swamy S testlerinin asiri
reddetme egiliminde olduklari, T zaman boyutunun artmasiyla testlerin giiciinde gok

hizli artiglarin yasanmadigi, ancak testlerin bootstrap versionlar1 kullanildiginda bu

bozulmanin diizeldigi gdriilmiisti. Swamy S ve A testlerin de ise asagi yonlii
sapmalar ya da asir1 reddetme egilimlerinin bulundugu ancak bu bozulmalarin
testlerin bootsrap versiyonlarinin kullanilmasiyla diizeldigi saptanmisti. Bu bulgulara
diisiik ve orta siddette korelasyon durumunda elde edilen bulgularin neticesinde
ulagilmis, yiiksek siddette korelasyon durumunda ise tiim testlerde ciddi bozulmalar
yasanmakla beraber testlerin bootstrap versiyonlarinda ise pek az ornek ¢ifti igin
diizelme elde edilebilmisti. Bu cercevede, ¢eyrek donemlik veriler kullanildiginda
bankacilik sektdriinde yer alan 12 sirketin hisse senedi verileri icin tiim testlerin

bootstrap versiyonlariyla ele alinmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Ceyreklik verilerin kullanilmasiyla elde edilen sonuglara benzer sekilde yillik

veriler kullanildiginda da, tiim testler ile bootstrap versiyonlari i¢in temel hipotez
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reddedilemeyerek egim parametrelerin homojen oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bankacilik sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senedi verileri kullanilarak yillik
gozlemler ile analiz yapildiginda FVFM i¢in kurulmasi gereken panel veri
modelinin, klasik model veya egim parametresi sabit, sabit parametresi de8isen
modeller arasindan seg¢ilmesi gerekliligi sonucuna ulasilmistir. Tim testler i¢in
kiigiik 6rnek ozellikleri incelendiginde ise, I. tip hata yapma olasiliklarinda ve
testlerin giiclinde goriilen bozulma durumlarmin ancak diisiik ve orta siddette
korelasyon durumlarinda bootstrap versiyonlariya diizeldigi, yiiksek korelasyon
durumunda diizelmenin yavasladigi goriilmiistii. Neticede bu analizde oldugu gibi
kiiciik oOrneklerde uygun model belirlenmesi asamasinda tiim testler bootstrap
versiyonlariyla ele alinmali birden fazla testin sonucu birlikte ele alinarak karar

verilmelidir.

Tablo 3.5. BIST-FINK icin I. ve II. Tiir Testlerin Sonuclari

BIST-FINK Klasik F Test Klasik F Testi Olasihk Bootstrap

N=6 Istatistigi Degeri Olasilik Degeri
T=108' 3.1535 0.0080 0.0098
T=36* 1.4506 0.2077 0.1122
T=9* 0.7372 0.5998 0.4798
Klasil kt Vt\./atl.cil .Test Klasik Wald Testi Bootstrap

statistigt Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 15.7673 0.0075 0.0098
T=36* 7.2530 0.2025 0.1122
T=9* 3.6859 0.5955 0.4798
Genell?:lrtl,h?.l,s.F Test Genellestirilmis F Testi Bootstrap

statistigt Olasihk Degeri Olasihk Degeri
T=108" 5.1830 0.0000 0.0000
T=36* 1.6988 0.1364 0.2894
T=9* 4.7457 0.0016 0.5188
Gen;lleftill:l?lf.}yald Genellestirilmis Wald Bootstrap

est Istatishigl Testi Olasihk Degeri | Olasihk Degeri
T=108" 25.9150 0.0000 0.0000
T=36* 8.4941 0.1310 0.2894
T=9* 23.7285 0.0000 0.5188

H Test Istatistigi H Testi Olasihk Degeri Ol:?s?l(i LSt];Zlgeri
T=108" 0.1627 0.6867 0.6606
T=36* 0.2182 0.6404 0.5696
T=9* 0.8792 0.3484 0.3366

Not: 1 aylik, * liger aylik, I yillik frekansta verilerin kullanildigin1 gostermektedir.

0=0.05 alinmustir.
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Tablo 3.6. BIST-FINK icin III. Tiir Testlerin Sonuclar

BIST-FINK A .. ] . o Bootstrap

N=6 S Test Istatistigi S Testi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 209.0300 0.0000 0.0000
T=36* 6.5747 0.2542 0.1730
T=9* 3.6688 0.5980 0.5748
= C L, = . . . Bootstrap

S Test Istatistigi S Testi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 193.2618 0.0000 0.0000
T=36* 6.4003 0.2692 0.1666
T=9* 3.7284 0.5891 0.5282
. .. ~ . .. Bootstrap

A Test Istatistigi A Testi Olasihik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 12.8190 0.0000 0.0000
T=36* 0.1659 0.4341 0.1736
T=9* -0.6730 0.2505 0.4336
~ S UTIIR ~ . . . Bootstrap

A Test Istatistigi A Testi Olasihik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 11.4252 0.0000 0.0000
T=36* 0.1156 0.4540 0.1546
T=9* -0.6558 0.2560 0.4634

Aadj Test istatistigi A, Testi Olasilik OlBootstraLo .

Degeri asihik Degeri
T=108' 12.2909 0.0000 0.0000
T=36* 0.0517 0.4794 0.1692
T=9* -0.6898 0.2452 0.4452

Aadj Test Istatistigi A Testi Olasilik BOOtStraP .

Degeri Olasilik Degeri
T=108' 11.5858 0.0000 0.0000
T=36* 0.1205 0.4520 0.1658
T=9* -0.7838 0.2166 0.4644

Not: 1 aylik, * iicer aylik, § yillik frekansta verilerin kullanildigini géstermektedir. 0=0.05 alinmistir.

Mali sektor kapsaminda finansal kiralama sirketlerinin olusturdugu alt sektor

icin sirketlerin hisse senetlerine iligkin risk ile getiri orani1 arasindaki iliskiyi gosteren

FVFM’ye uygun panel veri modelinin belirlenebilmesi icin 1., II. ve III. tiir testlerin

kullanilmasiyla elde edilen sonuglar Tablo 3. 5. ve Tablo 3.6.’da verilmistir. Finansal

kiralama sirketleri i¢in elde edilen sonuglar, bankacilik sektoriinde yer alan sirketler

icin elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir. Aylik verilerin kullanildig

calisma i¢in, eg8im parametrelerinin homojen oldugunu sdyleyen temel hipotez,

Hausman testi hari¢ diger tiim testler tarafindan reddedilirken ceyreklik ve yillik

gozlemler ic¢in reddedilememistir.

Testlerin kiigiik 6rnek o6zellikleri dikkate
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alindiginda, 6 finansal kiralama sirketi i¢cin elde edilen bu sonuglar, bankacilik

sektoriinde bulunan 12 sirket i¢in elde edilen sonuglarla paralellik gdstermesi

sagirtict olmamaktadir. Bu sonuglar, kiiciik N ve T veri setine sahip panel veriler i¢in

parametre homojenlik testlerinin uygulanmasinda hem bootstrap versiyonlariyla

degerlendirilmelerini, hem de birden fazla test yaparak sonuglarin karsilastirilmasi

gerekliligini isaret etmektedir.

Tablo 3.7. BIST-GMYO icin I. ve II. Tiir Testlerin Sonuclar

BIST-GMYO Klasik F Test Klasik F Testi Olasihk Bootstrap

N=11 Istatistigi Degeri Olasilik Degeri
T=108" 1.0622 0.3887 0.3114
T=36* 1.1543 0.3207 0.2524
T=9* 1.6556 0.1069 0.0676
Klasik Wald Test Klasik Wald Testi Bootstrap

Istatistigi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108" 10.6220 0.3877 0.3114
T=36* 11.5427 0.3168 0.2524
T=9* 16.5560 0.0848 0.0676
Genellestirilmis F Test | Genellestirilmis F Testi Bootstrap

Istatistigi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108" 1.2322 0.2655 0.4172
T=36* 1.9387 0.0390 0.4134

T=9% - - -

Genellestirilmis Wald Genellestirilmis Wald Bootstrap

Test Istatistigi Testi Olasiik Degeri Olasilik Degeri
T=108" 12.3222 0.2641 0.4172
T=36* 19.3873 0.0356 0.4134

T=9% - - -

TSP . L. Bootstrap

H Test Istatistigi H Testi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108" 1.4252 0.2326 0.2274
T=36* 0.0989 0.7532 0.7306
T=9* 0.5522 0.4574 0.4350

Not: 1 aylik, * tiger aylik, I yillik frekansta verilerin kullanildigin1 gostermektedir.

0=0.05 alinmustir.
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Tablo 3.8. BIST-GMYO icin III. Tiir Testlerin Sonuclari

BIST-GMYO A .. - . o Bootstrap
N=11 S Test Istatistigi S Testi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 12.2107 0.2712 0.2474
T=36* 13.6546 0.1893 0.1586
T=9* 21.8934 0.0157 0.0740
S Test istatistigi S Testi Olasilik Degeri Oli?ﬁ Ift];zgeri
T=108' 12.0354 0.2827 0.2336
T=36* 13.2608 0.2095 0.1388
T=9* 14.4684 0.1527 0.0776
A Test Istatistigi A Testi Olasihk Degeri OlEsollOEt];zgeri
T=108' 0.2581 0.3982 0.2426
T=36* 0.5660 0.2857 0.1570
T=9* 2.3225 0.0101 0.0710
A Test istatistigi A Testi Olasilik Degeri Olzl?s?lol ;ftlgzgeri
T=108' 0.2208 0.4126 0.2322
T=36* 0.4820 0.3149 0.1432
T=9* 0.7395 0.2298 0.0768
Aadj Test istatistigi A, Testi Olasilik BootstraLo .
Degeri Olasilik Degeri
T=108' 0.2060 0.4184 0.2338
T=36* 0.3764 0.3533 0.1574
T=9* 0.6992 0.2422 0.0678
A, Test istatistigi Aqg Testi Olasihk Bootstrap
Degeri Olasilik Degeri
T=108' 0.2239 0.4114 0.2340
T=36* 0.5028 0.3075 0.1400
T=9* 0.8838 0.1884 0.0774

Not: 1 aylik, * iicer aylik, § yillik frekansta verilerin kullanildigini géstermektedir. 0=0.05 alinmistir.

Testlerin kiigiik orneklerde nasil sonug verdiklerinin analiz edilebilmesi igin

mali sektor kapsaminda yer alan 11 gayrimenkul yatirnm ortakligi da ele alinmistir.

Parametre homojenlik testlerine ait sonuglar Tablo 3.7 ve Tablo 3.8’de verilmistir.

Burada elde edilen sonuglar finansal kiralama ve bankacilik sektoriinde yer alan

sirketlerin hisse senedi verileri i¢in elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir.

Bunun yani sira, bankacilik ve finansal kiralama sirketleri i¢in aylik frekansta elde

edilen sonuglarin aksine, gayrimenkul yatirim ortakliklart i¢in aylik frekansta da

egim parametrelerinin homojen oldugunu sdyleyen temel hipotez reddedilememistir.

Buna gore 11 gayrimenkul yatirim ortakligina ait hisse senetlerinde risk ile beklenen
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getiri orani arasindaki iliskiyi analiz eden FVFM i¢in klasik model ya da egim
parametreleri sabit, sabit parametresi heterojen modellerden uygun olan panel veri
modeli kurularak tahmin edilmesi gerckmektedir. Bankacilik ve finansal kiralama
sirketleri i¢in elde edilen sonuglarin aksine gayrimenkul yatirim ortakliklarinin aylik
frekansta veriler i¢in ayrigma yasanmasi ve tim testlerin bootstrap versiyonlartyla
beraber bu sonucu vermesi, gayrimenkul yatirim ortakliklarmin diger iki sektore
nazaran daha spesifik ve homojen bir sektdr olma ihtimaline baglanabilmekle
beraber, nedenleri ve sonuglartyla ¢alismanin birinci ve ikinci kisminda ele alinan
birimleraras1 korelasyon durumunun yiiksek olma ihtimali de bu sonucun ortaya
cikmasinda etkili olabilecektir. Nihayetinde test sonuglari birbirlerini destekler
nitelikte olsa da, birimleraras1 korelasyon durumunun géz oniine alinmasi gerekliligi

ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 3.9. BIST-HOLD igin I. ve II. Tiir Testlerin Sonuclar1

BiST-HOLD Klasik F Test Klasik F Testi Olasihk Bootstrap

N=22 Istatistigi Degeri Olasilik Degeri
T=108' 3.2448 0.0000 0.0020
T=36* 2.9583 0.0000 0.0000
T=9* 0.2968 0.9990 0.9912
Klasik Wald Test Klasik Wald Testi Bootstrap

Istatistigi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 68.1415 0.0000 0.0020
T=36* 62.1244 0.0000 0.0000
T=9* 6.2337 0.9992 0.9912
Genellestirilmis F Test | Genellestirilmis F Testi Bootstrap

Istatistigi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 4.3194 0.0000 0.0000
T=36* 15.0415 0.0000 0.0304

T=9* - - -

Genellestirilmis Wald Genellestirilmis Wald Bootstrap

Test Istatistigi Testi Olasiik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 90.7064 0.0000 0.0000
T=36* 315.8717 0.0000 0.0304

T=9* - - -

TS . o Bootstrap

H Test Istatistigi H Testi Olasihik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 8.4307 0.0037 0.0018
T=36* 0.0864 0.7688 0.7626
T=9* 2.4963 0.1141 0.1502

Not: 1 aylik, * tiger aylik, I yillik frekansta verilerin kullanildigin1 gostermektedir.

0=0.05 alinmustir.
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Tablo 3.10. BIST-HOLD icin III. Tiir Testlerin Sonuclari

BIST-HOLD A .. - . o Bootstrap
N=22 S Test Istatistigi S Testi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 55.8423 0.0000 0.0000
T=36* 51.4408 0.0000 0.0012
T=9* 7.1759 0.9978 0.9958
S Test istatistigi S Testi Olasilik Degeri Oli?ﬁ Ift];zgeri
T=108' 53.3783 0.0000 0.0000
T=36* 38.0951 0.0126 0.0046
T=9* 7.2522 0.9976 0.9968
A Test Istatistigi A Testi Olasihk Degeri OlEsollOEt];zgeri
T=108' 5.1019 0.0000 0.0000
T=36* 4.4384 0.0000 0.0000
T=9* -2.2348 0.0127 0.0036
A Test istatistigi A Testi Olasilik Degeri Olzl?s?lol ;ftlgzgeri
T=108' 4.7305 0.0000 0.0000
T=36* 2.4264 0.0076 0.0050
T=9* -2.2233 0.0131 0.0056
Aadj Test istatistigi A, Testi Olasilik BootstraLo .
Degeri Olasilik Degeri
T=108' 4.8719 0.0000 0.0000
T=36* 3.7969 0.0000 0.0010
T=9* -1.7988 0.0360 0.0040
A, Test istatistigi Aqg Testi Olasihk Bootstrap
Degeri Olasilik Degeri
T=108' 4.7969 0.0000 0.0000
T=36* 2.5312 0.0057 0.0048
T=9* -2.6574 0.0039 0.0052

Not: 1 aylik, * iicer aylik, § yillik frekansta verilerin kullanildigini géstermektedir. 0=0.05 alinmistir.

Tablo 3.9 ve Tablo 3.10’de farkli zaman boyutlar1 i¢in mali sektor

kapsaminda yer alan 22 holdingin hisse senetleri getirileri ile riskleri arasindaki

iliskiyi ifade etmek {izere kurulan FVFM i¢in homojen ya da heterojenligine ait 1.,

II. ve III. tiir test sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore aylik veriler kullanildiginda, bu

testlerin test istatistiklerine ait olasilik degerleri o anlamlilik diizeyinden kiiciik

¢ikmis ve tiim testlerde egim parametrelerinin homojen oldugunu sdyleyen temel

hipotez reddedilmistir. Benzer bir sonug, testlerin bootstrap olasilik degerleri

kullanildiginda da elde edilmistir. Simiilasyon ¢alismasinda ise, tiim testlerin biiyiik

N ve T ciftleri ile bootstrap versiyonlarinda I. tip hata yapma ve testin giiciinde elde
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edilen iyi sonuglar, 22 holdingin 108 aylik gozlemleri kullanilarak yapilan bu
analizde testlere giivenilebilecegini gostermektedir. Buna gore, mali sektor
kapsaminda yer alan holdingler icin aylik gozlemler kullanildiginda FVFM
cergevesinde kurulacak olan panel veri modeli, tiim parametreleri heterojen oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Ucger aylik veriler kullanildiginda ise, 1. ve Ill. tiir testler ile Hausman testinin
verdigi sonuglar farklilagmaktadir. Hausman testi holdinglerin ¢eyreklik verileri
kullanildiginda egim parametrelerinin homojenligini reddedememekte iken 1. ve III.
tiir testler temel hipotezi reddetmektedir. Simiilasyon ¢alismasinda N’in 20, T’nin 30
oldugu hiicreler incelenirse, Hausman testi icin testin giiclinde goriilen anomaliler,
holdingler i¢in N=22 ve T=36 oldugundan Hausman testinin kullanilmasinda dikkat
edilmesi gerektigini gostermektedir. Ozellikle yiiksek siddette korelasyon
durumunda testin giiciinde goriilen diisiis, testin sapmali sonug verebilecegeni, 1. ve
III. tir testlere giivenilmesi gerektigi sonucunu dogurmustur. Sonug¢ olarak tiger
aylik frekansta veriler kullanildiginda, 1. ve III. tiir testler holdinglere ait hisse
senetleri i¢in risk ile beklenen getiri orani arasindaki iliskiyi gostermek iizere
kurulacak olan FVFM’de, tiim parametreleri heterojen panel veri modellerinin

incelenmesi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Yillik veriler kullanildiginda ise, II1. tiir testlerden A testleri, diger testlerden
ayrismaktadir. A testleri disindaki testler ile bootstrap versiyonlari i¢in temel hipotez
reddedilemeyerek egim parametrelerinin homojen oldugu sonucuna ulagilmis, A
testleri ve bootstrap versiyonlart neticesinde ise, egim parametrelerinin heterojen
oldugu sonucuna ulagmistir. Simiilasyon ¢aligmasi incelendiginde, A testlerinin diger
testler ile karsilastirildiginda kiigiik 6rneklerde daha i1yi sonuglar vermesi, bu analizde
A testleri ile bootstrap versiyonlarina giivenilmesi gerektigi sonucunu vermektedir.
Boylelikle, 1. ve II. tiir testlerin kullanilmasi durumunda holdingler i¢in 22 hisse
senedinin yillik verileri kullanildiginda, egim parametrelerinin homojen oldugunu
gosteren temel hipotez reddedilememistir. FVFM’de, klasik model veya egim
parametreleri sabit, sabit parametresi degisen modeller igerisinden uygun olan

modelin secilmesi gerektigi, A testlerinin dikkate alinmasi durumunda ise holdinglere
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ait hisse senetlerinin risk ile beklenen getiri oran1 arasindaki iliskiyi yansitan FVFM

icin tim parametreleri heterojen panel veri modelleri kapsaminda ele alinmalidir.

Tablo 3.11. BIST-SGRT i¢in I. ve II. Tiir Testlerin Sonuclar:

BiST-SGRT Klasik F Test Klasik F Testi Olasilik Bootstrap

N=7 Istatistigi Degeri Olasilik Degeri
T=108" 1.5925 0.1464 0.0982
T=36* 1.0685 0.3821 0.2220
T=9* 1.1249 0.3619 0.1498
Klasik Wald Test Klasik Wald Testi Bootstrap

Istatistigi Olasihik Degeri Olasilik Degeri
T=108" 9.5551 0.1447 0.0982
T=36* 6.4112 0.3787 0.2220
T=9* 6.7493 0.3447 0.1498
Genellestirilmis F Test | Genellestirilmis F Testi Bootstrap

Istatistigi Olasihik Degeri Olasilik Degeri
T=108" 1.6340 0.1349 0.1924
T=36* 3.0797 0.0064 0.0554
T=9* 18.3098 0.0000 0.3122
Genellestirilmis Wald Genellestirilmis Wald Bootstrap

Test Istatistigi Testi Olasiik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 9.8039 0.1332 0.1924
T=36* 18.4785 0.0051 0.1924
T=9* 109.8587 0.0000 0.3122

H Test istatistigi H Testi Olasihk Degeri Olfs?ﬁftlgzgeri
T=108" 3.4328 0.0639 0.0670
T=36* 0.6708 0.4128 0.3432
T=9* 0.0017 0.9670 0.9462

Not: 1 aylik, * iicer aylik, § yillik frekansta verilerin kullanildigini géstermektedir. 0=0.05 alinmistir.

Parametre homojenlik testlerinin kullanilmasiyla, gayrimenkul yatirim
ortakliklari i¢in yapilmis olan calismadan elde edilen sonuglarin, gecerliliginin analiz
edilebilmesi i¢in mali sektor kapsaminda yer alan 7 sigorta sirketi i¢in hisse
senetlerine ait veriler kullanilarak bir ¢calisma daha yapilmistir. Tablo 3.11 ve Tablo
3.12°de verilen sonuglar, sigorta sirketleri ele alindiginda da aylik, iicer aylik ve
yillik frekanslarda genellestirilmis F ve Wald testleri hari¢ diger tiim testlerin temel
hipotezi reddedemeyerek %95 giliven diizeyinde FVFM’ egim parametrelerinin
homojen olmasi gerektigini gostermistir. Ceyreklik ve yillik gozlemlerde diger

testlerden ayrisan Genellestirilmis F ve Wald testleri i¢in aylik gozlemlerin, yillik ve

ceyreklik gozlemlerle elde edilen sonuglarla benzerlik géstermemesi ve Monte Carlo
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simiilasyon ¢alismasinda kiigiik N, T ciftlerinde s6z konusu testlerin sapmali
sonuglar vermesi bu sonuglar1 glivenilmesi noktasinda dikkat edilmesi gerekliligini
gostermektedir. Nihayetinde bu testlerin bootstrap versiyonlarinda elde edilen
sonuglar diger testlerin sonuglariyla benzerlik gostermesiyle, bu ornek i¢in bu
testlerin bootstrap versiyonlarmin kullanilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun
yant sira, tipki gayrimenkul yatirim ortakliklarinda oldugu gibi sigorta sirketleri i¢in
de hisse senetlerine ait risk ile getiri arasindaki iliski, klasik model ya da egim
parametreleri sabit, sabit parametresi degisen modellerden uygun olan model
cercevesinde belirlenmelidir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 6rneginde oldugu gibi
sigorta sirketlerinin de birim boyutu diger Orneklere nazaran daha kiiciiktiir.
Boylelikle N birim boyutunun daha az oldugu sigorta sektorii 6rneginde benzer
sonuclarin elde edilmesiyle, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 6rneginde elde edilen
sonuglarin tesadiifi olmadig1 anlasilmaktadir. Buna ilaveten, bootstrap teknigi egim
parametrelerinin homojenligini sinayan testleri daha gilivenilir kilmakta, ancak
ekonometrik varsayimlarin ciddi bi¢cimde bozuldugu durumlar i¢in yeterli

olmamaktadir.
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Tablo 3.12. BIST-SGRT icin III. Tiir Testlerin Sonuclari

BIST-SGRT . .. - . oo Bootstrap
N=7 S Test Istatistigi S Testi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
T=108' 10.1557 0.1182 0.0814
T=36* 6.1104 0.4109 0.2476
T=9* 5.9971 0.4235 0.2716
S Test istatistigi S Testi Olasilik Degeri Oli?ﬁ Ift];zgeri
T=108' 10.0350 0.1232 0.0808
T=36* 6.1007 0.4120 0.2328
T=9* 5.1397 0.5260 0.2920
A Test Istatistigi A Testi Olasihk Degeri OlEsollOEt];zgeri
T=108' 0.8434 0.1995 0.0872
T=36* -0.2378 0.4060 0.7532
T=9* -0.2680 0.3943 0.7236
A Test istatistigi A Testi Olasilik Degeri Olzl?s?lol ;ftlgzgeri
T=108' 0.8111 0.2086 0.0764
T=36* -0.2403 0.4050 0.7660
T=9* -0.4972 0.3095 0.7098
Aadj Test istatistigi A, Testi Olasilik BootstraLo .
Degeri Olasilik Degeri
T=108" 0.7808 0.2175 0.0814
T=36* -0.3183 0.3751 0.7522
T=9* -0.5133 0.3039 0.7186
Aadj Test Istatistigi Ay Testi Olasihk BOOtStraP .
Degeri Olasilik Degeri
T=108' 0.8225 0.2054 0.0798
T=36* -0.2507 0.4010 0.7648
T=9* -0.5942 0.2762 0.7142

Not: 1 aylik, * iicer aylik, § yillik frekansta verilerin kullanildigini géstermektedir. 0=0.05 alinmistir.

Nihayetinde, literatiirde yer edinmis parametre homojenlik testlerinin biiyiik

ve kiigiik 6rnek ozellikleri birbirleriyle farklilagsmakla birlikte, N birim boyutu veya

T zaman boyutundan birinin ya da ikisinin 10’dan az olmas1 durumunda bu testlerin

gecerliliklerinin tartismali oldugunun dikkatle ele alinmasi gerekmektedir.
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SONUC

Iktisadi iliskilerin analiz edilmesinde panel veri kullanimiyla beraber, birim
ve/veya zaman boyutunun kendine 6zgii 6zelliklerinin, panel veri modellerinde
davranigsal farkliliklara neden oldugu goriilmektedir. Panel veri modellerinde yer
alan parametrelerin homojen ya da heterojen varsayilmasiyla, bu davranigsal
farkliliklara yeterince izin verebilen ¢esitli panel veri modelleri kurulabilmektedir.
Homojen panel veri modelleri, parametreler sabit varsayilarak havuzlanmis model
kapsaminda ele alinmakta; heterojen panel veri modellerinde ise, parametrelerin
birimlere ve/veya zamana gore degismesine izin verilmektedir. Homojen ve
heterojen panel veri modelleri arasindan hangisinin secilece8i konusunda literatiirde
cesitli testler yer almaktadir. Ancak bu testlerin zayif yonleri, birbirlerine kars
tstlinliikleri ve hangisinin hangi durumlarda daha iyi performans sergileyecegi
konusunda literatiirde eksiklik bulunmaktadir. Bu boslugu doldurmak amaciyla
homojenlik testlerinin performanslar1 ¢esitli N, T ¢iftleri icin ve varsayimdan

sapmalar ilave edilerek Monte Carlo simiilasyon teknikleri ile karsilagtirilmistir.

Testler arasinda performans ol¢iimii yapildiginda, IL.tiir testlerin daha iyi
sonuglar verdigi goriilmistiir. Buna ek olarak, simiilasyon ¢aligsmasi neticesinde
biitiin testlerin istatistiki olarak eksik yonlerinin oldugu durumlar tespit edilmistir. Bu
noktada, alternatif bir ¢6ziim olarak testlerin bootstrap versiyonlari iiretilerek
performans analizine dahil edilmistir. Ancak, bootstrap yontemiyle simiilasyon

calismasinda elde edilen istatistiki sonuglar bir noktaya kadar diizelebilmistir.

Monte Carlo ¢aligmasina ek olarak, homojenlik testleri ve bootstrap
versiyonlar1, Borsa Istanbul kapsaminda mali sektor ve alt sektdrlerinde yer alan
sirketlerin hisse senetleri igin risk ile beklenen getiri iliskisi farkli zaman boyutlar
ele alinarak bir¢ok veri seti olusturulmasiyla incelenmistir. N birim boyutu ve T
zaman boyutunun 20’den biiyiik oldugu 6rneklerde (mali sektor ve holding; aylik ve
ticer aylik veriler) FVFM ig¢in heterojen panel veri modellerinin gecerli oldugu, N’in

20’den biiylik T’nin 20°den kiiciik oldugu 6rneklerde (mali sektdr ve holding; yillik
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veriler) ise homojen panel veri modellerinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir.
N’in ve T’nin 20’den kiigik oldugu orneklerde (bankalar, gayrimenkul yatirim
ortakliklar1, finansal kiralama ve sigorta; yillik veriler) FVFM i¢in homojen panel
veri modellerinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. N’in 20’den kiigiik T’nin
20°den biiyiik oldugu drnekler igin ise farkli sonuglar elde edilmistir. Ornegin, N=7
ve N= 11 olan GMYO ile SGRT’de tiim zaman boyutlar1 i¢in parametrelerin
homojen oldugu sonucuna ulasilmisken; BANK ve FINK’te aylik verilerle
calisilirken heterojen, yillik ve ceyreklik verilerle calisirken homojen model
gegerlidir. Sonug olarak, risk ile beklenen getiri iligkisinin analizinde kurulmasi
gereken panel veri modelinin karar verilmesi asamasinda parametre homojenlik
testlerinin bootstrap versiyonlariyla beraber kullanilmasinin uygun olacagi sonucuna

ulasilmstir.

Sonucta N ve T biiyiikken tiim testler paralel sonuglar vermekte; fakat 6rnek
boyutu kiiciildiikce testler homojenlik temel hipotezini reddedememe egiliminde
olmaktadirlar. Bu nedenle, birim ve zaman boyutunun kii¢iik oldugu 6rnekler icin
literatiirde yer edinmis parametre homojenlik testlerinden elde edilen iktisadi
cikarsamalar dikkatle ele almmmalidir. Parametre homojenlik testlerinin eksik
yonlerini kapatmast amaciyla analize dahil edilen bootstrap yonteminin katkilar1 ¢ok
fazla olmakla beraber ciddi ekonometrik problemlerin goriilebilecegi durumlar soz
konusu oldugunda bu yontem yetersiz kalmakta, ilerliyen ¢alismalar i¢in bu testlerin
kiiciik oOrneklerde de doyurucu sonuglar verebilmeleri amaciyla non-parametrik

yontemler onerilmektedir.
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EK: Tablo 1: Dogrusal Panel Veri Modellerinin Siniflandirmasi

Dogrusal Panel
Veri Modelleri
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Y =Baic +2Bkithit +e;
k=2
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Tablo 2: BIST-MALI Endeksi Kapsaminda Yer Alan 64 Sirketin Isimleri

Akis GMYO Egeli & Co Tarim Girisim | T. EKonomi Bank. Ray Sigorta

Akbank Finans Fin. Kir. Tekstilbank Sabanci Holding
Garanti Faktoring Finansbank T. Kalkinma Bank. Sise Cam

Aksigorta Garanti Bankasi Creditwest Faktoring Sekerbank

Egeli&Co Girisim Pera GMYO T.S.K.B. Dagi Yatirim Holding
Alarko Holding Global Yat. Holding Vakif Fin. Kir. Yazicilar Holding
Alarko GMYO GSD Holding Metro Holding Yap1 ve Kredi Bank.
AlternatifBank Glines Sigorta Egeli&Co Yatirnm Holding Yapi Kredi Koray GMYO
Anadolu Hayat Emek. Yap1 Kredi Sigorta Rhea Girigim Atakule GMYO
Anadolu Sigorta Yesil GMYO Vakif GMYO Seker Fin. Kir.

Aviva Sigorta Thlas Holding Ata G.M.Y.O. Kog¢ Holding

Deniz G.M.Y.O. Isiklar Yat. Holding Atlantis Yatirim Holding Isiklar Enerji Yap1 Hol.
Dogan Holding Is Bankas1 (C) Avrasya GMYO Net Holding

Dogan Yayin Hol. Is Fin. Kir. Borusan Yat. Paz. Nurol GMYO
Eczacibasi ilag Is GMYO Kervansaray Yat. Holding Dogus GMYO
Eczacibasi Yatirim Ozderici GMYO Denizbank Is Girisim
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