T.C.

ADNAN MENDERES UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
IMF-YL-2013-0003

FIRMA DUZEYINDE RISKE KARSI DUYARLILIGIN
BEKLENTI TEORISI ILE ACIKLANMASI

HAZIRLAYAN

Hatice TILKIi BOSTANCI

TEZ DANISMANI

Dog. Dr. Sezgin DEMIR

AYDIN -2013



T.C.

ADNAN MENDERES UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
IMF-YL-2013-0003

FIRMA DUZEYINDE RiSKE KARSI DUYARLILIGIN
BEKLENTI TEORISI ILE ACIKLANMASI

HAZIRLAYAN

Hatice TILKi BOSTANCI

TEZ DANISMANI

Dog. Dr. Sezgin DEMIR

AYDIN -2013



T.C.
ADNAN MENDERES UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUST MUDURLUGUNE

AYDIN

Isletme Ana Bilim Dali Muhasebe Finansman Programi 6grencisi Hatice TILKI
BOSTANCI tarafindan hazirlanan Firma Diizeyinde Riske Kargi Duyarhiligin Beklenti
Teorisi ile Agiklanmasi bashkli tez, 11.09.2013 tarihinde yapilan savunma sonucunda
asagida isimleri bulunan jiiri tiyelerince kabul edilmistir.

Unvani, Adi ve Sovadi : Kurumu

Prof.Dr. Silleyman YUKCU Dokuz Eyliil Universitesi
Dog. Dr. Sezgin DEMIR -} | Adnan Menderes Universitesi
Yrd.Dog.Dr. Esin SAYIN Adnan Menderes Universitesi

Jiiri tiyeleri tarafindan kabul edilen bu Yiiksck Lisans tezi, Enstitii Yonetim
Kurulunun ......... sayili karariyla ............. e tarihinde onaylanmistir.

Unvani, Adi Soyadi

Enstitii Mudiirii



Bu tezde gorsel, isitsel ve yazili bicimde sunulan tiim bilgi ve sonuglarin akademik ve etik
kurallara uyularak tarafimdan elde edildigini, tez i¢inde yer alan ancak bu g¢alismaya 6zgii

olmayan tiim sonug ve bilgileri tezde kaynak gostererek belirttigimi beyan ederim.

Adi1 Soyadi

Imza



HATICE TiLKi BOSTANCI

FiRMA DUZEYINDE RiSKE KARSI DUYARLILIGIN BEKLENTI TEORISi
ILE ACIKLANMASI

OZET

Risk ve getiri arasindaki iliski, ge¢cmisten bugiine bir¢ok arastirmaci tarafindan
incelenmekte olan konularin basinda gelmektedir. Geleneksel finans teorileri agisindan ele
alman iligki beklenen fayda teorisine alternatif olarak Kahneman ve Tversky tarafindan
gelistirilen beklenti teorisi agisindan incelenmistir.Bu calismanin amaci firma diizeyindeki
risk-getiri duyarliliginin beklenti teorisiyle incelenip agiklanmasidir.

Firmanin risk-getiri duyarliligin1 beklenti teorisiyle aciklamak i¢in Panel Data
analizinden yararlanilmistir. Bu modele iligkin veriler, Borsa Istanbul’da islem géren sinai
sektoriindeki firmalarin 2003-2012 yillart mali tablolarindan elde edilmistir. Bu yillara ait 12
aylik veriler ele alinmistir. ilk olarak, mali tablo verilerinden yararlanilarak 6z sermaye
karlilig1 ve risk hesaplamalar1 yapilmigtir. Daha sonra gesitli test ve analizler yardimiyla
firmalarin riske kars1 duyarliliklari 6lgiilmiistiir. Sonug olarak firmalarin risk alarak biiytimeyi
tercih ettikleri gozlemlenmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER:

Risk ve Getiri, ,Panel Data Analizi, Oz Sermaye Karlihg, Beklenti Teorisi, , Mali Tablo
Verileri
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Hatice TILKi BOSTANCI

EXPLAINED BY THE THEORY OF PROSPECT AGAINST RISK SENSIVITY ON
FIRM LEVEL

ABSTRACT

Risk and return relationship is the most attractive subject for the researcher now as
like in the past. Traditional finance theories discussed in terms of the relationship, as an
alternative to expected utility theory developed by Kahneman and Tversky been discussed, in
terms of expectancy theory.The aim of this study, to determine and explain the sensivity on
firm level with prospect theory.

We were used to Panel Data analyses to explain the firms’ risk-return sensitivity with
the Prospect Theory. The data on this model, Borsa Istanbul stock- exchange traded
companies in the industrial sector in the years 2003-2012 were obtained from the financial
statements. We discussed about 12 monthly data. Firstly, the profitability of the financial
statements of equity and risk calculations were made using the data. After that, with the help
of the various tests and analyses of companies measured their sensitivity to risk. As a
result,observed that firms prefer to grow by taking risks.

KEYWORDS

Risk-Return, Panel Data Analysis,Profitability of Owner’s Equity, Prospect Theory, Financial
Statement Data
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ONSOZ

Calismada, Borsa Istanbul ‘da islem géren smai sektorden 100 firmanin mali
tablolarinin taranmasi, ulasilan degerlerle sektdr ortalamasmin tespiti yapilmis daha sonra
firmalarin hedef konumlamasini yapilarak, karar vericilerin risk alip-almayacaginin
belirlenmesine ¢alisilmistir.

Firmalar da tipk: insanlar gibi gelecege doniik kararlar vererek ayakta kalmaya devam
ederler. Bu kararlar ne kadar dogru ise getirisi de o kadar biiyiik olacaktir. Bu ylizden dogru
kararlar vermek zorunda olan firmalar dogru analizlerle sonuca gitmeye mecburdur.

Iste boyle bir ortamda firmalarin, ge¢mise ait mali tablolarini ve sektdrdeki diger
firmalar1 inceleyerek olusturulan hedeflere gore karar vermesi, risk almasi ya da kaginmasi
s0z konusu olmustur.

Firmalarin mali tablolarinin incelenerek hedef altinda kalan firmalarin risk
egilimlerinin incelendigi bu c¢alismada karar vericilerin dikkat etmesi gereken hususlar
belirtilmis ve birtakim oneriler de verilmistir.

Calismanin hazirlanmasinda destekleri i¢in tez danismanim Dog. Dr. Sezgin DEMIR
‘e, degerli aileme, zorlandigim anlarda hep yanimda olan ve tiim sorunlarima sabirla yaklagan
esim Hakan BOSTANCI ‘ya ve arkadaslarima tesekkiirii bir bor¢ bilirim.

Hatice TILKI BOSTANCI

AGRI/Dogubayazit
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GIRIS

Risk ve getiri arasindaki iliski, finans c¢evresinde arastirilan ve incelemesi
yapilan konularin basinda gelmektedir. Ozellikle belirsizlik altinda karar alma
cergevesinde risk ve getiriye iliskin model ve teoriler gelistirilmistir. Model ve teorilere
gore gecmiste uzun zaman dilimi igerisinde risk ve getiri arasindaki iliskinin yoni

belirlenen degiskenlere gore ele alinip incelenmistir.

Ik olarak 15.ve 16.yiizyillarda ele alinan risk kavrami, Cografi kesiflerin oldugu
zaman dilimi iginde insanlarin farkli kitalar arayisinda olmalari durumunda ele
almmistir.  Bireyler o sartlarda farkli kitalar1 kesfetme c¢abasiyla nelerle
karsilagilacaginin bilinmemesi gercegini diisiindiikleri halde risk alarak arayis iginde
olmuslardir. Ilk olarak o zaman dilimi i¢inde aciklama alan1 bulan risk kavrami zamanla
hemen hemen her alana yayilmistir. Ozellikle de finas ¢evresinde isletmelerce ele alinan

risk kavrami ele alinmg ve inceleme imkan1 bulunmustur.

Belirsizlik altinda karar asamasinda risk kavrami farkli modeller ve teoriler
icinde incelenmistir. Belirsizlik altinda ele alinan teorilerin basinda beklenen fayda
teorisi vardir. Bireylerin belirsizlik altinda karar alma davraniglart uzun yillar
incelenmistir ve ilk olarak 18. yiizyilda Bernoulli tarafindan ortaya atilan beklenen
fayda teorisi, 20. yiizyilda John von Neuman ve Oskar Morgenstern tarafindan standart
bir ara¢ haline getirilmistir. O donemlerde yaygin bir sekilde kullanilan beklenen fayda
teorisine gore beklenen fayda, belirsizlik altinda verilen kararin sonucu olan olas1 fayda
ve olaym ger¢eklesme olasiliginin ¢arpimiyla bulunmaktadir. Bu tanima gore fayda,

karar vericilerin rasyonel olarak hareket ettigini varsaymaktadir.

Uzun yillar beklenen fayda teorisi kullanilmis zamanla elestirilere maruz
kalmistir.Fakat elestirilerin en Onemlisi 1979 yilinda Daniel Kahneman ve Amos
Tversky tarafindan beklenen fayda teorisine alternatif olarak gelistirilen beklenti
teorisidir.Beklenti teorisi belirsizlik altinda karar almay1 insan davranislarinin sezgisel,
duygusal yani rasyonel olmayan 0Ozelliklerini ele alarak, bir anlamda gercekci temele
oturtmaya ¢alismistir. Beklenti teorisinin temel unsurlarindan yola ¢ikilarak karar alma
davranis sekli belirlenmeye ¢alisilmistir. Beklenti teorisine ait temel unsurlar; diizeltme
ve degerlendirme siirecidir.Diizeltme siirecine ait sathalar ele almarak
incelenmistir.Degerlendirme siirecinde deger fonksiyonuna ait sekil {izerinde inceleme

yapilmis  ve  agulikli  olasililk  fonksiyonuna  gore  karar  agirliklan



belirlenebilmektedir.Karar asamasinda kazang veya kaylp durumunda bireylerin

davraniglari (risk alma ya da riskten kaginma) incelenmistir.

Beklenen fayda teorisine alternatif olarak gelistirilen beklenti teorisi ve beklenen

fayda teorisi arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir;

1) Beklenen fayda teorisi, bireylerin Onceki varliklarmmin yaninda degerlendirilen
secenegin saglayacagi kazanglarin da oldugunu varsaymaktadir. Beklenti teorisi ise,

bireylerin degerlendirdigi secenegin saglayacagi degisimle ilgilenmektedir.

2) Beklenen fayda teorisi, beklenen faydayi hesaplamada tespit edilmis olasiliklart
kullanmaktadir. Yani her bir segenegin sonuclarini olasilik agirliklandirmas: ve
toplamasiyla elde etmektedir. Beklenti teorisi ise, fayday1 hesaplarken karar agirliklarini
kullanmaktadir. Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen agirhik
fonksiyonunda kullanilan karar agirliklar1 beklenen fayda teorisinin tespit edilmis

olasiliklarindan daha diisiik degerler almaktadir.

3) Beklenen fayda teorisi, yatirimeilar: riskten kaginan,riske karsi duyarsiz veya riskten
kacinmayan olmak tizere 3 ¢esit olarak simiflandirmaktadir. Beklenti teorisi ise,
yatirimcilar1 kazanglar s6z konusu oldugunda riskten kaginan, fakat kayiplar s6z konusu

oldugunda risk arayiginda olmak iizere 2 tiir siniflandirma yapmaktadir.

Bu aradaki farkliliklardan da anlagilacagi gibi beklenti teorisi beklenen fayda

teorisinin eksikliklerini gidermek amaciyla gelistirilmistir.

Teorilere ait arastirmacilar tarafindan incelenen risk ve getiri arasindaki iliskinin
boyutu belirsizlik altinda karar asamasinda bireylerin nasil bir davranis sekli i¢inde
olduklarin1 daha 6nce bahsetmistik. Buradan yola ¢ikarak bireylerin kazang veya kayip
noktasinda ne tiir davranis sekli icinde olduklar1 beklenti teorisiyle daha anlamli bir
sekilde incelenmistir. Beklenti teorisi c¢ervesinde bireyler kazan¢ durumunda riskten
kacinma egiliminde olurken, kayip durumunda ise risk alma egiliminde olduklar
gbzlemlenmistir. Ayni sekilde birey davranislari, firma diizeyinde karar asamasinda da
firmalarin davranislarin1t bu sekilde etkilemistir. Firmalar da kayip noktasinda riske

kars1 daha duyarli olup risk alma egiliminde olduklar1 gézlemlenmektedir.

Bu calismada firma diizeyinde risk duyarliligimin beklenti teorisi ¢ergevesinde
aciklamasi yapilmigtir. Beklenti teorisine gore firmalarin risk karsisindaki davranig
seklinin ne yonde olacagi agisindan c¢aligma yapmak i¢in ¢esitli veriler toplanmistir.

Beklenti teorisi cercevesinde Borsa Istanbul’da islem goren smai firmalarinin mali



tablolarindaki muhasebe temelli verileri ele alinmistir. Teorinin smai sektdriine
uygulanmasinda, belirlenmis bir hedef faaliyetine gére hedef faaliyet sonucunun altinda
olan firmalarin, hedeften ayrilma seviyeleri ile faaliyet sonuglarinin riskliligi arasindaki
iliskiye bakilmistir. 2003-2012 donemini kapsayan c¢alismada faaliyet sonuglarinin
gostergesi olarak 0z sermaye karlilig1 ve buna bagli sektdr ortalamasi gibi muhasebe
temelli bilgiler kullanilmis ve s6z konusu sinai isletmeleri icin finansal gostergelerin
donemsel ortalama degerlerinden yola ¢ikilarak sektor ortalamasi bulunmus ve sektor
ortalamasinin yardimiyla hedeften ayrilmayr ifade eden risk hesaplamasi yoluyla,
beklenti teorisi ¢ergcevesinde Panel Data veri analizi yardimiyla inceleme yapilmasina

firsat verilmistir.

Firma diizeyinde riske kars1 duyarliligin beklenti teorisiyle agiklanmasi gatisi
altinda yapilan ¢alismanin amaci, beklenti teorisinin risk kavramina iligkin yaklasiminin
smai sektorii agisindan gegerli olup olmadigini incelemektir.Elde edilen muhasebe
temelli bulgularla, belirli bir periyot icerisinde firmalarin hedeflerine yaklagimlari ya da
hedeften ayrilmalar1 belirlenerek ortaya ¢ikan iligkinin beklenti teorisi marifetiyle
aciklanmasini saglamaktir. Bu calismalarin yapilmasi noktasinda mali tablolardan
veriler alinmis, sektor ortalamsi hesaplamlariyla risk 6l¢iimii yapilmistir. Calisma ii¢
boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde , risk kavrami ele alinmis getiri kavramiyla
iliskisi iizerinde durulmustur. Ikinci boliimde, beklenti teorisi ve beklenen fayda teorisi
kavramlar1 incelenmis ve ¢alismanin ana kavramlarindan biri olan beklenti teorisine
iliskin unsurlar, bulgular {izerine aciklamalar yapilmistir.Uciincii béliimde ise, Borsa
Istanbul’da islem goren sinai sektdriindeki firmalara ait bir uygulama calismasi

yapilmistir.



BIRINCi BOLUM

RiSK

1.1.GENEL ANLAMDA RiSK KAVRAMI

Iyi bir yasam eldeki olanaklarin iyi bir bi¢imde kullanilmasi ve ortaya ¢ikan
firsatlarin degerlendirilmesiyle saglanir. Firsatlarin degerlendirilmesi risk kavraminin
ele alinmasi gerekliligini ortaya cikarmaktadir. Ciinkii firsatlarin degerlendirilmesi
noktasinda gelecege yon verme diislincesi oldugundan,  gelecegi tam olarak

kestirememek risk kavraminin dogmasina neden olmustur.

Italyancas1 “Risco” Almancas1 “Risiko”, Ingilizcesi “Risk” olan bu kavramimn
kokeni Fransizca olup dilimize risk olarak yerlesmistir.Zarar veya kayip durumuna yol
acabilecek bir olayin ortaya ¢ikma olasiligl anlamina gelmektedir. Tehlike ile es anlamli
ve ileride ortaya ¢ikmasi beklenen ama meydana gelip gelmeyecegi kesin olarak
bilinmeyen olaylar i¢in kullanilmaktadir. Risk, “belirsizlik” ve “olasilik” kavramlari ile

i¢ ice kullanilmaktadir.

Risk kavraminin temel bilesenleri, olusma olasiligi ve olusmasi durumunda
sonucu ne Ol¢iide etkileyecegidir.Ancak riskin yalnizca olumsuz etkileri olan bir kavram
oldugunu diistinmek biiyiik bir yanlig olur.Risk kavramini yalnizca kayip olarak
diisinmemek kazang olarak da diisiinmek gerekir.Ciinkii ele alindigr durumda sonucu
tam olarak kestirmek miimkiin degildir. Yani riski kazang firsati olarak diisiinlip kayip

durumu olabilecegini de diisiinmek gerekir.

Risk kavrami; objektif ve nétr bir kavram degildir. Son yillarda daha fazla 6n
plana ¢ikmis bir kavramdir.Risk, bilimsel bir kavram olarak uzun yillar incelenmis ve
yasanan bircok gelismelerle de ele alinmaya devam etmistir.ilk kez 15.ve 16.yiizyillarda
ele alinan kavram, cografi kesiflerle birlikte giindeme gelmistir. Cesitli yolculuklarla,
yeni yerler kesfetme giidiisii ve iktisadi amaclar ile ortaya ¢ikmistir.Bu yolculuklar
sirasinda korsanlarin saldiriyla ve firtinalarla karsilasma olasiliginin olmasi, risk
kavramint o donemde mekan kavrami ile 6zdeslestirmistir. Giinlimiizde de zaman

boyutu da risk kavramina dahil edilmistir.

Risk ve belirsizlik kavramlar1 birbirine benzeyen kavramlar gibi goziikseler de

aslinda farkli anlamlar icermektedirler. Risk sonucu olgiilebilen yani kaybetme ya da



kazanma gibi pozitif ve negatif yonlii olabilecegi konusunda tahmin yiiriitiilebilen bir
kavramdir. Fakat belirsizlik kavrami tahmin edilmeyen, hesaplanamayan bir
kavramdir.Risk ve belirsizlik konusunda bir¢cok c¢alisma yapilmis ve bu kavramlarin

birbirine benzer kavramlar olsa da aslinda farkliliklar i¢erdikleri ortaya konulmustur.

F.H. Knight 1921°’de yazmis oldugu ‘Risk, Belirsizlik ve Kar’ isimli eserinde
risk ve belirsizligi ele almis ve birbirinden farkli kavramlar oldugunu agiklamistir.
Knight’a gore risk, bir dereceye kadar kontrol edilebilecek kavram olmasina ragmen
belirsizlik ise, hi¢gbir hesaplamasi yapilamayacak bir kavramdir. Net olmayan bir
durumda olasiliklar tanimlanabiliyorsa risk, tanimlanamiyorsa belirsizlik olarak
adlandirilabilmektedir.Buradan da anlasilacag: gibi risk olumlu ya da olumsuz sonuglar
dogurabilecegi tahmin edilebilen bir kavram olup, belirsizlik ise tahmin bile

yiiriitilemeyen bir kavramdir.

Son zamanlarda risk kavraminin ele alinmasi incelenmesinde bir gelisim ve artis
oldugu yapilan aragtirmalarla ortaya konmustur. Bu durum da risk kavramina ele alma

bilincinin arttigin1 gostermektedir.
1.2.FIRMA DUZEYINDE RiSK

Firsatlarin degerlendirilmesi noktasinda rolii oldugu diistiniilen risk kavramu,
gelecege yon verme konusunda bir tiir adimdir. Gelecege doniik yon verme agamasinda
tipki bireyler gibi firmalar da risk kavramimi ele almaktadir. Firmalar agisindan risk
sektore gore farkli sekillerde ele alinmakta ve incelenmektedir. Ornegin, banka sektorii
acisindan risk, miisteriye kredi satma noktasinda olurken; gida sektorii agisindan risk

ise lansmant yapilan bir iiriiniin talebi noktasinda ger¢eklesmektedir.

Firmalarin faaliyetleri boyunca c¢ok sayida belirsizlikle karsilasmalar yiiksek
risk tasidiklarimi ifade etmektedir. (Peterson, 1994:290) Faaliyetler siiresince net
olmayan durumlarla karsilasilmasi firmalar1 risk almaya daha ¢ok tesvik etmektedir.
Ciinkii firma sonucunu net olarak kestiremedigi noktada risk alma egiliminde olup,
kazang veya kayip gibi durumlarla karsilagtiginda potansiyelini ona gore
degerlendirerek kendine bir yol ¢izmektedir. Belirsiz kosullar altinda calisan firmalar
icin amag belirsizligi riske doniistiirecek, risklerin tanimlanmasi, analiz edilmesi ve

etkin bir sekilde yonetilmesidir.

Firmalarin risk egilimindeki ana cergeveleri genellikle girisim, rekabet ve

beklenti gibi noktalarda gerceklestirilmektedir.



Bu ana ¢ercevelerde kendi potansiyellerini  tanimlayarak  hedef
belirlemektedirler. Bu hedefe gore getiriler goz 6nunde tutularak risk ve getiri
arasindaki iliski gozlenmektedir. Yani risk egiliminde hedef getiriye ne kadar
yaklasacagini ya da hedeften ne kadar uzaklasacagini gozlemlemektedirler. Bowman
1968-1976 yillarin1 kapsayan bazi firmalarin risk alma egilimindeki getirilerini
inceleyen calismasinda, firmalarin risk ve getirileri arasindaki iligkisini dl¢timlemistir.

Boylece c¢ikan sonuglarla firmalarin hedeflerini gézlemlemistir.

Firma basarili bir hedefe dogru ilerlemede adim atarken Oncelikle
performanslarin1 degerlendirmekte, bu hedef dogrultusunda risk ve getiri noktasinda
riske karsi kaginma ya da risk alma politikasi izlemektedir. Hedefe yakinlagma ya da

hedeften uzaklagsma noktasinda risk profili degerlendirilmektedir.
1.3. FIRMA DUZEYINDE ELE ALINAN RiSK TURLERI

Firmalarin ele aldigi risk tiirleri genellikle ticari hayatta gelisimlerini izlemek
amactyla incelenen risk c¢esitleri olup firma bazinda agiklanmaktadir. Bu risk tiirlerini
genel bir cergevede ii¢ baslik altinda su sekilde toplayip inleyebiliriz; mala iliskin

riskler, ddemeye iliskin riskler, fiyata ilskin risklerdir.

Firmalarin genel anlamda ele aldigi bu risk tiirleri performans degerleme
noktasinda kendilerini gelistirmek i¢in énem arz etmektedir. Ciinkii bir firma sektor
icinde kendi yerini belirleyerek ilerleme kaydedebilir bu ilerleme de ancak bazi

noktalarda alacagi riskler dogrultusunda gerceklesebilir.

Genel anlamda inceledigimiz risk kavrami firsatlarin degerlendirilmesi ve
gelecege yon verme cabasinda ele alinan bir kavram oldugu i¢in, firmalarin da piyasa
icinde yerlerini belirlemek ve sektore gore bir hedef dogrultusunda kendilerine bir
periyot belirlemesinde firsatlar1 degerlendirmesi agisindan risk kavrami yol gdsterici bir
Ozellik durumundadir.Firmalar ¢esitli tiirde risklerle giinlik hayatta karst karsiya
kalmaktadir.Kimi zaman kendi yaratmis oldugu riski degerlendirme noktasinda kararlar

verirken kimi zamanda kendi istegi disinda risklere maruz kalmaktadir.

Ik olarak kendi rizasiyla yani kendi karariyla ele aldigi risk kavramma
deginecek olursak bu noktada her tiirlii yaptigr islemler agsamasinda degerlendirmeler
yaparak risk alma ya da riskten kaginma egilimi gosterebilmektedir. Ornegin, bir firma

karliligin1 artirma noktasinda karar verme siireci riski alip almama noktasinda



degiskenlik  gostermektedir.Bu durum firmanin kendi istegi dogrultusunda

gerceklestiginden riski tiirlere ayirmak miimkiin olmamaktadir.

Riske maruz kalinan durumlarda firmanin karsilastigi risk tiirlerini su sekilde

aciklayabiliriz;
1.3.1.Mala fliskin Riskler

Firmalarin karsilastiklar: en 6nemli risklerden birini ticari islemlerde alim satima
konu olan mal ve hizmetlere iliskin riskler teskil etmektedir. Bu tiir riskler sistematik

olmayan risk grubunun icine de dahil edilebilmektedir.

-Mal1 olan isletmeler i¢in, malin nakliyesi ve yasal olarak teslim yerine varana

kadar olan risklerdir.

-Mali satan isletmeler i¢in, yine nakliye esnasinda karsilagilan riskler veya

alicinin istedigi normlara uygun olup olmamakla ilgili risklerdir.

Mala iligkin riskler karsilikli alim satim konusunda igletmeler agisindan

incelenecek tiirden riskler olup, firmalarin bu konudaki sikintilarin1 6l¢gmektedir.
1.3.2. Odemeye Iliskin Riskler

Firmalar acgisindan diger bir risk tiirii ise 6demeye iliskin risklerdir. Bu risk tiirii,
alicinin 6demeyi yapip yapmayacagl ve ddemeyi yapsa bile ddemenin gergeklesip
gerceklesmeyecegine iliskin risklerdir. Bu tiir risk ortaminda saticinin sikintili oldugu
bir agsamadir. Alicinin satilan iiriine karsilik 6deme yapip yapmayacgi konusunda satici
risk durumunda kalmaktadir. Cesitli nedenlerden dolay1 alicinin 6deme yapamamasi

durumunda saticinin karsi karsiya kalmis oldugu risk tiirtidiir.
1.3.3.Fiyata Iliskin Riskler

Mal ve hizmete fiyatina, kur fiyatina, faiz fiyatina iliskin isletmelerin karsilagtig
risk tiriidar. Bu tiir ayrimlara dayali fiyarlarin degismesinden kaynaklanan risk firmanin
fiyat1 tam olarak bilememesinden dolay1 belirsizligin ortaya ¢iktig1 durumda karsilagsmis
oldugu risklerdir. Kur fiyatinin ne yonde olacagi, faiz oraninin ne yonde degisecegi, mal
ve hizmete doniik fiyatlarin ne yonde degisecegi konusunda belirsizligin ortaya ¢ikmasi
isletmeleri fiyat konusunda risk ortamina siirliklemektedir. Fiyata iligkin riskler

sistematik risk olarak da adlandirilmaktadir.



Genel ekonomik, ploitik,sosyal durum gibi faktorlerin degiskenliginden kaynakli
olan biitiin firmalar1 farkli siddette etkileyen risk tiirli olarak siniflandirilmaktadir.

Firmalarin kararlar1 sonucu getirileri etkileyen tiirde risklerdir.

Tiim bu agiklamalardan sonra ¢alismada ele alinacak risk tiirii, firma diizeyinde
faaliyet gostergelerinden yola ¢ikarak sektor ortalamalarina gore firmalarin sektor
hedefinin belirlemis oldugu referans noktasi yardimiyla hedef iistii veya hedef alti

durumunu risk kousunda davranis sekillerini belirlemektir.
1.4. FIRMALARIN RiSK TERCIHLERI

Firmalarin risk konusundaki tercihleri riskten ka¢inma ve risk alma seklindedir.
Yani ortaya c¢ikan firsatlar dogrultusunda firmalarin yaklasgiminin ne ydnde
olacagidir.Bu yaklasim ise firmalarin kazang ve kayip noktasindaki durumlariyla
ilgilidir. Kazang ve kayip noktasindaki risk tercihleri de beklenti teorisinin varsayimina
dayanmaktadir. Firmalar kazanglardan ziyade kayiplara karsi daha duyarli olmakta,

kazan¢ durumunda riskten kagiirken kayip durumunda risk almaktadirlar.

Literatirde, riskten ka¢inma s6z konusu oldugunda karar vericilerin riskli bir
secim davranigi sergiledigini varsayilmaktadir.Bu varsayim isletme, finans, ekonomi ve
bir¢ok bilim dalindaki arastirmalarda temel dayanak noktasi olusturmaktadir. Teorik ve
ampirik c¢aligmalarda bir¢ok arastirma riskten kaginma varsayimini sorgulamistir.(
Friedman & Savage 1948, Markowitz 1952, Grayson 1959, Swalm 1966). Riskten
kacinma varsayimini sorgulayarak, risk alma egilimini de ayn1 zamanda karsilastirma

yaparak incelemislerdir.

Riskli se¢im analiz seviyelerinde yapilan caligmalarda karar verme ve hedefteki
referans rolii vurgulanmaktadir.( Fishburn 1977, Fishburn & Kochenberger 1979,
Kahneman & Tversky 1979, Laughhunn, Payne & Crum 1980). Riskli se¢cim stz
konusu oldugunda karar vericilerin genellikle kayip asamasinda olduklar

varsayilmaktadir.

Giincel kanitlar bireylerin veya sirketlerin riskten kaginma ve risk arayisi gibi
risk tercihlerine egemen olan getiri araligini sergileyen, davranig bigcimlerini yakindan
ilgilendiren bir hedef getiri oldugu ortaya koyulmaktadir. Firmalar hedefin altinda
gerceklesen getiri icin risk arayan konumunda olup, hedefin iistiinde getiri i¢in riskten

kacinma durumundadirlar.( Kahneman ve Tversky, 1979).



Hedef alt1 getiri oldugu s6z konusu iken karar verici tarafin daha duyarl oldugu,
hedef iistii getiri varsa bu durumda daha az duyarli olduklar1 gozlenmektedir. Ozellikle
firmalarin risk tercihleri konusunda karar verirken yaptiklari, performanslarini
degerlendirerek gesitli analizler neticesinde kayip ve kazan¢ durumunu tahmin etmek ve
bu dogrultuda kararlarint belirleyerek risk alma ya da riskten kaginma davranisi

sergilemektir.
1.5. FIRMALARIN RiSK KONUSUNDA REFERANS NOKTALARI

Orgiitsel diizeyde beklenti teorisinin uygulanmasinda énemli bir asama referans
noktasinin tanimlanmasidir.(Kahneman ve Tversky, 1979).Bu tanimlamanin genel bir

cergevesi oldugu yapilan caligmalarla belirtilmistir.

Cerceve, bahsedilen referans noktasinin konumu noktasinda, kazang ve
kayiplarin sonuglarinda karar vericilerin istegini etkileyebilecegi yoniindedir.Beklenti
teorisi altinda risk-getiri iligkisinin incelendigi bir¢ok calismada endiistri diizeyinde
ortak bir referans noktasi oldugu gozlemlenmistir.Caligmalara gore, referans noktasi
endiistri tarafindan getirilerin ortalamasi1 alinarak Olgiilmektedir. (Fiegenbaum ve
Thomas 1988, Fiegenbaum 1990, Miller ve Bromiley 1990, Jegers 1991, Sinha 1994,
Johnson 1994).

Sanayi i¢inde firmalar birbirlerinin performansini degerlendirmeyi dolayli olarak
tedbir  olarak  varsaymakta ve bu varsayimlart 6ne  siirerek  secim
yapmaktadirlar.(Fiegenbaum ve Thomas 1988, Fiegenbaum 1990). Endiistrilerin
performanslarini ve temeldeki finansal oranlarimi karsilagtirarak periyodik bir ayarlama
sans1 bulabilmektedirler.( Lev 1969, Frecka ve Lee 1983). Buradaki ¢aligsmalardan farkli
noktalar segilerek firma performans raporlari dikkate alinir ve endiistri performansi
saglamlastirilmaktadir.Performans raporlarindan yola c¢ikilarak bir referans noktasi
belirlenebilmektedir.Caligmalar i¢inde endiistri performansi degerlendirilmesinde sanayi

kriterlerine dayali olarak referans seviyesine yakinligin bulunabilmesi incelenmistir.

(Lee 2000)

Aragtirmalarin ¢ogunda referans noktasinin belirlenmesi, calismalarin yapildig
siire boyunca endiistri getirilerinin ortalamasiyla Ol¢iilmektedir. Bu arastirmalardaki
yaklasimi ayirt etmek ancak donem boyunca beklenen getirinin sabit olmasina baglidir.(
Wiseman ve Bromiley 1991, Lehner 2000). Yaklasimin bir bagka varsayimi firmalarin

mevcut endiistriyel performans raporunu bilmesine ragmen sonraki donemde bunu tam
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olarak ortaya koyamamasidir. Yani firmalarin gelecekteki risk tutumlart hedef
seviyesinde gerceklesmeden Once firmalarin gizli bir varsayimlart oldugudur. Yapilan
caligmalarda bu iki yaklasimin kabulii ve firmalarin referans noktasi belirlemedeki

alternatif kararliliklar1 noktasindaki varsayimlari incelenmistir.

Referans noktasi firmalarin yillik performansina dayali olarak ve firmanin
kararlarinda donem icindeki istihdami ele alinarak hesaplanmaktadir. Yani buradaki
hesaplama yaklasiminin agiklamasi mali tablolar analizidir.( Lev 1969, Frecka ve Lee
1983). Firmalarin hedef seviyelerindeki getirileri ge¢mise doniik endiistriyel
performanslarina goére belirlenmektedir. Firmalarin ge¢cmise doniikk performans
degerlemeleri mali tablo analizlerinde ayr1 ayr1 yillarda ele alinmakta ve
incelenmektedir. Buradaki verilerden yola cikarak bir¢ok firmanin endiistri i¢indeki

performanslar1 da degerlendirilebilmektedir.

Modellenen ¢alismalarda risk ve getiri arasindaki iliskinin beklenti teorisiyle
dogrusal bir iligkide oldugu, bunun referans noktasi ilizerinde veya altinda bir yerde
oldugu ayr1 ayr1 tahmin edilmeye calisilmistir.( Fiegenbaum 1990, Miller ve Bromiley
1990, Jegers 1991, Sinha 1994). Buradaki referans noktasi tabiri firmalar i¢in endiistri
ortalamalarina goére endiistride hedef alti veya hedef iistii olarak ele alinmakta ve
bunlara gore degerlendirilmektedir. Bir firma endiistri ortalamasina gore hedef alt1 veya
hedef tistiinde bir noktada yer aldigi vakit risk konusundaki davranisim1 da ona gore

belirlemektedir.

Sonug olarak, firmalarin referans noktasi belirleme ¢ercevesi firmanin endiistri

icindeki yerini belirleme kosulu ile endiistri ortalamalarina gore belirlenmektedir.
1.6.FIRMALARIN RiSK COZUM ONERILERI

Firmalar belirsizlik altinda karar almada, belirsizligi riske doniistiirerek bu
konuda ¢6ziim Oneri noktalar1 belirlemektedirler.Bu ¢6ziim noktasi “Risk Yonetimi”
kavraminin ele alinip incelenmesinde 6nem arz etmektedir. Ciinkii firmalarin kararlari
risk alma egiliminde oldugu zaman, bu karar1 nasil yoneteceklerini bilmeleri gerekir ki
firmanin endistri ig¢indeki yeri belirlensin ve basariya giden yolda bir adim atilmig
olsun. Risk yOnetimi firma basaris1 agisindan onem arz etmektedir.Clinkii alinan

kararlar uzun vadede firmanin sektor igindeki durumunu ortaya koymaktadir.

Firmalar belirsizlik durumuyla sik sik karsilasmaktadirlar. Belirsizlik durumu ise

firmalar1 genellikle risk almaya yonlendirmektedir. Alinan risk ancak belirli bir
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analizden ge¢meli ki sonucu tutarli olsun. Burada ¢6ziim ise risk yonetimi kavramini ele

alip incelemektir. Bir¢ok isletmenin yapmasi gereken bir sistemdir.
1.6.1. Risk Yonetimi

Bir kisinin, bir proje veya firmanin, hedeflerine ulagsma siirecindeki
belirsizliklerin tanimlanmasi, analizi ve etkilerinin degerlendirilmesi risk yOnetimi
olarak tanimlanmaktadir.Risk yonetimi hedeflenen sonuca gitme noktasinda atilan bir

adimdir.

Risk yonetimi tabiri ilk defa 1950°li yillarin sonlarinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde kullanilmaya baslanmistir. Kazanma veya kaybetme olasilig1 olarak ele
alinan risk yonetimi firma planlar1 i¢inde ele alinmasi gereken bir yontemdir. Cilinkii
risk yOnetimi konusundaki basar1 firma basarisiyla da dogrudan iligkilidir. Yani

firmanin hedefe ulasmasindaki 6nemli adimlarindan biridir.

Kazanma veya kaybetme olasiligi olarak ele alinan risk yonetimi, bir nevi risk
almada, kazan¢ veya kayip olasiligini hesaplamada da firma i¢in arti bir yol ve
yontemdir. Cilinkii firmanin gelecegi tam olarak kestirememesi, olumlu ya da olumsuz
bir durumu sadece tahmini olarak hesaplamaya c¢alismasi bu gibi yontemleri

kullanmakta fayda oldugunu 6ne siirmektedir.

Risk yonetiminin amaci, isletmenin kararlilik icerisinde faaliyetine devami i¢in
gerekli diizenlemeleri saglamak ve organizasyondaki mal ve kisilerin korunmas: ile
isletmenin kazanma giiciinii korumaktir.Boylece kayiplarin en aza indirilerek, kaynak

ve faaliyetlerin planlamasi, yonetilmesi ve kontrol edilmesi saglanmis olmaktadir.

Risk yoOnetimi bazi silirecler dogrultusunda yapilmaktadir.Bunlar; riskin
tanimlanmasi, ¢oziimlenmesi, planlanmas1 ve riskin incelenmesidir. Bu siirecte firmalar

riske kars1 bir strateji gelistirirler ve risk yonetiminde lehine iligkin bir tutum sergilerler.

Risk yonetimi, gerekli Onlemlerin onceden alinarak izlenmesi gereken yol

hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in yapilmaktadir.

Risk yonetimi ile iki acidan yarar elde edilmektedir.Birincisi; sorunlarin
olusmadan &nlenmesi saglanmaktadir.Ikincisi; biiyiik risklerin temel nedenlerini
belirleyerek  6nlem  alinmakta ve kazanglara ulasilmak i¢in  bir  yol

belirlenmektedir.Yuksek riskli kararlar, risklerin iyi yonetilmemesi durumunda dnemli
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kayiplara neden olmaktadir. (Meryem Fikirkoca ,2003,s.68) Bu nedenle kayiplar1 en aza

indirmek i¢in risk konusunda verilen kararin yonetilmesi 6nem arz etmektedir.

Sonug olarak firmalarin basaris1 riskten kaginma noktasinda degil, ancak riskle
savagsma noktasinda firmay1 basariya ulastiracaktir. Bu basar1 da risk yonetimini ele

almak ve onu uygulamaktan gegmektedir.
1.6.1.1. Risklerin Tanimlanmasi

Riskin tanimlanmasi, riskin teshisi anlamina gelmektedir.Bu noktada elde edilen
bilgiler sorunlara ¢oziim getirme siirecini kapsamaktadir. Belirsizliklerin azaltilmasi,
olasi kayiplarin minimize edilmesi islemlerini i¢ine alan bu kavram riskin

anlamlandirlimasi noktasinda dnem arz etmektedir.

Bu asamada riskli oldugu diisiiniilen etkenler konusunda belirsizlik azaltilmaya
caligilir.Riskin tanimlanmasiyla, belirsizligin azaltilmasi ve sorunun ¢dziilmesine
yardimct olacak islevler gelistirilmektedir.Boylece gelecege doniik islemler icin bir
adim atilmis olur.Ornegin, isletme gelecekteki firsatlarmi tanimak igin, gelecege iliskin
en iyl ya da en kotii senaryolar gelistirir ve senaryolara iliskin olaylar tanimlar.Bu ve

buna benzer islemler belirsizligi azaltmaktadir.(Arman, 1997:2).

Kisacasi, riskin tanimlanmasi noktast gelecege doniik karar asamasinda
gelecegin tam olarak bilinmemesi, olumlu ya da olumsuz tahminlere dayali olmasi
nedeniyle karar vericilerin risk profilini a¢ikladiklar1 ve bu agiklamaya gore kararlarinm

gbzden gecirdikleri noktadir.
1.6.1.2. Risklerin Degerlendirilmesi

Risklerin tanimlamasi yapildiktan sonra ele alinan asamadir.Potansiyel kaybin
ve gerceklesme ihtimalinin o6l¢iildiigli asamadir.Karar vericilerin faaliyetlerindeki
basarisizliklarindan ve meydana gelen zararlardan, meydana gelebilecek riskli

durumlar1 tahmin ederek gerekli 6nlemler alinabilmektedir.

Riskler degerlendirilirken somut ve soyut faktdrler ele alinarak
incelenmektedir.Bu faktorler, organizasyonun stratejik yonleri, rekabet faktorleri,
organizasyonel gelisim ve degisimlerdirden kaynaklanmaktadir. Bir firma agisindan risk
degerlendirilmesi yapilacak olursa firmanin endiistri i¢indeki yeri, sayilan faktorlere

gore belirlenir ve firmanin riski bu ¢ercevede degerlendirilir. Firma rekabet ortaminda
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performansini degerlendirerek, davranmis seklini belirler ve bunu degerlendirme

asamasini da ele almalidir ki risk yonetiminde kurallara uymus olsun.
1.7. RISK VE GETIRI KAVRAMI

Risk ve getiri noktasinda amag yiiksek getiriyi elde etmekte risk yoniindeki
davranig seklini belirlemektir.En yiksek getiriyi elde etmek ancak riske girmekle
miimkiin olmaktadir.Bu durum yatirimcilar i¢in bir amag¢ haline gelmistir. Yani en
yiiksek getiriyi elde etme noktasinda kendilerini risk alma davranisi iginde

bulmaktadirlar.

Risk ve getiri kavramlari birgok c¢alismada ele alinarak incelenmis olup,
birbirleriyle iliskili olan kavramlardir.Aralarindaki iliski pozitif veya negatif olarak ele
alinmistir.Pozitif veya negatif iligki yoni bireylerin ya da firmalarin riske bakis
acilartyla bagdastirilmaktadir. Bu bakis acilar riskten kaginma ve risk arayisi yoniinde
olup, riskten kacinma durumunda risk-getiri arasinda pozitif bir iligki oldugu
varsayllmaktadir. Risk arayist durumunda ise risk ve getiri arasinda negatif bir iligki

oldugu yoniinde varsayimlar bulunmaktadir.
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Yiksek

Hedef altinda negatif iligki; Hedef

ustd pozitif (4)
Pogitif ilif kﬁC

Risk
Hedef altinda negatif iliski: Hedef
ustd pozitif (3)
Negatif iligki (1)
Diisiik
Hedef Altt Hedef Hedef Ustii

Sekil 1.1. Risk — Getiri iliskisi
Kaynak: Fiegenbaum ve Thomas, 1988:98.

Risk ve getiri arasindaki iligki 6zellikle isletme agisindan incelendiginde Sekil
1.1°de goriilen hedef iistii veya hedef alt1 kavramlarinin ortaya ¢ikmasina incelenmesine
neden olmaktadir.Belirlenen bir hedefe gore firmanin ya da isletmenin yeri belirlenir ve
risk konusundaki davranis sekli bu ¢erceveye gore ele alinir. Son olarak risk ve getiri

arasindaki iligkinin yonii belirlenmis olur.

Risk ve getiri konusunda ge¢miste bircok arastirmaci tarafindan caligsmalar
yapilmigtir.Her biri risk ve getiri arasindaki iliskinin ne yonde oldugunu agiklama

cabasina girmislerdir.Bu ¢ercevede bircok degisik sonug ortaya atilmistir.
Sekil 1.1. ‘de risk ve getiri arasindaki iligkinin tanimlanmasina dair bir ¢izim
yapilmustir. Birinci ¢izgi (1); risk ve getiri arasindaki iliskinin negatif oldugu

gosterilmistir. Ikinci ¢izgi (2); risk ve getiri arasindaki iliskinin pozitif oldugunu
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gostermektedir. Uciincii ve Dordiincii ¢izgi (3) ve (4); hedef altinda negatif bir iligkinin

varlig1 s6z konusu iken hedef Gistiinde iliskinin pozitif yonlii oldugunu gostermektedir.

Cizimden anlasilacagi gibi firmalarin hedeften uzaklastikga, risk ve getiri
arasindaki iliski negatif yonlii oldugu gozlenmekteyken, belirlenen hedefin iistiindeki
bir konumda risk ve getiri arasindaki iliskinin pozitif yone dogru dondiigiinii
gormekteyiz. Belirlenen hedef seviyesinde ise risk ve getiri arasindaki iliskinin
zayifladigin1 goézlemlemekteyiz. Sonug olarak hedef iistii veya hedef alt1 performanslara

gore risk ve getiri arasindaki iligki 6l¢tilmektedir.
1.8.LITERATURDE RiSK VE GETIRI KAVRAMLARI

Isletmelerin risk ve getiri arasindaki iliskileri bircok calisma iginde incelenmis
olup, bu zamana kadar yapilan ¢aligsmalar i¢cinde genelde risk ve getiri arasinda negatif
bir iliski oldugu saptanmustir. Beklenen fayda teorisi varsayimlari altinda gelistirilen
calismalarda riskli se¢cim konusunda cesitli davranis modelleri olusturulmustur. Bu
teoriye gore; riskten kaginma kombinasyonu olarak ele alinan davranis sekli risk ve
getiri arasinda pozitif bir iliski oldugu yoniindedir. Firmalarin yani sira endiistri
diizeyinde de muhasebeye yonelik bazi 6nlemlerin yardimiyla ampirik aragtirmalarda
risk ve getiri arasinda olumlu bir iligki gelistirilmistir. (Condrad ve Plotkin (1968) ,
Fisher ve Hall (1969) , Coonter ve Holland (1970). Bowman (1968-1976) dokuz yillik
stirec igerisinde 85 endiistriyi kapsayan bir ¢aligmasinda risk ve getiri arasinda negatif
iliski oldugunu saptamis, sonug olarak da risk ve getiri arasinda pozitif iligkinin ampirik
diizenli bir paradoks oldugunu bildirmistir. Burada iki biiyiikk olas1 faktérden
bahsetmektedir. Birincisi, iyi yoneticiler ayn1 anda getiriyi artirtp , riski azaltabilme
egilimindedirler. Ikincisi ise, yoneticiler bazi durumlarda sadece risk arayan

olabilmektedirler.

Bowman’in yapmis oldugu ¢alismada risk ve getiri arasindaki negatif iliski gézlemi,
sonraki yapilan bir¢ok caligsmada tespit edildi. Bir aragtirmaya gére, Bowman’in yaptigi
calismanin bir kisminda bir firma yonetiminde firmanin g¢esitlendirme stratejisi analiz
edilerek ayn1 anda yliksek getiri saglayarak, diisiik risk elde edilecegi olasilig1 tizerinde
durulmustr. ( Bettis ve Hall 1982, Bettis ve Mahajon 1985, Amit ve Livnat 1988),
(Cool , Dierjckx ve Jemison 1989, Miller ve Bromiley 1990) Arastirmanin diger
kisminin temelini de yoneticilerin davranig teorisi ve beklenti teorisini kullanarak iki
kat daha fazla risk almasini olusturuyordu. (Cyret veMarch 1963, Kahneman and

Tversky 1979, Singh 1986, Bromiley 1991, Miller and Leiblein 1996)
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Gozlenen risk ve getiri arasindaki iliskinin beklenti teorisinde agiklanmasinin
temelini, deger fonksiyonunun sekil Ozellikleri olusturmaktadir. Risk ve getiri
arasindaki iliskinin yonii beklenti teorisinin agiklamasina gore belirlenmekte ve beklenti

teorisinin degerlendirme siirecinin bileseni olan deger fonksiyonu ile agiklanmaktadir.

Arastirma hipotezlerinin mantiksal siraya gore en verimli tanimlamasi Miller ve
Bromiley (1990) tarafindan yapilmistir. Biitlin sirketlerin hedef performans seviyeleri
endiistri performanslariyla karsilastirilmakta ve yoneticiler proje se¢imini buna gore
iistlenmektedirler. Bu projeler temel beklenen risk ve getiri {izerinde degerlendirilerek
sitketlerin tiim pozisyonlarma eklenmektedir. Beklenti teorisinin anlatimina gore, bir
yatirim firsat1 beklenenden yiiksek getiri sunuyorsa bir firmanin performanst endustri
ortalamasinin {istiinde ise riskten kacinan durumunda olup, sadece gelir akisi riskinde
artis oldugunu kabul etmektedir. Daha iyi bir performansh firma, beklenen getirileri
artirmak i¢in daha az istekli fakat ek risk almaktadir. Boylece, yiiksek performansl
firma riski kabul ettiginde yiiksek getiri vaat etmektedir. Beklenti teorisi varsayimi
altinda, diisiik performansl firmalar beklenen getiri varyansini artirmak i¢in beklenen
getiriden vazgecmis olacaktir ve performans diisiiglerini artirmak icin oranlarimi
artiracaklardir. Yiiksek varyansli projelerin seciminde hedefin iistiindeki firmalar igin
hedef performans seviyesi elde edilmektedir. Boylece, diisiik performansli firmalar

riskli proje seciminde az risk ile beklenen yiiksek getiriyi elde etmektedir.

Bir¢ok calismada, beklenti teorisini destekleyen tiirde referans noktasinin altinda
ya da ustlindeki firmalarda risk ve getirileri arasinda negatif veya pozitif bir iligki
oldugu saptanmistir. (Fiegenbaum ve Thomas 1988, Fiegenbaum 1990, Jegers 1991,
Sinha 1994, Gooding, R.Z.,S.Goel ve R.M Wiseman 1996, Lehner 2000).
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Cizelge 1.1.Davramssal Risk-Getiri Calismalar:

Yazar _(riia;;sma Bulgular
Friedman & Fayda fonksiyonlari, risk arayisi ve riskten
Savage Teorik Kaginma karisimidir. 3 segment fonksiyon:
(1948) Dis biikey(risk arayan) iki i¢ biikey kesimle ¢evrilidir.
(I\fggkz(;wﬂz Teorik Fayda fonksiyonu 4 segmentte onerilmistir.
Disbiikey-I¢biikey I¢biikey-Disbiikey
Dokuz yo6neticiye ait petrol ve gaz sondaj kararlari.Fayda
Grayson (1959) Ampirik | fonksiyonu kazanglar noktasinda riskten kaginma,kayiplar
noktasinda risk arayan seklindedir.
Swalm (1966) Kimya endustrisinde 13 yoneticiye ait kararlarda 9 yonetici
Ampirik | kazang noktasinda riskten kaginma egiliminde olup, kayip
durumunda risk arayisi i¢inde oldugu goriilmektedir.
Fishburn Ortalama risk konusunda egemen olan model, riskin élgim
(1977) Teorik agirlikli olasilik fonksiyonu ile getirinin hedef altinda sapma
olasigidir.
Fishburn & Risk tercihleri hedef altindaki getirilerde risk
Kochenberger | Ampirik | arayan(disbiikey), hedef iistiindeki getirilerde riskten
(1978) kaginma(icbiikey) seklindedir.
Kahneman & Ampirik deneyler sonucunda fayda fonksiyonunda kayiplar
Tversk Ampirik i¢cin digbiikey kazanglar icin i¢biikey seklinde kabul
(1979) y P edilmektedir ve kazanglar ve kayiplar hedef getiri
baglaminda ol¢iilmektedir.
Lauahhunn 237 yoneticiye ait deneyler kullanilarak karar vericilerin
Pa ge & ' Ambpirik hedef getiri ya da referans noktasi1 verilerini ele alarak
CrEJ/m (1980) P yaptiklari analizde risk se¢cim davranislar belirlenmistir.
64 Orta ve Biiylik 6l¢ekli Amerika ve Kanada sirketi
izerine ¢apraz kesitli 6rneklemeKuruliglar karar almada
Singh (1986) Ampirik organizasyonel performans 6l¢iimiinde negatif iligki

durumunda risk alma egiliminde olurken,ko6tii performansl
kuruluslar iyi performasl kuruluslara gore daha fazla risk
alma egilimindedirler.

Kaynak: Fiegenbaum ve Thomas, 1988, 89-90.
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Tablo 1.1°de risk ve getiriye iligkin teorik ve ampirik arastirmalara dayali
caligmalar yapilmistir. Yapilan ¢aligmalarla risk ve getiri arasindaki pozitif veye negatif
iliski incelenmistir. Ayrica riskten kaginma ve risk arayisi davranis sekilleri de yapilan

calismalar i¢inde ele alinmustir.
1.9. RiSK VE GETIRIi ILiSKiSINE DAYALI DEGISKEN UNSURLARI

Firmalarin karar verme asamasinda goz oOniinde bulundurduklar iki temel
kavram risk ve getiridir. Gelecege doniik karar verme asamasinda belirlilik s6z konusu
olmadigindan firmalarin karar verme siirecinde degerlendirdikleri getiri kavrami kadar

risk kavram1 da 6nem tagimaktadir. Alinan risk kadar beklenen getiri de dnemlidir.

Firmalarin 6zellikle yatirnm konusunda karar verme siireci, beklenen getiriyi
tahmin etme yOniindeki risk siirecidir. Alinan yatirnm kararina bagli olarak
gerceklesebilecek olast  kayiplar kadar potansiyel kazanglar da risk olarak
degerlendirilmektedir. Ancak, her yatirnrmci firmanin risk ve getiri profili birbirinden
farkl1 Ozellikler tasimaktadir. Bu yonde firmalarin da risk karsisindaki tutum ve

davraniglar1 da farkli yonde olup bu yonde gelistirilmektedir.

Risk ve getiri iligskisine dayali degisken unsurlar birkag¢ baslik altinda su sekilde

siralanmaktadir;

-Endustri Etkisi

-Zaman

-Firma blytikligi

-Risk Olciti

Bu unsurlar ge¢mis yillara dayali yapilmis olan g¢aligmalarda Tablo 1.2°de
ayrintili olarak goriilmektedir.Yapilan ampirik ¢aligmalarda risk ve getiri birlesimi farkli
unsurlara dayali negatif ya da pozitif iligkili oldugu goriilmektedir. Degisik zaman
araliginda incelenen O6rnek ¢alismalarda degiskenlerin farkliligina dayal risk ve getiri

arasinda iliskinin egilimi incelenmis ve sonuclarin kimi negatif kimi degiskenlere bagh

olarak pozitif ¢gikmistir.
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Cizelge 1.2. Risk ve Getiri iligkisini ele alan bazi calismalar ve sonuglar

Zaman )
Cahismalar | Arahg | Ornekler Degiskenler Risk — Getiri Tliskisi
EI%TL?S & 59 Endustriyi temsil Pogitif birlest
1950-65 | eden 783 Amerikan Endiistri Etkisi oz Drestirme
(1968) sirketi kimligi
Fisher & Hall Hem endustri ve hem de
(1969) 1950-64 | 11 Amerikan endustrisi | Endustri Etkisi sirket seviyesinde pozitif
birlestirme kimligi
Hem endustri ve hem de
Cootner e . ) o I
&Holland 39 endUstrivi temsil | & yictri Etkisive | Sirket seviyesinde pozitif
1970 1946-60 | eden 315 Amerikan - birlestirme kimligi;
(1970) sirketi aman Endiistri iliskileri her yil
icin tutarhdir.
85 endustriyi temsil _
Hurdle eden 228 Amerikan s s Hem endstri ve hem de
(1974) 1960-69 ket Endustri Etkisi sirket seviyesinde pozitif
sirkett birlestirme kimligi
Armour &
Teece Petrol endistrisinden et e
(1978) 1955-73 28 Amerikan sirketi Zaman Negatif bir iligki
Neumann, BUyUk ve kiguk
Bobel | dan 33 sirketlerin arasinda
. i Bat1 Almanya’dan 334 . g e negatif ve pozitif bir
8]‘_ 9|—;3Id 1965-73 endiistriyel sirket Sirket Blyukligi iliski bulunsa da pozitif
( ) birlestirici bir endiistri
kimligi
1968-76 | (a) 85 endustriyi temsil L )
eden 1572 Amerikan E.nd.u'str! iginde negatif
Bowman ket bir iliski varken ayni
(1980) 107276 | Endiistri Etkisi zamanda anlamli bir
) (b) 11 endiistri iliski mevcuttur
Treacy 54 endstriyi temsil e .
(1980) 1966-75 | eden 1458 Amerikan | Sirket Bilyiikliigii E.”‘?‘l‘?tli! '9'“5'6 negatif
sn‘ke‘u 1r 111§K1 vardir.
Bowman Amerikan Gida, Sﬁgﬁgﬁ ?iriﬁzge;;g;?i ‘
ilisim ve Tasimacili orunlu durumlar o
1982 1979 Bilisim ve T lik | Sorunlu duruml P e e
endustrileri HrHSRL vardit
Bettis(1981
Bettis(& H a)” Bagimsiz firmalar i¢in
(1982) Cesitlendirme pozitif bir iliski varken
Bettis & 1973-77 | 80 Amerikan Sirketi Stratejisi ve Endustri | bagiml sirketlerde
Mahai Karekteri negatif bir iligki
(138?)% mevcuttur.

Kaynak:

Fiegenbaum ve Thomas, 1988, 87-88.
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IKiINCi BOLUM

BEKLENTI TEORISIi VE RiSK

2.1.BELIRSIZLIiK VE RiSK ALTINDA KARAR ALMA

Belirsizlik ve risk kavramlar 6zellikle belirsizlik/risk altinda karar alma uzun
yillar ele alinmig ve incelenmistir. Belirsizlik/risk altinda karar alma davranislari
oncelikle Beklenen Fayda Teorisi’ne gore agiklanilmaya ¢alisilmig ve yogun elestirilere
maruz kalmistir. Beklenen Fayda Teorisi’nin karar alma davramigini tam olarak
aciklayamadig1 yoniindeki elestiriler alternatif olarak Kahneman ve Tversky tarafindan

Beklenti Teorisi’nin ortaya atilmasina neden olmustur.

Beklenen fayda teorisi beklenti teorisine gore belirsizlik altinda karar alma
davranigina rasyonel yaklagmistir. Fakat beklenti teorisi bu yaklasimin dogru olmadigini

ele alarak, beklenen fayda teorisine alternatif bir teori olarak ortaya ¢ikmustir.

Iktisat yazininda Neoklasik analize gore belirsizlik altinda karar almanin
standartlasmis aract Beklenen Fayda Teorisi’dir. ilk olarak on sekizinci yiizyilda
Bernoulli tarafindan ortaya atilan bu teori, yirminci yiizyilda John von Neuman ve
Oskar Morgenstern tarafindan gelistirilmis ve standartlastirilmistir..Daha sonra bu teori
yetersiz kalmig ve belirsizlik/risk altinda karar alma beklenti teorisi ile gelistirilmeye
calisilmigtir. Beklenti teorisi belirsizlik/risk altinda karar almay1 insan davraniglarinin
sezgisel, duygusal yani rasyonel olmayan ozelliklerini ele alarak, daha gercekgi bir

temele oturtmustur.

Belirsizlik/risk altinda karar almada gelistirilen Beklenti teorisi, belirsiz ve riskli
durumda beklentilerin ne yonde olacagi asamasinda yol gosterici bir yontem olarak

aciklanmaktadir.

Beklenti teorisi kazang ve kayiplarin degerlendirilmesine 6nem vermekte, risk
ve belirsizligin birlestirilmis uygulamasini saglamaktadir.( Kahneman ve Tversky,

1992:298).
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2.2. GELENEKSEL FiNANS TEORILERI

Insanlarin rasyonel oldugu ve bilgiyi rasyonel kullandigi kabul edilen
durumlarda geleneksel finans teorilerinden bahsetmek miimkiindiir. Bu dogrultuda
rasyonel yatirnmcinin rol aldigi yerde piyasalarin isleyisi ve finansal aracglarin

gelistirilmesi, geleneksel finans teorilerinin temel ilgi odagi olmustur.

Iktisat anlayismin temel varsayimlarini kabul eden geleneksel finans teorilerinin
onemli yapitaglarindan biri beklenen fayda teorisidir. Temelleri 1738 yilinda Daniel
Bernoulli tarafindan atilan beklenen fayda teorisi, 1944 yilinda John von Neuman ve
Oscar Morgenstein tarafindan gelistirildikten sonra,1979 yilinda Kahneman ve Tversky
tarafindan gelistirilen beklenti teorisi ortaya ¢ikana kadar risk altinda karar alma teorisi
olarak kullanilmistir. Teoriye gore beklenen fayda, belirsizlik altinda verilen kararin
sonucu olan olas1 fayda ve olayin ger¢eklesme olasiliginin ¢carpimiyla bulunmaktadir.Bu

tanima gore fayda, karar vericilerin rasyonel olarak hareket ettigini varsaymaktadir.

Beklenen fayda teorisine gore, belirsiz durumlarda bireyler olaylarin
ger¢eklesme olasiliklarini iktisadi tekniklerle ¢cozmeye calismaktadirlar. Bireyler elde
ettikleri olasilik degerleriyle olaylardan elde edecekleri kazanimlar1 ¢arparak beklenen
fayday1 en yiiksek seviyeye cikarmayr hedeflemektedirler.( Bostanc1,2003:3)iktisadi
birey bu durumda risk algisini tutarli bir sekilde degerlendirmektedir. Paranin marjinal
faydas1 riskten kaginma durumunda negatif, risk arayisinda olan i¢in pozitiftir.Beklenen
fayda teoremi elestirilere maruz kalmistir.Ger¢ek hayatta kisiler belirli kararlar
vermeden oOnce bu kararlarin sonuglarinin olasiliklarini tespit etmeleri miimkiin
olamayabilmektedir.Bu sorunu ¢ozmek icin L.Savage (1964) tarafindan subjektif
beklenen fayda teorisi gelistirilmistir. Ama bu teori de tipki beklenen fayda teorisi gibi
yetersiz kaldigindan ¢esitli elestirilere maruz kalmistir.( Barberis ve Thaler, 2003:1053).

Geleneksel finans teorisinin yapitast olan diger bir teori de Modern Portfoy
Teorisidir.Harry Markowitz’in (1952) “Portfolio Selection” adli ¢alismasi ile ortaya
koydugu bu teori, finansal varliklarla olusturulan portfoyiin beklenen getirisinin ve
beklenen  riskinin cesitli varsayimlar altinda  hesaplanmasi esasina
dayanmaktadir.Markowitz bu c¢alismasiyla, risk ve getiri kavramlarinin ilk defa
tanimlamalarin1 yapmigtir.Ona gore; yatirimin getirisi, olas1 sonuglarin beklenen
degeriyle hesaplanmaktadir.Yatirimin riski ise, olasi durumlarin standart sapma
kareleriyle hesaplanmaktadir. (Miller, 2000:9). Teoriye gore, yatirnmcilar ayni risk

duzeyinde daha fazla getiriyi tercih etmektedirler. Modern portfdy teorisine gore,



22

portfoy yonetiminde tek bir menkul kiymetin risk ve getiri gibi 6zelliklerini hesaplamak
degil, bu menkul kiymet portfédye dahil edildiginde portfoylin riskinin ve getirisinin
bundan nasil etkilenecegini belirlemek ¢ok dnemlidir. (Rubinstein,2002: 1042)

Modern portfoy teorisinin elestiri almasinin bir sebebi, rasyonel yatirimcilarin
varligmin gercek hayatta olmamasidir.Diger bir sebebi ise, portfdy getirisi
hesaplanirken kullanilan gegmis getiri verilerinin ortalamalari, beklenen gelecek getiri

degerleri i¢in giivenilir olmayan bir tahmin igermesidir. (Miller, 2000:11).

Geleneksel finans teorilerinin 6nemli bir agilimi olan Finansal Varliklar
Degerleme Modelinin temelleri Markowitz’in modern portfdy teorisini gelistirme
amactyla William Sharpe (1964), John Lintner (1965) ve Jan Mossin (1966) tarafindan
olusturulmustur.Model, piyasa dengesi sartiyla hisse senetlerine iliskin risk ve getiri
arasindaki baglantiy1 agiklamaya ¢alismistir.Modelin varsayimi altinda, beklenen

getiriler lizerinden degerlendirme yapilarak olusturulmaktadir.

Geleneksel finans teorilerinin davranigsal faktorleri dislayan ve matematiksel
soyutlamaya dayanan yapisi, 6zellikle son yillarda finansal piyasalardaki dalgalanmalari
ve krizleri agiklayamamasi finansal teorilerde davranigsal yaklasimlarin ihtiyag

duyulmasina neden olmustur.
2.2.1.Beklenti Teorisi ve Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen fayda teorisi yatirim kararlarinda karar vericilerin psikolejilerini goz
Oniinde bulundurmayan onlar1 rasyonel olarak kabul eden bir teoridir. Uzun yillar
boyunca karar verme siirecinde etkin bir role sahip olan bu teorideki celiskiler ilk defa
1952 yilinda Markowitz tarafindan yapilan bir ¢alismayla incelenmistir. Beklenen fayda
teorisine yonelik en onemli elestiri, diger bir deyisle bu teoriye ait eksiklikler beklenti
teorisi tarafindan giderilmeye calisilmistir. Kahneman and Tversky (1979) tarafindan
incelenen beklenti teorisi ilerleyen yillarda beklenen fayda teorisinde hi¢ deginilmeyen
yatirimel psikolojisinide ele alan bir ¢alisma yapmislardir. Boylece beklenti teorisinin
ortaya atilmasi ile yatinmci davranisinda yeni bir aciklayict ¢ergeve gelistirilmistir.
Yani bu teori kurulmus olan beklenen fayda teorisine alternatif olarak Onerilmistir ki
risk altinda karar almak i¢in baskin olan bir paradigma elde edilmistir. (Arrow 1971,
Rubinstein 1973, Frieud and Blume 1975, Hauser and Urban 1979, Currim and Sarin
1984)
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Beklenen fayda teorsi uzun yillar risk altinda karar verme konusunda ele alinan
bir teoridir. Bu teori, karar vericilerin riskli secim konusunda tercihlerini beklenen
faydayla karsilastirarak karar verecekleri bir yontemdir. Bu teoriye gore, karar verici

kendisine en yuksek faydayi saglayani tercih etmektedir.

Ortaya atildig1 donemde biiytiik ilgi goren beklenen fayda teorisi zamanla yerini
beklenti teorisine birakmigstir. Buna ragmen beklenti teorisi ile beklenen fayda teorisiyle
bazi1 ydnlerde benzerlik gosterdigi saptanmustir. Iki teori de karar vericilerin faydalarini

maksimize etmeye ¢alismaktadir.
2.2.2.Beklenti Teorisi ile Beklenen Fayda Teorisi Arasindaki Farklar

Beklenen fayda teorisi ile beklenti teorisi arasinda bazi farkli yonler
bulunmaktadir. Beklenti teorisinin gelistirilmesine neden olan farkliliklar su sekilde

siralanmistir: (Ding, Charoenwong and Seetoh, 2004).

1) Beklenen fayda teorisi, bireylerin onceki varliklarimin yaninda degerlendirilen
secenegin saglayacagl kazanglarin da oldugunu varsaymaktadir. Beklenti teorisi ise,

bireylerin degerlendirdigi secenegin saglayacagi degisimle ilgilenmektedir.

2) Beklenen fayda teorisi, beklenen faydayi hesaplamada tespit edilmis olasiliklari
kullanmaktadir. Yani her bir segenegin sonuclarini olasilik agirliklandirmas: ve
toplamasiyla elde etmektedir. Beklenti teorisi ise, fayday1 hesaplarken karar agirliklarini
kullanmaktadir. Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen agirlik
fonksiyonunda kullanilan karar agirliklar1 beklenen fayda teorisinin tespit edilmis

olasiliklarindan daha diisiik degerler almaktadir.

3) Beklenen fayda teorisi, yatirimeilar riskten kaginan, riske karsi duyarsiz veya riskten
kacinmayan olmak iizere 3 c¢esit olarak siniflandirmaktadir. Beklenti teorisi ise,
yatirimcilar1 kazanglar s6z konusu oldugunda riskten kaginan, fakat kayiplar s6z konusu

oldugunda risk arayisinda olmak tizere 2 tiir siniflandirma yapmaktadir. (Shefin, 2000)
2.3. BEKLENTI TEORISININ UNSURLARI (ESASLARI)

Beklenti teorisinin iki temel esasi vardir.Bu esaslar diizeltme ve degerlendirme

stirecinden olugsmaktadir. (Kahneman ve Tversky,1979,5.274-284)
2.3.1. Duzeltme Sireci

Bu siirecte degerlendirilen segeneklerin 6n analizi yani ©On c¢aligmasi

yapilmaktadir.Bu analiz yapilarak degerlendirilen segenekler basit olarak ifade
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edilmekte ve sonuca ulagsmakta kolaylik saglanmaktadir.Diizeltme asamasinin
fonksiyonu, seceneklerin bir kurala gore dizenlenerek tercih yapma konusunda
secenekler basit hale getirilmektedir. Diizeltme asamasindaki faaliyetler su sekilde

aciklanmistir (Kahneman ve Tversky,1979,5.274)
2.3.1.1.Kodlama Safhasi

Beklenti teorisine gore, degerlendirilen sonuglar kazanglar ve kayiplar olarak
algilanmaktadir. Kazang veya kayiplar referans noktasiyla iligkili olarak
tamimlanmaktadir. Buradaki referans noktasi genellikle mevcut varlik dizeyi olarak
kabul edilmektedir. Referans noktasinin konumu ve sonuglarin da kazang veya kayip
olarak kodlanmas1 karar vericilerin beklentilerinden etkilenmektedir.Kisacasi bu satha

referans noktasinin sapmalarinin belirlenmesine yardimei olmaktadir.
2.3.1.2.Birlestirme Safhasi

Ozdes sonuglari olan alternatiflerin birlestirildigi asamadir.Yani baz1 durumlarda
benzer sonuglara sahip alternatiflerin olasiliklarini birlestirmektir.Boylece alternatifler

basite indirgenmis olur.
2.3.1.3.Ayirma Safhasi
Bir alternatifin risksiz kisminin riskli kismindan ayrilmasidir.
2.3.1.4.iptal Etme Safhasi
Seceneklerin ortak 6gelerinin degerlendirme siirecinden ¢ikarildigi asamadir.

Secenekler arasinda alternatifler diizeltildikten sonra alternatifler arasinda bir

degerlendirme yapilmakta ve karar verici aralarindan birini tercih etmektedir.
2.3.2.Degerlendirme Siireci

Diizeltme yapildiktan sonra degerlendirme asamasina gecilir ve tercih
konusunda karar verme islemine gecilir.Beklenti teorisine gore, degerlendirme
asamasinin iki bileseni bulunmaktadir.Bunlar, deger fonksiyonu ve agirlikli olasilik

fonksiyonudur.
2.3.2.1.Deger Fonksiyonu

Beklenti teorisine gore, kazang ve kayiplarin deger fonksiyonlar1 farklidir. Bu

fonksiyonun ii¢ temel 6zelligi vardir;

-Deger fonksiyonu kazang veya kayiplar olarak tanimlanmaktadir.
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-Deger fonksiyonu kazang bolgesinde i¢ bilikey (konkav) iken, kayip alaninda
disbiikey (konveks) seklindedir. Bagka bir ifadeyle, bireyler kazan¢ alaninda riskten
kacinmakta, kayip alaninda ise risk almaya istekli olmaktadirlar.(Goldberg ve Nitzsch,

2002, s.61-64).

-Bireyler kazanglardan ¢ok kayiplara kars1 daha duyarli olmaktadirlar. Bunun sebebi ise,
bireylerin kayiplardan ka¢ginma egiliminde olmalaridir.Bu nedenle de kayip bdlgesinin

egilimi kazang bolgesine gore daha diktir.

Beklenti teorisine gore, degisimlerin degerlendirilmesi {izerinde durulmaktadir.
Buna gore deger fonksiyonu, referans noktasi olarak kabul edilen varlik diizeyi ve bu
referans  noktasindaki  degisim  olarak  gosterilmektedir.  (Kahneman ve
Tversky,1979,5.279). Deger fonksiyonu Sekil 1.1’de gosterilmistir. (Goldberg ve
Nitzsch,2002,5.63).

Deger

Kayiplar Kazancglar

Sekil 2.1. Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu
Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979:279.

Kazang¢ ve kayiplarin degerlendirilmesi referans noktasina baglidir. Referans

noktasinda degisiklik olursa bireyin karar alma davranisi da degismektedir.
2.3.2.2.Agirhikh Olasihik Fonksiyonu

Degerlendirme asamasinin ikinci bilesenidir.Agirlikli olasilik fonksiyonu, bir
olayin olasiliginin segenegin ¢ekiciligi {izerindeki etkisini Olgmektedir.Beklenti

teorisinde kullanilan karar agirliklar1 kullanilan olasiliklara esit degildir, yani olasilik
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kurallarina uymamaktadir.Agirlikli olasilik fonksiyonu, Sekil 1.2°de gosterildigi gibi,
olasilig1 belirlenen karar agirligina karsilik gelen olasiliktan daha diisiik olup, dogrusal
olmayan bir fonksiyondur. Karar agirliklar1 olasiliktan ¢ok belirsizlik ve risk iceren
faktorler tarafindan etkilenmektedir. Agirlikli olasilik fonksiyonu Sekil 1.2°de yer
almaktadir.(Kahneman ve Tversky, 1979, s.283).

Karar Agirhgr: np

1

0,5

Belirtilen Olasilik : p
Sekil 2.2. Agirhikh Olasihik Fonksiyonu
Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979:283.

Agirlikli olasilik fonksiyonu, 0 ile 1’e yaklastikca asir1 yiiksek degerler
almaktadir.Buna gore, yiiksek olasilikli sonuglar kesin gibi diistiniilmekte ve daha ¢ok
agirliklandirilmaktadir. Diisiik olasilikli sonuglar ise imkansiz olarak kabul edilerek

reddedilmektedir.
2.4 BEKLENTI TEORISI’NE ILISKiN TEMEL BULGULAR

Beklenti teorisine iliskin temel bulgular Allais Paradoksu, cerceve etkisi,

degisen tercihler ve hareket noktasi ¢ercevesinde incelenmistir.
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2.4.1.Allais Paradoksu

Beklenen fayda teorisinin varsayimlari dahilinde ulasilan sonuglara iligkin temel
elestirilerden ilki ve en ¢ok ilgi goren ¢alisma, 1953 yilinda lineer olmadigini iddia eden

Allais’e ait oldugudur.

Insanlarin belirsizlik ortamindaki davranislari, iktisatcilarin fayda teorisi ile
olusturmaya c¢aligtiklart teorik biitiinliiglin yeniden tartismaya yol agmasina neden
olmustur.insanlarin olasilik igeren hallerdeki davranislari oyun teorisi cergevesi iginde
incelenmistir. Bu konudaki yerlesik diisiince, insanlarin belirsizlik igeren bir oyuna
katilmasi i¢in oyunun beklenen degerinin pozitif olmast veya eger bir giris maliyeti
varsa da beklenen degerin bu maliyetten yiiksek olmasi gerektigi seklindedir. Ancak
insanlarin beklenen degerin pozitif olmasi durumunda, bu gibi olasilik igeren oyunlari
oynamada istekli olmadiklar1 gézlemlenmektedir.Bu ¢eliski Allais Paradoksu olarak ilk
kez 18. yiizyilda Bernoulli tarafindan incelenmistir.Bu c¢eliskiyi kardinal fayda
anlayisindan yola ¢ikarak acgiklamaya c¢alismistir. Buna gore, insanlarin oyuna katilip
katilmama kararii beklenen getiriye gore degil, bu getirinin saglayacag faydaya gore
alacagimi belirtmektedir. Bu sonug, beklenen fayda teorisinin olugsmasinda dayanak
noktas1 olmustur.Bernoulli burada getirinin beklenen faydasi ile insanin psikolojik
olarak verdigi degeri dikkate almaktadir. Bernoulli oyuna katilim i¢in verilecek kararin
sadece beklenen getirinin saglayacagi fayda ile degil, kisinin elindeki sermayeye bagl

oldugunu sunmaktadir.

Allais paradoksu beklenen fayda teorisinin tercihler noktasindaki varsayimina
celiskili bir durum sergilemektedir.Bu ¢eligki finans alaninda Allais Paradoksu olarak
ele alinmakta ve incelenmektedir.Allais’in ortaya koymus oldugu beklenen fayda
teorisindeki ¢eliskiler ele alinarak incelenmis ve incelenen sonucglar dahilinde
Kahneman ve Tversky beklenti teorilerini ortaya koymus ve sonuclar1 beklenti teorisi

1s1g1inda gelistirmislerdir.
2.4.2.Cerceve Etkisi

Insan se¢im noktasinda rasyonel ise yapilan secim, segeneklerin sunuldugu
cerceveden bagimsiz olmasit gerektigi yoniindedir.Buradan yola ¢ikarak riskli
secenekler bireyler acisindan kazan¢ veya kayip olarak isimlendirilmesi dogru
olacaktir.Cerceveleme etkisinin se¢im durumunda en cok bilinen etkileri kayiptan

kaginma ve azalan duyarliliktir.
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Kayiplarin vermis oldugu iizlintli, kazanglarin vermis oldugu mutluluktan daha
etkili bir ¢ekicilik yaratmasindan dolay1 kayiplara iliskin risk alma kacinma seklinde

olacaktir.

Burada insanlarin kaybetme noktasinda daha duyarli olduklar1 yani eldeki

varligin azalmasi durumunda dikkati bu ¢ercevede topladiklar1 gozlemlenmistir.

Cerceve etkisi, bir secenegin Oziinden ziyade sartlar degistirildiginde sonucun
degisecegi anlamina gelmektedir.Ayrica genis ya da dar c¢erceveden bakmayi ifade

etmektedir.
2.4.3.Degisen tercihler ve Hareket Noktasi

Beklenen fayda teorisine gore riskli bir firsatin degerini elde olan varlim diizeyi
belirlemektedir.Ornegin yaz1 tura atilmasima yonelik bahis oyununda 100 TL’lik teklif,
rasyonel karar vericiler tarafindan, varlikta 100 TL’lik artis ya da 100 TL’lik azalis
olarak ele alinmakta ve degerlendirilmektedir.Fakat bu durum psikolojik olarak gercekg¢i
olmamaktadir.Kahneman ve Tversky riskli bir se¢im konusunda firsatin degerini,
varliga eklenen ¢ogalmadan ¢ok olasi kazang ya da kaybin mevcut hareket noktasindan
geriye gotiirlip gotliirmeme olasiligina bagli oldugunu bulmuglardir.Karar verme siirecini
etkileyen durumun o anda servetin ¢oklugundan ¢ok olumsuz bir duruma ya da olumlu

bir duruma itmesi ile ilgilidir.

Arastirmalar insanlarin hareket noktasi hususunda daha duyarli davrandiklar
gbdzlemlenmistir.insanlarin kararlar1 nétr bir noktadan kazan¢ ya da kayip olarak

bakilmasinda gizli oldugudur.

Bunlarin disinda Beklenti Teorisi’ne iliskin bulgular; yatkinlik etkisi, yansitma
etkisi, kesinlik etkisi, statiko yanlilig, miilkiyet etkisi, kayiptan kacinma
etkileridir. Yatkinlik etkisi, degeri diisen seylerin elden ¢ikarildig1 yoniinde olup degeri
yiikselen seylerin elde tutuldugu yoniindedir.Yansitma etkisi, referans noktasindan
uzaklagilma durumunda degisime olan duyarliliin azalmasidir.Kesinlik etkisi sézde
kesinlik etkisi olarak da incelenmekte olup, kazang iceren segimlerde riskten kaginma
davranig1 sergilenmekte; kesin kayip igeren secimlerde ise riske agik olmayr ifade
etmektedir.S6zde kesinlik ise, ger¢eklesmesi kesin olmayan bir sonucun kesinmis gibi

degerlendirilmesidir.

Statliko yanliligi, satici satis islemi bir kayip (mevcut statiisiiniin ihlali) olarak

gordiigli i¢in, ayni irlinii almak istedigi fiyattan daha yiliksek fiyata satmak
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ister.Miilkiyet etkisi, sahip olunan bir seyden vazge¢mek icin, elde ederken 6demeye
raz1 olunan degerin lizerinde bir deger talep etmesidir.Kayiptan kagimnma etkisi,
kayiplarin kazanclardan daha Oonemli bir yere sahip olmasidir.Piyasa degeri diisen

varlig1 tutmak daha caziptir.
2.5.FIRMA DUZEYINDE RiSK DUYARLILIGI VE BEKLENTI TEORISi

Kahneman ve Tversky, karar vericilerin belirsizlik ortaminda seceneklerle karsi
karstya kaldiklarinda gergekte nasil davrandiklarini anlatan beklenti teorisini ele alip,
aciklamislardir.Bu noktada belirsizlik ortaminda karar vericilerin riske karsi
duyarliligmin hangi yonde oldugunu agiklama girisiminde bulunmuslardir.Karar
vericiler riske karsi iki tiir davranis sekli gostermektedirler.Bu noktada duyarlilik riskten
kacinma ya da riske cevap verme seklinde olmaktadir. Beklenti teorisinin agiklamasina
gore kazan¢g durumu s6z konusu oldugunda bireyler riskten kaginirken, kayip
durumunda bunun tam tersi risk alma egiliminde olmaktadirlar. Kayip durumunda

kazan¢ durumuna gore riske karst daha duyarli davranis sergilemektedirler.
2.5.1.Riskten Ka¢inma

Firmalar muhtemel riskler karsisinda genel olarak riskten kacinma ve riske

cevap verme seklinde iki tiir davranis gelistirmektedirler.

Riskten kacinma, duyulan korku nedeniyle sinirlarin belirlendigi ve bu sinirlar
i¢inde hissedilen davranistir.Ornegin; farkli kiiltiirlere sahip uluslar arasinda bu tip
davranistan bahsetmek miimkiindiir.Kendi deger yargilarindan sapmak ¢ok olanakli bir
durum olmadigi gibi, farkli deger yargilarina sahip olanlar1 da kabullenmek giictiir.Bu
noktada farkli kiiltlirii benimsemek zor oldugu i¢in burada bir tiir riskten kaginma

davranig1 sergilenmektedir.

Riskten kaginma, yani belirli bir kayip durumunda riskten kaginma varsa
kayiplar realize etmede isteksizlik olabilmektedir. Iktisadi teoremin varsayimina gore,
riske karsi duyarsizhigin oldugu durumda riskten kagmma davranist oldugu
belirtilmektedir.Bu durumun gergek hayatta her zaman dogru olmayacagi varsayilmakta
ve karar vericilerin kazanglarini korurken temkinli davrandiklari, ancak kayip
durumunda kayiptan kag¢inma girisiminde olduklar1 goriilmektedir.( Tony Brabazon,

s.4)

Deneysel bulgulara gore kayiptan kaginma derecesinin Onceki kazanglara ve

kayiplara baglh oldugu varsayilmaktadir. Kazanci izleyen kayiplar durumunda daha az
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sikintt olurken, bir kayip durumunu izleyen kayiplar oldugunda ise daha biiyilik bir
sikinti olusabilmektedir. Onceki zamanlarda elde edilen kazanglar sonraki kayiplara
destek olmakta ve karar vericiler riske karsi agik olmaktadirlar.Fakat kayiplardan sonra
ortaya c¢ikacak olumsuzluklara karsi karar vericiler daha fazla duyarli olmakta ve

sakincal1 olarak yaklagsmaktadirlar. (Richard H. Thaler, Kahneman ve Tversky,1997).

Karar vericiler, geleneksel rasyonellik ilkesine gore riskli olan bahisleri
degerlendirmektedirler.Riskli bahisleri degerlendirmekte belirli bir servet diizeyinden
cok, durumlara gore degisebilen belirli bir referans noktasina kiyasla kazang ya da kayip
olarak gérmektedirler.Kayip fonksiyonu kazang fonksiyonuna gore daha dik olup, bu

durum karar vericilerin kayiptan kagindiklarini gostermektedir.

Kayiptan kaginma durumu, karar vericilerin servetteki diisiislerinde servetteki
artisa gore daha duyarli olduklarini belirtir.Bu durum beklenti teorisindeki deger
fonksiyonunda yansitilmigtir.Deneysel tahminler kayiplarin kazanglara gore iki kat daha

giiclii olduklarini ortaya koymustur.

Kahneman ve Tversky beklenti teorisiyle kayiptan kaginma durumunu ele almis

ve belirsizlik altinda karar siirecini incelemistir.

Sonug olarak beklenti teorisiyle kayiptan kaginma ve belirsizlik altinda olaylar
yargilanirken karar vericilerin asir1  giiven iginde olduklart ve riske karsi

duyarhiliklarinin fazla oldugu gézlenmektedir.
2.5.2 Riske Cevap Verme

Riske cevap verme iktisadi gelismenin niteliksel ve niceliksel yanina 1sik
tutmaktadir.Belirsizlik ve risk arasinda ¢ift yonlii nedensellik varsa da, belirsizlik; riskin
gerceklesmesi olumsuzlugu karsisinda risk kavramima eklendiginde daha anlamh
olmaktadir.Belirsizlik ortaminda karar vericilerin aldig1 kararlar dogrultusunda kayip
s0z konusu oldugunda riskten kaginma davranisi sergiledigi gibi aym1 zamanda bu
davranigin tam tersi davranig sekli sergileyebilecegi kaginilmazdir.Bu durumda riske

cevap verme davranisi karar vericileri bagartya dogru gétiiren bir yoldur.

Firmalar1 karar verme asamasinda riske cevap vermeleri risk alma davranisi
gostermeleri firmanin basarisim1 etkilemektedir. Bu noktada riske cevap vererek yani
risk almayi1 segerek performanslarini degerlendirerek sektoérde basarili olma noktasinda

yol almaktadirlar.
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UCUNCU BOLUM
BORSA iISTANBUL’ DA iSLEM GOREN SINAI SEKTORUNDEKI
FIRMALAR UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. UYGULAMA CALISMASININ AMACI

Firma diizeyinde riske kars1 duyarliligin beklenti teorisi ile agiklanmasi catist
altinda yapilan ¢alismanin amaci beklenti teorisinin risk kavramina iliskin yaklagiminin

sinai sektorii agisindan gegerli olup olmadigini incelemektir.

Beklenti teorisine gore; bir kayip olasiligi durumunda risk alma egilimi daha
fazla olmakta, kazan¢ olma olasiligi durumunda ise risten kaginma egilimi daha
fazladir. Calismaya gore kazang veya kayip durumu degil biiylimenin firmalar agisindan

hangi karar gergevesinde olacagi belirlenmeye calisilmaktadir.
3.2.O0RNEKLEMIN BELIRLENMESI
Anakitle, Borsa Istanbul’da islem géren sinai isletmeleridir.

Anakitle belirlenirken, 2003-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren

sinai isletmelerinin tiim verileri mali tablo analizlerinden elde edilmistir.

Borsa Istanbul’da islem goren sinai isletmelerine ait veriler incelenerek, mali
tablo analizlerine gore firmalara iligkin 12 aylik dénem ele alinmig ve net kar, 6z
sermaye gibi muhasebe temelli bilgiler elde edilmistir. Bu bilgilerden yola ¢ikilarak 6z
sermaye karlilik hesaplamasi yapilmisitir. Sektor ortalamasi hesabi yapilarak risk

hesaplama yontemine bagvurulmustur.

Yapilan diizenlemeler sonucunda her bir yil i¢in veri setinin 100 adet firmadan
olusmasi planlanmistir.Fakat sektor ortalamasina gore bu firmalarin sayisinda degisiklik
olmustur.Cilinkii 12 aylik dénemde 0z sermaye ve net kar verilerine ulasilmadigi
olmustur. Yillar itibariyle veri setindeki firma sayilar1 100 olmasina ragmen verilerine

ulagilabilen firma sayilar1 asagidaki gibidir;
2003 yilinda 100 firma
2004 yilinda 83 firma

2005 yilinda 99 firma
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2006 yilinda 98 firma
2007 yilinda 100 firma
2008 yilinda 100 firma
2009 yilinda 99 firma
2010 yilinda 99 firma
2011 yilinda 76 firma
2012 yilinda 76 firma

Bu bilgiler 1s181nda uygulama calismasinin evrenini, Borsa Istanbul’da islem
goren Sinai isletmelerinin  2003-2012 yillar1 arasindaki verilerine ait bilgiler

olusturmaktadir.
Analiz kapsaminda;

- Borsa Istanbul’da islem goren Sinai firmalarina ait 2003-2012 yillar1 arasindaki

12 aylik doneme iliskin 6z sermaye ve net kar gibi muhasebe temelli veriler
- Oz sermaye karliligina gore sektor ortalamasi

- Oz sermaye karlilig1 ve her bir firma igin her yilki risk oranlar1

3.3. ARASTIRMAYA DAHIL EDILEN FIRMA SAYILARI VE SEKTOR
ORTALAMALARI (YIL BAZINDA)

Cizelge 3.1. Firma Sayis1 ve Sektor Ortalamalar:

YIL FIRMA SAYISI SEKTOR ORTALAMASI
2003 100 0,10
2004 83 0,03
2005 99 0,04
2006 98 0,11
2007 100 0,10
2008 100 0,02
2009 99 0,02
2010 99 0,04
2011 76 0,05
2012 76 0,07
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3.4.VERILERIN ANALIiZi

Uygulama kapsaminda Borsa Istanbul’dan elde edilen gercek veriler
kullanilmistir. Veriler Excel, Panel Data bilgisayar programlari ile analiz edilmistir.
Sabit etki (Fixed Effect), Rassal Etki (Random Effect) yontemleriyle 6z sermaye
karlilig1 ve risk kavramlarinin birim kok elde edilip edilemeyecegi analiz edildi. Ayrica
verilerin duragan mi degisken mi oldugu Olgiilmiistiir. Degiskenlikten kurtulup
duraganlig1 saglayabilmek i¢in birincil fark alma metodu uygulanmistir. Hangi etkinin
en saglikli sonuca ulastiracagini Hausman test yardimiyla belirlenmistir. Panel veri
analizinde modellemenin sabit etki formunda mi yoksa rassal etki formunda mi
caligilacagt onemli bir sorudur. Bu sorunun cevabi da Hausman test yardimiyla
yapilabilmekte olup, hata terimi ile aciklayici degiskenler arasindaki muhtemel

korelasyonun varligina dayalidir. (Gujarati,1999).
3.4.1. YONTEM VE METODOLOJI

Firmalarin mali tablolarindaki muhasebe temelli bilgileri kullanarak olusturulan
verileri birtakim metot ve testlerle anlamli hale getirip, yapilan analizlerle agiklamak

caligmanin yontemini belirlemektedir. Bu yontemler asagidaki gibidir;
- Panel Data Analizi
- Sabit Etki ve Rassal Etki
- Hausman Testi
- Birim Kok Testi
- Levin, Lin& Chu
- Im Pesaran Shin

Panel Data Analizi: Ulkeler, firmalar, hanehalklar1 vb. kesit gdzlemlerinin belli
bir zaman dilimi i¢inde bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu c¢alismada
panel(yatay) kesit firmalardan olusmakta, zaman kesiti ise yillar1 olusturmaktadir.

Degiskenler ise 6z sermaye karlilig1 ve risk hesaplamalarindan olugmaktadir.

Sabit (Fixed) ve Rassal (Random) Etki: Sabit etki modeli sabit terimin zamana
gore degil de kesit bazinda farklilik gosterdigi etkidir. Eger panel veri modelinin sabit
katsayis1 bir sabit olarak diistiniiliiyorsa model sabit etki modeli olarak bilinir. Rassal

etki, hata varyanslarinda farkliliklar oldugunu dikkate alan bir etkidir. Hata terimi ile



34

bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon varsa sabit etki modeli, yliksek
korelayon yoksa rassal etki modelinin tercih edilmesi uygun olmaktadir. Diger bir ifade
ile yatay kesit verileri genis bir 6rneklemden secilmisse rassal etki modeli, buna karsilik
analize dahil edilen yatay kesit verileri belirli bir 6rneklemin tiimiinii kapsiyorsa sabit

etkiler modeli tercih edilmelidir.

Hausman Testi: Sabit etki modeli ve Rassal etki modeli arasinda se¢im

yapabilmek i¢in kullanilan bir test modelidir.

Birim Kok Testi: Her bir degiskenin birim kokii olup olmadigina bakilan test
yontemidir. Burada panel veriyi olusturan serilerin duragan olup olmadig

Olctlmektedir.

Levin, Lin&Chu:Bagimli degiskenin katsayisinin biitiin yatay kesit birimleri
i¢in ayni oldugu varsayimini yapmaktadir. Bu tiir panel testlerine homojen panel birim
kok testleri de denilmektedir. Levin ve Lin (1992,1993), sinamalarinda sifir ve alternatif

hipotezler su sekildedir:
Ho: B:=p=0 bitln yatay kesitler i¢in
H1: Bi=p<0 en az bir yatay kesit i¢in

Burada bos hipotez ilgili serinin birim kok igerdigini, alternatif hipotez ise ilgili
serinin duragan oldugunu gostermektedir. Ho reddedildiginde paneli olusturan biitiin

serilerin duragan oldugu ve ayni1 hizla ortalamaya geri dondiigii kabul edilmektedir.

Im Pesaran Shin:Paneli olusturan seriler arasindaki yatay kesit bagimliligini

dikkate alan birim kok testleri gelistirmislerdir.

Im, Pesaran ve Shin(1997,2003) farkli olarak homojenlik varsayimini
gevsetmis ve bagimli degiskene ait gecikmeli regresyon katsayisinin yatay kesit
birimleri i¢in farklilasmasina, yani heterojen panel yapisina izin vermistir.Im,Pesaran ve

Shin (1997,2003) birim kok testlerinde sifir ve alternatif hipotezler su sekildedir:
Ho:B=P=0 bitiin yatay kesitler icin
H1:B¢<0 en az bir yatay kesit i¢in

Panel arastirmalarda genellikle ii¢ amag¢ s6z konusudur. Birincisi, birimler arasi
degiskenligi ve/veya her bir birimin zaman boyunca degiskenligini tanimlamaktir.

Boylece hem belli degiskenlerin biiyiikliigiinii hem de bu degiskenlerin seyrini bilmek
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miimkiindiir. ikincisi, bu degiskenleri diger baz1 degiskenler bakimidan agiklamaktir.
Uclincist ise, her bir birimin ilgili degisken bakimindan kestirimini yapmaktir. ( Hsiao,
1985; Solon, 1989; Baltagi, 1995).

Panel veri analizinin avantajlar1 sunlardir; (Balestra, 1996; Baltagi, 1995;

Guijarati, 2003).

1- Panel veri yontemi kesitt ve zaman serisi gozlemlerini birlestirdiginden

gbzlem sayisi1 daha fazladir.

2- Panel veri, zaman boyunca bireyler, isletmeler, iilkeler vb. ile ilgili
olduklarindan bu birimlerde bir heterojenligin var olmasi kesin gibidir. Panel veri
tahmin teknikleri, acik bir sekilde bu tiir heterojenlikleri kesite 6zgii baz1 degiskenlere

izin vererek hesaba katabilmektedir.
3- Panel veri degiskenler arasinda daha az ¢oklu baglant1 sorunu olusturur.

4- Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit bireyinin var oldugu durumlarda

da ekonometrik analiz yapilmasina izin verir.

Kisaca Panel veri analizi bireyler arasi etkiler ve zaman etkilerini veya her

ikisini birden incelemeye imkan tanir. Bu etkiler ya sabit etki ya da rassal etkidir.
Probability > 0,05 : Ho reddedilemez. Birim kok vardir.
Probability < 0,05 : Hq reddedilir. Birim kok yoktur.

Asagidaki ilk iki testte Probability 0,05ten biiyiik oldugu i¢in Ho reddedilemez.
Oz sermaye karlilig1 serisi birim kok icermektedir. Bu veri ¢cok degiskenli oldugundan

duragan hale getirebilmek i¢in birim kokten kurtulmasi gerekmektedir.



OSK Levin, Lin ve Chu Testleri

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)

Series: OSK

Date: 08/17/13 Time: 08:26

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total number of observations: 768

Cross-sections included: 100

Method Statistic Prob.**
0.7635
Levin, Lin & Chu t* 9 0.7774

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)

Series: OSK

Date: 08/17/13 Time: 08:26

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total number of observations: 768

Cross-sections included: 100

Method Statistic Prob.**

Levin, Lin & Chu t* 1.59299 0.0556

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
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Asagidaki iki testte ise 0z sermaye karliliginin sabit terimlilerine bakacak

olursak;
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Probability > 0,05 oldugu i¢in Ho reddedilir ve dolayisiyla birim kdk yoktur ve

duraganlik s6z konusudur.

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)

Series: D(OSK)

Date: 08/17/13 Time: 08:26

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total number of observations: 661

Cross-sections included: 99 (1 dropped)

Method Statistic Prob.**

Levin, Lin & Chu t* 17.9608 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)

Series: D(OSK)

Date: 08/17/13 Time: 08:26

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total number of observations: 657

Cross-sections included: 98 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**

Levin, Lin & Chu t* 30.0811 0.0000




Burada Oz sermaye karlilig: testlerinde;
Probability< 0,05 oldugundan dolay1 Ho reddedilir ve birim kok yoktur.
OSK Im, Pesaran ve Shin W-stat

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: OSK

Date: 08/17/13 Time: 08:27

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1
Total number of observations: 768

Cross-sections included: 100

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat 9.40578 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: OSK

Date: 08/17/13 Time: 08:27

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1

Total number of observations: 768

Cross-sections included: 100

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat 3.60316 0.0002

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(OSK)

Date: 08/17/13 Time: 08:27

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1
Total number of observations: 658

Cross-sections included: 98 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat 16.2181 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(OSK)

Date: 08/17/13 Time: 08:27

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1

Total number of observations: 657

Cross-sections included: 98 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat 5.98179 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
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Risk serisinde Levin, Lin ve Chu testi ve Im, Pesaran ve Shin testini uyguladigimizda;

Probability< 0,05 oldugundan Hy reddedilir ve birim kok icermez.
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RISK Levin, Lin ve Chu Testi

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)

Series: RISK

Date: 08/17/13 Time: 08:27

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total number of observations: 762

Cross-sections included: 100

Method Statistic Prob.**

Levin, Lin & Chu t* 27.4894 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)

Series: RISK

Date: 08/17/13 Time: 08:27

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total number of observations: 765

Cross-sections included: 100

Method Statistic Prob.**

Levin, Lin & Chu t* 35.1070 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
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Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)

Series: D(RISK)

Date: 08/17/13 Time: 08:27

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total number of observations: 649

Cross-sections included: 98 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**

Levin, Lin & Chu t* 48.7464 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)

Series: D(RISK)

Date: 08/17/13 Time: 08:27

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total number of observations: 650

Cross-sections included: 98 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**

Levin, Lin & Chu t* 44.4638 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality



Risk Im, Peseran ve Shin W-stat

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: RISK

Date: 08/17/13 Time: 08:27

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1
Total number of observations: 762

Cross-sections included: 100
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Method Statistic

Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat 11.0984

0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: RISK
Date: 08/17/13 Time: 08:27
Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1
Total number of observations: 765

Cross-sections included: 100

Method Statistic

Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat 4.46740

0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(RISK)

Date: 08/17/13 Time: 08:27

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1
Total number of observations: 652

Cross-sections included: 98 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat 20.8234 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(RISK)

Date: 08/17/13 Time: 08:27

Sample: 2003 2012

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 1

Total number of observations: 650

Cross-sections included: 98 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat 6.96933 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality



CORRELATIONS

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 08/17/13 Time: 08:59

Sample: 2003 2012

Included observations: 927
Balanced sample (listwise missing value deletion)

Correlation
t-Statistic
Probability OSK RISK
OSK 1.000000
RISK 0.217176 1.000000
6.766655 -
0.0000 -

PANEL REGRESSION

Dependent Variable: D(RISK)
Method: Panel Least Squares
Date: 08/17/13 Time: 08:39
Sample (adjusted): 2004 2012

Periods included: 9

Cross-sections included: 100

Total panel (unbalanced) observations: 790

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.026795 0.007208 -3.717681 0.0002

OSK 0.465416 0.035735 13.02394 0.0000

R-squared 0.177129 Mean dependent var -0.004025

Adjusted R-squared 0.176085 S.D. dependent var 0.216517

S.E. of regression 0.196532  Akaike info criterion -0.413455

Sum squared resid 30.43634 Schwarz criterion -0.401627

Log likelihood 165.3148 Hannan-Quinn criter. -0.408909

F-statistic 169.6231 Durbin-Watson stat 2.323047
Prob(F-statistic) 0.000000
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Bir firmanin verisinin asir1 degisken olup olmadigini 6l¢mek icin kullandigimiz

Fixed Effect ve Random Effect testlerinin analizleri asagida ¢ikarilmistir.



Random Effects

Dependent Variable: D(RISK)

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 08/17/13 Time: 08:44

Sample (adjusted): 2004 2012

Periods included: 9

Cross-sections included: 100

Total panel (unbalanced) observations: 790

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.026795 0.007016 -3.819209 0.0001
OSK 0.465416 0.034785 13.37962 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.191307 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.177129 Mean dependent var -0.004025
Adjusted R-squared 0.176085 S.D. dependent var 0.216517
S.E. of regression 0.196532 Sum squared resid 30.43634
F-statistic 169.6231 Durbin-Watson stat 2.323047
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.177129 Mean dependent var -0.004025
Sum squared resid 30.43634 Durbin-Watson stat 2.323047
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Fixed Effects

Dependent Variable: D(RISK)
Method: Panel Least Squares
Date: 08/17/13 Time: 08:52
Sample (adjusted): 2004 2012
Periods included: 9
Cross-sections included: 100

Total panel (unbalanced) observations: 790

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced

rank
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.046714 0.004451 -10.49512 0.0000
OSK 0.872556 0.090979 9.590764 0.0000
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.340097 Mean dependent var -0.004025
Adjusted R-squared 0.235443 S.D. dependent var 0.216517
S.E. of regression 0.189320 Akaike info criterion -0.363276
Sum squared resid 24.40849 Schwarz criterion 0.281347
Log likelihood 252.4938 Hannan-Quinn criter. -0.115494
F-statistic 3.249722 Durbin-Watson stat 2.221518

Prob(F-statistic) 0.000000
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Hausman Test

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQO01_RE
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 117.475343 1 0.0000

* WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.
Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.

OSK 0.814169 0.465416 0.001035 0.0000

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: D(RISK)

Method: Panel Least Squares

Date: 08/17/13 Time: 08:54

Sample (adjusted): 2004 2012

Periods included: 9

Cross-sections included: 100

Total panel (unbalanced) observations: 790

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.043858 0.007190 -6.099495 0.0000
OSK 0.814169 0.047385 17.18183 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.318255 Mean dependent var -0.004025
Adjusted R-squared 0.219308 S.D. dependent var 0.216517
S.E. of regression 0.191307 Akaike info criterion -0.350965
Sum squared resid 25.21639 Schwarz criterion 0.246345
Log likelihood 239.6314 Hannan-Quinn criter. -0.121370
F-statistic 3.216415 Durbin-Watson stat 2.261829
Prob(F-statistic) 0.000000

Hausman testiyle Panel Data analizinde Fixed Effect modelin mi Random Effect
modelin mi daha tutarli sonu¢ verdigini karsilagtirmak i¢in  kullanildigi

gozlemlenmektedir. Burada anlamlilik diizeyi ile tablo degeri karsilagtiriimaktadir.
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Prob. 0.0000< 0,05 Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda sabit etki

modelinin gegerliligi kabul edilmektedir.
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3.4.2.AMPIRIK BULGULAR (ARASTIRMANIN SONUCLARI)

Beklenti teorisine gore karar vericiler kendilerini belirlenmis bir hedefin altinda
gormeleri durumunda risk alma egiliminde olacaklari, ¢alismanin teorik kisminda
belirtilmisti. Caligmanin uygulama kisminda firmalarin 6z sermaye karliligini artirirken

riski de goze alarak biliylimeyi tercih edecekleri sonucuna ulasilmistir.

Oz sermaye karlihgina gore tiim sektdr ortalamasindan her bir firmanin 6z
sermaye karlilik farki alindiginda her bir yil i¢in firmalarin risk hesaplamalari
yapilmistir. Cesitli test ve analizlerden gecerek firmalarin riske karsi duyarliliklarinin ne
yonde olacag iizerinde durulmus ve biiyiime trendli yol izlerken riski de goze aldiklar

gbzlemlenmistir.
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SONUC VE ONERILER

Gelismekte olan finans sektoriinde firmalarin karar asamalari, piyasadaki yerini
belirlemede belirgin bir rol oynamaktadir.Ge¢gmisten bugiine yapilan bir¢ok calismayla
finans alaninda isletmelerin davranis modelleri ele almip incelenmistir.incelenen
calismalar ¢ok eski yillara ait olup, bu ¢alismalardan yola ¢ikilarak igletmelerin risk ve
getiri arasindaki iligkileri Ol¢lilmiis ve giiniimiize aktarilmistir.1968-1986 yillarina ait
yazarlarin c¢alismalarinda risk ve getiri arasindaki iliskinin ne yonde oldugu

incelenmistir.

Teorik ve ampirik arastirmalara dayali bircok ¢aligma giliniimiizde firmalar icin
yol gosterici kaynak niteligindedir. Teorik ve ampirik ¢alismalara gore kazang ve kayip
durumunda firmalarin ne yonde karar alacagi incelenmis olup, kazang noktasinda
riskten kaginma kayip noktasinda ise risk alma egilimi i¢inde olduklari
varsayllmaktadir. Donemler itibariyle yapilan ¢aligmalar teorik ve ampirik ¢aligmalarda
bulunan sonuclarla birlikte risk alma egiliminin risk ve getiri arasindaki iliskinin

yoniinii pozitif veya negatif olarak inceleme firsat1 vermistir.

Belirsizlik durumunda firmalarin belirsizlik altinda karar verme davraniglari
degisik teorilerin birbirine alternatif olarak gelistirildigi donemlerde teorilerden en
onemli ikisi daha ¢ok 6n plana ¢ikmistir. Bu teorilerden ilki Beklenen Fayda Teorisi
olup belisizlik altinda karar alma davramisin1 gercek yasami aciklayamadigi
gerekgesiyle elestirilere maruz kalmistir. Ik olarak 18.Yiizyilda Bernoulli tarafindan
ortaya atilan beklenen fayda teorisi o yillarda yaygin bir sekilde kullanilmistir.Beklenen
fayda teorisine gore, belirsizlik altinda karar almanin tanimi yapilmistir.Karar alicilar bu

teoriye gore, zevk ve tercihlerini temel almaktadirlar.

Belirsizlik altinda karar alma konusunda beklenen fayda teorisine karsi
elestiriler yapilmis ve buna karsilik Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen
beklenti teorisi ortaya atilmistir. Beklenti teorisine gore karar alma davranisinda kazang
ve kaylp durumunda nasil bir yol izledikleri {izerinde durulmustur. Buna gore kazang
noktasinda karar vericilerin riskten kaginma egiliminde olduklari, kayip durumunda ise

riske kars1 daha duyarli olup risk alma egiliminde olduklar1 saptanmustir.

Beklenti teorisi ger¢evesinde yapmis oldugum calismada teorik olarak firma
riskini ele aldim ve bu dogrultuda firmalarin riske bakis acilarini sektordeki hedef

referans noktalarin1 belirleyerek, hedef altinda ve hedef {istiinde kalanlar1 muhasebe
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temelli kavramlarla dlgmeye ¢alistim. ilk olarak, Borsa Istanbul’da islem goren sinai
sektoriine ait 100 firmayr ele aldim ve onlara iligkin verileri mali tablolarindan elde
ettim. Bu verilere gore ¢esitli hesaplamalardan yola ¢ikarak bazi test ve analizler
yardimiyla anlamli bulgular elde edilmeye ¢alisilmistir. Bu bulgular sayesinde beklenti

teorisinin gegerli olup olmadigi Sl¢iilmeye calisilmistir.

Bu calismadan ¢ikacak sonuglardan biri, firmalarin sektér ortalamasinin altinda
kaldig1 donemlerde riske egilimleri tabii olarak artacaktir. Bu durumda karar vericiler
risk aldiklar1 konulardaki kayip ve getiri arasinda bir muhakeme kurmali ve geri doniisi
olmayan riskler almamalidir. Bu, firmalarin hi¢ risk almayacagi anlamina gelmez.
Aksine risk almayan firmalar olagan disi biiyiime goOsteremezler. Ancak firmalar
tanimlayabilecekleri ve ayni zamanda bunu yOnetebilecekleri kadar risk alma
egiliminde olmalidirlar. Nitekim yapilan bunca analiz ve testler neticesinde siai

endeksine ait 100 firmanin risk alarak biiytidiikleri sonucu saptanmustir.
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EKLER

Bu kisimda kullanilan istatistik programlarindan alinan orjinal ¢iktilar bulunmaktadir.

Intermediate results on OSK

Cross 2nd Stage Variance HAC of Max Band-
section Coefficient  of Reg Dep. Lag Lag  width Obs
ADANA -0.80291 0.0010 0.0009 1 1 4.0 8
ALCAR -2.53105 0.0015 0.0006 1 1 7.0 8
ARCLK -0.83225 0.0022 0.0005 0 1 8.0 9
AYGAZ -1.20039 0.0071 0.0017 0 1 8.0 9
BISAS -1.23789 0.0391 0.1614 1 1 1.0 8
BSHEV -1.05016 0.0037 0.0010 0 1 6.0 8
CEMTS -1.39603 0.0005 0.0033 0 0 2.0 7
DENCM -1.76307 0.0032 0.0024 1 1 8.0 8
DITAS -2.35485 0.0038 0.0013 1 1 7.0 8
EGGUB -1.46256 0.0102 0.0029 0 1 8.0 9
EREGL -1.28530 0.0017 0.0070 1 1 8.0 8
GEREL -0.92819 0.0045 0.0010 0 1 8.0 9
HURGZ -1.41290 0.0002 0.0052 1 1 7.0 7
IPEKE -1.46983 0.0102 0.0080 0 0 4.0 5
KARTN -1.23573 0.0032 0.0011 0 0 6.0 7
YATAS -1.34629 0.0428 0.0126 1 1 8.0 8
UNYEC -0.53537 0.0030 0.0058 0 1 0.0 9
TUDDF -1.54579 0.0296 0.0142 0 1 8.0 9

TIRE -20.4174  0.0004 0.0354 0 0 1.0 4
SNPAM -1.62738 0.0145 0.0159 0 0 2.0 5
SARKY -1.36777 0.0006 0.0011 0 0 4.0 5
PNSUT -0.45740 0.0007 0.0003 0 1 1.0 9
PARSN -1.44618 0.0006 0.0009 0 0 2.0 5

ADEL -1.07454  0.0007 0.0002 0 1 4.0 9

ALKA -1.15950 0.0006 0.0005 0 0 5.0 6
ARSAN -1.46365 0.0020 0.0014 0 0 4.0 5
BAGFS -2.08973 0.0130 0.0059 1 1 5.0 8
BOLUC -0.73731 0.0024 0.0038 0 1 1.0 9
BSOKE -1.32478 0.0006 0.0004 1 1 8.0 8
CIMSA -1.00143 0.0033 0.0007 0 1 8.0 9
DENTA -1.20136 0.0632 0.0199 0 0 6.0 7
DOBUR -0.91243 0.0021 0.0005 0 0 6.0 7
EGPRO -1.09072 0.0034 0.0006 0 1 8.0 9

ERSU -1.20063 0.0009 0.0003 0 0 6.0 7
GOLTS -1.64781 0.0005 0.0030 1 1 6.0 7
HZNDR -1.41598 0.0029 0.0018 1 1 8.0 8
IZOCM -0.56092 0.0046 0.0007 0 1 8.0 9
KNFRT -2.06399 0.0129 0.0077 1 1 8.0 8
VKING -1.75969 0.0202 0.0140 1 1 7.0 8
ULKER -1.27586 0.0020 0.0010 0 0 4.0 5
TRKCM -1.10375 0.0014 0.0005 0 0 6.0 7
TBORG -1.15817 0.0028 0.0177 0 0 4.0 5
SKTAS -1.42709 0.0007 0.0003 0 0 5.0 7
PTOFS -2.64353 0.0014 0.0008 1 1 8.0 8
PIMAS -1.32256 0.0151 0.0042 0 1 8.0 9
OTKAR -1.08380 0.0049 0.0052 0 1 2.0 9
AEFES -1.29628 0.0004 0.0002 0 1 7.0 8
ALK?M -0.65909 0.0006 0.0001 0 0 6.0 7



ASLAN -0.82656 0.0255 0.0066 0 0 6.0 7
BAKAB -2.66059 0.0012 0.0010 1 1 7.0 8
BOSSA -1.41512 0.0024 0.0039 0 1 1.0 8
BTCIM -1.28058 0.0010 0.0014 0 0 4.0 5
CMBTN -2.36961 0.0186 0.0055 1 1 8.0 8
DERIM -0.72659 0.0102 0.0035 0 0 6.0 7
DOGUB -1.97854  0.0059 0.0174 0 0 1.0 7
EMN?S -1.75553 0.0282 0.0178 0 0 6.0 7
FMIZP -1.70584  0.0076 0.0557 0 1 0.0 9
GOODY -1.05081 0.0024 0.0006 0 1 8.0 9
IHEVA -2.26341 0.0011 0.0021 0 1 5.0 9
KAPLM -2.16653 0.0018 0.0009 1 1 6.0 7
KONYA -0.75193 0.0011 0.0009 0 0 2.0 7
VESTL -1.80742 0.0276 0.0228 1 1 7.0 7
TUPRS -0.95034  0.0161 0.0068 0 1 3.0 9
TRCAS -0.92271 0.0254 0.0068 0 0 6.0 7
TATKS -1.09166 0.0138 0.0070 0 0 1.0 7
SERVE -0.95643 0.0318 0.0381 0 1 2.0 9
PRKME -1.00601 0.0096 0.0048 0 0 2.0 7
PETUN -0.23826 0.0003 5.E-05 0 1 5.0 9
KRDMD -1.20549 0.0106 0.1995 1 1 3.0 8
AKCNS -0.83463 0.0005 0.0024 1 1 1.0 8
ANACM -0.86093 0.0023 0.0005 0 1 8.0 9
ATEKS -1.03688 0.0032 0.0009 0 0 6.0 7
BFREN -1.59136 0.0756 0.0378 0 0 6.0 7
BRSAN -1.37264  0.0085 0.0039 0 1 5.0 9
CELHA -1.85849 0.0016 0.0039 0 1 2.0 8
COMDO -1.33597 0.0063 0.0016 0 1 8.0 9
DGZTE -1.40599 0.0011 0.0009 0 0 3.0 7
EGEEN -1.78838 0.0009 0.0179 0 0 0.0 5
AFYON -0.55316 0.0014 0.0042 0 1 0.0 9
ALTIN -0.52785 0.0218 0.0195 0 0 2.0 7
ASUZU -1.24737 0.0024 0.0044 1 1 3.0 8
BANVT -1.45551 0.0563 0.0263 0 0 6.0 7
BRISA -2.02472 0.0008 0.0004 0 1 8.0 9
BURCE -1.18257 0.0069 0.0019 0 0 5.0 6
CMENT -1.60717 0.0015 0.0022 0 1 2.0 9
DEVA -1.78495 0.0202 0.2089 0 0 0.0 5
ECYAP -1.87854  0.0322 0.0202 1 1 6.0 7
ERBOS -1.22602 0.0030 0.0068 0 0 6.0 7
FROTO -0.68842 0.0015 0.0003 0 1 8.0 9
HEKTS -0.98122 0.0009 0.0002 0 1 8.0 9
IHMAD -1.61698 0.0246 0.0102 0 1 7.0 9
KARSN -1.10696 0.0918 0.0289 0 0 5.0 7
YUNSA -0.73213 0.0507 0.0107 0 1 8.0 9
USAK -1.53788 0.0026 110.94 1 1 2.0 8
TUKAS -1.57924  0.0294 0.0134 0 1 8.0 9
TOASO -1.60575 0.0008 0.0015 0 1 2.0 9
SODA -1.46797 0.0017 0.0005 0 1 8.0 9
SASA -1.77860 0.0068 0.0083 1 1 8.0 8
PRKAB -0.83662 0.0014 0.0003 0 1 8.0 9
PETKM -2.31426 0.0019 0.0011 1 1 7.0 8
Coefficient  t-Stat SE Reg mu* sig* Obs
Pooled -1.27329  -33.913 1.343 -0.703 1.003 768
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Intermediate results on D(OSK)

Cross 2nd Stage Variance HAC of Max  Band-
section Coefficient  of Reg Dep. Lag Lag  width Obs
ADANA -0.82143 0.0034 0.0011 0 1 7.0 8
ALCAR -2.69360 0.0029 0.0039 1 1 7.0 7
ARCLK -1.14849 0.0038 0.0012 0 1 7.0 8
AYGAZ -1.42401 0.0151 0.0064 0 1 7.0 8
BISAS -0.85925 0.1563 0.1552 0 1 2.0 8
BSHEV -2.23865 0.0052 0.0034 1 1 5.0 6
CEMTS -1.42631 0.0004 0.0241 0 0 0.0 5
DENCM -1.84208 0.0065 0.0173 1 1 7.0 7
DITAS -2.57720 0.0061 0.0054 1 1 7.0 7
EGGUB -1.66688 0.0222 0.0117 0 1 7.0 8
EREGL -1.37048 0.0147 0.0525 0 1 5.0 8
GEREL -1.24806 0.0088 0.0025 0 1 7.0 8
HURGZ -1.27825 0.0003 0.0347 1 1 5.0 6
IPEKE -1.46139 0.0193 0.0594 0 0 2.0 4
KARTN -1.46521 0.0082 0.0038 0 0 5.0 6
YATAS -1.85225 0.0886 0.0367 1 1 6.0 7
UNYEC -0.75246 0.0074 0.0123 0 1 0.0 8
TUDDF -3.24463 0.0352 0.0673 1 1 7.0 7

TIRE Dropped from Test
SNPAM -1.78864  0.0403 0.0553 0 0 3.0 4
SARKY -1.22477 0.0013 0.0095 0 0 0.0 4
PNSUT -1.25000 0.0012 0.0009 0 1 1.0 8
PARSN -1.77143 0.0016 0.0029 0 0 3.0 4

ADEL -1.58503 0.0010 0.0047 0 1 0.0 8

ALKA -1.32222 0.0020 0.0035 0 0 2.0 5
ARSAN -1.59464  0.0078 0.0069 0 0 3.0 4
BAGFS -2.72438 0.0208 0.0207 1 1 5.0 7
BOLUC -1.15353 0.0044 0.0050 0 1 2.0 8
BSOKE -1.60086 0.0018 0.0010 1 1 6.0 7
CIMSA -1.44300 0.0063 0.0065 0 1 2.0 8
DENTA -1.37149 0.1417 0.0573 0 0 5.0 6
DOBUR -1.34188 0.0040 0.0041 0 0 5.0 6
EGPRO -1.58157 0.0054 0.0039 0 1 3.0 8

ERSU -1.19553 0.0020 0.0009 0 0 5.0 6
GOLTS -1.70805 0.0014 0.0116 1 1 6.0 6
HZNDR -1.44204  0.0068 0.0041 1 1 7.0 7
IZOCM -1.15269 0.0078 0.0027 0 1 4.0 8
KNFRT -2.30666 0.0330 0.0342 1 1 7.0 7
VKING -2.09056 0.0411 0.0569 1 1 7.0 7
ULKER -1.26337 0.0052 0.0041 0 0 3.0 4
TRKCM -1.12312 0.0038 0.0021 0 0 4.0 5
TBORG -1.20199 0.0065 0.1374 0 0 0.0 3
SKTAS -1.46305 0.0018 0.0017 0 0 5.0 6
PTOFS -3.21618 0.0027 0.0036 1 1 7.0 7
PIMAS -1.50161 0.0282 0.0146 0 1 7.0 8
OTKAR -1.45203 0.0089 0.0056 0 1 5.0 8
AEFES -1.72368 0.0009 0.0011 0 1 4.0 7
ALK?M -1.06410 0.0015 0.0004 0 0 5.0 6
ASLAN -1.21495 0.0439 0.0199 0 0 5.0 6
BAKAB -2.77188 0.0028 0.0037 1 1 7.0 7
BOSSA -1.50595 0.0052 0.0067 0 1 1.0 7
BTCIM -1.10435 0.0022 0.0101 0 0 0.0 4
CMBTN -1.48081 0.0464 0.0353 0 1 4.0 8
DERIM -0.86365 0.0179 0.0278 0 0 2.0 6



DOGUB -2.28303 0.0075 0.0741 0 0 2.0 6
EMN?S -1.90596 0.0802 0.1134 0 0 5.0 6
FMIZP -1.76330 0.0196 0.0623 0 1 2.0 8
GOODY -1.40875 0.0056 0.0027 0 1 7.0 8
IHEVA -3.79885 0.0017 0.0060 1 1 7.0 7
KAPLM -2.73417 0.0028 0.0044 1 1 6.0 6
KONYA -1.20482 0.0012 0.0036 0 0 0.0 6
VESTL -2.02039 0.0652 0.1171 1 1 6.0 6
TUPRS -1.43817 0.0207 0.0925 0 1 0.0 8
TRCAS -1.22071 0.0502 0.0211 0 0 5.0 6
TATKS -1.60277 0.0177 0.0266 0 0 1.0 6
SERVE -1.25889 0.0583 0.1425 0 1 0.0 8
PRKME -1.57708 0.0164 0.0204 0 0 2.0 6
PETUN -0.66552 0.0007 0.0002 0 1 5.0 8
KRDMD -1.35877 0.0250 0.5153 1 1 1.0 7
AKCNS -0.61970 0.0018 0.0021 0 1 2.0 8
ANACM -1.21817 0.0047 0.0021 0 1 7.0 8
ATEKS -1.40514  0.0061 0.0028 0 0 5.0 6
BFREN -2.00103 0.1638 0.3027 0 0 3.0 6
BRSAN -1.64103 0.0164 0.0126 0 1 4.0 8
CELHA -3.14719 0.0034 0.0164 1 1 2.0 6
COMDO -1.58827 0.0141 0.0648 0 1 0.0 8
DGZTE -1.64075 0.0028 0.0041 0 0 1.0 6
EGEEN -1.74073 0.0022 0.0226 0 0 3.0 4
AFYON -0.57276 0.0035 0.0040 0 1 3.0 8
ALTIN -0.82830 0.0349 0.0329 0 0 1.0 6
ASUZU -0.81777 0.0065 0.0018 0 1 7.0 8
BANVT -1.54760 0.1642 0.1594 0 0 4.0 6
BRISA -3.35591 0.0010 0.0018 1 1 7.0 7
BURCE -1.33796 0.0162 0.0068 0 0 4.0 5
CMENT -1.78108 0.0035 0.0077 0 1 2.0 8
DEVA -1.79461 0.0631 0.1481 0 0 3.0 4
ECYAP -2.13355 0.0740 0.0600 1 1 6.0 6
ERBOS -1.11882 0.0063 0.0347 0 0 4.0 6
FROTO -1.10937 0.0025 0.0007 0 1 7.0 8
HEKTS -1.39851 0.0019 0.0006 0 1 7.0 8
IHMAD -2.61465 0.0533 0.0890 1 1 3.0 7
KARSN -1.32944  0.2459 0.0883 0 0 5.0 6
YUNSA -1.13706 0.0882 0.0247 0 1 7.0 8
USAK -1.73204  0.0061 205.63 1 1 0.0 7
TUKAS -3.47165 0.0275 0.0897 1 1 7.0 7
TOASO -1.79256 0.0012 0.0039 0 1 2.0 8
SODA -1.74621 0.0039 0.0031 0 1 7.0 8
SASA -1.62313 0.0142 0.0483 1 1 7.0 7
PRKAB -1.37013 0.0028 0.0009 0 1 7.0 8
PETKM -2.48135 0.0046 0.0042 1 1 6.0 7
Coefficient  t-Stat SE Reg mu* sig* Obs
Pooled -1.49776  -44.011 1.152 -0.554 0.919 661
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Intermediate results on D(OSK)

Cross 2nd Stage Variance HAC of Max  Band-
section Coefficient  of Reg Dep. Lag Lag  width Obs
ADANA -1.01120 0.0028 0.0011 0 1 7.0 8
ALCAR -3.05278 0.0020 0.0019 1 1 7.0 7
ARCLK -1.15184  0.0037 0.0011 0 1 7.0 8
AYGAZ -2.18344  0.0113 0.0052 1 1 7.0 7
BISAS -0.86711 0.1560 0.0741 0 1 3.0 8
BSHEV -1.36885 0.0080 0.0031 0 0 5.0 7
CEMTS -1.43113 0.0004 0.0101 0 0 1.0 5
DENCM -1.87418 0.0065 0.0054 1 1 7.0 7
DITAS -2.98439 0.0038 0.0047 1 1 7.0 7
EGGUB -2.63790 0.0168 0.0098 1 1 7.0 7
EREGL -1.30459 0.0102 0.0334 0 1 4.0 8
GEREL -2.20213 0.0057 0.0024 1 1 7.0 7
HURGZ -1.38117 0.0026 0.0157 0 0 6.0 7
IPEKE -1.42146 0.0060 0.0385 0 0 2.0 4
KARTN -1.45888 0.0080 0.0037 0 0 5.0 6
YATAS -2.00633 0.0690 0.0361 1 1 6.0 7
UNYEC -0.58237 0.0006 0.0042 1 1 2.0 7
TUDDF -4.04213 0.0234 0.0263 1 1 7.0 7

TIRE Dropped from Test
SNPAM -1.89304  0.0317 0.0531 0 0 3.0 4
SARKY -0.93446 2.E-05 0.0011 0 0 2.0 4
PNSUT -1.63491 0.0004 0.0009 0 1 1.0 8
PARSN -2.74627 4.E-05 0.0014 0 0 3.0 4

ADEL -2.73776 0.0004 0.0047 1 1 0.0 7

ALKA -1.39651 0.0019 0.0017 0 0 3.0 5
ARSAN -1.72235 0.0054 0.0069 0 0 3.0 4
BAGFS -2.75215 0.0182 0.0161 1 1 6.0 7
BOLUC -1.17433 0.0044 0.0026 0 1 1.0 8
BSOKE -1.82010 0.0016 0.0012 1 1 5.0 7
CIMSA -1.46687 0.0058 0.0066 0 1 2.0 8
DENTA -1.40384  0.1272 0.0495 0 0 5.0 6
DOBUR -1.90573 0.0021 0.0021 0 0 5.0 6
EGPRO -1.62591 0.0049 0.0039 0 1 3.0 8

ERSU -1.18208 0.0020 0.0008 0 0 5.0 6
GOLTS -1.43310 0.0144 0.0106 0 0 6.0 7
HZNDR -1.41776 0.0064 0.0040 1 1 7.0 7
IZOCM -1.29448 0.0058 0.0039 0 1 3.0 8
KNFRT -2.29313 0.0274 0.0190 1 1 7.0 7
VKING -2.06173 0.0315 0.0273 1 1 7.0 7
ULKER -1.22554  0.0040 0.0022 0 0 3.0 4
TRKCM -1.10748 0.0038 0.0015 0 0 4.0 5
TBORG Dropped from Test
SKTAS -1.38883 0.0016 0.0010 0 0 5.0 6
PTOFS -3.30581 0.0025 0.0027 1 1 7.0 7
PIMAS -1.82666 0.0175 0.0143 1 1 7.0 7
OTKAR -1.44294  0.0087 0.0027 0 1 7.0 8
AEFES -1.94145 0.0008 0.0005 0 0 6.0 7
ALK?M -1.30838 0.0010 0.0004 0 0 5.0 6
ASLAN -1.26780 0.0345 0.0142 0 0 5.0 6
BAKAB -2.71456 0.0026 0.0032 1 1 6.0 7
BOSSA -1.42210 0.0047 0.0043 0 0 1.0 7
BTCIM -0.76355 0.0004 0.0010 0 0 2.0 4



CMBTN -1.64873 0.0427 0.0727 0 1 2.0 8
DERIM -1.00793 0.0173 0.0161 0 0 3.0 6
DOGUB -2.44923 0.0040 0.0495 0 0 1.0 6
EMN?S -1.92742 0.0793 0.0825 0 0 5.0 6
FMIZP -1.76318 0.0188 0.0509 0 1 1.0 8
GOODY -2.33499 0.0027 0.0018 1 1 7.0 7
IHEVA -3.84229 0.0017 0.0027 1 1 7.0 7
KAPLM -1.34251 0.0046 0.0015 0 0 6.0 7
KONYA -1.25370 0.0002 0.0017 0 0 1.0 6
VESTL -1.29488 0.0896 0.0596 0 0 6.0 7
TUPRS -1.46759 0.0144 0.0888 0 1 0.0 8
TRCAS -1.28121 0.0450 0.0211 0 0 5.0 6
TATKS -1.74066 0.0020 0.0253 0 0 1.0 6
SERVE -1.24992 0.0577 0.0451 0 1 1.0 8
PRKME -1.95358 0.0045 0.0168 0 0 1.0 6
PETUN -3.29029 3.E-05 0.0002 1 1 5.0 7
KRDMD -1.01544 0.0295 0.3253 0 1 2.0 8
AKCNS -0.64850 0.0018 0.0009 0 1 3.0 8
ANACM -2.42781 0.0031 0.0013 1 1 7.0 7
ATEKS -1.51848 0.0050 0.0028 0 0 5.0 6
BFREN -2.18465 0.1525 0.1470 0 0 4.0 6
BRSAN -1.64950 0.0153 0.0117 0 1 4.0 8
CELHA -1.93484  0.0042 0.0157 0 0 2.0 7
COMDO -1.59275 0.0140 0.0193 0 1 1.0 8
DGZTE -1.66590 0.0027 0.0034 0 0 2.0 6
EGEEN -1.59997 0.0009 0.0063 0 0 3.0 4
AFYON -0.70738 0.0033 0.0007 0 1 7.0 8
ALTIN -0.91096 0.0181 0.0037 0 0 5.0 6
ASUZU -0.86137 0.0062 0.0017 0 1 7.0 8
BANVT -1.61040 0.1547 0.1022 0 0 5.0 6
BRISA -3.79746 0.0005 0.0013 1 1 7.0 7
BURCE -1.47984  0.0129 0.0068 0 0 4.0 5
CMENT -1.78689 0.0034 0.0077 0 1 2.0 8
DEVA -1.79110 0.0630 0.1382 0 0 3.0 4
ECYAP -1.19267 0.1512 0.0509 0 0 6.0 7
ERBOS -1.02582 0.0047 0.0093 0 0 5.0 6
FROTO -1.20713 0.0023 0.0007 0 1 7.0 8
HEKTS -1.57992 0.0014 0.0006 0 1 7.0 8
IHMAD -2.60693 0.0528 0.0910 1 1 3.0 7
KARSN -1.42503 0.1999 0.0888 0 0 5.0 6
YUNSA -1.18005 0.0852 0.0246 0 1 7.0 8
USAK -1.75597 0.0059 112.39 1 1 2.0 7
TUKAS -4.01388 0.0069 0.0500 1 1 7.0 7
TOASO -1.75947 0.0010 0.0030 0 1 2.0 8
SODA -1.76841 0.0038 0.0026 0 1 4.0 8
SASA -1.65146 0.0141 0.0134 1 1 7.0 7
PRKAB -1.50513 0.0023 0.0008 0 1 7.0 8
PETKM -2.43952 0.0044 0.0040 1 1 6.0 7
Coefficient  t-Stat SE Reg mu* sig* Obs
Pooled -1.39209  -45.502 1.501 -0.703 1.003 657
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Intermediate ADF test results

Cross Max
section t-Stat Prob. E(t) E(var) Lag Lag Obs
ADANA -2.6413 0.1240 -1.516 1.812 1 1 8
ALCAR -3.9054 0.0202 -1.515 1.385 0 1 9
ARCLK -2.2415 0.2061 -1.515 1.385 0 1 9
AYGAZ -3.2287 0.0522 -1.515 1.385 0 1 9
BISAS -2.1032 0.2472 -1.516 1.812 1 1 8
BSHEV -2.5886 0.1327 -1.526 1.701 0 1 8
CEMTS -1.7619 0.3658 -1.536 2.016 0 0 7
DENCM -3.2196 0.0529 -1.515 1.385 0 1 9
DITAS -1.6594 0.4165 -1.515 1.385 0 1 9
EGGUB -3.9649 0.0186 -1.515 1.385 0 1 9
EREGL -5.8766 0.0024 -1.516 1.812 1 1 8
GEREL -2.0702 0.2576 -1.515 1.385 0 1 9
HURGZ -2.0924 0.2507 -1.530 2.091 1 1 7
IPEKE -3.2515 0.0763 -1.558 2.648 0 0 5
KARTN -3.1996 0.0711 -1.544 2.369 1 1 6
YATAS -2.3155 0.1867 -1.515 1.385 0 1 9
UNYEC -3.2964 0.0516 -1.516 1.812 1 1 8
TUDDF -1.4835 0.4955 -1.515 1.385 0 1 9

TIRE -0.7390 0.7199 -1.246 2.118 0 0 4
SNPAM -3.6453 0.0523 -1.558 2.648 0 0 5
SARKY -1.2935 0.5411 -1.558 2.648 0 0 5
PNSUT -2.1905 0.2206 -1.515 1.385 0 1 9
PARSN -0.7753 0.7333 -1.558 2.648 0 0 5
ADEL -2.0167 0.2751 -1.516 1.812 1 1 8

ALKA -4.5473 0.0173 -1.547 2.332 0 0 6
ARSAN -0.1311 0.8867 -1.558 2.648 0 0 5
BAGFS -3.4389 0.0388 -1.515 1.385 0 1 9
BOLUC -1.2077 0.6200 -1.515 1.385 0 1 9
BSOKE -1.5689 0.4567 -1.515 1.385 0 1 9
CIMSA -2.4313 0.1598 -1.515 1.385 0 1 9
DENTA -2.4189 0.1681 -1.536 2.016 0 1 7
DOBUR -2.9181 0.0907 -1.536 2.016 0 1 7
EGPRO -2.5583 0.1346 -1.515 1.385 0 1 9
ERSU -3.7525 0.0390 -1.544 2.369 1 1 6
GOLTS -8.4744 0.0004 -1.530 2.091 1 1 7
HZNDR -2.0786 0.2550 -1.516 1.812 1 1 8
IZOCM -1.8191 0.3496 -1.515 1.385 0 1 9
KNFRT -2.4454 0.1569 -1.515 1.385 0 1 9
VKING -1.7344 0.3843 -1.515 1.385 0 1 9
ULKER -1.7266 0.3670 -1.558 2.648 0 0 5
TRKCM -1.8059 0.3493 -1.536 2.016 0 0 7
TBORG -4.0211 0.0372 -1.558 2.648 0 0 5
SKTAS -6.7726 0.0026 -1.544 2.369 1 1 6
PTOFS -2.4857 0.1485 -1.515 1.385 0 1 9
PIMAS -2.3401 0.1806 -1.515 1.385 0 1 9
OTKAR -2.5265 0.1406 -1.515 1.385 0 1 9
AEFES -1.5300 0.4623 -1.530 2.091 1 1 7
ALK?M -2.1053 0.2468 -1.536 2.016 0 1 7
ASLAN -1.7317 0.3777 -1.536 2.016 0 1 7
BAKAB -3.1610 0.0575 -1.515 1.385 0 1 9
BOSSA -2.9896 0.0776 -1.526 1.701 0 1 8
BTCIM -0.7436 0.7421 -1.558 2.648 0 0 5
CMBTN -2.5444 0.1372 -1.515 1.385 0 1 9
DERIM -4.1495 0.0258 -1.544 2.369 1 1 6
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DOGUB -1.8762 0.3195 -1.544 2.369 1 1 6
EMN?S -3.1610 0.0673 -1.536 2.016 0 1 7
FMIZP -6.4318 0.0009 -1.515 1.385 0 1 9
GOODY -2.3072 0.1889 -1.515 1.385 0 1 9
IHEVA -0.3890 0.8667 -1.516 1.812 1 1 8
KAPLM -1.7900 0.3584 -1.526 1.701 0 1 8
KONYA -1.1833 0.6149 -1.536 2.016 0 1 7
VESTL -5.0244 0.0060 -1.526 1.701 0 1 8
TUPRS -1.8468 0.3382 -1.515 1.385 0 1 9
TRCAS -1.8389 0.3364 -1.536 2.016 0 1 7
TATKS -1.9940 0.2820 -1.536 2.016 0 1 7
SERVE -1.3169 0.5719 -1.515 1.385 0 1 9
PRKME -2.4031 0.1713 -1.536 2.016 0 1 7
PETUN -2.5444 0.1372 -1.515 1.385 0 1 9
KRDMD -13.636 0.0000 -1.515 1.385 0 1 9
AKCNS -2.8200 0.0975 -1.516 1.812 1 1 8
ANACM -2.6424 0.1199 -1.515 1.385 0 1 9
ATEKS -1.5147 0.4690 -1.536 2.016 0 1 7
BFREN -3.2013 0.0640 -1.536 2.016 0 1 7
BRSAN -3.0864 0.0640 -1.515 1.385 0 1 9
CELHA -0.6873 0.7856 -1.530 2.091 1 1 7
COMDO -3.6676 0.0282 -1.515 1.385 0 1 9
DGZTE -1.0892 0.6406 -1.544 2.369 1 1 6
EGEEN -2.3910 0.1821 -1.558 2.648 0 0 5
AFYON -0.5507 0.8298 -1.516 1.812 1 1 8
ALTIN -2.0168 0.2736 -1.544 2.369 1 1 6
ASUZU -1.3210 0.5701 -1.515 1.385 0 1 9
BANVT -3.5016 0.0510 -1.544 2.369 1 1 6
BRISA -4.5560 0.0084 -1.515 1.385 0 1 9
BURCE -2.4210 0.1715 -1.547 2.332 0 0 6
CMENT -4.3282 0.0113 -1.515 1.385 0 1 9
DEVA -5.0995 0.0149 -1.558 2.648 0 0 5
ECYAP -2.0419 0.2667 -1.526 1.701 0 1 8
ERBOS -4.3458 0.0212 -1.544 2.369 1 1 6
FROTO -1.9541 0.2966 -1.516 1.812 1 1 8
HEKTS -2.6091 0.1256 -1.515 1.385 0 1 9
IHMAD -3.2318 0.0520 -1.515 1.385 0 1 9
KARSN -6.4230 0.0034 -1.544 2.369 1 1 6
YUNSA -2.0051 0.2796 -1.515 1.385 0 1 9
USAK -5.3683 0.0041 -1.516 1.812 1 1 8
TUKAS -2.9306 0.0797 -1.515 1.385 0 1 9
TOASO -1.1503 0.6370 -1.516 1.812 1 1 8
SODA -2.0836 0.2533 -1.515 1.385 0 1 9
SASA -2.2581 0.2017 -1.515 1.385 0 1 9
PRKAB -2.4159 0.1631 -1.515 1.385 0 1 9
PETKM -3.8927 0.0206 -1.515 1.385 0 1 9
Average -2.7907 -1.524 1.813

Warning: for some series the expected mean and variance for the given lag
and observation are not covered in IPS paper
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Intermediate ADF test results

Cross Max
section t-Stat Prob. E(t) E(var) Lag Lag Obs
ADANA -2.7103 0.2627 -2.289 6.415 1 1 8
ALCAR -2.2524 0.4108 -2.289 6.415 1 1 8
ARCLK -2.0752 0.4895 -2.225 3.677 0 1 9
AYGAZ -2.9918 0.1885 -2.225 3.677 0 1 9
BISAS -3.4584 0.1183 -2.289 6.415 1 1 8
BSHEV -2.4216 0.3473 -2.285 6.223 0 1 8
CEMTS -7.0425 0.0061 -2.344 8.768 0 0 7
DENCM -2.7371 0.2565 -2.289 6.415 1 1 8
DITAS -2.3553 0.3702 -2.289 6.415 1 1 8
EGGUB -3.8457 0.0683 -2.225 3.677 0 1 9
EREGL -4.4168 0.0421 -2.289 6.415 1 1 8
GEREL -2.2795 0.4039 -2.225 3.677 0 1 9
HURGZ -6.4390 0.0090 -2.347 8.897 1 1 7
IPEKE -2.6589 0.3094 -2.463 13.859 0 0 5
KARTN -2.6236 0.2923 -2.344 8.768 0 0 7
YATAS -2.4770 0.3302 -2.289 6.415 1 1 8
UNYEC -2.3877 0.3614 -2.225 3.677 0 1 9
TUDDF -3.3089 0.1295 -2.225 3.677 0 1 9
TIRE -10.121 0.0130 -1.970 11.087 0 0 4
SNPAM -2.9792 0.2585 -2.463 13.859 0 0 5
SARKY -3.3639 0.2109 -2.463 13.859 0 0 5
PNSUT -1.0068 0.8837 -2.225 3.677 0 1 9
PARSN -2.6951 0.3030 -2.463 13.859 0 0 5
ADEL -2.2065 0.4326 -2.225 3.677 0 1 9
ALKA -3.3337 0.1675 -2.404 11.314 0 0 6
ARSAN -2.7353 0.2991 -2.463 13.859 0 0 5
BAGFS -2.8782 0.2251 -2.289 6.415 1 1 8
BOLUC -2.3617 0.3703 -2.225 3.677 0 1 9
BSOKE -3.9320 0.0701 -2.289 6.415 1 1 8
CIMSA -2.5140 0.3179 -2.225 3.677 0 1 9
DENTA -2.1723 0.4365 -2.344 8.768 0 0 7
DOBUR -2.3664 0.3649 -2.344 8.768 0 0 7
EGPRO -2.5977 0.2909 -2.225 3.677 0 1 9
ERSU -2.0849 0.4692 -2.344 8.768 0 0 7
GOLTS -9.2047 0.0015 -2.347 8.897 1 1 7
HZNDR -2.9358 0.2130 -2.289 6.415 1 1 8
IZOCM -1.4780 0.7590 -2.225 3.677 0 1 9
KNFRT -3.3549 0.1316 -2.289 6.415 1 1 8
VKING -3.7606 0.0842 -2.289 6.415 1 1 8
ULKER -1.7370 0.6401 -2.463 13.859 0 0 5
TRKCM -1.9776 0.5171 -2.344 8.768 0 0 7
TBORG -5.8126 0.0392 -2.463 13.859 0 0 5
SKTAS -3.0794 0.1923 -2.344 8.768 0 0 7
PTOFS -3.2610 0.1457 -2.289 6.415 1 1 8
PIMAS -2.9808 0.1910 -2.225 3.677 0 1 9
OTKAR -2.6552 0.2734 -2.225 3.677 0 1 9
AEFES -3.2369 0.1504 -2.285 6.223 0 1 8
ALK?M -1.6109 0.6863 -2.344 8.768 0 0 7
ASLAN -1.4995 0.7321 -2.344 8.768 0 0 7
BAKAB -4.5115 0.0381 -2.289 6.415 1 1 8
BOSSA -2.6844 0.2697 -2.285 6.223 0 1 8
BTCIM -2.8517 0.2709 -2.463 13.859 0 0 5
CMBTN -2.2739 0.4030 -2.289 6.415 1 1 8
DERIM -1.5354 0.7197 -2.344 8.768 0 0 7
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DOGUB -5.5638 0.0185 -2.344 8.768 0 0 7
EMN?S -4.8277 0.0359 -2.344 8.768 0 0 7
FMIZP -6.1545 0.0055 -2.225 3.677 0 1 9
GOODY -2.9406 0.2013 -2.225 3.677 0 1 9
IHEVA -6.3646 0.0045 -2.225 3.677 0 1 9
KAPLM -2.1376 0.4494 -2.347 8.897 1 1 7
KONYA -1.2489 0.8083 -2.344 8.768 0 0 7
VESTL -2.5978 0.2996 -2.347 8.897 1 1 7
TUPRS -2.3276 0.3822 -2.225 3.677 0 1 9
TRCAS -1.8622 0.5760 -2.344 8.768 0 0 7
TATKS -1.9420 0.5373 -2.344 8.768 0 0 7
SERVE -2.0574 0.4982 -2.225 3.677 0 1 9
PRKME -1.9868 0.5136 -2.344 8.768 0 0 7
PETUN -1.0962 0.8664 -2.225 3.677 0 1 9
KRDMD -2.6624 0.2754 -2.289 6.415 1 1 8
AKCNS -3.1073 0.1736 -2.289 6.415 1 1 8
ANACM -2.3705 0.3670 -2.225 3.677 0 1 9
ATEKS -1.9629 0.5218 -2.344 8.768 0 0 7
BFREN -2.8695 0.2369 -2.344 8.768 0 0 7
BRSAN -3.5788 0.0932 -2.225 3.677 0 1 9
CELHA -6.9543 0.0040 -2.285 6.223 0 1 8
COMDO -3.4901 0.1039 -2.225 3.677 0 1 9
DGZTE -3.5052 0.1246 -2.344 8.768 0 0 7
EGEEN -6.0435 0.0346 -2.463 13.859 0 0 5
AFYON -3.5089 0.1012 -2.225 3.677 0 1 9
ALTIN -0.5307 0.9362 -2.344 8.768 0 0 7
ASUZU -2.5392 0.3119 -2.289 6.415 1 1 8
BANVT -3.7369 0.0999 -2.344 8.768 0 0 7
BRISA -4.5490 0.0302 -2.225 3.677 0 1 9
BURCE -1.7655 0.6231 -2.404 11.314 0 0 6
CMENT -5.1360 0.0154 -2.225 3.677 0 1 9
DEVA -4.3228 0.1044 -2.463 13.859 0 0 5
ECYAP -3.3329 0.1481 -2.347 8.897 1 1 7
ERBOS -5.9757 0.0133 -2.344 8.768 0 0 7
FROTO -1.6847 0.6741 -2.225 3.677 0 1 9
HEKTS -2.7371 0.2513 -2.225 3.677 0 1 9
IHMAD -4.9462 0.0189 -2.225 3.677 0 1 9
KARSN -2.3418 0.3715 -2.344 8.768 0 0 7
YUNSA -1.8377 0.6077 -2.225 3.677 0 1 9
USAK -4.7189 0.0310 -2.289 6.415 1 1 8
TUKAS -4.9772 0.0183 -2.225 3.677 0 1 9
TOASO -4.1477 0.0479 -2.225 3.677 0 1 9
SODA -3.8738 0.0658 -2.225 3.677 0 1 9
SASA -3.2652 0.1450 -2.289 6.415 1 1 8
PRKAB -2.3059 0.3925 -2.225 3.677 0 1 9
PETKM -3.3137 0.1374 -2.289 6.415 1 1 8
Average -3.2547 -2.299 7.031

Warning: for some series the expected mean and variance for the given lag
and observation are not covered in IPS paper
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Intermediate ADF test results

Cross Max
section t-Stat Prob. E(t) E(var) Lag Lag Obs
ADANA -2.0525 0.2633 -1.526 1.701 0 1 8
ALCAR -3.0975 0.0727 -1.530 2.091 1 1 7
ARCLK -2.9548 0.0813 -1.526 1.701 0 1 8
AYGAZ -3.9742 0.0214 -1.526 1.701 0 1 8
BISAS -2.1580 0.2309 -1.526 1.701 0 1 8
BSHEV -3.0508 0.0837 -1.544 2.369 1 1 6
CEMTS -12.797 0.0002 -1.558 2.648 0 0 5
DENCM -2.4654 0.1591 -1.530 2.091 1 1 7
DITAS -3.5650 0.0412 -1.530 2.091 1 1 7
EGGUB -5.3959 0.0039 -1.526 1.701 0 1 8
EREGL -6.8608 0.0009 -1.526 1.701 0 1 8
GEREL -3.1677 0.0613 -1.526 1.701 0 1 8
HURGZ -5.6703 0.0062 -1.544 2.369 1 1 6
IPEKE -3.5947 0.0676 -1.246 2.118 0 0 4
KARTN -3.1376 0.0761 -1.547 2.332 0 0 6
YATAS -2.8842 0.0947 -1.530 2.091 1 1 7
UNYEC -2.0064 0.2786 -1.526 1.701 0 1 8
TUDDF -4.1853 0.0199 -1.530 2.091 1 1 7

TIRE Dropped from Test
SNPAM -3.8681 0.0546 -1.246 2.118 0 0 4
SARKY -3.5555 0.0697 -1.246 2.118 0 0 4
PNSUT -2.6062 0.1297 -1.526 1.701 0 1 8
PARSN -3.2211 0.0914 -1.246 2.118 0 0 4

ADEL -4.5831 0.0100 -1.526 1.701 0 1 8

ALKA -3.0526 0.0928 -1.558 2.648 0 0 5
ARSAN -2.5813 0.1589 -1.246 2.118 0 0 4
BAGFS -4.4570 0.0146 -1.530 2.091 1 1 7
BOLUC -3.1121 0.0660 -1.526 1.701 0 1 8
BSOKE -3.1989 0.0642 -1.530 2.091 1 1 7
CIMSA -3.9129 0.0231 -1.526 1.701 0 1 8
DENTA -2.9365 0.0956 -1.547 2.332 0 0 6
DOBUR -3.4949 0.0513 -1.547 2.332 0 0 6
EGPRO -4.7848 0.0079 -1.526 1.701 0 1 8

ERSU -2.0700 0.2577 -1.547 2.332 0 0 6
GOLTS -7.2170 0.0019 -1.544 2.369 1 1 6
HZNDR -2.5108 0.1506 -1.530 2.091 1 1 7
IZOCM -2.7630 0.1053 -1.526 1.701 0 1 8
KNFRT -3.7386 0.0335 -1.530 2.091 1 1 7
VKING -4.1082 0.0218 -1.530 2.091 1 1 7
ULKER -1.9351 0.2938 -1.246 2.118 0 0 4
TRKCM -1.6340 0.4021 -1.558 2.648 0 0 5
TBORG Dropped from Test
SKTAS -3.3014 0.0636 -1.547 2.332 0 0 6
PTOFS -4.1017 0.0219 -1.530 2.091 1 1 7
PIMAS -4.0108 0.0204 -1.526 1.701 0 1 8
OTKAR -4.0817 0.0187 -1.526 1.701 0 1 8
AEFES -4.2703 0.0181 -1.536 2.016 0 1 7
ALK?M -1.9756 0.2867 -1.547 2.332 0 0 6
ASLAN -2.5090 0.1557 -1.547 2.332 0 0 6
BAKAB -5.2323 0.0064 -1.530 2.091 1 1 7
BOSSA -3.2316 0.0616 -1.536 2.016 0 1 7
BTCIM -2.6906 0.1449 -1.246 2.118 0 0 4
CMBTN -3.3368 0.0490 -1.526 1.701 0 1 8
DERIM -1.4835 0.4733 -1.547 2.332 0 0 6
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DOGUB -9.5271 0.0004 -1.547 2.332 0 0 6
EMN?S -5.6576 0.0062 -1.547 2.332 0 0 6
FMIZP -7.6347 0.0004 -1.526 1.701 0 1 8
GOODY -3.7266 0.0294 -1.526 1.701 0 1 8
IHEVA -4.0178 0.0241 -1.530 2.091 1 1 7
KAPLM -3.3288 0.0616 -1.544 2.369 1 1 6
KONYA -2.7796 0.1148 -1.547 2.332 0 0 6
VESTL -3.0963 0.0797 -1.544 2.369 1 1 6
TUPRS -4.5585 0.0103 -1.526 1.701 0 1 8
TRCAS -2.5462 0.1494 -1.547 2.332 0 0 6
TATKS -4.3475 0.0211 -1.547 2.332 0 0 6
SERVE -2.9453 0.0823 -1.526 1.701 0 1 8
PRKME -3.8775 0.0342 -1.547 2.332 0 0 6
PETUN -1.8987 0.3165 -1.526 1.701 0 1 8
KRDMD -2.9800 0.0839 -1.530 2.091 1 1 7
AKCNS -1.6754 0.4057 -1.526 1.701 0 1 8
ANACM -3.0101 0.0756 -1.526 1.701 0 1 8
ATEKS -3.0571 0.0831 -1.547 2.332 0 0 6
BFREN -3.1297 0.0768 -1.547 2.332 0 0 6
BRSAN -5.4238 0.0038 -1.526 1.701 0 1 8
CELHA -2.8603 0.1046 -1.544 2.369 1 1 6
COMDO -4.6566 0.0092 -1.526 1.701 0 1 8
DGZTE -4.5484 0.0173 -1.547 2.332 0 0 6
EGEEN -7.3710 0.0061 -1.246 2.118 0 0 4
AFYON -2.2196 0.2136 -1.526 1.701 0 1 8
ALTIN -1.1527 0.6157 -1.547 2.332 0 0 6
ASUZU -2.0511 0.2638 -1.526 1.701 0 1 8
BANVT -4.2661 0.0229 -1.547 2.332 0 0 6
BRISA -3.4765 0.0458 -1.530 2.091 1 1 7
BURCE -2.4950 0.1635 -1.558 2.648 0 0 5
CMENT -6.9728 0.0008 -1.526 1.701 0 1 8
DEVA -5.2149 0.0212 -1.246 2.118 0 0 4
ECYAP -3.4853 0.0519 -1.544 2.369 1 1 6
ERBOS -5.7259 0.0059 -1.547 2.332 0 0 6
FROTO -2.7157 0.1122 -1.526 1.701 0 1 8
HEKTS -3.9133 0.0231 -1.526 1.701 0 1 8
IHMAD -3.2560 0.0598 -1.530 2.091 1 1 7
KARSN -2.7730 0.1157 -1.547 2.332 0 0 6
YUNSA -2.7789 0.1031 -1.526 1.701 0 1 8
USAK -6.3744 0.0022 -1.530 2.091 1 1 7
TUKAS -5.0443 0.0078 -1.530 2.091 1 1 7
TOASO -7.2006 0.0006 -1.526 1.701 0 1 8
SODA -4.8393 0.0074 -1.526 1.701 0 1 8
SASA -2.6389 0.1289 -1.530 2.091 1 1 7
PRKAB -3.5548 0.0368 -1.526 1.701 0 1 8
PETKM -3.6236 0.0384 -1.530 2.091 1 1 7
Average -3.8522 -1.508 2.047

Warning: for some series the expected mean and variance for the given lag
and observation are not covered in IPS paper
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Intermediate ADF test results

Cross Max
section t-Stat Prob. E(t) E(var) Lag Lag Obs
ADANA -2.2938 0.3940 -2.285 6.223 0 1 8
ALCAR -3.3698 0.1417 -2.347 8.897 1 1 7
ARCLK -2.7430 0.2551 -2.285 6.223 0 1 8
AYGAZ -2.7697 0.2571 -2.347 8.897 1 1 7
BISAS -1.9624 0.5331 -2.285 6.223 0 1 8
BSHEV -2.8309 0.2447 -2.344 8.768 0 0 7
CEMTS -9.6538 0.0062 -2.463 13.859 0 0 5
DENCM -2.1067 0.4608 -2.347 8.897 1 1 7
DITAS -4.1311 0.0680 -2.347 8.897 1 1 7
EGGUB -2.8876 0.2334 -2.347 8.897 1 1 7
EREGL -6.9737 0.0040 -2.285 6.223 0 1 8
GEREL -2.7692 0.2572 -2.347 8.897 1 1 7
HURGZ -11.211 0.0004 -2.344 8.768 0 0 7
IPEKE -4.4190 0.1356 -1.970 11.087 0 0 4
KARTN -2.7425 0.2733 -2.404 11.314 0 0 6
YATAS -2.9706 0.2190 -2.347 8.897 1 1 7
UNYEC -2.0052 0.5047 -2.347 8.897 1 1 7
TUDDF -4.1404 0.0669 -2.347 8.897 1 1 7

TIRE Dropped from Test
SNPAM -3.0798 0.2736 -1.970 11.087 0 0 4
SARKY -13.127 0.0064 -1.970 11.087 0 0 4
PNSUT -5.3293 0.0164 -2.285 6.223 0 1 8
PARSN -13.715 0.0058 -1.970 11.087 0 0 4

ADEL -3.1241 0.1829 -2.347 8.897 1 1 7

ALKA -2.5912 0.3196 -2.463 13.859 0 0 5
ARSAN -2.2964 0.3853 -1.970 11.087 0 0 4
BAGFS -4.1649 0.0655 -2.347 8.897 1 1 7
BOLUC -2.6808 0.2707 -2.285 6.223 0 1 8
BSOKE -2.7593 0.2590 -2.347 8.897 1 1 7
CIMSA -3.7458 0.0855 -2.285 6.223 0 1 8
DENTA -2.7311 0.2752 -2.404 11.314 0 0 6
DOBUR -4.1057 0.0854 -2.404 11.314 0 0 6
EGPRO -4.6747 0.0324 -2.285 6.223 0 1 8

ERSU -1.7702 0.6239 -2.404 11.314 0 0 6
GOLTS -3.9842 0.0786 -2.344 8.768 0 0 7
HZNDR -2.1890 0.4321 -2.347 8.897 1 1 7
IZOCM -3.1845 0.1593 -2.285 6.223 0 1 8
KNFRT -3.5361 0.1216 -2.347 8.897 1 1 7
VKING -4.0014 0.0773 -2.347 8.897 1 1 7
ULKER -1.5022 0.7076 -1.970 11.087 0 0 4
TRKCM -1.2300 0.7909 -2.463 13.859 0 0 5
TBORG Dropped from Test
SKTAS -2.7066 0.2868 -2.404 11.314 0 0 6
PTOFS -3.5960 0.1145 -2.347 8.897 1 1 7
PIMAS -2.3247 0.3746 -2.347 8.897 1 1 7
OTKAR -3.7276 0.0875 -2.285 6.223 0 1 8
AEFES -3.8987 0.0843 -2.344 8.768 0 0 7
ALK?M -2.3381 0.3722 -2.404 11.314 0 0 6
ASLAN -2.5394 0.3197 -2.404 11.314 0 0 6
BAKAB -4.4931 0.0488 -2.347 8.897 1 1 7
BOSSA -2.7865 0.2540 -2.344 8.768 0 0 7
BTCIM -2.6661 0.3237 -1.970 11.087 0 0 4
CMBTN -3.0963 0.1751 -2.285 6.223 0 1 8
DERIM -1.2576 0.7959 -2.404 11.314 0 0 6
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DOGUB -10.892 0.0014 -2.404 11.314 0 0 6
EMN?S -4.7698 0.0517 -2.404 11.314 0 0 6
FMIZP -7.1172 0.0035 -2.285 6.223 0 1 8
GOODY -2.9798 0.2171 -2.347 8.897 1 1 7
IHEVA -3.3533 0.1449 -2.347 8.897 1 1 7
KAPLM -2.0842 0.4694 -2.344 8.768 0 0 7
KONYA -6.6566 0.0131 -2.404 11.314 0 0 6
VESTL -3.7737 0.0967 -2.344 8.768 0 0 7
TUPRS -5.0800 0.0211 -2.285 6.223 0 1 8
TRCAS -2.3994 0.3552 -2.404 11.314 0 0 6
TATKS -11.859 0.0008 -2.404 11.314 0 0 6
SERVE -2.6727 0.2724 -2.285 6.223 0 1 8
PRKME -6.9511 0.0105 -2.404 11.314 0 0 6
PETUN -8.9779 0.0017 -2.347 8.897 1 1 7
KRDMD -7.6091 0.0024 -2.285 6.223 0 1 8
AKCNS -1.5078 0.7394 -2.285 6.223 0 1 8
ANACM -2.6401 0.2890 -2.347 8.897 1 1 7
ATEKS -3.0277 0.2260 -2.404 11.314 0 0 6
BFREN -2.6914 0.2895 -2.404 11.314 0 0 6
BRSAN -5.1331 0.0200 -2.285 6.223 0 1 8
CELHA -7.8881 0.0035 -2.344 8.768 0 0 7
COMDO -4.1897 0.0539 -2.285 6.223 0 1 8
DGZTE -4.0303 0.0911 -2.404 11.314 0 0 6
EGEEN -6.4269 0.0575 -1.970 11.087 0 0 4
AFYON -1.8115 0.6142 -2.285 6.223 0 1 8
ALTIN -1.5210 0.7148 -2.404 11.314 0 0 6
ASUZU -1.9885 0.5215 -2.285 6.223 0 1 8
BANVT -3.7239 0.1205 -2.404 11.314 0 0 6
BRISA -4.4454 0.0509 -2.347 8.897 1 1 7
BURCE -2.3926 0.3594 -2.463 13.859 0 0 5
CMENT -6.4703 0.0059 -2.285 6.223 0 1 8
DEVA -3.6246 0.2293 -1.970 11.087 0 0 4
ECYAP -2.1624 0.4407 -2.344 8.768 0 0 7
ERBOS -4.7278 0.0533 -2.404 11.314 0 0 6
FROTO -2.7056 0.2640 -2.285 6.223 0 1 8
HEKTS -4.4766 0.0395 -2.285 6.223 0 1 8
IHMAD -2.8201 0.2469 -2.347 8.897 1 1 7
KARSN -2.7822 0.2653 -2.404 11.314 0 0 6
YUNSA -2.6101 0.2905 -2.285 6.223 0 1 8
USAK -5.5504 0.0187 -2.347 8.897 1 1 7
TUKAS -9.1940 0.0015 -2.347 8.897 1 1 7
TOASO -6.9681 0.0040 -2.285 6.223 0 1 8
SODA -4.2778 0.0487 -2.285 6.223 0 1 8
SASA -2.2681 0.4020 -2.347 8.897 1 1 7
PRKAB -3.6193 0.0980 -2.285 6.223 0 1 8
PETKM -3.1178 0.1841 -2.347 8.897 1 1 7
Average -4.1317 -2.312 9.070

Warning: for some series the expected mean and variance for the given lag
and observation are not covered in IPS paper
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Intermediate results on RISK

Cross 2nd Stage Variance HAC of Max  Band-
section Coefficient  of Reg Dep. Lag Lag  width Obs
ADANA -0.57006 0.0020 0.0031 0 1 0.0 9
ALCAR -2.64569 0.0012 0.0010 1 1 5.0 8
ARCLK -1.13155 0.0011 0.0011 1 1 8.0 8
AYGAZ -1.19366 0.0033 0.0018 0 1 4.0 9
BISAS -0.83789 0.1184 0.2046 0 1 0.0 9
BSHEV -1.36418 0.0037 0.0014 1 1 7.0 7
CEMTS -1.28994  0.0079 0.0066 0 0 6.0 7
DENCM -1.14555 0.0075 0.0023 0 1 8.0 9
DITAS -0.61438 0.0106 0.0015 0 1 6.0 9
EGGUB -1.63446 0.0040 0.0097 0 1 2.0 7
EREGL -1.17432 0.0187 0.0059 0 1 8.0 9
GEREL -0.76917 0.0086 0.0021 0 1 8.0 9
HURGZ -0.25082 0.0020 0.0067 1 1 7.0 7
IPEKE -1.45819 0.0094 0.0057 0 0 4.0 5
KARTN -1.95967 0.0003 0.0010 1 1 6.0 6
YATAS -1.39217 0.0303 0.0110 1 1 8.0 8
UNYEC -1.18511 0.0024 0.0116 1 1 1.0 8
TUDDF -0.42425 0.0620 0.0136 0 1 8.0 9

TIRE -0.44444  0.0191 0.0109 0 0 2.0 4
SNPAM -1.62148 0.0112 0.0134 0 0 1.0 5
SARKY -1.61828 0.0006 0.0005 0 0 1.0 5
PNSUT -0.49808 0.0015 0.0025 0 1 4.0 9
PARSN -1.27696 0.0030 0.0012 0 0 4.0 5

ADEL -0.56436 0.0036 0.0015 0 1 8.0 9

ALKA -1.05366 0.0017 0.0019 1 1 6.0 6
ARSAN 0.93048 0.0082 0.0072 0 0 1.0 5
BAGFS -1.22198 0.0225 0.0127 0 1 6.0 9
BOLUC -0.63291 0.0047 0.0042 0 1 1.0 9
BSOKE -1.11451 0.0014 0.0006 1 1 8.0 8
CIMSA -0.90088 0.0025 0.0025 0 1 2.0 9
DENTA -2.07634  0.0441 0.0221 1 1 6.0 6
DOBUR -0.86528 0.0045 0.0038 0 1 6.0 7
EGPRO -0.87462 0.0072 0.0062 0 1 1.0 9

ERSU -0.83237 0.0008 0.0002 0 1 5.0 7
GOLTS -1.89344  0.0006 0.0039 1 1 5.0 7
HZNDR -0.43679 0.0022 0.0019 1 1 4.0 8
IZOCM -0.67636 0.0041 0.0057 0 1 2.0 9
KNFRT -0.77579 0.0289 0.0056 0 1 8.0 9
VKING -1.03371 0.0376 0.0210 1 1 7.0 8
ULKER -0.77778 0.0002 0.0003 0 0 0.0 5
TRKCM -1.77966 0.0016 0.0030 0 0 4.0 7
TBORG -1.29660 0.0056 0.0391 0 0 2.0 5
SKTAS -1.14446 0.0024 0.0010 0 1 5.0 7
PTOFS -1.50490 0.0024 0.0010 1 1 8.0 8
PIMAS -0.73378 0.0172 0.0042 0 1 8.0 9
OTKAR -1.03564  0.0044 0.0043 0 1 2.0 9
AEFES -1.33921 0.0014 0.0006 1 1 7.0 7
ALK?M -1.24003 0.0023 0.0017 1 1 6.0 6
ASLAN -0.95281 0.0202 0.0132 0 1 3.0 7
BAKAB -0.95577 0.0043 0.0027 0 1 2.0 9
BOSSA -1.23702 0.0056 0.0019 0 1 7.0 8
BTCIM -0.61889 0.0004 0.0014 0 0 0.0 5
CMBTN -1.06321 0.0204 0.0046 0 1 8.0 9
DERIM -1.43892 0.0048 0.0063 1 1 3.0 6
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DOGUB -0.96717 0.0011 0.0186 1 1 2.0 6
EMN?S -1.59500 0.0497 0.0188 0 1 6.0 7
FMIZP -0.42182 0.0886 0.0353 1 1 6.0 6
GOODY -0.77066 0.0030 0.0016 0 1 2.0 9
IHEVA -1.09929 0.0069 0.0021 0 1 8.0 9
KAPLM 0.55805 0.0017 0.0085 1 1 1.0 7
KONYA -0.75688 0.0013 0.0005 0 1 5.0 7
VESTL -1.17242 0.0266 0.0462 0 1 7.0 8
TUPRS -0.88170 0.0008 0.0231 1 1 0.0 8
TRCAS -0.92884  0.0199 0.0059 0 1 6.0 7
TATKS -0.63576 0.0196 0.0197 0 1 1.0 7
SERVE -0.34432 0.0436 0.0087 0 1 8.0 9
PRKME -1.00467 0.0123 0.0131 0 1 1.0 7
PETUN -0.62785 0.0015 0.0033 0 1 2.0 9
KRDMD -1.29520 0.0235 0.3908 0 1 3.0 9
AKCNS -0.80433 0.0012 0.0017 0 1 7.0 9
ANACM -0.75893 0.0023 0.0008 0 1 6.0 9
ATEKS -0.66489 0.0007 0.0020 1 1 4.0 6
BFREN -1.58395 0.0645 0.0451 0 1 6.0 7
BRSAN -1.30034  0.0117 0.0103 0 1 1.0 9
CELHA -1.50625 0.0084 0.0265 0 1 0.0 8
COMDO -1.35600 0.0036 0.0013 0 1 5.0 9
DGZTE -0.80615 0.0047 0.0011 0 1 6.0 7
EGEEN -1.81059 0.0017 0.0046 0 0 2.0 5
AFYON -0.03009 0.0109 0.0109 0 1 0.0 9
ALTIN -1.34095 0.0150 0.0336 1 1 0.0 6
ASUZU -0.54434  0.0047 0.0012 0 1 8.0 9
BANVT -3.28147 0.0303 0.0385 1 1 6.0 6
BRISA -1.34740 0.0017 0.0007 0 1 8.0 9
BURCE -1.48107 0.0056 0.0060 0 0 5.0 6
CMENT -1.44666 0.0014 0.0050 0 1 0.0 9
DEVA -1.78627 0.0115 0.0309 0 0 1.0 5
ECYAP -0.83046 0.0703 0.0180 0 1 6.0 8
ERBOS -1.47015 0.0003 0.0168 1 1 2.0 6
FROTO -0.23045 0.0045 0.0042 1 1 2.0 8
HEKTS -0.99415 0.0030 0.0007 0 1 8.0 9
IHMAD -1.09081 0.0430 0.0256 0 1 1.0 9
KARSN -1.88121 0.0155 0.0461 1 1 6.0 6
YUNSA -0.69750 0.0397 0.0125 0 1 6.0 9
USAK -1.27587 0.0098 0.0313 0 1 5.0 9
TUKAS -1.10791 0.0678 0.0153 0 1 8.0 9
TOASO -0.40979 0.0044 0.0013 0 1 8.0 9
SODA -0.43132 0.0033 0.0011 1 1 8.0 8
SASA -0.70640 0.0264 0.0074 0 1 8.0 9
PRKAB -1.18275 0.0019 0.0014 1 1 7.0 8
PETKM -1.03982 0.0030 0.0026 0 1 5.0 9
Coefficient  t-Stat SE Reg mu* sig* Obs
Pooled -1.04032  -34.601 1.195 -0.554 0.919 762
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Intermediate results on RISK

Cross 2nd Stage Variance HAC of Max  Band-
section Coefficient  of Reg Dep. Lag Lag  width Obs
ADANA -0.46447 0.0015 0.0003 0 1 8.0 9
ALCAR -2.65766 0.0012 0.0010 1 1 5.0 8
ARCLK -1.21818 0.0006 0.0009 1 1 8.0 8
AYGAZ -1.23685 0.0032 0.0006 0 1 8.0 9
BISAS -1.02854  0.0914 0.2029 0 1 0.0 9
BSHEV -1.38805 0.0034 0.0014 1 1 7.0 7
CEMTS -1.34927 0.0027 0.0027 0 0 6.0 7
DENCM -1.64808 0.0039 0.0023 0 1 8.0 9
DITAS -2.02524  0.0039 0.0016 1 1 6.0 8
EGGUB -1.71207 0.0025 0.0091 0 0 2.0 7
EREGL -1.52552 0.0082 0.0058 0 1 8.0 9
GEREL -0.90764  0.0079 0.0018 0 1 7.0 9
HURGZ -2.07148 0.0003 0.0042 1 1 7.0 7
IPEKE -1.52978 0.0085 0.0058 0 0 4.0 5
KARTN -1.36254  0.0025 0.0007 0 0 6.0 7
YATAS -1.39037 0.0275 0.0104 1 1 7.0 8
UNYEC -0.64575 0.0028 0.0014 0 1 8.0 9
TUDDF -2.49802 0.0174 0.0134 1 1 8.0 8

TIRE -0.05941 0.0186 0.0092 0 0 2.0 4
SNPAM -1.67760 0.0081 0.0112 0 0 1.0 5
SARKY -1.82133 0.0001 0.0004 0 0 1.0 5
PNSUT -0.53314  0.0015 0.0003 0 1 8.0 9
PARSN -1.45125 0.0023 0.0012 0 0 4.0 5

ADEL -0.97659 0.0029 0.0006 0 1 8.0 9

ALKA -0.79469 0.0045 0.0010 0 0 6.0 7
ARSAN -2.65116 0.0025 0.0009 0 0 4.0 5
BAGFS -2.24307 0.0152 0.0071 1 1 5.0 8
BOLUC -1.00488 0.0016 0.0032 0 1 1.0 9
BSOKE -1.24766 0.0010 0.0006 1 1 8.0 8
CIMSA -0.69600 0.0011 0.0013 1 1 2.0 8
DENTA -1.18993 0.0565 0.0170 0 0 6.0 7
DOBUR -1.23780 0.0031 0.0013 0 0 6.0 7
EGPRO -1.01449 0.0067 0.0031 0 1 3.0 9

ERSU -1.37778 0.0005 0.0002 0 0 5.0 7
GOLTS -1.99302 0.0005 0.0030 1 1 5.0 7
HZNDR -1.33350 0.0007 0.0026 1 1 3.0 8
IZOCM -0.19987 0.0019 0.0013 1 1 2.0 8
KNFRT -2.09077 0.0103 0.0056 1 1 8.0 8
VKING -1.69689 0.0143 0.0166 1 1 7.0 8
ULKER -0.66197 7.E-05 3.E-05 0 0 1.0 5
TRKCM -1.50484  0.0014 0.0004 0 0 6.0 7
TBORG -1.24296 0.0009 0.0153 0 0 4.0 5
SKTAS -1.20812 0.0023 0.0008 0 0 6.0 7
PTOFS -2.15558 0.0010 0.0008 1 1 8.0 8
PIMAS -1.44441 0.0097 0.0030 0 1 8.0 9
OTKAR -1.27028 0.0034 0.0020 0 1 4.0 9
AEFES -1.48472 0.0012 0.0006 1 1 7.0 7
ALK?M -0.72958 0.0037 0.0009 0 0 5.0 7
ASLAN -1.03405 0.0196 0.0048 0 0 6.0 7
BAKAB -1.54930 0.0024 0.0027 0 1 3.0 9
BOSSA -3.36295 0.0019 0.0015 1 1 7.0 7
BTCIM -0.43137 0.0004 0.0001 0 0 2.0 5
CMBTN -3.31372 0.0125 0.0047 1 1 8.0 8
DERIM -0.81129 0.0060 0.0028 0 0 4.0 7
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DOGUB -2.08898 0.0018 0.0186 0 0 2.0 7
EMN?S -1.83947 0.0211 0.0170 0 0 6.0 7
FMIZP -1.61933 0.0349 0.0215 0 0 6.0 7
GOODY -1.15260 0.0018 0.0012 0 1 3.0 9
IHEVA -1.51183 0.0048 0.0016 0 1 8.0 9
KAPLM -0.82153 0.0008 0.0080 1 1 1.0 7
KONYA -1.54674  0.0005 0.0003 0 0 4.0 7
VESTL -1.25331 0.0247 0.0186 0 1 7.0 8
TUPRS -0.92483 0.0120 0.0088 0 1 1.0 9
TRCAS -0.99853 0.0174 0.0044 0 0 6.0 7
TATKS -0.81891 0.0186 0.0280 0 0 0.0 7
SERVE -1.02426 0.0279 0.0115 0 1 6.0 9
PRKME -1.25736 0.0105 0.0066 0 0 1.0 7
PETUN -0.47653 0.0014 0.0003 0 1 8.0 9
KRDMD -1.26097 0.0203 0.2218 0 1 4.0 9
AKCNS -0.72804  0.0010 0.0004 0 1 8.0 9
ANACM -0.76844  0.0023 0.0007 0 1 7.0 9
ATEKS -0.80321 0.0026 0.0013 0 0 5.0 7
BFREN -1.74199 0.0582 0.0340 0 0 6.0 7
BRSAN -1.45081 0.0089 0.0105 0 1 1.0 9
CELHA -1.70682 0.0044 0.0260 0 1 0.0 8
COMDO -1.48064  0.0029 0.0013 0 1 5.0 9
DGZTE -1.07696 0.0037 0.0011 0 0 6.0 7
EGEEN -1.94791 0.0004 0.0046 0 0 2.0 5
AFYON -0.64898 0.0011 0.0046 0 1 2.0 9
ALTIN -0.36832 0.0254 0.0274 0 0 1.0 7
ASUZU -1.48848 0.0024 0.0012 1 1 8.0 8
BANVT -1.47735 0.0475 0.0219 0 0 6.0 7
BRISA -1.34966 0.0017 0.0004 0 1 8.0 9
BURCE -1.45332 0.0056 0.0026 0 0 5.0 6
CMENT -1.40732 0.0012 0.0046 0 1 0.0 9
DEVA -1.80889 0.0111 0.0293 0 0 1.0 5
ECYAP -1.81472 0.0270 0.0160 1 1 7.0 7
ERBOS -1.15111 0.0005 0.0039 0 0 6.0 7
FROTO -1.41112 0.0037 0.0039 0 1 2.0 9
HEKTS -1.08582 0.0025 0.0006 0 1 7.0 9
IHMAD -1.74731 0.0142 0.0257 0 1 1.0 9
KARSN -1.05636 0.0893 0.0266 0 0 5.0 7
YUNSA -0.69575 0.0396 0.0090 0 1 8.0 9
USAK -1.50540 0.0068 0.0249 1 1 4.0 8
TUKAS -1.49503 0.0333 0.0135 0 1 8.0 9
TOASO -0.92240 0.0035 0.0008 0 1 8.0 9
SODA -2.74681 0.0010 0.0007 1 1 8.0 8
SASA -2.05891 0.0081 0.0074 1 1 8.0 8
PRKAB -1.56492 0.0008 0.0014 1 1 7.0 8
PETKM -1.37315 0.0023 0.0011 0 1 7.0 9
Coefficient  t-Stat SE Reg mu* sig* Obs
Pooled -1.31837  -45.647 1.194 -0.703 1.003 765
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Intermediate results on D(RISK)

Cross 2nd Stage Variance HAC of Max  Band-
section Coefficient  of Reg Dep. Lag Lag  width Obs
ADANA -1.03707 0.0031 0.0008 0 1 7.0 8
ALCAR -3.09177 0.0016 0.0046 1 1 5.0 7
ARCLK -1.29364  0.0020 0.0022 1 1 7.0 7
AYGAZ -1.61657 0.0056 0.0069 0 1 2.0 8
BISAS -1.43451 0.1842 0.2032 0 1 2.0 8
BSHEV -1.86469 0.0078 0.0033 1 1 6.0 6
CEMTS -1.32933 0.0066 0.0313 0 0 2.0 5
DENCM -2.85848 0.0054 0.0145 1 1 7.0 7
DITAS -2.63245 0.0050 0.0076 1 1 6.0 7
EGGUB -1.96979 0.0037 0.0346 0 0 2.0 6
EREGL -1.48498 0.0106 0.0424 0 1 6.0 8
GEREL -1.89016 0.0116 0.0046 1 1 6.0 7
HURGZ -2.19890 0.0005 0.0240 1 1 6.0 6
IPEKE -1.58016 0.0176 0.0331 0 0 3.0 4
KARTN -1.55671 0.0051 0.0049 0 0 5.0 6
YATAS -1.80556 0.0572 0.0285 1 1 6.0 7
UNYEC -0.87771 0.0086 0.0028 0 1 7.0 8
TUDDF -3.15056 0.0325 0.0693 1 1 7.0 7

TIRE Dropped from Test
SNPAM -1.86932 0.0197 0.0481 0 0 3.0 4
SARKY -1.82400 0.0004 0.0019 0 0 3.0 4
PNSUT -0.87802 0.0027 0.0007 0 1 6.0 8
PARSN -1.58168 0.0066 0.0056 0 0 3.0 4

ADEL -1.31719 0.0055 0.0015 0 1 7.0 8

ALKA -1.14837 0.0073 0.0048 0 0 5.0 6
ARSAN -2.74269 0.0064 0.0069 0 0 2.0 4
BAGFS -2.80760 0.0223 0.0254 1 1 5.0 7
BOLUC -1.38561 0.0034 0.0071 0 1 2.0 8
BSOKE -1.51775 0.0019 0.0013 1 1 7.0 7
CIMSA -1.59607 0.0034 0.0044 0 1 2.0 8
DENTA -1.39269 0.1249 0.0481 0 0 5.0 6
DOBUR Dropped from Test
EGPRO -1.54363 0.0107 0.0465 0 1 0.0 8

ERSU -1.46934  0.0011 0.0009 0 0 5.0 6
GOLTS -2.10823 0.0017 0.0128 1 1 5.0 6
HZNDR -1.05649 0.0014 0.0060 1 1 1.0 7
IZOCM -0.61282 0.0049 0.0049 1 1 2.0 7
KNFRT -2.37322 0.0224 0.0253 1 1 7.0 7
VKING -1.93524  0.0282 0.0653 1 1 7.0 7
ULKER -1.00000 0.0002 0.0001 0 0 3.0 4
TRKCM -1.55438 0.0043 0.0023 0 0 4.0 5
TBORG -1.28180 0.0004 0.1505 0 0 0.0 3
SKTAS -1.27778 0.0045 0.0041 0 0 5.0 6
PTOFS -2.32559 0.0032 0.0040 1 1 7.0 7
PIMAS -2.14021 0.0128 0.0115 1 1 7.0 7
OTKAR -1.54691 0.0064 0.0103 0 1 2.0 8
AEFES -1.14625 0.0035 0.0014 0 1 6.0 7
ALK?M -1.11523 0.0064 0.0031 0 0 5.0 6
ASLAN -1.43145 0.0364 0.0191 0 0 4.0 6
BAKAB -1.73749 0.0049 0.0029 0 1 7.0 8
BOSSA -3.38410 0.0049 0.0327 1 1 0.0 6
BTCIM -0.89796 0.0014 0.0004 0 0 3.0 4
CMBTN -1.62840 0.0365 0.0238 0 1 7.0 8
DERIM -1.18400 0.0127 0.0170 0 0 2.0 6



DOGUB -2.20879 0.0036 0.0595 0 0 1.0 6
EMN?S -2.02161 0.0575 0.1121 0 0 5.0 6
FMIZP -1.79211 0.1004 0.1010 0 0 5.0 6
GOODY -1.74409 0.0029 0.0047 0 1 3.0 8
IHEVA -2.73177 0.0071 0.0090 1 1 7.0 7
KAPLM -3.02421 0.0017 0.0372 0 1 0.0 7
KONYA -1.65943 0.0016 0.0094 0 0 0.0 6
VESTL -2.02115 0.0491 0.0980 1 1 6.0 6
TUPRS -0.89775 0.0015 0.0749 1 1 0.0 7
TRCAS -1.38360 0.0353 0.0151 0 0 5.0 6
TATKS -1.36274  0.0223 0.0380 0 0 1.0 6
SERVE -1.27925 0.0562 0.0519 0 1 2.0 8
PRKME -1.58747 0.0223 0.1154 0 0 0.0 6
PETUN -0.80109 0.0021 0.0009 0 1 7.0 8
KRDMD -1.20022 0.0347 0.7852 0 1 2.0 8
AKCNS -1.54222 0.0015 0.0012 1 1 6.0 7
ANACM -1.23282 0.0039 0.0031 0 1 4.0 8
ATEKS -0.84368 0.0030 0.0051 0 0 3.0 6
BFREN -2.18444  0.1211 0.1631 0 0 5.0 6
BRSAN -1.69441 0.0161 0.1239 0 1 0.0 8
CELHA -1.81181 0.0114 0.1022 0 1 0.0 7
COMDO -1.66344  0.0069 0.0409 0 1 0.0 8
DGZTE -1.30920 0.0086 0.0032 0 0 5.0 6
EGEEN -1.93305 0.0010 0.0163 0 0 3.0 4
AFYON -0.73362 0.0036 0.0064 0 1 1.0 8
ALTIN -0.67642 0.0351 0.0435 0 0 0.0 6
ASUZU -1.86282 0.0038 0.0029 1 1 6.0 7
BANVT -1.59487 0.1362 0.2214 0 0 2.0 6
BRISA -1.67339 0.0036 0.0023 0 1 7.0 8
BURCE -1.46632 0.0178 0.0118 0 0 4.0 5
CMENT -1.57834  0.0029 0.0052 0 1 2.0 8
DEVA -1.80689 0.0346 0.1166 0 0 3.0 4
ECYAP -2.07879 0.0627 0.0512 1 1 6.0 6
ERBOS -1.10671 0.0015 0.0250 0 0 3.0 6
FROTO -1.79424  0.0046 0.0149 0 1 2.0 8
HEKTS -1.38302 0.0055 0.0019 0 1 6.0 8
IHMAD -2.84673 0.0309 0.0912 1 1 1.0 7
KARSN -1.31392 0.2259 0.0831 0 0 5.0 6
YUNSA -1.10808 0.0659 0.0197 0 1 7.0 8
USAK -2.04280 0.0137 0.1067 1 1 1.0 7
TUKAS -3.10310 0.0418 0.0932 1 1 7.0 7
TOASO -1.22352 0.0064 0.0020 0 1 7.0 8
SODA -3.26736 0.0020 0.0032 1 1 7.0 7
SASA -1.34863 0.0242 0.0469 0 1 6.0 8
PRKAB -1.64315 0.0029 0.0051 1 1 7.0 7
PETKM -1.43003 0.0037 0.0037 0 1 7.0 8
Coefficient  t-Stat SE Reg mu* sig* Obs
Pooled -1.47979  -54.468 1.254 -0.554 0.919 649
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Intermediate results on D(RISK)

Cross 2nd Stage Variance HAC of Max  Band-
section Coefficient  of Reg Dep. Lag Lag  width Obs
ADANA -1.48718 0.0020 0.0006 0 1 7.0 8
ALCAR -3.18767 0.0011 0.0036 1 1 5.0 7
ARCLK -1.29625 0.0020 0.0025 1 1 5.0 7
AYGAZ -2.44804  0.0034 0.0064 1 1 2.0 7
BISAS -1.44248 0.1826 0.1956 0 1 2.0 8
BSHEV -1.16706 0.0098 0.0034 0 0 6.0 7
CEMTS -1.29436 0.0057 0.0126 0 0 3.0 5
DENCM -2.99037 0.0052 0.0046 1 1 7.0 7
DITAS -3.03553 0.0018 0.0072 1 1 6.0 7
EGGUB -2.15602 0.0007 0.0258 0 0 2.0 6
EREGL -1.94697 0.0038 0.0159 1 1 7.0 7
GEREL -2.08513 0.0085 0.0046 1 1 6.0 7
HURGZ -1.47493 0.0024 0.0125 0 0 6.0 7
IPEKE -1.58464  0.0081 0.0277 0 0 3.0 4
KARTN -1.50875 0.0037 0.0030 0 0 5.0 6
YATAS -1.88801 0.0426 0.0226 1 1 7.0 7
UNYEC -1.70916 0.0011 0.0017 1 1 5.0 7
TUDDF -4.03273 0.0201 0.0244 1 1 7.0 7

TIRE Dropped from Test
SNPAM -2.07224  0.0100 0.0373 0 0 3.0 4
SARKY -1.83333 0.0004 0.0016 0 0 3.0 4
PNSUT -1.90006 0.0013 0.0007 1 1 6.0 7
PARSN -1.63957 0.0055 0.0055 0 0 3.0 4

ADEL -1.38815 0.0050 0.0016 0 1 7.0 8

ALKA -1.18393 0.0044 0.0028 0 0 5.0 6
ARSAN -2.95272 0.0020 0.0035 0 0 2.0 4
BAGFS -2.84465 0.0188 0.0242 1 1 5.0 7
BOLUC -1.47869 0.0031 0.0045 0 1 2.0 8
BSOKE -1.48949 0.0015 0.0007 1 1 7.0 7
CIMSA -1.74015 0.0017 0.0044 0 1 2.0 8
DENTA -1.43103 0.1155 0.0466 0 0 5.0 6
DOBUR -1.52105 0.0068 0.0047 0 0 5.0 6
EGPRO -1.56563 0.0099 0.0464 0 1 0.0 8

ERSU -1.41076 0.0011 0.0005 0 0 5.0 6
GOLTS -1.51922 0.0170 0.0122 0 0 5.0 7
HZNDR -0.94001 0.0010 0.0061 1 1 1.0 7
IZOCM -1.79354  0.0020 0.0050 0 1 2.0 8
KNFRT -2.36477 0.0154 0.0123 1 1 7.0 7
VKING -1.91587 0.0213 0.0326 1 1 7.0 7
ULKER -2.16667 1.E-05 8.E-05 0 0 3.0 4
TRKCM -1.65813 0.0024 0.0014 0 0 4.0 5
TBORG Dropped from Test
SKTAS -1.22678 0.0041 0.0028 0 0 5.0 6
PTOFS -2.24771 0.0029 0.0040 1 1 4.0 7
PIMAS -1.96881 0.0109 0.0106 1 1 7.0 7
OTKAR -1.53724  0.0063 0.0031 0 1 4.0 8
AEFES -1.14922 0.0035 0.0013 0 0 6.0 7
ALK?M -1.20040 0.0043 0.0021 0 0 5.0 6
ASLAN -1.48130 0.0303 0.0138 0 0 5.0 6
BAKAB -1.73464  0.0049 0.0025 0 1 7.0 8
BOSSA -1.48791 0.0057 0.0291 0 0 0.0 7
BTCIM -1.86099 9.E-05 0.0003 0 0 3.0 4
CMBTN -1.83509 0.0322 0.0283 0 1 5.0 8
DERIM -1.91874  0.0098 0.0110 0 0 3.0 6



DOGUB -2.30081 0.0016 0.0530 0 0 1.0 6
EMN?S -2.07867 0.0539 0.0789 0 0 5.0 6
FMIZP -1.79205 0.1004 0.1016 0 0 5.0 6
GOODY -3.55211 0.0004 0.0025 1 1 4.0 7
IHEVA -2.76753 0.0045 0.0040 1 1 7.0 7
KAPLM -3.31036 0.0009 0.0315 0 0 0.0 7
KONYA -1.69551 0.0014 0.0094 0 0 0.0 6
VESTL -1.31180 0.0641 0.0458 0 0 6.0 7
TUPRS -0.65755 0.0013 0.0724 1 1 0.0 7
TRCAS -1.47352 0.0297 0.0152 0 0 5.0 6
TATKS -1.50162 0.0024 0.0761 0 0 0.0 6
SERVE -4.78561 0.0304 0.0432 1 1 2.0 7
PRKME -1.82249 0.0122 0.0276 0 0 1.0 6
PETUN -1.63073 0.0011 0.0006 1 1 7.0 7
KRDMD -1.17084  0.0321 0.5092 0 1 3.0 8
AKCNS -2.27106 0.0005 0.0007 1 1 5.0 7
ANACM -2.71456 0.0030 0.0015 1 1 6.0 7
ATEKS -0.74266 0.0012 0.0007 0 0 5.0 6
BFREN -2.42745 0.1026 0.1152 0 0 5.0 6
BRSAN -1.69746 0.0148 0.1230 0 1 0.0 8
CELHA -1.81011 0.0114 0.1019 0 0 0.0 7
COMDO -1.66329 0.0069 0.0409 0 1 0.0 8
DGZTE -1.32045 0.0084 0.0032 0 0 5.0 6
EGEEN -1.89798 0.0008 0.0104 0 0 3.0 4
AFYON -0.97272 0.0030 0.0015 0 1 5.0 8
ALTIN -0.71255 0.0121 0.0023 0 0 5.0 6
ASUZU -1.91625 0.0025 0.0022 1 1 6.0 7
BANVT -1.68343 0.1219 0.1087 0 0 4.0 6
BRISA -1.63048 0.0034 0.0020 0 1 5.0 8
BURCE -1.53909 0.0162 0.0112 0 0 4.0 5
CMENT -1.63387 0.0026 0.0052 0 1 2.0 8
DEVA -1.80489 0.0346 0.1019 0 0 3.0 4
ECYAP -1.14809 0.1279 0.0441 0 0 6.0 7
ERBOS -1.05851 0.0014 0.0049 0 0 5.0 6
FROTO -1.84209 0.0030 0.0150 0 1 2.0 8
HEKTS -2.17831 0.0042 0.0019 1 1 6.0 7
IHMAD -2.84051 0.0305 0.0907 1 1 1.0 7
KARSN -1.41723 0.1779 0.0832 0 0 5.0 6
YUNSA -1.15299 0.0633 0.0198 0 1 7.0 8
USAK -2.20254  0.0109 0.0930 1 1 1.0 7
TUKAS -3.55277 0.0255 0.0497 1 1 7.0 7
TOASO -1.23619 0.0060 0.0015 0 1 7.0 8
SODA -3.31997 0.0020 0.0027 1 1 7.0 7
SASA -1.19234  0.0191 0.0092 0 1 7.0 8
PRKAB -1.65713 0.0029 0.0039 1 1 7.0 7
PETKM -1.44845 0.0036 0.0033 0 1 7.0 8
Coefficient  t-Stat SE Reg mu* sig* Obs
Pooled -1.73216  -55.871 1.323 -0.703 1.003 650
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Intermediate ADF test results

Cross Max
section t-Stat Prob. E(t) E(var) Lag Lag Obs
ADANA -2.0022 0.2806 -1.515 1.385 0 1 9
ALCAR -4.6340 0.0094 -1.516 1.812 1 1 8
ARCLK -3.6438 0.0328 -1.516 1.812 1 1 8
AYGAZ -3.1356 0.0596 -1.515 1.385 0 1 9
BISAS -2.2578 0.2018 -1.515 1.385 0 1 9
BSHEV -2.5986 0.1354 -1.530 2.091 1 1 7
CEMTS -2.7667 0.1100 -1.536 2.016 0 0 7
DENCM -2.9897 0.0734 -1.515 1.385 0 1 9
DITAS -1.7506 0.3773 -1.515 1.385 0 1 9
EGGUB -5.2032 0.0066 -1.536 2.016 0 1 7
EREGL -3.2368 0.0516 -1.515 1.385 0 1 9
GEREL -2.1949 0.2193 -1.515 1.385 0 1 9
HURGZ -1.4631 0.4918 -1.530 2.091 1 1 7
IPEKE -3.1118 0.0873 -1.558 2.648 0 0 5
KARTN -6.4224 0.0034 -1.544 2.369 1 1 6
YATAS -3.0095 0.0756 -1.516 1.812 1 1 8
UNYEC -3.5566 0.0367 -1.516 1.812 1 1 8
TUDDF -1.4320 0.5194 -1.515 1.385 0 1 9
TIRE -0.1364 0.8667 -1.246 2.118 0 0 4
SNPAM -3.6079 0.0542 -1.558 2.648 0 0 5
SARKY -3.2436 0.0769 -1.558 2.648 0 0 5
PNSUT -2.5488 0.1364 -1.515 1.385 0 1 9
PARSN -2.3018 0.2007 -1.558 2.648 0 0 5
ADEL -2.1432 0.2346 -1.515 1.385 0 1 9
ALKA -3.1747 0.0731 -1.544 2.369 1 1 6
ARSAN 0.6880 0.9710 -1.558 2.648 0 0 5
BAGFS -3.5845 0.0317 -1.515 1.385 0 1 9
BOLUC -1.8002 0.3571 -1.515 1.385 0 1 9
BSOKE -2.4641 0.1559 -1.516 1.812 1 1 8
CIMSA -2.3953 0.1677 -1.515 1.385 0 1 9
DENTA -2.3457 0.1875 -1.544 2.369 1 1 6
DOBUR -3.1425 0.0688 -1.536 2.016 0 1 7
EGPRO -2.4546 0.1550 -1.515 1.385 0 1 9
ERSU -1.6969 0.3921 -1.536 2.016 0 1 7
GOLTS -11.851 0.0000 -1.530 2.091 1 1 7
HZNDR -1.1863 0.6223 -1.516 1.812 1 1 8
IZOCM -2.1071 0.2457 -1.515 1.385 0 1 9
KNFRT -2.0956 0.2493 -1.515 1.385 0 1 9
VKING -3.2887 0.0522 -1.516 1.812 1 1 8
ULKER -1.1185 0.6131 -1.558 2.648 0 0 5
TRKCM -3.1094 0.0716 -1.536 2.016 0 0 7
TBORG -5.4425 0.0113 -1.558 2.648 0 0 5
SKTAS -2.8129 0.1038 -1.536 2.016 0 1 7
PTOFS -2.9662 0.0800 -1.516 1.812 1 1 8
PIMAS -2.2279 0.2100 -1.515 1.385 0 1 9
OTKAR -3.1850 0.0556 -1.515 1.385 0 1 9
AEFES -2.4362 0.1646 -1.530 2.091 1 1 7
ALK?M -2.2906 0.1997 -1.544 2.369 1 1 6
ASLAN -2.1329 0.2389 -1.536 2.016 0 1 7
BAKAB -2.6415 0.1201 -1.515 1.385 0 1 9
BOSSA -2.3759 0.1744 -1.526 1.701 0 1 8
BTCIM -2.5944 0.1485 -1.558 2.648 0 0 5
CMBTN -2.8073 0.0949 -1.515 1.385 0 1 9
DERIM -2.2317 0.2140 -1.544 2.369 1 1 6
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DOGUB -2.7055 0.1251 -1.544 2.369 1 1 6
EMN?S -3.6311 0.0381 -1.536 2.016 0 1 7
FMIZP -0.6311 0.7891 -1.544 2.369 1 1 6
GOODY -2.0156 0.2759 -1.515 1.385 0 1 9
IHEVA -2.8424 0.0903 -1.515 1.385 0 1 9
KAPLM 0.3595 0.9608 -1.530 2.091 1 1 7
KONYA -2.2484 0.2075 -1.536 2.016 0 1 7
VESTL -5.4550 0.0037 -1.526 1.701 0 1 8
TUPRS -9.4562 0.0001 -1.516 1.812 1 1 8
TRCAS -2.0138 0.2754 -1.536 2.016 0 1 7
TATKS -1.6085 0.4287 -1.536 2.016 0 1 7
SERVE -1.2694 0.5933 -1.515 1.385 0 1 9
PRKME -2.8107 0.1040 -1.536 2.016 0 1 7
PETUN -2.7115 0.1088 -1.515 1.385 0 1 9
KRDMD -13.617 0.0000 -1.515 1.385 0 1 9
AKCNS -3.1302 0.0601 -1.515 1.385 0 1 9
ANACM -2.0990 0.2482 -1.515 1.385 0 1 9
ATEKS -3.2661 0.0661 -1.544 2.369 1 1 6
BFREN -3.6977 0.0352 -1.536 2.016 0 1 7
BRSAN -3.6069 0.0307 -1.515 1.385 0 1 9
CELHA -3.6074 0.0344 -1.526 1.701 0 1 8
COMDO -3.7652 0.0246 -1.515 1.385 0 1 9
DGZTE -1.9123 0.3095 -1.536 2.016 0 1 7
EGEEN -5.3932 0.0117 -1.558 2.648 0 0 5
AFYON -0.0961 0.9216 -1.515 1.385 0 1 9
ALTIN -1.9975 0.2797 -1.544 2.369 1 1 6
ASUZU -1.6145 0.4363 -1.515 1.385 0 1 9
BANVT -3.2418 0.0678 -1.544 2.369 1 1 6
BRISA -3.4089 0.0405 -1.515 1.385 0 1 9
BURCE -3.7520 0.0390 -1.547 2.332 0 0 6
CMENT -4.2779 0.0121 -1.515 1.385 0 1 9
DEVA -6.2185 0.0064 -1.558 2.648 0 0 5
ECYAP -1.9499 0.2979 -1.526 1.701 0 1 8
ERBOS -3.2772 0.0653 -1.544 2.369 1 1 6
FROTO -0.3450 0.8756 -1.516 1.812 1 1 8
HEKTS -2.5235 0.1411 -1.515 1.385 0 1 9
IHMAD -3.1999 0.0544 -1.515 1.385 0 1 9
KARSN -6.3739 0.0035 -1.544 2.369 1 1 6
YUNSA -1.9192 0.3105 -1.515 1.385 0 1 9
USAK -7.1049 0.0004 -1.515 1.385 0 1 9
TUKAS -2.9326 0.0794 -1.515 1.385 0 1 9
TOASO -1.5886 0.4477 -1.515 1.385 0 1 9
SODA -0.8376 0.7506 -1.516 1.812 1 1 8
SASA -1.9518 0.2984 -1.515 1.385 0 1 9
PRKAB -4.6123 0.0096 -1.516 1.812 1 1 8
PETKM -3.7300 0.0258 -1.515 1.385 0 1 9
Average -3.0275 -1.525 1.834

Warning: for some series the expected mean and variance for the given lag
and observation are not covered in IPS paper
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Intermediate ADF test results

Cross Max
section t-Stat Prob. E(t) E(var) Lag Lag Obs
ADANA -1.6611 0.6846 -2.225 3.677 0 1 9
ALCAR -4.1058 0.0589 -2.289 6.415 1 1 8
ARCLK -4.5281 0.0375 -2.289 6.415 1 1 8
AYGAZ -2.8756 0.2180 -2.225 3.677 0 1 9
BISAS -2.7040 0.2598 -2.225 3.677 0 1 9
BSHEV -2.3996 0.3546 -2.347 8.897 1 1 7
CEMTS -4.4162 0.0523 -2.344 8.768 0 0 7
DENCM -4.5124 0.0315 -2.225 3.677 0 1 9
DITAS -2.8622 0.2282 -2.289 6.415 1 1 8
EGGUB -6.1617 0.0112 -2.344 8.768 0 0 7
EREGL -5.2950 0.0130 -2.225 3.677 0 1 9
GEREL -2.1980 0.4370 -2.225 3.677 0 1 9
HURGZ -4.4025 0.0537 -2.347 8.897 1 1 7
IPEKE -2.6990 0.3026 -2.463 13.859 0 0 5
KARTN -2.6654 0.2842 -2.344 8.768 0 0 7
YATAS -2.8240 0.2366 -2.289 6.415 1 1 8
UNYEC -3.0407 0.1773 -2.225 3.677 0 1 9
TUDDF -3.3769 0.1288 -2.289 6.415 1 1 8
TIRE -0.0117 0.9380 -1.970 11.087 0 0 4
SNPAM -3.5549 0.1684 -2.463 13.859 0 0 5
SARKY -5.9548 0.0363 -2.463 13.859 0 0 5
PNSUT -1.2380 0.8323 -2.225 3.677 0 1 9
PARSN -2.2999 0.3867 -2.463 13.859 0 0 5
ADEL -2.2121 0.4304 -2.225 3.677 0 1 9
ALKA -1.4418 0.7536 -2.344 8.768 0 0 7
ARSAN -1.3969 0.7499 -2.463 13.859 0 0 5
BAGFS -2.9780 0.2019 -2.289 6.415 1 1 8
BOLUC -4.0139 0.0564 -2.225 3.677 0 1 9
BSOKE -2.8089 0.2398 -2.289 6.415 1 1 8
CIMSA -1.5157 0.7365 -2.289 6.415 1 1 8
DENTA -2.1654 0.4397 -2.344 8.768 0 0 7
DOBUR -3.2585 0.1598 -2.344 8.768 0 0 7
EGPRO -2.4376 0.3430 -2.225 3.677 0 1 9
ERSU -2.7562 0.2596 -2.344 8.768 0 0 7
GOLTS -10.481 0.0006 -2.347 8.897 1 1 7
HZNDR -3.4955 0.1131 -2.289 6.415 1 1 8
IZOCM -0.4467 0.9523 -2.289 6.415 1 1 8
KNFRT -2.8561 0.2294 -2.289 6.415 1 1 8
VKING -5.0073 0.0230 -2.289 6.415 1 1 8
ULKER -1.3168 0.7655 -2.463 13.859 0 0 5
TRKCM -2.0015 0.5064 -2.344 8.768 0 0 7
TBORG -10.576 0.0047 -2.463 13.859 0 0 5
SKTAS -2.5926 0.3009 -2.344 8.768 0 0 7
PTOFS -4.6443 0.0332 -2.289 6.415 1 1 8
PIMAS -3.3811 0.1191 -2.225 3.677 0 1 9
OTKAR -3.6025 0.0910 -2.225 3.677 0 1 9
AEFES -2.3977 0.3551 -2.347 8.897 1 1 7
ALK?M -1.3508 0.7806 -2.344 8.768 0 0 7
ASLAN -1.8886 0.5626 -2.344 8.768 0 0 7
BAKAB -3.8417 0.0686 -2.225 3.677 0 1 9
BOSSA -2.4275 0.3440 -2.347 8.897 1 1 7
BTCIM -0.6145 0.8960 -2.463 13.859 0 0 5
CMBTN -2.5158 0.3186 -2.289 6.415 1 1 8
DERIM -1.8061 0.6129 -2.344 8.768 0 0 7
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DOGUB -11.144 0.0004 -2.344 8.768 0 0 7
EMN?S -5.4633 0.0202 -2.344 8.768 0 0 7
FMIZP -4.5887 0.0451 -2.344 8.768 0 0 7
GOODY -3.0616 0.1735 -2.225 3.677 0 1 9
IHEVA -3.4812 0.1050 -2.225 3.677 0 1 9
KAPLM -0.5609 0.9332 -2.347 8.897 1 1 7
KONYA -3.9150 0.0831 -2.344 8.768 0 0 7
VESTL -4.8020 0.0284 -2.285 6.223 0 1 8
TUPRS -2.2670 0.4090 -2.225 3.677 0 1 9
TRCAS -2.0326 0.4920 -2.344 8.768 0 0 7
TATKS -1.4283 0.7579 -2.344 8.768 0 0 7
SERVE -2.3371 0.3783 -2.225 3.677 0 1 9
PRKME -2.5973 0.2997 -2.344 8.768 0 0 7
PETUN -1.4967 0.7521 -2.225 3.677 0 1 9
KRDMD -12.405 0.0001 -2.225 3.677 0 1 9
AKCNS -2.8777 0.2175 -2.225 3.677 0 1 9
ANACM -1.9568 0.5466 -2.225 3.677 0 1 9
ATEKS -1.4175 0.7610 -2.344 8.768 0 0 7
BFREN -3.3803 0.1402 -2.344 8.768 0 0 7
BRSAN -4.0665 0.0530 -2.225 3.677 0 1 9
CELHA -4.9383 0.0247 -2.285 6.223 0 1 8
COMDO -4.1301 0.0489 -2.225 3.677 0 1 9
DGZTE -2.1833 0.4330 -2.344 8.768 0 0 7
EGEEN -9.4669 0.0066 -2.463 13.859 0 0 5
AFYON -4.7296 0.0245 -2.225 3.677 0 1 9
ALTIN -0.3883 0.9502 -2.344 8.768 0 0 7
ASUZU -2.3050 0.3875 -2.289 6.415 1 1 8
BANVT -3.8483 0.0888 -2.344 8.768 0 0 7
BRISA -3.0388 0.1779 -2.225 3.677 0 1 9
BURCE -2.9809 0.2319 -2.404 11.314 0 0 6
CMENT -4.1467 0.0479 -2.225 3.677 0 1 9
DEVA -5.1148 0.0609 -2.463 13.859 0 0 5
ECYAP -3.3487 0.1456 -2.347 8.897 1 1 7
ERBOS -11.704 0.0003 -2.344 8.768 0 0 7
FROTO -3.8205 0.0703 -2.225 3.677 0 1 9
HEKTS -2.7229 0.2549 -2.225 3.677 0 1 9
IHMAD -6.1608 0.0054 -2.225 3.677 0 1 9
KARSN -2.2143 0.4188 -2.344 8.768 0 0 7
YUNSA -1.7732 0.6380 -2.225 3.677 0 1 9
USAK -2.7576 0.2519 -2.289 6.415 1 1 8
TUKAS -4.5917 0.0287 -2.225 3.677 0 1 9
TOASO -1.9468 0.5520 -2.225 3.677 0 1 9
SODA -3.3035 0.1389 -2.289 6.415 1 1 8
SASA -2.3429 0.3728 -2.289 6.415 1 1 8
PRKAB -6.1554 0.0074 -2.289 6.415 1 1 8
PETKM -3.7846 0.0737 -2.225 3.677 0 1 9
Average -3.4920 -2.301 7.106

Warning: for some series the expected mean and variance for the given lag
and observation are not covered in IPS paper
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Intermediate ADF test results

Cross Max
section t-Stat Prob. E(t) E(var) Lag Lag Obs
ADANA -2.7069 0.1136 -1.526 1.701 0 1 8
ALCAR -6.9578 0.0013 -1.530 2.091 1 1 7
ARCLK -3.1371 0.0692 -1.530 2.091 1 1 7
AYGAZ -4.7836 0.0079 -1.526 1.701 0 1 8
BISAS -3.9272 0.0227 -1.526 1.701 0 1 8
BSHEV -2.3021 0.1971 -1.544 2.369 1 1 6
CEMTS -4.2378 0.0307 -1.558 2.648 0 0 5
DENCM -3.5026 0.0443 -1.530 2.091 1 1 7
DITAS -5.0822 0.0075 -1.530 2.091 1 1 7
EGGUB -10.198 0.0003 -1.547 2.332 0 0 6
EREGL -7.9882 0.0003 -1.526 1.701 0 1 8
GEREL -2.9606 0.0859 -1.530 2.091 1 1 7
HURGZ -6.7129 0.0027 -1.544 2.369 1 1 6
IPEKE -3.7180 0.0614 -1.246 2.118 0 0 4
KARTN -3.6390 0.0440 -1.547 2.332 0 0 6
YATAS -3.1608 0.0673 -1.530 2.091 1 1 7
UNYEC -2.4885 0.1510 -1.526 1.701 0 1 8
TUDDF -4.2297 0.0189 -1.530 2.091 1 1 7

TIRE Dropped from Test
SNPAM -4.8962 0.0262 -1.246 2.118 0 0 4
SARKY -7.1813 0.0066 -1.246 2.118 0 0 4
PNSUT -2.0608 0.2607 -1.526 1.701 0 1 8
PARSN -2.7773 0.1348 -1.246 2.118 0 0 4

ADEL -3.4601 0.0417 -1.526 1.701 0 1 8

ALKA -2.3224 0.1925 -1.547 2.332 0 0 6
ARSAN -1.5814 0.4081 -1.246 2.118 0 0 4
BAGFS -4.8993 0.0090 -1.530 2.091 1 1 7
BOLUC -5.1006 0.0055 -1.526 1.701 0 1 8
BSOKE -3.1822 0.0656 -1.530 2.091 1 1 7
CIMSA -4.6222 0.0095 -1.526 1.701 0 1 8
DENTA -3.0149 0.0872 -1.547 2.332 0 0 6
DOBUR -3.8906 0.0338 -1.547 2.332 0 0 6
EGPRO -4.4812 0.0113 -1.526 1.701 0 1 8

ERSU -3.1495 0.0751 -1.547 2.332 0 0 6
GOLTS -8.3203 0.0008 -1.544 2.369 1 1 6
HZNDR -2.2416 0.2093 -1.530 2.091 1 1 7
IZOCM -0.7403 0.7707 -1.530 2.091 1 1 7
KNFRT -3.6085 0.0391 -1.530 2.091 1 1 7
VKING -5.3363 0.0058 -1.530 2.091 1 1 7
ULKER -1.7889 0.3374 -1.246 2.118 0 0 4
TRKCM -2.2555 0.2109 -1.558 2.648 0 0 5
TBORG Dropped from Test
SKTAS -3.2436 0.0677 -1.547 2.332 0 0 6
PTOFS -3.6699 0.0364 -1.530 2.091 1 1 7
PIMAS -3.0724 0.0750 -1.530 2.091 1 1 7
OTKAR -5.2219 0.0048 -1.526 1.701 0 1 8
AEFES -2.4026 0.1714 -1.536 2.016 0 1 7
ALK?M -2.1786 0.2277 -1.547 2.332 0 0 6
ASLAN -3.1454 0.0755 -1.547 2.332 0 0 6
BAKAB -5.5427 0.0034 -1.526 1.701 0 1 8
BOSSA -2.5964 0.1411 -1.544 2.369 1 1 6
BTCIM -1.0254 0.6230 -1.246 2.118 0 0 4
CMBTN -3.6254 0.0336 -1.526 1.701 0 1 8
DERIM -1.9202 0.3044 -1.547 2.332 0 0 6
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DOGUB -15.424 0.0000 -1.547 2.332 0 0 6
EMN?S -6.4553 0.0033 -1.547 2.332 0 0 6
FMIZP -5.2917 0.0086 -1.547 2.332 0 0 6
GOODY -5.1847 0.0050 -1.526 1.701 0 1 8
IHEVA -3.5356 0.0426 -1.530 2.091 1 1 7
KAPLM -10.201 0.0001 -1.536 2.016 0 1 7
KONYA -4.3580 0.0209 -1.547 2.332 0 0 6
VESTL -3.0222 0.0864 -1.544 2.369 1 1 6
TUPRS -3.5570 0.0416 -1.530 2.091 1 1 7
TRCAS -3.0082 0.0880 -1.547 2.332 0 0 6
TATKS -3.3503 0.0601 -1.547 2.332 0 0 6
SERVE -3.0378 0.0729 -1.526 1.701 0 1 8
PRKME -4.0910 0.0274 -1.547 2.332 0 0 6
PETUN -2.5361 0.1420 -1.526 1.701 0 1 8
KRDMD -13.433 0.0000 -1.526 1.701 0 1 8
AKCNS -3.1554 0.0677 -1.530 2.091 1 1 7
ANACM -2.7528 0.1068 -1.526 1.701 0 1 8
ATEKS -1.9356 0.2992 -1.547 2.332 0 0 6
BFREN -3.9728 0.0310 -1.547 2.332 0 0 6
BRSAN -6.3447 0.0014 -1.526 1.701 0 1 8
CELHA -6.2974 0.0024 -1.536 2.016 0 1 7
COMDO -5.4217 0.0038 -1.526 1.701 0 1 8
DGZTE -2.7569 0.1179 -1.547 2.332 0 0 6
EGEEN -12.318 0.0007 -1.246 2.118 0 0 4
AFYON -3.1922 0.0593 -1.526 1.701 0 1 8
ALTIN -0.9804 0.6818 -1.547 2.332 0 0 6
ASUZU -3.3776 0.0516 -1.530 2.091 1 1 7
BANVT -4.5309 0.0176 -1.547 2.332 0 0 6
BRISA -3.8208 0.0260 -1.526 1.701 0 1 8
BURCE -3.2492 0.0764 -1.558 2.648 0 0 5
CMENT -5.2558 0.0046 -1.526 1.701 0 1 8
DEVA -6.1473 0.0117 -1.246 2.118 0 0 4
ECYAP -3.3736 0.0586 -1.544 2.369 1 1 6
ERBOS -9.0986 0.0005 -1.547 2.332 0 0 6
FROTO -7.6901 0.0004 -1.526 1.701 0 1 8
HEKTS -3.6379 0.0330 -1.526 1.701 0 1 8
IHMAD -3.6177 0.0387 -1.530 2.091 1 1 7
KARSN -2.7331 0.1212 -1.547 2.332 0 0 6
YUNSA -2.6952 0.1153 -1.526 1.701 0 1 8
USAK -3.7286 0.0339 -1.530 2.091 1 1 7
TUKAS -3.9632 0.0257 -1.530 2.091 1 1 7
TOASO -2.8630 0.0920 -1.526 1.701 0 1 8
SODA -4.6169 0.0123 -1.530 2.091 1 1 7
SASA -3.9015 0.0235 -1.526 1.701 0 1 8
PRKAB -4.3887 0.0158 -1.530 2.091 1 1 7
PETKM -5.5539 0.0033 -1.526 1.701 0 1 8
Average -4.5343 -1.509 2.069

Warning: for some series the expected mean and variance for the given lag
and observation are not covered in IPS paper
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Intermediate ADF test results

Cross Max
section t-Stat Prob. E(t) E(var) Lag Lag Obs
ADANA -3.4756 0.1159 -2.285 6.223 0 1 8
ALCAR -7.3528 0.0050 -2.347 8.897 1 1 7
ARCLK -2.6807 0.2768 -2.347 8.897 1 1 7
AYGAZ -3.0473 0.2011 -2.347 8.897 1 1 7
BISAS -3.6036 0.0998 -2.285 6.223 0 1 8
BSHEV -2.3939 0.3562 -2.344 8.768 0 0 7
CEMTS -3.5772 0.1660 -2.463 13.859 0 0 5
DENCM -3.0398 0.2027 -2.347 8.897 1 1 7
DITAS -7.6609 0.0041 -2.347 8.897 1 1 7
EGGUB -19.580 0.0001 -2.404 11.314 0 0 6
EREGL -2.9342 0.2251 -2.347 8.897 1 1 7
GEREL -3.1587 0.1761 -2.347 8.897 1 1 7
HURGZ -11.516 0.0003 -2.344 8.768 0 0 7
IPEKE -3.8887 0.1934 -1.970 11.087 0 0 4
KARTN -3.5801 0.1333 -2.404 11.314 0 0 6
YATAS -3.2817 0.1563 -2.347 8.897 1 1 7
UNYEC -4.6793 0.0410 -2.347 8.897 1 1 7
TUDDF -4.3086 0.0584 -2.347 8.897 1 1 7

TIRE Dropped from Test
SNPAM -4.7419 0.1201 -1.970 11.087 0 0 4
SARKY -4.9193 0.1113 -1.970 11.087 0 0 4
PNSUT -2.9360 0.2248 -2.347 8.897 1 1 7
PARSN -2.1830 0.3899 -1.970 11.087 0 0 4

ADEL -3.3962 0.1258 -2.285 6.223 0 1 8

ALKA -2.6847 0.2905 -2.404 11.314 0 0 6
ARSAN -2.1483 0.4201 -1.970 11.087 0 0 4
BAGFS -4.6610 0.0417 -2.347 8.897 1 1 7
BOLUC -4.6402 0.0334 -2.285 6.223 0 1 8
BSOKE -3.0372 0.2032 -2.347 8.897 1 1 7
CIMSA -6.3639 0.0065 -2.285 6.223 0 1 8
DENTA -2.7592 0.2701 -2.404 11.314 0 0 6
DOBUR -3.4163 0.1558 -2.404 11.314 0 0 6
EGPRO -4.2909 0.0480 -2.285 6.223 0 1 8

ERSU -2.6454 0.2963 -2.404 11.314 0 0 6
GOLTS -4.0546 0.0736 -2.344 8.768 0 0 7
HZNDR -1.9904 0.5113 -2.347 8.897 1 1 7
IZOCM -6.5403 0.0057 -2.285 6.223 0 1 8
KNFRT -3.7530 0.0985 -2.347 8.897 1 1 7
VKING -5.2589 0.0247 -2.347 8.897 1 1 7
ULKER -5.8138 0.0724 -1.970 11.087 0 0 4
TRKCM -2.6225 0.3153 -2.463 13.859 0 0 5
TBORG Dropped from Test
SKTAS -2.7713 0.2673 -2.404 11.314 0 0 6
PTOFS -3.1514 0.1768 -2.347 8.897 1 1 7
PIMAS -2.5248 0.3185 -2.347 8.897 1 1 7
OTKAR -4.6934 0.0318 -2.285 6.223 0 1 8
AEFES -2.1334 0.4509 -2.344 8.768 0 0 7
ALK?M -2.4571 0.3358 -2.404 11.314 0 0 6
ASLAN -3.0620 0.2215 -2.404 11.314 0 0 6
BAKAB -5.0452 0.0218 -2.285 6.223 0 1 8
BOSSA -4.0383 0.0747 -2.344 8.768 0 0 7
BTCIM -4.5267 0.1316 -1.970 11.087 0 0 4
CMBTN -3.4869 0.1144 -2.285 6.223 0 1 8
DERIM -1.9176 0.5243 -2.404 11.314 0 0 6
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DOGUB -19.377 0.0001 -2.404 11.314 0 0 6
EMN?S -5.5808 0.0284 -2.404 11.314 0 0 6
FMIZP -4.5786 0.0603 -2.404 11.314 0 0 6
GOODY -4.8008 0.0368 -2.347 8.897 1 1 7
IHEVA -3.8774 0.0859 -2.347 8.897 1 1 7
KAPLM -11.799 0.0003 -2.344 8.768 0 0 7
KONYA -4.0615 0.0891 -2.404 11.314 0 0 6
VESTL -4.0015 0.0773 -2.344 8.768 0 0 7
TUPRS -1.4584 0.7477 -2.347 8.897 1 1 7
TRCAS -2.9353 0.2397 -2.404 11.314 0 0 6
TATKS -9.5085 0.0029 -2.404 11.314 0 0 6
SERVE -2.2729 0.3999 -2.347 8.897 1 1 7
PRKME -5.0034 0.0435 -2.404 11.314 0 0 6
PETUN -2.8452 0.2412 -2.347 8.897 1 1 7
KRDMD -11.152 0.0002 -2.285 6.223 0 1 8
AKCNS -5.1881 0.0263 -2.347 8.897 1 1 7
ANACM -2.0690 0.4759 -2.347 8.897 1 1 7
ATEKS -2.3327 0.3731 -2.404 11.314 0 0 6
BFREN -3.6169 0.1298 -2.404 11.314 0 0 6
BRSAN -6.0363 0.0083 -2.285 6.223 0 1 8
CELHA -5.6406 0.0173 -2.344 8.768 0 0 7
COMDO -4.9496 0.0244 -2.285 6.223 0 1 8
DGZTE -2.4228 0.3489 -2.404 11.314 0 0 6
EGEEN -9.4039 0.0164 -1.970 11.087 0 0 4
AFYON -2.9348 0.2132 -2.285 6.223 0 1 8
ALTIN -1.5188 0.7157 -2.404 11.314 0 0 6
ASUZU -3.7357 0.1000 -2.347 8.897 1 1 7
BANVT -4.0809 0.0869 -2.404 11.314 0 0 6
BRISA -3.4160 0.1234 -2.285 6.223 0 1 8
BURCE -2.7839 0.2898 -2.463 13.859 0 0 5
CMENT -5.1022 0.0206 -2.285 6.223 0 1 8
DEVA -4.2317 0.1536 -1.970 11.087 0 0 4
ECYAP -2.0194 0.4964 -2.344 8.768 0 0 7
ERBOS -6.7077 0.0127 -2.404 11.314 0 0 6
FROTO -8.7713 0.0010 -2.285 6.223 0 1 8
HEKTS -2.6649 0.2843 -2.347 8.897 1 1 7
IHMAD -3.1416 0.1797 -2.347 8.897 1 1 7
KARSN -2.8017 0.2620 -2.404 11.314 0 0 6
YUNSA -2.5495 0.3089 -2.285 6.223 0 1 8
USAK -3.7175 0.1014 -2.347 8.897 1 1 7
TUKAS -4.5711 0.0458 -2.347 8.897 1 1 7
TOASO -2.7329 0.2574 -2.285 6.223 0 1 8
SODA -4.0458 0.0742 -2.347 8.897 1 1 7
SASA -3.2845 0.1419 -2.285 6.223 0 1 8
PRKAB -3.7232 0.1009 -2.347 8.897 1 1 7
PETKM -5.0311 0.0222 -2.285 6.223 0 1 8
Average -4.4582 -2.316  9.257

Warning: for some series the expected mean and variance for the given lag
and observation are not covered in IPS paper
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