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quoted in Istanbul Stock Exchange are investigated. The basis for the empirical study
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1. Giris

L.T.0. Sosyal Bilimler Enstitiisti Isletme Yiiksek Lisans Programi Bitirme Tezi
kapsaminda yapilan bu calisma ile iilkemizdeki firmalarin sermaye yapilarinin
belirleyici faktérlerinin incelenmesi hedeflenmektedir. Bu g¢alismamin ana amaci
temel sermaye yapisi teorilerinin Tiirk firmalarina uygulanip uygulanamayacaginin

ortaya ¢ikarilmasidir.

Ulkemiz firmalarninda finansal yonetim her zaman zor bir gorev olmustur. Ardi
ardina gelen ekonomik krizler ve anormal makro ekonomik kosullar altinda pek ¢ok
finansal yontem ve enstriiman kitaplarda kalmigtir. Tiim bu sartlar altinda iilkemiz
firmalarmin finansal kararlarim1 hangi esaslara gore aldiklari, finans literatiiriiniin
savlarinin ne dlgiide uygulanabilir oldugu 6nemli sorulardir. Inceleme konusu olarak
sermaye yapist alinmistir. Ciinkii sermaye yapisi ile ilgili kararlar firmamn belki de

en temel kararlandir.

Sermaye yapisi finans literatiirtinde genis sekilde incelenmis bir konudur. Finansal
yonetim konusunda calisan akademisyenler pek ¢ok sorunun cevabim bulmaya
caligmuslardir: Firmalar borg-sermaye tercihlerini neye gore yapmaktadirlar? Hangi
faktorler segimde etkili olmaktadir? Bor¢lanma firmalarin degeri lizerinde nasil bir
etki yapmaktadir? Profesyoneller tarafindan yonetilen bir firmay:r daha verimli
caligtirmak igin borg etkili bir arag olabilir mi? Hisseye ¢evrilebilir bor¢glanma senedi
hisseye ¢evrilebilir borglanma mudir, yoksa borca gevrilebilir hisse ihraci midir? ilgili
kisimlarda bu konularda literatiirde yapilan tartigmalarin bir 6zeti bulunmaktadir.
Literattirle ilgili kisimlarin iki grup halinde toparlandigini belirtmeliyiz. Birinci
kisimda sermaye yapisi ile ilgili teorilere yer verilmistir. fkinci kisim ise sermaye
yapisinin belirleyici unsurlart ile ilgilidir ve ¢aligmanin uygulama kismina gegis

niteligi tagimaktadir.



Calismamizin uygulama kisminda I.M.K.B’ye kote olmus 131 sirketin 1995-2000
yillarini kapsayan finansal verileri lizerinde analizler gergeklestirilmigtir. S6z konusu
veriler iizerinde sermaye yapisini temsil eden finansal oranlar ve bunlara etki
edebilecegi diisiiniilen Biiyiikliik, Karlilik, Biiyiime Hizi, Risk, Operasyonel Kaldirag
ve Varlik Doniis Hizi gibi faktorlerle denklemler tahmin edilmektedir. Burada
Ozellikle karlilik ve risk faktorleri ile kuvvetli bir iliski beklenmektedir. Bu
faktorlerin etkisini makro ekonomik faktorlerin etkisinden yalitabilmek adina
denklem tahminlerinde bazi makro ekonomik degiskenler de caligmalara dahil

edilmigtir.



2. Literatiir Calismasi

2.1. Sermaye Yapisi ile Ilgili Teoriler

Literatiirde borglanma ve sermaye yapisimin tegekkiilii ile ilgili konularda pek ¢ok
makale bulunmaktadir. Bu konularda yapilan tartigmalarin baglangici 1958 yilina,
Modigliani Ve‘ Miller’in makalelerine dayanmaktadir. Bu ¢aligmalar: bir gekilde
kategorize etmek gerekirse ilk ayrim firma degeri ile borglanma arasindaki iliskiye

gore yapilan degerlendirmeler olabilir.

Bor¢lanmanin firma degeri ile ilgili olmadiim savunan yaklagim birinci kategoriyi
olusturmaktadir. Ikinci ve iigiincii kategorideki goriigler, bor¢ kullanmanin firma
degeri lizerinde arti veya eksi yonde bir etkisinin oldugunu Ongdrmektedir.
Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda yazdiklar makalede de belirtildigi gibi finansal
pazarlar mitkemmel ¢aligsayd: ve vergiler ve islem maliyetleri s6z konusu olmasaydt
firma degeri tamamen gelecekteki nakit akigmnin sahip oldugu risklere bagli olacakti.
Dolayisi ile firmalar alternatif finansal enstriimanlar hakkinda duyarsiz olacaklardir.
Firmalarin béyle bir ortamda finanslama politikalar1 ile degil sadece yatirim

politikalan ile ilgilenmeleri beklenecektir.

Borglanma ile ilgili okullart agagidaki tabloda 6zetlemek uygun olacaktir:

Firma Degeri Ilgisiz Firma Degeri Ile Ilgili

Boglanmanin Etkisi Eksi Borg¢lanmanin Etkisi Art
Yonde Yonde

M&M 1958 Myers 1977, 1984 M&M 1963

Robichek ve Myers 1966 Ross 1977




Jensen ve Meckling 1976 | Masulis 1983

Tablo 2-1. Sermaye Yapusi ile ilgili okullar

Tablodan da anlagilabilecegi gibi 1958 yilindaki ilk ¢aligmanin ardindan Modigliani
ve Miller da dahil olmak iizere tiim akademisyenler borglanmanin firma degeri ile bir
sekilde ilgili oldugunu ifade etmistir.

Borglanmanin girket degerine etkisi ile ilgili olarak yukarida sadece iki yaklagim
gosterilmekle beraber aslinda 4 teorik yaklasimdan s6z etmek miimkiin
goriinmektedir: vergi, araci maliyetleri, asimetrik bilgi ve kurumsal kontrol konular.
Literatiirdeki incelemelerin 6nemli bir kismi bu teorik yaklagimlarin firmalarin

sermaye yapilan ile ilgili politikalarini ne sekilde etkiledigini tartigmaktadir.

Myers (1984), sirketlerin sermaye yapilani ile ilgili teorilerin iki temel gruba
ayrilabilecegini diigiinmektedir. Birinci grup teoriler statik tercih (trade-off) teorileri
olarak adlandirilabilir. Bunlara alternatiften ziyade tamamlayici olarak sunulan diger

konsept ise Hiyerarsik Yap: (Pecking order) Teorisi olarak adlandirilmaktadir.

Statik trade-off teorilerinde; bir firmanin optimal borglanma oranlar1 bor¢lanmanin
maliyeti ile getirisi arasindaki birini digerine tercih etmenin maliyetine bagli olarak

ortaya ¢ikarilmaktadir.

Hiyerarsik Yapt Teorisi’nde ise Myers (1984), aslinda basit gozlemlerinden yola
cikmaktadir. Bu teoride firmalarin bilangolarinin pasif kalemlerinin sekillenmesinde

genel bir hiyerargik siranin takip edildigi savunulmaktadur.

Bu kistmda ayrica hisseye ¢evrilebilir bor¢lanma senetleri ile ilgili de genis bir yer
ayrilmistir.  Bu  kismin  borg-Ozsermaye  iligkisinde firmalanin  yaklagimlarim

anlayabilmek i¢in 6nemli oldugunu diisiiniiyoruz.

2.1.1. Vergi Esash Sermaye Yapis: Teorileri

Vergiler, isletme finans yonetimi konusunda goke¢a incelenen ve firmalarin varolug

amaci olan net karhiliklarmi bilyiik 6lglide etkileyen unsurlardir. Vergi konusu




firmalarin sermaye yapilarini olustururken de ister istemez dikkate almak zorunda

olduklar1 unsurlardan bir tanesidir.

Krediler kargisinda 6denen faizin ve temettii gelirlerinin farklh vergilendirilmesi
firmalarmn pasif yapilarim yeniden sgekillendirirken dikkat etmek durumunda
olduklar1 6nemli bir olgudur. Modigliani ve Miller’in (1963) iddialarina gore faiz
6demeleri vergiden diisiilebildigi i¢in borglanmanin girket degeri ile ilgili olmama
durumu devam etmemekte ve kaldirag etkisinden faydalanma, diizenli bir sekilde

firmanin degerini arttirmaktadir.

Genel kabul gérmiis ve iilkemizde de uygulanmakta olan vergi mevzuatina gére faiz
vergiden diisiilebilmekte, temettli gelirleri ise ayrica vergilendirilmektedir. Bu
noktada daha agiklayict olabilmek adina bir 6rnek vermek yerinde olacaktir. Bir
firma bir yatirim projesi ile ilgili olarak kredi seklinde finansman kullandig1 zaman
bu kredinin kargilig1 olan faiz 6demeleri bir gider olarak kabul edilmekte, gelirlerden
diistilmekte ve boylelikle gergekten gelir olarak kabul edilmesi gereken kisim adaletli
bir sekilde vergilendirilmektedir. Oysa aymi projenin sermaye artirnmi seklinde
finanse edilmesi durumunda projeden elde edilecek gelirlerdeki finansman maliyeti
unsuru gozard: edilmektedir. Ortaklara yapilacak bir karpayr 6demesinde bu
karpayinin igerisindeki yatirimeinin basit faiz beklentisi veya paranin maliyeti olan
kismi dahi vergiye tabii tutulmaktadir. Bu ilk bakigta dahi dig finansmanin
Ozsermaye kars1 bir avantaji olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kurumlar vergisinin sirketlerin sermaye yapilarim gekillendirmede oynadig rol
nedir? Kurumlar vergisi, firmalarin borg ile 6zsermaye arasindaki tercihlerini
etkilemekte midir? Esas olarak tilkelerin vergi mevzuatlar1 birbirinden farkli oldugu
icin, bu sorunun cevabi da iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Ancak bu konu

ile ilgili olarak bir fikir yiirtitmeden 6nce birka¢ sorunun cevabi verilmelidir:
1. Kurumlar vergisi orani kagtir?
2. Temettli 6demelerinden vergi kesilmekte midir?

3. Faiz bir gider olarak vergiden diisiilebilmekte midir?



Genellikle ortaya ¢ikan tabloda hatir1 sayilir bir kurumlar vergisi orani, yine hatirt
sayilir bir temettii kazang vergisi oran1 ve faiz giderlerinin vergiden diigiilebilmesi
olgulan ile karsilasilmaktadir. iste Modigliani ve Miller (1963) tarafindan da ifade
edilen olgu sudur ki; firmalarin 6zkaynaklarim kullanmak yerine bor¢lanmayi tercih
ettikleri durumda, faiz giderlerinin vergiden diigiilebilmesi sebebi ile, daha az

Ozsermaye ile daha fazla net kazang elde edebilme sanslar1 ortaya ¢ikmaktadir.

Faiz giderlerinin yarattig1 vergi kalkanimin 6zsermaye karlilifim artirict bir faktor
olarak sirket degerini yiikseltmesi beklenmektedir. Bdyle bir durumda borg
kapasitelerinin az bir kismim kullanan, kredi degerlendirme kuruluslarindan yiiksek
puanlar alan girketlerin yoneticilerinin ¢ok da girket sahipleri lehinde hareket
etmedigi soylenebilir. Clinkii bu firmalarin kredi degerlendirme notlarim bir miktar
diigiirmek pahasina belli bir borg yiikii altina girerek, yani 6zsermayeyi borg ile takas

ederek firmanin hisse basina diisen karinm artirabilme olanaklar vardir.

Modigliani ve Miller’in (1963) makalesinin yaratti31 ug bazi etkiler de yok degildir.
Ozellikle makalenin yayinlandid: yillarda, Amerika’da, vergi oranlarinin ¢ok yiiksek
olmasmin da etkisi ile borglanmanin yarattign vergi kalkanminin etkisi abartilarak
firmalarin borg¢ igerisinde ylizmesinin dogru oldugu gibi bir yamlsama ortaya
¢ikmigtir. Miller’in (1977) tek basina galismasinda ise Modigliani ve Miller’in
(1963) makalesine bir diizeltme olarak vergi kalkanmi etkisinin simirlan ile ilgili
Oonemli baz: ipuglart ortaya konmustur. Miller (1977) bu galigmasinda kurumsal
borcun toplam arz ve talebinin bir dengede bulunmas: gerektiginden bahsetmektedir.
Bu denge noktasinda marjinal bir yatirimcinin 6dedigi gelir vergisinin firmanin
yaptigt kurumlar vergisi tasarrufuna esit olmas1 gerekmektedir. Her ne kadar denge
noktas1 toplam arz ve talebi yansitiyorsa da bor¢lanma politikasimin vergi 6deyen bir
firma i¢in farklilik arzetmemesi gerekmektedir. Dolayist ile Miller’in modeli, deger
maksimizasyonu arayiginda olrﬁayan y6neticilerin modele katilmas: gibi yontemlere
bagvurmadan borglanma politikalarinin  gesitliligini a¢iklamamiza yardimeci
olmaktadir.



Myers (1984), Miller’in yukarida belirtilen makalesi ile ilgili ¢esitli noktalara itiraz
etmektedir. Cilinkii Myers’e gore Miller’in agiklamalarinin gegerli olabilmesi i¢in
tiim firmalarin ayni marjinal vergi oranina sahip olmasi gereklidir. Oysa ki firmalar
cesitli yatirim indirimleri, tesvikler, amortisman kargiliklari, finansal kiralamalar gibi
enstriimanlarla ¢ok ¢esitli efektif vergi oranlarina sahip olabilmektedir. Bu gibi
enstriimanlart yogun olarak kullanan pek ¢ok firma diisiik efektif vergi oranlarina
sahip olmaktadir.

Myers (1984) tarafindan dikkat bekilen bir diger nokta da vergi kalkani opsiyonunun
kar eden firmalar icin gegerli olmasidir. Pek ¢ok firma daha Onceki yillardan
tasidiklar1 zararlar sebebi ile s6z konusu donem igerisinde kar etseler dahi vergi
O0dememektedirler. Benzer sekilde bir firmamin vergi kalkam elde etme giidiisii ile
hareket edebilmesi i¢in o firmanin 6nceki yillardan gelen zararlarla ortiilemeyecek
bir kar beklentisi igerisinde olmasi gerekmektedir. Dolayisi ile firmalarin faizler

sebebi ile elde etmeyi bekleyecegi vergi kalkam orani sifira kadar inebilmektedir.

Miller’in (1963) goriislerine itiraz eden bir diger kisi de Modigliani’dir (1982).
Modigliani’nin ilk itirazi Miller’in makalesinde borcun arz tarafina deginilmesine
ragmen arz1 kisitlayan faktorlerin gozardi edilmis olmasidir. Eger borcun
arzedilmesinin bir maliyeti varsa arz ile talebin kesisebilecegi yegane nokta borcun
degerinin sinirda oldugu noktadir. Modigliani’nin ikinci olarak itiraz ettigi nokta ise
Miller’in argiimanlarinin oranlar1 dig faktorler tarafindan belirlenen vergiden muaf
tahvillerin iizerine kurulmus olmasidir. Modigliani, pazarin faiz giderlerinin yarattig
vergi kalkanini faydali buldugunu, ancak vergi kalkanimin yarattifi nakit akigimn ise
kardan dogan nakit akisi gibi riskli bir akis oldugunu belirtmektedir. Modigliani ve
Miller’in (1963) makalesinde ise bu nakit akisinin riskinden bahsedilmemektedir.

Su ana kadar tartighgimiz bu konu ile ilgili teorileri zetleyecek olursak; Modigliani
ve Miller’in (1963) makalesinde vergi odeyen bir sirket borglanmadan fayda
gormektedir. Marjinal vergi orani artik¢a kazang da artmaktadir. Miller (1977) ise
faiz ddemelerinden kaynaklanan gelir vergisi kurumlari vergi kalkam toplamina

tamamen esit olacagini sdylemektedir. Burada firmalarin belirlenmis vergi oranlarina



uygun bir efektif vergi oranma gore vergi 6dedikleri ongoriilmektedir. Modigliani
(1982), Miller’in ilgili makalesine pek ¢ok agidan itiraz etmektedir. Buna kargilik
vergi kalkamindan dogan nakit akisimin riskli bir nakit akisi oldugundan so6z
etmektedir. Myers (1984) ise diisiik vergi oranlar ile vergi 6deyen firmalarin

borglanmadan net bir zarar yazacaklarini ifade etmektedir.

2.1.2. Araci Maliyetlerini Esas Alan Sermaye Yapisi Teorileri

Firmalar teorisi, igletme alaninda, lizerinde en ¢ok ¢alisma yapilan alanlardan bir
tanesidir. Firmalar teorisinde firma, karini, veya daha dogrusu net bugiinkii degerini
maksimize etmeye ¢alisan bir kara kutu olarak lanse edilmektedir. Oysa ki firmanin
icerisinde amagclar1 ve ¢ikarlar1 birbirinden farkli olan birgok kisiden sdz etmek
miimkiindiir. Firmay: olusturan bireylerin birbirinden farkli amaglarinin
dengelenerek bu kisilerin tek bir ama¢ dogrultusunda, yani firma karim, veya net
bugiinkii degerini maksimize etmeye yonelik olarak ¢aligtirilmasi oldukg¢a énemli bir
meseledir. Bu konuda yapilan ¢alismalarin meselenin 6nemi ile karsilastirildiginda

daha az sayida oldugunu gérmekteyiz.

Aract maliyetleri ve bunun sermaye yapisi iizerindeki etkilerine girmeden 6nce araci
kavrammin agiklanmasi faydali olacaktir. Aracilik iligkisi; firma sahiplerinin
kendilerinin sahip olduklar1 birtakim yetkileri profesyonel yoneticilere devretmek
i¢cin yaptiklar1 kontratlar1 ifade etmektedir. Firmalarda sahiplik ile kontrol farkl

kisilerde ise aracilik miiessesesinden bahsetmek miimkiindiir.

Eger her iki tarafin (firma sahipleri ve aracilar yani profesyonel yoneticiler) da kendi
¢ikarlarim1  maksimize edecekleri diigliniiliirse taraflarin zaman zaman ¢ikar
ayriliklarina diismeleri kaginilmaz goriinmektedir (Jensen ve Meckling, 1976). Firma
sahipleri aracilarla ¢ikabilecek ¢ikar ayriliklarimi en aza indirmek igin, aracilara
yonelik olarak kendi ¢ikarlarina paralel &diillendirme sistemleri olusturabilir,
aracilarin faaliyetlerini gdzetim altinda tutmak i¢in mekanizmalar kurabilirler. Ancak
dogal olarak sirket sahibinin, araci ile hi¢bir ¢atigma yasamayacagi sartlar saglamasi

imkansizdir. Sirket sahibinin gerek kendi gikarlarini aracilar kargisinda korumak i¢in



veya bu ¢ikarlar aracinin ¢ikarlari ile bagdastirmak igin yaptigi tiim faaliyetlerin

belli bir maliyeti vardir. Iste bu maliyetlere araci maliyetleri denilmektedir.

Araci maliyetlerinin asagidaki bagliklarda toparlanmasi miimkiin gériinmektedir:

a)

b)

Gézetim Masraflari: Firma sahipleri belli yetkileri aracilara devrederken bu
kisilerin yetkilerini kullanarak yaptiklari faaliyetleri de denetleme hakkina
kavugmaktadirlar. Bu denetim faaliyetlerinin 6zellikle biiyiik sirketlerdeki
maliyeti oldukga yliksek seviyelere ulagmaktadir.

Baghlik Maliyeti: Bazi durumlarda firma sahipleri aracilarin kendilerine
zarar verecek hareketlerden kaginmalarim saglamak i¢in ek kaynaklar
verebilmekte, veya kendi olasi zararlarim giderecek gekilde cezai hiikiimler
giindeme getirmektedirler. Bu tarz tedbirler yeni ek maliyetler anlamina

gelmektedir.

Geriye Kalan Maliyétler: Firma sahipleri denetim faliyetleri ile ve
sozlesmelerle kendi ¢ikarlarinin korunmast igin ne kadar ¢aba harcarsa
harcasin aracilarin alacagi bazi kararlar firmanin karliligini veya net bugiinkii
degerini arttiracak yonde olmayabilir. Iste bu tiir kararlarin toplam maliyeti
aracilik maliyetlerinin asil énemli kismini olugturur. Geriye kalan maliyetler
adim verdigimiz bu kalem &zetle aracilarin firma sahiplerin ¢ikarlarim tam
olarak g6zetmemesi ile meydana gelen zararlarin veya firsat maliyetlerinin

tamamdir.

Firma sahipleri ile aracilar arasindaki ¢atiyma konularindan 6nemli bir tanesi yatinm

ve harcamalardir. Firmalarin optimal bir yatirim ve harcama seviyesinde seyretmesi

istenilen bir olgudur. Bu seviyenin altina inilmesi veya iistiine gikilmast istenmeyen

durumlardir.

Bir firmada gereginden fazla bir harcama veya yatirim egilimi varsa, borglanma,

firma sahiplerinin ¢ikarini korumaya yonelik bir yéntem olarak ortaya gikmaktadar.

Firma her ne kadar borglanma yolu ile ilk 6nce nakit fazlasi elde etse de zaman

icerisinde borg geri 6demeleri ve faiz giderleri ile nakit fazlas: ortadan kaldirilmig

olmaktadir. Jensen (1976) de bu goriislere paralel olarak, firmanin borglanmaya



baglamas: ile sermaye sahipleri ile yoneticiler arasinda yaganan anlagsmazliklar ve
catigmalarin azaldigini iddia etmektedir. Jensen, bor¢lanma yolu ile finanslamanin,
firma yoneticileri tarafindan tiiketilebilir serbest nakti azalttifi, boylelikle daha etkin
bir yonetim tarzimn ister istemez hakim kilindigini sdylemektedir. Jensen’e gére bu,
buyiik ve olgunlasmis firmalarin neden daha fazla borglanma yoluna gittigini de

aciklamaktadir.

Yukandaki olgunun tersi olarak bazi firmalarin yonetimleri de gereginden daha az
yatinm egilimi igerisine girmektedir. Bu gibi firmalarin etrafindaki yatirim
olanaklarm yeterince iyi degerlendirmedigi dolayisi ile firmamin net bugiinkii
degerini arttirma yoniinde yeterince etkin olmadig: da diigtiniilebilir. Gereginden az
yatiim probleminin ¢6ziimiinde de yine sermaye yapisi politikalann yer almak
zorundadir (Koch ve Shenoy, 1999). Bir firmanin nakit akisi beklentisi kisith buna
mukabil yatinm olanaklar1 genigse firma sahipleri firma yoneticilerinden borg
alinmasini isteyebilirler. Yapilabilecek bir baska tercih ise firma yoneticilerinin
hareket serbestisini artirmak adina firmaya ek 6zsermaye konulmasi olabilir. Bu her
ne kadar kaldirag etkisini azaltsa da gekici projelere angaje olunmasim

kolaylastiracak bir yaklasim oldugundan firma sahipleri tarafindan tercih edilebilir.

Borglanma sermaye sahibi ile profesyonel yoneticiler arasindaki siirtiigmeleri belli
bir miktar azaltmakla beraber yeni bazi anlagmazlik konularinin ortaya ¢ikmasina
sebep olmaktadir. Ancak bu sefer ortaya ¢ikan anlagmazliklarin sermaye sahipleri ile
kreditorler arasinda olmasi s6z konusudur. Bu “risk-kaydirma hipotezi” olarak da
adlandirilmaktadir. Bir firma riskli bir bor¢ yapisina sahip duruma geldigi zaman
firma degerinin maksimize edilmesi ve hisse degerinin maksimize edilmesi bazi
yatiim kararlarma karsi gelinmesini gerekli kilabilir. Yiiksek riskli operasyonel
kararlar ve yatinm kararlarinin diigiik riskli kararlarin yerini almasi kreditérlerden
sermaye sahiplerine servet transferi anlamina gelmektedir (Lewis ve dig, 1999). Bu
servet transferi yeterince biiyiik oldugu takdirde sermaye sahipleri net bugiinkii
degeri negatif olan projeleri dahi kabul edebileceklerdir.
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Riskli dogrudan borglarin bulunmasi firmanin yatirim firsatlarindan yararlanamamasi
sonucunu dogurabilir. Yiiksek miktarda kaldirag kullanan bir firmada ortaklar
yoneticileri daha riskli projeler ortaya ¢ikarmak i¢in tegvik edecektir. Bunun birinci
sebebi firma sahiplerinin simirli sorumluluklarinin olmasi, bagka bir deyisle sadece
sermayeleri kadar sorumlu olmasidir. Diger bir sebep de firmamn yiiksek bor¢ geri
odemelerini karsilayabilmek i¢in yliksek getiri oranlarina sahip ve dolayisi ile yliksek

riskli projeleri gerceklestirmek zorunda olmasidir.

Riskli dogrudan borglanma durumunda olan firmalarda sermaye sahipleri ile
kreditorler arasindaki slirtismieleri en aza indirmek igin hisseye g¢evrilebilir

borglanma senetleri verilmesi bir yol olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yukanda bahsedilen teoriler bor¢lanmanin firma sermaye sahipleri ile aracilar, yani
profesyonel yoneticiler arasindaki siirtiigmeleri azaltici, olumlu etkilerinden s6z
edilmistir. Benzer sekilde g¢evrilebilir bor¢ senetleri ile firmalarin sermaye sahipleri
ile kredit6rler arasindaki siirtiigmelerin de azaltilmasi miimkiin goériinmektedir.
Hisseye c¢evrilebilir borg¢lanma senetleri kendi bagma bir kisim olarak

incelenmektedir.

Bununla beraber bor¢lanma, optimal olmayan yatirnm kararlar1 alinmasina sebep
olabilecektir. Firmalarin gelecekte yapacaklari yatinmlar firmanin degerinin
artmasinin en Snemli yoludur (Myers, 1977). Oysa ki yiiksek biiyiime potansiyeli
olan ancak riskli seviyede borglanma altina girmis olan firmalar, kreditérlerin siki
gozetimleri sebebi ile biiylimelerini ger¢eklestirmek igin yapmalan gereken
yatirimlari yapamayacak, en azindan ertelemek zorunda kalacaktir. Artan faiz
giderleri veya daha ileri asamalarda iflas islemlerinden dogan masraflar firmamn

yatirim imkanlarim azaltacaktir.

Arac1 maliyetlerinden bahsedebilmek i¢in firmadaki sahiplikle konrtoliin ayn ellerde
olmasi gerekmektedir. Tiirkiye 6zelinde ele alindiginda sahipligin kigiler ve ailelerde
yogunlastig1 gériilmektedir. Bu kisi veya ailelerin ise girket y6netiminde yogun rol
oynadiklar1 ve daha “yakin” bir y6netim tarzimi tercih ettikleri goriilmektedir. Bu,

dogal olarak araci maliyetlerinin ¢ogunu ortadan kaldirmaktadir. Dolayis1 ile
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Tirkiye’de bor¢ kullanimimi araci maliyeti teorileri ile agiklamak kolay
gorinmemektedir. Ancak iilkemizdeki firmalarin da gittikge kurumsal bir yapiya
biirlinmesi ile birlikte bu konunun daha 6nem kazanmasi beklenebilir. Halen
kurumsallasma asamasinda olan biiyiik gruplarda bu konunun dikkate alinmaya

deger olacagini belirtmeliyiz.

2.1.3. Asimetrik Bilgi’yi Esas Alan Sermaye Yapisi Teorileri

Firmalarin temettii ve sermaye yapist politikalar1 sermaye piyasasina firmanin
ilerideki performans: ile ilgili mesajlar vermektedir. Tersten gidecek olursak,
yatinimeilar firmalarin gelecekteki performanslan ile ilgili bilgi alabilmek i¢in
firmanin bor¢lanma politikasi, temettii politikasi gibi isaretleri takip etmektedirler.
Gelecekle ilgili nakit akisi beklentileri yiiksek. olan firmalar bu bilgiyi dig
yatuimcilarla paylasabilmek isterler. Bunu yansitacak isaretler yollamaya ¢ahgirlar.
Ancak bu sinyallerin hedefe varabilmesi i¢in gelecege iliskin beklentileri iyi olmayan
firmalarin bu sinyalleri taklit edememesi gereklidir (Koch ve Shenoy, 1999).
Boylelikle dis yatinmcilarin isaretlere giivenmesi miimkiin olabilecektir. Sonug
olarak firmalarin gelecege iliskin nakit akig1 beklentilerine uygun sekilde ve taklit

edilemez isaretler gondermesi beklenmektedir.

Ross (1977), sermaye yapist ile ilgili olarak ortaya koydugu bir modelde yiiksek
seviyede borglanmanin yiiksek nakit akigi beklentisinin bir igareti olarak kabul
edildigini iddia etmektedir. Isaretlerle ilgili modeller ampirik olarak iki yoldan test
edilmektedir. Birincisi, isaret degigkeninde meydana gelen bir degismenin piyasa
tarafindan nasil karsilandig1 ve nasil tepki verildiginin incelenmesidir. Tabii ki bu
arada beklenen nakit akisinin beklendigi sekilde gerceklesip gergeklesmedigi de
incelemeye tabi tutulmaktadir. Bu yoldan borg/sermaye oranlarinda meydana gelen
degisikliklerin piyasalar tarafindan nasil algilandigi test edilmigtir. Koch ve
Shenoy’un (1999) ¢alismalarinda belirttigine gore bor¢ orani arttikga piyasalar buna
olumlu tepki vermis, sermayenin oram arttik¢a olumsuz tepki vermistir. Dolay1s1 ile

Koch ve Shenoy ile Ross’un bulgularinin paralel oldugu soyleyebiliriz.
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Ikinci bir ampirik aragtirma metodu ise isaret degiskeni ile nakit akisi arasindaki
dinamik iligkiyi ortaya gikarabilmek igin zaman serisi metodolojisini kullanmaktadir.
Sermaye yapisinin bir isaret degiskeni olarak piyasalar iizerindeki etkisine y6nelik

nispeten daha az aragtirma yapilmstir.

Myers (1984) bilgi asimetrisi problemine hiyerarsik yap1 teorisi ile yaklagmaktadir.
Bilgi asimetrisi s6z konusu oldugu igin firma 6ncelikle yatirimlarim i¢gsel kaynaklarla
karsilamak istemektedir, daha sonra diisiik riskli borg ile, sonrasinda hisseye
cevrilebilir bono ile, ve en son gare olarak Gzsermaye ile finanse etmeyi tercih
etmektedir. Halka acik firmalar dogal olarak halka arz ile finansman saglamak i¢in
hisse degerlerinin yiiksek oldugu bir zamam beklerler. Aym konu halka agik
olmayan girketler igin de gegerlidir. Ancak yatirimcilar da bunu bilirler ve sirket
degerini kendi algilarina gore iskonto ederek yatirim kararlarimi sekillendirirler.
Myers’in tartismaya agtif1 nokta sudur ki elle tutulamayan degerler igeren firmalar
veya bagka bir deyisle biiyiime firsatlar1 igeren firmalar elle tutulur varliklar olan
firmalara gore daha az borglanma yoluna gitmektedirler. Aslinda biiyiime potansiyeli
olan ve elle tutulamayan varliklarla 6ne ¢ikan firmalar igin bilgi asimetrilerinden
bahsetmek daha kolay goriinmektedir. Elle tutulur varliklarin olmamasi, dis
gozlemcilerin igerden Ogrenenler kadar firmanin potansiyeli hakkina bilgi sahibi
olmalarim1 zorlagtirmaktadir. Elle tutulamayan varliklari olan firmalarda optimal
olmayan yatirim kararlarinin alinmasi daha ¢ok ve daha agir sonuglar getirecektir. Bu
tarz yiiksek biiylime potansiyeline sahip olan firmalar, dogrudan bor¢lanma yoluna
gidememektedir; ¢linkii borg, optimal olmayan yatinm Kkararlarina yol
acabilmektedir. Asir1 borglanma sonucu finansal sikinti igerisine girilmesi durumda
bunun maliyeti daha yiiksek olmakta, buna kargilik yeni 6zsermaye bulmak da
zorlagmaktadir. Clinkli sermaye. bulunmas: firmanin gizli bilgilerini agiklamas: yolu
ile olabilmektedir. Lewis ve dig. (1999), hisseye g¢evrilebilir bonolarn bilgi
asimetrisi altindaki firmalarin hemen finansman saglayip geciktirilmig bir hisse
devrine gidebilmelerini sagladiginmi sdylemektedir. Bu yaklasim “Backdoor Equity”
olarak adlandiriimaktadir.
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Bilgi asimetrisi ile ilgili modeller firmalarin sermaye yapilarim belirleme tercihleri
ile ilgili son derece Onemli argiimanlar ortaya koymakla birlikte, Tiirkiye’deki
firmalarin sermaye yapilar tercihlerine tam olarak uygulanamamaktadir. Sirket
sahiplik yapisinin az ¢gok konsantre oldugu ve menkul kiymetler borsasindaki dagitik
sahiplik yapisina sahip firma sayisinin 5-6 taneyi gegmedigi lilkemizde yoneticiler ile

sirket sahipleri arasindaki bilgi asimetrisinden bahsetmek biraz gii¢ gériinmektedir.

2.1.4. Kurumsal Kontiol, Satinailma ve Birlesme Problemlerini Esas

Alan Sermaye Yapisi Teorileri

Ozellikle 1980°lerden sonra kurumsal satmalmalarin hizla artti goriilmiistii.
Binlerce verimsiz firma bagka firmalarin satinalma hedefi durumuna diigmiistiir. Bu
satinalmalarin igerisinde hatir1 sayilir bir pay da diismanca satinalmalara aittir. S6z
konusu doénemde, pek ¢ok firmanin yoneticisi firmalarimi diismanca satinalmalara
kars1 korumanin yollarim aramigtir. Aynmi dénemde pek ¢ok Amerikan sirketinin
sermaye yapilarinda radikal degisiklikler meydana gelmistir (Nolan, 1999). Bu
firmalarin yiiksek miktarda bor¢lanma yoluna gittikleri goriilmektedir. Bu firmalarin
yiiksek seviyede borglanmalari, iktidardaki yoneticilerin mevcut hisseleri ve oy
haklarim ellerinde konsantre etmesini dolayis: ile degistirilmelerinin zorlasmasim
saglamaktadir. Burada daha 6nceki kisimlara da bir génderme yaparak bir olgudan
sozedilmesi gerekmektedir. Hatirlanacag: gibi, asimetrik bilginin sermaye yapisi
tizerindeki etkilerine iligkin kisimda beklentileri giiglii firmalarin bor¢lanmay1 bir
isaret mekanizmasi olarak kullandiklarindan bahsetmigtik. Ancak goriildiigi gibi
borglanmay: satinalinmaya karsi bir savunma mekanizmasi olarak kullanan zayif
beklentili firmalar, burada sinyal karigtirici olarak etkide bulunmaktadirlar. Nolan
(1999) bu istisnai duruma dikkat g¢ekerek Ross (1977) tarafindan esaslar1 ortaya

konan isaret bahsine bir itirazda bulunmaktadir.

Jensen ve Ruback (1983) satinalma kazanglarimin kaynaklarimi ortaya koymus ve
yonetici — sirket ortaklari arasindaki ¢ikar ¢atigmalarim analiz etmigtir. Satinalma
pazan, yoneticilerin girket ortaklarimin ¢ikarlarini maksimize edici bir dogrultudan

uzaklagmalarim engelleyecek bir disiplin vermektedir. Firmalar sermaye yapilarim 3.
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taraflarin dilgmanca satinalma yapmalarimi engelleyecek veya ¢ok masrafli hale
getirecek sekilde modelleyebilirler. Kita Avrupasi’ndaki hukuki diizenlemelerde
diismanca satinalmalarin Oniine gegilmesine c¢alisilmigtir. Bununla birlikte A.B.D.

liberal sirketler hukuku diizenlemeler ile farkl: bir pozisyonda durmaktadir.

Finans literatiiriinde sermaye yapisi kararlarini birlesme ve satinalma hareketleri ile
bagdastirmaya ¢alisan pek ¢ok c¢aligma bulunmaktadir. Birlesmelerin nemli tegvik
edici unsurlarindan bazilari; potansiyel borg kapasitesindeki artis ve birlikte risk
almaktan dogan servet transferi etkileridir. Shrieves ve Pashley (1984) bu faktérlerin
firmalarin sermaye yapilar: tizerinde etkili olup olmadigini aragtirmistir. Potansiyel
bor¢ kapasitesi rasyoneline gore bor¢ kapasitesinin yeterince kullamilamamasi ve
dolayist ile vergi kalkanmin yeterince uygun kullanilamamasi, bor¢ kapasitesinin
sonuna kadar kullanmay: planlayan satin alacak firma igin bir cazibe ortaya
¢ikarmaktadir.

Artan borg kapasitesi rasyonelinde, birlesmelerin borg kapasitesini birlesmelerden
onceki firmalarin borg kapasitelerinin toplamindan daha yiiksek bir noktaya ¢ekecegi
beklenmektedir. Birlesmis firmanin dogal olarak artmis borg kapastesini daha etkin

kullanabilecek sekilde sermaye yapisini tekrar organize etmesi beklenecektir.

Birlesen firmalarin bir tanesi ytikiimliiliiklerini yerine getirebilir durumda digeri ise
yiikiimliiliikklerini yerine getiremez bir durumda ise bir servet transferi séz konusu
olabilir. Buna gore yiiktimliiliklerini yerine getirebilen, borglarimi &deyebilir
durumda olan firmammn sahiplerinden borglarim 6deyemez durumda olan firmamn

alacaklilarina bir servet transferinden s6z etmemiz olas: goriinmektedir .

2.1.5. Hiyerarsik Yapi Teorisi (Pecking Order Theory)

Myers (1984), sirketlerin sermaye yapilar1 ile ilgili teorilerin iki temel gruba
ayrilabilecegini diistinmektedir. Birinci grup teoriler statik tercih (trade-off) teorileri
olarak adlandirilabilir. Bunlara alternatiften ziyade tamamlayici olarak sunulan diger

konsept ise Hiyerarsik Yap1 (Pecking order) Teorisi olarak adlandirilmaktadir.
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Statik trade-off teorilerinde; bir firmanin optimal borglanma oranlari borglanmanin
maliyeti ile getirisi arasindaki birini digerine tercih etmenin maliyetine bagh olarak
ortaya ¢ikarilmaktadir. Tabii ki bdyle bir hesaplama yapilirken firmanin varliklar ve
yatinm planlan g6zéniine alinmamaktadir. Firmalar, bu teorilerde vergi kalkanlar ile
finansal bir zorluga girmenin maliyetleri arasinda bir tercih, bir denge noktas
olusturmaya c¢aligan kurumlar olarak tasvir edilmektedir. Bu teorilerde, firmalarin

borg ile 6zsermayeyi birbirlerine ikame olarak kullanabilecekleri diigiiniilmektedir.

Borg / Ozsermaye oraninin optimum noktasina ayarlanmasi noktasinda higbir maliyet
olmasa idi statik Trade-off teorileri tamamu ile dogru olabilirdi. Dolayst ile her bir
firmanin kolaylikla bu optimum seviyesine ulastigim gérebilirdik. Oysa ki bu oranin
ayarlanmasinda maliyetler ortaya ¢ikmakta dolayis ile optimum noktaya gelmesinde
geciktirici faktorlerle karsilagilmaktadir. Bu ayarlamanin yapilmasi sirasinda gikan
bliytik maliyetler sektérlerdeki firmalarin borg / $zsermaye oranlarimin neden bu

kadar degisiklik gosterdigini agiklamaktadir.

Hiyerargik Yap1 Teorisi’nde ise Myers (1984), ashinda basit gézlemlerinden yola
¢ikmaktadir. Bu teoride firmalarin bilangolarinin pasif kalemlerinin sekillenmesinde

genel bir hiyerarsik siranin takip edildigi savunulmaktadir. Bu sira agagidaki gibidir:
1. Firmalar oncelikle i¢ kaynaklarinm tercih etmektedir.

2. Firmalar hedefledikleri temettii dagitim oranlarimi yatirim firsatlarina adapte
etmektedirler. Dolayis: ile kayda deger yatirim firsatlann s6z konusu ise

yatirimcilarin temettii beklentileri belli oranda bastirilabilmektedir.

3. Temettii politikalarinin sermaye sahiplerinin lehine igletilmesi, gelirlerde ve
yatinm firsatlarinda yeisanan dalgalanmalar igeride tiretilen kaynaklarin
yatirimlar igin eksik kalmasi gibi bir sonug liretebilecektir. Béyle bir durumda
firma nakit miktarim arttiracak sekilde menkul kiymet satis1 veya diger d6nen

varliklarmn nakte gevrilmesi gibi yollara bagvuracaktir.

4. Eger dis finansman gerekiyorsa Oncelikle en giivenli finansal enstriiman

kullanilacaktir. Yani oncelikle bor¢ alinacaktir. Daha sonrasinda hibrit
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enstriimanlar, yani hisseye gevrilebilir bor¢lanma kagitlari ve en son olarak

da hisse satig1 s6z konusu olacaktir,

Bu teoride optimal bir borg/sermaye oramindan s6z edilmemektedir. Firmalarin

borgluluk oranlar: kiimiilatif olarak dig finansman ihtiyaglarinin bir sonucudur.

Hiyerarsik yapi teorisi statik trade-off teorileri ile gelisen veya rekabet eden bir teori
olarak goriilmemelidir. Neticede bu teori borg ile §zsermaye arasindaki iliskiye farkli
bir bakis agis1 Snermektedir. Farkli sektérlerdeki farkli firmalarin durumlarimin farkls
teorilerle agiklanmasi s6z konusu olmaktadir. Dolayisi ile bu teorilerden higbirisinin

evrensel bir dogru veya degismez bir dogma olarak goriilmemesi gerekmektedir.

Hiyerarsik yap: ile ilgilenen teorisyenlerin dikkat ¢ektigi ve firmalarin finansman
davraniglar: ile ilgili genel kabul gormiis noktalardan burada 6zetle bahsetmekte
fayda goriiyoruz. Her ne kadar bu iddialarin her zaman sorgulanmaya agik oldugunu
kabul etsek de borglanma ile ilgili nemli noktalarin tartigmaya agilmasi agisindan bu

kisma yer verilmesinde fayda goriilmektedir:

¢ Sermaye — Dig Sermaye : Firmalar biiyiik yatinmlarim borglanma veya igsel
kaynaklari ile gerceklestirmektedir. Yeni hisse senedi arzedilmesi kiyasi olarak daha

az bir yer tutmaktadir.

Menkul Kiymet ihracinin Zamanlamasi: Firmalar hisse senetlerini ihrac etmek
i¢in s6z konusu hisselerin menkul kiymetler piyasalarinda géreceli olarak yiiksek bir
seviyede olmasim beklemektedirler. Baska bir agidan bakacak olursak firmalar hisse
senetlerinin fiyatlanmin yiiksek seyrettigi donemlerde borglanmaya oranla hisse
senedi ihracini daha fazla tercih edebilmektedirler. Aslina bakilirsa bu gergek, statik
trade-off teorileri ile ¢elismektedir. Cilinkii firmalar degerleri arttifi zaman
borg/sirket degeri rasyosunu sabit tutmak i¢in borglanmalidir. Oysa ki bu durumda

tercih hisse ihraci yoniinde olmaktadir.

Firma degerindeki artigin bu etkisi aslinda asimetrik bilgi teorisi ile de ¢elismektedir.
Yoneticinin insider bilgisinin hisse degerinin yiikseldigi bir dénemde daha dogru
olacagina dair bir bilgi bulunmamaktadir. Oyle dahi olsa, yatmmcilar bunu kisa

stirede Ogrenecek ve ona goére davranacaktir. Dolayisi ile firmamn rasyonel
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beklentilerin dengeye ulastifi bir ortamda sistematik olarak yeni hisselerin

alicilarindan faydalanmasimin bir yolu yoktur.

Maddi Olmayan Duran Varbklar ve Biiyliime Olanaklarmma Karsihk
Borg¢lanma: Degerli maddi olmayan duran varliklara sahip firmalar maddi duran
varliklar1 olan firmalara gore daha az borglanma egilimindedir. Chen ve dig, (1998)
yilinda yaptiklari amprik ¢aligmada da maddi duran varliklari daha fazla olan
firmalarin daha fazla borglandiklar1 sonucu elde edilmistir.

Firmalarin borglanma seviyesinin sadece varliklarinin riski ve degerine bagli olarak
degis aym zamanda cesidine bagh olarak da degistigi g6zlenmektedir. Statik trade-
off teorilerinde varhiklarin pazar degeri dikkate alinmaktadir. Oysa ki pazar degerinin
bliytime imkanlar1 gibi maddi olmayan varliklar1 kapsadigi dikkate alindifinda bu
varliklanin defter degerinin daha dogru bir referans noktasi oldugu goriilecektir.
Esasen Chen ve dig. (1998)’in arastirmasinda bir adim daha derine inilirse
varliklarin pazar degeri ile borglanma arasinda bir iligki olmadig: fakat varliklarin
defter degeri ile borglanma arasinda %1 anlamlilik seviyesinde gegerli bir iligki

oldugu goriilebilmektedir.

Takas Teklifleri: Masulis (1983), yaptig1 ¢alisma ile firmalarin sermaye yapilarinda
meydana gelen degisikliklerin hisse senedi degerini nasil etkiledigini incelemiglerdir.
Bu inceleme sonucunda firmalarin sermaye yapilarinda 6zsermaye yerine borca
agirhik vermeye bagladiklarinda hisse fiyatlarnimin arttifi, bor¢ yerine 6zsermayeye
agirthk vermeye bagladiklarinda ise hisse fiyatlarmin diistiigii gézlemlenmistir.
Bunun sebebi ne olabilir? Bunun bir agiklamasi vergilerin etkisi olabilir. Eger bir
firmanin borglanma seviyesi kapasitesinin altinda ve faizin getirdigi vergi kalkam
etkisi hakikaten anlamli bir seviyede ise 6zsermaye yerine borg kullanilmasi firmanin
degerinde bir artiga sebep olmaktadir. Bunun bir diger agiklamasi da 6zkaynaklara
donmek yerine bor¢lanmayi tercih eden firmalarin yoneticilerinin goziinde firmanin
bor¢ kapasitesinin arttifimi diisiinen yatinmcilarin firmanin  hisse senetlerine
taleplerini artirmasi olabilir. Gorlilebildigi gibi, bu ikinci yaklasim da asimetrik bilgi

teorisini destekleyen bir diistincedir.
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Hisse Arzi veya Geri Satinalma: Myers (1984), genel olarak firmalarin halka arz
yapmalar1 durumunda hisse senetlerinin fiyatlarinin diistiigiing iddia etmektedir.
Buna paralel olarak bir firmanin hisselerini geri toplamasi durumunda fiyatlarin
artacagim ifade etmektedir. Myers’e gore bu gercegin statik trade-off teorileri ile
agiklanmasi zordur. Ancak Myers bu teorilerden bilgi asimetrisi ile ilgili olan
teorileri digarida tutmaktadir. Bilindigi gibi Hiyerarsik Yap: teorisinde firmalar en
son ¢are olarak hisse senedi ihracina bagvururlar. Bunu bilgi asmetrisi teorisi ile
birlegtirirsek, hisse senedi ihraci, piyasalar tarafindan firmanin diger biitiin
borglanma imkanlarimi tiikettigi mesajin1 vermekte, bu ise firmanin hisse senetlerine
olan talebi azaltmaktadir. Dogal olarak, talep azaldiginda hissenin fiyatimin da

diisecegi beklenmelidir.

Myers (1984), makalesinin amptik kisminda hiyerarsik yap: teorisi ile statik trade-off

teorilerini kargilagtirmis ve asagidaki sonuglara ulagmagtir:

=  Firmalar reel yatinmlarin finansman igin riskli finansman araglarina
bagvurmamak hususunda gegerli gerekgelere sahiptir. Firmalar bu gibi
durumlarda pozitif Net Biiglinkii Deger’e (NPV) sahip projelerden
vazgecmek ile diislik fiyatlardan hisse satig1 yapmak gibi bir ikilem igerisinde
kalabilecektir.

s Temetti Gdemelerine yonelik oranlari, projeleri i¢ kaynaklarla finanse

edebilecek sekilde ayarlamaktadirlar.

Firmalar dogal olarak yatinmlarimi borglanma yolu ile de gergeklestirmektedirler.
Ancak bunu yaparlarken borgl;nm odeyemez bir hale gelmeyecek sekilde, ancak
yatinmlarinin belli kisimlarimi borglanma ile gergeklestirmeye caligmaktadirlar.
Buradaki dikkatin iki sebebi vardir. Birincisi, finansal sikintiya diigme durumunda
olusacak maddi maliyetlerden kaginmak, ikincisi ise bor¢ kapasitesinin tamamim
kullanmayarak ihtiya¢ durumunda yeniden bor¢lanabilme opsiyonunu ellerinde

bulundurmaktadirlar.
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2.1.6. Hisseye Cevrilebilir Bor¢larin Sermaye Yapilarmdaki Yeri

Hisseye gevrilebilir borglarin sermaye yapisindaki yerinin tam olarak anlagilabilmesi
icin Oncelikle iki teorik yaklasimdan bahsedilmesi gerekmektedir. Bunlardan
birincisi “risk kaydirma” hipotezi olarak bilinmektedir. Green (1984) hisseye
cevrilebilir borcun dogrudan borcun yerine kullanilmasi durumunda alacaklilar ile
hisse sahipleri arasindaki ihtilaflardan dogacak aract maliyetlerinin biiyiik Sl¢tide
berteraf edilebilecegi ifade edilmektedir. Risk, alacaklilarin tlizerinden girketin

mevcut sahiplerine kaydirilmis olmaktadir.

Bu kisimda bahsedilmesi gereken ikinci hipotez “backdoor-equity” olarak
adlandirilmaktadir. Stein’in (1992) da ilgili makalesinde tartigmaya actig1 gibi, bazi
firmalar hisseye cevrilebilir borglanma senetlerini hisse arzi  yerine
kullanmaktadirlar. Boylelikle firmalar indirekt olarak ve hisse arzinin kendine has

maliyetleri ile ugragmadan arz gergeklestirmis olmaktadirlar.

Risk kaydirma hipotezinin savupucularina gére, firmalar hisseye ¢evrilebilir bor¢lar
dogrudan borca tercih etmektedirler. Ciinkii alacaklilar ile hisse sahipleri arasindaki
ihtilaflardan dogacak araci maliyetleri olduk¢a biiyiik ¢ikmaktadir. Buna kargilik
“backdoor-equity” hipotezinin savunucular1 ise firmalarin hisseye ¢evrilebilir
bor¢larinin aslinda hisse senedi ihraci yerine kullanildigim ve bu sekilde hisse senedi

halka arzindan daha az maliyet ile karsilagildigini belirtmektedir.

Lewis ve dig. ( 1999) yaptiklar1 ¢aligmada ozellikle hisseye cevrilebilir bor¢lanma
senetlerinin aslinda ne amagla kullanildigini irdelemislerdir. Bu caligmaya gore
hisseye g¢evrilebilir bor¢lanmay: tercih eden firmalar iki grupta ele alinmalidir.
Birinci gruptaki firmalar bor¢ kapasiteleri olan, degerli yatinm firsatlar olan ve
yiksek firma riski sebebi ile dogrudan borg yerine hisseye gevrilebilir borg alan
firmalardir. ikinci gruptaki firmalar ise degerli yatinm olanaklari, yiiksek finansal
kriz maliyetleri s6z konusu olan ve asimetrik bilginin yiiksek maliyetleri sebebi ile

hisse arzi yerine hisseye ¢evrilebilir borg alan firmalardur.

Yukarida bahsi gecen birinci gruptaki firmalar risk kaydirma hipotezi ile agtklanan

bir davrams sergilemektedirler. Bu hipotezde borg kapasiteleri olan firmalarin
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hisseye ¢evrilebilir bor¢ almalarinin sebebinin yatirim firsatlarmin ¢ok yiiksek risk
icermesi oldugu ifade edilmektedir. Yani yiiksek seviyede riske sahip firmalar, borg
verenlerle hisse senedi sahipleri arasindaki ¢ikar farklilifim azaltmak i¢in gevrilebilir

borcu dogrudan borca tercih etmektedirler.

Bahsi gecen ikinci gruptaki firmalar ise “backdoor-equity” hipotezine uygun olarak
hareket etmektedir. Bu hipoteze gore cevrilebilir bor¢ ihrac edilmesi hisse senedi
sahipleri igin iyi bir haberdir. Ciinkii bu firma yoneticilerinin firmanin gelecegine
olan giivenini ifade etmektedir. Bu firmalar i¢in hisseye gevrilebilir bor¢ gikarilmasi

finansal kriz ve hisse arzi maliyetlerini biiyiik 6lgiide ortadan kaldirmaktadir.

Dogrudan Borg¢ Yerine Kullanilan Hisseye Cevrilebilir Borglar: Bir firma yiiksek
riskli bir borgla karsi karsiya ise, firmanin de@erini arttirabilmek igin degisik
finansman politikalar1 alternatiflerini g6z oniine almak zorunda kalir. Yiiksek riskli
finansman alternatiflerinden diisiik riskli finansman alternatiflerine ge¢is yapilmast,
kreditorlerden hisse sahiplerine servet transferi yapilmasi anlamina gelmektedir. Eger
servet transferi yeterince biiylik olursa hisse senedi sahipleri eksi net bugiinkii degere
sahip projeleri dahi uygulamaya koymaya sicak bakabileceklerdir. Dolayis ile riskli
bir dogrudan borg, yatirim tesvigi problemleri ortaya g¢ikaracaktir. Boyle bir araci
catigmasina engel olabilecek bir ¢6ziim dogrudan hisse ihraci olabilir. Bu her ne
kadar ttim arac1 maliyetlerine son verse de vergi kalkanindan vazgegilmesi veya yeni
yonetsel problemler ortaya ¢ikmasi gibi ek maliyetler ortaya ¢ikarmaktadir ve bu

sebeple tercih edilmemektedir.

Green (1984), hisseye gevrilebilir borglann riskli dogrudan borgtaki yatirim yapma
tesvigini kontrol altinda tuttufunu iddia etmektedir. Yani borcun gerekli durumda
hisseye ¢evrilebilir olusu riskli projelere gereginden fazla yatirim yapilmasin
engellemektedir. Green (1984)’e gbre hisseye gevrilebilir borcu motive eden risk,

sistematik riskten ziyade firmanin kendi 6zelliklerinden kaynaklanan risklerdir.

Hisse Yerine Kullanilan Hisseye Cevrilebilir Borglar: Stein (1992), firmalarin
yiiksek seviyede bilgi asimetrisi problemi ile kargilastiklar1 durumlarda hisse senedi

ihrac1 yerine hisseye gevrilebilir borg ihraci yoluna gittiklerini s6ylemektedir. Bu
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teoriye gbre hisseye ¢evrilebilir borg ihrac eden firmalarin hisse arz1 yapan firmalara
benzer bir duyuru periyodu yasayacaklar diigiintilmektedir. Stein (1992) tarafindan
kurulan modelde bu benzerlikler kontrol edildikten sonra yapilan analizde hisseye
gevrilebilir bor¢ veren firmalarda yliksek seviyede bilgi asimetrisi oldugu, buna
karsilik firmalarin gelecekteki yatinm imkanlar1 ile ilgili iyimser olduklan
gortilmustiir. Bu firmalarda normal yollardan hisse arz edilmesi ¢ekici olmamaktadir;

¢linkii firmamin degeri firmanin &zel bilgilerinin agiklanmasina kars1 gok duyarhidir.

2.2. Sermaye Yapisinin Belirleyici Unsurlar:

2.2.1. Sermaye Yapisinin Belirleyici Unsurlar

Yukaridaki kisimlarda firmalarin sermaye yapilarimin nasil olugtugu, borg —
ozsermaye tercihlerinin nasil yapildig: ile ilgili tartigmalara yer verilmigtir. Bu
kisimda ise firmalarin sermaye yapilanm etkileyen faktérler hakkina bilgi
verilecektir. Bu kisimda bahsedilen unsurlar aslen aragtirmamizin bagimsiz

degiskenlerinin ¢atisini olusturacaktir.

Firmalarin sermaye yapilarinin belirleyici unsurlarimi mikro unsurlar ve makro
unsurlar olarak iki basliga ayirmak dogru bir yaklasim olabilecektir. Mikro unsurlar
firmanin kendisinden kaynaklanan o6zelliklerdir. Firma biiytikligii, firma riski,
biiylime hiz1 gibi unsurlar, firmamn kendisinden kaynaklanmaktadir. ikinci baslik ise
makro unsurlar olarak adlandirilmaktadir. Bunlar genel ekonomik, hukuksal veya
siyasi kosullar gibi ¢cok genis 4bir yelpazede degerlendirilebilir. Ancak biz, milli gelir,
faizler ve kredi hacmi gibi ¢ok temel makroekonomik biiyiikliikleri dikkate
almaktayiz.

Calismamiz, sadece mikro unsurlar1 barindirmak {izere tasarlanmistir. Ancak mikro
unsurlarin etkisinin modellenmesi asamasinda temel makro ekonomik gostergelerin
etkisini yalitabilmek amaci ile Kisi Basina Diisen Gayrisafi Milli Hasila, 3 Aylik
Mevduat Faizi ve Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi, makro degiskenler olarak modele
dahil edilmigtir. Ancak belirtildigi gibi bu degiskenlerin modele alinig amact mikro
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degiskenlerin etkilerini temel makro degiskenlerin etkisinden armmus bir sekilde
gorebilmektir.

Caligmamiz dahilinde incelenen mikro unsurlar sunlardir: biiyiiklik, karlilik,

operasyonel kaldirag, varlik doniis hizi, risk ve biiylime.

2.2.2. Biiyiikliik

Firma biiytikliigi, firmalarin sermaye yapisimi belirleyen unsurlarin tartigildigs hemen

tlim ampirik ¢aligmalara bir faktér olarak girmis durumdadr.

Firma biiyiikltigliniin sermaye yapis: iizerindeki etkilerine yonelik farkli goriisler
bulunmaktadir.

Titman ve Wessels (1984), iflasa yo6nelik maliyetlerin sabit oldugunu ve firma
biiytiditk¢e bu maliyetlerin daha az 6nemli hale geldigini iddia etmektedir. Aynca,
biiyliyen firmalarin iglerini cesitlendirdiklerini, dolayis1 ile iflas olasiliklarini
azalttiklarnm soylemektedirler. Bu iki nokta biiyilkk firmalarin daha fazla borg
kullanmaya meyilli olacaklarin s6ylemektedir. Rajan ve Zingales (1995), bunlara ek
olarak biiyiik firmalarla ilgili daha az bilgi asimetrisi oldugunu dolayis: ile biiyiik
firmalarin bor¢ kullanmaya yonelik daha az arzusu olacagini stylemektedir. Bilgi
asimetrisi agisindan Rajan ve Zingales (1995) biiyiik firmalarin daha az borg
kullanacaklarini iddia etmektedirler.

Marsh (1982), firma biiyiikliiglinlin borglanma vadeleri iizerine etkilerinden de
bahsetmektedir. Buna gore, biyiik firmalar daha fazla uzun vadeli borg
kullanmaktadirlar. Bunun sebebi ise flotation maliyetleri ve sermaye pazatlarina
erigsimin kii¢iik firmalar igin zor olmasidir. Diger bir sebep ise, biiyiik firmalarin sabit
kiymetlerinin de biiylik olmasi, uzun vadeli kredilerin sabit kiymetlerle, kisa vadeli

kredilerin ise donen varliklarla iligkili olmasidir.

Chen ve dig. (1998) ise yaptiklar1 ampirik ¢alismada firma biyiikliigii arttikca
borglanmanin da bundan pozitif olarak etkilendigini bulmuslardir. Burada kendi

bulgularimi agiklamak i¢in kullandiklari argiiman bilgi asimetrilerinin daha az

23



oldugunu sdylemektedirler. Bir firmanin bilgi asimetrileri ne kadar azsa o firmanin

borg almasi o kadar kolay olacaktir.

Firma biiyiikliigiintin sermaye yapilar {izerindeki etkilerine iligkin hipotezler asagida

yer almaktadir.
H1: Biiyiik firmalar kiigiik firmalara gére daha fazla bor¢ kullanmaktadirlar

H2: Biyiik firmalar kiicik firmalardan daha fazla oranda uzun vadeli borg
kullanmaktadirlar

2.2.3. Karhhk

Myers ve Majluf (1984), firmalarin i¢ finansmam dis finansmana tercih etmeleri
gerektigini ve karl firmalarin 6zsermayelerini iiretebildiklerini iddia etmektedir.
Dolayis1 ile karhilik ile borglanma arasinda negatif bir iligki beklenmektedirler.
Ancak bilgi asimetrisi teoreminin bu konuya uygulanmasi1 durumunda, bir firma karli
ve borg kullanma ihtiyaci olmasa dahi sadece piyasalara olumlu sinyal vererek girket
degerini arttirabilmek igin borglanmayi tercih edebilir. (Ross, 1977). Dolayis: ile

Ross, firma karlil1g1 ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iligki beklemektedir.

Chen ve dig. (1998) calismalarinda karlilikla ilgili olarak hiyerarsik yap: teorisinden
bahsetmektedirler. Bu teoriye goére bir firma karli ¢aligmak sureti ile karmi
biriktirdiginde bor¢lanma kanalina bagvurmadan 6nce biriken karlan kullanacaktir.

Dolayisi bu tiir firmalarin borg segenegine daha az bagvuracaklar diigiiniilmektedir.

Asagida konu ile ilgili kullanilan hipotez yer almaktadir. Hipotezden de anlagilacag:
gibi literatiirdeki tartigmalar karsisinda hipotezde iligkinin yo6nii ile ilgili fikir

belirtilmesinden kagimlmustir.

H3: Firmalarin karlilig1 bor¢lanma egilimlerini etkilemektedir.

2.2.4. Operasyonel Kaldirag

Myers (1984) makalesinde duran varliklarin, biiylime firsatlarindan ziyade
bor¢lanma ile finanse edilmesinin dogru olacagim iddia etmistir. Ilgili ¢alismada

duran varliklara yapilan yatirim bir batik maliyet olarak tamimlanmis ve dolayisi ile
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bor¢la finanse edilmesinin daha dogru olacagn 6ne siiriilmiistiir. Burada duran
varliklar i¢in ikincil bir piyasanin varlig bilingli olarak gézardi edilmektedir.

Myers (1984) ilgili ¢ahsmasinda duran varliklarin yiiksek oranda borgla finanse
edilmesini gerekli kilan faktérleri soyle siralamaktadir:

a) Sermaye yogun ve yiiksek operasyonel kaldira¢ oranina sahip olunmasi

b) Karlilik : Ideal olarak firmanin varhlarinmn gelecekte beklenen degerinin bir

fonksiyonu olarak hesaplanmalidir

Faaliyet kaldirac ile baglantili olarak Marsh (1982) ¢alismasinda duran varliklarin
toplam varliklar igerisindeki pay: yiiksek olan firmalarin daha fazla uzun vadeli borg
kullandiklarindan bahsetmektedir. Calismamizda bu konu ile ilgili 6zel bir hipotez
belirtilmis olmamakla birlikte aslinda tiim bagimsiz degiskenlerin borglanmanin

vadesi tizerindeki etkisi test edilmis ve sonuglar ¢alismaya yansitilmigtir.
Bizim bu ¢alismada operasyonel kaldiragla ilgili hipotezimiz asagidaki gibidir:

H4: Faaliyet kaldirac1 ytiksek olan firmalar daha fazla bor¢ kullanmaktadir

2.2.5. Varhk Doniis Hizx

Varliklarin ve isletme sermayesinin doniiy hizi ile firmanin bor¢lanma politikasi
arasindaki iligki konusunda literatiirde bilgiye rastlanmamigtir. Ancak varliklarin
dénitis hizinin yitksek olmasinin borglanmayi azaltmas: beklenmektedir. Buradaki
gerekgemiz; varliklarmi hizli dondiiren firmalarin borglanmaya ihtiya¢ duymadan
kendi kaynaklar1 dahilinde s6z konusu varliklarim finanse edebilecek olmasidir.
Burada ortaya koymaya calistigimiz gerekgenin hiyerarsik yap: teorisinden hareketle
olusturuldugunu belirtmeliyiz. Ancak bu yaklasimin bilgi asimetrisi veya araci
maliyetleri gibi diger teorilere gére irdelendiginde farkli noktalara taginabileceginin
de farkindayiz. Bu tercih, hiyerarsik yap: teorisinin Tiirkiye sartlarinda daha gegerli

olabilecegi 6nsezisinin bir uzantisi olarak ortaya konulmustur.

HS: Varliklanm daha verimli olarak kullanan firmalar daha az borg
kullanmaktadirlar
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2.2.6. Risk

Firmalar igin riskin en dogru tamimi, satiglarin ve karliligin degiskenlik veya
dalgalanma oranidir. Firmanin satiglar1 ve karlilifs ne kadar dalgali ise borg geri
Odemelerini yapamamaktan dolay: iflas etmeleri olasilifi o kadar artmaktadir.
Dolayis1 ile risk faktorleri yliksek olan firmalarin daha az borglanmasi
beklenmektedir. Bu yaklagimlari, borcu talep eden firmalarin kendilerine olan
giivensizlikleri sebebi ile, borglanma konusunda ¢ekimser kalmalar1 olarak
Ozetleyebiliriz. Literatiirde bu konuda genel bir konsensus bulunmaktadir. (Miller,
1977), (Marsh, 1982), (Myers,1984)

Chen ve dig. (1998) ise yaptiklar1 ampirik ¢alismada risk konusuna da 6nemli yer
ayirmaktadirlar. Buna gore, r1sk1 temsil eden degisken gelirlerdeki dalgalanmalardir.
Piyasalarin firmalarin gelirlerindeki dalgalanmalar1 kétii y6netim olarak algilayacag,
dolayis1 ile gelirlerinde yiiksek bir dalgalanma yasayan firmalarin bor¢ bulmakta
zorlanacaklar savi islenmektedir. Bu yaklasim borcun arz tarafinda, riskli firmalara

tereddiitle yaklagilmasi olarak 6zetlenebilir.
Bizim bu ¢alismada riskle ilgili hipotezimiz asagidaki gibidir:

H6: Is riski (satis ve karliliktaki volatilite) yiiksek firmalar daha az borg
kullanmaktadirlar.

2.2.7. Biiyiime

Rajan ve Zingales (1995), hizl bir biiylime bekleyen firmalarin daha fazla 6zsermaye
kullanmas1 gerektigini sdylemekte ve dolayisi ile biiylime hiz1 yiiksek firmalarin
daha az bor¢ kullanacaklarini iddia etmektedir. Titman ve Wessels (1984) ise
iligkinin yoniinii aym sekilde ifade etmekte, ancak sebebini farkli ortaya
koymaktadirlar. Buna gére hizli biiyiiyen firmalar optimal olmayan yatirimlar yapma
sansina sahiptir ve boylece alacaklilara aktarilacak servetin ortaklarda kalmasi

saglanmaktadir.

Aracilar teorisine goére biiylime ile borglanma arasinda negatif bir iliski

bulunmaktadir. Ross’un (1977) bahsettigi, gereginden az yatirim yapilmasi problemi
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kargisinda bilyiime ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda tersine bir iligki ¢ikmasim
beklemektedir. Buradaki argiiman, firmanin bilytime firsatlarinin elle tutulamayan
varliklar olmasindan kaynaklanmaktadir. Yiiksek oranda bor¢ kullanmaktan
kaynaklanan likidite azli1, zaman igerisinde, firmamn gelecekteki biiylimesini
tehdit eden bir yapiya ulagacaktir. Dolayisi ile Ross (1977), degerli biiyiime
olanaklari olan firmalarin diisiik bir bor¢lanma oranim tercih etmesi gerektigini iddia

etmektedir. Bizim bu ¢aligmada biiylime ile ilgili hipotezimiz asagidaki gibidir:

H7: Firma biiyiime hizi sermaye yapistm etkilemektedir.

pppe KSEXOCRETIM KURULU
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3. METODOLOJI

3.1. Veri Kiimesi

“Turk Firmalarinin Sermaye Yapisim Belirleyen Unsurlar” isimli ¢alismamizda,
hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren Endiistriyel ve
Ticari sektor firmalarinin 1995-2000 donemine ait 6 yillik verileri kullaniimastir.
IMKB’de islem gormekte olan firmalar iizerinde yapilan eliminasyonda oncelikle
finans ve bankacilik sektérlerinde bulunan firmalar kapsam diginda tutulmustur.
Verilerin karsilagtinlabilirligi agisindan 1995 yilindan sonra borsaya kote olan
firmalar da kapsam diginda birakilmigtir. Ayrica, s6z konusu dénemde teknik veya
pratik olarak iflas durumuna diisen firmalar da verileri finansal olarak anlamlarim
kaybettiklerinden dolayr eliminasyona maruz kalmislardir. Bahsi gegen tiim

ayiklamalarin sonucu olarak 131 firmanin 6 yillik verileri {izerinde islem yapilmigtir.

Veriler iizerinde yapilan bir diger ayiklama belirli bir degiskene ait veri kiimesinde
disa diigen verilere iligkin incelemedir. Burada disa diisen verilerin her birisi iizerinde
dikkatle durulmus ve ancak finansal olarak anlamsiz bir veri s6z konusu ise ayiklama
yapilmistir. Ornek vermek gerekirse karliliy hakikaten yiiksek oldugu i¢in ROE (
Vergi ve Faiz Oncesi Kar / Ozsermaye) oram disa diisen sekilde yiiksek gikiyorsa bu
veri disarida tutulmamigtir. Bir firmanin O6zsermayesinin sifira yaklagmasi
durumunda bu firmanin ROE orami da asin1 derecede yiiksek gikabilmektedir. Bdyle
bir durumda séz konusu veri digarida tutulmaktadir. Benzer sekilde zarar eden bir
firmamin Ozsermayesi de eksiye diismils ise pozitif bir ROE oram ortaya
cikabilmektedir. Tabii ki bdyle bir durumda da s6z konusu veri eliminasyona tabi

tutulmaktadar.
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3.2.

Degiskenler

Analizimizde kullandigimiz degigkenler agagidaki gibidir:

L

IL

Bagimh Degiskenler: Bu arastirmada bagimli degisken sermaye

yapisidir. Sermaye yapisimi temsil eden 5 adet bagimh degisken

tanimlanmgtir:

a.
b.

a o

TDLDEQ: (Toplam Borglar)/(Uzun Vadeli Borglar + Ozsermaye)
TDTASS: (Toplam Borglar)/(Toplam Varliklar)

CRRRTO: Cari Oran: (Donen Varliklar)/(Kisa Vadeli Borglar)
LTDTA: (Uzun Vadeli Borglar)/(Toplam Varliklar)

STDTD: (Kisa Vadeli Borglar)/(Toplam Borglar)
Bu degigkenlerin Biiyiime ve Is Riski Bagimsiz Degiskenleri ile
birlikte denklemlere sokuldugu durumlarda firmalar bazinda aritmetik
ortalamalann alinmistir. Bu yeni degigskenlere baglarna A harfi
getirilerek ATDLDEQ, ATDTASS, ACRRRTO, ALTDTA ve
ASTDTD isimleri verilmistir.

Bagimsiz Degiskenler:

a.

b.

Bityiikliik: Biyiikliik ile ilgili iki degisken kullanilmigtir.
i. SALESUS: Amerikan Dolan cinsinden Net Satiglar
ii. ASSEUS: Amerikan Dolari cinsinden Toplam Varliklar
Karhlhk: Karlilikla ilgili olarak toplam varlik karlihigi (ROA),
Ozsermaye karliligi (ROE) ve satislarin karlilii (EBOASA) oranlar
kullanilmugtar.
i. ROA: Vergi ve Faiz Oncesi Kar / Toplam Varliklar
ii. ROE: Vergi ve Faiz Oncesi Kar / Ozsermaye
iii. EBOASA: Vergi ve Faiz Oncesi Kar / Net Satislar
Operasyonel Kaldirag: Operasyonel kaldiragla ilgili olarak iki 6lgiit
kullamlmugtir. Bunlardan birincisi sabit varliklarin toplam varliklara

oranlanmasi ile bulunmaktadir. Diger olgiit ise Operasyonel
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Kaldiracin Seviyesi (DOL) olarak adlandirilmaktadir. DOL
degiskeninin formiilasyonu agagida yer almaktadir.

i. OPRLEV: (Sabit Varliklar) / (Toplam Varliklar)

ii. DOL: DOLr= [(EBIT; — EBIT:;)/EBITe1}/[(St=St-1)/St-1]
t= 1995,...,2000, EBIT:Vergi ve Faiz Oncesi Kar, S:Net
Satiglar

. Déniis Hizi : Varliklarin etkinligi olarak da adlandirilabilecek bu
degiskeni 3 farklhh oran temsil etmektedir. Bunlar Toplam Varhk
Déniis Hiz1, Sabit Varliklarin Déniis Hizi ve Isletme Sermayesi
Doniis Hiz1 olarak tanimlanabilir.

i. TATO: Net Satislar / Toplam Varliklar

ii. FATO: Net Satislar / Toplam Sabit Varliklar

iii. WCTO: Net Isletme Sermayesi / Net Satislar

. Is Riski: Is riski ile ilgili olarak 4 farkli 6l¢iit kullamlmustir. Bu
olgiitlerin temel noktasinin satiglarda ve kardaki dalgalanma ile ilintili
olduklar1 sSylenebilir. Burada bahsedilen yeni bir kavram vardir.
SDGSAL ve SDGEBI degiskenleri EBIT ve Satis rakamlarindaki
standardize edilmis biiylimenin standart sapmalar1 olarak
tammlandirilmaktadir. Bu kavramlar asagida formiillerle ifade
edilmektedir.

i. CVSALE = Gsays /Usas

ii. CVEBIT= ogpit /UugsIT

iii. SDGSAL: Gsas- [(SGS199s-tsas)” (SGS1s96-tsas) +H(SGSie97-
Hsas)’+ (SGSisos-Hsos)+ (SGS1om-pscs)+ (SGSao00-pscs)’]
Burada  SGS satiglardaki standardize biiyiime olup
(SGS)= [(S¢-St.1) / ps t=1995,.....,2000.

iv. SDGEBI: osoe- [(SGEi9s-psas)” (SGE1ss6-psas)*+(SGE1er-
uscs)’+ (SGE19os-psas)™+ (SGE1s9e-tsas)’+ (SGEz000-pscs)’] *
Burada SGE Kkardaki standardize biiylime olup
(SGE)= [(EBIT-EBITy.1) / us t=1995,....,2000
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f. Biiyiime: Biiylime ile ilgili degiskenlerde Geometrik Ortalama hesap
araci olarak kullamlmigtir. Satiglarin ve Faiz ve Vergi Oncesi Karin
geometrik ortalamasindan biiyiime katsayilar1 hesaplanmigtir.

i. GASALE: Satislarin firmalar bazinda geometrik ortalamasi
ii. GAEBIT: EBIT’in firmalar bazinda geometrik ortalamasi

g. Makro Degiskenler: Makroekonomik degiskenlerin firmalarin
sermaye Yyapist lizerindeki etkilerinin incelenmesi igin 3 farkhi
makroekonomik gosterge kullamilmugtr.

i. GSMPP: Kisi Bagina GSMH Cari fiyatlarla USD
ii. KREHAC: Bankacilik sektorii toplam kredi hacmi (1000
USD)
iii. MEVFALI: 3 aylik mevduata uygulanan ortalama faiz (%)

3.3. Yontem

Aragtirmamizda firmalara ait belirli finansal veriler 1995-2000 déneminde her bir yil
icin kayda alinmistir. Dolayis: ile her bir degisken i¢in Yil Sayisit x Firma Sayisi
seklinde matrisler ortaya ¢ikmaktadir. Bu sekilde meydana gelen veri kiimesine

Panel Data denilmektedir.

Panel data kiimelerinde iki modelleme y6ntemi kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi
Sabit Etkili Model (Fixed Effect Model — bundan sonra FEM olarak amlacaktir)
olarak adlandirilir. Bu modeli agagidaki gibi yazabiliriz:

Y=8X,+ X, + B X, + B X, A1 Z + 1,2, + Y, Z, + W, +...+ 6, W, +¢,

Denklem 3-1

X mikro bagimsiz degiskenleri, Z makro bagimsiz degiskenleri, W grup dummy

degiskenlerini, £ ise hata terimini temsil etmektedir. N firma sayisidur.
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Burada;
1 i’inci degisken igini=2, ........ » N

0 diger durumlarda

Denklem 3-2

olmaktadir.

Diger model ise Rassal Etkili Model (Random Effect Model — bundan sonra REM
olarak adlandirilacaktir) olarak adlandiriimaktadir. Bu modeli agagidaki gibi

yazabiliriz:

Y=o+ pX,+7Z, +&,
£ =u,+v, +w,

Denklem 3-3

Burada;

2
u ~ N, %)= yatay kesit hata bileseni

i

2
v, ~ N(0, °¥)=zaman serisi hata bileseni

{

2
w, ~ N(0, ®»)=kombine hata bileseni

Verilerin panel data yapisinda olmas: sebebi ile yukarida da bahsedildigi gibi FEM

ve REM modellerinin kullamldiklar1 gériilmektedir. Temelde regresyon analizi olan
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bu analizde panel data 6zelliklerine gére yukarnidaki modellemeler kullanilmaktadar.

Yapilan analizlerde kullanilan y6ntem asagida ayrintil olarak agiklanmaktadir:

»  Arastirmamuzda 5 adet bagimli degisken bulunmaktadir. Aragtirmada yer alan
bagimsiz degiskenlerden 16 tanesi Mikro Degisken ( X ) olup bunlar 6 bashk
altinda gruplanmustir. Mikro Degiskenlere ek olarak 3 tane Makro Degisken (
Z ) ele alinmig olup bunlar Makro Degiskenler adi altinda birlikte ele

alinmiglardir.

=  Mikro degisken gruplan (Biiyiikliik, karlilik, risk, biiyiime, vb. ) her bir
bagimhi degiskenle bir denklem teskil edecek sekilde test edilmistir. Bu
denklemlerin bir saglamasi1 olarak her bir denklem, mikro bagimsiz
degiskenlerin yanina makro bagimsiz degiskenleri eklemek sureti ile yeniden
denklemlestirilip test edilmistir. Dolayisi makro degiskenleri dikkate almadan
5 x 6 = 30 denklem elde edilmistir. Buna ek olarak makro degiskenleri de igin
icerisine kattigimizda 5 x 4 = 20 denklem daha devreye girmigtir. Dolayisi ile
¢aligmanin biitiiniinde toplam 50 denklem tizerinden testler yapilmugtir.
(Biiyiime ve Risk degiskenleri panel data formatindan gikt131 i¢in bu unsurlar

icin makro degiskenlerimiz kullanilamamigtir. )
Makro Degiskenler katilmadan yapilan testlerde;

1. Bu testelerde hem OLS (Ordinary Least-Squares) regresyonu, hem FEM,

hem de REM modellerine gore sonuclar elde edilmektedir.

2. Esas olarak OLS regresyonu normal veri setleri igin, FEM ve REM modelleri
ise panel data 6zelligindeki veri setleri i¢in kullamlmaktadir. Biz elimizdeki
verilerin panel data 6zelliginde oldugunu verilerin toplams seklinden dolay:

biliyoruz. Ancak bunun istatistik saglamasinin da yapilmasi gerekmektedir.
Hatirlanacag gibi denklemimiz:
Y= BX,+ B Xy + B Xy + B Xy + 12, + 1,2y + 1325 + S W .+ 6, W 6,

Denklem 3-4
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seklindedir. Bu denklemde W grup dummy degiskenlerini temsil ettifinden
H,:6, =6, =..=0, =0hipotezinin smanmas1 sonucu panel data 6zelliinin
istatistiksel sinamasi yapilabilmektedir. Bu sinamay: agagidaki tabloda koyu harflerle
isaretlenen satirda yer alan test ile yapabilmekteyiz. Goriildiigii gibi bu testte sadece
X bagimsiz degiskenlerinin oldugu modelle (3), X bagimsiz ve W grup dummy
degiskenlerinin bulundugu model (4)’in farkli olup olmadiklan smanmaktadir. Eger
olasilik degeri %5 anlamlilik seviyesinden kiiglikse & katsayilarindan en az bir
tanesinin sifirdan farklh oldugu ortaya gikmaktadir. Asagidaki 6rnekte de olasihik
degeri 0.00000 c¢ikmistr ki bu %5’ten ¢ok  kiigiik bir degerdir.
H,:8, =6, =...= 5, =0reddedilmektedir.

Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only -1338.88974 .1410011289D+04 .0000000
(2) Group effects only -1012.48028 .6112324302D+03 .5665053
(3) X - variables only -1337.35002 .1404462624D+04 .0039352
(4) X and group effects -1010.29164 .6078162291D+03 .5689281

Hypothesis Tests

Likelihood Ratio Test F Tests

Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 652.819 130 .00000 6.534 130 650 .00000
(3) vs (1) 3.079 2 .21444 1.537 2 778 .21571
(4) vs (1) 657.196 132 .00000 6.479 132 648 .00000
(4) vs (2) 4.377 2 .11207 1.821 2 648 .16269
(4) vs (3) 654.117 130 -.00000 6.533 130 648 .00000

B ettt et +

Tablo 3-1. Grup etkilerinin sinanmasina iligkin test (Ornek)

1. FEM ve REM modellerinden hangisinin esas alinmasi gerektigi ile ilgili

olarak Hausman testinin sonuglarina bakilmaktadir. Bu testte olasilik degeri
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%S5 anlamlilik seviyesinden kiigiik ise (H degeri biiyiik ise) FEM sonuglar
dikkate almmaktadir. Olasilik degeri %5 anlamhilik seviyesinden bilyiik ise
(degeri  kiicik ise) REM  sonuglar1  dikkate  alinmaktadir.
Asagidaki 6rnek ¢iktidaki koyu harflerle isaretlenen kisimda gériildugii gibi;
H degeri 2.04 olasilif1 ise .359851 ¢ikmustir. Olasilik degeri %5°ten biiyiik
¢iktigindan REM modeli sonuglarina bakilmasi dogru olacaktir.
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Random Effects Model: v{i,t) = e(i,t) + u(i)

Estimates: Varl[e] = .937988D+00
Var [u] = .902909D+00
Corr[v(i,t),v(i,s)] = .490472

Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 424.42

( 1 df, prob value = .000000)

(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

( 2 df, prob value = .359851)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

I
I
I
I
l
|
I
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 2.04
I
|
|
I
|
|
|

Estimates: Varlel = .939853D+00
Var [u] = .908742D+00
Sum of Squares .140791D+04
R-squared .149320D-02
R e ekl +

Tablo 3-2. Ornek Hausman testi giktist

2. FEM sonuglan iizerinden karar verirken, “Grup Etkileri”’nin dikkate
alindigi 2 numaral denklemle, “X etkileri ve Grup Etkileri”’nin birlikte ele
alindig1 4 numaralt denklemin birbiri ile karsilagtirildig: F testi sonuglan
incelenmektedir. Boylelikle X bagimsiz degigkenlerinin birlikte etkisi ortaya
cikarilmaya c¢alisilmaktadir. Burada olasihik degeri %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyleri ile karsilagtinlmaktadir. Bu karsilasirmamn sonucu
olarak olasilik degeri anlamlilik diizeyi icerisinde kaliyorsa Hp hipotezi
reddedilmektedir.

Asagidaki 6rnek ¢iktilarda 2 ve 4 numarali modellerin karsilastinldigy satir
koyu renk harflerden olugmaktadir. Olasiik degeri .16269 oldugundan
bagimsiz degiskenlerin birlikte etkilerinin olmadig: yontindeki Hy hipotezi

reddedilememektedir.
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Least Squares with Group Dummy Variables i

I

| ordinary least squares regression Weighting variable = none |

| Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.264489846 , S.D.= 1.344509866

| Model size: Observations = 781, Parameters = 133, Deg.Fr.= 648

| Residuals: Sum of squares= 607.8162291 , Std.Dev.= .96850

| Fit: R-squared= - .568928, Adjusted R-squared = .48112

| Model test: F[132, 648] = 6.48, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = -1010.2917, Restricted(b=0) Log-L = -1338.8898

| LogAmemiyaPrCrt .= .093, Akaike Info. Crt.= 2.928

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) . 000000

B ettt e +

Fmmmmm e e e D it it e LR S PP P et +

|variable | Coefficient | Standard Error |b/St Er. ]P[[Z|>z] ] Mean of X|

R ittt fommmmme e e L LT o m———— ettt ST +

SALESUS -.2456988410E-08 .13742762E-08 -1.788  .0738 98520555.

ASSEUS .1276993617E-08 ,14904323E-08 .857  .3916 71449640.

B ittt e et e T +

Test Statistics for the Classical Model
Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared

(1) Constant term only -1338.88974 .1410011289D+04 .0000000
(2) Group effects only -1012.48028 .6112324302D+03 .5665053
(3) X - variables only -1337.35002 .1404462624D+04 .0039352
(4) X and group effects ~1010.29164 .6078162291D+03 .5689281

Hypothesis Tests

I

Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value |
(2) vs (1) 652.819 130 .00000 6.534 130 650 .00000 |
(3) vs (1) 3.079 2 .21444 1.537 2 778 .21571 |
(4) vs (1) 657.196 132 .00000 6.479 132 648 .00000 |
(4) vs (2) 4.377 2 .11207 1.821 2 648 .16269 |
(4) vs (3) 654.117 130 .00000 6.533 130 648 .00000 |
B e T ettt +

Tablo 3-3. Ornek FEM ¢iktisi

Yukaridaki ¢iktilarda ayrica bagimsiz  degiskenlerin  katsayilarn da
goriilebilemektedir. Bu katsaylar koyu renkle yazilmustir.

Eger Hausman testinin sonuglart REM ¢iktilar1 iizerinden karar verilmesini
Oneriyorsa burada REM modelinden elde edilen degiskenlerin katsayilar ve
olasilik degerleri ayr ayn ele alimir. Omek REM giktilar1 asafida yer
almaktadir. Dikkate alinmasi gereken olasilik degerleri ve katsayilan koyu

renklerle igaretlenmistir.
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Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)

Estimates: Var(el = .9379288D+00
Var [u] = .902909D+00
| Corrlv(i,t),v(i,s)] = .490472
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 424.42
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 2.04
| ¢ 2 &€, prob value = .359851)

| (High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

Estimates: Varle] = .939853D+00
Var [u] = .908742D+00
| Sum of Squares .140791D+04 |
| R-squared .149320D-02 |
o e +
Hommmmmmmn dommmmmm e Frmmmme e b dommmmmm o m e +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z[>z] | Mean of x|
Hmmmmm o o m e Hommmmm oo dommm e o-memme-  ERGEEEE T +
SALESUS -.9248140248E-09 .85985371E-09 -1.076  .2821 98520555.
ASSEUS .2751614531E-09 .10141362E-08 .271  .7861 71449640.
Constant 1.344539042 .10143307 13.255 .0000

Makro degiskenlerin mikro degiskenlerle birlikte ele alindig1 denklemlerde;

1.

Bu denklemlerde de ilk olarak Panel data 6zelliklerinin ve dolayisi ile REM
ve FEM modellerinin uygulanabilirligine bakilir. Uygulanan y6ntem
tamamen aymdir. Eger panel data metodlarimin uygulanmasinda bir problem

yoksa bir sonraki agsamaya gegirilir.

Ikinci asamada Hausman testi sonuglarma bakilir. Burada Hausman testi
REM modelini 6neriyorsa yukarida bahsedildigi sekilde REM modelinden
elde edilen degiskenlerin katsayilar1 ve olasilik degerleri ayr ayn ele alinir.
Tek farki makro ve mikro degiskenlerin birlikte tabloda yer almasidir.
Hausman testi sonuglart FEM’i Oneriyorsa biraz daha farkli bir y6ntem

izlenir.

Hatirlanacag gibi mikro bagimsiz degiskenlerin tek baglarina yer aldigis FEM
modellerinde bagimsiz degiskenlerin birlikte etkileri dikkate alimagtir.
Ancak makro ve mikro bagimsiz degiskenlerin birlikte oldugu modellerde
ayn1 metodun uygulanmasi durumunda mikro degiskenlerin kendi i¢lerindeki

birlikte etkisi izole edilememekte, makro degiskenlerin etkisi ile
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karigmaktadir. Dolayis1 ile mikro degigskenlerin birlikte etkilerinin test
edilebilmesi amaci ile mikro degiskenlerin katsayilarinin sifir olmasina iligkin
bir kisit koyulmustur. Boylelikle lineer olarak kisitlandirilmig bir regresyon
uygulanmistir. Bu regresyon testinde denklemimizi ve test edilen hipotezi

hatirlayalim:

Y=BX +0,X, + B Xy + B X, + 12, + 7,2, + Y32, + S W +..+ 6, W), +&,

Hy:B=p,=.=fy =0

Burada H, hipotezinin test edildigi kisim asagidaki 6rnek ¢iktilarda yine koyu

renkli kisimlarda gosterilmektedir.

B e ettt +
Linearly Restricted Regression
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = TDLDEQ Means= 1.264489846 , 8.D.= 1.344509866 l
Model size: Observations = 781, Parameters = 134, Deg.Fr.= 647 |
| Residuals: Sum of squares= 614.6272969 , Std.Dev.= .97466
Fit: R-squared= ,566793, Adjusted R-squared = .47774
(Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
Model test: F[133, 647] = 6.36, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = -1014.6432, Restricted(b=0) Log-L = -1338.8898
| LogAmemiyaPrCrt .= .107, Akaike Info. Crt.= 2.941
| FI 2, 645] for the restrictions = 1.8895, Prob =  .1520
R e e LT TP +
dmoomemm i R e T T T P toommmm - B fmmmmmmmm - +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
dmmmmm e oo R e e LT T T Frmmmmmmeme e +
SALESUS -.4135903063E-24........ (Fixed Parameter)........ 98520555.
ASSEUS .6203854594E-24........ (Fixed Parameter)........ 71449640.
KREHAC -.1228253911E-08 .94765544E-08 ~-.130 .8969 44157425.
MEVFAI -.5722189736E~03 .26910929E-02 ~-,213 .8316 82.373624
GSMPP .1664276470E-03 .30015107E-03 .554 .5793 2977.3188

Tablo 3-4. Kisit denklemlerinin sinanmasina yénelik F-testi sonuglar1 (Ornek)

4. Yukanida goriilen 6rnek ¢iktilarda H,:p, =p, =...= B, =0hipotezine
yonelik olarak yapilan F testinde; F degeri 1.8895, olasilik degeri ise .1520
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cikmistir. S8z konusu olasihik degeri %10 anlamlilik degerinden dahi biiyiik
oldugu i¢in H, reddedilemektedir.

Biiylime ve Risk ile ilgili denklemlerde verilerin Panel Data 6zellikleri bozulmugtur.
Bunun sebebi soyle agiklanabilir; Risk ile ilgili degiskenlerde bir firmanin incelenen
yillar boyunca kar ve satig rakamlarinin degiskenligi (varyansi) dikkate alinmaktadir.
Dolayisi ile biitiin yillar i¢in her bir firmada tek birer deger ¢ikmaktadir. Bu ise
verilerin Panel niteligini kaybetmesine sebep olmugtur. Aymi sekilde de Biiylime de
firmanin s6z konusu dénemde yaptig1 satig ve kar rakaminin geometrik ortalamasi ile
hesaplanmaktadir. Bu iki faktorle ilgili denklemlerde bagimli degiskenlerin de
firmalar bazinda ortalamast alinarak bu veriler Siradan En Kiigiik Kareler yontemi ile
yapilacak Regresyona hazirlanmis ve bu yontem uygulanmigtir (OLS Regression —
Ordinary Least Squares Regression).

Biiytime ve Risk unsurlarinda yillar bazinda elde edilen degerlerin ortalamasi
alindig igin bir bagimsiz degiskende, her bir firma igin tek sonug ¢ikmaktadir. Panel
datadaki gibi her bir yil i¢in ayn sonug ¢ikmamaktadir. Makro degiskenlerde ise
zaten tiim firmalar i¢in ayni1 deger gegerli ve degiskenlik yillar bazinda oldugundan
makro degiskenler degisken olma vasiflanini yitirmislerdir. Dolayis1 ile makro

degiskenler Biiyiime ve Is Riski unsurlarinda denklemlere dahil edilememistir.
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4. BULGULAR

4.1. Denklem Sonuglari

4.1.1. Girig

Bu kisimda denklemlerden elde edilen sonuglar sunulmaktadir. Bu sunum yapilirken

olusturulan diizen asagidaki gibi agiklanabilir:

L.

Denklem sonuglarinin sunulmasinda Sermaye Yapisinin Belirleyici Unsurlar
ana catiy1 olugturmaktadir. Bu unsurlar hatirlanacag: gibi; Firma Biiyiikliigii,
Karlilik, Operasyonel Kaldirag, Varlik Doniis Hizi, Risk ve Biiyiime Hiz1’dr.

Firmalarin sermaye yapisini temsil eden 5 degisken kullamiimaktadir. Her bir
belirleyici unsur igerisinde bu 5 degigskene gore denklemler tahmin edilmistir.
Dolayis: ile sermaye yapisini temsil eden 5 degisken ikinci seviyede yer
almaktadir. Bu 5 degiskeni hatirlayacak olursak: TDLDEQ, TDTASS,
CRRRTO, LTDTA, STDTD

Sermaye yapisini temsil eden her bir degisken igerisinde makro degiskenlerin
yer aldigt ve almadifi denklemler tahmin edilmektedir. Bunlardan makro
degisken olmayan denklemler (a), makro degiskenli denklemler ise (b) alt
basliklari ile yer almaktadir,

Risk ve Biiylime unsurlar1 i¢in veriler panel yapisinda olmadig: icin makro
degiskenler dikkate alinamamigtir. Dolayis1 ile bu unsurlar igin 5 bagimh

degigsken bazinda birer tane denklem tahmin edilmisgtir.

Bu béliimde, denklemlerden elde edilen sonuglar sadece istatistiksel olarak,
mekanik bir sekilde yorumlanmigtir. Sonuglarin dzet hali bir sonraki kisimda
yer almaktadir. Sonuglarin finansal agidan yorumlanmasi ise “Analiz ve

Yorumlar” kisminda yer almaktadir.
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4.1.2. Firma Biiyiikliigiiniin Sermaye Yapis: Uzerindeki Etkileri
Firma biiyiikliigiintin sermaye yapilar1 tizerindeki etkilerine iliskin hipotezler agagida
yer almaktadur.
H1: Biiyiik firmalar kiiciik firmalara gére daha fazla borg kullanmaktadirlar

H2: Biiyiik firmalar kiigiik firmalardan daha fazla oranda uzun vadeli borg
kullanmaktadirlar )

4.1.2.1. TDLDEQ

Denk.1.1.2

N
TDLDEQ= c + B,SALESUS + B,ASSEUS + ) 6, + &

i=1

Ik olarak Hausman testi sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. Hausman testinde H
degeri 2.04’tiir. F-testi olasilik degeri 0.359851 olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bu
degerlere gére REM sonuglarinin dikkate alinmasi yerinde olacaktir. REM

sonuglarina gore:

Degisken | Katsay: P[|Z|>z]

SALESUS | -.924814x10° | .2821

ASSEUS 275161x10° | .7861

Sabit 1.344539 .0000

Tablo 4-1. Denk.1.1.a REM sonuglar:

Her iki degisken de %10 anlamlilik seviyesinde dahi etkisiz ¢ikmaktadir.

Denk.1.1.b.

N
TDLDEQ= a + B,SALESUS + B, ASSEUS + y KREHAC + y, MEVFAI + y,GSMPP + Y 5, + €

i=1
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Denk.1.1.b.’de bir &nceki denklem, makro degiskenlerin de etkileri g6z Oniine
alnarak yeniden tahmin edilmektedir. Burada 6ncelikle Hausman testi yapilarak bu
denklemde FEM veya REM modellerinden hangisinin dikkate alimmmasinin

gerektigine karar verilmelidir.

Hausman testi sonucuna baktigimizda H degeri 13.00, olasilik degeri ise .023410
¢ikmaktadir. Olasilik degeri, Hausman testlerinde anlamlilik seviyesi olarak dikkate
aldigimiz %5 seviyesinden kiigiik oldugu i¢in FEM modeli dikkate alinmalidar.

S6z konusu denklemde makro ve mikro degiskenler birlikte yer aldigi igin mikro

degiskenlerin etkisini izole edebilmek maksadi ile o =B =..=fy=0
hipotezi test edilmektedir. Bu hipotezin test edilmesi igin yapilan F-testinden
F[2,645] = 1.8895 degeri ve Prob = 0.1520 olasilig1 elde edilmistir. Bu olasihk
degerine gore kisitlara iliskin Hy hipotezi reddedilememektedir. Dolayis1 ile
SALESUS ve ASSEUS degiskenlerinin birlikte etkilerinin ihmal edilebilir oldugu

sOylenmelidir.

Micro degiskenlerimizin birlikte etkilerinin ihmal edilebilir oldugu ortaya
¢ikarilmakla beraber, mikro ve makro degiskenlerin ayri ayn olasilik degerlerinin ve

isaretlerinin incelenmesinde yarar bulunmaktadir.

Degisken - | Katsay1 P[]z | >z]
SALESUS |-25019x10® |.0707
ASSEUS | .12500x10% | .4074
KREHAC | -.52144x107 | .9563
MEVFAI | -.59797x10° | .8257
GSMPP .16488x107 | .5979

Tablo 4-2. Denk.1.1.b. FEM sonuglari
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Yukaridaki tabloda da goriildiigti gibi SALESUS bagimsiz degiskeninin %90 giiven
arahginda anlamli sonug vermesi diginda higbir bagimsiz degiskenin olasilik degeri
kabul edilebilir anlamlilik siirlar igerisinde ¢ikmamaktadir.

4.1.2.2. TDTASS

Denk.1.2.a2

N
TDTASS = a + §,SALESUS + B, ASSEUS + Y 6 W, +&

i=1

Denk.1.2.a sonuglar1 incelenirken 6ncelikle Hausman testi sonuglarina bakilmasi
gerekmektedir. Hausman testinde H degeri 7.31, F-testi olasihk degeri ise
0.025805°dir. Olasilik degeri %5°ten kiigiik oldugu i¢in FEM sonuglarma bakilmasi

gerekmektedir. Burada Hy:$=p,=0 hipotezinin test edilmesi amaci ile (2) Grup
Etkileri ve (4) Grup ve Bagimsiz Degisken etkisinin karsilastirildign  (4) vs (2)
satirindaki F testi olasilik degerine bakiyoruz; 0.00030. Bu deger %1 anlamlilik
seviyesinde dahi kabul edilebilir bir sonu¢ olup Hy hipotezi reddedilebilmektedir.
Yani bagimsiz degiskenler birlikte anlamli bir etkiye sahiptirler. Bunlarin ayr1 ayn
etkilerine bakmak gerekirse;

Degisken Katsay1 P[ | Z|>z]

SALESUS |-.54311x10%° | .0002

ASSEUS .60350 x10®° | .0001

Tablo 4-3. Denk.1.2.a FEM sonuclar:

Boylelikle bu denklemde bagimsiz degiskenlerin ayr1 ayn da anlamh etkiye sahip

olduklan goriilmektedir.
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N
TDTASS = @ + B,SALESUS + B,ASSEUS + y, KREHAC + y ,MEVFAI + y,GSMPP+ 5 W, +
i=}

Denk.1.2.b,

Denk.1.2.b.’de Denk.1.2.a makro degiskenlerin de etkileri g6z ©Oniine alinarak
yeniden tahmin edilmektedir.” Burada oncelikle Hausman testi yapilarak bu
denklemde FEM veya REM modellerinden hangisinin dikkate alinmasimn

gerektifine karar verilmelidir.

Hausman testi sonucuna baktigimizda H degeri 20.14 olasilik degeri ise .00118
¢ikmaktadir. Olasilik degeri, Hausman testlerinde anlamlilik seviyesi olarak dikkate
aldigimiz %S5 seviyesinden kii¢iik oldugu i¢in FEM modeli dikkate alinmalidar.

FEM modellerinde tiim bagimsiz degiskenlerin birlikte anlamli bir etkiye sahip olup
olmadiklar hesaplanabilmektedir. Ancak esas olarak amacimz makro degiskenlerin
de birlikte dikkate alindig1 bir denklemde mikro degiskenlerin etkilerini izole bir

sekilde tespit edebilmek oldugupdan, Hy:p=8,=0 kisit1 denkleme eklenerek bu
izolasyon gergeklestirilmektedir. Eger biz H, : §, = B, = Ohipotezini reddebilirsek o
zaman mikro degiskenlerin birlikte anlamli etkilerinden s6z edebiliriz. Bu hipotezin
test edilmesi i¢in yapilan F-testinden; F[2,640] = 9.4717 degeri ve Prob = 0.1520
Prob = 0.0001 olasihi: elde edilmistir. Bu olasilik degeri ile, kisitlara iligkin Hy
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde dahi reddedilebilmektedir. Dolayisi ile SALESUS
ve ASSEUS degiskenlerinin makro degiskenlerin de denklemde oldugu bu durumda

birlikte etkilerinin anlamli oldugu gériilmektedir.

Degisken Katsay1 P[ | Z | >z]

SALESUS |-.59234x10” |.0001

ASSEUS 64122 x107° | .0001

KREHAC | .28731x10% |.0041
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MEVFAI | -.48018 x10° |.0954

GSMPP -35147 x10* | 2664

Tablo 4-4. Denk.1.2.b FEM sonuglarn

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi mikro degiskenlerin birlikte etkilerinin yaninda
ayn ayr1 da %] anlamliik seviyesinde gegerli etkileri bulunmaktadir. Makro
degiskenlerden ise sadece KREHAC isimli degigken tiim anlamlilik seviyelerinde
anlamlidir. MEVFAI %10 anlamlilik diizeyinin simirindadir. GSMPP ise anlamli bir

etki gsterememistir.

4.1.2.3. CRRRTO

Denk.1.3.2

N
CRRRTO = o + B,SALESUS + B, ASSEUS + > W, + £
i=1

Bu denklemle CRRRTO isimli bagimli degiskenin mikro bagimsiz degiskenler olan
SALESUS ve ASSEUS’tan nasil etkilendigi incelenmektedir. Oncelikle yapilmasi
gereken FEM ve REM modellerinden bir tanesine karar verebilmek agisindan
Hausman testi sonuglarinin incelenmesidir. Hausman testinde H degeri .36, F-testi
olasihik degeri ise 0.833704 olarak tespit edilmistir. Olasilik degeri %5°ten biiylik
oldugu i¢in REM sonuglarina bakilmas: gerekmektedir. REM sonuglarim agagidaki

tabloda 6zetlemek miimkiindiir:

Degisken Katsay1 P[ | Z | >7]

SALESUS | -.10771x10” | .8862

ASSEUS 41894 x107'° | 9634
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Sabit 1.98868 .0000

Tablo 4-5. Denk.1.3.a REM sonuglar:

Tablodan goriildiigli gibi degiskenlerin olasilik degerleri kabul edilebilir anlamlilik
degerlerinin ¢ok {izerindedir. Dolayis: ile bagimsiz degiskenlerin CRRRTO bagimli

degiskeni lizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Denk.1.3.b.

N
CRRRTO = a + ,SALESUS + B, ASSEUS + y, KREHAC + y,MEVFAI + y,GSMPP+Y 5 W, + £

i=l

CRRRTO isimli bagimli degisken {lizerinde firma biylikliiglinin  etkisinin
incelenmesi sirasinda ilk olarak Denk.1.3.a ile mikro degiskenlerin etkileri yukarida
incelenmigti. Ancak bunun bir saglamasimin yapilmasi amaci ile makro bagimsiz

degiskenler Denk.1.3.a’ya eklenerek Denk.1.3.b elde edilmistir.

Denk.1.3.b’nin incelenmesi sirasinda 6ncelikle FEM ve REM modelleri arasinda bir
karar verebilmek amaci ile Hausman testi sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. Bu
testte H degeri 535.67 olasilig1 ise 0.000 olarak elde edilmigtir. S6z konusu olasilik
degeri karsilagtirma egigimiz olan %5 anlamlilik seviyesinden kiigiik oldugu igin
FEM modelinin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

FEM modelinde sadece mikro degiskenlerin birlikte etkilerinin test edilebilmesi
amaciile H,: B, =B, =0 hipotezi ile ifade edilebilen bir kisit konarak bu hipotezin
testi yoluna gidilmistir. Yapilan F-testinden F[2,650] = 0.0388 degeri ve Prob =
0.9619 olasiliga elde edilmigtir. Bu olasilik degeri ile, kisitlara iliskin Hy hipotezi
reddedilememektedir. Dolayis: ile SALESUS ve ASSEUS degiskenlerinin makro
degiskenlerin de denklemde oldugu bu durumda birlikte etkilerinin anlamli olmadig:
goriilmektedir. FEM modelinden her bir degiskenin katsay1 ve olasilik degerlerine

bakalim:
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Degisken Katsayi P[ | Z | >zJ
SALESUS 19737 x10® | .8506
ASSEUS -.35406 x10® | .7806
KREHAC 87335x10® | 3237
MEVFAI -.14503 x10? | .5643
GSMPP 19792 x10% | 4787

Tablo 4-6. Denk.1.3.b. FEM sonuglar:

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi gerek mikro degiskenlerin gerekse makro
degiskenlerin higbirisi %10 seviyesinde dahi anlamli bir sonu¢ ortaya

cikaramamaktadir.

4.1.24. LTDTA

Denk.1.4.2

N
LTDTA = a + f,SALESUS + ,ASSEUS + Y W, + &

i=1

Oncelikle FEM ve REM modellerinden bir tanesine karar verebilmek agisindan,
Hausman testi sonuglarmna bakilmasi gerekmektedir. Hausman testinde H degeri
.13tlir. F-testi olasilik degeri ise 0.935272’tiir. Olasihk degeri %5°ten biiyiik oldugu
icin REM sonuglarina bakilmas: gerekmektedir. REM sonuglarimi agagidaki tabloda

Gzetlemek miimkiindiir:

Degisken Katsay1 Pf | Z | >7]

SALESUS |-.13637x10 |.0255

ASSEUS 27858 x10° | .0002
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Sabit 12160 .0000

Tablo 4-7. Denk.1.4.a REM sonuglar:

SALESUS bagimsiz degiskeninin olasilik degeri %5 anlamlihk seviyesinde kabul
edilebilir bir etki, ASSEUS ise %1 anlamlilik seviyesinde dahi kabul edilebilir bir
etki ifade etmektedir.

Denk.1.4.b.

N
LTDTA =a + B,SALESUS + 8, ASSEUS + y,KREHAC + y, MEVFAI + y,GSMPP+ 5 W, + &

i=1

Oncelikle yukaridaki denklem iizerinde Hausman testi yapilarak, FEM veya REM
modeli {izerinde karar verilmesine ¢aligilmigtir. Hausman H degeri 13.00 ve olasilik

degeri 0.023 (<%5) ¢iktigindan FEM modeli fizerinde karar kilinmstir.

Denk.1.4.b. FEM ile tahmin edilirken H,=p =8, =0 hipotezi test edilmistir.

Boylelikle mikro bagimsiz degiskenlerin birlikte anlamli bir etkilerinin varolup
olmadigi smnanmugtir. Bu hipotezle ilgili olarak yapilan F-testinden F[2,646] =
2.2649 degeri ve Prob = 0.1047 olasihif1 elde edilmistir. Bu olasilik degeri ile,
kisitlara iliskin Hy hipotezi %10 anlamlihk diizeyinde dahi reddedilememektedir.
Dolayis1 ile SALESUS ve ASSEUS degigskenlerinin makro degigkenlerin de
denklemde oldugu bu durumda birlikte etkilerinin anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Degisken Katsay P[ | Z | >7]

SALESUS |-.14302x10® |.1289

ASSEUS 24145 x10° | .0339

KREHAC | .29994 x10°® |.0002

MEVFAI -21071 x10° | .3530
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GSMPP 84385 x10* | .9731

Tablo 4-8. Denk.1.4.b FEM sonuglar:

Degiskenleri ayr1 ayn inceledigimizde SALESUS %90 giiven araliginda dahi
anlamsiz ¢ikmaktadir. Buna karsilik ASSEUS %95 giiven araliinda anlamli bir
etkiye sahiptir. Onceki denklemlerden elde edilen sonuglara paralel olarak, makro
degiskenlerden sadece KREHAC (%1 anlamlilik diizeyinde) anlamli bir etkiye sahip
bulunmaktadar.

4.1.2.5. STDTD

Denk.1.5.a

N
STDTD = a + ,SALESUS + B,ASSEUS + > 6, + &
i=1

Yukandaki denklemle ilgili fikir yiiriitebilmek icin, oncelikle FEM ve REM
modellerinden bir tanesine karar verebilmek gerekmektedir. Bu tercihin
yapilabilmesi i¢in Hausman testi sonuglanna bakilmasi gerekmektedir. Hausman
testinde H degeri 1.16°dur. F-testi olasilik degeri ise 0.560510 olarak bulunmaktadir.
Olasithk degeri %5’ten biiyik oldugu ig¢in REM sonuglarina bakilmasi
gerekmektedir. REM sonuglarim asagidaki tabloda 6zetlemek miimkiindiir:

Degisken Katsay1 P[] Z|>7]

SALESUS | .26068 x10® | .0069

ASSEUS | -.48987 x10”° | .0000

Sabit J7154 .0000

Tablo 4-9. Denk.1.5.a. REM sonuclan

Her iki degisken igcin de %] anlamlilik seviyesinde anlamli bir etki oldugunu

gormekteyiz.
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Denk.1.5.b.

N
STDTD =a + §,SALESUS + 5, ASSEUS + y, KREHAC +y,MEVFAI + y,GSMPP + 5,0, + ¢

i=l

Denk.1.5.a denklemindeki degiskenlere makro bagimsiz degiskenler de eklenmek
sureti ile yukaridaki denklem elde edilmistir. Bu denklemde de ilk olarak yapilmasi
gereken bir Hausman testi yapilarak denklemin modellemesinin REM ve FEM
modellerinden hangisi ile yapilmasi gerektiginin ortaya ¢ikarilmasidir. Ancak yapilan
Hausman testinden bir sonu¢ elde edilememistir. Dolayisi ile sirasi ile her iki

modelle de sonucumuzu inceleyelim:
FEM Modeli ile:

H, = f, = B, =0hipotezi olusturulmak sureti ile denklemdeki mikro bafimsiz

degiskenlerin birlikte etkileri makrolardan ayrlarak incelenmis olur. Kisit hipotezi
ile ilgili olarak yapilan F-testinden F[2, 650] = 1.9192 degeri ve Prob = 0.1475
olasihigi elde edilmistir. Bu olasihk degeri ile, kisitlara iligkin Hy hipotezi %10
anlamlilik diizeyinde dahi reddedilememektedir. Dolayis1 ile SALESUS ve ASSEUS
degiskenlerinin makro degiskenlerin de denklemde oldugu bu durumda birlikte
etkilerinin anlamli olmadig1 gériilmektedir. FEM ile elde edilen, degiskenlerin

katsay1 ve olasilik degerleri §oyledir:

Degisken Katsay1 P[|Z|>z]

SALESUS |.23129x10° |.1055

ASSEUS -32837x10° | .0582

KREHAC |-.43271x10% |.0003

MEVFAI | .37745x10° | 2714

GSMPP -24168x10* | .5259

Tablo 4-10 Denk.1.5.b. FEM sonuglar:
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Bu olasilik degerlerine gére ASSEUS isimli degisken %10 anlamhlik seviyesinde
etki gostermektedir. Diger degiskenlerden KREHAC %1 anlamhh diizeyinde kabul

edilir bir sonug vermistir. Diger degiskenlerin etkileri ihmal edilebilir seviyededir.

Hausman testinden bir sonu¢ elde edemedifimiz igin REM sonuglarim da

incelememizde fayda vardir:

Degisken Katsay1 P[ | Z | >z]

SALESUS | .27450x10° | .0045

ASSEUS . | -.48552x10° |.0000

KREHAC | -.43334x10® | .0003

MEVFAI 42530107 | 2124

GSMPP -21481 x10™ | .5723

Sabit 99014 .0000

Tablo 4-11. Denk.1.5.b. FEM sonuglar:

Bu testten elde edilen sonug oldukea ilgingtir. Ciinkii FEM testi ile geligkili olarak
mikro bagimsiz degiskenlerimizZ %1 anlamlilik seviyesinde dahi kabul edilir bir etki
gostermistir. KREHAC degiskeninde %99 giiven aralifinda etki oldugu
soylenebilmektedir. Diger makro degiskenler ise etkisizdir.

4.1.3. Firma Karhligmin Sermaye Yapist Uzerindeki Etkileri

H3: Firmalarin karlihig1 borglanma egilimlerini etkilemektedir.

4.1.3.1. TDLDEQ

Denk.2.1.2

N
TDLDEQ= a + ,ROA+ §,ROE + B,EBOASA+ S W, +¢
i=l
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Burada ilk olarak panel dataya ait hangi modelin kullanilmasinin dogru olacagina
(FEM, REM) karar verilmesi gerekmektedir. Bu karar1 verebilmek i¢in Hausman
testi sonuglarina bakilmaktadir. '

Hausman testi sonuglarina gére H degeri 65.31°dir. F-testi olasilik degeri 0.0000
olarak ortaya ¢ikmaktadir.olasihk degerinin %5’ten kiigiik olmasi sebebi ile
FEM’inin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Hatirlanacagr gibi FEM ile ilgili olarak yapilan testte sadece grup etkisinin oldugu
durumla bagimsiz degiskenler arti grup etkisinin gegerli oldugu durumlar
kargilagtiriimaktadir. Bu F-testinde F(3, 637)= 23.297 degeri elde edilmektedir. Bu F
degerinin olasilif1 ise .0000 olarak tespit edilmistir. Bu deger %99 giiven araliginda

dahi Hy:fi=Fr=w=By=0 hipotezinin reddedilmesini gerektirmektedir.

FEM’den bagimsiz degiskenlere iligkin elde edilen katsayilar ve olasilik degerleri
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Degisken Katsay1 Pl | Z I >7]
ROA -1.69178 .0001
ROE 27295 .0002
EBOASA | -1.40530 .0015

Tablo 4-12. Denk.2.1.a FEM sonuglar:

Yukaridaki katsayilar incelendiginde tiim bagimsiz degiskenlerin %1 anlamlilik

seviyesinde etkileri bulundugu gériilmektedir.

Denk.2.1.b.

N
TDLDEQ= a + f,ROA+ B,ROE + B,EBOASA+y, KREHAC +y,MEVFAI +y,GSMPP + 6 W, +¢

i=]

Denk.2.1.b.’de yapilan sudur: bir 6nceki denklem (Denk.2.1.a.) makro degiskenlerin
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de etkileri g6z Oniine alinarak yeniden tahmin edilmektedir. Burada &ncelikle
Hausman testi yapilarak bu denklemde FEM veya REM modellerinden hangisinin

dikkate alinmasinin gerektigine karar verilmelidir.

Hausman testi sonucuna baktigimizda H degeri 71.63, olasilik degeri ise .0000
¢ikmaktadir. Olasilik degeri, Hausman testlerinde anlamlilik seviyesi olarak dikkate
aldigimiz %5 seviyesinden kii¢iik oldugu i¢in FEM modeli dikkate alinmalidir.

So6z konusu denklemde makro ve mikro degiskenler birlikte yer aldig: igin mikro

degiskenlerin etkisini izole edebilmek i¢in Hy:py=py==py =0 hipotezi test
edilmektedir. Bu hipotezin test edilmesi i¢in yapilan F-testinden F[3,634] = 23.0212
degeri ve Prob = 0.0000 olasilig1 elde edilmigtir. Bu olasilik degerine gore kisitlara
iligkin HO hipotezi %1 anlamlilik degerinde dahi reddedilebilmektedir. Dolayis: ile
ROA, ROE ve EBOASA degiskenlerinin en az bir tanesinin katsayisinin sifirdan
farkli bir rakam olmas1 gerektigi ve birlikte etkilerinin ihmal edilemez oldugu

sOylenmelidir.

Bu denklem i¢in mikro bagimsiz degiskenlerin birlikte anlaml: etkiye sahip olduklar

goriilmusti. Simdi ayr1 ayr1 katsayilarim ve olasilik degerlerini inceleyelim.

Degisken Katsay1 P[ | Z | >7]
ROA -1.71841 .0001
ROE 27748 .0002
EBOASA | -1.39401 .0017
KREHAC. |.79080 9170
MEVFAI 97118 .6588
GSMPP -.10841 .6548
Tablo 4-13. Denk.2.1.b. FEM sonuglari
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Yukaridaki tablo incelendigi zaman mikro bagismiz degiskenlerin tamaminin olsailik
degeri %1 anlamhilik esiginin altinda ¢ikmaktadir. Ancak makro degiskenlerin
higbirisi %10 anlamlilik seviyesine yakinlagamamaktadir bile. Dolayis1 ile makro
degiskenlerin etkisinin nispeten anlamsiz kaldig: goriilebilmektedir.

4.1.3.2. TDTASS

Denk.2.2.a

N
TDTASS = a + ,ROA+ B,ROE + B,EBOASA+ Y 6 W, + &

i=l

Ik olarak Hausman testi sonuglarina bakilmas: gerckmektedir. Hausman testinde H
degeri 48.34, F-testi olasilik degeri ise 0.0000°dir. Olasilik degeri %5°ten kiiciik
oldugu ig¢in FEM  sonuglarinin  dikkate alinmasi dogru  olacaktir.

Burada o 1A =$, =0 hipotezinin test edilmesi amaci ile (2) Grup Etkileri ve (4)
Grup ve Bagimsiz Degisken etkisinin karsilastirildigi (4) vs (2) satinindaki F testi
degerlerine bakiyoruz. F(3, 636) = 15.381 degerine kargilik 0.0000 olasilik degeri
elde ediyoruz. Bu deger %1 anlamlilik seviyesinde dahi kabul edilebilir bir sonug
olup HO hipotezi reddedilebilmektedir. Yani bagimsiz degiskenler birlikte anlaml1 bir
etkiye sahiptirler. Bunlarin ayr1 ayri etkilerine bakmak gerekirse;

Degisken Katsay1 P[ | Z | >z]
ROA -.48983 .0000
ROE 24458 .0075
EBOASA 13682 7991

Tablo 4-14. Denk.2.2.2 FEM sonuglar:
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Yukandaki tablodaki olasilik degerlerinin anlami; bagimsiz degiskenlerimiz birlikte
anlaml: bir etkiye sahip olmakla birlikte ROE ve ROA’nin TDTASS iizerinde %1
anlamlilik seviyesinde gegerli bir etkiye sahip olduklari buna karsilik EBOASA’min
anlaml bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir.

Denk.2.2.b.

N
TDTASS = & + B,ROA+ B, ROE + B,EBOASA + y, KREHAC + y,MEVFAI + y,GSMPP+ W, + &

i=l

Denk.1.2.b.’de Denk.1.2.a makro degiskenlerin de etkileri g6z Oniine alinarak
yeniden tahmin edilmektedir. Burada oncelikle Hausman testi yapilarak bu
denklemde FEM veya REM modellerinden hangisinin dikkate almmmasimn

gerektigine karar verilmelidir.

Hausman testi sonucuna baktigimizda H degeri 51.22 olasihik degeri ise .0000
cikmaktadir. Olasihik degeri, Hausman testlerinde anlamlilik seviyesi olarak dikkate
aldigimiz %5 seviyesinden kiigiik oldugu i¢in FEM modeli dikkate alinmalidur.

FEM modellerinde tiim bagimsiz degiskenlerin birlikte anlaml bir etkiye sahip olup
olmadiklar1 hesaplanabilmektedir. Ancak esas olarak amacimiz makro degiskenlerin

de birlikte dikkate alindig1 bir denklemde mikro degigkenlerin etkilerini izole bir
sekilde tespit edebilmek oldugundan Hy:p=p,=0 kisitt denkleme eklenerek bu

izolasyon gerc;eklestirilmektedir: Eger biz Hy:p=p,=0 hipotezini reddebilirsek o
zaman mikro degiskenlerin birlikte anlamli etkilerinden s6z edebiliriz. Bu hipotezin
test edilmesi igin yapilan F-testinden F[3, 633] = 40.4370 degeri ve Prob = 0.0000
olasiligs elde edilmigtir. Bu olasiik degeri ile, kisitlara iliskin HO hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde dahi reddedilebilmektedir. Dolayis: ile ROA, ROE, EBOASA
degiskenlerinin makro degiskenlerin de denklemde oldugu bu durumda birlikte

etkilerinin anlaml oldugu gériilmektedir.
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Degisken Katsay1 P[ | Z I >z]
ROA -.44140 .0000
ROE 24137 .0083
EBOASA | .13461 .8017
KREHAC | .25307 .0058
MEVFAIL | -33704 2057
GSMPP -.59405 .0428

Tablo 4-15. Denk.2.2.b FEM sonuclar:

Yukanida verilmis olan olasilik degerleri .incelendigi zaman ROA ve ROE yine %!l
anlamhilik seviyesi igerisinde kalan sonuglar vermektedir. Buna karsilik olarak
EBOASA’nin sonucu anlamsiz ¢ikmaktadir. Makro degiskenlerden KREHAC %],
GSMPP %5 anlamhilik seviyesi igerisinde kalmakta, MEVFAI ise anlamsiz
¢ikmaktadir.

4.1.3.3. CRRRTO

Denk.2.3.2

N
CRRRTO = a + f,ROA+ f,ROE + B,EBOASA+Y 8, +¢&

i=l

Bu denklemle CRRRTO isimli bagiml degiskenin mikro bagimsiz degiskenler olan
ROA, ROE ve EBOASA’dan nasil etkilendigi incelenmektedir. Oncelikle yapilmast
gereken FEM ve REM modellerinden bir tanesine karar verebilmek agisindan
Hausman testi sonuglarinin incelenmesidir. Hausman testinde H degeri 11.66, F-testi
olasilik degeri ise 0.00865 olarak tespit edilmigtir. Olasilik degeri %5°ten kiigiik
oldugu i¢in FEM sonuglarina bakilmas: gerekmektedir.
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FEM sonuglarina bakilirken Hy:p=p,=0 hipotezinin test edilmesi amaci ile (2)
Grup Etkileri ve (4) Grup ve Bagimsiz Degisken etkisinin karsilagtinldiga (4) vs (2)
satirndaki F testi degerlerine bakilmaktadir. F(3, 639) = 22.342 degerine karsilik
0.0000 olasilik degeri elde ediyoruz. Bu deger %1 anlamlilik seviyesinde dahi kabul
edilebilir bir sonug¢ olup HO hipotezi reddedilebilmektedir. Yani bagimsiz
degiskenler birlikte anlamli bir etkiye sahiptirler. Bunlarin ayr ayri etkilerine
bakilmas: yerinde olacaktir:

Degisken Katsay1 P[|Z]|>z]
ROA 2.51523 .0000
ROE 1926 .0178
EBOASA | -3.98761 .0000

Tablo 4-16. Denk.2.3.a. FEM sonuglar

Tablodan goriildiigti gibi degiskenlerden ROA ve EBOASA %1 anlamhhk
seviyesinde, ROE ise %5 anlamlilik seviyesinde kabul edilebilir sonuglar

tiretmektedirler.

Denk.2.3.b.

N
CRRRTO = &+ f,ROA+ f,ROE + f,EBOASA+ y KREHAC + y, MEVFAI + y,GSMPP + 8 W, + &

i=1
CRRRTO isimli bagimli degisken tizerinde firma biiyiikliiftinin etkisinin
incelenmesi sirasinda ilk olarak Denk.2.3.a ile mikro degiskenlerin etkileri yukarida

incelenmisti. Ancak bunun bir saglamasinin yapilmasi amaci ile makro bagimsiz
degiskenler Denk.2.3.a’ya eklenerek Denk.2.3.b elde edilmistir.

Denk.2.3.b’nin incelenmesi sirasinda 6ncelikle FEM ve REM modelleri arasinda bir
karar verebilmek amaci ile Hausman testi sonuglarina bakilmas: gerekmektedir. Bu

testte H degeri 10.87 olasihig1 ise 0.0538 olarak elde edilmistir. S6z konusu olasilik
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degeri kargilastirma esigimiz olan %5 anlamlilik seviyesinden biiyiik oldugu igin
REM modelinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

REM modelinde degiskenlerin her birisinin ayr1 ayn katsayillarmin ve olasilik

degerlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Degisken - | Katsay P[ | Z | >7]
ROA 2.55729 .0000
ROE 92300 2347
EBOASA | -3.77912 .0000
KREHAC |.79341 3413
MEVFAI | -32300 .1808
GSMPP 27106 3075
Sabit | 1.13086 .0766

Tablo 4-17. Denk.2.3.b. REM senuglari

REM sonuglarina gére mikro degiskenlerden ROA ve EBOASA %] anlamlilik
seviyesinde gecerli sonuglar iiretmektedirler. ROE ve makro bagimsiz degiskenler
ise %10 anlamlilik seviyesinde dahi gegerli sonuglar iiretememislerdir.

4.1.34. LTDTA

Denk.2.4.a

N
LTDTA = a + B,ROA+ B,ROE + B,EBOASA+Y 6 W, +¢&

i=1

Oncelikle FEM ve REM modellerinden bir tanesine karar verebilmek agisindan

Hausman testi sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. Hausman testinde H degeri
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325.13’tiir. F-testi olasihik degeri ise 0.0000°tiir. Olasilik degeri %5’ten kiigiik
oldugu i¢in FEM sonuglarinin dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

FEM sonuglan incelenirken; Hy:f=5,=0 hipotezinin test edilmesi amac1 ile (2)
Grup Etkileri ve (4) Grup ve Bagimsiz Degisken etkisinin kargilagtirldiga (4) vs (2)
satirindaki F testi degerlerine bakilir. F(3, 639) = 14.903 degerine karsihik 0.0000
olasilik degeri elde edilmektedir. Bu deger %1 anlamlilik seviyesinde dahi kabul
edilebilir bir sonu¢ olup HO hipotezi reddedilebilmektedir. Yani bagimsiz
degiskenler birlikte anlamli bir etkiye sahiptirler. Bunlarin ayr1 ayn etkilerine
bakmak gerekirse; *

Degisken Katsay1 P[ | Z | >z]
ROA -22416 .0000
ROE -.96562 .8966
EBOASA 48390 2781

Tablo 4-18. Denk.2.4.a. FEM sonugliar:

Yukaridaki tablodaki olasilik degerlerinin anlami; bagimsiz degiskenlerimiz birlikte
anlamh bir etkiye sahip olmakla birlikte ayr ayr1 incelendiginde bu degiskenlerden
yalmzca ROA’nmn %! anlamliik seviyesinde gegerli bir etkisi oldugu
gozlenmektedir. Diger iki bagimsiz degiskenin %10 anlamlulik diizeyinde dahi

anlaml: bir etkiye sahip olmadiklar goriilmektedir.

Denk.2.4.b.

N
LTDTA =a + B, SALESUS + B, ASSEUS + y, KREHAC + y,MEVFAI + y,GSMPP + ZJ,W,. +&
i=1
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Oncelikle yukaridaki denklem dizerinde Hausman testi yapilarak FEM veya REM
modeli {izerinde karar verilmesine ¢alistlmistir. Hausman H degeri 7.09 ve olasilik
degeri 0.3123 (>%5) giktigindan REM modeli iizerinde karar kilinmgtir.

REM sonuglarina gore katsayilar ve olasilik degerleri agagidaki gibi olugmaktadur:

Degisken Katsay1 P[ | Z | >7]
ROA -22769 .0000
ROE -.35665 x10% | .6060
EBOASA | .71572 x10" 0758

KREHAC |.28022x10°® .0002

MEVFAI -.18878 107 3856

GSMPP 55980 x10° 9814

Sabit 52198 x10°! 3636

Tablo 4-19. Denk.2.4.b. REM sonuglar:

Mikro bagimsiz degiskenlerir;lizden sadece ROA %! anlamhlik seviyesinde
kabuledilebilir bir sonu¢ vermisti. EBOASA isimli degisken ise %10 anlamlilik
diizeyine sigabilmistir. ROE anlaml: bir etkiye sahip degildir. Makro degiskenlerden
ise sadece KREHAC %1 anlamlilik seviyesinde etkilidir. Diger degigkenler etkili
degildir.

4.1.3.5. STDTD

Denk.2.5.a

61



N
STDTD = a + B,ROA+ ,ROE + B,EBOASA+Y 8 W, + &

i=]

Yukanidaki denklemle ilgili fikir yiirtitebilmek i¢in O6ncelikle FEM ve REM
modellerinden bir tanesine -karar verebilmek gerekmektedir. Bu tercihin
yapilabilmesi i¢in Hausman testi sonuglarmna bakilmasi gerekmektedir. Hausman
testinde H degeri 14.57°dir. F-testi olasilik degeri ise 0.0000 olarak bulunmaktadir.
Olasilik degeri %5°ten kiigiik oldugu i¢in FEM sonuglarina bakilmas: gerekmektedir.

FEM sonuglarina bakilirken Hy:p,=p,=0 hipotezinin test edilmesi amaci ile (2)
Grup Etkileri ve (4) Grup ve Bagimsiz Degisken etkisinin kargilagtirildigi (4) vs (2)
satinndaki F testi degerlerine bakilmaktadir. F(3, 639) = 9.418 degerine karsihik
0.0000 olasilik degeri elde ediyoruz. Bu deger %1 anlamlilik seviyesinde dahi kabul
edilebilir bir sonu¢ olup HO hipotezi reddedilebilmektedir. Yani bagimsiz
degiskenler birlikte anlamli bir etkiye sahiptirler. Bunlarin ayri ayri etkilerine
bakilmasi yerinde olacaktir:

FEM sonuglarini agagidaki tabloda 6zetlemek miimkiindiir:

Degisken Katsay1 P[ | Z | >7]
ROA 29654 .0000
ROE -.74480 x1072 5153

EBOASA | -.69315x10™ 3135

Tablo 4-20. Denk.2.5.a. FEM sonuclar:

Mikro degiskenlerimizden sadece ROA (%] seviyesinde) anlamli bir sonug
vermistir. Diger degiskenler %10 anlamlik diizeyinin dahi disinda kalmigtir.

Denk.2.5.b.

N
STDTD =0+ B,ROA+ B,ROE + B,EBOASA + y, KREHAC +y,MEVFAI + y,GSMPP + Y 6 W, +&

i=]
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Denk.1.5.a denklemindeki degiskenlere makro bagimsiz degiskenler de eklenmek
sureti ile yukaridaki denklem elde edilmistir. Bu denklemde de ilk olarak yapilmast
gercken bir Hausman testi yapilarak denklemin modellemesinin REM ve FEM
modellerinden hangisinin kullanilmas1 gerektiginin ortaya g¢ikarilmasidir. Yapilan
Hausman testinde H degeri 14.94 olasilig1 ise 0.0207 olarak ortaya gikmuigtir. Olasilik
degerimiz %5’ten kiiglik c¢iktifi icin FEM modelinin uygulanmasma karar

verilmigtir.

FEM Modeli ile:

Hy=p=5= 0hipotezi olugturulmak sureti ile denklemdeki mikro bagimsiz
degiskenlerin birlikte etkileri makrolardan ayrilarak incelenmis olur. Kisit hipotezi
ile ilgili olarak yapilan F-testinden F[3, 636] = 7.9082 degeri ve Prob = 0.0000
olasiigi elde edilmistir. Bu olasihk degeri ile, kisitlara iligkin HO hipotezi %1
anlamhilik  diizeyinde reddedilebilmektedir. Dolayis1i ile mikro bagimsiz
degiskenlerinin makro degiskenlerin de denklemde oldugu bu durumda birlikte
etkilerinin anlamli oldugu goriilmektedir. FEM ile elde edilen, degiskenlerin katsayi

ve olasilik degerleri s6yledir:

Degisken I;atsayl P[| Z|>z]
ROA 26644 .0000
ROE -.29930 x107 7909
EBOASA | -.69841 x10’! 3011
KREHAC | -.40196 x10°® .0005
MEVFAI | .27990 x107 4034
GSMPP ~24367 x10* .5085

Tablo 4-21. Denk.2.5.b. FEM sonuglari
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Bu sonuglara gore mikro degiskenlerden sadece ROA makro degiskenlerden ise
sadece KREHAC %]! anlamhlik seviyesinde etkili g('jrﬁlmektedir. Diger degiskenler
etkisizdir.

4.1.4. Firma Operasyonel Kaldiracinin Sermaye Yapis1 Uzerindeki
Etkileri

Firma operasyonel kaldiracinin sermaye yapilari iizerindeki etkilerine iligkin
hipotezler asagida yer almaktadir. Bu analizde firma operasyonel kaldiract OPRLEV

ve DOL degiskenleri tarafindan temsil edilmektedir.

H4: Faaliyet kaldirac1 yiiksek olan firmalar daha fazla borg¢ kullanmaktadir

4.14.1. TDLDEQ

Denk.3.1.2
N
TDLDEQ= &+ S,OPRLEV + B,DOL+Y 5, +¢&
i=1

[lk olarak Hausman testi sonuclarina bakilmas1 gerekmektedir. Hausman testinde H
degeri 16.11°dir. F-testi olasihik degeri 0.0003 olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu

degerlere gére FEM sonugclarimin dikkate alinmas: yerinde olacaktir.

Burada Hy:p=p,=0 hipotezinin test edilmesi amaci ile (2) Grup Etkileri ve (4)
Grup ve Bagimsiz Degisken etkisinin karsilagtirildigt (4) vs (2) satirindaki F testi
olasilik degerine bakiyoruz. Bu olasilik degerinin .9255 oldugu goériilmektedir. Bu

deger %10 anlamlilik seviyesinde dahi kabul edilemez bir sonugtur. Dolayis: ile

H, hipotezi reddedilememektedir. Bagka bir deyisle; OPRLEV ve DOL
degiskenlerinin TDLDEQ bagimli degiskeni {izerindeki birlikte etkileri ihmal

edilebilir seviyededir. Degiskenlerimizin ayr1 ayn etkileri dikkate alinirsa:

Degisken Katsay1 P[ | Z|>z]

OPRLEV 11156 8115
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DOL -.63064 x10* | .7512

Tablo 4-22. Denk.3.1.a. FEM sonuglar

Her iki degisken de %10 anlamhilik seviyesinde dahi etkisiz ¢ikmaktadir.

Denk.3.1.b.

N
TDLDEQ= @+ S,OPRLEV + 8,DOL + y,KREHAC + y,MEVFAI + y,GSMPP + Y 6, + ¢

i=l

Denk.3.1.b.’de, bir 6nceki denklem makro degiskenlerin de etkileri g6z Oniine
alinarak yeniden tahmin edilmektedir. Oncelikle Hausman testi yapilarak bu
denklemde FEM veya REM modellerinden hangisinin dikkate alinmasimn

gerektigine karar verilmelidir.

Hausman testi sonucuna baktiimizda H degeri 17.18 olasilik degeri ise .0041
¢ikmaktadir. Olasilik degeri, Hausman testlerinde anlamlilik seviyesi olarak dikkate
aldigimiz %5 seviyesinden kiigiik oldugu i¢in FEM modeli dikkate alinmahdir.

S6z konusu denklemde makro ve mikro degiskenler birlikte yer aldifi i¢in mikro

degiskenlerin etkisini izole edebilmek igin Hy:p=p,=.=py =0 hipotezi test
edilmektedir. Bu hipotezin test edilmesi i¢in yapilan F-testinden F[2,451] = .0502
degeri ve Prob = 0.9510 olasilig1 elde edilmistir. Bu olasilik degerine gore kisitlara
iligkin HO hipotezi reddedilememektedir. Dolayis1 ile OPRLEV ve DOL
degiskenlerinin birlikte etkilerinin ihmal edilebilir oldugu s6ylenmelidir.

Micro degiskenlerimizin birlikte etkilerinin ihmal edilebilir olduu ortaya
¢ikarilmakla beraber mikro ve makro degiskenlerin ayr1 ayn olasilik degerlerinin ve

isaretlerinin incelenmesinde yarar bulunmaktadir.

Degisken Katsay1 P[|Z]|>z]

OPRLEV .85334 x10" | .8997

65



DOL 14387 x10% | 7695

KREHAC |-.30805x107 |.0208

MEVFAI 13398 x102 | .6833

GSMPP . | -.58008 x10™* | .8570

Tablo 4-23. Denk.3.1.b. FEM sonuclar:

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi KREHAC degiskeni digindaki hicbir degisken
%10 anlamlihik diizeyinde dahi anlamli bir etkiye sahip degildir. KREHAC

degiskeninin anlamlilik seviyesi %5’tir.

4.1.4.2. TDTASS

Denk.3.2.2

i=l

N
TDTASS = & + B,OPRLEV + B,DOL+ Y S, + &

Ik olarak Hausman testi sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. Hausman testinde H
degeri 26.25°tir. F-testi olasiik degeri 0.0000 olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bu

degerlere gére FEM sonuglarinin dikkate alinmasi yerinde olacaktr.

Burada Hy:py=p,=0 hipotezinin test edilmesi amaci ile (2) Grup Etkileri ve (4)
Grup ve Bagumsiz Degisken etkisinin karsilastinldigi (4) vs (2) satirindaki F testi
olasilik degerine bakiyoruz. Bu olasilik degerinin .2645 oldugu goriilmektedir. Bu
deger %10 anlamlilik seviyesinde dahi kabul edilemez bir sonugtur. Dolayis: ile

H, hipotezi reddedilememektedir. Baska bir deyisle; OPRLEV ve DOL
degiskenlerinin TDTASS bagimhi degiskeni tizerindeki birlikte etkileri ihmal

edilebilir seviyededir. Degiskenferimizin ayr1 ayrn etkileri dikkate alinirsa:
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Degisken Katsay1 P[ | Z | >z]

OPRLEV 11156 .1039

DOL -.63064 x10™* | .8950

Tablo 4-24. Denk.3.2.a. FEM sonuglari

Her iki degisken de %10 anlamlilik seviyesinde dahi etkisiz ¢ikmaktadir.

Denk.3.2.b.

N
TDTASS = & + B,OPRLEV + J3,DOL + y, KREHAC + y,MEVFAI + y,GSMPP + Y W, +
i=1

Denk.1.2.b.’de Denk.1.2.a makro degiskenlerin de etkileri g6z Oniine alinarak
yeniden tahmin edilmektedir. Burada oncelikle Hausman testi yapilarak bu
denklemde FEM veya REM modellerinden hangisinin dikkate alinmasinin

gerektigine karar verilmelidir.

Hausman testi sonucuna baktigimizda H degeri 32.47 olasilik degeri ise .0000
¢ikmaktadir. Olasilik degeri, Hausman testlerinde anlamlilik seviyesi olarak dikkate
aldigimiz %5 seviyesinden kiigiik oldugu i¢cin FEM modeli dikkate alinmalidar.

FEM modellerinde tiim bagimsiz degiskenlerin birlikte anlamli bir etkiye sahip olup
olmadiklar1 hesaplanabilmektedir. Ancak esas olarak amacimiz makro degiskenlerin
de birlikte dikkate alindifi bir denklemde mikro degiskenlerin etkilerini izole bir

sekilde tespit edebilmek oldugundan Hy:py=p,=0 kisiti denkleme eklenerek bu

izolasyon gergeklestirilmektedir. Eger biz Hy:p=p,= 0hipotezini reddebilirsek o
zaman mikro degiskenlerin birlikte anlamli etkilerinden s6z edebiliriz. Bu hipotezin
test edilmesi i¢in yapilan F-testinden F[2,446] = 1.4472 degeri ve Prob = 0.2363
olasiif1 elde edilmistir. Bu olasilik degeri ile, kisitlara iliskin HO hipotezi %10
anlamlilik diizeyinde dahi reddedilememektedir. Dolayis1 ile OPRLEV ve DOL
degiskenlerinin makro degiskenlerin de denklemde oldugu bu durumda birlikte

etkilerinin anlaml olmadig1 gﬁrﬁlmektedir.
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Degisken Katsay1 P[ | Z I >7]

OPRLEV 11619 .0899

DOL -52135x10* | .9128

KREHAC |-.10388x10® | .4220

MEVFAI 81129 x10* |.8015

GSMPP -.60623 x10* | .0527

Tablo 4-25. Denk.3.2.b. FEM sonuglari

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi mikro degiskenlerin birlikte etkilerinin
olmamakla birlikte OPRLEV degiskeninin %10 anlamlilik seviyesinde zayif da olsa
etki gosterebildigi goriilmektedir. Makro degiskenlerden GSMPP %10 anlamlilik

seviyesinde etkili gérillmektedir.

4.14.3. CRRRTO

Denk.3.3.a
N
CRRRTO = &+ B,OPRLEV + 8,DOL+ ) 6W, +¢&
i=]

Bu denklemle CRRRTO isimli bagimli degiskenin mikro bagimsiz degiskenler olan
SALESUS ve ASSEUS’tan nasil etkilendigi incelenmektedir. Oncelikle yapilmas:
gereken FEM ve REM modellerinden bir tanesine karar verebilmek agisindan
Hausman testi sonuglarinin incelenmesidir. Hausman testinde H degeri 8.54, F-testi
olasihik degeri ise 0.01396 olarak tespit edilmigtir. Olasihik degeri %5°ten kiigiik

oldugu i¢in FEM sonuglarinin dikkate alinmasi yerinde olacaktir.

Burada 7o : A =5, =0 hipotezinin test edilmesi amaci ile (2) Grup Etkileri ve (4)
Grup ve Bagimsiz Degisken etkisinin karsilagtinldigi (4) vs (2) satirindaki F testi
olasilik degerine bakiyoruz. Bu olasilik degerinin .0020 oldugu goriilmektedir. Bu
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deger %1 anlamlilik seviyesinde dahi kabul edilebilir bir sonugtur. Dolayis: ile

H, hipotezi reddedilmektedir. Simdi bu degigskenlerin CRRRTO iizerindeki birlikte

etkilerinin anlamli oldugunu gérdiigtimiize gére ayr1 ayr etkilerini inceleyelim.

Degisken | Katsay1 P[| Z|>z]
OPRLEV | -1.66747 .0006
DOL -39128 x107% |.3330

Tablo 4-26. Denk.3.3.a FEM sonuclari

Birlikte etkili olmalarinin en 6nemli sebebinin OPRLEV degiskeninin etkisi oldugu
yukaridaki tablodan goriilebilmektedir. OPRLEV degiskeninin etkisi %l
mertebesinde anlamli iken DOL %10 anlamlilik diizeyinde dahi gegerli olmayan bir

olasilik degeri gostermektedir.

Denk.3.3.b.

N
CRRRTO= a + §,0PRLEV + ,DOL + 7, KREHAC + y,MEVFAI + y,GSMPP+ 5 W, + &
i=1

CRRRTO isimli bagiml degisken tizerinde firma operasyonel kaldiracinin etkisinin
incelenmesi sirasinda ilk olarak Denk.3.3.a ile mikro degiskenlerin etkileri yukarida
incelenmisti. Ancak bunun bir saglamasinin yapilmast amact ile makro bagimsiz
degiskenler Denk.3.3.a’ya eklenerek Denk.3.3.b elde edilmigtir.

Denk.3.3.b’nin incelenmesi sirasinda 6ncelikle FEM ve REM modelleri arasinda bir
karar verebilmek amaci ile Hausman testi sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. Bu
testte H degeri 10.38 olasilig1 ise .0650 olarak elde edilmigtir. S6z konusu olasilik
degeri karsilagtirma esigimiz olan %5 anlamlilik seviyesinden biiyiikk oldugu igin

REM modelinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

REM modelinden her bir degiskenin katsay1 ve olasilik degerlerine bakalim:
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Degisken Katsayi Pl | Z | >z]

OPRLEV | -.84330 .0210

DOL -24957 x10 | .5270

KREHAC 13776 x107 | 2062

MEVFAI - | -.12397x102 | .6408

GSMPP 28829 x103 | 2727

Sabit .83496 2785

Table 4-27. Denk.3.3.b. REM sonuglari

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi bagimsiz degiskenlerden sadece OPRLEV
degiskeninin anlamli sonug verdigi ve bunun da %95 giiven arahiginda etkili oldugu

goriilmektedir.

4.1.44. LTDTA

Denk.3.4.2

N
LTDTA = &+ S,OPRLEV + B,DOL+ > 6 W, + &

i=l

Oncelikle FEM ve REM modellerinden bir tanesine karar verebilmek agisindan
Hausman testi sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. Hausman testinde H degeri
5.34’tiir. F-testi olasilik degeri ise .069128’tiir. Olasilik degeri %5 ten biiyiik oldugu
icin REM sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. REM sonuglarini agagidaki tabloda

Ozetlemek miimkiindiir:
Degisken Katsay1 P[|Z | >z]
OPRLEV | .20036 .0000
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DOL -.11844 x10° | .7629

Sabit 70933 x107" | .0000

Tablo 4-28.Denk.3.4.a. REM sonuglari

OPRLEV %1 seviyesinde dahi anlamli gériinmektedir. Oysa ki DOL anlamh
degildir.
Denk.3.4.b.

N
LTDTA =t + B,OPRLEV + B8,DOL + y,KREHAC +y,MEVFAI + y,GSMPP + ) .6 W, + &

i=1

Oncelikle yukaridaki denklem iizerinde Hausman testi yapilarak FEM veya REM
modeli iizerinde karar verilmesine ¢aligiimigtir. Hausman H degeri 6.94 ve olasilik

degeri 0.2248 (>%?5) ¢iktigindan REM modeli iizerinde karar kilinmigtir.

REM modeline iligkin tablo asagida yer almaktadir:

Degisken Katsay1 P[ | Z | >z]
OPRLEV 20055 .0000
DOL -11170x10% | .7758

KREHAC | .10578x10% | 3344

MEVFAI 32865 x107 | 2216

GSMPP -.10524 x10™* | .6909

Sabit 27090 x10”" | .7259

Tablo 4-29. Denk.3.4.b. REM sonuglari
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S6z konusu tablo incelendiginde degiskenlerden sadece OPRLEV degiskeni etkili
goriilmektedir. Bu degiskenin yarattifn etkiyi %1 anlamlilik seviyesinde gegerli

buluyoruz.

4.14.5. STDTD

Denk.3.5.a

N
STDTD = a + B,OPRLEV + B,DOL+ Y SW,+&

i=1

Yukaridaki denklemle ilgili fikir yiiriitebilmek i¢in 6ncelikle FEM ve REM
modellerinden bir tanesine karar verebilmek gerekmektedir. Bu tercihin
yapilabilmesi igin Hausman testi sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. Hausman
testinde H degeri 7.70°tir. F-testi olasilik degeri ise .0213 olarak bulunmaktadir.
Olasilik degeri %5’ten kii¢iik oldugu i¢in FEM sonuglarina bakilmasi gerekmektedir.

Burada o 11 =5, =0 hipotezinin test edilmesi amaci ile (2) Grup Etkileri ve (4)
Grup ve Bagimsiz Degisken etkisinin karsilagtirildign (4) vs (2) satirindaki F testi
olasilik degerine bakiyoruz. Bu olasilik degerinin .0002 oldugu goriilmektedir. Bu
deger %1 anlamlilik seviyesinde dahi kabul edilebilir bir sonugtur. Dolayis: ile

H, hipotezi reddedilmektedir. Simdi bu degiskenlerin STDTD iizerindeki birlikte

etkilerinin anlaml oldugunu gordiigiimiize gére ayr1 ayr etkilerini inceleyelim.

FEM sonuglarim agagidaki tabloda 6zetlemek miimkiindiir:

Degisken Katsay1 P[ | Z | >7]
OPRLEV | -.29209 .0001
DOL .59084 x10° | .3307

Tablo 4-30. Denk.3.5.a.FEM sonuglar:

Sadece OPRLEV degiskenin %1 anlamlilik seviyesinde anlamli sonu¢ verdigi

goriilmektedir.
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Denk.3.5.b.

N
STDTD =a + B,OPRLEV + 8, DOL + y, KREHAC + y,MEVFAI + y,GSMPP + 5 W, + &

i=l

Denk.3.5.a denklemindeki degigkenlere makro bagimsiz degiskenler de eklenmek
sureti ile yukaridaki denklem elde edilmigtir. Bu denklemde de ilk olarak yapilmasi
gereken bir Hausman testi yapilarak denklemin modellemesinin REM ve FEM
modellerinden hangisi ile yapilmasi gerektiinin ortaya ¢ikarilmasidir. Yapilan
Hausman testinden H degeri 8.17 degeri elde edilmigtir. Bunun olasilik degeri ise
.1469’dur (>%?5). Dolayis1 ile REM modeline bakilmasi dogru olacaktir.

REM sonuglarini inceledigimizde:

Degisken Katsay1 P[ | Z | >7]
OPRLEV . | -37735 .0000
DOL 21151 x103 | .7179

KREHAC |-.18789x10% | .2499

MEVFAI | -.43036x10° | .2791

GSMPP 12371 x10* | .7536

Sabit 1.03144 .0000

Tablo 4-31. Denk.3.5.b. REM sonugiar:

Bu sonuglara gére OPRLEV degiskeni %! anlamlilik seviyesinde dahi gegerli bir
etkiye sahiptir. Diger degiskenler %10 anlamlilik diizeyinde dahi anlaml: bir etkiye
sahip degildir.
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4.1.5. Firma Varhk Déniiy Hizimin Sermaye Yapisi Uzerindeki Etkileri

Firma varliklarinin verimli kulanilmasinin sermaye yapisi tizerindeki etkilerinin

incelendigi bu boliimde aragtirmaya baz olarak agagidaki hipotez olusturulmustur.

H5: Varliklarini daha verimli olarak kullanan firmalar daha az borg
kullanmaktadirlar

4.15.1. TDLDEQ

Denk.4.1.a

N
TDLDEQ= a + f,TATO + §,FATO+ BWCTO+ 8, +¢

i=1

Burada ilk olarak panel dataya ait hangi modelin kullanilmasinin dogru olacagina
(FEM, REM) karar verilmesi gerekmektedir. Bu karar1 verebilmek i¢in Hausman
testi sonuglarina bakilmaktadir.

Hausman testi sonuglarina goére H degeri 30.32°dir. F-testi olasilik degeri 0.0000
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Olasilik degerinin %5°ten kiiciik olmasi sebebi ile
FEM’inin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Hatirlanacag: gibi FEM ile ilgili olarak yapilan testte sadece grup etkisinin oldugu
durumla bagimsiz degiskenler arti grup etkisinin gegerli oldugu durumlar
karsilagtirilmaktadir. Bu F-testinde F(3, 639)= 18.466 degeri elde edilmektedir. Bu F
degerinin olasilig1 ise .0000 olarak tespit edilmigtir. Bu deger %99 giiven araliginda

dahi o By =Py =-.= By =0 hipotezinin reddedilmesini gerektirmektedir.

FEM’den bagimsiz degiskenlere iligkin elde edilen katsayilar ve olasilik degerleri
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Degisken Katsay1 P[| Z|>z]
TATO -1 -.80301 .0000
FATO 39458 x10" | .0024
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WCTO -.64347 .0000

Tablo 4-32. Denk.4.1.a FEM sonuclari

Yukandaki katsayilar incelendiginde tiim bagimsiz degigkenlerin %1 anlamhilik

seviyesinde etkileri bulundugu goriilmektedir.

Denk.4.1.b.

N
TDLDEQ= @ + f,TATO+ ,FATO+ B,WCTO +y, KREHAC + y,MEVFAI + y,GSMPP+Y W, + &

i=l

Denk.4.1.b.’de yapilan sudur: bir 6nceki denklem (Denk.4.1.a.) makro degiskenlerin
de etkileri gbz Oniine alinarak yeniden tahmin edilmektedir. Burada oncelikle
Hausman testi yapilarak bu denklemde FEM veya REM modellerinden hangisinin

dikkate alinmasinin gerektigine karar verilmelidir.

Hausman testi sonucuna baktifimizda H degeri 52.48, olasilik degeri ise .0000
¢ikmaktadir. Olasihik degeri, Hausman testlerinde anlamhlik seviyesi olarak dikkate
aldigaimiz %35 seviyesinden kii¢iik oldugu i¢in FEM modeli dikkate alinmalidir.

S6z konusu denklemde makro ve mikro degiskenler birlikte yer aldif: i¢in mikro

degiskenlerin etkisini izole edebilmek igin Hy: =By == By =0 hipotezi test
edilmektedir. Bu hipotezin test edilmesi i¢in yapilan F-testinden F[3,636] = 18.2171
degeri ve Prob = 0.0000 olasﬂl;f‘;l elde edilmistir. Bu olasilik degerine gére kisitlara
iliskin HO hipotezi %1 anlamlilik degerinde dahi reddedilebilmektedir. Dolayisi ile
TATO, FATO ve WCTO degiskenlerinin en az bir tanesinin katsayismmn sifirdan
farkli bir rakam olmasi gerektigi ve birlikte etkilerinin ihmal edilemez oldugu

soylenmelidir.

Bu denklem i¢in mikro bagimsiz degiskenlerin birlikte anlamh etkiye sahip olduklar

goriilmiistii. Simdi ayr1 ayr1 katsayilarimi ve olasilik degerlerini inceleyelim.
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Degisken | Katsay1 P[ | Z | >z] |

TATO -.80083 .0000
FATO 39558 x10™ | .0025
WCTO -.64351 .0000

KREHAC |.31559x10° |.9727

MEVFAI | .64338 x10™* |.9806

GSMPP 23388 x10™* | .9364

Tablo 4-33Denk.4.1.b. FEM sonuglar

Yukaridaki tablo incelendigi zaman mikro bagimsiz degiskenlerin tamaminin olasilik
degeri %1 anlamlilik esiginin altinda g¢ikmaktadir. Ancak makro degigkenlerin
higbirisi %10 anlamlilik seviyesine yakinlagamamaktadir bile. Dolayis1 ile makro

degiskenlerin etkisinin nispeten anlamsiz kaldig1 gériilebilmektedir.

4.1.5.2. TDTASS

Denk.4.2.a

i=1

N
TDTASS = @+ BTATO+ B,FATO + BWCTO+Y W, +¢

Ik olarak Hausman testi sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. Hausman testinde H

degeri 75.83, F-testi olasihk degeri ise 0.0000’dir. Olasilik degeri %5°ten kiigiik

oldugu i¢cin FEM sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. Burada Hy:p=5,=0
hipotezinin test edilmesi amaci ile (2) Grup Etkileri ve (4) Grup ve Bagimsiz
Degisken etkisinin karsilagtirildigns  (4) vs (2) satirindaki F testi degerlerine
bakiyoruz. F(3, 635) =43.781 degerine karsilik 0.0000 olasilik degeri elde ediyoruz.
Bu deger %1 anlamlilik seviyesinde dahi kabul edilebilir bir sonug olup HO hipotezi
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reddedilebilmektedir. Yani bagimsiz degiskenler birlikte anlamli bir etkiye
sahiptirler. Bunlarin ayr1 ayn etkilerine bakmak gerekirse;

Degisken Katsay1 P[ | Z | >z]
TATO | -.12387 .0000
FATO 17218 x10% | .1903
WCTO -.98810x10™" |.0000

Tablo 4-34. Denk.4.2.a FEM sonuglar:

Yukaridaki tablodaki olasilik degerlerinin anlami; bagimsiz degiskenlerimiz birlikte
anlamli bir etkiye sahip olmakla birlikte TATO ve WCTO, TDTASS iizerinde %1
anlamlilik seviyesinde gecerli bir etkiye sahip olduklari buna karsihik FATO’nun
anlamli bir etkiye sahip olmadig gériilmektedir.

Denk.4.2.b.

N
TDTASS= a + f,FATO+ B,TATO+ B,WCTO + y,KREHAC+ y,MEVFAI + y,GSMPP+ 5 W, + £
i=1

Denk.4.2.b.’de Denk.4.2.a makro degiskenlerin de etkileri g6z oOniine alinarak
yeniden tahmin edilmektedir. Burada oncelikle Hausman testi yapilarak bu
denklemde FEM veya REM modellerinden hangisinin dikkate alinmasinin

gerektigine karar verilmelidir.

Hausman testi sonucuna baktigimizda H degeri 76.52 olasilik degeri ise .0000
¢ikmaktadir. Olasilik degeri, Hausman testlerinde anlamlilik seviyesi olarak dikkate
aldigimiz %5 seviyesinden kii¢tik oldugu i¢in FEM modeli dikkate alinmalidar.

FEM modellerinde tim bagimsiz degiskenlerin birlikte anlamh bir etkiye sahip olup
olmadiklar1 hesaplanabilmektedir. Ancak esas olarak amacimiz makro degiskenlerin

de birlikte dikkate alindig1 bir denklemde mikro degiskenlerin etkilerini izole bir

sekilde tespit edebilmek oldugundan Hy:py=p,=0 kisit: denkleme eklenerek bu
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izolasyon gerceklestirilmektedir. Eger biz Hy:p=5,=0 hipotezini reddebilirsek o
zaman mikro degiskenlerin birlikte anlaml etkilerinden s6z edebiliriz. Bu hipotezin
test edilmesi igin yapilan F-testinden F[3, 632] = 43.4767 degeri ve Prob = 0.0000
olasilif1 elde edilmistir. Bu olasilik degeri ile, kisitlara iliskin HO hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde dahi reddedilebilmektedir. Dolayis: ile FATO, TATO, WCTO
degiskenlerinin makro degiskenlerin de denklemde oldugu bu durumda birlikte

etkilerinin anlamli oldugu goriilmektedir.

Degisken Katsay1 P[ | Z I >7]
TATO -.12282 .0000
FATO .18901 x10 .1449
WCTO -.99949 x10" | .0000

KREHAC | .25341x10° .0061

MEVFAI | -.20011 x10? 4560

GSMPP -.509642 x10™* | .0836

Tablo 4-35. Denk.4.2.b. FEM sonuglari

Yukarida verilmis olan olasilik degerleri incelendigi zaman TATO ve WCTO yine
%1 anlamlilik seviyesi igerisinde kalan sonuglar vermektedir. Buna kargilik olarak
FATO sonucu anlamsiz ¢ikmaktadir. Makro degiskenlerden KREHAC %1, GSMPP
%10 anlamhlik seviyesi igerisinde kalmakta, MEVFAI ise anlamsiz ¢ikmaktadr.

4.1.5.3. CRRRTO

Denk.4.3.a2

N
CRRRTO = o+ S TATO + ,FATO + BWCTO + 6 W, +¢&
i=]
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Bu denklemle CRRRTO isimli bagimli degiskenin mikro bagimsiz degiskenler olan
TATO, FATO ve WCTQ’dan nasil etkilendigi incelenmektedir. Oncelikle yapilmas:
gereken FEM ve REM modellerinden bir tanesine karar verebilmek agisindan
Hausman testi sonuglarinin incelenmesidir. Hausman testinde H degeri 43.91, F-testi
olasilik degeri ise 0.0000 olarak tespit edilmigtir. Olasihik degeri %5’ten kiigiik
oldugu i¢in FEM sonuglarina bakilmasi gerekmektedir.

FEM sonuglarina bakilirken Hy:f=p,=0 hipotezinin test edilmesi amaci ile (2)
Grup Etkileri ve (4) Grup ve Bagimsiz Degisken etkisinin karsilagtirildigi (4) vs (2)
satirindaki F testi degerlerine bakilmaktadir. F(3, 6343) = 137.497 degerine karsilik
0.0000 olasilik degeri elde ediyoruz. Bu deger %1 anlamlilik seviyesinde dahi kabul
edilebilir bir sonu¢ olup HO hipotezi reddedilebilmektedir. Yani bafimsiz
degiskenler birlikte anlamli bir etkiye sahiptirler. Bunlarin ayri ayri etkilerine
bakilmasi yerinde olacaktir:

Degisken Katsay1 P[ I Z | >7z]
TATO 22807 x10°! 7256
FATO 14075 x107" | .1283
WCTO - | 1.52118 .0000

Tablo 4-36. Denk.4.3.a FEM sonuglari

Tablodan goriildiigii gibi degiskenlerden sadece WCTO, %1 anlamlilik seviyesinde
gegerli bir sonug liretmektedir. Diger degiskenlerin ise %10 anlamlilik diizeyinde

dahi etkisinden s6z etmek miimkiin goriinmemektedir.

Denk.4.3.b.

N
CRRRTO = a + B,TATO + B,FATO + BWCTO + y, KREHAC + y,MEVFAI + y,GSMPP + " 8, W, + &

=1
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CRRRTO isimli bagimh degisken {izerinde firma biiyiikliigiiniin  etkisinin
incelenmesi sirasinda ilk olarak Denk.4.3.a ile mikro degiskenlerin etkileri yukarida
incelenmigti. Ancak bunun bir saglamasinin yapilmasi amaci ile makro bagimsiz
degiskenler Denk.4.3.a’ya eklenerek Denk.4.3.b elde edilmistir.

Denk.4.3.b’nin incelenmesi sirasinda dncelikle FEM ve REM modelleri arasinda bir
karar verebilmek amact ile Hausman testi sonuglarina bakilmas1 gerekmektedir. Bu
testte H degeri 47.21 olasilig1 ise 0.0000 olarak elde edilmistir. S6z konusu olasilik
degeri karsilastirma esigimiz olan %5 anlamlilik seviyesinden kiiciik oldugu icin
FEM modelinin dikkate alinmas: gerekmektedir.

FEM modellerinde tiim bagimsiz degiskenlerin birlikte anlamli bir etkiye sahip olup
olmadiklar: hesaplanabilmektedir. Ancak esas olarak amacimiz makro degigkenlerin

de birlikte dikkate alindig1 bir denklemde mikro degiskenlerin etkilerini izole bir
sekilde tespit edebilmek oldugundan Hy:p=8,=0 kisit1 denkleme eklenerek bu

izolasyon gergeklestirilmektedir. Eger biz Hy:p,=p,=0 hipotezini reddebilirsek o
zaman mikro degiskenlerin birlikte anlaml: etkilerinden s6z edebiliriz. Bu hipotezin
test edilmesi i¢in yapilan F-testinden F[3, 640] = 137.074 degeri ve Prob = 0.0000
olasiligl elde edilmigtir. Bu olasilik degeri ile, kisitlara iliskin HO hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde dahi reddedilebilmektedir. Dolayis: ile FATO, TATO, WCTO
degiskenlerinin makro degiskenlerin de denklemde oldugu bu durumda birlikie

etkilerinin anlamli oldugu gériilmektedir.

FEM modelinden elde edilen sonuglar bir de degiskenler bazinda inceleyelim:

Degisken Katsay1 P[ | Z I >7z]
TATO 31105x10" | .6326
FATO 1574210 | .0897
WCTO 1.51781 .0000
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KREHAC |.56686x10®% |.3958

MEVFAI | -.12361x10? | .5167

GSMPP .196541 x107 | .3531

Tablo 4-37. Denk.4.3.b. FEM sonuglari

FEM sonuglarmna gore mikro degiskenlerden WCTO %1 anlamliik seviyesinde
gegerli sonuglar iiretmektedirler. FATO degiskeni ise anlamlilik seviyesi %10’a
cikarildiginda kabul edilebilir sonug vermektedir. Makro degigkenler de dahil olmak
iizere bagka higbir degisken %10 anlamlilik diizeyinde dahi gegerli bir sonuca

ulasamamaktadir.

4.1.5.4. LTDTA

Denk.4.4.a

F N
LTDTA = a + STATO + B,FATO+ BWCTO+Y 5 W, + &

i=1

Oncelikle FEM ve REM modellerinden bir tanesine karar verebilmek agisindan
Hausman testi sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. Hausman testinde H degeri
10.20°dir. F-testi olasilik degeri ise 0.0169°dur. Olasilik degeri %5°ten kii¢iik oldugu
i¢in FEM sonuglarina bakilmasi gerekmektedir.

FEM sonuglar incelenirken; Hy:p=p,=0 hipotezinin test edilmesi amaci ile (2)
Grup Etkileri ve (4) Grup ve Bagimsiz Degisken etkisinin karsilastinldigs (4) vs (2)
satinndaki F testi degerlerine bakilir. F(3, 639) = 5.593 degerine kargilik 0.0008
olasilik degeri elde ediyoruz. ) Bu deger %1 anlamlilik seviyesinde dahi kabul
edilebilir bir sonug¢ olup HO hipotezi reddedilebilmektedir. Yani bagimsiz
degiskenler birlikte anlamli bir etkiye sahiptirler. Bunlarin ayn ayr etkilerine
bakmak gerekirse;
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Degisken Katsay1 P[ | Z | >z}

TATO 72383 x107 3246
FATO .| -.36023 x1072 .0006
WCTO .19704 x10! 0219

Tablo 4-38. Denk.4.4.a FEM sonuglar:

Tablolardan da anlasildigi gibi FATO %1 WCTO ise %5 anlamliik seviyesinde
gecerli kabul edilebilecek sonuglar tiretmektedir. TATO degiskeninin olasilik degeri
ise .3246 gibi ¢ok yiiksek bir seviyede kalmaktadir.

Denk.4.4.b.

N
LTDTA = + B,TATO + B, FATO + B,WCTO + y, KREHAC + y,MEVFAI + y,GSMPP + 5 W, + &

i=l

Oncelikle yukaridaki denklem iizerinde Hausman testi yapilarak FEM veya REM
modeli lizerinde karar verilmesine ¢alisitmigtir. Hausman H degeri 10.93 ve olasilik

degeri 0.0904 (>%5) ¢iktigindan REM modeli tizerinde karar kilinmugtir.

REM sonuglarina gore katsayilar ve olasilik degerleri asagidaki gibi olugsmaktadir:

Degisken Katsay: P[|Z | >7]
TATO 50791 x107 4509
FATO -31560 x10% | .0004
WCTO 94701 x10% | .2269

KREHAC | .26354 x10® .0004

MEVFAI | -.33442x10° |.1164
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GSMPP 10531 x10™* 6538

Sabit .15587 x10°! 7838

Tablo 4-39. Denk.4.4.b. REM sonuclar:

Mikro bagimsiz degiskenlerimizden sadece FATO, makro degiskenlerden ise
KREHAC %1 anlamhilik seviyesinde etkili sonug¢ vermistir. Diger degiskenler %10

anlamlilik derecesinde bile geg:eili bir sonug tiretmemektedir.

4.1.5.5. STDTD

Denk.4.5.a

N
STDTD = o+ fTATO + B,FATO + BWCTO + Y 5, + &
i=1

Yukaridaki denklemle ilgili fikir yiiriitebilmek igin o6ncelikle FEM ve REM
modellerinden bir tanesine karar verebilmek gerekmektedir. Bu tercihin
yapilabilmesi i¢in Hausman testi sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. Hausman
testinde H degeri 10.02°dir. F-testi olasilik degeri ise 0.0184 olarak bulunmaktadir.
Olasilik degeri %5°ten kiiglik oldugu igin FEM sonuglarina bakilmasi: gerekmektedir.

FEM sonuglarina bakilirken Hy:p=5,=0 hipotezinin test edilmesi amaci ile (2)
Grup Etkileri ve (4) Grup ve Bagimsiz Degisken etkisinin karsilagtinldiga (4) vs (2)
satirindaki F testi degerlerine bakilmaktadir. F(3, 643) = 9.972 degerine karsilik
0.0000 olasilik degeri elde ediyoruz. Bu deger %1 anlamlilik seviyesinde dahi kabul
edilebilir bir sonu¢ olup HO hipotezi reddedilebilmektedir. Yani bagimsiz
degiskenler birlikte anlamli bir etkiye sahiptirler. Bunlarin ayri ayr etkilerine

bakilmasi yerinde olacaktir:

FEM sonuglarin agagidaki tabloda dzetlemek miimkiindiir:

Degisken | Katsayi P[|Z|>z]

83



TATO -.85862 x1072 4621
FATO 57455 x107? .0005
WCTO -.58128 x10™ .0000

Tablo 4-40. Denk.4.5.a FEM sonuglar:

Bagimsiz degiskenlerimizden FATO ve WCTO %99 giiven araliinda gegerli olan
sonuglar vermistir. TATO ise %10 anlamlik diizeyinin dahi diginda kalmugtar,

Denk.4.5.b.

N
STDTD = + ,TATO + 5, FATO + BWCTO + y, KREHAC + y,MEVFAI + y,GSMPP + 6 W, + &
i=1

Denk.4.5.a denklemindeki degiskenlere makro bagimsiz degiskenler de eklenmek
sureti ile yukaridaki denklem elde edilmigtir. Bu denklemde de ilk olarak yapilmasi
gereken bir Hausman testi yapilarak denklemin modellemesinin REM ve FEM
modellerinden hangisi ile yapilmasi gerektiginin ortaya ¢ikarilmasidir. Yapilan
Hausman testinde H degeri 14.84 olasilig1 ise 0.0655 olarak ortaya ¢ikmugtir. Olasilik
degerimiz %5’ten bilyllk c¢iktigi icin REM modelinin uygulanmasina karar

verilmigtir.

REM Modeli ile degigkenlerimizi ayr1 ayr inceledigimizde:

Degisken Katsay1 P[ | Z»I >7]
TATO -78320x107% | .4649
FATO .68990 x10 | .0000
WCTO -48446 x10" | .0001
KREHAC |-36013x10° |.0023
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MEVFAI | .30531x10° | .3648

GSMPP -33006 x10* | .3774

Sabit 97738 .0000

Tablo 4-41. Denk.4.5.b. REM sonuclar:

Bu sonuglara gore mikro degiskenlerden FATO ve WCTO %1 anlamlilik
seviyesinde etkili, makro degiskenlerden ise sadece KREHAC %1 anlamlilik
seviyesinde etkili goriilmektedir. Diger degiskenler %10 anlamlilik seviyesinde dahi
etkisizdir.

4.1.6. Firma Riskinin Sermaye Yapis: Uzerindeki Etkileri

H7: Is riski (satis ve karlihktaki volatilite) yiiksek firmalar daha az borg
kullanmaktadirlar.

Firma riski ile ilgili analizlerde riski temsil eden bagimsiz degiskenlerin panel data
yapisinda olmamasi sebebi ile Siradan En Kiigiik Kareler Regresyonu (OLS) metodu
ile testler yapilmigtir.

4.1.6.1. ATDLDEQ

Denk.5.1

N
ATDLDEQ= &+ ,CVEBIT +§,SDGSAL + B,CUSAL + B,SDGEBI + 5 W, +&

i=l

OLS metodu ile yapilan testlerde agagidaki sonuglar elde edilmistir:

|variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|
dommm e Hmmmmm o m oo Hmmmmmmm e Fommmmman DD #mmmmmemene +
Constant .9007266994 .23739025 3.794 .0003

CVEBIT -.8041120977 .69787441 ~1.152 .2523 .46780805
SDGSAL .1534553675 .35662767 ©.430 .6680 1.0201351
CUSAL 1.377608269 2.0361777 .677 .5005 .17121156
SDGEBI .3747016115 .31963989 1.172 .2443 .64048173

Tablo 4-42, Denk.5.1. OLS Sonuglar
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Bu sonuglardan da anlagildig: gibi higbir degiskende %10 anlamlilik seviyesinde
dahi gegerli bir sonug elde edilememistir.
4.1.6.2. ATDTASS

Denk.5.2

N
ATDTASS = &+ B,CVEBIT + 8,SDGSAL + ,CUSAL + B,SDGEBI + Y 8 W, + &

i=1

OLS metodu ile yapilan testlerde agagidaki sonuglar elde edilmisgtir:

dommmmomon s e e LT drmmmeme- dremmmmmon drommmmeoon +
|variable | Coefficient | Standard Error |[t-ratio |P[|T[>t] | Mean of X]|
dmmmmmom R TP e T drmmmmmnne ommmmoame frmmmmmen +
Constant .4944824559 .52574004E-01 9.405 .0000

CVEBIT ~.2059893458 .15455585 ~1.333 .1860 .46780805
SDGSAL .7251803038E-01 .78981107E-01 .918 .3610 1.0201351
CUSAL -.2042088241E~-01 .45094529 ~.045 .9640 .17121156
SDGEBI .1046465322 .70789550E-01 1.478 .1429 .64048173

Tablo 4-43. Denk.5.2. OLS Sonuglar:

Bu sonuglardan da anlagildig1 gibi higbir degiskende %10 anlamlilik seviyesinde
dahi gegerli bir sonug elde edilememistir.
4.1.6.3. ACRRRTO

Denk.5.3

N
ACRRRTO = @+ f,CVEBIT + ,SDGSAL + f,CUSAL + B,SDGEBI + Y 8 W, + ¢

i=]

OLS metodu ile yapilan testlerde agagidaki sonuglar elde edilmisgtir:

|Variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|
Hmmmmmmen dmmmmmmmmmn o R E e T e #mmmmmmee dmmemmmmme fommommmmas +
Constant 2.179008670 " .25680843 8.485 .0000 \Degort.xls
CVEBIT .3364025076 .75495952 .446 .6570 .46780805
SDGSAL ~.5946216938 .38579930 ~1.541 .1268 1.0201351
CUSAL 2.249931844 2.2027341 1.021 .3099 .17121156
SDGEBI -.2282837408 .34578597 -.660 .5109 .64048173

Tablo 4-44. Denk.5.3. OLS Sonuglar:
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Bu sonuglardan da anlagildig: gibi hi¢bir degiskende %10 anlamlilik seviyesinde

dahi gegerli bir sonug elde edilememistir.

4.1.6.4. ALTDTA

Denk.5.4

N
ALTDTA = a + B,CVEBIT + B,SDGSAL + B,CUSAL + B, SDGEBI + Y 5, + &

i=1

OLS metodu ile yapilan testlerde asagidaki sonuglar elde edilmigtir:

|variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|

T L LT R L L R mmmmm—-o pmmmemeee R e TR +
Congtant .1365669379 .22656838E-01 6.028 .0000

CVEBIT -.3601457135E-01 .66606054E-01 -.541 .5901 .46780805
SDGSAL .2209565483E-01 ,34037015E-01 .649 .517% 1.0201351
CUSAL -.2290602796 .19433549 -1.179 .2417 .17121156
SDGEBI .2244760282E-01 .30506853E-01 .736 .4638 .64048173

Tablo 4-45. Denk.5.4. OLS Sonuglar

Bu sonuglardan da anlagildig: gibi higbir degiskende %10 anlamlilik seviyesinde
dahi gecerli bir sonug elde edilememisgtir.
4.1.6.5. ASTDTD

Denk.5.5

N
ASTDTD = a + S,CVEBIT + ,SDGSAL + f,CUSAL + B,SDGEBI + > 5 W, + &

i=]

OLS metodu ile yapilan testlerde asagidaki sonuglar elde edilmigtir:

|[variable | Coefficient | Standard Error [t-ratio |[P[|T[>tl | Mean of X|
Hommmmomo e D e T R LT LT R T Hrmmm e +
Constant .7302369280 .39612035E-01 18.435 .0000

CVEBIT -.1804800775E-01 .11645055 -.155 .8772 .46780805
SDGSAL .1997926885E-01 .59508543E-01 .336 L7379 1.0201351
CUSAL .2045299715 .33976603 .602 .5487 .17121156
SDGEBI -.2790050860E-02 .53336590E-01 -.052 .9584 .64048173

Tablo 4-46. Denk.5.5. OLS Sonuglar
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Bu sonuglardan da anlasildig: gibi higcbir degiskende %10 anlamlilik seviyesinde
dahi gegerli bir sonug elde edilememistir.

4.1.7. Firma Biiyiime Hizinin Sermaye Yapisi Uzerindeki Etkileri
H7: Firma biiyiime hiz1 sermaye yapisin: etkilemektedir.

Firma biiylime hizinin sermaye yapisi tizerindeki etkileri ile ilgili analizlerde riski
temsil eden bagimsiz degiskenlerin panel data yapisinda olmamas: sebebi ile Siradan
En Kii¢tik Kareler Regresyonu (OLS) metodu ile testler yapilmigtir.

4.1.7.1. ATDLDEQ

Denk.6.1

N
ATDLDEQ= a + §,GAEBIT + §,GASALE+ 6 W, +¢

i=l

OLS metodu ile yapilan testlerde asagidaki sonuglar elde edilmigtir:

|variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|
oo Hommmmm oo R T T S mmmmmmmm Hmmmmomeoo +
Constant 1.176908447 .94645192E-01 12.435 .0000

GAEBIT -.3429242532E-10 .91713767E-08 -.004 .9970 17583176.
GASALE -.1789961115E-09 .16354181E-08 -.109 .9131 .10811228E+09

Tablo 4-47. Denk.6.1. OLS Sonuglari

Bu sonuglardan da anlagildig1 gibi hicbir degiskende %10 anlamhilik seviyesinde
dahi gegerli bir sonug elde edilememistir.
4.1.7.2. ATDTASS

Denk.6.2

N
ATDTASS = o + B,GAEBIT + B,GASALE + ) W, +¢&

i=1

OLS metodu ile yapilan testlerde asagidaki sonuglar elde edilmigtir:

|Variable | Coefficient | Standard Error |[t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X]|
o ommm e oo L e T mmmmmome fmmmmmmm o dmmmmmme o +
Constant .5317712878 .20836835E-01 25.521 .0000

GAEBIT -.4010107488E-09 .201921460E-08 -.199 .8430 17583176.
GASALE .1008657747E-09 .36004932E-09 .280 .7800 .10811228E+09
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Tablo 4-48. Denk.6.2. OLS Sonuglar

Bu sonuglardan da anlasildig gibi higbir degiskende %10 anlamhilik seviyesinde
dahi gegerli bir sonug elde edilememistir.
4.1.7.3. ACRRRTO

Denk.6.3

N
ACRRRTO = a + f,GAEBIT + f,GASALE + Y 6, +5

i=l

OLS metodu ile yapilan testlerde asagidaki sonuglar elde edilmistir:

|variable | Coefficient | Standard Error |[t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|

Fommmaeo - Frmmmm e dmmmmm e dommmemen e dommmmmmee +
Constant 1.958805903 .99821813E-01 19.623 .0000

GAEBIT .3214632000E-09 .96730054E-08 .033 .9736 17583176.
GASALE .4005567002E-10 .17248674E-08 .023 .9815 .10811228E+09

Tablo 4-49. Denk.6.3. OLS Sonuglar

Bu sonuglardan da anlasildig1 gibi higbir degiskende %10 anlamlilik seviyesinde
dahi gegerli bir sonug elde edilememistir.
4.1.7.4. ALTDTA

Denk.6.4

N
LTDTA= o+ ,GAEBIT + 8,GASALE + Y 6 W, +&

i=1

OLS metodu ile yapilan testlerde asagidaki sonuglar elde edilmigtir:

|[variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|

e drmmmmscees R L L mmmmm——- dommmm—e LT +
Constant .1080861837 . .83816408E-02 12.896 .0000

GAEBIT .1156623515E-08 .81220381E-09 1.424 .1579 17583176.
GASALE -.1017849276E-09 .14483025E-09 -.703 .4840 ,10811228E+09

Tablo 4-50. Denk.6.4. OLS Sonuglan

Bu sonuglardan da anlasildig: gibi hi¢bir degiskende %10 anlamlilik seviyesinde

dahi gegerli bir sonug elde edilememistir.
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4.1.7.5. ASTDTD

Denk.6.5

N
ASTDTD = o + B,GAEBIT + 8,GASALE + ) 6 W, +¢

i=l

OLS metodu ile yapilan testlerde asagidaki sonuglar elde edilmistir:

|variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|
mmmmmmmes R EEE L L e ommmmoe- e e S e T +
Constant .7893994247 .14939162E-01 52.841 .0000

GAEBIT -.2071663253E-08 .14476455E-08 -1.431 .1559 17583176.
GASALE .2075008661E-09 .25814071E-09 .804 .4236 .10811228E+09

Tablo 4-51. Denk.6.5. OLS Sonuglan

Bu sonuglardan da anlagildigi gibi higbir degiskende %10 anlamlilik seviyesinde

dahi gecerli bir sonug elde edilememistir.

4.2. Denklem Sonuclar Ozeti

Buraya kadarki kisimlarda istatistiksel galigmamin gerek metodolojisi ve gerekse
sonuglarina iligkin kapsamli bir bilgi aktarilmigtir. Tahmin edilen denklemlerin
sonuglar1 detayli olarak anlatilmigtir. Ancak okuyucularin bu detaylarda
kaybolmasini engellemek amaci ile bu kisimda denklemlerden elde edilen sonuglar
hipotezler bazinda aktarmayi uygun bulduk. Bu kisimda da mekanik, istatistiki
yorumlara yer verilmekte, sonuglarin finansal agidan yorumlamasi kismina
girilmemektedir. Finansal agidan yorumlanmasini “Analiz ve Yorum” isimli kisimda

bulabilirsiniz.
Firma Biiytikliigii:
H1: Biiyiik firmalar kii¢iik firmalara gére daha fazla borg kullanmaktadirlar

H2: Biiyikk firmalar kiigiik firmalardan daha fazla oranda uzun vadeli borg
kullanmaktadirlar
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Sermaye Yapisini Temsil Eden Bafiimh Degigkenler

TDLDEQ TDTASS CRRRTO LTDTA STDTD
Anlamhlik Antamhilik [Anlamiilik Anlamiihk Antamhlik

il;areﬁ Seviyesi isareti |Seviyesi Isarett |Seviyesi isareti [Seviyesi isareti |Seviyesi
5 % |Birlikte Etki not @ - - - -
5 3 4 SALESUS ) not ) bl *) not ) - ™) et
) §£ |asseus ™ not ) - ) not 0 - -) -
k4 @ =
' e Birlikte Etki ot - @ ot not
g g5 SALESUS (-) . (-) et -) not -) not ) had
& =2 ) not *) - *) not ) - (-) -
-] .E g ‘
= -
O
& | =%

Agiklamalar:

il : %1 Anlamhilik Seviyesinde gegerli sonug

et : %56 Anlamlilik Seviyesinde gegorli sonug

- : %10 Anlamlilik Seviyesinde gegerli sonug

not : %10 Anlamlilik Seviyesinde dahi gegerli sonug alinamamgtir

: Birlikte Etkl test edilememigtir. { REM ve OLS modellemelerinde birlikte etki test edilememektedir. )
~+ Koyu renk taralt alan makro defjigkeniere alt sonuglar g8stermektedir.

Tablo 4-52. Firma biyiikligiiniin sermaye yapisina etkileri ile ilgili denklemlerden elde edilen toplu

sonuclar

Yukanidaki tabloda firma biiytikliigii ile ilgili olarak elde edilen sonuglar &zet olarak
sunulmaktadir. Bu tablonun daha anlagilir olmasi igin 1 ve 2 numarali olarak
isaretlenen denklemler asagida Srnek olarak sunulmaktadir. Bu tablo biiyiiklikle

ilgili olarak tahmin edilen 10 denklemin sonuglarini 6zetlemektedir.

N
1 - TDLDEQ= a + B,SALESUS + 3, ASSEUS + ) 5 W, + &
R i=1

N
2- TDTASS= o+ f,SALESUS + B, ASSEUS + 7, KREHAC + 7, MEVFAI + y,GSMPP + ) 8 W, + £

i=1

Yukaridaki tablonun incelenmesi sonucu firma biiyiikliigiiniin, sermaye yapisin
temsil eden degiskenlerden TDTASS (Toplam Bor¢/Toplam Varliklar) degiskenini
agiklayabildigi goriilmektedir. TDLDEQ ve CRRRTO degiskenleri ile biiyiikliik
degiskenleri arasinda ise anlamli bir iliski tespit edilememektedir. 2 numaral
hipotezde ise ozellikle firma biiyiikliigt ile bor¢lanmanm vadesi arasindaki iligki
irdelenmektedir. Borcun vadesi ile iligli sermaye yapis1 bagimh degiskenleri LTDTA
ve STDTD’dir. Tabloda da goriilebildigi gibi firma biiyiikliigli degiskenlerinin
ozellikle STDTD degiskenir}i aciklayabildigi goriilmektedir. Degiskenlerin

isaretlerinin yorumlanmast ise “Analiz ve Yorum” kismina saklanmstir.
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Karlilik:

H3: Firmalarin karlili1 bor¢lanma egilimlerini etkilemektedir.

Bu kisimdan elde edilen sonuglar1 $6yle 6zetleyebiliriz:

Sermaye Yapisim Temsit Eden Bagimhi Deﬁ;kenler

: %1 Anlamlilik Seviyesinde gegerli sonug

: %8 Anlamlilik Seviyesinde gegerli sonug

: %10 Antamlihk Seviyesinde gegerli sonug

: %10 Anlamlilik Seviyesinde dahi gegerli sonug alinamamigtr
: Birlikte Etki test edilememigtir. { REM ve OLS modellemelerinde birilikte etki tost edilememektedir. )
- Koyu renk tarali alan makro degigkenlere ait sonuglan gistermektedir.

TDLDEQ TDTASS CRRRTO LTDTA STOTD
i Anlamilik Anfamhilik | Famnl Anlamiink |
Isareti |Seviyesi Igareti |Seviyesi lgareti |Seviyesi |lgaret! |Seviyesi lgareti [Seviyesi
Birlikte Etid e - - T -
c g R ) ) *) i RO *) -
- 8 ROE (+) - (+) - +) * (-) not (-) not
w 2§ |emoasa (-) e (-) not (-) - " not -) not
By | s
2% Birlikte Etid - - " " -
£ % ROA -) - (-} - *) v (-) - (+) -
gg’ % y [ROE +) e ) - ) not (-) not (-) not
E ! f E - e (.) W
¥ > 2
Fl E )
ES £s
o] Ed

Tablo 4-53. Firma karhhmnin sermaye yapisina etkileri ile ilgili denklemlerden elde edilen toplu

sonugliar

Tabloda da goriildiigii gibi kalilikla ilgili degiskenlerin sermaye yapisi iizerinde
yapisi

genel bir agikhiyiciliga sahip oldugu anlasilmaktadir.
degiskenlerinden TDLDEQ ve TDTASS biiyiik ol¢iide agiklanabilmektedir. Diger
bagimli degiskenlerin ise 6zellikle ROA bagimsiz degiskninden etkilendigini ROE

Sermaye

ve EBOASA degiskeninden anlamli bir gekilde etkilenmedigini gérmekteyiz.

Operasyonel Kaldirag:

H4: Faaliyet kaldiraci yiiksek olan firmalar daha fazla bor¢ kullanmaktadir
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Sermaye Yapisini Temsil Eden Bagimh Deg—lgkenler
TOLDEQ TDTASS CRRRTO LTDTA STDTD
Anfamilik Anlamhik Anlamitlik Anfamihk Antamiilik
lisareti [Seviyesi Igareti |Seviyesl Igareti |Seviyesi Igareti |Seviyesi Isareti {Seviyesi
$  [Birikte Etid not not - - -
_ § ﬂo OPRLEV (+) not N {+) not (-) il +) b (- -
g E S E DOL (-) not (-) not (-) not - not ) not
§E *E
] 3 ° Birlikte Etki not not - - -
Ty E 5  [OPRLEV not ) . - - -
s o5 ® S N
HENE
&% | 23
Agiklamalar:
il : %1 Anlamhlik Seviyesinde gegerli sonug
- : %5 Anlamiilik Seviyesinde gegerli sonug
. : %10 Anlamlilik Seviyesinde gegerli sonug

: %10 Antamlihk Seviyesinde dahi gegerli sonug alinamanugtr
: Birlikte Etki test edilememistir. { REM ve OLS modellemelerinde birlikto otki test edilememektedir. }

. Koyu renk tarali alan makro degigkenlere ait sonuglan gdstermektedir.

Tablo 4-54. Firma operasyonel kaldiracinin sermaye yapisina etkileri ile iigili denklemlerden elde edilen

toplu sonuglar

Operasyonel kaldiracin sermaye yapisina olan etkilerine yonelik olan yapilan
analizlerde, TDLDEQ, TDTASS ve CRRRTO degiskenleri igin bir etkiden s6z
etmek miimkiin goriilmemektedir. Ancak borglanmanin vadesi ile ilgili olan LTDTA
ve STDTD degiskenlerinin OPRLEV isimli, operasyonel kaldirac1 temsil eden
bagimsiz degiskenden etkilendigi anlamli bir gekilde s6ylenebilmektedir. DOL

bagimsiz degiskeni ise hi¢bir denklemde anlamli bir sonug {iretememisgtir.

Varlik Doniis Hiz :

H5: Varliklarimi daha verimli olarak kullanan firmalar daha az borg
kullanmaktadirlar

Varhklarin doniis hiz1 ile sermaye yapisi arasindaki iligkinin H5 hipotezinde
belirtildigi sekilde olmasi beklenmekteydi. Analizler sonucunda denklemlerimizden

elde edilen sonuglar agagida belirtilmektedir:
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: %1 Anlamhhk Seviyesinde gegerll sonug
- : %35 Anlamhlik Seviyesinde gegerli G
* : %10 Anlamlihk Seviyesinde gegerli sonug
: %10 Anlamlihk Seviyesinde dahi gegeril sonug altnamamgtir
: Birlikte Etki test edilememigtir. ( REM ve OLS modellemelerinde birlikte etki test edilememektedir. )
=44t Koyu renk tarali alan makro dedigkenlere ait sonuglan gdstermektedir.

Sermaye Yapisimi Temsil Edenﬁaﬁtmh Defjigkenter
TDLDEQ TDTASS CRRRTO LTDTA STDTD
Anlamiilik Anlamhiik [Anlamifik Anfamhitk Anlamlilik
ilsaretl Seviyesi isareti |Seviyes) igareti |Seviyesi igareti {Seviyesi Isaretl lSevlyesl

Birlikte Etki - — e = —
= E § TATO (-) i (-) - (o) not () not (-) not
g E 8 § - FATO ) - +) not (-) not (-) il +) bl
-3 # =0 |wecro ) b ) b *) - ¢) b () -
£ § Birlikte Etki e - - - -
8< o TATO ) - -) - ) not ™ not ) not
g ;.5 5 FATO +) - (+) not (-) * (-) b +) -
§ ﬁ e E :WCTO (-) - (-) - 1) - ) not (-) -
ze .g &
= O
58 =8

Tablo 4-55. Varlk doniis hizinin sermaye yapisina etkileri ile ilgili denklemlerden elde edilen toplu

sonuclar

Yukandaki tablo incelendiginde, varliklarin verimli kullamilmasi olarak da
acikladifimiz varlik déniis hizinin sermaye yapis: degikenleri tizerinde agiklayici bir
etkisinin oldugu soylenebilmektedir. Burada, sermaye yapisim temsil eden
degiskenlerden TDLDEQ ve TDTASS varliklarin verimliligi ile ilgili
degiskenlerden anlamli bir sekilde etkilenmektedir. CRRRTO ise daha ¢ok WCTO
bagimsiz degiskenince agiklanmaktadir. Borglanmanin vadesi ile ilgili olan LTDTA
ve STDTD degiskenleri ise FATO ve WCTO degiskenleri tarafindan
aciklanmaktadir.

Is Riski :

Hé: s riski (satig ve karliliktaki volatilite) yiiksek firmalar daha az borg
kullanmaktadirlar.

Is riski, bu ¢alismada sermaye yapis {izerinde etkilerini gosterecegini diistindiiglimiiz
en 6nemli unsurlardan bir tanesi idi. Ancak is riskini temsil eden satig ve karliliktaki
volatiliteye iliskin degiskenlerin panel data formatinda hesaplanamamasi sebebi ile

OLS yontemi kullanilmak durumunda kalmigtir. Bu yontemle maalesef anlamli

sonuglar elde edilmesi miimkiin olmamustir. Panel data formatinda olmayan veri

94




setinde makro degiskenlere de yer verilememistir. Sonuglar asagidaki tabloda

6zetlenmektedir.
Sermaye Yapisini Temsil Eden Bafiimh Degjiskenler
TDLDEQ TDTASS CRRRTO LTDTA STDTD
Anlamik Antamiilik ik Anlamiilk Anlamuilk
flsareti |Seviyesi Igareti |Seviyesi Igareti {Seviyesi Igaretl |Seviyesi Isareti |Seviyesi

3 . Birlikte E - - - . -
: g “
E § ‘g CVEBIT ) not (-) not (+) not (-) not (-) not
[ .
Egg g SDGSAL (+) not (+) not (-) not (+) not (+) not
“E'E% § CVSALE (+) not (- not () not ) not (+) rot
o E SDGEBI {(+) not (+) not (-) not (+) not (-) not

Agiklamalar:

el : %1 Anlamlilik Seviyesinde gegerli sonug

- : %5 Anlamhlik Seviyesinde gegerli sonug

- ¢ %10 Anlamlilik Seviyesinde gegerli sonug

not : %10 Antamlilik Seviyesinde dahi gegerli sonug alinamamgtir

- : Birlikte Etki test edilememigtir. { REM ve OLS modellemelerinde birlikte etki test edilememektedir. )

Tablo 4-56. Firma riskinin sermaye yapisina etkileri ile ilgili denklemlerden elde edilen toplu sonuglar

Denklemlerden anlamli bir sonug elde edilememigtir.
Biiyiime :
H7: Firma biiyiime hiz1 sermaye yapisim etkilemektedir.

Biiyiime, bu calismada is riski kadar olmasa da belli bir etki géstermesini
bekledigimiz unsurlardan bir tanesi idi. Ancak biiylimeyi temsil eden satig ve
karliliktaki volatiliteye iligkin degiskenlerin panel data formatinda hesaplanamamast
sebebi ile OLS yontemi kullanilmak durumunda kalmustir. Bu yéntemle maalesef
anlamli sonuglar elde edilmesi miimkiin olmamigtir. Panel data formatinda olmayan
veri setinde makro degiskenlere de yer verilememistir. Sonuglar agagidaki tabloda

6zetlenmektedir.
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St yo Yapisim Temsil Eden Bafiimh Defjigkenier
TDLDEQ TDTASS CRRRTO LTDTA STDTD
_TAnlamhilik AnTamiilk Anfamilk famiin Anlamiik
Isareti [Seviyesi Isareti |Seviyesi Isareti [Seviyesi Igareti |Seviyesi igareti |Seviyesl
55 5| & ) ] ) ) -
::E 55 = (<) not (<) not {(+) not (+) not (-) not
= E = . -
53&5 g*g'* () not (+) not (+) not (=) not (+) not
aedds 38
Agiklamalar:
ik : %1 Anlamitlik Seviyesinde gegerli sonug
hid : %5 Anlamhhk Seviyesinde gegerll sonug
* : %10 Anlamlilik Seviyesinde gegeril sonug

not : %10 Antamhlik Seviyesinde dahl gegerli sonug alinamanigtir
- : Birlikte Etki test edilememigtir. { REM ve OLS modellemelerinde birlikte etki test edilememektedir. )

Tablo 4-57. Firma biiyiime hizinin sermaye yapisina etkileri ile ilgili denkiemlerden eide edilen

toplu sonuclar

Goriilebildigi gibi denklemlerden anlamli bir sonug elde edilememistir.

4.3. Analiz ve Yox;um

Giris

Hemen yukarida yer alan kisimlarda denklemlerden elde edilen sonuglar yer
almaktadir. Yukandaki kisimlarda bu sonuglar sadece istatistiksel olarak
yorumlanmis, sonuglarin finansal yorumuna girilmemistir. Bu kisimda, denklemlerin
tahminlerinden elde edilen sonuglarin finansal olarak ne anlama geldigi

tartigtlacaktir.

S6z konusu sonuglarin yorumlanmasina girerken sonuglara baz tegkil eden verilerin
olustuu kosullarin da gozden gegirilmesinde fayda goriilmektedir. Onceki
kisimlarda da belirtildigi gibi 's6z konusu verilerin ait oldugu yillar 1995-2000
doénemidir. Burada s6z konusu dénemin kendine has sartlarindan da bahsedilmelidir.
1990 yilindan beri Tirkiye’deki makro ekonomik sartlar calkantili ve normalin
uzaginda seyretmistir. 1994, 1998 krizleri, 1999 Koérfez Depremi, ve 2000 yilindaki
talep patlamasi, siirekli olarak hiperenflasyon sinirlarinda seyreden enflasyon orani
ve diinya ortalamasinin ¢ok iizerinde seyreden reel faiz firmalarin genel kabul
gormiis finansal kurallar ve yaklagimlar dahilinde is yapilmasim imkansiz hale

getirmistir.
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Krizler kadar kriz 6ncesi ve sonras1 donemler de incelenmeye muhtagtir. Hem 1993
yih hem de 2000 yili piyasalarin agiri 1sindigi, asin deger kazanan Tiirk Liras: ile
birlikte, dénemsel en yiiksek seviyelere ¢ikan talep ile genel ekonomik géstergelerin
ve sermaye yapilar ile ilgili tercihlerin siradig1 sekillenmesine sebep olmustur. Kriz
sonras1 dénemde ise firmalar uzun yillar yiiksek faiz giderleri ile karsi karsiya
kalmistir. (Atiyas, Yiilek, 1997) Kriz sonras: donemlerde pek ¢ok firma iflas etmis
veya yillarca ekonomik sikinti igerisinde kalmistir. Bu donemde firmalarin
bilangolarinda 6zsermayeye iliskin kalemlerin erozyona ugradiklari, hatta firmalarin

Ozsermayelerinin eksiye diistligi gériilmiistlir.

1990 yilindan bu yana yasanan krizlerde meydana gelen baz: gelismeler tilkemizdeki
firmalarin banka soguklagmalarina sebep olmustur. Bunun sebepleri asagidaki gibi

siralanabilir:

e Atiyas ve Yiilek’in (1997) 1994 krizine iligkin ¢aligmalarinda gériildiigi gibi
krizlerin ardindan toplam kredi hacimleri hizlt bir sekilde diigmiigtiir. Bu,
bankalarin kredilerini geri ¢agirmalariin bir sonucudur. Bankalarin
kredilerini geri qa@mﬂa& s6z konusu firmalar i¢in yikici bir sonug
yaratmaktadir. Bu ise banka kredilerine olan yaklasimlari olumsuz y6nde
etkilemektedir.

e Krizler sebebi ile kredi verenler tarafindan da yliksek bir risk ve belirsizlik
algilanmaktadir. Bu sebeple uzun vadeli kredi olanaklar1 daralmaktadur.

e Ulkemizdeki genel kredi faizleri reel olarak oldukga yiiksektir. Buna kargilik
gerek krizler sirasinda kredi faizleri %1000’ler seviyesine ve krizleri takip
eden donem boyunca ise reel olarak %20-30’lar mertebesine
ulasabilmektedir. Bu faiz seviyelerinde dogal olarak banka bor¢lan yikici bir
hale gelmektedir. Firmalar en kisa siirede borglarim kapatmaya ¢alismaktadir.
Krizler sirasinda satislar diisiik seviyelerde seyrettiginden ve varlik satiglar:
da zor gerceklesebildiginden firmalar borcu borgla kapatmak, ve borg
sarmalina diismek durumunda kalmaktadirlar. Borg¢ sarmali genellikle

firmamn iflasi ile sonuglanmaktadir.
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e Kirizler sirasinda nakit fazlasi olan firmalar yiiksek reel faiz ortaminda hazine
kagitlarina yatirim yaparak biiyiik “diger gelir” rakamlarim gelir tablolarinda
gormiiglerdir. (Atiyas, Yiilek, 1997) Bu ise bor¢lanma karsisinda 6zsermaye

ile galigma ve likit kalma yaklagimlarinin prim yapmasina sebep olmugtur.

e Tiirkiye’de banka sahiplerinin sinai ve ticari sirketlere ortak olmalarina izin
verilmektedir. Bankalarla bu gekilde iliskisi olan firmalarin normal
zamanlarda diigiik borgluluk seviyesine sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu
firmalarin sermaye kaynaklarina kolay olarak ulagabildikleri anlagilmaktadir.
Bu firmalar, Kkriz son;as1 dénemlerde, diger firmalarin kredileri geri

cagrilirken kolayca borglanabildiler.

Yukarida da agiklanan sebeplerle firmalar banka borglarina kugku ile
yaklagmaktadirlar. Borg, finansal bir enstruman olmaktan ziyade firmalarin
Ozsermayelerinde meydana gelen erozyon karsisinda isletme sermayelerini
tamamlama i¢in kullandiklar1 bir ehven-i ser tercihtir. Firmalar bu igletme sermayesi
eksiklerini kisa vadeli rotatif borglan siirekli gevirerek, bir ¢esit uzun vadeli borg
haline getirerek tamamlamaya g¢aligtiklarim1 ve ilk firsatta da kapatarak borgtan
kurtulmaya ¢aligtiklarini gérmekteyiz.

Asagidaki kisumlarda firmalarin sermaye yapilann etkileyen unsurlar bazinda elde
edilen denklem sonuglar1 yorumlanmaktadir.

Firma Biyiikliigii:

H1: Biiyiik firmalar kiigiik firmalara gore daha fazla bor¢ kullanmaktadirlar

H2: Biiyiik firmalar kii¢tik firmalardan daha fazla oranda uzun vadeli borg
kullanmaktadirlar

Asagidaki tablonun incelenmesi sonucu firma biiyiikliigiiniin, sermaye yapisini
temsil eden degiskenlerden TDTASS (Toplam Borg/Toplam Varliklar) degiskenini
aciklayabildigi goriilmektedir. TDLDEQ ve CRRRTO degiskenleri ile biiyiiklik
degiskenleri arasinda ise anlamli bir iligski tespit edilememektedir. 2 numarali

hipotezde ise ozellikle firma buyiikliigii ile borglanmanin vadesi arasindaki iligki
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irdelenmektedir. Borcun vadesi ile ilgili sermaye yapisi bagimli degiskenleri LTDTA
ve STDTD’dir. Tabloda da gorilebildigi gibi firma biiyiikliigli degiskenlerinin
6zellikle STDTD degiskenini agiklayabildigi goriilmektedir.

Sermaye Yapisim Temsil Eden Bagiimh Defjigkenler

TDLDEQ TDTASS CRRRTO LTDTA STDTD
Anlamlilik Anlamlilik [Anlamhlik [Anlamhitk Anlamhilik
isareti |Seviyesi igareti |Seviyesi igaretl |Seviyesi igareti |Seviyesi Igareti [Seviyesi

= :_6 131 Birlikte Etkl not il - - -
: 5 s 3 a SALESUS (-) not (-) hid ) not {-) bl (+) b
) &£ |asseus ) ot ) - -) not ) - -) -
:F | 2%
Oy o Birlikte Etki not bl not
e 2, |sALEsus . - =) not *) -
g« =2 =2 *en —r

b =
a3 28
© 2 ®
ES X
ol =g

b : %1 Anlamhhk Seviyesinde gegeril sonug

hid : %5 Anlamhihik Seviyesinde gegerli ¢

d : %10 Anlamhhk Seviyesinde gegeril sonug

not : %10 Anlamhlik Seviyesinde dahi gegerll ¢ alinamamgtir

- ~ : Birlikte Etki test edilememigtir. { REM ve OLS modellemelerinde birlikte etk test edilememektedir. )
s : -1 Koyu renk tarah alan makro defjigkenlere ait sonuglan gdstermektedir.

Tablo 4-58 Firma biiylikliigiiniin sermaye yapisina etkileri ile ilgili denklemierden elde edilen toplu

sonuciar

Elde edilen bu sonuglarin irdelenmesinde fayda bulunmaktadir. Firma biiytikligi
ozkaynaklar ile borglarin iligkisini agiklayabilmektedir. TDTASS’1 kuvvetli bir
sekilde agiklayabilmesi bize bunu gostermektedir. Ancak TDLDEQ degiskeninde
paydada bulunan genig tammli sermaye (uzun vadeli bor¢ + 6zsermaye) ile borcun
iliskisini agiklayamamaktadir.

TSTASS ile SALESUS arasinda negatif bir iligki vardir. Yani varliklar sabitken
satiglarin artmasi borg¢lulugun diismesine yol agmaktadir. TSTASS ile ASSEUS
arasinda ise pozitif iligki vardir, Yani satiglar sabitken varliklarin artmasi kaynak
ihtiyacina yol agmakta, dolayisi ile bu kaynak borglanma ile kargilanmaktadir. Bagka

bir agiklama da, varliklari daha fazla olan firmalarin borglanma konusunda daha

rahat davranabilmesidir.

Firma biiyiikliigii, borglarin vadesi ile ilgili de belli bir agiklayic: gii¢ gostermektedir.
Her ne kadar LTDTA degiskeni makro degigkenlerin de denkleme katildig1 durumda
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anlamli bir sonug tiretemese de biiyiiklitk degiskenlerinin STDTD degiskeninde her
iki durumda da %1 mertebesinde anlamli bir etkisi oldugu goriilebilmektedir. Burada
ASSEUS ve SALESUS degiskenlerinin isaretleri de incelenmelidir. Goriildiigii gibi
ASSEUS arttikca STDTD azalmaktadir. Ciinkli satiglar sabitken varliklarin artiyor
olmasi1 daha biiylik ihtimalle duran varliklara yatirim anlamina gelecektir ve bunlarin

da uzun vadeli borglarla finanse edilmesi daha dogru olacaktir.
Karhhk:
H3: Firmalarin karlili§1 bor¢lanma egilimlerini etkilemektedir.

Bu kisimdan elde edilen sonuglar1 s6yle 6zetleyebiliriz:

Sermaye Yapisit Temsil Eden Bagiml Defjiskenler
TOLDEQ TDTASS CRRRTO LTDTA STDTD
Anlamiihk Anlamhlik Anlamhlk Anlamiitk Anlamlilik
{isareti [Seviyesi igareti |Seviyesi isareti |Seviyesi igareti |Seviyesi igareti |Seviyesi

Birlikte Etki i hid I hid fd
e o ROA (-) . (-) b *) - (-) - ) -
3 3 % ROE +) - +) - ) 3 () not ) not
w SE EBOASA (-) coo (-) not -) e +) not ) not
@ o = e
ES 0=
es Birlikte Etki v e - N —
E® o ROA -) o ) - " - ) - * o
2 E’ 2 ROE +) - *) - *) not ) not (-) not
< =2 N ane b . t
gy s (-) no

7] >2
-~

ca s E pp

Agtklamalar:

hind : %1 Anlamlihk Seviyesinde gegerli sonug

> : %5 Anlamhlik Seviyesinde gegerll sonug

> : %10 Anlamhilik Seviyesinde gegerll ¢

not : %10 Anlamhilik Seviyesinde dahi gegeril sonug alinamamigtir

: Birlikte Etki test edilememigtir. ( REM ve OLS modellemelerinde birlikte etkl test edilememektedir. )

~..* Koyu renk tarali alan makro defjigkenlere ait sonuglan gdstermektedir.

Tablo 4-59. Firma karhliinin sermaye yapisina etkileri ile ilgili denklemlerden elde edilen

toplu sonuglar

Literatiirde genel olarak karlhilikla borglanma arasinda bir negatif iligki
beklendiginden ilgili kistmlarda soz edilmisti. Bunun tek istisnas: bilgi asimetrisi ile
ilgili teorilerden kaynaklanmaktadir ve bu tarz bir asimetriden Tiirkiye’de s6z
etmenin kolay olmadidindan da yukarida bahsedilmigti. Dolayst ile bizim de Tiirkiye
kosullarindaki beklentimiz iligkinin negatif olacag: yoniindeydi. Esasinda, tilkemizde
bor¢lanmanin yikici etkileri dolayis: ile karli firmalarin varolan borglarin1 miimkiin

olan en kisa siirede kapatmaya ¢alisacag: diigiiniilmektedir. Yani karliligin firmalarin
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bor¢lanmas: lizerindeki negatif etkisinin yurtdisi drneklerinden de yiiksek olacag:

beklentisi gergekei bir beklentidir.

Ugurlu tarafindan 1992 yilinda yapilan arastirmada 1982-86 dénemi igin IMKB'’ye
kota olan sirketlerin verileri lizerinde benzer bir aragtirma gergeklestirilmistir. Bu
arastirmada ROA faktoriiniin %1 anlamlilik diizeyinde borglanma negatif bir iligki
igerisinde oldugu not edilmektedir. Ancak bu aragtirmaya konu olan faktdrlerden
ROE faktoriiniin igaretinin pozitif olmasina karsilik anlaml bir etkisinin olmadig
ortaya ¢ikarilmigtir.

Karlilik ile ilgili olarak yapilan testlerde genel bir tutarhilik goriilmektedir. S6yle ki;
karlilik oranlar1 olan ROE, ROA ve EBOASA’nin birlikte etkileri makro degigkenler
dikkate alinsin veya almmasin %1 mertebesinde anlamh gikmaktadir. Dolayis: ile
karlihik oranlarinin firmalarin borglanma yapisim etkiledigini biiyiik bir kesinlikle

sOyleyebiliriz.

ROA’in etkisi tiim denklemlerde %1 anlamhilik seviyesinin igerisinde ve borglanma
ile negatif iligkilidir. (CRRRTO formiilii itibari ile TDLDEQ ve TDTASS ile ters
iligkilidir) Bu sonu¢ Ugurlu’nun ulastig1 sonuglar1 ve gerekse genel olarak literatiirii
desteklemektedir. ROA ile LTDTA orani arasindaki iligkinin de negatif olmas1 dogal
kargilanmalidir. Bilindigi gibi ROA toplam varliklarin getirisidir. LTDTA ise uzun
vadeli borglarin toplam varliklarla karsilagtirilmasidir. Varliklarina kiyasla karliligs
biiyiik olan firmalarin kendi kaynaklar ile yatirim yapmalar1 miimkiin olabilecektir.
Boyle bir durumda yatirimlarin fonlanmasi ile ilgili olan uzun vadeli borglara ¢ok
ihtiya¢ duyulmayabilecektir. Bunu destekler sekilde, bu sekilde varlik karlilig:
yiiksek firmalarin STDTD orani yiiksek ¢ikmaktadir. Yani borglarimin daha fazla bir
orani kisa vadelidir. Uzun vadeli borglar bir tercihtir ve alindig: takdirde genel olarak
yiiksek montanli oldugundan STDTD oraninin kii¢iik gikmasina sebep olmaktadir.
Opysa ki varlik karliligy yiiksek firmalarin temelde borglanmalari nakit déngiistindeki
bosluklar1 doldurmaya yonelik ve kisa vadelidir. Dolayis1 ile STDTD oramnmin
yiiksek ¢ikmasina sebep olmaktadir.

Buraya kadar olan agiklamalar Hiyerarsik Yapi teorisini destekler niteliktedir.
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ROE orammmn bagimli degiskenlerimize etkilerinin incelendigi matris olduk¢a kafa
karigtiricidir. Isareti bakimindan pozitifdir. Yani borglanmayi arttinc: bir etkisi
vardir. Ancak bu degiskenin kisa — uzun vadeli borg ayirnmmim dikkate alan oranlarda
anlamsiz oldugu goériinmektedir. Esas olarak 1990’11 yillarda 1994, 1998 ve 2000
krizlerinin etkisi ile ROE kavraminin artik anlamini kaybettigini diisiinmekteyiz.
Soyle ki; arka arkaya gelen krizlerde siirekli olarak zarar eden ve kan kaybeden
firmalarin 6zsermayeleri giderek erimistir. Ulkemizde iflas miiessesesi yeterince
etkin olarak c¢alismadigindan dolay: firmalar 6zsermayelerini tamamen kaybetseler
dahi iflas etmemektedir. Ayrica firma patronlann ya kaynaklarinin yetersiz
olmasindan ya da dyle tercih euiklerinden sermaye arttirtiminda bulunmamaktadirlar.
Dolayis: ile IMKB’de dahi 6zsermayesi ¢ok diisiik seviyelere inmis, hatta eksiye
geemis birgok firma bulunmaktadir. Her ne kadar ¢aligmamiz sirasinda sermayesi
eksiye diigmiis firmalar i¢in ROE hesaplanmamig veya hatta bu firmalarin bazilari
aragtirmadan ¢ikarilmig dahi olsalar sermaye kiigiikliigii ile ilgili objektif bir kriter
olmadifindan 6zsermaye yeterliligi yeterince dikkate alinamamigtir. Dolayis1 ile
firmalarin karl olasindan ¢ok 6zsermayenin diigiikliigii ROE’nin yiiksek olmasina
sebep olmaktadir. Aym ozsermaye yetersizligi borglanmamn artmasina da sebep
oldugundan ROE ve bor¢lanmanin birlikte artmasina tamk olunmaktadir. ROE ile
ilgili sonucu Tiirkiye sartlarinda kabul edilebilir ve agiklanabilir bulmaktayiz. Bu

sonuglar Ugurlu’nun konu ile ilgili aragtirmasina da paraleldir.

Vergi ve faiz Oncesi kazancin éahslara oranlanmasi ile bulunan EBOASA (EBIT /
SALES) faaliyet karlilig: seklinde tanimlanabilir. Bulgulanimiza gére bu kavramla
borglanma arasinda daha zayif ancak yine negatif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmaktadir.
EBOASA, ROA’ya gore bor¢lanmay: daha az agiklayicidir. ROA direkt olarak
bilango toplamu ile kar1 karsilagtirdigindan borg ile dogrudan bir iliski icerisinde
olmaktadir. Oysa ki EBOASA bilango ile iliskisiz bir orandir. Yani bir firmanin
EBOASA’s1 ¢ok yiiksek olsa bile karlilik firmamin varhiklan ile karsilandiginda
yetersiz kalabilir ve bu varliklardaki muhtemel bir artisin borg ile finanse edilmesi
s6z konusu olabilir. Bu oranla ilgili anlaml bir sonug faaliyetlerin karhliinin uzun

vadeli ve kisa vadeli borg ile iliskisidir. Her ne kadar faaliyet karlihginin kisa vadeli
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borgla iligkisi anlamli olmasa da, negatif isaretlidir. Bu dogaldir, ¢iinkii daha karhi

faaliyet gosteren firmalarin igletme sermayesi agisindan nispeten daha rahat hareket

edebilecegi ve daha az kisa vadeli borg takviyesine ihtiya¢ duyacagi beklenmelidir.

EBOASA ile uzun vadeli borg arasinda ise %10 anlamlilik seviyesinde ve pozitif bir

etkilenme vardir. Bu pozitif etkiyi kisa vadeli borcun ikamesi olarak gorebiliriz

ancak buradaki zayif iliski daha onemli bir bulgudur. Uzun vadeli borglanma

genellikle sabit kiymetleri fonlamak igin yapilmaktadir. Firmamin karli satig

yapmasinin uzun vadeli kredi kullanmasi ile iligkisi bu yiizden zayiftir. Faaliyeti karl:

yapan firmalarin yatirima daha yatkin olacagim diistinmek ve bunun da uzun vadeli

bor¢lanmay: arttirmasini beklemek yanlis bir akil yiiriitme olmayacaktir.

Operasyonel Kaldirag:

H4: Faaliyet kaldiraci yiiksek . olan firmalar daha

fazla

bor¢ kullanmaktadir

b : %1 Anlamhlik Seviy io gegerli ¢
- : %5 Anlamhihk Seviyesinde gegerli sonug
M : %10 Anlamlthk Seviyesinde gegerll sonug

not : %10 Anlamlilik Seviyesinde dahi gegerli sonug alinamamigtir
- : Birlikte Etki test edilememigtir. ( REM ve OLS modellemelerinde biriikte etki test edilememektedir. )
SRifEed O Koyu renk tarall alan makro dedigkenlere ait sonuglan gdstormektedir.

Sermaye Yapisint Temsil Eden Bafimh Degigkenler
TDLDEQ TDTASS CRRRTO LYDTA STDTD
Antamlilik Anlamhlik Antamhhk Anlamhlik [Antamithik
fisareti |Seviyesi isareti |Seviyesi Isareti |Seviyesi igareti |Seviyesi isareti |Seviyesi

- Birlikte Etki not not b - i
- § e OPRLEV ) not *) not () b * . (-) hd
g - B DOL -) not (-) not -) not ) not o) not
3 g nE
g = [ Birlikte Etki not not - - -
TSy 5 - OPRLEV +) not (+) N (-) e +) e -
68T =2 not -
>l o
a2 4 ] o
HENT

e

&c8 54

Tablo 4-60. Firma operasyonel kaldiraocinin sermaye yapisina etkileri ile ilgili denklemlerden

elde edilen toplu sonuclar

Operasyonel kaldiragla ilgili olarak iki farkh &lgiim oran: kullamlmugtir. Bunlardan

birincisi olan OPRLEV net sabit varliklarin toplam varliklara oramdir. Diger ol¢iim

oram ise DOL; (Degree of Operating Leverage) olup AEBIT/ASALES seklinde
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hesaplanmaktadir. Bagka bir deyisle bir yildan bir sonrakine gegildiginde vergi ve
faiz oncesi kardaki degisimle satiglardaki degisimi orantilamaktadir.

Operasyonel kaldiragla ilgili oranlarin birlikte etkileri g6z Oniine alindiginda
CRRTO, LTDTA ve STDTD bagimli degiskenlerinin {izerindeki etkilerinin %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, TDLEQ ve TDTASS bagimh degiskenleri
izerinde ise anlaml1 bir etkisinin bulunmadig1 anlagilmaktadir. Operasyonel kaldirag
degiskenlerinden DOL hi¢bir denklemde anlamli sonug iiretmemektedir. OPRLEV
ise yukandaki agiklamaya paralel olarak CRRTO, LTDTA ve STDTD bagiml
degiskenlerinin tizerinde %1 anlamhlik seviyyesinde bir etkiye sahip goriinmektedir.
Bu sonuglardan gordiigiimiiz kadan ile operasyonel kaldirag OPRLEV genel olarak
borglanmay1 agiklayamamakta ancak borglanmanin vadesi ile ilgili bir agiklayicihik
getirmektedir. Sabit varliklarin toplam varliklar igerisindeki oraninin artmasi uzun
vadeli borcun da toplam varliklar igerisindeki oranmin artmasina sebep olmaktadir.
Bu agiklamay: tamamlayacak sekilde kisa vadeli borcun toplam borglar igerisindeki

oranim azaltmaktadir.

Operasyonel kaldiragla ilgili yaptigimiz testler sabit varliklarin uzun vadeli borglarla
finanse edilecegi yoniindeki beklentilerimizi desteklemigtir. Ancak genel sermaye
yapisi ve bor¢lanma ile ilgili yorum getirememigtir. Bu sonug, Myers’in (1984) duran
varliklarin borglanma ile finanse edilmesi gerektigini sdyleyen goriislerinden ¢ok
Marsh’in (1982) duran varhiklarin finansmaninda uzun vadeli borcun kullanilmasi

goriigiinii desteklemektedir.

Ugurlu (1992)’nin aym temeldeki calismalannda bizim ¢aligmalarimizla tamamen
farkli sonuglar ¢iktif1 gériilmektedir. $6yle ki; OPRLEV tiim denklemlerde ihmal
edilebilir sonuglar iiretmekteyken DOL adli degiskenin yiiksek bir anlamlilik

seviyesinde sonuglar iirettigi belirtilmektedir.

Varhk Doniis Hiz :

H5: Varhklanimi daha verimli olarak kullanan firmalar daha az borg

kullanmaktadirlar
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Analizler sonucunda denklemlerimizden elde edilen sonuglar asagida

belirtilmektedir:
Sermaye Yapisini Temsil Eden Bafjimh Defjigkenler
TDLDEQ TDTASS CRRRTO LTDTA STDTD
Antamlilik Anlamiilk Anlamlihk Anlamlilik Anlamhilik
lisareti |Seviyesi Igareti [Seviyesi igareti [Seviyesi igareti |Seviyesi igareti |Seviyesi

Birlikte Etki e e b b el
=& 8 TATO (-) o ) - *) not *) not (-) not
ES o g’ FATO ) o *) not -) not (-) - *) -
) AE wCTO (-) i ) e ) b ) - () -
E §' Birlikte Etki - e - - -
L g [mo T T (S R I C R S IS S BN OO R
£E =5 [FATO *) - O] not -) : (-) - ) -
25 22 fwero )y ) ) *) "

[ v .

o ﬁ > 2 i F):. not
] 3 = 5
53 £F
> w = GS

Agiklamalar:

- : %1 Anlamhihk Seviyesinde gegerli sonug

- : %5 Anlamhhk Seviyesinde gegerll ¢

* : %10 Anlamhihk Seviyesinde gegerli sonug

not : %10 Anlamhlik Seviyesinde dahi gegerli sonug alinamamigtir

- ) : Birlikte Etki test edilememigtir. ( REM ve OLS modellemelerinde birlikte etki test edilememektedir. )
A + Koyu renk tarah alan makro defjigkenlere ait sonuglan g8stermektedir.

Tablo 4-61. Firma varhk doniis hizinin sermaye yapisina etkileri ile iigili denklemlerden elde edilen toplu

sonuglar

Burada doéniis hizini temsil eden bagimsiz degiskenler TATO (Toplam varlik doniis
hiz1: Net Satiglar/ Toplam Varliklar), FATO (Toplam sabit varliklarin déniis hiz::
Net Satiglar / Toplam Sabit Varliklar) ve WCTO ( Isletme Sermayesi Déniis Hiz1:
Net Isletme Sermayesi / Net Satiglar ). WCTO’nun tabiat: itibari ile digerlerine ters
olduguna dikkat edilmelidir.

Déniis izim ifade eden degiskenlerin ortak etkileri tiim denklemlerde %1 anlamlilik
seviyesinde ¢ikmaktadir.

TATO’nun, toplam varliklarin dontis hizinin bor¢lanma ile negatif bir iligki
icerisinde olmasim beklemekteyiz, yani doniig hiz1 arttikga borglanmanin azalmasi
beklenmektedir. Bulgularimiza gore TATO; TDLEQ ve TDTASS ile negatif iliskili
olarak %1 anlamlilik seviyesinde iligkilidir. Bu beklentilerimizle paralel bir sonugtur.

Ancak bu degisken borcun vade agisindan bilesenlerini (kisa vade ve uzun vade)

acgiklayamaktadir.
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FATO, toplam sabit varliklarin déniis hiz1 olup bu degiskenin borg¢lanma {izerindeki
etkisinin de negatif olmasi beklenmektedir. Ancak bu degiskenin etkisi, genel
borglanma degiskeleri olan TDLDEQ ve TDTASS ile iliskileri pozitif ¢ikmustir.
Bunu firmalarn ¢ogunlukla kisa vadeli bor¢ kullanmasi ve FATO ile kisa vadeli
borcun iligkisinin ise pozitif olmasi ile agiklayabiliriz. Ancak bu degiskenin LTDTA
ve STDTD degiskenleri ile iliskileri beklendigi gibidir. FATO’nun sabit varliklarla
satiglarin orani oldugu diisiiniildiigiinde bu degiskenin 6zellikle uzun vadeli borglarla
iligkili olmasi ve iliskinin de negatif isaretli olmas1 beklenmekteydi. Gergekten de
FATO’nun artis1 uzun vadeli bor¢lanmay: ifade eden LTDTA’y1 azaltmakta kisa
vadeli bor¢lanmay: ifade eden STDTD’yi arttirmaktadar.

WCTO isletme sermayesinin satiglarla oramidir. Bu oranda satiglar paydada yer
almaktadir. Bu oramin bliytimesi dogal olarak isletme sermayesinin biiyiimesi
anlamina gelmektedir. Bu ise borcun azalmasina yol agacaktir. Ciinkii igletme
sermayesi zaten borg kargiliklan distiikten sonra hesaplanmaktadir ve igletme
sermayesindeki artis firmanin bor¢ almasi 6zellikle kisa vadeli bor¢ almasi ihtiyacini
ortadan kaldirmaktadir. Bulgularimiz incelendiginde WCTO, LTDTA (uzun vadeli
borglar/toplam varliklar) ile iligkisiz ¢ikmig. Onun digindaki tiim degiskenlerde
bor¢lulugu azaltici etki gostermektedir. Bu beklentilerimizle uyusmaktadir.

Firma Riski ve Biiyiime Hizi

Miitakip defalar belirtildigi gibi bu unsurlarin analizinde anlamli hi¢bir sonug
¢ikarilamamigtir. Bu konu ile ilgili yapilabilecek tek yorum Panel Data yapisinin
analizlerde ne kadar 6nemli sonuglar iiretebildigi ile ilgili olabilir. Panel data
yapisindaki tim degiskenlerden enteresan sonuglar elde edilirken, panel data
yapisindan ¢ikarillan veriler iizerinde yapilan OLS testlerinin higbir sonug
{iretememesini, firma riski ve biiyiime hizinin bor¢lanma iizerinde en ufak bir etki
yapmamasindan ziyade, panel data yapisinin bu tarz aragtirmalardaki giicli olarak

yorumlamak daha yerinde olacaktir.

Makro Degiskenler
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Yapilan aragtirmada bazi makroekonomik degiskenler de dikkate alinmistir. Bunlar:
Kisi Basina Diigen GSMH, Toplam Kredi Hacmi ve 3 Aylik Vadeli Mevduata

Verilen Faiz seklinde belirlenmistir.

Sonuglar itibari ile GSMH ve Mevduat faizi ile borglanma arasinda bir iligki
goériilmemektedir. Sadece toplam kredi hacmi ile borglanma arasinda belli bir iliski
goriilmektedir. GSMPP ve MEVFAI degiskenlerinin beklenen etkiyi iiretmemesinin
analizini etraflica yapmak gerekmektedir:

Panel data sonuglari bize 1995 — 2000 yillarnn arasindaki genel goriiniimii
yansitmaktadir. Bu baglamda denilebilir ki zaman serisine bagli olmaksizin s6z
konusu yillar dahilinde mevduat faizi ile bagimli degiskenler olan borglanma oranlar
arasinda anlaml iligkilere rastlanmamaktadir. Bu sonuglari daha sagliklt analiz
edebilmek i¢in s6z konusu yillar boyunca Tiirkiye’deki is ortamim tekrar hatirlamak
gerekmektedir. Genel olarak Tiirkiye’de bankacilik, dzellikle 1990’1 yillar boyunca,
halktan mevduati toplayarak devletin i¢ borglanma taleplerini kargilamak amaci ile
hazine bonolar1 ve diger i¢ borglanma senetlerine yatirim yapmak siirecini yiirtittii.
Hatta 6yle ki, Demirbank, Ulusalbank gibi baz1 bankalarin bilangolarinda sol tarafta
biiyiik bir oranda uzun vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetleri mevcut iken, sag tarafta
kisa vadeli mevduatlar bulunmakta idi. Bu dengesizlik, bankalarin s6z konusu yillar

boyunca is modellerini farkli gérdiigiinii ortaya koymaktadir.

Yukarida agiklanan konsept g¢ercevesinde, bankalarin sirketlere kredi agmaktaki
isteksizligi sert teminat talepleri, gegmiste yaptiklar sert uygulamalar (kredinin bir
anda geri ¢agrilmasi, vs) ve diger caydirici faktdrlerin ortaya ¢ikmasina neden
olmugtur. Dolaysi ile ne firmalar olumlu makro ekonomik sartlar olustugu zaman
kredi taleplerini bilingli gekilde arttirmislardir ne de bankalar kredi vermek
konusunda istekli olmuslardir. Dolay1st ile milli gelirdeki artig da faizlerdeki diistis

de borglanma konusunda bir etkide bulunmamaktadir.

ouD
m&wﬂfmmg@
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5. Sonug

Firmalarin sermaye yapisi ile ilgili tercihleri 1950°1i yillardan beri akademisyenlerin
ilgisini ¢ekmigtir. Amerika Birlesik Devletleri gibi geligmis iilkelerde bu konuda
yapilmis ¢ok sayida ¢aligma oldugunu goriiyoruz. Bu piyasalarda, firma sahipliginin
gelismis menkul kiymetler piyasalar: kanaliyla tabana yayilmig olmasi ve firmalarin
finansman ihtiyacini gidermek* icin ¢ok ¢esitli enstriimanlara sahip olmasi bile
sermaye yapisi ile ilgili kararlarin karmasikligini agiklamak igin yeterlidir. Bunun
yanminda giiglii bir devlet eliyle harfiyen uygulanan vergi mevzuat1 ve diismanca
satinalmalarla biiyiiyen biiyik ve agresif firmalarin ortada dolasiyor olmasi,
firmalarin finans yoneticilerinin 6zkaynak ve dis finansmanla ilgili kararlarinin
aslinda ne kadar ¢ok boyutlu oldugunu bize gostermektedir. Bu durumda, sermaye
yapisi ile ilgili olarak yapilan bu genis kapsamli ¢aligmalarin pratik karsibklanm
kolaylikla bulabildigini diisiinmek yanli§ olmayacaktir.

Ulkemizdeki durum ise olduk¢a farklidir. Firmalarin sermaye yapilarimin iilkemizde
etkilendigi faktorlerin ve etkilenis seklinin farkli olmasini bekleyebiliriz. Bunun i¢in
aslinda pek ¢ok sebepten bahsétmek miimkiiniir. Oncelikle tilkemizde ekonominin
kurumsallasma siirecinin heniiz baginda olmasi ¢ok onemli bir problemdir.
Firmalarin hemen hemen tamami aile girketleridir ve sahipligi yaygin bir tabana
dayanmamaktadir. Finans kesimi uzun siiredir devletten baska kimseyi finanse
edemez durumdadir. Firmalar i¢in finansal enstriimanlar kisa vadeli ve yiiksek reel
faizli kredilerle smrlidir. Devletin ekonomi igerisindeki rolii ise siirekli
sorgulanmaktadir. Devlet bir yandan ekonomi igerisindeki paym bir turlii
kiigiiltemezken bir yandan da piyasalan diizenleyecek yapilan bir tirld
olusturamamugtir. Bunun yaninda vergi mevzuatinin ise keyfi uygulanmasi ozellikle
kurumsallasmis firmalarin haksiz rekabete ugramasina sebep olmustur. S6z konusu
ortamin dogurdugu siirekli istikrarsizlik, ekonomik krizler ve enflasyonist ortam ise

anormal bir ekonomik ortamin tiim gartlarin1 tamamlamaktadr.
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Boyle bir ortamda firmalarin sermaye yapilarimin nasil meydana geldiginin
incelenmesi ¢ok da gecerli bir calisma alami gibi goriilmeyebilir. Ancak birkag
onemli nokta unutulmamalidir. Oncelikle her ne sart altinda olursa olsun firmalar
bilangolarimin pasif tarafinin tesekkiilii ile ilgili kararlann kendilerince rasyonel bir
stire¢ sonunda olusturmaktadirlar. BSyle anormal sartlar altinda dahi, veya belki de
Ozellikle bu sartlar altinda, bu kararlan etkileyen noktalarin mercek altina alinmasi
gereklidir. Bir diger 6nemli nokta da Tiirkiye’nin degigsmekte ve gelismekte oldugu
gergegidir. Ulkemiz son iki yil igerisinde 6zellikle ekonominin kurumsallasmasi
yolunda 6nemli mesafeler katetmektedir. Ekonomik gostergelerin normallestigi bir
noktada firma finans yoneticilerinin, hi¢ alisik olmadiklarn bir karar seti ile
karsilagmalan1 isten bile degildir. Ekonominin bu doniigiimii siirecinde kurumsal
finansman alaninda bu gibi ¢alismalarin siirekli tekrarlanmas: firmalardaki degigen

davrams kaliplarinin ortaya g¢ikarilmasi agisindan gok faydali olacaktir.

Bu galigmada elde edilen sonuglara gelecek olursak: dncelikle firma biiyiikliigiiniin
sermaye yapisimi nasil etkiledigini sorgulamistik. Burada cari oranin (donen
varliklar/kisa vadeli borglar) firma biiyiikliiglinden hi¢bir sekilde etkilenmedigi
goriilmektedir. Yani firmalarin kisa vadeli varliklarimi finanse etme aligkanliklar
biiyiikliiklerinden etkilenmemektedir. Oysa ki toplam borcun toplam varliklara oram
ile biiyiiklilk arasinda kuvvetli bir iligki vardir. Buradaki iligkide borg, varliklarla
dogru orantil satiglarla ters orantili degismektedir. Bu sonug hiyerarsik yap: teorisini
destekler niteliktedir. Firmanin satiglarim arttirmasi durumunda elde edecegi
kaynaklar1 bocunu azaltmak igin kullandigim gostermektedir. Firma blytkligi
borglanmanin vadesini giilii bir gekilde belirlemektedir. Varliklar sabit tutup satist
arttirdipimizda donen varliklarin duran varliklara oranim arttirmaktayiz. Bu durumda
kisa vadeli borcun da artiyor olmast kisa vade varliklarin kisa vadeli bor¢la uzun

vadeli varliklann da uzun vadeli borgla finanse edilmesinin bir gostergesidir.

Karliligin sermaye yapist ile iligkisinin ele alindifn bolim de ilging sonuglar
tiretmistir. Oncelikle sermaye yapisi iizerindeki etkisine baktigimizda zsermaye
karlilig kavraminin biiyiik 6lgiide anlamini yitirdigi gergegi ile kargilasilmaktadar.

Bunun sebebi firmalarin kriz dénemlerinde 6zsermayelerini biiyiik Sl¢iide yitirmeleri
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olabilir. Bir diger sebebi ise firma ortaklarinin kar payr demelerinin stopaja tabi
olmas1 sebebi ile 6zsermayeyi borg seklinde koymalar: da olabilir. Burada toplam
varlik karlihf agiklayici bir kavramdir ve tiim sermaye yapis1 temsilcilerini
agiklamaktadir. Etkisi borglulugu azaltici yondedir. Toplam varlik karliliklan yiiksek
firmalarin  isletme sermayelefi icin kisa vadeli bor¢ kullanmakla beraber
yatinmlarimn finansmaninda 6zkaynaklar tercih ettikleri goriilmektedir. Bu
firmalarin davramglant hiyerarsik yap: teorisini desteklemekte, buna karsilik isaret
etkisi ile 1ilgili yaklasimlarin tilkemizde gegerli olmadigmna iligkin bir kamt
olusturmaktadar.

Operasyonel kaldiragla ilgili kismi inceledigimizde bu faktoriin toplam borg ile
varbiklar arasindaki iligkiyi agiklamadiini gérityoruz. Ancak borcun vadesi ile ilgili
glicli bir agiklayiciligt bulunmaktadir. Operasyonel kaldirag net sabit varliklarin
toplam varliklara oram ile temsil edildiginden bu bulguyu sabit varhiklardaki artigin
uzun vadeli borglarla gerceklestirildigi seklinde agiklayabiliriz. Burada sasirtic1 olan
sabit varliklarin goreceli biiyiikliigiiniin toplam bor¢luluk iizerinde etkili
olmamasidir. Teminat gosterebilme ve firma giivenilirliginin artmasi gibi sebeplerle
bu firmalarin daha kolay ve daha fazla borglanacag: diisiiniilmekteydi, ancak bu

yonde bir sonug elde edilememistir.

Varlik doniis hiz1 ile borglanma arasinda ¢ok net bir iliski elde edilmigtir. Doniis
hizinin yiiksekligi toplam borglulugun diigiik olmasina sebep olmaktadir. Buradaki
sonuglar duran varliklarin uzun vadeli borgla olan iligkisini géstermekte, buna

karsilik isletme sermayesinin ise kisa vadeli borgla iligkisini ortaya koymaktadir.

Makro degiskenlerden sadece kredi hacmi ile sermaye yapisi arasinda bir iligki
vardir. Ne GSMH ile ne de faiz haddi ile iliski yoktur. Ozellikle faiz oraninin
iligkisiz olmas ilgingtir. Bu olgu borcun arz tarafinda bir gekingenlik oldugunu akla
getirmektedir.

Bu c¢aligma iilkemizde sermaye yapisi ile ilgili ¢ok kiigiik bir bolgeyi
aydinlatmaktadir. Ancak bu c¢aligmanin siirecinde de gériilmiigtiir ki bu alanda
calisma yapilacak baska pek ¢ok dogrultu bulunmaktadir. Bu ¢aligmanin bir devami
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olarak biiylime ve risk faktorlerinin degisik veri setleri ve metodlarla mutlaka
incelenmesi gerekmektedir. Ote yandan 1995-2000 déneminin bir biitiin olarak
alinmasi baz1 gergekleri perdelemis olabilir. Kriz dénemleri 6ncesi ve sonrast ile ayr
ayr1 ele alimirsa krizin firmalar {lizerindeki etkilerinin daha net bir sekilde

g6zlemlenebilecegini diigliniiyoruz.

Sermaye yapist kavraminin bir devamu olarak optimal borgluluk oranlan veya borg
kapasitesi gibi kavramlarin iilkemiz verileri lizerindeki uygulamasi da ilging bir alan

olabilecektir.
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EK 1. ISTATISTIKSEL ANALIZ BIiLGISAYAR
CIKTILARI
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Ek 1 - 1. Firma Biiyiikliigii

-->» SKIPS
--> SAMPLE;1-786$
--> REGRESS ; Lhs=TDLDEQ; Rha=SALESUS, ASSEUS; Panel; Str=FIRMS

B T ettt e et +
OLS Without Group Dummy Variables
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.264489846 , 8.D.= 1.344509866
Model size: Observations = 781, Parameters = 3, Deg.Fr.= 778
Residuals: Sum of squares= 1404.462624 , Std.Dev.= 1.34359
Fit: R-squared= .003935, Adjusted R-squared = .00137
Model test: F[ 2, 778] = 1.54, Prob value = .21571
Diagnostic: Log-L = -1337.3500, Restricted(b=0) Log-L = -1338.8898
LogAmemiyaPrCrt.= .595, Akaike Info. Crt.= 3.432
Panel Data Analysis of TDLDEQ [ONE wayl]
Unconditional ANOVA (No regressors)
Source Variation Deg. Free. Mean Square
Between 798.779 130. 6.14445
| Residual 611.232 650. .940358
| Total 1410.01 780. 1.80771
e i e +
fommmm o e e T R L L L s R il fommmmmmmmm o +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/st Er.|P[|2|>2z] | Mean of X|
Fommmm - R i O ~ gttt Do oooo R e Fommmmeeen +
SALESUS -.1531835870E-09 .57417547E-09 -.267 .7896 98520555.
ASSEUS  -.4423151596E-09 .69538980E-09 -.636  .5247 71449640.
Constant 1.311184837 .55795589E-01  23.500  .0000
B it R et e e +
| Least Squares with Group Dummy Variables
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.264489846 , S.D.= 1.344509866 |
| Model size: Observations = 781, Parameters = 133, Deg.Fr.= 648 |
| Residuals: Sum of squares= 607.8162291 , Std.Dev.= .96850 |
| Fit: R-squared= .568928, Adjusted R-squared = .48112 |
| Model test: F[132, 648] = 6.48, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = ~1010.2917, Restricted(b=0) Log-L = -1338.8898 |
| LogAmemiyaPrCrt.= .093, Akaike Info. Crt.= 2.928 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 |
B e e e L L L +
b Fommmmmmmmm e e e e Rt +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St Er. |P[|2]|>z] ] Mean of X|
fommemmeee Formm e tommmm e —— e et B R e L +
SALESUS -.2456988410E-08 .13742762E-08 -1.788  .0738 98520555.
ASSEUS .1276993617E-08 .14904323E-08 .857  .3916 71449640.
o e e e e e e e mm—mm— e m e mm— e

Test Statistics for the Classical Model

l

I

| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
] (1) Constant term only ~1338.88974 .1410011289D+04 .0000000
| (2) Group effects only -1012.48028  .6112324302D+03 .5665053
| (3) X - variables only -1337.35002 .1404462624D+04 .0039352
| (4) X and group effects -1010.29164 .6078162291D+03 .5689281
|

| Hypothesis Tests

| Likelihood Ratio Test F Tests

| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 652.819 130 .00000 6.534 130 650 .00000
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[ (3) vs (1) 3.07¢ 2 21444 1.537 2 718 .21571 |
| (¢) vs (1) 657.196 132 00000 6.479 132 648 00000 |
| (4) vs (2) 4.377 2 11207 1.821 2 648 16269 |
| (&) vs (3) 654.117 130 00000 6.533 130 648 .00000 |
e et et it +
e e e it +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) |
Estimates: Var(e] = .937988D+00 |
Var [u] = .902909D+00 |
Corr[v({i,t),v(i,s)] = .490472 |
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 424.42 |
( 1 df, prob value = .000000) |
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.) |
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 2.04 |
{ 2 df, prob value = .359851) |
| (High (low) values of H favor FEM (REM).) |
| Reestimated using GLS coefficients: |
| Estimates: Varl[el =  .939853D+00 |
| Var [u] =  .908742D+00 |
| Sum of Squares .140791D+04 |
| R-squared .149320D-02 |
et e e E L L LT +
Fommm e R LT e e et e drmmmmmeen Frmmmmmmn +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X]|
mmmommmeo L R Fommmmm—e R et Fommmm e +
SALESUS ~-.9248140248E-09 .85985371E-09 -1.076 .2821 98520555.
ASSEUS .2751614531E-09 .10141362E-08 .271 .7861 71449640.
Constant 1.344539042 .10143307 13.255 .0000
--> REGRESS;Lhs=TDLDEQ; Rhs=SALESUS, ASSEUS, KREHAC, MEVFAI, GSMPP;Cls:B(1)=0,B(2)=0
;Panel; Str=FIRMS
R e et EE LT T T +
| OLS Without Group Dummy Variables |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
[ Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.264489846 , S.D.= 1.344509866 |
| Model size: Observations = 781, Parameters = 6, Deg.Fr.= 775
| Residuals: Sum of squares= 1403.885367 , Std.Dev.= 1.34591
| Fit: R-squared= .004345, Adjusted R-squared = -.00208
| Model test: F[ 5, 775] = .68, Prob value = .64148 |
| Diagnostic: Log-L = -1337.1895, Restricted(b=0) Log-L = -1338.8898
| LogAmemiyaPrCrt.= .602, Akaike Info. Crt.= 3.440
| Panel Data Analysis of TDLDEQ [ONE way]
| Unconditional ANOVA (No regressors)
| Source Variation Deg. Free. Mean Square
| Between 798.779 130. 6.14445
| Residual 611.232 650. .940358
| Total 1410.01 780 1.80771 |
e e e e e e e e e e e e e e e mceee - +
Frmmmmm e LR L L L Frmmmmmm e Fommmmm—- R R R T +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|[P[|Z]|>z] | Mean of X|
B ke R LR TR R LR EE LT Formmme—ma Fommmmmen prommmmm e +
SALESUS -.1555557670E-09 .57553044E-09 -.270  .7869 98520555,
ASSEUS  -.4405657946E-09 .69733591E-09 -.632  .5275 71449640.
KREHAC  -.8892117881E-09 .13146456E-07 -.068  .9461 44157425,
MEVFAIL ~.1174839573E~-02 .37333925E-02 -.315 .7530 82.373624
GSMPP .1735401291E-03 .41623856E-03 .417 .6767 2977.3188
Constant .9306503572 .97571403 .954 .3402
R e e dadal b +
| Least Squares with Group Dummy Variables |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |



| Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.264489846 , S.D.= 1.344509866
| Model size: Observations = 781, Parameters = 136, Deg.Fr.= 645
| Residuals: Sum of squares= 607.2694452 , Std.Dev.= .97031
| Fit: R-squared= .569316, Adjusted R-squared = .47917
| Model test: F[135, 645] = 6.32, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = -1009.9402, Restricted (b=0) Log-L = -1338.8898
| LogAmemiyaPrCrt.= .100, Akaike Info. Crt.= 2.938
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000
e ittt T T U U e +
Fommm o e oo fmmmmmme- Fommmm———e R +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er. |P[|Z|>z] | Mean of x|
drmmmmmmeee Fommmmmmeee o B e R R e +
SALESUS -.2501886444E-08 .13844337E-08 -1.807 .0707 98520555,
ASSEUS .1249972186E-08 .15087641E-08 .828  .4074 71449640.
KREHAC .5214420349E-09 ,95203637E-08 .055  .9563 44157425.
MEVFAI  -.5979658430E-03 .27160538E-02 -.220 .8257 82.373624
GSMPP .1587307398E-03 ,30094293E-03 .527  .5979 2977.3188
e e +
Linearly Restricted Regression
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.264489846 , S.D.= 1.344509866
Model size: Observations = 781, Parameters = 134, Deg.Fr.= 647
Residuals: Sum of squares= 614.6272969 , Std.Dev.= .97466
Fit: R-squared= .566793, Adjusted R-squared = 47774
(Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0, 1]
Model test: F[133, 647] = 6.36, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = -1014.6432, Restricted(b=0) Log-L = -1338.8898
] LogAmemiyaPrCrt. = .107, Akaike Info. Crt.= 2.941
| FI 2, 645] for the restrictions = 1.8895, Prob = .1520 |
e ittt S U RS +
e mm— Rt R ittt R R i et +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St Er.|P[|2]>z] | Mean of X|
D et Fmmm e e et B atate Frmmmmmm +
SALESUS -.4135903063E-24........ (Fixed Parameter) ........ 98520555,
ASSEUS .6203854594E-24. ... ..., (Fixed Parameter)........ 71449640,
KREHAC  -.1228253911E-08 .94765544E-08 -.130  .8969 44157425.
MEVFAI  -.5722189736E-03 .26910929E-02 -.213  .8316 82.373624
GSMPP .1664276470E-03 .30015107E-03 .554  .5793 2977.3188
e e e el b e e L LT E
Test Statistics for the Classical Model
Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only ~1338.88974 .1410011289D+04 .0000000
(2) Group effects only -1012.48028 .6112324302D+03 .5665053
(3) X - variables only -1337.18948 .1403885367D+04 .0043446
(4) X and group effects ~-1009.94020 .6072694452D+03 .5693159
Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 652.819 130 .00000 6.534 130 650 .00000
(3) vs (1) 3.401 5 .63849 .676 5 775 .64148
(4) vs (1) 657.899 133 .00000 6.316 133 647 .00000
(4) vs (2) 5.080 3 .16602 .842 3 647 .47123
(4) vs (3) 654.499 130 .00000 6.5092 130 647 .00000
o m m m e e e e e e e e r m m e e e e e e e m e E E E . e o — ——— — — — — —_— -

| Random Effects Model: v(i,t) = e{i,t) + u(i) |
| Estimates: Var[e] = .941503D+00 |
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Var [ul = .927793D+00
Corrlvi{i,t),v(i,s)] = .496333
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 424.63

|

|

I

| (1 df, prob value = .000000)

| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .00
| ( 5 df, prob value = 1.000000)

| (High (low) values of H favor FEM (REM).)

| Reestimated using GLS coefficients:

|

l

l

l

Estimates: Varle] = .943457D+00

Var [u] = .933975D+00

Sum of Squares .140756D+04

R-squared .174112D-02

e L L E P P T P P PR +

R ommm e e T e R T e i gommmmmmn dmmmmmm +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
dommmmmmn Fmmmmmme oo Hmememmm oo Hommmeee dmmmmm e g +
SALESUS -.9421509348E-09 .86869174E-09 -1.085 .2781 98520555.
ASSEUS .2763258349E-09 .10261469E-08 .269 L7877 71449640.
KREHAC -.4708818422E-09 .94913300E-08 -.050 .9604 44157425.
MEVFAL -.6473687971E-03 .27011098E-02 -.240 .8106 82.373624
GSMPP .1648841768E-03 .30045867E-03 .549 .5832 2977.3188
Constant .9294270173 .70965443 1.310 .1903

-~> REGRESS;Lhs=TDTASS;Rhs=SALESUS, ASSEUS; Panel; Str=FIRMS$

B e il it +
| OLS Without Group Dummy Variables |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| pep. var. = TDTASS Mean=  .5408465696 . S.D.=  .1900492467 |
| Model size: Observations = 776, Parameters = 3, Deg.Fr.= 773 |
| Residuals: Sum of squares= 27.98062883 , Std.Dev.= .19026 |
| Fit: R-squared= .000406, Adjusted R-squared = -.00218 |
| Model test: F[ 2, 773] = .16, Prob value = .85461
| Diagnostic: Log-L = 188.0880, Restricted(b=0) Log-L = 187.9303
| LogAmemiyaPrCrt.=  -3.315, Akaike Info. Crt.= -.477 |
| Panel pata Analysis of TDTASS [ONE way] |
| Unconditional ANOVA (No regressors)
| source variation Deg. Free. Mean Square
| Between 21.0658 130. .162044
| Residual 6.92623 645. .107383E-01
| Total 27.9920 775. .361187E-01
Bt R e it bo bt +
fomme Ammmm e m e R R L L EE LD dommmm—aa Fmmmmmmem— N rtadalalet +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z! | Mean of X]|
et Fommmemme o mna R LT EEE L L o Fommemmnm- mmmmmmmmee +
SALESUS .2489901737E-10 .81399772E-10 .3086 L7597 99004643,
ASSEUS ~.2947709563E-11 .98548926E-~10 -.030 .9761 71669068.
Constant .5385927109 .79309004E-02 67.911 .0000
B b it D e L L e R et b b e Lt +
| Least Squares with Group Dummy Variables
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = TDTASS Mean=  .5408465696 , S.D.=  .1900492467 |
] Model size: Observations = 776, Parameters = 133, Deg.Fr.= 643 |
| Residuals: Sum of squares= 6.753933463 , Std.Dev.= .10249 |
| Fit: R-squared= .758719, Adjusted R-squared = .70919 |
| Model test: F([132, 643] = 15.32, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = 739.5863, Restricted(b=0) Log-L = 187.9303 |
| LogAmemiyaPrCrt.=  -4.398, Akaike Info. Crt.= -1.563 |
| Estd. Autocorrelation of el(i,t) .000000 |
B b e +
oo mmmm e Fommmmmmm e doommmse e fmmmmm——- o em e Frm e +
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|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|PI|Z|>z] | Mean of X|

it R e e fommmme e dommmmmooo dommmmmen B +
SALESUS -.5431129543E-09 .14634767E-09 -3.711  .0002 99004643.
ASSEUS .6035005828E-09 .15790089E-09 3.822  .0001 71669068.

R e +

Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 187.23033 .2799200504D+02 .0000000
(2) Group effects only 729.81240 .6926230054D+01 .7525640
(3) X -~ variables only 188.08805 .2798062883D+02 .0004064
(4) X and group effects 739.58635 .6753933463D+01 .7587192
Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 1083.764 130 .00000 15.090 130 645 .00000
(3) vs (1) .315 2 .85409 .157 2 773 .85461
(4) vs (1) 1103.312 132 .0co00 15.318 132 643 .00000
| (4) vs (2) 19.548 2 .00006 8.202 2 643 .00030
] (4) vs (3) 1102.997 130 .00000 15.545 130 643 .00000
i e e et el e +
e e ettt R +
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Varl[el = .105038D-01
Var [u] =  .262490D-01 |
Corr[v(i,t),v(i,s})] = .714205 |
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 928.44 |
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
( 2 df, prob value = .025805)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

I
I
J
|
I
|
I
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 7.31
I
I
|
I
!
I
|

Estimates: Var(e] = .105459D-01
Var [u] = .272738D-01
Sum of Squares .286275D+02
R-squared -.227031D-01
R e e R ittt LT P +
fmmmm e e e B e T T T Fommemmme Fmmmmmee o B ettt +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[[Z|>z] | Mean of X|
e Fommmm o e e Fmmm—m Fommmmm e ettt +
SALESUS -.3137801095E-09 .11240933E-09 -2.791  .0052 99004643.
ASSEUS .3845690166E-09 .12923838E-09 2.976  .0029 71669068.
Constant .5467755472 .16045814E-01 34.076  .0000

-~> REGRESS;Lhs=TDTASS;Rhs=SALESUS, ASSEUS, KREHAC, MEVFAT, GSMPP;Cls:B(1)=0,B(2) =0
;Panel ; Str=FIRMS$

B e e e +
| onLs Without Group Dummy Variables

| ordinary least squares regression Weighting variable = none

l Dep. var. = TDTASS Mean= .5408465696 , S.D.= .1900492467

| Model size: Observations = "776, Parameters = 6, Deg.Fr.= 770
| Residuals: Sum of squares= 27.88720402 , Std.Dev.= .19031
| Fit: R-squared= .003744, Adjusted R-squared = -.00273
| Model test: F[ 5, 7701 = .58, Prob value = .71634
| Diagnostic: Log-L = 189.3857, Restricted(b=0) Log-L = 187.9303
| LogAmemiyaPrCrt.=  -3.311, Akaike Info. Crt.= -.473
| Panel Data Analysis of TDTASS [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors)

| Source Variation Deg. Free. Mean Square
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Between 21.0658 130. .162044

l l
| Residual 6.92623 645. .107383E-01 |
| Total 27.9920 775. .361187E-01 |

bt e e L L +

tomme e T R dommmmmo- itttk B ettt +

|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z) | Mean of X|

Fomm e Fommmem oo o mmme e fommm—— R et +
SALESUS .2091792527E~10 .81472421E-10 .257 .7974 99004643,
ASSEUS .1312712992E-11 .98680572E-10 .013 .9894 71669068.
KREHAC .2492995782E-08 .18591175E-08 1.341 .1799 44158011.
MEVFAI ~.4983532588E-03 .53273575E-03 -.935 .3496 82.343170
GSMPP ~.2484333577E-04 .58884458E-04 -.422 .6731 2977.6198
Constant .5436057785 .13812646 3.936 .0001

B ekt e e L L e R +

| Least Squares with Group Dummy Variables

| Ordinary least squares regrésgion Weighting variable = none

] Dep. var. = TDTASS Mean= .5408465696 , 8§.D.= .1900492467

| Model size: Observations = 776, Parameters = 136, Deg.Fr.= 640

| Residuals: Sum of squares= 6.645254227 , Std.Dev.= .10190

| Fit: R-squared= .762602, Adjusted R-squared = .71253

| Model test: F[135, 640] = 15.23, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = 745.8805, Restricted(b=0) Log-L = 187.9303

| LogAmemiyaPrCrt.= -4.406, Akaike Info. Crt.= -1.572

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000

B T ittt L R T R P +

Fommemmmm o e T T dommmmm- O et R et +

|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|

e T T T O R T T R dommmmm oo Frmmmem e +
SALESUS -.5923376051E-09 .14630289E-09 -4.049  .0001 99004643.
ASSEUS .6412157294E-09 .15859061E-09 4.043  .0001 71669068,
KREHAC .2873128752E-08 .10001839E-08 2.873  .0041 44158011.
MEVFAI  -.4801808888E-03 .28798207E-03 -1.667 .0954 82.343170
GSMPP -.3514666768E-04 .31624652E-04 -1.111 .2664 2977.6198

e et i +

| Linearly Restricted Regression |

| Ordinary least squares regréssion Weighting variable = none
Dep. var. = TDTASS Mean= .5408465696 , S.D.= .1900492467
Model size: Observations = 776, Parameters = 134, Deg.Fr.= 642
Residuals: Sum of squares= 6.884843853 , Std.Dev.= .10356
Fit: R-squared= .755575, Adjusted R-squared = .70494

| {Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
Model test: F[133, 642] = 14.92, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = 732.1378, Restricted(b=0) Log-L = 187.9303

LogAmemiyaPrCrt.= -4.376, Akaike Info. Crt.= ~-1.542

F[ 2, 640) for the restrictions = 9.4717, Prob = .0001

e T R e it L L LT L T LR e +

s B T T e s s s oo Fommmmoo dommemmme Fommmmem oo +

|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|

R T R R EE LR ommmmmeeeemm e e e Fommmememm +
SALESUS -.2067951531E-24 ,19998667E-17 .000 1.0000 99004643.
ASSEUS .2067951531E-24........ (Fixed Parameter)........ 71669068,
KREHAC .2519507783E-08 .99534398E-09 2.531  .0114 44158011,
MEVFAI  -.3651300065E-03 .28530975E-03 -1.280 .2006 82.343170
GSMPP -.2686737023E-04 .31542496E-04 -.852  .3943 2977.6198

| Test Statistics for the Classical Model

i Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
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(1) Constant term only 187.93033 .2799200504D+02 .0000000

|

| (2) Group effects only 729.81240 .6926230054D+01 . 7525640
| (3) X - variables only 189.38571 .2788720402D+02 .0037440
| (4) X and group effects 745.88053 .6645254227D+01 .7626017
I

| Hypothesis Tests

| Likelihood Ratio Test F Tests

| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 1083.764 130 .00000 15.090 130 645 .00000
| (3) vs (1) 2.911 5 .71374 .579 5 770 .71634
| (4) vs (1) 1115.900 133 .00000 15.229 133 642 .00000
| (4) vs (2) 32.136 3 .00000 5.412 3 642 .00111
| (4) vs (3) 1112.990 130 .00000 15.737 130 642 .00000

e e LT LR PP +
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Varl[e] = .103832D-01
Var [ul = .244692D~01
Corr[v(i,t),v(i,s)] = .702081
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 935.68
{ 1L df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .00
( 5 df, prob value>= 1.000000)
| (High (low) values of H favor FEM (REM).)
| Reestimated using GLS coefficients:
Estimates: Varle] = .104361D-01
Var [u] =  .280645D-01 |
Sum of Squares .285872D+02 |
] R-squared -.212618D-01 |
R e e L L TP +
Fommm o Fommmm e drmmmmm e e mmeea dommm - R o +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
R e T D L E L e o Fommm e Frmmm e Foeomeeoaen +
SALESUS -.3326109303E-09 .11092953E-09 -2.998  .0027 99004643.
ASSEUS .4002122758E-09 . 12813249E-09 3.123  .0018 71669068.
KREHAC .2712667060E-08 .99785601E-09 2.718  .0066 44158011.
MEVFAI  -.4531774533E-03 .28686855E-03 -1.580 .1142 82.343170
GSMPP -.3218019526E-04 .31592063E-04 -1.019 .3084 2977.6198
Constant .560841791%9 .75421488E-01 7.436  .0000

e e e L T T +
OLS Without Group Dummy Variables
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = CRRRTO Mean= 1.981023137 , S8S.D.= 1.307029253
Model size: Observations = 786, Parameters = 3, Deg.Fr.= 783

| Residuals: Sum of squares= 1339.629828 , Std.Dev.= 1.30801
Fit: R-squared= .001048, Adjusted R-squared = -.00150
Model test: F[ 2, 783] = .41, Prob value = .66326
Diagnostic: Log-L = -1324.8301, Restricted(b=0) Log-L = -1325.2422

LogAmemiyaPrCrt. = .541, Akaike Info. Crt.= 3.379

Panel Data Analysis of CRRRTO [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors)

| Source Variation Deg. Free. Mean Square

| Between 805.791 130. 6.19840

| Residual 535.244 655. .817167

I Total 1341.04 785. 1.70833

e e it T T +

Fommemmme e e T T T Frmmmmmm e femmm e dmmemmmme tmmmmmmmm oo +

|[Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|

o B T e e CE e L P e Fommmme Fommmemmmam +
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SALESUS -.4772688570E-09 .54465390E-09 -.876 .3809 98811373.

ASSEUS .4215594872E-09 .66358144E-09 .635  ,5252 71247114,
Constant 1.998147831 .54148437E-01  36.901  .0000
B e R it it bale bttt +
| Least Squares with Group Dummy Variables

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = CRRRTO Means= 1:981023137 . S.D.= 1.307029253

| Model size: Observations = 786, Parameters = 133, Deg.Fr.= 653

[ Residuals: Sum of squares= 535.1652065 , Std.Dev.= .90529

| Fit: R-squared= .600931, Adjusted R-squared = .52026

] Model test: F[132, 653] = 7.45, Prob value = .00000

| piagnostic: Log-L = -964.2239, Restricted(b=0) Log-L = -1325.2422

| LogAmemiyaPrCrt. = ~-.043, Akaike Info. Crt.= 2.792

| Estd. Autocorrelation of el(i,t) .000000 |
B it bt et +
dommmmmmm o i T R e e e Frmmemm Fmeommm——e ke T +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
Froommmm o R T Fome oo tromemm - Fommmmem- fmmmmmmm oo +
SALESUS  .3224231128E-09 .10426839E-08 .309  .7572 98811373.
ASSEUS  -.2788909625E-09 .12535057E-08 -.222  .8239 71247114.

o o o o e mm— e

Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only -1325.24223 .1341035493D+04 .0000000
(2) Group effects only -964.28179 .5352441260D+03 .6008725
(3) X - variables only -1324.83007 .1339629828D+04 .0010482
(4) X and group effects -964.22384 .5351652065D+03 .6009314

Hypothesis Tests

Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 721.921 130 .00000 7.585 130 655 .00000
(3) vs (1) .824 2 .66222 .411 2 783 .66326
(4) vs (1) 722.037 132 .00000 7.449 132 653 .00000
(4) vs (2) .116 2 .94370 .048 2 653 .95300
(4) vs (3) 721.212 130 .00000 7.551 130 653 .00000
+ ________________________________________________________________________
R e L +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(di) |
| Estimates: Var (el = .819549D+00 |
| Var [u] =  .910153D+00 |
I Corrv(i,t),vii,s)] = .526191 |
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 531.70 |
| ( 1 df, prob value = .000000) |
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .36
| ( 2 df, prob value = .833704)
| (High (low) values of H favor FEM (REM).)
| Reestimated using GLS coefficients:
| Estimates: Varle] =  .819762D+00
| Var [u] =  .911698D+00
| sum of Squares .134042D+04
| R-squared .460196D-03 |
e e R e +
O et e Ao oo omommme- T gmmmmm o +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X]|
e LR e Fmmm e m e Foommm oo Hmmom oo dommmmmmm o +
SALESUS -.1077102975E-09 .75284325E-09 -.143  .8862 98811373,
ASSEUS .4189449121E-10 .91371452E-09 .046  .9634 71247114.
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Constant 1.988681299 .10000535 19.886 .0000

--> REGRESS ; Lhs=CRRRTO; Rhs=SALESUS, ASSEUS, KREHAC, MEVFAI,GSMPP;Cls:B(1)=0,B(2)=0
;Panel; Str=FIRMS$

B T it ettt L L LD +
OLS Without Group Dummy Variables
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = CRRRTO Means= 1.981023137 , S.D.= 1.307029253
| Model size: Observations = 786, Parameters = 6, Deg.Fr.= 780
Residuals: Sum of squares= 1336.021490 , Std.Dev.= 1.30876
Fit: R-squared= .003739, Adjusted R-squared = -.00265
| Model test: F[ 5, 780] = .59, Prob value = .71117
| Diagnostic: Log-L = -1323.7701, Restricted(b=0) Log-L = -1325.2422
LogAmemiyaPrCrt.= .546, Akaike Info. Crt.= 3.384
Panel Data Analysis of CRRRTO - [ONE way]
| Unconditional ANOVA (No regressors)
| Source Variation Deg. Free. Mean Square
| Between 805.791 130. 6.19840
| Residual 535.244 655. .817167
| Total 1341.04 785. 1.70833
B bt et R e e e TP P +
Fomommmm e fommmmme e e e e E e e L R ittt Frmmmm—m Frommmm e +
|[variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>2z] | Mean of X|
e B e T Fom e toommmm oo B e e +
SALESUS -.4881725113E-09 .54559325E-09 ~.895 .3709 98811373.
ASSEUS .4230188963E-09 .66509601E-09 .636 .5248 71247114.
KREHAC .9148386840E-08 .12767863E-07 .717 .4737 44161631.
MEVFAI -.1663116357E-02 .36058294E-02 -.461 .6446 82.433333
GSMPP .1865059666E-03 .40333403E-03 .462 .6438 2977.5000
Constant 1.176888286 .94611767 1.244 .2135
B e et R +
| Least Squares with Group Dummy Variables
| ordinary least squares regression Weighting variable = none
| Dep. var. = CRRRTO Mean= 1.981023137 , §.D.= 1.307029253
| Model size: Observations = .786, Parameters = 136, Deg.Fr.= 650
| Residuals: Sum of squares= 531.6555175 , Std.Dev.= .90440
| Fit: R-squared= .603549, Adjusted R-squared = .52121
| Model test: F[135, 650] = 7.33, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = -961.6380, Restricted(b=0) Log-L = -1325.2422
] LogAmemiyaPrCrt.= -.041, Akaike Info. Crt.= 2.793
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000
B bt Tt Rttt +
Fomemmmene Foeemmm e e T T R ket Frmmme frmvmmm——— +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
e R R T T T R Frmmmem Fmmmm e +
SALESUS  .1973710226E-09 .10476221E-08 .188  .8506 98811373.
ASSEUS  -.3540605727E-09 .12709342E-08 -.279  .7806 71247114.
KREHAC .8733531615E-08 .88492212E-08 .987 .3237 44161631.
MEVFAIL ~-.1450289901E-02 .25160144E-02 -.576 .5643 82.433333
GSMPP .1979244715E-03 .27938947E-03 .708 .4787 2977.5000
R e e e e L L L LR T +
| Linearly Restricted Regression |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = CRRRTO Mean= 1,981023137 , §.D.= 1.307029253 |
| Model size: Observations = .786, Parameters = 134, Deg.Fr.= 652 |
| Residuals: Sum of squares= 535.0012619 , Std.Dev.= .90584 |
| Fit: R-squared= .603501, Adjusted R-squared = .52262 |
I I

(Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
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Model test: F[133, 652] = -~ 7.46, Prob value = .00000

I l
| Diagnostic: Log-L = -964.1034, Restricted(b=0) Log-L = -1325.2422 |
| LogAmemiyaPrCrt. = -.040, Akaike Info. Crt.= 2.794 |
| FI 2, 650] for the restrictions = .0388, Prob =  .9619 |
e e R ettty +
dommmmme o R E LT TR R R T T dmmeeemme dommmmema fmmemmem +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
ommm e R T TR Ao s dmmmemmmn dommmmmomo T +
SALESUS -.2584939414E-25........ (Fixed Parameter)........ 98811373.
ASSEUS .5169878828E-25........ (Fixed Parameter)........ 71247114,
KREHAC .8829072228E-08 .88198114E-08 1.001 .3168 44161631.
MEVFAI  -.1553058177E-02 .24883380E-02 -.624  ,5325 82.433333
GSMPP .1922670837E-03 .27862647E-03 .690  .4902 2977.5000
e e e e e e — o —— e e
| Test Statistics for the Classical Model
l
| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
I (1) Constant term only -1325.24223 .13410354923D+04 .0000000
[ (2) Group effects only -964.28179 .5352441260D+03 .6008725
] (3) X - variables only -1323.77008 .1336021490D+04 .0037389
| (4) X and group effects -961.63800 .5316555175D+03 .6035485
| -
| Hypothesis Tests
] Likelihood Ratio Test F Tests
| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
I (2) vs (1) 721.921 130 .00000 7.585 130 655 .00000
| (3) vs (1) 2.944 5 .70858 .585 5 780 71117
| (4) vs (1) 727.208 133 .00000 7.330 133 652 .00000
[ (4) vs (2) 5.288 3 .15191 .877 3 652 .45240
| (4) vs (3) 724.264 130 .00000 7.565 130 652 .00000
oo e o . SN _ NN _ SNSRI  _ S | .
REGR; PANEL. Could not invert VC matrix for Hausman test.
Bt et +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) |
| Estimates: Varl[el =  .817932D+00
| Var [u] = .935635D+00
| Corxr(v(i,t),v(i,s})] = .533561
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 535.67
| ( 1 dE, prob value = .000000)
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .00
| ( 5 df, prob value = 1.000000)
| (High (low) values of H favor FEM (REM).)
| Reestimated using GLS coefficients:
| Estimates: Varlel =  .818085D+00
I var [u] = .936917D+00
| Sum of Squares .133670D+04
| R-squared .323032p-02 |
it e R T LT +
ommeemomn R e e rommmmemmmmeo o frmmmmm- Fommmmmnee R +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[[|Z{>z] | Mean of X|
mmmmm e R EE T oo mmmme e mee o mmmeme Fommmme e et +
SALESUS -.1507637632E-09 .75958016E-09 -.198  .B427 98811373.
ASSEUS .2666592291E-10 .92466065E-09 .029  .9770 71247114.
KREHAC .8946751910E-08 .88335416E-08 1.013  .3111 44161631.
MEVFAI  -.1553945217E-02 .25023773E-02 -.621 ,5346 82.433333
GSMPP .1923785019E-03 .27900451E-03 .690  .4905 2977.5000
Constant 1.154207222 .66061754 1.747 .0806
-~> REGRESS;Lhs=LTDTA;Rhs=SALESUS, ASSEUS; Panel; Str=FIRMS
i e i E LR +
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OLS Without Group Dummy Variables
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = LTDTA Mean= .1278701390 , S.D.= .1075370367
Model size: Observations = 782, Parameters = 3, Deg.Fr.= 779
Residuals: Sum of squares= 8.624848547 , Std.bev.= .10522
Fit: R-gquared= .045042, Adjusted R-squared = .04259
Model test: F[ 2, 77981 = 18.37, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = 652.7081, Restricted(b=0) Log-L = 634.6878
LogAmemiyaPrCrt.= -4.500, Akaike Info. Crt.= ~1.662
| Panel Data Analysis of LTDTA [ONE way]
] Unconditional ANOVA (No regressors)
| source Variation Deg. Free. Mean Square
| Between 4.58995 130. .353073E-01
| Residual 4.44171 651, .682290E-02
l Total 9.03165 781. .115642E-01
B e ittt el +
ittt R ekt D e Fommmemm— drommmmeee dommmme +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[[Z|>z] | Mean of X|
e Frmeesemsm e e DL L Fommmem-— drmmmmmm e Fommmmm e +
SALESUS -.1495458490E-09 .43863471E-10 -3.409  .0007 99225352,
ASSEUS .2932256342E-09 .53421360E-10 5.489  .0000 71400627.
Constant .1217723842 .43694110E-02 27.869  .0000
Bt T e it +
| Least Squares with Group Dummy Variables
| ordinary least squares regression Weighting variable = none
| Dep. var. = LTDTA Mean=  .1278701390 , S.D.= '~ .1075370367
| Model size: Observations = 782, Parameters = 133, Deg.Fr.= 649
| Residuals: Sum of squares= 4.406894167 : Std.Dev.= .08240
| Fit: R-squared= .512061, Adjusted R-squared = .41282
| Model test: F[132, 649] = 5.16, Prob value = .00000
| piagnostic: Log-L = 915.2557, Restricted(b=0) Log-L = 634.6878
| LogAmemiyaPrCrt.= -4.835, Akaike Info. Crt.= -2.001
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000
Bt et e T +
fommm oo R L LT e L e L LEEEEE TR temmmmm Fommmmmm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X]|
R e fommmmmm oo drmmmeee e dommmeme do-semmme- frmmmmmm +
SALESUS -.1107527260E-09 .95299196E-10 -1.162 .2452 99225352.
ASSEUS .2545333946E-09 .11414800E-09 2.230 .0258 71400627.
+ ————————————————————————————————————————————————————————————————————————

| Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 634.68780 .9031651334D+01 .0000000
(2) Group effects only 912.17928 .4441705162D+01 .5082068
(3) X - variables only 652.70813 .8624848547D+01 .0450419
| (4) X and group effects 915.25573 .4406894167D+01 .5120611
Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
| Chi-sgquared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 554.983 130 .00000 5.175 130 651 .00000
| (3) vs (1) 36.041 2 .00000 18.371 2 779 .00000
| (4) vs (1) 561.136 132 .00000 5.160 132 649 .00000
| (4) vs (2) 6.153 2 .04612 2.563 2 649 .07783
| (4) vs (3) 525.095 130 00000 4.778 130 649 .00000
+ ————————————————————————————————————————————————————————————————————————
R e e e T +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u{i) |
| Estimates: Varle] =  .679028D-02 |
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Var [u) =  .435304D-02 |
Corriv(i,t),v({i,s)] = .390641
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 293.20
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .13

(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

I
I
l
|
|
| (2 df, prob value = .935272)
l
I
l
l
I
I

Estimates: Var[e] =  .679106D-02 |
var [u] = .435548D-02
Sum of Squares .862586D+01
R-sgquared .449295D-01
et LD LT TP +
$ommmm e ne g mmmee oo e et Hommmemo- Hommmm e Hommmmm +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z[>z] | Mean of X|
Hommm e dommmmememae s e P TP R dmmmm s Hommmm e +
SALESUS -.1363733637E-09 .61051049E-10 -2.234  .0255 99225352.
ASSEUS .2785840504E-09 .74119654E-10 3.759  .0002 71400627.
Constant .1215970047 .73449385E-02  16.555  .0000

--> REGRESS;Lhs=LTDTA;Rhs=SALESUS, ASSEUS, KREHAC, MEVFAI, GSMPP;Cls:B (1) =0,B(2) =0
;Panel; Str=FIRMS$

B i et R R it L T +
| onLS Without Group Dummy Variables

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
I Dep. var. = LTDTA Mean= .1278701390 , S.D.= .1075370367

| Model size: Observations = 782, Parameters = 6, Deg.Fr.= 776

| Regiduals: Sum of squares= 8.455773602 , Std.Dev.= .10439

| Fit: R-squared= .063762, Adjusted R-squared = .05773

| Model test: F[ 5, 776] = 10.57, Prob value = .00000

| piagnostic: Log-L = 660.4491, Restricted(b=0) Log-L = 634.6878

| LogAmemiyaPrCrt.= -4.512, Akaike Info. Crt.= -1.674 |
| Panel Data Analysis of LTDTA [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors)

| source Variation Deg. Free. Mean Square

| Between 4.58995 130. .353073E-01

| Residual 4.44171 651. .682290E-02

| Total 9.03165 781. .115642E-01

B i b i iy +

dommmm B e T T T L T B e T Fommm oo R domm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[]Z|>2z] | Mean of X|

fomm o Fosmmmea e D e LT T Fommmmem- T R +
SALESUS -.1522154053E-09 .43564665E-10 -3.494 .0005 99225352.
ASSEUS .2937560343E-092 .53086758E-10 5.534 .0000 71400627.
KREHAC .2991845457E-08 .10184641E-08 2.938 .0033 44164430.
MEVFAT -.2272735539E-03 .28964225E-03 -.785 4326 82.432992
GSMPP .3231938007E-06 .32182567E-04 .010 .9920 2977.7839
Constant .7638688140E-02 .75551361E-01 .101 .9195

B b e e Rt e L L LT +
| Least Squares with Group Dummy Variables

| ordinary least squares regression Weighting variable = none

I Dep. var. = LTDTA Mean= .1278701390 , 8.D.= .1075370367

| Model size: Observations = 782, Parameters = 136, Deg.Fr.= 646

| Residuals: Sum of squares= 4.237476214 , Std.Dev.= .08099 |
| Fit: R-squared= .5308192, Adjusted R-squared = .43277 |
| Model test: F[135, 646) = 5.41, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = 930.5838, Restricted(b=0) Log-L = 634.6878

| LogAmemiyaPrCrt.= -4.866, Akaike Info. Crt.= -2.032

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 |
B ittt b ittt +
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|variable | Coefficient

Fomemmme Fremm e —— e L L L LT R i) Fomemmmmee B e +
SALESUS -.1430233255E-09 .94190642E-10 -1.518 .1289 99225352.
ASSEUS .2414542028E-09 .11383418E-09 2.121  .0339 71400627.
KREHAC .2999469785E-08 .79267283E-09 3.784  .0002 44164430.
MEVFAI  -.2107147114E-03 .22688261E-03 -.929  .3530 82.432992
GSMPP .8438533656E-06 .25033203E-04 .034  .9731 2977.7839

B e i et T +
| Linearly Restricted Regression |

Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = LTDTA Mean=  .1278701390 , §.D.=  .1075370367
Model size: Observations = 782, Parameters = 134, Deg.Fr.= 648
Residuals: Sum of squares= 4.293693699 , Std.Dev.= .08140
Fit: R-squared= .527529, Adjusted R-squared = .43056
(Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
Model test: F[133, 648] = 5.44, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = 925.4306, Restricted(b=0) Log-L = 634.6878

| LogAmemiyaPrCrt.= , -4.859, Akaike Info. Crt.= -2.024
| FI 2, 646] for the restrictions = 2.2649, Prob =  ,1047

e et et +

et Frmm e R L L L L R L Fro Frmmmmm e ettt +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er,|P[|Z]|>z] | Mean of X|

R o +- - - BT - -2k dmommmma Fommme———e frmmmmemmma +
SALESUS  .2584939414E-25........ (Fixed Parameter)........ 99225352.
ASSEUS  -.5169878828E-25........ (Fixed Parameter)........ 71400627.
KREHAC .2927231686E-08 .78992866E-09 3.706  .0002 44164430.
MEVFAI  -.1414070336E-03 .22442758E-03 -.630 .5286 82.432992
GSMPP .4683408807E-05 .24965594E-04 .188  .8512 2977.7839

+-___"'"'_-_-"'"""'_-_"""-""""""__-'"'__‘ ________________________________

Test Statistics for the Clagsical Model
Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
[ (1) Constant texm only 634.68780 .9031651334D+01 .0000000
(2) Group effects only 912.17928 .4441705162D+01 .5082068
(3) X - variables only 660.44912 .8455773602D+01 .0637622
(4) X and group effects 930.58384 .4237476214D+01 .5308193
Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 554.983 130 .00000 5.175 130 651 .00000
(3) vs (1) 51.523 5 .00000 10.570 5 776 .00000
(4) vs (1) 591.792 133 .00000 5.414 133 648 .00000
(4) vs (2) 36.809 3 .00000 6.227 3 648 .00036
(4) vs (3) 540.269 130 .00000 4.947 130 648 .00000
o o o e e e e e e m e
REGR; PANEL. Could not invert VC matrix for Hausman test
e i et +
Random Effects Model: v{i,t) = e(di,t) + u(i)
Estimates: Varl[e] = .655956D-02
Var [u] = .452329D-02
Corrlv(i,t),v{i,s)] = .408134
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 311.21

Fommmmme e Fummmme dommm e et +

| Standard Error |b/St.Er.|P[[Z|>z] | Mean of X|

( 1 df, prob value = .000000)

(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
.00

Fixed vs. Random Effects (Hausman) =
{ 5 df, prob value = 1.000000)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:
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| Estimates: Var[e) =  .656123D-02 |

| Var [u] =  .452590D-02 |

] sum of Squares .845711D+01 |’

| R-squared .636144D-01 |

B et et e e T T +
O T B T R P R e Foroe - o ——m o R T R +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]>z] | Mean of X|
o m e LT E L LR doommmmemmmmem oo Fmmmmmmem Fom Fomm - +
SALESUS -.1454479799E-09 .61196455E-10 -2.377 .0175 99225352,
ASSEUS .2782008086E-09 ,.74449602E-10 3.737 .0002 71400627.
KREHAC .2993040211E-08 .79093025E-09 3.784 .0002 44164430.
MEVFAIL -.2224705229E-03 .22541818E-03 -.987 .3237 82.432992
GSMPP .3038434690E-06 .24992074E-04 .012 .9903 2977.7839
Constant .7771096396E-02 .52017023E-01 .132 .8952

--> REGRESS;Lhs=STDTD;Rhs=SALESUS, ASSEUS; Panel ; Str=FIRMS

B i +
| OLS Without Group Dummy Variables
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none
] Dep. var. = STDTD Mean= .7624003816 , §.D.= .1712536444
| Model size: Observations = 786, Parameters = 3, Deg.Fr.= 783
| Residuals: Sum of squares= 21.58644315 , Std.pev.= .16604
| Fit: R-squared= .062369, Adjusted R-squared = .05997
| Model test: F[ 2, 7831 =  26.04, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = 297.5066, Restricted(b=0) Log-L = 272.1977
| LogAmemiyaPrCrt.= -3.587, Akaike Info. Crt.= -.749
| Panel Data Analysis of STDID [ONE way]
| Unconditional ANOVA (No regressors)
| source Variation Deg. Free. Mean Square
| Between 12.6265 130. .971272E-01
| Residual 10.3958 655 .158714E-01
| Total 23.0223 785 .293278E-01
B it e b T LT +
dommmmmm e Frmmm oo R R L L L Fommm———- dommmem $ommmmm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X]|
B et e e T e L T i - — SEEEEL R - - 2 doemmmoe B R et +
SALESUS  .3211885149E-09 .69138309E-10 4.646  .0000 98811373.
ASSEUS  -.5739453775E-09 .84234959E-10 -6.814  .0000 71247114,
Constant .7715552551 .68735970E-02 112,249  .0000
+ ———————————————————————————————————————————————————————————————————————
Least Squares with Group Dummy Variables
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
| Dep. var. = STDID Means= .7624003816 , S.D.= .1712536444
| Model size: Observations = 786, Parameters = 133, Deg.Fr.= 653
Residuals: Sum of squares= 10.33035490 , Std.Dev.= .12578
Fit: R-squared= .551290, Adjusted R-squared = .46059
Model test: F[132, 653] = _ 6.08, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = 587.1393, Restricted(b=0) Log-L = 272.1977
LogAmemiyaPrCrt . = -3.990, Akaike Info. Crt.= -1.156
Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000
e e e o e e R mmm e am e m— e m— e ————————————————
dommmemm o B aalale D e L e e R Frmmmmemm e ettt
[variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]|>z] | Mean of X|
e ettt e e e L oo e fmmmmmm e fommmmmme e +
SALESUS  .1821280144E-09 .14486596E-09 1.257  .2087 98811373.
ASSEUS  -.3537836105E-09 .17415662E-09 -2.031  .0422 71247114,
+ ————————————————————————————————————————————————————————————————————————

Test Statistics for the Classical Model
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| Model Log-Likelihood sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 272.19771 .2302233141D+02 .0000000
(2} Group effects only 584.65757 .1039579543D+02 .5484473
(3) X - variables only 297.50660 .2158644315D+02 .0623694
| (4) X and group effects 587.13928 .1033035490D+02 .5512898
Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 624.920 130 .00000 6.120 130 655 .00000
| (3) vs (1) 50.618 2 .00000 26.042 2 783 .00000
(4) vs (1) 629.883 132 . 00000 6.078 132 653 .00000
(4) vs (2) 4.963 2 , .08360 2.068 2 653 .12723
(4) vs (3) 579.265 130 00000 5.473 130 653 00000
D T Rt e e T R +
B e et e T T +
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Varl[e] = .158198D-01
| var [u] =  .119806D-01
| Corr([v(i,t),v(i,s)] = .430950
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 353.76
{ 1 df, prob value = .000000)
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 1.16
{ 2 df, prob value = .560510)
(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:
Estimates: Varlel = .158347D-01
Var [ul = .120404D-01
Sum of Squares .216139D+02
| R-squared .611751D-01 |
e it tatale el +
D R D e Hommmmee- D R e +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
Fommmemm o bttt Fommmmmmmmeme o B ettt et Fmmmmmmm - +
SALESUS .2606793608E-09 .96535650E-10 2.700 .0069 98811373.
ASSEUS ~-.4898707942E-092 .11727614E-09 -4.177 .0000 71247114.
Constant .7715441788 .11929847E-01 64.673 .0000

--> REGRESS;Lhs8=STDTD;Rhs=SALESUS, ASSEUS, KREHAC, MEVFAI, GSMPP;Cls:B(1)=0,B(2) =0
;Panel ; Str=FIRMS

R e et e +
OLS Without Group Dummy Variables
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
[ Dep. var. = STDTD Mean= .7624003816 , S.D.= .1712536444
Model size: Observations = 786, Parameters = 6, Deg.Fr.= 780
Residuals: Sum of squares= 21.15304046 , Std.Dev.= .16468
Fit: R-squared= .081195, Adjusted R-squared = .07530
Model test: F[ 5, 7801 = 13.79, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = 305.4773, Restricted(b=0) Log-L = 272.1977
LogAmemiyaPrCrt.= -3.600, Akaike Info. Crt.= -.762
Panel Data Analysis of STDTD [ONE way]
Unconditional ANOVA (No regressors)
Source Variation Deg. Free. Mean Square
Between 12.6265 130. .971272E-01
| Residual 10.3958 655. .158714E-01
] Total 23.0223 785 .293278E-01
B e et e L DT +
Fommmemmmm Fom e ————— R e e T tommmme Fmmmm e B it +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|2Z|>z] | Mean of X]
Fommmmmm e Fommm e R e T T i fommmmmm e R e +
SALESUS  .3255198577E-09 .68651285E-10 4.742  .0000 98811373,
ASSEUS  -.5749075257E-09 .83688161E-10 -6.870  .0000 71247114.
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KREHAC ~.4358549105E-08 .16065635E-08 -2.,713 .0067 44161631.
MEVFAI .4511807541E-03 .45371679E-03 .994 .3200 82.433333
GSMPP -.2005814665E-04 .50750993E-04 -.395 .6927 2977.5000
Constant .9862072536 .11904875 8.284 .0000
et T et et it +
| Least Squares with Group Dummy Variables |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none }
| Dep. var. = STDTD Mean=  .7624003816 , 8.D.=  .1712536444 |
| Model size: Observations = 786, Parameters = 136, Deg.Fr.= 650 |
| Residuals: Sum of squares= 9.890087651 , Std.Dev.= .12335 |
| Fit: R-squared= .570413, Adjusted R-squared = .48119 |
| Model test: F[135, 650] = 6.39, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = 604.2558, Restricted(b=0) Log-L = 272.1977 |
| LogAmemiyaPrCrt.=  -4.026, Akaike Info. Crt.= -1.191 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 |
R e e L E L L P PP +
Fom o L E T B e e T R ettty R ettt +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]|>z] | Mean of X|
Fomme e R LT E R Fommmmmm e e D ettt R bt +
SALESUS .2312913230E-09 .14288596E-09 1.619 .1055 98811373.
ASSEUS ~.3283768137E-09 .17334367E-09 ~-1.894 .0582 71247114.
KREHAC ~.4327145675E-08 ,12069519E-08 -3.585 .0003 44161631.
MEVFAIL .3774452609E-03 .34316108E-03 1.100 .2714 82.433333
GSMPP ~.2416822209E-04 .38106138E-04 -.634 .5259 2977.5000
et e e Tt e +
| Linearly Restricted Regression |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = STDTD Mean=  .7624003816 , §.D.=  .1712536444 |
| Model size: Observations = 786, Parameters = 134, Deg.Fr.= 652
| Residuals: Sum of squares= 10.00990239 , Std.Dev.= .12391
| Fit: R-squared= .567876, Adjusted R-squared = .47973
| {Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
] Model test: F[133, 652] = 6.44, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = 599.5234, Restricted(b=0) Log-L = 272.1977
| LogAmemiyaPrCrt.= -4.019, Akaike Info. Crt.= -1.185
| FI 2, 650] for the restrictions = 1.9192, Prob = .1475
B et e T e +
gmmmmmmem fmmmm e R bt LT TS e fmmm e gmmmmom— e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]|>z] | Mean of X|
Frmmm o R L L R e T B e Fommmm e B ettt +
SALESUS -.2584939414E-25........ (Fixed Parameter)........ 98811373.
ASSEUS .0000000000  ........ (Fixed Parameter)........ 71247114.
KREHAC -.4199318973E-08 .12029407E-08 -3.491 .0005 44161631.
MEVFAI .2845643158E-03 .33938627E-03 .838 .4018 82.433333
GSMPP ~-.2922443178E-04 .38002072E-04 -.769 .4419 2977.5000
e e o e e e e — e e ————m e e

Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 272.19771 .2302233141D+02 .0000000
(2) Group effects only 584.65757 .1039579543D+02 .5484473
(3) X - variables only 305.47736 .2115304046D+02 .0811947
(4) X and group effects 604 .25586 .9890087651D+01 .5704133

Hypothesis Tests

Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.£f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 624.920 130 .00000 6.120 130 655 .00000
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(3) vs (1) 66.559 5 .00000 13.786 5 780 .00000

I

| (4) vs (1) 664.116 133 .00000 6.393 133 652 .00000
| (4) vs (2) 39.197 3 .00000 6.647 3 652 .00020
| (4) vs (3) 597.557 130 _ -00000 5.694 130 652 .00000

ittt +
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) |
Estimates: Varlel = .152155D-01 |

Var [u] =  .124377D-01 |
Corrlvii,t),v(i,s)]l = .449774
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 375.40
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

( 5 df, prob value = 1.000000) |
(High (low) wvalues of H favor FEM (REM).) ]

I
I
|
I
|
I
|
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .00
|
I
| Reestimated using GLS coefficients:

I

I

I

I

Estimates: Varl[el] = .152382D-01

Var [u] = .125034D-01

Sum of Squares .211872D+02

R-squared .797112D-01

T et +

ummmmmmmn e e ettt dmmmmmm e R o +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|[P[[Z|>z] | Mean of X|
T Fommmmmm e -~ L - 2 e~ = oo e +
SALESUS .2745015807E-09 .96607208E-10 2.841 .0045 98811373.
ASSEUS -.4855230656E~09 .11763930E-09 -4.127 .0000 71247114.
KREHAC ~.4333461169E-08 ,12045506E-08 -3.598 .0003 44161631.
MEVFAI .4252964145E-03 .34104607E-03 1.247 .2124 82.433333
GSMPP ~.2148167378E-04 .38046662E-04 -.565 .5723 2977.5000
Constant .9901444103 .89859923E-01 11.01° ,0000

132



Ek 1-1. Firma Karhhg:

-~-> REGRESS;Lhs=TDLDEQ;Rhs=ROA, ROE, EBOASA ;Panel;Str=firm$

ettt +
| OLS Without Group Dummy Variables |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = TDLDEQ Means= 1,211811988 , 8.D.= 1.167437054

| Model size: Observations = 771, Parameters = 4, Deg.Fr.= 767

| Residuals: Sum of squares= 893.8208236 , 8Std.Dev.= 1.07951

| Fit: R-squared= .148288, Adjusted R-squared = .14496

I Model test: F[ 3, 767] = 44 .51, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = -1150.9851, Restricted(b=0) Log-L = -1212.8604

t LogAmemiyaPrCrt.= .158, Akaike Info. Crt.= 2.996

| Panel Data Analysis of TDLDEQ [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors)

| Source Variation Deg. Free. Mean Square

| Between 625.683 130. 4.81294

| Residual 423.757 640. .662121

| Total 1049.44 770 1.36291

B et e i tatabet bt +

Frmmo e R e oo memome e e Fommmmm— Hmmmm e Frmmm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
dom e rmmmmm e R T Fommmmem— bttt Frmmmmm e +
ROA -1.707995996 .45570551 -3.748 .0002 .17488609
ROE 8828161739 .79859532E-01  11.055 .0000 .42631526
EBOASA  -1.896648133 .43451445 -4.365 .0000 .13972703
Constant 1.399171727 .6622B750E-01  21.126 .0000

e R et et +
| Least Squares with Group Dummy Variables

| ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.211811988 . S.D.= 1.167437054

| Model size: Observations = 771, Parameters = 134, Deg.Fr.= 637

| Residuals: Sum of squares= 381.8595809 , Std.Dev.= .77425

| Fit: R-squared= .636130, Adjusted R-squared = .56016

| Model test: F[133, 637] = 8.37, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = ~823.1357, Restricted(b=0) Log-L = -1212.8604

| LogAmemiyaPrCrt.= -.351, Akaike Info. Crt.= 2,483

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000

B e et ettt e atatatals +

Fommmmmm Frmm e D et e L e e trmmmmm - Fommm e Fomm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X]|
et R et L e L LT tommm——— tommmmoee e +
ROA -1.691783288 .42229684 -4.006 .0001 .17488609
ROE .2729459368 .73914561E-01 3.693 .0002 .42631526
EBOASA ~-1.405292336 .44159320 -3.182 .0015 ,13972703

+ ————————————————————————————————————————————————————————————————————————
| Test Statistics for the Classical Model

i Model Log-LiRelihood Sum of Squares R-squared

| (1) Constant term only ~-1212.86041 .1049440142D+04 .0000000

] (2) Group effects only -863.26940 .4237574504D+03 .5962062

| (3) X - variables only ~1150.98505 .8938208236D+03 .1482879

| (4) X and group effects ~823.13566 .3818595809D+03 .6361302

{ Hypothesis Tests

| Likelihood Ratio Test F Tests

| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
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| (2) vs (1) 699.182 130 00000 7.269 130 640 00000 |
| (3) vs (1) 123.751 3 .00000 44.513 3 767 .00000 |
| (4) vs (1)  779.450 133 00000 8.373 133 637 .00000 |
| (4) vs (2) 80.267 3 00000 23.297 3 637 00000 |
| (4) vs (3) 655.699 130 00000 6.569 130 637 00000 |
T e et +

B e T LR L PR PP PR R PR +

| Random Effects Model: v{i,t) = e{i,t) + u(i)

| Estimates: Varlel =  .599466D+00

| Var [ul = .430700D+00

| Corrlv(i,t),v(i,s)] = .418088

| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 288.24

| { 1 df, prob value = .000000)

| (High values of IM favor FEM/REM over CR model.)

| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 65.31

| ( 3 df, prob value = .000000)

| (High (low) values of H favor FEM (REM).)

| Reestimated using GLS coefficients:

| Estimates: Varl(el =  .606823D+00

| var [u] =  .678017D+00 |

| Sum of Squares .935192D+03 |

| R-squared .108866D+00 |

e e e e e +
R it Hmmmmmmm oo s Hommmmmemmceoeoeoe e mmmmm e ommmmm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|[P[|Z|>z] | Mean of X|
Hommmmmeme Fmmmmmmmemeen e dmmmmmmm e Hommme e Hmmmmmmm e Hmmmmmm e +
ROA -1.633167409 .39717732 -4.112 0000 .17488609
ROE 4567329878 .69371875E-01 6.584 0000 .42631526
EBOASA  -1.593639755 .40422970 -3.942 0001 .13972703
Constant 1.540946770 .79560357E-01  19.368 0000

--> REGRESS ; Lhs=TDLDEQ; Rhs=ROA, ROE, EBOASA, KREHAC, MEVFAT , GSMPP;Cls:B(1) =0, B (2) =0
,B(3)=0;Panel;Str=FIRMS

134

B et et R +
OLS Without Group Dummy Variables |
Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.211811988 , 8S.D.= 1.167437054
Model size: Observations = 771, Parameters = 7, Deg.Fr.= 764

| Residuals: Sum of squares= 892.4018913 ., Std.Dev.= 1.08077
Fit: R-squared= .149640, Adjusted R-squared = .14296
Model test: F[ 6, 7641 = 22.41, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = -1150.,3726, Restricted(b=0) Log-L = -1212.8604

| LogAmemiyaPrCrt.= .164, Akaike Info. Crt.= 3.002
Panel Data Analysis of TDLDEQ [ONE wayl]

Unconditional ANOVA (No regressors)
Source Variation Deg. Free. Mean Square
Between 625.683 130. 4.81294
Residual 423.757 640. . 662121
Total 1049.44 770 1.36291

R e e ittt +

o R D Fommmmnen B Frmmmmm o +

|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>2z] | Mean of X|

dommmm e N e D Rttt Fom e Fommmmmmn Fomm e +

ROA -1.745150053 .45858621 -3.806 0001 .17488609
ROE .8894518772 .80253892E-01  11.083  .0000 .42631526
EBOASA  -1.879729527 .43533084 -4.318  .0000 .13972703
KREHAC .1059609888E-08 .10567339E-07 .100 .9201 44171324,
MEVFAI .2655310680E-02 .30515346E-02 .870  .3842 82.461089
GSMPP -.2133373438E-03 .33674304E-03 -.634  .5264 2977.7717
Constant 1.769982294 .79900755 2.215 .0267



| Least Squares with Group Dummy Variables

| ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.211811988 , 8.D.= 1.167437054 [
| Model size: Observations = 771, Parameters = 137, Deg.Fr.= 634

| Residualg: Sum of squares= 381.6067644 , Std.Dev.= .77582

| Fit: R-squared= .636371, Adjusted R-squared = .55837

| Model test: F{i36, 634] = 8.16, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = -822.8804, Restricted(b=0) Log-L = -1212.8604

| LogAmemiyaPrCrt.= -.344, Akaike Info. Crt.= 2.490

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000

Rt et et L L T +

e grmemmmmmeme oo B LR P LR 4mmmomo- dmmmmem e e mmeae +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|

fommmmmmme ommmmmmmemem o Frommmee oo Fmmmmmmee dommmmees e e +
ROA -1.718406967 .42614711 -4.032  .0001 .17488609
ROE .2774797082 .74450902E-01 3.727  .0002 .42631526
EBOASA  -1.394013195 .44301341 -3.147  .0017 .13972703
KREHAC .7907973873E-09 .75902641E-08 .104  .9170 44171324.
MEVFAI .9711773455E-03 .21997137E-02 .442  .6588 82.461089
GsMpPP -.1084177831E-03 .24246761E-03 -.447  .6548 2977.7717

e et D R T B LT +
| Linearly Restricted Regression’

| ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = TDLDEQ Means= 1.211811988 , S.D.= 1.167437054

| Model size: Observations = 771, Parameters = 134, Deg.Fr.= 637 |
| Residuals: Sum of squares= 427.2003087 , Std.Dev.= .81893 |
| Fit: R-squared= .596760, Adjusted R-squared = .51257

| (Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]

| Model test: F[133, 637] = 7.09, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = -866.3888, Restricted(b=0) Log-L = -1212.8604 |
| LogAmemiyaPrCrt.= -.239, Akaike Info. Crt.= 2.595

| L 3, 634] for the restrictions = 23,0212, Prob = .0000

R e L L LT LR L LR +

frmmmeemon R R T e Fommmme e ommmmm- dommmemme- ommmmemmes +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Ex.|P[[Z|>z] | Mean of X|

dommmmmemn Ammmmm e R e T Rt dommmmmm e +
ROA -.4440892099E-15........ (Fixed Parameter)........ .17488609
ROE -.5551115123E-16 .11424404E-08 .000 1.0000 .42631526
EBOASA  -.4440892099E-15........ (Fixed Parameter)........ .13972703
KREHAC .1538227272E-08 .75892893E-08 .203  .8394 44171324.
MEVFAIL .1520651196E-02 .21895539E-02 .695  .4874 82.461089
GSMPP .5596334941E-04 .24115942E-03 .232  .8165 2977.7717

o m o e e e e e A e e A e e e e e e e e e e mmmccmmm e m————
| Test Statisties for the Classical Model

I

| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared

| (1) Constant term only -1212.86041 .1049440142D+04 .0000000

| {2) Group effects only -863.26940 .4237574504D+03 .5962062

l (3) X - variables only ~1150.37258 .8924018913D+03 .1496400

| (4) X and group effects -822.88034 .3816067644D+03 .6363711

I

| Hypothesis Tests

| Likelihood Ratio Test F Tests

| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 699.182 130 .00000 7.269 130 640 .00000
| (3) vs (1) 124.976 6 .00000 22.407 6 1764 .00000
| (4) vs (1) 779.960 133 .00000 8.158 133 637 .00000
| (4) vs (2) 80.778 3 .00000 11.671 3 637 .00000
| (4) vs (3) 654,984 130 .00000 6.528 130 637 .00000

e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e = e = -
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REGR; PANEL. Could not invert VC matrix for Hausman test.
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R R e e L LR P +
Random Effects Model: v{i,t) = e(i,t) + u{di)
Estimates: Var[e] = .601903D+00
Var [ul = .419511D+00
| Corr[v(i,t),v(i,s)] = .410716
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 287.87
{ 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM™favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = -1.72
( 6 df, prob value = 1.000000)
(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:
Estimates: Varl[e] = .609642D+00
| Var [u] =  .692996D+00
| Sum of Squares .932982D+03
I R-squared .110972D+00
R e b et +
B R dommmmmm o R tmmmoom o et Fommmmmmeem +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|[P[|Z|>z] | Mean of X|
R e e T R e e e domemme- D e L
ROA -1.664304372 .40004401 -4.160  .0000 .17488609
ROE .4662865708 .69747522E-01 6.685  .0000 .42631526
EBOASA  -1.582465835 .40466018 -3.911  .000%1 .13972703
KREHAC .8844168293E-09 .75889337E-08 117  .9072 44171324.
MEVFAI .1516273061E-02 .21971881E-02 690  .4901 82.461089
GSMPP -.1384415154E-03 .24226125E-03 -.571  .5677 2977.7717
Constant 1.788715373 .58013930 3.083 .0020
-~> REGRESS;Lhs=TDTASS; Rhs=ROA, ROE, EBOASA;Panel; Str=FIRMS$
et et et R +
OLS Without Group Dummy Variables
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = TDTASS Mean= .5396872079 , 8.D.= .1868672086
Model size: Observations = 770, Parameters = 4, Deg.Fr.= 766
| Residuals: Sum of squares= 23.40473593 , Std.Dev.= .17480
Fit: R-squared= .128412, Adjusted R-squared = .12500
Model test: F[ 3, 766] = 37.62, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = 252.3964, Restricted(b=0) Log-L = 199.4826
| LogAmemiyaPrCrt.= -3.483, Akaike Info. Crt.= -.645
Panel Data Analysis of TDTASS [ONE way]
Unconditional ANOVA (No regressors)
Source Variation Deg. Free. Mean Square
[ Between 20.1278 130. .154829
| Residual 6.72520 639. .105246E-01
| Total 26.8530 769 .349194E-01
e ettt +
Fommmm e e B R B B e L L +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X]|
R D et e T e e P T R R dmmmmmeeee Frmmmmm +
ROA -.4136266078 .74234649E-01  -5.572  .0000 .17457073
ROE .1289269932 .13047017E-01 9.882  .0000 .42803051
EBOASA -.1448209823 .70359123E-01 -2.058 .0396 .13962421
Constant .5769301339 .10731362E-01 53.761 .0000
B e R bR R ittt +
| Least Squares with Group Dummy Variables |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = TDTASS Mean= .5396872079 , S.D.= .1868672086 I
| Model size: Observations = 770, Parameters = 134, Deg.Fr.= 636 |
| Residuals: Sum of squares= 5.647962315 , Std.Dev.= .09424 |



| Fit: R-squared= .789671, Adjusted R-squared = .74569 |
| Model test: F[133, 636] = 17.95, Prob value = .00000 |
| piagnostic: Log-L = 799.7292, Restricted(b=0) Log-L = 199.4826 |
| LogAmemiyaPrCrt.=  -4.563, Akaike Info. Crt.= -1.729 |
| Estd. Autocorrelation of el(i,t) .000000 |
et T et e T e T +
mmmmmmmen LR L e RGREEEEE LR LR fommmme e Hommmmmeoen Fommmmmee o +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[[Z|>z] | Mean of X|
et D ettt L EE LR LR Homemo Hommmmmeo Hmmmmmm oo +
ROA -.4398280161 .51612156E-01  -8.522  .0000 .17457073
ROE .2445794387E-01 .91409228E-02 2.676  .0075 .42803051
EBOASA .1368169575E-01 .53751421E-01 .255  .7991 .13962421
e e e e e e e e e e +
| Test Statistics for the Classical Model
{ Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
| (1) Constant term only 199.48257  .2685298297D+02 .0000000
] (2} Group effects only 732.52089 .6725200871D+01 .7495548
| (3) X - variables only 252.39640 .2340473593D+02 .1284121
| (4) X and group effects 799.72917 .5647962315D+01 .7896710
; Hypothesis Tests
! Likelihood Ratio Test F Tests
| Chi-squared d.f£. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 1066.077 130 .00000 14.711 130 639 .00000
| (3) vs (1) 105.828 3 .00000 37.619 3 766 .00000
| (4) vs (1) 1200.493 133 .00000 17.954 133 636 .00000 |
| (4) vs (2) 134.417 3 .00000 40.435 3 636 .00000 |
| (4) vs (3) 1094.666 130 .00000 15.381 130 636 .00000 |
et et e TR +
R b e E LR P TP +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) ]
| Estimates: Varl[e] =  .888044D-02 |
| Var [ul = .180895D-01
] Corr([v(i,t),v({i,s})] = .670728
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 755.80
| (1 df, prob value.= .000000)
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) =  48.34 |
| ( 3 df, prob value = .000000)
| (High (low) values of H favor FEM (REM).)
| Reestimated using GLS coefficients:
| Estimates: Var[e] =  .891806D-02
| Var [ul = .251902D-01
| Sum of Squares .251642D+02 |
} R-squared .628901D-01 |
et ettt +
Fommmmmeo - Hromommmmmoom e Hrm oo Hmmemm domemmmm ommmmmme oo +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
oo ERLEEEET LR Rt L L e R ommmmoe- gmmmmmme e Hommmomem e +
ROA -.4317515867 .50318912E-01 -8.580  .0000 .17457073
ROE .3816553832E-01 .88899112E-02 4.293  .0000 .42803051
EBOASA  -.9692826764E-02 .51769179E-01 -.187  .8515 .13962421
Constant .6025665183 .13634336E-01  44.195  .0000

--> REGRESS;Lhs=TDTASS;Rhs=ROA,ROE, EBOASA, KREHAC, MEVFAT,GSMPP;Cls:B(1)=0,B(2)=0
,B(3)=0;Panel;Str=FIRMS

D it R LR L Rt e B T +
| oLS Without Group Dummy Variables |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = TDTASS Mean=  .5396872079 . S.D.=  .1B68672086 |
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Model size: Observations = =770, Parameters = 7, Deg.Fr.= 763
Residuals: Sum of squares= 23.32885148 , Std.Dev.= .17486
Fit: R-squared= .131238, Adjusted R-squared = .12441
Model test: F[ &, 7631 = 19.21, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = 253.6467, Restricted(b=0) Log-L = 199.4826
LogAmemiyaPrCrt.= -3.479, Akaike Info. Crt.= -.641
Panel Data Analysis of TDTASS [ONE way]
Unconditional ANOVA (No regressors)
Source Variation Deg. Free. Mean Square
Between 20.1278 130. .154829
| Residual 6.72520 639. .105246E-01
| Total 26.8530 769. .349194E-01
R et e +
R e e e e T PP R R L LR drmmmmema fommmman e fommmmmm .- +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
fommm e oo R b e LT tmmmmmm—e Fommm—em- T +
ROA -.4176402838 .74640707E-01 -5.595 .0000 .17457073
ROE .1292690674 .13098144E-01 9.869 .0000 .42803051
EBOASA ~.1438574459 .70432422E-01 -2.042 L0411 ,13962421
KREHAC .2511876561E-08 .17027601E-08 1.469 .1418 44169111.
MEVFAIL -.1626583840E-03 .49453468E-03 ~.329 .7422 82.431169
GSMPP ~-.7529903783E-04 .54481692E-04 -1.382 .1669 2977.7883
Constant .7040352143 .12930886 5.445 .0000
B e et e L TR +
| Least Squares with Group Dummy Variables |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = TDTASS Mean=  .5396872079 , S.D.=  .1868672086 |
| Model size: Observations = 770, Parameters = 137, Deg.Fr.= 633 |
| Residuals: Sum of squares= 5.573984356 , Std.Dev.= .09384 |
| Fit: R-squared= .792426, Adjusted R-squared = .74783 |
I Model test: F[136, 633] = 17.77, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = 804.8053, Restricted(b=0) Log-L = 199.4826 |
| LogAmemiyaPrCrt.= -4.569, Akaike Info. Crt.= -1.735 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 |
Bt i e L e L e L TP +
B oo oo R R e L TR 4= R bttt D et +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X]|
hommmm e e e D e e L PR dommmmamn R N bt +
ROA -.4414012316 .51766804E-01 -8.527 .0000 .17457073
ROE .2413709627E-01 .91491410E-02 2.638 .0083 .42803051
EBOASA .1346193167E-01 .53589268E-01 .251 .8017 .13962421
KREHAC .2530719029E-08 .91806800E-09 2.757 .0058 44169111,
MEVFATI -.3370477947E-03 .26632403E-03 -1.266 .2057 82.431169
GSMPP -.5940535048E-04 .29332212E-04 -2.025 .0428 2977.7883
et e Rl +
Linearly Restricted Regression
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = TDTASS Mean= .5396872079 , 8.D.= .1868672086
Model size: Observations = 770, Parameters = 134, Deg.Fr.= 636
Residuals: Sum of squares= 6.705468398 , Std.Dev.= .10268
Fit: R-squared= .752645, Adjusted R-squared = .70092
| {Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
| Model test: F[133, 636] = 14.55, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = 733.6522, Restricted(b=0) Log-L = 199.4826 |
LogAmemiyaPrCrt.=  -4.392, Akaike Info. Crt.= -1.558 |
F[ 3, 633] for the restrictions = 40.4370, Prob = .0000 [
et e e +
R R e LT D R EEE L EE LT Fmmmme——— B R et +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|2Z|>z] | Mean of X]
fommmm e B e e T e L LT Focmmme Fommmmmao fommmmmmmm +
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ROA .2220446049E-15........ (Fixed Parameter)........ .17457073
ROE -.3469446952E~-17........ (Fixed Parameter)........ .42803051
EBOASA ~.2393918397E-15........ (Fixed Parameter)........ .13962421
KREHAC .2597344327E-08 .91795473E-09 2.829 .0047 44169111.
MEVFAI  -.2554590907E-03 .26522613E-03 -.963  .3355 82.431169
GSMPP -.2994924306E-04 .29169100E-04 -1.027 .3045 2977.7883
B et T et Rt it T it +
| Test Statistics for the Classical Model }
I
| Model Log-Likelihood sum of Squares R-squared
| (1) Constant term only 199.48257 .2685298297D+02 .0000000
| (2) Group effects only 732.52089 .6725200871D+01 .7495548
| (3) X - variables only 253.64670  .2332885148D+02 .1312380
I (4) X and group effects 804 ,80528 .5573984356D+01 .7924259
} Hypothesis Tests
| Likelihood Ratio Test F Tests
| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value |
| (2) vs (1) 1066.077 130 .00000 14.711 130 639 .00000 |
| (3) vs (1) 108.328 6 .00000 19.210 6 763 .00000
| (4) vs (1) 1210.645 133 .00000 17.768 133 636 .00000
| (4) vs (2) 144.569 3 .00000 21.789 3 636 .00000
| (4) vs (3) 1102.317 130 .00000 15.510 130 636 .00000
B T bt R it L L T R T PP +
REGR; PANEL. Could not invert VC matrix for Hausman test
e e e T e L T +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) |
| Estimates: vVarle]. =  .880566D-02 |
| Var [ul =  .181144D-01 |
| Corr[v(i,t),v(i,s)] = .672896 |
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 761.68 |
| ( 1 df, prob value = .000000) |
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.) |
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = -.44 |
| ( 6 &f, prob value = 1.000000) [
| (High (low) values of H favor FEM (REM).)
| Reestimated using GLS coefficients: |
| Estimates: Varlel =  .884317D-02 |
| Var [u] =  .258611D-01 |
| Sum of Squares .251055D+402 |
| R-squared .650776D-01 |
e e LR T L T +
R T R e LT LR e T BT dmmmmmoa ommm e e +
|variable | Coefficient | Standard Error |[b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
R T R e LT L P LR oo et fommmmmmmee +
ROA -.4338811340 .50470466E-01  -8.597 0000 ,17457073
ROE .3784515115E-01 .88984521E-02 4.253  .0000 .42803051
EBOASA  -.9446504536E-02 .51626389E-01 -.183  .8548 .13962421
KREHAC .2533966351E-08 ,91799952E-09 2.760  .0058 44169111.
MEVFAI  -.3111280435E-03 .26621780E-03 -1.169  .2425 82.431169
GSMPP -.6150074606E-04 .29320579E-04 -2.098  .0359 2977.7883
Constant .6998927436 .70968494E-01 9.862  .0000
--> REGRESS;Lhg=CRRRTO;Rhs=ROA, ROE, EBOASA;Panel; Str=FIRMS$
et et et e e R e e T +
| OLS Without Group Dummy Variables |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = CRRRTO Mean= 1.979248471 , S.D.= 1.253291124 |
| Model gize: Observations = 773, Parameters = 4, Deg.Fr.= 769 |
| Residuals: Sum of squares= 1135.219002 . Std.Dev.= 1.21500 |
| Fit: R-squared= .063822, Adjusted R-squared = 06017 |
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| Model test: F[ 3, 7691 = 17.47, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = -1245.3722, Restricted(b=0) Log-L = -1270.8617
| LogAmemiyaPrCrt.= .395, Akaike Info. Crt.= 3.233
| Panel Data Analysis of CRRRTO [ONE way]
| Unconditional ANOVA (No regressors)
| Source Variation Deg. Free. Mean Square
| Between 695.845 130. 5.35266
| Residual 516.765 642. .804930
| Total 1212.61 772. 1.57074
et e L Rt L et R +
Fmmmmmmmee e Rt R L D mmmmmme R LEEE T e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>2z] | Mean of X]|
Fommmmmm-- Fommmm s b e il Lt Lt Fommmmm +
ROA 2.353481183 .51272365 4.590 .0000 .17461292
ROE -.1700813679 .89820764E-01 -1.894 .0583 .42478657
EBOASA -3.031699061 .48903782 -6.199 .0000 .13951331
Congstant 2.063510886 .74387716E-01 27.740 .0000
ittt et et e E Lt +
| Least Squares with Group Dummy Variables |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = CRRRTO Mean=  1.979248471 , S.D.= 1.253291124 |
| Model size: Observations = 773, Parameters = 134, Deg.Fr.= 639 |
| Residuals: Sum of squares= 467.7057367 , 8td.Dev.= .85553 |
| Fit: R-squared= .614298, Adjusted R-squared = .53402 |
| Model test: F[133, 639] = 7.65, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = -902.6465, Restricted(b=0) Log-L = -1270.8617 |
| LogAmemiyaPrCrt .= -.152, Akaike Info. Crt.= 2.682 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 |
B e e L L L +
ommmemmen o mmmmenee e e L dommmm—— G e drmmmemm s +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
Fommmm L dmmemmmma oomoma Hommme——— Fmmmmm— e aketed +
ROA 2.515231845 .46648322 5.392 .0000 .17461292
ROE .1924669817 .81185623E-01 2.371 .0178 .42478657
EBOASA -3.987606769 .48769632 -8.176 .0000 .13951331
PN T T R O

Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only -1270.86169 .1212610231D+04 .0000000
(2) Group effects only -941.19949 .5167650017D+03 .5738408
(3) X - variables only -1245.37214 .1135219002D+04 .0638220
(4) X and group effects -902.64654 .4677057367D+03 .6142984
Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 659.324 130 .00000 6.650 130 642 .00000
(3) vs (1) 50.979 3 .00000 17.475 3 769 .00000
(4) vs (1) 736.430 133 .00000 7.652 133 639 .00000
(4) vs (2) 77.106 3 .00000 22,342 3 639 .00000
(4) vs (3) 685.451 130 .00000 7.015 130 639 .00000
e et e +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) |
| Estimates: Varl[e] = .731934D+00 |
| var (u] =  .751297D+00 |
| Corr[v(i,t),v(i,s})] = .506528 |
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 417.25 |
| ( 1 df, prob value = .000000) |
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-

| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 11.66
| ( 3 @, prob value = .008653)

| (High (low) values of H favor FEM (REM).)

| Reestimated using GLS coefficients:
|
I
|
I

Estimates: Var([e] = .733191D+00
Var [u] = .823749D+00
Sum of Squares .115134D+04
R-squared .505302D-01
e L L L PP LSRR +
oemm oo R EREEEEE T LR LR R LR R Hmmmmmm e omomomee- ommmmmm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X]|
ommmmem e ommmmmmmem oo rmmmmm e 4mmmmm o R rmmmmmmee +
ROA 2.441987754 .44539397 5.483 .0000 .17461292
ROE .1119811685 .77493889E-01 1.445 .1484 .42478657
EBOASA -3.756009687 .45611577 -8.235 .0000 .13951331
Constant 2.030668345 .97513805E-01 20.824 .0000

--> REGRESS;Lhs=CRRRTO;Rhg=ROA, ROE, EBOASA, KREHAC, MEVFAI, GSMPP;Cls:B(1)=0,B(2)=0
,B(3)=0;Panel; Str=FIRMS$

D i DL AL EE L LT SR L LR R +
| OLS Without Group Dummy Variables |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = CRRRTO Mean=  1.979248471 , §.D.= 1,253291124 |
| Model size: Observations = 773, Parameters = 7, Deg.Fr.= 766 |
| Residuals: Sum of squares= 1129.178151 , Std.Dev.= 1.21413 |
| Fit: R-squared= .068804, Adjusted R-squared = .06151 |
| Model test: F[ &, 7661 = 9.43, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = -1243.3100, Restricted(b=0) Log-L = -1270.8617 |
| LogAmemiyaPrCrt .= .397, Akaike Info. Crt.= 3.235 |
| Panel Data Analysis of CRRRTO [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors)

| Source Variation Deg. Free. Mean Square |
| Between 695.845 130. 5.35266 |
| Residual 516.765 642. .804930 |
| Total 1212.61 772. 1.57074 |
Rt e L DL LT PR LR +
ommmmmme GodbRiococoooogly L s - - L LR e m———— Fommmmmas dommmmemmae +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
e ettt Fommmmmme——omee Fommmmmm e tommmmeme D bttt Hommmmemm- -
ROA 2.448256190 .51507282 4.753 .0000 .17461292

ROE -.1855167685 .90097240E-01 -2.059 .0395 .42478657
EBOASA -3.054343270 -48903535 -6.246 .0000 .13951331
KREHAC .7899780915E-08 .11857269E-07 .666 .5053 44174747.
MEVFAI -.3774168334E-02 .34219741E-02 -1.103 .2701 82.491332
GSMPP .3318852172E-03 .37710485E-03 .880 .3788 2978.1138
Constant 1.030651354 .89568733 1.151 .2499
i i b bbb b D itk +
| Least Squares with Group Dummy Variables |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = CRRRTO Mean= 1.279248471 . 8.D.= 1.253291124 [
| Model size: Observations = 773, Parameters = 137, Deg.Fr.= 636 |
| Residuals: Sum of squares= 463.2942106 , Std.Dev.= .85349 |
| Fit: R-squared= .617936, Adjusted R-squared = .53624 |
| Model test: F[136, 636] = 7.56, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = -898.9837, Restricted(b=0) Log-L = -1270.8617 |
| LogAmemiyaPrCrt.= -.154, Akailke Info. Crt.= 2.680 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 |
et e e L L LR L LR +
docommme dmmmmmmmm oo ommmmmmm e R i dmmmmmmm - R TR +

|variable | Coefficient | Standard Exror |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
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ROA 2.635058476 .46865271 5.623 .0000 .17461292
ROE .1726347911 .81421366E-01 2.120 .0340 .42478657
EBOASA  -4.011525487 48705511 -8.236  .0000 .13951331
KREHAC .7921144285E-08 .83385754E-08 .950  .3421 44174747.
MEVFAI  ~.3046421769E-02 .24155136E-02 -1.261  .2072 82.491332
GSMPP .2574128308E-03 .26574462E-03 .969  .3327 2978.1138
R R et ke L EL LT LR +
| Linearly Restricted Regression
| ordinary least squares regression Weighting variable = none
[ Dep. var. = CRRRTO Mean= 1.979248471 , 8.D.= 1.253291124
| Model size: Observations = 773, Parameters = 134, Deg.Fr.= 639
| Residuals: Sum of squares= 517.9506392 , Std.Dev.= .90031
| Fit: R-squared= .576874, Adjusted R-squared = .48881
| (Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
| Model test: F[133, 639] = 6.55, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = -942.0852, Restricted(b=0) Log-L = ~1270.8617
] LogAmemiyaPrCrt.= -.050, Akaike Info. Crt.= 2.784
| FI 3, 636] for the restrictions = 22.7849, Prob =  .0000
Bt ettt Eetata it +
R it Fommm e domm e ettt B ettt Frmmmmm +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]|>z] | Mean of X|
dom e Fommmem e LT Fommmom e et e it +
ROA -.4440892099E-15........ (Fixed Parameter)........ .17461292
ROE -.1387778781E-15........ (Fixed Parameter)........ .42478657
EBOASA .8881784197E-15......,. (Fixed Parameter)........ .13951331
KREHAC .8591642196E-08 .83374023E-08 1.030 .3028 44174747.
MEVFAI ~.2152130019E-02 .24031844E-02 -.896 .3705 82.491332
GSMPP .2035792477E-03 .26432431E-03 . 770 .4412 2978.1138
e e e e e e e e e e e e e m e e e et a e e e e e — . EE e ..~ ———— -

Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
l (1) Constant term only ~1270.86169 .1212610231D+04 .0000000
(2) Group effects only ~941.19949 .5167650017D+03 .5738408
(3) X - variables only -1243.30996 .1122178151D+04 .0688037
(4) X and group effects -898.98366 .4632942106D+03 .6179364
|
| Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f£. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 659.324 130 .00000 6.650 130 642 .00000
(3) vs (1} 55.103 6 .0ooo0 9.433 6 766 .00000
(4) vs (1) 743.756 133 .00000 7.564 133 639 .00000
] (4) vs (2) 84.432 3 .00000 12.234 3 639 .00000
| (4) vs (3) 688.653 130 .00000 7.032 130 639 .00000

{ 6 df, prob value = 1.000000)
(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

e L E L L PP E P e P PR +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) |
| Estimates: Varlel =  .728450D+00 |
| Var [u] = ,740807D+00 |
| Corr([v(i,t),v(i,g)] = .504205 |
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 421.47 |
| (1 df, prob value = .000000) |
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.) |
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 2.64 |
l l
| [
l I
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| Estimates: Varl[el = ,729712D+00 |
! var [u] = .844297D+00 |
| sum of Squares .114491D+04 |
| R-squared .558335D-01 |
R bt e L TP +
Fommm e R LR EE T R e e L P L mommmeee frmmesmmme Fommmmme e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
drmem e LR T e R it dmmmmmmmes Fmmmemmm e +
ROA 2.557295646 .44717595 5.719 .0000 .17461292
ROE .9229986608E-01 .77668878E-01 1.188 .2347 .42478657
EBOASA ~3.779122988 .45525037 -8.301 .0000 .13951331
KREHAC .7934105571E-08 .83378809E-08 .952 .3413 44174747,
MEVFAI ~.3230014954E-02 .24133900E-02 -1.338 .1808 82.491332
GSMPP .2710644135E-03 .26561698E-03 1.021 .3075 2978.1138
Constant 1.130862152 .63862818 1.771 .0766
--> REGRESS;Lhs=LTDTA;Rhs=ROA, ROE, EBOASA; Panel; Str=FIRMS
B et et e R L T T L +
| OLS Without Group Dummy Variables |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = LIDTA Mean= .1271354454 ;, 8.D.= .1061055263
[ Model size: Observations = 773, Parameters = 4, Deg.Fr.= 769
| Residuals: Sum of squares= 8.083480312 ;, Std.Dev.= .10253 |
| Fit: R-squared= .069953, Adjusted R-squared = .06632
| Model test: F[ 3, 769] = 19.28, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = 665.7770, Restricted(b=0) Log-L = 637.7481
| LogAmemiyaPrCrt.= -4.550, Akaike Info. Crt.= -1.712
| Panel Data Analysis of LTDTA [ONE way]
| Unconditional ANOVA (No regressors)
| Source Variation Deg. Free. Mean Square
| Between 4.50376 130. .346443E-01
| Residual 4.18771 642. .652292E-02
| Total 8.69147 772 .112584E-01
B bt e e e et +
Fo—mm e R et e et L e L LT dommmmmmn Fommm e frm o +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
mmmmmmen dmm o e e e drmemmmee Fommmemmen dummmmmme o +
ROA -.2924214060 .43265599E-01 -6.759%9  .0000 .17461292
ROE ~.5490774024E-03 .75794224E-02 -.072  .9422 .42478657
EBOASA .1212988081 .41266897E-01 2.939  .0033 .13951331
Constant .1615064443 .62771223E-02  25.729  .0000
bt ettt T bt +
| Least Squares with Group Dummy Variables |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = LTDTA Mean=  .1271354454 , §.D.=  .1061055263 |
| Model size: Observations = 773, Parameters = 134, Deg.Fr.= 639 |
| Residuals: Sum of squares= 3.913862825 , Std.Dev.= .07826 |
| Fit: R-squared= .549689, Adjusted R-squared = .45596 |
| Model test: F[133, 639] = 5.86, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = 946.1045, Restricted(b=0) Log-L = 637.7481 |
| LogAmemiyaPrCrt.= -4.936, Akaike Info. Crt.= -2.101 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 |
e N e LT LR T e +
e R it B LT R R L LR R 4mmmmmeomm B et +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
ommmmee o Ammmmmm e L LT $o-mmmm - R T D T +
ROA -.2241565276 .42672931E-01 -5.253 .0000 .17461292
ROE ~.9656206651E-03 .74266948E-02 ~-.130 .8966 .42478657
EBOASA .4839005960E-01 .44613462E-01 1.085 .2781 .13951331
B e T B T i R ettt e R R
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| Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 637.74808 .8691471457D+01 .0000000
(2) Group effects only 919.96560 .4187712401D+01 .5181814
(3) X - variables only 665.77696 .8083480312D+01 .0699526
{4) X and group effects 946.10452 .3913862825D+01 .5496893
Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 564.435 130 .00000 5.311 130 642 .00000
(3) vs (1) 56.058 3 .00000 19.280 3 769 .00000
(4} vs (1) 616.713 133 .00000 5.865 133 639 .00000
(4) vs (2) 52.278 3 .00000 14.903 3 639 .00000
(4) vs (3) 560.655 130 .00000 5.237 130 639 .00000
D et D e et D ettt e T +
B et ettt T e T +
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Varl[e] = .612498D-02
Var [u] = .447875D-02
Corrlv(i,t),v(i,s)] = .422375
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 325.13
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
{ 3 df, prob value = .541985)

(High (low) values of H favor FEM (REM).) |
Reestimated using GLS coefficients:

|
|
|
|
|
I
|
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 2.15
|
!
[
|
|
[
|

Estimates: Var[el = .612784D-02

Var {u] = .455651D-02

Sum of Squares .810195D+01

R-squared .678270D-01

e L LT +

e Hmm e  ELEEETE LT TP Hommmmoee ommmmmmen 4ommmmmem +
|variable | Coefficient | Standard Error [b/St.Er.|P[|2|>z] | Mean of X|
mmmm e E EGREEE T R LR L PR TP ommmome- dommmmme e e +
ROA -.2427426093 .40170634E-01 -6.043 .0000 .17461292
ROE -.1297597506E-02 .69896404E-02 -.186 .8527 .42478657
EBOASA .7168097957E-01 .40895288E-01 1.753 .0796 .13951331
Constant .1603934635 .80655621E-02 19.886 .0000

--> REGRESS ;Lhs=LTDTA;Rhs=ROA, ROE, EBOASA, KREHAC, MEVFAI,GSMPP;Cls:B(1)=0,B(2) =0
,B(3)=0;Panel; Str=FIRMS

e e e e e me—eaao- +
| OLS Without Group Dummy Variables
| ordinary least squares regression Weighting variable = none
| Dep. var. = LTDTA Mean= .1271354454 ; 8.D.= .1061055263
| Model size: Observations = 773, Parameters = 7, Deg.Fr.= 766
| Residuals: Sum of squares= 7.942202118 , Std.Dev.= .10183
| Fit: R-squared= .086207, Adjusted R-squared = .07905 |
Model test: F[ &6, 766] = 12.04, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = 672.5917, Restricted(b=0) Log-L = 637.7481
LogAmemiyaPrCrt.= -4.560, Akaike Info. Crt.= -1.722
Panel Data Analysis of LTDTA [ONE way]
Unconditional ANOVA (No regressors)
| Source Variation Deg. Free. Mean Square
Between 4.50376 130. .346443E-01
Residual 4.18771 642. .652292E-02
Total 8.69147 772. .112584E-01
B e et e e L L S P LT +
R oo mmm e dommmmmmmmmmommeo $ommmmm-- Fmmmm—— - Foommmmm e +

[Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
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ROA -.2823590436 .43197425E-01  -6.536  .0000 .17461292
ROE -.2123856931E-02 .75561526E-02 -.281  .7787 .42478657
EBOASA .1211258378 .41013751E-01 2.953  .0031 .13951331
KREHAC .2845820968E-08 .99442931E-09 2.862  .0042 44174747.
MEVFAI  -.1723543931E-03 ,28698946E-03 -.601  .5481 82.491332
GSMPP ~.4936460023E-05 .31626516E-04 -.156  .8760 2978.1138
Constant .6364816491E-01 .75118285E-01 .847  .3968
B bttt R e e +
| Least Squares with Group Dummy Variables |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none
] Dep. var. = LTDTA Mean= .1271354454 ., S.D.= .1061055263
| Model size: Observations = 773, Parameters = 137, Deg.Fr.= 636
| Residuals: Sum of squares= 3.767521923 , 8td.Dev.= .07697
| Fit: R-squared= .566527, Adjusted R-squared = .47383
| Model test: F[136, 636] = 6.11, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = 960.8330, Restricted(b=0) Log-L = 637.7481
| LogAmemiyaPrCrt.= -4.966, Akaike Info. Crt.= -2.132
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000
b i e LT +
e e e e D e e e LT e tommmmmmn fommmmmmm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X]|
fommmmmmm fomm e ememo o e L T $ommmmmm- e B ittt +
ROA -.2077144050 .42262053E-01  -4.915  .0000 .17461292
ROE -.3506279673E-02 .73433967E-02 -.478  .6330 .42478657
EBOASA .4892585896E-01 .43921541E-01 1.114  .2653 .13951331
KREHAC .2786395030E-08 .75195408E-09 3.706  .0002 44174747,
MEVFAI  -.1965246165E-03 .21782561E-03 -.902  .3669 82.491332
GSMPP .8002219096E-06 .23964256E-04 .033  .9734 2978.1138
Bt T e i LT TP +
| Linearly Restricted Regression
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = LTDTA Mean= .1271354454 , S.D.= .1061055263
| Model size: Obsgervations = 773, Parameters = 134, Deg.Fr.= 639
| Residuals: Sum of squares= 4.046421162 . Std.Dev.= .07958
| Fit: R-squared= .538809, Adjusted R-squared = .44282
| (Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
| Model test: F[133, 639] = 5.61, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-IL = 933.2310, Restricted(b=0) Log-L = 637.7481
| LogAmemiyaPrCrt.=  -4.902, Akaike Info. Crt.= -2.068
| FL 3, 636] for the restrictions = 13.5558, Prob = .0000
B it DD ekt R e i e +
R Fommm oo m e e e e e LD T dmmmmmm—— tommm - pommmmm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|[P[[Z|>z] | Mean of X]|
fmmm e e e T e R L T fm - R et B ettt +
ROA .5551115123E-16........ (Fixed Parameter)........ .17461292
ROE -.4336808690E-18 .71680243E-10 .000 1.0000 .42478657
EBOASA  -.7632783294E-16........ (Fixed Parameter)........ .13951331
KREHAC .2790054546E-08 .75184828E-09 3.711  ,0002 44174747,
MEVFAI  -.1384022058E-03 .21671379E-03 -.639  .5231 82.491332
GSMPP .1262082770E-04 .23836175E-04 .529  .5965 2978.1138
+ ————————————————————————————————————————————————————————————————————————

Test Statistics for the Classical Model

I
I
| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
| (1) Constant term only 637.74808  .8691471457D+01 .0000000
[ (2) Group effects only 919.96560 .4187712401D+01 .5181814
| (3) X - variables only 672.59170 .7942202118D+01 .0862074
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| (4) X and group effects 960.83301  .3767521923D+01 .5665266
l
| Hypothesis Tests
] Likelihood Ratio Test F Tests
| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
] (2) vs (1) 564.435 130 .00000 5.311 130 642 .00000
| (3) vs (1) 69.687 6 .00000 12.044 6 766 .00000
| (4) vs (1) 646.170 133 .00000 6.112 133 639 .00000
| (4) vs (2) 81.735 3 .00000 11.822 3 639 .00000
| (4) vs (3) 576.483 130 .00000 5.421 130 639 .00000
o o e e e e e e e ——— e
REGR; PANEL. Could not invert VC matrix for Hausman test.
et +
| Random Effects Model: v(i,t) = e{i,t) + u(di) ]
| Bstimates: Var/[el =  ,592378D-02
| var [u] =  .442427D-02
| Corr([vi{i,t),v(i,s)] = .427546
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 343.62
| (1 df, prob value = .000000)
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
| Fixed vs. Random Effects ({(Hausman} = -.21
| ( 6 df, prob value = 1.000000)}
| (High (low) values of H favor FEM (REM).)
| Reestimated using GLS coefficients:
| Estimates: Var(el = .592668D-02
| Var [u] =  .473333D-02 |
| Sum of Squares .796246D+01 |
| R-squared .838767D-01 |
B b R T LR +
Frommeo Fommmmmeemmmee LR EL LR dommmmm mmmmmmeme B ettt +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
Fommm e Foomommemmeoo s mmemmee—mee— dommemm Ao Fommmemme e +
ROA -.2276926873 .39807102E-01 -5.720 .0000 .17461292
ROE -.3566524753E-02 .69143556E-02 -.516 .6060 .42478657
EBOASA .7157186290E~01 .40311677E-01 1.775 .0758 ,13951331
KREHAC .2802216875E~08 .75187480E-09 3.727 .0002 44174747.
MEVFAI -.1887802224E-03 .21758378E-03 -.868 .3856 82.491332
GSMPP -.5598013183E-06 .239249623E-04 -.023 .9814 2978.1138
Constant .5219802942E-01 .57454503E-01 .909 .3636
--> REGRESS;Lhs=STDTD;Rhs=ROA,ROE, EBOASA; Panel ; Str=FIRMS
e e e e e e e e e e m e +
OLS Without Group Dummy Variables |
Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
Dep. var. = STDTD Means= .7633387838 , S.D.= .1688909686
| Model size: Observations = 773, Parameters = 4, Deg.Fr.= 769
| Residuals: Sum of squares= 20.09252217 , 8td.Dev.= .16164
| Fit: R-squared= .087560, Adjusted R-squared = .08400
Model test: F[ 3, 769] = 24.60, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = 313.8590, Restricted(b=0) Log-L = 278.4428
LogAmemiyaPrCrt.= -3.640, Akaike Info. Crt.= -.802
Panel Data Analysis of STDTD [ONE way]
Unconditional ANOVA (No regressors)
Source Variation Deg. Free. Mean Square
| Between 12.3105 130. .946958E-01
| Residual 9.71019 642 .151249E-01
| Total 22.0207 772 .285242E-01
et R e L L L L L P L BT +
dommmmmnmo oo R R L LR dommmmmee pommmmmme R e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>2z] | Mean of X|
Frmmmmme—— hERE LR fommmmmmm oo Frmmmmmmn e et +
ROA 4740704415 .68211996E-01 6.950  .0000 .17461292
ROE .3163897728E-01 .11949621E-01 2.648  .0081 .42478657
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EBOASA  -.3129466657 .65060867E-01  -4.810 .0000 .13951331
Constant .7107803704 .98964316E-02  71.822  .0000
R e e EE T L L +
| Least Squares with Group Dummy Variables
| ordinary least squares regression Weighting variable = none
| Dep. var. = STDTD Mean=  .7633387838 , S.D.=  .1688909686 |
| Model size: Observations = 773, Parameters = 134, Deqg.Fr.= 639 |
| Residuals: Sum of squares= 9.299038553 , Std.Dev.= .12063
| Fit: R-squared= .577713, Adjusted R-squared = .48982
| Model test: F{133, 639] = 6.57, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = 611.6327, Restricted(b=0) Log-L = 278.4428
| LogAmemiyaPrCrt.= -4.070, Akaike Info. Crt.= -1.236
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000
bt e R el +
R atate R L EE ST EEE R e LT ommmm——— R Fremmcmmn— +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|PI[|Z|>z] | Mean of X|
Fommm e oo L LT LR Fommm———— Fommmm——e e e +
ROA .2965405574 .65776188E-01 4.508  .0000 .17461292
ROE ~.7448072792E-02 .11447530E-01 -.651  .5153 ,42478657
EBOASA  -.6931459768E-01 .68767328E-01 -1.008 .3135 ,13951331
+ ————————————————————————————————————————————————————————————————————————
| Test Statistics for the Classical Model
I
| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
| (1) Constant term only 278.44283 .2202065096D+02 .0000000
| (2) Group effects only 594.91079  .9710192641D+01 .5590415
| (3) X - variables only 313.85897 .2009252217D+02 .0875600
| (4) X and group effects 611.63276 .9299038553D+01 .5777128
l
| Hypothesis Tests
| Likelihood Ratio Test F Tests
| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
l (2) vs (1) 632.936 130 .00000 6.261 130 642 .00000
| (3) vs (1) 70.832 3 .00000 24.598 3 769 .00000
| (4) vs (1) 666.380 133 .00000 6.573 133 639 .00000
| (4) vs (2) 33.444 3 .00000 9.418 3 639 .00000
| (4) vs (3) 595.548 130 T .00000 5.705 130 639 .00000
+ ________________________________________________________________________
e e L L L P L e L L +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) |
| Estimates: Varl{e] = .145525D-01 |
| Var [u] = .108221D-01 |
| Corrlv(i,t),v(i,s)] = .426495 |
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 350.17 |
| (1 df, prob value = .000000) |
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.) |
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 14.57 |
| ( 3 df, prob value = .002227) |
| (High (low) values of H favor FEM (REM).) |
| Reestimated using GLS coefficients: |
| Estimates: Var(e] =  .145998D-01 |
| Var [u] =  .121230D-01 |
| Sum of Squares .203952D+02 |
| R-squared .738134D-01 |
ek L E LD b +
dmmmm e L LT R fommm———— Fommmmme dommemnaen +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Br.|P[|Z]|>z] | Mean of X|
rmmemmmm B e T T T Fommm———— Fommm e R T +
ROA .3498933452 .61966832E-01 5.646  .0000 .17461292
ROE .4408077763E-02 .10782103E-01 .409  .6827 ,42478657




EBOASA -.1460833400 .63104632E-01 -2.315
Constant .7212319192 .12491369E-01 57.738

~-> REGRESS;Lhs=STDTD;Rhs=ROA, ROE, EBOASA, KREHAC, MEVFAI, GSMPP;Cls:B(1)=0,B(2) =0

,B(3)=0;Panel; Str=FIRMS

.0206

0000

.13951331

B et et D ittt ettt +
| oLS Without Group Dummy Variables |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
I Dep. var. = STDTD Mean= .7633387838 , 8S.D.= .1688909686

| Model size: Observations = 773, Parameters = 7, Deg.Fr.= 766

| Residuals: Sum of squares= 19.70713334 , Std.Dev.= .16040

| Fit: R-squared= .105061, Adjusted R-squared = .09805

| Model test: F[ &, 766] =  14.99, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = 321.3443, Restricted(b=0) Log-L = 278.4428

| LogAmemiyaPrCrt.= -3.651, Akaike Info. Crt. -.813

| Panel Data Analysis of STDTD [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors)

| Source Variation Deg. Free. Mean Square

I Between 12.3105 130. .946958E-01

[ Residual 9.71019 642, .151249E-01

I Total 22.0207 772. .285242E-01

e et T it L R +

R et ittt e e B e T T T B R D ettt +
|[variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|

D ommmmmmm e fmmmmmmmm e Foomm oo R T +
ROA .4545080026 .68045455E-01 6.679  .0000 .17461292

ROE .3464465243E-01 .11902604E-01 2.911  .0036 .42478657
EBOASA  -.3117524699 .64605687E-01 -4.825  .0000 .13951331
KREHAC -.4113906660E-08 .15664451E-08 -2.626 .0086 44174747.
MEVFAI .3482623788E-03 .45207159E-03 .770  .4411 82.491332
GSMPP -.1951933870E-04 .49818726E-04 -.392  .6952 2978.1138
Constant .9238858193 .11832784 7.808 .0000

D e e e L L L T T e +
| Least Squares with Group Dummy Variables

| ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = STDTD Mean= .7633387838 , S.D.= .1688909686

| Model size: Observations = 773, Parameters = 137, Deg.Fr.= 636

| Residuals: Sum of squares= 8.910631105 , Std.Dev.= .11837

| Fit: R-squared= .595351, Adjusted R-squared = .50882

] Model test: F[136, 636] = 6.88, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = 628.1231, Restricted(b=0) Log-L = 278.4428

| LogAmemiyaPrCrt.=  -4.105, Akaike Info. Crt.= -1.271

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000

et e etk Rl il et d il et i ied et Pttt it dha +

frmmmmmm o Fommmmesmmmmmm—em R R Fommm——e e +
|variable | Coefficient | Standard Error {b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|

pmmm oo e e E e L L tomemmmm B ke Rt +
ROA 2664446263 .64994548E-01 4.099  .0000 .17461292
ROE -.2993509026E-02 .11291826E-01 -.265 .7909 .42478657
EBOASA  -.6984171474E-01 .67546664E-01  -1.034  .3011 .13951331
KREHAC  -.4019560500E-08 .11564255E-08 -3.476  .0005 44174747.
MEVFAI .2798978997E-03 .33499265E-03 .836  .4034 82.491332
GSMPP -.2436698871E-04 .36854479E-04 -.661 ,5085 2978,1138

B it T i e ittt +
| Linearly Restricted Regression |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = STDTD Mean= .7633387838 , S.D.= .1688909686 [
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Model size: Observations = 773, Parameters = 134, Deg.Fr.= 639 |
Residuals: Sum of squares= 9.330633137 , Std.Dev.= .12084 |
Fit: R-sqguared= .580257, Adjusted R-squared = .49289 |

| (Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1] |

| Model test: F[133, 639] = 6.64, Prob value = .00000 |
Diagnostic: Log-L = 610.3218, Restricted(b=0) Log-IL = 278.4428 |

LogAmemiyaPrCrt.= -4,067, Akaike Info. Crt.= -1.232 |

F[ 3, 636] for the restrictions = 7.9082, Prob = .0000 [

B e et e e e T +

tommmmmm rmm e fmm - R ke dmmmmmm— Fommemee - Fommmemmmmo +

|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|

Foomm - LR LT R R LR L LT Fommme—ma R ettt Fommmme e +
ROA .0000000000  ........ (Fixed Parameter)........ .17461292

ROE .3469446952E-17 .11023660E-09 .000 1.0000 .42478657
EBOASA .0000000000  ........ (Fixed Parameter)........ .13951331
KREHAC  -.4031840656E-08 .11562628E-08 -3.487 .0005 44174747.
MEVFAI .2344531188E-03 .33328279E-03 .703  .4818 82.491332
GSMPP -.3993215413E-04 .36657505E-04 -1.089  .2760 2978.1138

+ ————————————————————————————————————————————————————————————————————————

| Test Statistics for the Classical Model

|

| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-sqguared

| (1) Constant term only 278.44283 .2202065096D+02 .0000000

] (2) Group effects only 594.91079 .9710192641D+01 .5590415

| (3) X - variables only 321.34434  .1970713334D+02 .1050613

| (4) X and group effects 628.12315 .8910631105D+01 .5953511

l

| Hypothesis Tests

| Likelihood Ratio Test F Tests

| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value

[ (2) vs (1) 632.936 130 .00000 6.261 130 642 .00000

| (3) vs (1) 85.803 6 - .00000 14.987 6 766 .00000

| (4) vs (1) 699.361 133 .00000 6.880 133 639 .00000

| (&) vs (2) 66.425 3 .00000 9.512 3 639 .00000

| (4) vs (3) 613.558 130 .00000 5.928 130 639 .00000

+ ————————————————————————————————————————————————————————————————————————

B T Rtk e +
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Varlel = .140104D-01

var [ul = .111748D~01
Corrlvii,t),v(i,s)] = .443706
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 370.94
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

( 6 df, prob value = 1.000000) |
(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reegtimated using GLS coefficients:

|
l
|
l
l
|
|
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .27 |
|
|
[
|
l
|
I

Estimates: Varlel = .140534D-01
var {ul = .125939D-01
Sum of Squares .200234D+02
R-squared .907001D-01 |
bl itk b it e it +
dmmmmmmm e gmmmmmmmm e Rt e LT ommmmmn rmmmmmmman Fmmmmmm - +
|[variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
gmmmmmmmen gmmmm e e T LR oo dmmmmmm e mmmmmmmne - +
ROA .3197999847 .61399861E-01 5.208 .0000 ,17461292
ROE .7931398509E-02 .10664766E-01 .744  .4571 .42478657
EBOASA  -,1422363318 .62252425E-01  -2.285  ,0223 .13951331
KREHAC  -.40452498970E-08 .11563094E-08  -3.499  .0005 44174747.
MEVFAI .2982617843E-03 .33463825E-03 .891  .3728 82.491332
GSMPP -.2320564491E-04 .36833067E-04 -.630  .5287 2978.1138
Constant .9476791957 .88399850E-01  10.720  .0000
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Ek 1 -3 . Operasyonel Kaldirag

-~-> REGRESS; Lhs=TDLDEQ; Rhs=OPRLEV, DOL; Panel ; Str=FIRMS$

B i e ittt +

| oLS Without Group Dummy Variables

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.306437017 , S.D.= 1.413520356

| Model size: Observations = 587, Parameters = 3, Deg.Fr.= 584

| Residuals: Sum of squares= 1030.916681 s Std.Dev.= 1.32863

| Fit: R-squared= .119515, Adjusted R-squared = .11650

| Model test: F[ 2, 584] = “39.64, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L =  -998.2099, Restricted(b=0) Log-L = -1035.5674

| LogAmemiyaPrCrt.= .573, Akaike Info. Crt.= 3.411

| Panel Data Analysis of TDLDEQ [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors)

| Source Variation Deg. Free. Mean Square

| Between 744.747 130. 5.72882

[ Residual 426.105 456. .934440

| Total 1170.85 586. 1.99804

e et e +

R ettt R e L L T dommmeene Fommmmm R e e +

|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]|>z] | Mean of X|

rmmmmm e R e oo mmmee o e Fommmmm e Fommmm e +
OPRLEV  -2.966223348 .33353247 -8.893  .0000 .32019852

DOL -.1963672972E-02 .59244215E-02 -.331  .7403 1.7825156
Constant 2.259717634 .12042011 18.765 .0000

4= - - - - LR - B LIl - - L EEE L~ - ~ o L L ~ -~ — - ~ - +
Least Squares with Group Dummy Variables ]
Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.306437017 , S.D.= 1.413520356
Model size: Obserxrvations = *587, Parameters = 133, Deg.Fr.= 454
Residuals: Sum of squares= 425.9592782 , Std.Dev.= .96863

| Fit: R-squared= .636197, Adjusted R-squared = .53042

| Model test: F[132, 454] = 6.01, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-IL = -738.7970, Restricted(b=0) Log-L = -1035.5674

LogAmemiyaPrCrt.= .140, Akaike Info. Crt.= 2.970

Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000

et e et R R L TP +

o Fommmm e Frmmmmmmmme e me frmemmmmm fommmmm——a fummm e +

|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|

B ittt LR E e L foommmmmee e Fommmmm drmmmm - Fremm e +
OPRLEV .1616830237 .67793770 .238 .8115 .32019852

DOL .1562770753E-02 .49287193E-02 .317 .7512 1.7825156

e m e e e e d M e mm e e e e e m e e =

Test Statistics for the Classical Model

|

|

| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
| (1) Constant term only -1035.56739 .1170851321D+04 .0000000
| (2) Group effects only -738.89708 .4261045143D+03 .6360729
| (3) X - variables only -998.20991 .1030916681D+04 .1195153
| (4) X and group effects -738.79703  .4259592782D+03 .6361970
I «

| Hypothesis Tests

| Likelihood Ratio Test F Tests

| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
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(2) vs (1) 593.341 130 * .00000 6.131 130 456 .00000

I |
| (3) vs (1) 74.715 2 .00000 39.636 2 584 .00000 |
| (4) vs (1) 593.541 132 .00000 6.015 132 454 .00000 |
| (4) vs (2) .200 2 .90479 .077 2 454 .92553 |
| (4) vs (3) 518.826 130 .00000 4.960 130 454 .00000 |
R i it e D e et e e et +
R e iR Rt et ] +
Random Effects Model: v{(i,t) = e(i,t) + u(i) |
Estimates: Var(el =  .938236D+00 |
var [u] =  .786633D+00 |
I Corxr([v{i,t),v(i,s)] = .456054
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 215.13
{ 1 df, prxob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 16.11
( 2 df, prob value = .000318)
(High (low) wvalues of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

|
I
|
| Estimates: Varl[el =  .957312D+00
I
I
[

I
Var {u] =  .832785D+00 |
Sum of Squares .104948D+04 |
R-squared .103659D+00 |
Rt L LT TR P +
Fmmm e Frm e Fmem e m e Fommm—m—— dmmrmmmmm Fommmmmmm - +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]|>z] | Mean of X]|
SEEL Rl ~ = - = e e~ - + -~ =il bl — ~ Shely SRS~ ~ ~ L= = - S GE ) ~ ~ +
OPRLEV  -1,893702107 .43469208 -4.356  .0000 .32019852
DOL .3297418982E-03 .47703341E-02 .069  .9449 1.7825156
Constant 1.913004650 .16561355 11.551  .0000

--> REGRESS;Lhs=TDLDEQ; Rhs=OPRLEV, DOL, KREHAC, MEVFAI, GSMPP;Cls:B (1) =0,B(2) =0
;Panel; Sty=FIRMS$

T T L E L L LT P L +
| OLS Without Group Dummy Variables

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.306437017 ;, S.D.= 1.413520356

[ Model size: Cbservations = 587, Parameters = 6, Deg.Fr.= 581

| Regiduals: Sum of squares= 1023.849332 , Std.Dev.= 1.32749

| Fit: R-squared= .125551, Adjusted R-squared = .11803

| Model test: F[ 5, 581] = 16.68, Prob value = .00000

| pDiagnostic: Log-L = -996.1909, Restricted(b=0) Log-L = -1035.5674

| LogAmemiyaPxrCrt.= .577, Akaike Info. Crt.= 3.415

| Panel Data Analysis of TDLDEQ [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors) i
| Source Variation Deg. Free. Mean Square

| Between 744.747 130. 5.72882

| Residual 426.105 456. .934440

| Total 1170.85 586. 1.99804

B e et DL EE P +
fummm L R LR T Fommmm———— o Fommm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|»>z] | Mean of X|
R e L LR PR R EL LR Fommmmm—e prmmmee——- Fommmemom +
OPRLEV ~ -2.973353242 .33329986 -8.921  .0000 .32019852

DOL -.2114611202E-02 .59221821E-02 -.357  .7210 1.7825156
KREHAC  -.3178699594E-07 .18059606E-07 -1.760 .0784 45992067,
MEVFAI  -.3319334634E-03 .43879631E-02 -.076.  .9397 81.819421
GSMPP .9927874787E-04 .43908831E-03 .226  .8211 3024.9131
Constant 3.451068331 1.2651013 2.728 .0064

o e e e e e e e e ncee— e +

| Least Squares with Group Dummy Variables
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| Ordinary least squares regression Weighting variable = none
| Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.306437017 , 8.D.= 1.413520356
[ Model size: Observations = 587, Parameters = 136, Deg.Fr.= 451
| Residuals: Sum of squares= 419.6539775 , Std.Dev.= .96462
| Fit: R-squared= .641582, Adjusted R-squared = .53430
| Model test: F[135, 451] = 5.98, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = -734.4200, Restricted(b=0) Log-L = -1035.5674
| LogAmemiyaPrCrt.= . .136, Akaike Info. Crt.= 2.966
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 |
R R e L L R LT Dy e B e L LR L +
o R e T Foscmmmeee e Fmmmmmmem dommmmmmn o +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[]|Z|>z] | Mean of X|
ommmmmm o oo dommmemree e Fom e Frmmmmmm—ee rmmmmmeea +
OPRLEV .8533389089E-01 .67674047 .126  .8997 .32019852
DOL .1438746451E-02 .49095654E-02 .293  .7695 1.7825156
KREHAC  -.3080496469E-07 .13327799E-07 -2.311  .0208 45992067.
MEVFAI .1339843362E-02 .32841952E-02 .408  .6833 81.819421
GSMPP -.5800799035E-04 .32182780E-03 -.180  .8570 3024.9131
R e e e e L L R L e e L E L +
Linearly Restricted Regression
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.306437017 , 8.D.= 1.413520356
Model size: Observations = 587, Parameters = 134, Deg.Fr.= 453
Residuals: Sum of squares= 423.4868050 , Std.Dev.= .96688
Fit: R-squared= .641502, Adjusted R-squared = .53625
| (Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
| Model test: F(133, 453] = 6.09, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = -737.0885, Restricted(b=0) Log-L = -1035.5674
LogAmemiyaPrCrt.= .138, Akaike Info. Crt.= 2,968
F[ 2, 451] for the restrictions = .0502, Prob = .9510
R L R L e R L e e +
oo D R EE LT R L L LT dmmmmmme Rt B LT T +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]|>z] | Mean of X|
fommmm e R L L T e dosmemme e B et dmmmmmmeee e +
OPRLEV .0000000000 .34685003E-08 .000 1.0000 .32019852
DOL -.2168404345E-18........ {Fixed Parameter)..... ... 1.7825156
KREHAC  -.3095338753E-07 .13307197E-07 -2.326  .0200 45992067.
MEVFAL .1335196112E-02 .32839559E-02 .407  .6843 81.819421
GSMPP -.5432046148E-04 .32139505E-03 -.169  .8658 3024.9131
+ ————————————————————————————————————————————————————————————————————————
| Test Statistics for the Classical Model
Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only -1035.56739 .1170851321D+04 .0000000
(2) Group effects only ~738.89708 .4261045143D+03 .6360729
(3) X - variables only -996.19092 .1023849332D+04 .1255514
(4) X and group effects -734.41999 .4196539775D+03 .6415822
_Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 593.341 130 .00000 6.131 130 456 .00000
| (3) vs (1) 78.753 S .00000 16.684 5 581 .00000
| (4) vs (1) 602.295 133 .00000 5.980 133 453 .00000
| (4) vs (2) 8.954 3 .02991 1.386 3 453 .24623
I

(4) vs (3) 523,542

130 .00000 4.995 130 453 .00000

| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
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Estimates: Varl[e] = .930497D+00
var [u] = .802737D+00
Corr[v(i,t),v(i,s)] = .463144

Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) 220.12
( 1 df, prob value .000000)

(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .09 |
( 5 df, prob value = 1.000000) |
(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:
Estimates: Varle] = .948520D+00
Var [u] = .859135D+00
Sum of Squares .104227D+04
R-squared .109822D+00
D et et ittt +
Fmmm————— fom e et L b Fommme——e Fommmemmmn R +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z[>z] | Mean of X]|
dommmmmm - Fomeeo o R EE L LT R Fommmmmm e e ettt +
OPRLEV -1.909134420 .43612088 -4.378 .0000 .32019852
DOL .2252823883E-03 .47550416E-02 .047 .9622 1.7825156
KREHAC -.32699266484E-07 .13261170E-07 ~2.466 .0137 45992067.
MEVFAIL .9108068285E~03 .32571484E-02 .280 L7798 81.819421
GSMPP .1324641287E-04 .32091784E-03 .041 .9671 3024.9131
Constant 3.308514269 .93504848 3.538 .0004
--> REGRESS;Lhs=TDTASS; Rhs=OPRLEV, DOL; Panel; Str=FIRMS
B e et L LT e T +
| OLS Without Group Dummy Variables |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = TDTASS Mean= .5483739544 , 8.D.= .1899575824
| Model size: Observations = 582, Parameters = 3, Deg.Fr.= 579
Residuals: Sum of squares= 18.072041192 , Std.Dev.= .17667
Fit: R-squared= .137979, Adjusted R-squared = .13500
Model test: F[ 2, 579] = 46.34, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = 184.5601, Restricted(b=0) Log-L = 141.3537
| LogAmemiyaPrCrt.= _ -3.462, Akaike Info. Crt.= -.624
Panel Data Analysis of TDTASS [ONE wayl]
Unconditional ANOVA (No regressors)
Source Variation Deg. Free. Mean Square
Between 16.9883 130. .130679
Residual 3.97640 451. .881686E-02
Total 20.9647 581 .360839E-01
et e e E L LT +
o Fommmmmemme e LR T Frmm————— Fommmmm—mo Frmmmmm—m——— +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
B et o= mmmmmmmo - e mm e Fommmmm - Fommmmmmem R +
OPRLEV  -.4302137885 .44693022E-01  -9.626 .0000 .31957291
DOL -.2681160443E-04 .78779641E-03 -.034  .9729 1.7797149
Constant .6859063439 .16098834E-01 42.606  .0000
B et D e +
| Least Squares with Group Dummy Variables
| ordinary least squares regression Weighting variable = none
] Dep. var. = TDTASS Mean= .5483739544 , 8.D.= .1899575824
| Model size: Observations = 582, Parameters = 133, Degq.Fr.= 449
| Residuals: Sum of squares= 3.952915122 , Std.Dev.= .09383
| Fit: R-squared= .811449, Adjusted R-squared = .75602
| Model test: F[132, 449) = *14.64, Prob value = .00000
| piagnostic: Log-L = 626.8548, Restricted(b=0) Log-L = 141.3537
| LogAmemiyaPrCrt.=  -4.527, Akaike Info. Crt.= -1.697
| Estd. Autocorrelation of e{i,t) .000000
R e +
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gmmmmmmmem dommmemeemene O L e R LT gommmemn Fmmmmemman dmmmmmmmmen +
|variable | Coefficient | Standard Error |[b/St.Er.|P[|Z]|>z] | Mean of X|

D D e T T B e T T B frmmmmm e Fommmmmmene +
OPRLEV .1115600137 .68601572E-01 1.626  .1039 .31957291

DOL -.6306444476E-04 .47770045E-03 -.132  .8950 1.7797149

Lt e T e L L e LT +

Test Statistics for the Classical Model |

l
|
| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
| (1) Constant term only 141.35371 .2096473610D+02 .0000000
| (2) Group effects only 625.13084 .3976402133D+01 .8103290
, (3) X - variables only 184 .56015 .1807204119D+02 .1379791
| (4) X and group effects 626.85476  .3952915122D+01 .8114493
|
i Hypothesis Tests
| Likelihood Ratio Test F Tests
| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
] (2) vs (1) 967.554 130 .00000 14.822 130 451 .00000
| (3) vs (1) 86.413 2 .00000 46.339 2 579 .00000
| (4) vs (1) 971.002 132 . .00000 14.639 132 449 .00000
| (4) vs (2} 3.448 2 .17837 1.334 2 449 .26449
| (4) vs (3) 884.589 130 .00000 12.337 130 449 .00000
e R e e R aidatate +
R e e L L T +
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Var([e] = .880382D-02
Var [u] =  .229443D-01
Corrlv(i,t),v(i,s)] = .722698

Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 443.39

( 1 df, prob value = .000000)

(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

( 2 df, prob value = .000002)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

| |
I I
| |
| |
I f
| I
| |
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 26.25 |
| I
| [
| Reestimated using GLS coefficients: |
[ |
| [
[ |
I I

Estimates: Var[e]l = .899497D-02
Var [u] = .259769D-01
Sum of Squares .197507D+02
R-squared .579086D-01
e e e e e +
drommmm e R R e L T L L LT e LT Fommmemn Fommm e D +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z[>z] | Mean of X|
dmmm e B T e oo mmem e tommmono- R B ettt +
OPRLEV ~ -.1026331890 .54388409E-01  -1.887 .0592 .31957291
DOL -.8239502486E-04 .47161568E-03 -.175  .8613 1.7797149
Constant .5830973060 .22347460E-01  26.092  .0000

--> REGRESS;Lhs=TDTASS;Rhs=0PRLEV, DOL, KREHAC, MEVFAI, GSMPP;Cls:B(1)=0,B(2) =0
;Panel; Str=FIRMS$

et e e L LT +
| OLS without Group Dummy Variables

| ordinary least squavres regression Weighting variable = none

] Dep. var. = TDTASS Mean= .5483739544 , $.D.= .1899575824 I
| Model size: Observations = 582, Parameters = 6, Deg.Fr.= 576 |
| Residuals: Sum of squares= 18.02422968 , Std.Dev.= .17650

| Fit: R-squared= .140260, Adjusted R-squared = .13280

[ Model test: F[ 5, 576] = 18.79, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = 185.3310, Restricted(b=0) Log-L = 141.3537

| LogAmemiyaPrCrt.=  -3.454, Akaike Info. Crt.= -.616

| Panel Data Analysis of TDTASS [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors)
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Source Variation Deg. Free. Mean Square

I I
| Between 16.9883 130. .130679

| Residual 3.97640 451. .881686E-02

| Total 20.9647 581. .360839E-01
B et et et +
D et dommemmmemmee o R et R R bt dommmmmmom tommmeomeen +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
R Fommmmmmmmme o R e T PP toomemmee $omeommomm B tte +
OPRLEV  -.4303183731 .44755502E-01  -9.615 .0000 .31957291

DOL -.4199090350E-04 .78918609E-03 -.053  .9576 1.7797149
KREHAC  -.1224763625E-08 .24098510E-08 -.508 .6113 46008610.
MEVFAI  -.3661302531E-03 .59177983E-03 -.619  .5361 81.774055
GSMPP -.1754627075E-04 .58608590E-04 -.299 .7646 3025.7234
Constant 8253465696 .16911268 4.880 .0000
e et it L LR TP PP +
| Least Squares with Group Dummy Variables

| ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = TDTASS Means= .5483739544 , S.D.= .1899575824

| Model size: Observations = 582, Parameters = 136, Deg.Fr.= 446

| Residuals: Sum of squares= 3.897988654 , Std.Dev.= .09349

| Fit: R-squared= ,814062, Adjusted R-squared = .75779

| Model test: F[135, 446] = 14.46, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = 630.9266, Restricted(b=0) Log-L = 141.3537

| LogAmemiyaPrCrt.= -4.530, Akaike Info. Crt.= -1.701

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000
Bt L L L L +
oo Fomemmemmee D e e e T Fommmmm e et L et +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.[P[|Z|>2z] | Mean of X|
D it B b e LT e LT T R Fommmemano R +
OPRLEV .1161983953 .68510741E-01 1.696  .0899 .31957291

DOL -.5213492658E-04 .47608472E-03 -.110  .9128 1.7797149
KREHAC  -.1038811229E-08 .12938152E-08 -.803  .4220 46008610.
MEVFAIL .8112904507E-04 .32267465E-03 .251  .8015 81.774055
GSMPP -.6062389170E-04 .31285884E-04 -1.938  .0527 3025.7234
B it R e e e e L LT R TP +
| Linearly Restricted Regression

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = TDTASS Mean= .5483739544 , S.D.= .1899575824

| Model size: Observations = 582, Parameters = 134, Deg.Fr.= 448

| Residuals: Sum of squares= 3.958630764 , Std.Dev.= .09400

| Fit: R-squared= .812863, Adjusted R-squared = .75731

| (Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]

| Model test: F[133, 448] = 14.63, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = 626.4343, Restricted(b=0) Log-L = 141.3537 |
| LogAmemiyaPrCrt.=  -4.522, Akaike Info. Crt.= -1.692 |
| FI 2, 4461 for the restrictiomns = 1.4472, Prob =  .2363 |
i ittt e LT PR R TR +
Frmmemm—e e T L L LT R e T L L P prmmmmme- pommmmme D ittt +
|variable | Coefficient | Standard Error [b/St.Er.|P[|Z[>z] | Mean of X|
fommmmee s e e T e R e e e L L T R ekt toommemman Fommmmmem— +
OPRLEV -.1387778781E-16........ (Fixed Parameter)........ .31957291
DOL -.6776263578E-20........ (Fixed Parameter)........ 1.7797149
KREHAC -.1137633732E-08 .12923066E-08 -.880 .3787 46008610,
MEVFAI .7934874542E~-04 .322671927E-03 .246 .8058 B81.774055
GSMPP -.5749712100E-04 .31222795E-04 -1.842 .0655 3025.7234

| Test Statistics for the Classical Model

155



Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 141.35371 .2096473610D+02 .0000000
(2) Group effects only 625.13084 .3976402133D+01 .8103290
(3) X - variables only 185.33104 .1802422968D+02 .1402596
(4) X and group effects 630.92661 .3897988654D+01 .8140693
Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 967.554 130 .00000 14.822 130 451 .00000
(3) vs (1) 87.955 S .00000 18.794 5 576 .00000
(4) vs (1) 979.146 133 .00000 14.465 133 448 .00000
(4) vs (2) 11.592 3 . -00892 1.794 3 448 .14744
| (4) vs (3) 891.191 130 .00000 12.433 130 448 .00000
+ ————————————————————————————————————————————————————————————————————————
REGR; PANEL. Could not invert VC matrix for Hausman test
e +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) |
| Estimates: Varlel =  .873988D-02
| Var [u] = .227328D-01
| Corr[v(i,t),v(i,s)] = .722302
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 444.91
| (1 df, prob value = .000000)
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .12
| ( 5 df, prob value = 1.000000)
| (High (low) values of H favor FEM (REM).)
| Reestimated using GLS coefficients: ’
| Estimates: Var /(e =  .B93735D-02
| Var [ul =  .267508D-01
] Sum of Squares .197381D+02
| R-squared .585078D-01
B et s +
Fommmmemes R EE LT R R TR LT ommemoen uommmma e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
fmmmmm—ne T e D E T Hommmmmman Fommmmmma e +
OPRLEV  -.1010146673 .54246682E-01  -1.862 0626 .31957291
DOL -.7509197263E-04 .47000748E-03 -.160 8731 1.7797149
KREHAC  -.1226830618E-08 .12909753E-08 -.950 3420 46008610.
MEVFAI .3764281648E-04 .32148739E-03 .117 9068 81.774055
GSMPP -.5126609739E-04 .31232190E-04 -1.641 1007 3025.7234
Constant ,7911144746 .92144495E-01 8.586  .0000
--> REGRESS ; Lhs=CRRRTO; Rhs=0PRLEV, DOL; Panel ; Str=FIRM$
e R e +
| oLs without Group Dummy Variables
Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
Dep. var. = CRRRTO Means= 1.947538230 , S.D.= 1.159845688 I
Model size: Observations = 592, Parameters = 3, Deg.Fr.= 589 |
Residuals: Sum of squares= 794.4912200 . Std.Dev.= 1.16141 |
Fit: R-squared= .000688, Adjusted R-squared = -.00271 |
Model test: F[ 2, 589] = .20, Prob value = .81659 |
Diagnostic: Log-L = -927.0934, Restricted(b=0) Log-L = -927.2971 |
| LogAmemiyaPrCrt.= .304, Akaike Info. Crt.= 3.142 |
| Panel Data Analysis of CRRRTO [ONE way] |
Unconditional ANOVA (No regressors) |
Source Variation Dég. Free. Mean Square |
Between 497.331 130. 3.82563 |
Residual 297.707 461 .645785 ]
Total 795.038 591 1.34524 I
it LT +
e R LT T R LR R L LR 4mmmmemme oo dommommmmee +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
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dommmmmmee e TR T ommcmmm e dommomene fomoommeo- fommmmmmme +

OPRLEV .1013768265 .28559656 .355 .7226 ,32246315

DOL .2720913013E-02 .51779320E-02 .525 .5992 1.7763964
Constant 1.910014519 .10406664 18.354 .0000

B e et e e T e T +
Least Squares with Group Dummy Variables
Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
Dep. var. = CRRRTO Mean= 1.947538230 , S.D.= 1.159845688

| Model size: Observations = 592, Parameters = 133, Deg.Fr.= 459

| Residualg: Sum of squaress= 289.7631431 , Std.Dev.= .79454
Fit: R-squared= .635535, Adjusted R-squared = .53072
Model test: F[132, 459] = 6.06, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = -628.5366, Restricted(b=0) Log-L = -927.2971

LogAmemiyaPrCrt.= -.257, Akaike Info. Crt.= 2.573

Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000

e R e e +

R Fommemmm e Fome e dmmmmmme- dommmmmm Fommmmem - +

|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|

it R L N e LR LR dmmeom e e Fmmmemm e +
OPRLEV  ~1.667469543 .48640015 -3.428  .0006 .32246315

DOL -.3912803819E-02 .40413727E-02 -.968  .3330 1.7763964

Bt e L L e e e LT T T e +

Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only -927.29708 .7950380337D+03 .0000000
(2) Group effects only -636.54187 .2977067292D+03 .6255440
(3) X - variables only -927.09342 .79449212200D+03 .0006878
(4) X and group effects -628.53655 .2897631431D+03 .6355355

Hypothesis Tests

Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 581.510 130 .00000 5.924 130 461 .00000
(3) vs (1) .407 2 .81574 .203 2 589 .81659
(4) vs (1) 597.521 132 .00000 6.063 132 459 .00000
(4) vs (2) 16.011 2 .00033 6.292 2 459 .00202
(4) vs (3) 597.114 130 .00000 6.150 130 459 .00000
et D e Rt +
e e L P L P LT L PP T +
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) |
Estimates: Var(el = .631292D+00
var [u] = .792023D+00
Corr[v(i,t),v(i,s)] = .556464
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 243.26
( 1 df, prob value = ,000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
( 2 df, prob value = .013969)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

|

|

|

I

l

|

|

| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 8.54
I

l

| Reestimated using GLS coefficients:
|

l

|

l

Estimates: Var (el = .635239D+00
var {u] = .825792D+00
Sum of Squares .811330D+03
R-squared -.204%26D-01
e L TR L L PR PP T +
Fomommmmns dmmmmemm e en e m oo dmommmmon ommmmmeme Hommmm oo +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
gomemmmos fommmmmmemameee L e E T ommmmme dommmmmos dmmmmmmmoe +
OPRLEV  -.8597598339 .36395842 -2.362  .0182 .32246315

.
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DOL -.2448731009E-02 .39464041E-02 -.620 .5349 1.7763964
Constant 2.244402662 .14578844 15.395 .0000

--> REGRESS;Lhs=CRRRTO; Rhs=0PRLEV, DOL, KREHAC, MEVFAT, GSMPP;Cls:B {1} =0,B (2) =0
;Panel; Str=FIRMS

B e ikt T et aiale +
OLS Without Group Dummy Variables ]
Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
Dep. var. = CRRRTO Means= 1.947538230 ; S.D.= 1.159845688
Model size: Observations = 592, Parameters = 6, Deg.Fr.= 586
Residuals: Sum of squares= 791.6916002 , Std.Dev.= 1.16233
Fit: R-squared= .004209, Adjusted R-squared = ~.00429
Model test: F[ 5, 586] = .50, Prob value = .77979
Diagnostic: Log-L = -926.0485, Restricted(b=0) Log-L = -927.2971

LogAmemiyaPrCrt.= .311, Akaike Info. Crt.= 3.149
Panel Data Analysis of CRRRTO [ONE way]
Unconditional ANOVA (No regressors)

| Source Variation Deg. Free. Mean Square

| Between 497.331 130. 3.82563

| Residual 297.707 461. .645785

| Total 795.038 591. 1.34524

R e T ittt LR +

dommmmmm oo D e e L e T e L T R Fommmmee- dommmem e Frmmm e +

|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]|>2] | Mean of X|

O R e B e e T tmmmmem - Fommmmmm oo o +

OPRLEV .1053652548 .28587378 .369 .7124 .32246315
DOL .2705161633E-02 .51846143E-02 .522 .6018 1.7763964
KREHAC .1558621233E-07 .15786121E-07 .987 .3235 45982155.
MEVFAI -.7789725633E-03 .38014571E-02 -.205 .8376 81.903378
GSMPP .2337165467E-03 .38271317E-03 .611 .5414 3024.7517
Constant .5489347057 1.1042655 .497 .6191

R T e e L E P LTS P +

| Least Squares with Group Dummy Variables |

| ordinary least squares regression Weighting variable = none

] Dep. var. = CRRRTO Mean= 1.947538230 , 5.D.= 1.159845688

| Model size: Observations = 592, Parameters = 136, Deg.Fr.= 456

| Residuals: Sum of squares= 287.3538354 , Std.Dev.= .79383

| Fit: R-squared= .638566, Adjusted R-squared = .53156

| Model test: F[135, 456] = 5.97, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = -626.0651, Restricted(b=0) Log-L = -927.2971

| LogAmemiyaPrCrt .= -.255, Akaike Info. Crt.= 2.575

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000

B T e e e T T +

Focmmmmm e DL T B e L L LT e dmmmmmmee B itk +

|variable | Coefficient | Standard Error -|b/St.Er.|P[|Z]>z] | Mean of X|

R e e T E e T T e D e e atata +

OPRLEV ~ -1.634226203 .48746334 -3.353  .0008 .32246315
DOL -.3946896896E-02 .40388393E-02 ~.977  .3285 1.7763964
KREHAC .1148385635E-07 .10941796E-07 1.050 .2939 45982155.
MEVFAIL ~.1014458860E-02 .26741775E-02 -.379 ,7044 81.903378
GSMPP .3154469786E-03 ,26321084E-03 1.198 .2307 3024.7517

B T e it e +

| Linearly Restricted Regression |

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |

I Dep. var. = CRRRTO Means= 1.947538230 , S.D.= 1.159845688 I

| Model size: Observations = 592, Parameters = 134, Deg.Fr.= 458 |

| Residuals: Sum of squares= 297.5666205 . Std.Dev.= .80605 |
| Fit: R-squared= .628989, Adjusted R-squared = .52125 |
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(Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]

I I
| Model test: F([133, 458] = 5.84, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = -636.4025, Restricted(b=0) Log-L = -927.2971 |
| LogAmemiyaPrCrt. = -.227, Akaike Info. Crt.= 2.603 |
| FI 2, 456] for the restrictions = 6.0413, Prob = .0026 |
o o e o e e e e e e mmme—- - +
Fommmmmm o Fommmmm e R b e t---v---- Frmmmmmee- Fommm e +
|[Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
Fommm e Fommm e e R ekt dmm e ——— Frmmm e L +
OPRLEV .0000000000  ........ (Fixed Parameter)........ .32246315
DOL .8673617380E-18........ (Fixed Parameter)........ 1.7763964
KREHAC .1430527014E-07 .10911518E-07 1.311  .1898 45982155,
MEVFAI  -.1497514763E-02 .26702791E-02 -.561  .5749 81.903378
GSMPP .2931031806E-03 .26310524E-03 1.114  .2653 3024.7517
R e D R R e TR +

| Test Statisties for the Classical Model

| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only -927.29708 .7950380337D+03 .0000000
{2) Group effects only -636.54187 .2977067292D+03 .6255440
(3) X - variables only -926.04854 .7916916002D+03 .0042091
[ (4) X and group effects -626.06509 .2873538354D+03 .6385659

Hypothesis Tests

Likelihood Ratio Test F Tests

Chi-squared d.£. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 581.510 130 .00000 5.924 130 461 .00000
I (3) vs (1) 2.497 5 .77694 .495 5 586 .77979
| (4) vs (1) 602.464 133 .00000 5.968 133 458 .00000
| (4) vs (2) 20.954 3 .00011 3.286 3 458 .02069 |
| (4) vs (3) 599.967 130 .00000 6.156 130 458 .00000 |
B et e e T TR +

B b R e T TR P +
Random Effects Model: v{i,t) = e(i,t) + u(i)
Egstimates: Varlel = .630162D+00

Var [u] = .803123D+00
Corr[vi(i,t),v(i,s)] = .560337
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 246.25
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

( 5 df, prob value = 1.000000)
(High (low) values of H favor FEM (REM).) ]
Reestimated using GLS coefficients:

I
|
|
I
I
I
I
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = -1.63
I
|
|
I
I
I
|

Estimates: Var[e] = .633965D+00
var [ul = .847328D+00
Sum of Squares .808199D+03
R-squared -.165537D-01 |
o e e e e e e +
e R LT TR it o m——— ommmme pommm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Br.|P[|Z|>z] | Mean of X]|
dommmmm o T e fommmm e —emeo e dommmema dmmmmmme Fre e ——— +
OPRLEV -.8432952527 .36528193 -2.309 .0210 .32246315
DOL -.2495744867E-02 .39450829E-02 -.633 .5270 1.7763964
KREHAC .1377637584E-07 .10899159E-07 1.264 .2062 45982155.
MEVFAI ~.1239654965E-02 .26567270E-02 -.467 .6408 81..9203378
GSMPP .2882878517E-03 .26281602E-03 1.097 .2727 3024.7517
Constant .8349560879 .77041501 1.084 .2785
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-~> REGRESS;Lhs=LTDTA;Rhs=0PRLEV, DOL;Panel; Str=FIRMS

bt D et e +
| oLs without Group Dummy Variables }
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
Dep. var. = LTDTA Mean= .1344329632 , S.D.= .1102338824 [
Model size: Observations = 588, Parameters = 3, Deg.Fr.= 585 |
Residuals: Sum of squares= 6.593811364 , Std.Dev.= .10617
Fit: R-squared= .075582, Adjusted R-squared = .07242
Model test: F[ 2, 585] = 23.92, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = 485.8992, Restricted(b=0) Log-L = 462.7933
LogAmemiyaPrCrt.= -4.480, Rkaike Info. Crt.= ~1.643
Panel Data Analysis of LTIDTA [ONE way]
Unconditional ANOVA (No regressors)
Source Variation Deg. Free. Mean Square
Between 4.08254 130. .314041E-01
Residual 3.05040 457. .667483E~02
| Total 7.13294 587. .121515E-01 |
o mm e e e e +
Fmmmem e B s e s Fommm Fommmmmm Fommmmm e +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]|>z] | Mean of X|
domoemmmm o fmmmmm e B et e T e $uommmmmmm D et +
OPRLEV .1799236700 .26221617E-01 6.862  .0000 .32133370
DOL .3820976152E-03 .47333141E-03 .807  .4195 1.7748422

Constant .7593926071E-01 .95263339E-02 7.972 .0000

B e et et e T +
| Least Squares with Group Dummy Variables

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = LTDTA Mean= .1344329632 . S.D.= .1102338824

| Model size: Observations = 588, Parameters = 133, Deg.Fr.= 455

| Residuals: Sum of squares= 2.910219202 , Std.Dev.= .07998

| Fit: R-squared= .592003, Adjusted R-squared = .47364

| Model test: F[132, 455] = 5.00, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = 726.3627, Restricted(b=0) Log-L = 462.7933

| LogAmemiyaPrCrt.=  -4.848, Akaike Info. Crt.= -2.018

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000

R e ettt e e T T +
ommmmmm e Fommmmmmmme—e - e fommm— - drmmmemmee R et +
|Variable | Coefficient | Standdrd Error |b/St.Er.|P[|Z]>z] | Mean of X|
e D e L D T TR o Fommmmmm— B ettt +
OPRLEV .2299616978 .50107573E-01 4.589 .0000 .32133370

DOL -.3441983706E-03 .40679990E-03 ~.846 .3975 1.7748422

+ ————————————————————————————————————————————————————————————————————————

Test Statistics for the Classical Model

I

I

| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
! (1) Constant term only 462.79334 .7132935688D+01 .0000000
| (2) Group effects only 712.53191 .3050397606D+01 .5723503
| (3) X - variables only 485.89919 .6593811364D+01 .0755824
| (4) X and group effects 726.36271 .29210219202D+01 .5920026
I

| Hypothesis Tests

| Likelihood Ratio Test F Tests

| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 499.477 130 .00000 4.705 130 457 .00000
} (3) vs (1) 46.212 2 .00000 23.915 2 585 .00000
| (4) vs (1) 527.139 132 .00000 5.002 132 455 .00000
| (4) vs (2) 27.662 2 .00000 10.958 2 455 .00002
| (4) vs (3)  480.927 130 .00000 4.430 130 455 .00000
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Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) ]

l

| Estimates: Varle] = .639609D-02

| Var [u] =  .473501D-02

| Corriv(i,t),v(i,s)] = .425386

| Dagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 188.48

| ( 1 df, prob value = .000000)

| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 5.34

| ( 2 df, prob value = .069128) |

| (High (low) values of H favor FEM (REM).)

| Reestimated using GLS coefficients:

| Estimates: Varlel =  .640548D-02

| Var [u] = .496278D-02

| Sum of Squares .661337D+01

| R-squared .728402D-01 |

e e e e e e e +
dmmomomm R Ammemmm e o ommmmmmen gommmmmmmo e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
dmmmmmmee e E L R LA E LR LR LR Frmmmmmm e Fomommooee R e +
OPRLEV .2003580171 .33325524E-01 6.012  .0000 .32133370
DOL -.1184394981E-03 .39254794E-03 -.302  .7629 1.7748422

Constant .7093338533E-01 .12824630E-01 5.531 .0000

--> REGRESS;LhS:LTDTA;RhS=OPRLEV:DOL,KREHAC,MEVFAI,GSMPP;ClS:B(l)=0,B(2)=0
;Panel; Str=FIRMS

B bttt et +

| OLS Without Group Dummy Variables |

| ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = LTDTA Means= .1344329632 , 8.D.= .1102338824

| Model size: Observations = 588, Parameters = 6, Deg.Fr.= 582

| Residuals: Sum of squares= 6.575755088 , Std.Dev.= .10629

| Fit: R-squared= .078114, Adjusted R-squared = .07019

| Model test: F[ 5, 582] = 9.86, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = 486.7054, Restricted(b=0) Log-L = 462.7933

| LogAmemiyaPrCrt.=  -4.473, Akaike Info. Crt.= -1.635 |

| Panel Data Analysis of LTDTA [ONE way] |

| Unconditional ANOVA (No regressors) ]

| Source Variation Deg. Free. Mean Square

| Between 4,08254 130. .314041E-01

| Residual 3.05040 457. .667483E~02

| Total 7.13294 587. .121515E~01

o e e e e e e —eace——on +

oo R ke e e e T L L L e T Fommm dmommmemne Fommemmm-e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]|>z] | Mean of X|

dommmmmm Fommmmem e R R fomm—— R et it +
OPRLEV 1798081028 .26257004E-01 6.848  .0000 .32133370
DOL .3949009537E-03 .47413328E-03 .833  .4049 1.7748422
KREHAC .1060513369E-08 .14450607E-08 .734  .4630 45998263,
MEVFAI .2223334929E-03 .35058437E-03 .634  .5260 81.899320
GSMPP ~-.5251297981E~-05 .35041705E-04 -.150 .8809 3025.4507
Constant .2485048031E-01 .101243%992 .245 .8061

B b e et E b b +
| Least Squares with Group Dummy Variables

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none ]
| Dep. var. = LTDTA  Mean=  .1344329632 , $.D.=  .1102338824 |
| Model size: Observations = 588, Parameters = 136, Deg.Fr.= 452 [
| Residuals: Sum of squares= 2.881477885 , Std.Dev.= .07984 |
| Fit: R-squared= .596032, Adjusted R-squared = .47538 |
| Model test: F[135, 452] = 4.94, Prob value = .00000 |
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| piagnostic: Log-L = 729.2807, Restricted(b=0) Log-L = 462.7933

I
| LogAmemiyaPrCrt.= -4.847, Akaike Info. Crt.= -2.018 |
| Estd. Autocorrelation of el(i,t) .000000 |
i i ettt +
fommm e ommmemmm e oo e m e B e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er. |P[]Z|>z] | Mean of X|
Fomm e Fommm .. R L L L Fremmeee- ommmemmme drmmmmmeen +
OPRLEV .2299462577 .50158094E-01 4.584  .0000 .32133370
DOL -.3357026323E-03 .40623672E-03 -.826  .4086 1.7748422
KREHAC .1071554576E-08 .11015530E-08 .973  .3307 45998263.
MEVFAI .3698403426E-03 .27142247E-03 1.363  .1730 81.899320
GSMPP -.1264032959E-04 .26532357E-04 -.476  .6338 3025.4507
B ittt P T e +
| Linearly Restricted Regression
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none
[ Dep. var. = LTDTA Means= .1344329632 , 8S.D.= .1102338824
| Model size: Observations = 588, Parameters = 134, Deg.Fr.= 454
| Residuals: Sum of sguares= 3.047586606 , Std.Dev.= .08193
| Fit: R-squared= .576509, Adjusted R-squared = .45245
| (Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
| Model test: F[133, 454] = 4.65, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = 712.8030, Restricted(b=0) Log-L = 462.7933
| LogAmemiyaPrCrt.= -4.798, Akaike Info. Crt.= -1.969
| FL 2, 452] for the restrictions = 10.9223, Prob = .0000 |
e e e et +
pommm e oo R e LT D ettt LT Fomm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er. |P[]Z|>z] | Mean of X|
e e L e D) SRR - SE LI~ ~ Fmm—m———- Fomm o +
OPRLEV .0000000000  ........ (Fixed Parameter)........ .32133370
DOL .5421010862E-19........ (Fixed Parameter)........ 1.7748422
KREHAC .7697977861E-09 .10992606E-08 .700 .4837 45998263.
MEVFAI .4332025101E-03 .27106934E-03 1.598 .1100 81.899320
GSMPP -.9148930125E-05 .26512760E-04 ~.345 .7300 3025.4507

Test Statistics for the Classical Model

I

|

| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
] (1) Constant term only 462.79334 .7132935688D+01 .0000000
| (2) Group effects only 712.53191 .3050397606D+01 .5723503
] (3} X - variables only 486.70538 .6575755088D+01 .0781138
] (4) X and group effects 729.28069 .2881477885D+01 .5960320
! Hypothesis Tests

| Likelihood Ratio Test F Tests

! Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
] (2) vs (1) 499.477 130 .00000 4.705 130 457 .00000
[ (3) vs (1) 47.824 5 .00000 9.863 5 582 .00000
| (4) vs (1) 532.975 133 .00000 4,940 133 454 .00000
[ (4) vs (2) 33.498 3 .00000 5.299 3 454 .00134
| (4) vs (3) 485.151 130 .00000 4.458 130 454 .00000

R e LR TP +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) |
| Estimates: Varlel] =  .637495D-02 |
] Var [u} = .486045D-02 I
| Corrlv(i,t),v(i,s)] = .432602 |
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 191.26 |
| ¢ 1 df, prob value = .000000) |
l I

(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
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| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .23 |
| (5 df, prob value = 1.000000) |
| (High (low) values of H favor FEM (REM).) |
| Reestimated using GLS coefficients: |
I l
| |
I |
| |

Estimates: Varlel = .638478D-02

Var [u] = .515157D-02

Sum of Squares .659739D+01

R-squared .750814D-01

R e e e R T T +

dommmmmom dmmmmmmo oo R R T E P R b EEEE TP gmmmmmmm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er. |P[|Z]>z] | Mean of X]|
dmmmmmeem- e TP dommmmme e e mmommmme it dommmmme o +
OPRLEV .2005543004 .33513784E-01 5.984 .0000 .32133370
DOL -.1117048881E-03 .39229678E-03 -.285 .7758 1.7748422
KREHAC .1057803845E-08 .10958684E-08 .965 .3344 45998263.
MEVFAI .3286532336E-03 .26885934E-03 1.222 .2216 81.899320
GSMPP -.1052393944E-04 .26463689E-04 -.398 .6909 3025.4507
Constant .2709047524E-01 .77281569E-01 .351 .7259

--> REGRESS;Lhs=STDTD; Rhs=OPRLEV, DOL;Panel;Str=firm$

e e e +
| OLS Without Group Dummy Variables |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = STDID Means= .7523529851 , S8.D.= .1739404644

| Model size: Observations = 592, Parameters = 3, Deg.Fr.= 589

| Residuals: Sum of squares= 14.85814786 , Std.Dev.= .15883

| Fit: R-squared= .169048, Adjusted R-squared = .16623

| Model test: F[ 2, 589] = 59.91, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = 250.7360, Restricted(b=0) Log-L = 195.9218

| LogAmemiyaPrCrt.= -3.675, Akaike Info. Crt.= -.837 |
| Panel Data Analysis of STDTD [ONE way] |
| Unconditional ANOVA (No regressors)

| Source Variation Deg. Free. Mean Square

I Between 11.0921 130. .853235E-01

| Residual 6.78881 461. .147263E-01

] Total 17.8809 591. .302553E~01

B e T i L L ST +
Fomm—— e Fomommo oo R e L R e e T Fosmmm—em +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er. [P[]Z]>z] | Mean of X|
Foemmmmmme Frommmm e B R il dommmem—— rmmmmme— fromm +
OPRLEV -.4258695089 .39056269E-01 -10.904 .0000 .32246315

DOL -.6155741166E-03 .70809924E-03 -.869 .3847 1.7763964
Constant .8907737104 .14231456E-01 62.592 .0000

e D e e e e L e e e +
| Least Squares with Group Dummy Variables |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = STDTD Means= .7523529851 ¢ S.D.= .1739404644

| Model size: Observations = 592, Parameters = 133, Deg.Fr.= 459

| Residuals: Sum of squares= 6.545761403 , Std.Dev.= .11942

| Fit: R-squared= .633924, Adjusted R-squared = .52865 |
| Model test: F[132, 459] = 6.02, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = 493.3763, Restricted(b=0) Log-L = 195.9218

| LogAmemiyaPrCrt.=  -4.048, Akaike Info. Crt.= -1.217

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000

R e e bt +
Fommmmeoo dommm e R Rt L L s Lt Fo-mmmecm oo ——m o +
[variable | Coefficient | Standard Error |b/St Ex.|P[|Z]|>2] | Mean of X|
tommmmmm R e R it Fommmm e dommmmmmmn +
OPRLEV ~ -.2920871983 .73105865E-01  -3.995  .0001 .32246315

DOL .5908401337E-03 .60741766E-03 .973  .3307 1.7763964
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| Test Statistics for the Classical Model
l
| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
| (1) Constant term only 195.92179 .1788087353D+02 .0000000
| (2) Group effects only 482.58463 .6788812773D+01 .6203310
| (3) X - variables only 250.73603 .1485814786D+02 .1690480
| (4) X and group effects 493.37630 .6545761403D+01 .6339238
|
| Hypothesis Tests
| Likelihood Ratio Test F Tests
| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 573.326 130 .00000 5.794 130 461 .00000
I (3) vs (1) 109.628 2 .00000 59.913 2 589 .00000
] (4) vs (1) 594.909 132 .00000 6.021 132 459 .00000
| (4) vs (23 21.583 2 .00002 8.522 2 459 .00023
| (4) vs (3) 485.281 130 .00000 4.484 130 459 .00000
et ettt R TP UP U RIS +
e it e +
| Random Effects Model: v(i,t) = e{i,t) + u(i)
| Estimates: vVarlel = .142609D-01
| Var [u] =  .106960D-01
| Corr(vii,t),v(i,s)] = .428579
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 185.81
| ( 1 df, prob value = .000000)
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 7.70
| ( 2 df, prob value = .021254) |
| (High (low) values of H favor FEM (REM).) |
| Reestimated using GLS coefficients: |
| Estimates: Varlel = .143146D-01 |
[ Var [u] = .113477D-01 |
| Sum of Squares .149330D+02 |
| R-squared .164861D+00 |
R e Lt LT +
e Ao e e e Fommmmeas mmmmmmmmm Fummmmm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[[|Z|>z] | Mean of X|
frmmmae R e T R T drmemmm dmmmmmmmme R e DL +
OPRLEV  -.3775684410 .49401553E-01 -7.643  .0000 .32246315
DOL .2139431893E-03 .58633721E-03 .365  .7152 1.7763964
Constant .8724061643 .19127257E-01  45.611  .0000
--> REGRESS;Lhs=STDTD;Rhs=0PRLEV, DOL, KREHAC, MEVFATI, GSMPP;Cls:B (1) =0,B(2) =0
;Panel ; Str=FIRMS
e e ettt D e T T T T +
OLS Without Group Dummy Variables |
Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = STDTD Mean= .7523529851 , 8.D.= .1739404644 |
Model size: Observations = 592, Parameters = 6, Deg.Fr.= 586 |
Residuals: Sum of squares= 14.78247357 , Std.Dev.= .15883 |
Fit: R-squared= .173280, Adjusted R-squared = .16623 |
Model test: F[ 5, 586] = 24.57, Prob value = .00000 |
Diagnostic: Log-L = 252.2474, Restricted(b=0) Log-L = 195.9218 |
| LogAmemiyaPrCrt.=  -3.670, Akaike Info. Crt.= ~.832 |
Panel Data Analysis of STDTD [ONE way] |
Unconditional ANOVA (No regressors)
Source Variation Deg. Free. Mean Square
| Between 11.0921 130. .853235E-01
| Residual 6.78881 461, .147263E-01
| Total 17.8809 591 .302553E-01 |
e e e LT T +
Fommmm—ee R e T T e dummemean Frmmm e dom e ———— +



|variable | Coefficient | Standard Error |b/St Er.|[P[|2]|>z] | Mean of X|

D R e T e R e L s et e T T T PR +
OPRLEV -.4260333996 .39063384E-01 -10.906 .0000 .32246315
DOL -.6326337683E-03 .70845455E-03 -.893 .3719 1.7763964
KREHAC -.2187884405E-08 .21571033E-08 -1.014 .3105 45982155,
MEVFAIL -.3166654144E-03 .51945225E-03 ~.610 .5421 81.903378
GSMPP -.1495001431E-04 .52296057E-04 -.286 .7750 3024.7517
Constant 1.062616553 .150@9298 7.042 .0000
B i e T T Tepupupugn +
Least Squares with Group Dummy Variables
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = STDTD Mean= .7523529851 , S.D.= .1739404644
Model size: Observations = 592, Parameters = 136, Deg.Fr.= 456
Residuals: Sum of squares= 6.470281528 , Std.Dev.= .11912
| Fit: R-squared= .638145, Adjusted R-squared = .53102
Model test: F[135, 456] = 5.96, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = 496.8093, Restricted(b=0) Log-L = 185,9218
LogAmemiyaPrCrt. = -4.048, Akaike Info. Crt.= -1.219
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000
i it e T T +
fommmm e e e e R R DL +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St Er.[P[|Z|>z] | Mean of X|
dmmmmmmmeo fmmmmmmm e e T R R +
OPRLEV -.2931828960 .73146753E-01 -4.008 .0001 .32246315
DOL .5856633942E-03 .60605168E-03 .966 .3339 1.7763964
KREHAC -.1588175664E-08 .16418810E-08 -.967 .3334 45982155,
MEVFAI -.5061342419E-03 .40127613E-03 -1.261 .2072 81.903378
GSMPP -.1346831469E-04 .39496340E-04 ~.341 .7331 3024.7517
it e tatatate e LT +
| Linearly Restricted Regression
| ordinary least squares regression Weighting variable = none
| Dep. var. = STDTD Mean= .7523529851 ., S.D.= .1739404644
| Model size: Observations = 592, Parameters = 134, Deg.Fr.= 458
| Residuals: Sum of squares= 6.772648955 , Std.Dev.= .12160
| Fit: R-squared= .624543, Adjusted R-squared = .51551
| (Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
| Model test: F[133, 458] = 5.73, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = 483.2902, Restricted(b=0) Log-L = 195.9218
| LogAmemiyaPrCrt.= -4.010, Akaike Info. Crt.= -1.180
| FI 2, 456] for the restrictions = 8.5705, Prob = .0002
B et ettt +
fomm e Fommmem e et frmmmm—man tmmmmmmo oo +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
S it Fmmmm e B R L LR L Frmmmm—an o ——a fummm i ——— +
OPRLEV ~ -.5551115123E-16........ (Fixed Parameter)...... .. .32246315
DOL .1084202172E-18........ (Fixed Parameter)........ 1.7763964
KREHAC  -.1134288207E-08 .16373378E-08 -.693  .4885 45982155,
MEVFAI  -.5930897482E-03 .40069115E-03  -1.480 .1388 81.903378
GSMPP -.1576605090E-04 .39480495E-04 -.399  .6896 3024.7517
m m e e e e e e oo e o e e

Test Statistics for the Classical Model

|

| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
| (1) Constant term only 195.92179 .1788087353D+02 .0000000
| (2) Group effects only 482.58463 .6788812773D+01 .6203310
| (3) X - variables only 252.24744 -1478247357D+02 .1732801
| (4) X and group effects 496.80934 .6470281528D+01 .6381451
|
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Hypothesis Tests

I

| Likelihood Ratio Test F Tests

] Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
[ (2) vs (1) 573.326 130 .00000 5.794 130 461 .00000
[ (3) vs (1) 112.651 5 .00000 24.565 5 586 .00000
I (4) vs (1) 601.775 133 .00000 5.957 133 458 .00000
| (4) vs (2) 28.449 3 .00000 4.490 3 458 .00405
| (4) vs (3) 489.124 130 .00000 4.506 130 458 .00000

REGR;PANEL. Could not invert VC matrix for Hausman test.

e b +
| Random Effects Model: v(i,t) = e{i,t) + u(i)
| Estimates: Varlel =  .141892D-01
] Var [u] =  ,110177D-01
| Corr(vii,t),v(i,s)] = .437090
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3} = 188.79
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = -.29

| ¢ 5 df, prob value = 1.000000)
(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

Estimates: Var/[el = .142421D-01
Var [u] =  .117241D-01
| Sum of Squares .148606D+02
| R-squared .168912D+00
T T T e TP +
Hmmmmm e Hommmm e LT C PP St Hommmmmman ommmmmmme +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
Hmmm L LR LR E L 4ommomme R et Hommmmmeo o +
OPRLEV ~ -.3773455097 .49695286E-01  -7.593  .0000 .32246315
DOL .2115100179E-03 .58553237E-03 .361  .7179 1.7763964
KREHAC  -.1878897982E-08 ,16331352E-08 -1.150 .2499 45982155,
MEVFAI  -.4303608499E-03 .39759481E-03 -1.082 .2791 81.903378
GSMPP -.1237063780E-04 .39412416E-04 -.314  .7536 3024.7517
Constant 1.031444472 .11502589 8.967 .0000
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--> REGRESS;Lhs=TDLDEQ;Rhs=TATO, FATO, WCTO; Panel; Str=FIRMS$

R et e L L L P +
| OLS Without Group Dummy Variables

| ordinary least squares regression Weighting variable = none

, Dep. var. = TDLDEQ Means= 1.259892411 , S.D.= 1.340981401

| Model size: Observations = 773, Parameters = 4, Deg.Fr.= 769

| Residuals: Sum of squares= 1102.084795 , Std.Dev.= 1.19714

| Fit: R-squared= .206125, Adjusted R-squared = .20303

| Model test: F[ 3, 769] = 66.56, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = -1233.9233, Restricted(b=0) Log-L = -1323.1387

| LogAmemiyaPrCrt.= .365, akaike Info. Crt.= 3.203

| Panel Data Analysis of TDLDEQ [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors)

| Source Variation Deg. Free. Mean Square

| Between 778.556 130. 5.98890

| Residual 609.678 642. .949654

| Total 1388.23 772. 1.79823
ettt e T e E L e +
domo e R T L e e R LR T P Fomommmen g bt +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|[P[|Z[>z] | Mean of X|
oo me o e et G LR R T E P tommmmmen R et D +
TATO -.9064736284 .10537747 -8.602 .0000 1.2154211
FATO .1160151278 .10017951E-01 11.581 .0000 5.5588420
WCTO -.8797571199 .99783809E-01 -8.817 .0000 .25552633
Constant 1.941530976 .12551460 15.469 .0000
et e LT L L TP +
| Least Squares with Group Dummy Variables

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = TDLDEQ Mean=  1.259892411 , S.D.=  1.340981401 |
| Model size: Observations = 773, Parameters = 134, Deg.Fr.= 639

| Residuals: Sum of squares= 561.0376072 , Std.Dev.= .93701

| Fit: R-squared= .595862, Adjusted R-squared = .51175

[ Model test: F[133, 639] = 7.08, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = -972.9697, Restricted(b=0) Log-L = ~1323.1387

| LogAmemiyaPrCrt .= .030, Akaike Info. Crt.= 2.864 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000

R e et D et ettt +
prmmmmmme Fro e e Rt Fommomm e Fommommean e +
|variable | Coefficient | Standard Error [b/St.Er.|P[|Z[>z] | Mean of X|
dommmmn - o mmm o LR L ettt R s domem +
TATO -.8030099212 .14593508 -5.503  ,0000 1.2154211
FATO .3945799807E-01 .13005488E~01 3.034 .0024 5.5588420
WCTO -.6434738205 .10692364 -6.018  .0000 .25552633

B T it et et T +

Test Statistics for the Classical Model

I

|

| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
| (1) Constant term only -1323.13871 .1388234424D+04 .0000000
] (2) Group effects only -1005.10443 .60967792666D+03 .5608249
| (3) X - variables only -1233.92326 .1102084795D+04 .2061249
| (4) X and group effects ~972.96967 .5610376072D+03 .5958625
|

] Hypothesis Tests

| Likelihood Ratio Test F Tests

| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value |
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| (2) vs (1) 636.069 130 .00000 6.306 130 642 00000 I
[ (3) vs (1) 178.431 3 .00000 66.555 3 769 00000 I
| (4) vs (1) 700.338 133 .00000 7.084 133 639 00000 ]
| (4) vs (2) 64.270 3 .00000 18.466 3 639 00000 |
| (4) vs (3) 521.907 130 .00000 4.740 130 639 00000 |
e e ittt T TSP +

R et R e L LT P +

| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)

| Estimates: Varl[e] = .877993D+00

| Var [u] =  .509043D+00

} Corrlv(i,t),v(i,s)] = .367000

| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 215.64

| ( 1 df, prob value-= .000000)

| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 30.32

| ( 3 af, prob value = .000001)

| (High (low) values of H favor FEM (REM).)

| Reestimated using GLS coefficients:

| Estimates: Varlel = .891121D+00 |

[ Var [u] = .614493D+00 |

| Sum of Squares .113288D+04

| R-squared .183945D+00

R D L P LT L LT TP +
dmmmmmmmn dmmmmm e R R EE LT LTS EEE TR ommme e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er. ]P[|Z|>z] | Mean of X|
mmmmmmemn dmmmmmmmme e dmmmmmme e e ommmmeoe- R +
TATO -.8142809985 .11928308 -6.826 0000 1.2154211
FATO .7509938930E-01 .10912420E-01 6.882 0000 5.5588420
WCTO -.7342870682 .97329769E-01 -7.544 0000 .25552633
Constant 2.027206086 .15320863 13.232 0000

--> REGRESS;Lhs=TDLDEQ; Rhs=TATO, FATO, WCTO, KREHAC, MEVFAI,GSMPP;Cls:B(1)=0,B(2)=0
,B(3)=0;Panel; Str=FIRMS

e s L LT LT LT +
| OLS Without Group Dummy Variables
| ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.259892411 , 8.D.= 1.340981401
Model size: Observations = 773, Parameters = 7, Deg.Fr.= 766
Residuals: Sum of squares= 1101.182047 , Std.Dev.= 1.19899
| Fit: R-squared= .206775, Adjusted R-squared = .20056
| Model test: F[ &, 766] =  33.28, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = -1233.6066, Restricted(b=0) Log-L = -1323.1387
LogAmemiyaPrCrt.= .372, Akaike Info. Crt.= 3.210
Panel Data Analysis of TDLDEQ {ONE way]
| Unconditional ANOVA (No regressors) |
| Source Variation Deg. Free. Mean Square
| Between 778.556 130. 5.98890
| Residual 609.678 642. .949654
| Total 1388.23 772 1.79823
R it e +
4omemmemee Fommmm e R Rt R R et CEE L LT +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|2Z]|>z] | Mean of X|
dommmmeo Rt s e e drmmme e fommm—e—o - dommmme o +
TATO ~-.9011532055 .10579655 -8.518 .0000 1.2154211
FATO .1161635886 .10037817E-01 11.573 .0000 5.5588420
WCTO ~.8796952128 .10000784 -8.796 .0000 .25552633
KREHAC .3997078387E-08 .11735953E-07 .341 .7334 44158182.
MEVFAI -.1765204535E-02 .33699689E-02 -.524 .6004 82.342173
GSMPP .8465211383E-04 .37265618E-03 .227 .8203 2977.4049
Congtant 1.651026776 .88832077 1.859 L0631
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R e ittt +
| Least Squares with Group Dummy Variables
| ordinary least squares regression Weighting variable = none
| Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.259892411 , S.D.= 1.340981401
| Model size: Observations = 773, Parameters = 137, Deg.Fr.= 636
| Residuals: Sum of squares= 561.0176593 , Std.Dev.= .93920
| Fit: R-squared= .595877, Adjusted R-squared = .50946
| Model test: F[136, 636] = 6.90, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = -972.9559, Restricted(b=0) Log-L = -1323.1387
| LogAmemiyaPrCrt . = .038, Akaike Info. Crt.= 2.872
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 :
B ettt +
fmmme e D e T fmmmmmmmm e — e Fommm—me o Frmmmm———e fommmem e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z[>z] | Mean of X|
e R L LT L e L e L L P Fommee o e m Fommmmmmm oo +
TATO -.8008331121 .14774499 -5.420 .0000 1.2154211
FATO .3955757066E~-01 .13063347E-01 3.028 .0025 §5.,5588420
WCTO -.6435091514 .10727272 ~5.999 .0000 .25552633
KREHAC .3155923523E-09 .92116554E-08 .034 .9727 44158182.
MEVFAT .64338B43946E-04 .26520632E-02 .024 .9806 82.342173
GSMPP .2338823228E-04 .29323597E-03 .080 .9364 2977.4049
e L e e e T PR T +
Linearly Restricted Regression
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = TDLDEQ Mean= 1.259892411 , S.D.= 1.340981401
Model size: Cbservations = 773, Parameters = 134, Deg.Fr.= 639
| Residuals: Sum of squares= 615.0003519 , 8td.Dev.= .98104
| Fit: R-squared= .561151, Adjusted R-squared = .46981
(Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
Model test: F([133, 639] = 6.14, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = -1008.4639, Restricted(b=0) Log-L = -1323.1387
} LogAmemiyaPrCrt. = .122, Bkaike Info. Crt.= 2.956
| FI 3, 636] for the restrictions = 18.2171, Prob = 0000
R et +
R it R e L Fmm e dommmmmen e e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
ettt e e e T dommmemmeeeeaea o LSRR EEEEE Frmmmm - e +
TATO -.1110223025E-15 .13120522E-08 .000 1.0000 1.2154211
FATO .1387778781E-16 .91682431E-10 .000 1.0000 5.5588420
WCTO .0000000000 <ee...,.(Fixed Parameter)........ .25552633
KREHAC  -.1378735706E-08 .91871824E-08 -.150  .8807 44158182.
MEVFAI  -.8037639191E-03 .26394333E-02 -.305 .7607 82.342173
GSMPP .1727236043E-03 .29184826E-03 .592  .5540 2977.4049
o e e e
| Test Statistics for the Classical Model
I
| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
l (1) Constant term only -1323.13871 .1388234424D+04 .0000000
| (2) Group effects only ~1005.10443 .6096779666D+03 .5608249
[ (3) X - variables only ~1233.60654 .1101182047D+04 .2067751
| (4) X and group effects ~972.95593 .5610176593D+03 .5958769
l
| Hypothesis Tests
| Likelihood Ratio Test F Tests
| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 636.069 130 .00000 6.306 130 642 .00000
| (3) vs (1) 179.064 6 .00000 33.280 6 766 .00000
[ (4) vs (1) 700.366 133 .00000 6.895 133 639 .00000
| (4) vs (2) 64.297 3 .00000 9.194 3 639 .00001
| (4) vs (3) 521.301 130 .00000 4.710 130 639 .00000
B I et i i e e
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REGR; PANEL. Could not invert VC matrix for Hausman test.

R L Rt +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
| Estimates: Var[e] =  .882103D+00
| Var [u] =  .426985D+00
| Corrlv(i,t),v({i,a)] = .326170
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 215.34
| { 1 df, prob value = .000000)
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = -.80
| ( 6 df, prob value = 1.000000)
| (High (low) values of H favor FEM (REM).)
| Reestimated using GLS coefficients:
| Estimates: Varlel =  .897878D+00
| Var [ul =  .621043D+00
| Sum of Squares .112677D+04
| R-squared .188344D+00
B et +
Fomom e o mme e fommmm o domemm o oo +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Br.|P[|Z[>z] [ Mean of X|
Fomeme e L LD R R mmmm o gmmmmm o m e +
TATO -.8122335327 .11744676 -6.916 .0000 1.2154211
FATO .7874522281E-01 .10726011E-01 7.342 .0000 5.5588420
WCTO -.7445813308 .96466213E-01 -7.719 .0000 .25552633
KREHAC .2274791910E-08 .92024716E-08 .247 .8048 44158182.
MEVFAI ~.7416484275E-03 .26458214E-02 -.280 .7792 82.342173
GSMPP .6270046678E~-04 .29253626E-03 .214 .8303 2977.4049
Constant 1.780419924° .71237825 2.499 .0124
--> REGRESS;Lhs=TDTASS;Rhs=TATO, FATO,WCTO;Panel; Str=FIRMS$
B b et e +
| oLS Without Group Dummy Variables
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none
| Dep. var. = TDTASS Means= .5414494654 , S.D.= .1882899442
| Model size: Observations = 769, Parameters = 4, Deg.Fr.= 765
| Residuals: Sum of squares= 19.79474250 , Std.Dev.= .16086
| Fit: R-squared= .273000, Adjusted R-squared = .27015 |
| Model test: F[ 3, 765] =  95.76, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = 315.9811, Restricted(b=0) Log-L = 193.3914
| LogAmemiyaPrCrt.=  -3.649, Akaike Info. Crt.= -.811
| Panel Data Analysis of TDTASS [ONE way]
| Unconditional ANOVA (No regressors)
| source Variation Deg. Free. Mean Square
| Between 20.3690 130. .156685
] Residual 6.85895 638. .107507E-01
| Total 27.2280 768. .354531E-01 ]
B et e e L L LR L Lt el b bttt +
Fmm B DT fmmmmmmmem i mm oo D R ettt e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er. |P[]Z]>z] | Mean of X|
frmme R e E L R LR EREEEEE L o fommmmm +
TATO ~.1198467786 .14232157E-01 -8.421 .0000 1.2188452
FATO .1607615621E-01 .13463783E-02 11.940 .0000 5.5812845
WCTO -.1723826590 .13443562E-01 -12.823 .0000 .25669436
Constant .6420481912 .17021068E-01 37.721 .0000
B D et D e e T +
| Least Squares with Group Dummy Variables |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = TDTASS Mean=  .5414494654 , 8.D.=  .1882899442 |
| Model size: Observations = 769, Parameters = 134, Deg.Fr.= 635 |
| Residuals: Sum of squares= 5.683407489 , Std.Dev.= .09461 |
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Fit: R-squared= .791266, Adjusted R-squared = .74755

I I
| Model test: F[133, 635] = 18.10, Prob value = .00000 |
| pDiagnostic: Log-L = 795.7854, Restricted(b=0) Log-L = 193.3914 |
| LogAmemiyaPrCrt.= -4.555, Akaike Info. Crt.= -1.721 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 |
R e Tt +
Hommmemann R LR P e LT oo S et dmmmmm oo +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
#mommmmoon Hmmmm e Hommmo e e e Hommmm oo dommmmmen dommmmmeas +
TATO -.1238749925 .14823563E-01 ~8.357 .0000 1.2188452
FATO .1721807405E-02 .13146694E-02 1.310 .1903 5.5812845
WCTO -.9881095166E-01 ,10822724E-01 -9.130 .0000 .25669436
R e et T Rt +

Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 193.39145 .2722798316D+02 .0000000
(2) Group effects only 723.49805 .6858950704D+01 .7480919
(3) X - variables only 315.98115 .1979474250D+02 .2730000
(4) X and group effects 795.78540 .5683407489D+01 .7912659

Hypothesis Tests

Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.£. Prob. F num. denom. Prob wvalue
(2) vs (1) 1060.213 130 .00000 14.574 130 638 .00000
(3) vs (1) 245.179 3 .00000 95.757 3 765 .00000
(4) vs (1) 1204.788 133 .00000 18.099 133 635 .00000
(4) vs (2) 144,575 3 .00000 43.781 3 635 .00000
(4) vs (3) 959.608 130 .00000 12.128 130 635 .00000
R e D et +
Rt e +
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) }
Estimates: Var([el = .895025D-02 |
Var [u] = .136307D-01
Corrv(i,t),v(i,s)] = .603637
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 568.62
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
{ 3 df, prob value = .000000)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

|

|

|

|

l

|

|

| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 75.83
l

l

| Reestimated using GLS coefficients: |
|

I

l

|

Estimates: Var/[e] =  .,913351D-02 |
Var [u] = .211145D-01
Sum of Squares .226726D+02
R-gsquared .167307D+00
ettt et +
e R LT e Ammmmm o mm e oo oo Ammmmmm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
Hommeommm LR LT e ommme - R R +
TATO -.1164163920 .13399562E-01 -8.688  .0000 1.2188452
FATO .5380530516E-02 .12052893E-02 4.464 .0000 5.5812845
WCTO -.1125623935 .10352831E-01 -10.873 .0000 .25669436
Constant .6839260066 .18794264E-01 36.390 .0000

--> REGRESS;Lhs=TDTASS;Rh8=TATO, FATO, WCTO, KREHAC, MEVFAT, GSMPP;Cls:B(1)=0,B(2)=0
,B(3)=0;Panel; Str=FIRMS

R ettt D kT +
| OLS without Group Dummy Variables |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = TDTASS Mean=  .5414494654 , 8.D.=  .1882899442 ]
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Model size: Observations = 769, Parameters = 7, Deg.Fr.= 762

I I
| Residuals: Sum of squares= 19.64155527 , Std.Dev.= .16055 |
| Fit: R-squared= .278626, Adjusted R-squared = .27295 |
| Model test: F[ &6, 762] = 49.085, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = 318.9683, Restricted(b=0) Log-L = 193.3914 |
| LogAmemiyaPrCrt.=  -3.649, Akaike Info. Crt.= -.811 |
| Panel Data Analysis of TDTASS [ONE way] }
| Unconditional ANOVA (No regressors) ]
| Source Variation Deg. Free. Mean Square
| Between 20.3690 130. .156685 |
| Residual 6.85895 638. .107507E-01
| Total 27.2280 768. .354531E-01
B e R ettt T +
L Frmmmmm e e B ettt fommm e +
|variable | Coefficient | Standard Error Ib/St Er.]P[]Z}>z] | Mean of X|
Fomm B e e B L LT R bt EEEL PR Fommmmm e +
TATO -.1186257922 .14244485E-01 -8.328 .0000 1.2188452
FATO .1616103473E-01 .13444017E-02 12.021 .0000 5.5812845
WCTO ~.1730997937 .13427490E-01 -12.891 .0000 .25669436
KREHAC .3396180367E-08 .15716086E-08 2.161 .0307 44161011.
MEVFAI -.4961240533E-03 .45474601E-03 -1.091 .2753 82.341352
GSMPP -.3559274158E-04 .49929000E-04 ~.713 .4759 2977.6931
Constant .6371273787 .11916755 5.346 .0000
B T et e R +
| Least Squares with Group Dummy Variables
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
[ Dep. var. = TDTASS Mean= .5414494654 , S.D.= .1882899442 I
| Model size: Observations = 769, Parameters = 137, Deg.Fr.= 632 |
| Residuals: Sum of squares= 5.615986042 , Std.Dev.= .09427 |
| Fit: R-squared= .793742, Adjusted R-squared = .74936 |
| Model test: F[136, 632] = 17.88, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = 800.3739, Restricted(b=0) Log-L = 193.3914 |
| LogAmemiyaPrCrt.= ~-4.559, Akaike Info. Crt.= -1.725 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 |
B LT T i T et +
dmmm s LT e Fommmme e o e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St Er.[P[|%Z|>z] | Mean of X|
B et LT L L PR dommmmmm e Fommmemmm—e +
TATO -.1228236368 .14933201E-01  -8.225  .0000 1.2188452
FATO .1890175067E-02 .13127094E-02 1.440  .1499 5.5812845
WCTO -.9994867989E-01 .10794016E-01 -9.260 .0000 .25669436
KREHAC .2534112458E-08 .92462800E-09 2.741  .0061 44161011.
MEVFAI  -.2001118347E-03 .26842934E-03 -.745  .4560 82.341352
GSMPP -.5096424335E-04 .20458659E-04 -1.730  .0836 2977.6931
e e e e e e m e mm e mmee—cmsooo-ooo +
| Linearly Restricted Regression |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none ]
| Dep. var. = TDTASS Mean=  .5414494654 , §.D.=  .1882899442 |
| Model size: Observations = 769, Parameters = 134, Deg.Fr.= 635 |
| Residuals: Sum of squares= 6.839619998 , Std.Dev.= .10378 |
| Fit: R-squared= .751175, Adjusted R-squared = .69906 |
| (Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1] |
| Model test: F[133, 635] = 14.41, Prob value = .00000 |
| Diagnostic: Log-L = 724.5832, Restricted(b=0) Log-L = 193.3914 |
| LogAmemiyaPrCrt.=  -4.370, Akaike Info. Crt.= -1.536 |
| FI 3, 632] for the restrictions = 43.4767, Prob =  .0000 |
T T et T et R +
oo Fommmmmmmm e B R L L L R e R +
|Variable | Coefficient | Standdrd Error |b/St.Er. |P[|Z|>z] | Mean of X|
fommme o LT B e EE P R R e ST R +
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TATO -.1387778781E-16 .15826915E-09 .000 1.0000 1.2188452

FATO .6505213035E-18 .19399459E-10 .000 1.0000 5.5812845
WCTO .0000000000 .12415654E-09 .000 1.0000 .25669436
KREHAC .2436267290E-08 .92220894E-09 2.642 .0082 44161011.
MEVFAI -.3968825397E-03 .26689884E-03 -1.487 .1370 82.341352
GSMPP -.2277595283E-04 .29308762E-04 -.777 <4371 2977.69231
e e e e e e e +

] Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 193.39145 .2722798316D+02 .0000000
(2) Group effects only 723,49805 .6858950704D+01 .7480819
(3) X - variables only 318.96829 .1964155527D+02 .2786261 ]
| (4) X and group effects 800.37394 .5615986042D+01 .7937421
Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
| Chi-squared d.£. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 1060.213 130 .00000 14.574 130 638 .00000
[ (3) vs (1) 251.154 6 .00000 49.053 6 762 .00000
[ (4) vs (1) 1213.965 133 .00000 17.883 133 635 .00000
[ (4) vs (2) 153.752 3 .00000 23.313 3 635 .00000
I (4) vs (3) 962.811 130 .00000 12.141 130 635 .00000 [
e it bt T RIS +

R e it T T T PRt +
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Varle] = .888605D-02

Var [u] =) .136845D-01

Corr[v(i,t),v(i,s)] = .606299
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 575.88
( 1 df, prob value = .000000)

( 6 df, prob value = 1.000000)
(High (low) values of H favor FEM (REM).)

I

I

I

I

I

I

(High values of LM favor FEM/REM over CR model.) |
I

I

I

Reestimated using GLS coefficients: |
I

|

|

|
[
|
|
!
|
|
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = -.12
|
[
|
|
[
|
I

Estimates: Varle] = .906575D-02
Var [u] = .214913D-01
Sum of Squares .224697D+02
R-sguared .174756D+00
R et R T T LT PR +
Rt R EREEETEE LT Ao mme e Fommmemme dmemmemnen rmmemmemn +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]>z] | Mean of X|
mmm e R T R Fommeman dommemeen Fommemmme +
TATO -.1148002544 .13475798E-01 -8.519 .0000 1.2188452
FATO .5519565093E-02 .12037382E-02 4.585 .0000 5.5812845
WCTO ~-.1135148621 .10329394E-01 ~10.989 .0000 .25669436
KREHAC .2753289481E-08 .92417705E-09 2.979 .0029 44161011,
MEVFAIL ~.2801006047E-03 .26805671E-03 -1.045 .2961 82.341352
GSMPBP ~.4529944252E-04 .29421215E-04 -1.540 .1236 2977.6931
Constant .7177757570 .73026306E-01 9.829 .0000

e e e e e T T T R PP +
| OLS Without Group Dummy Variables |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = CRRRTO Means 1.956168104 , S.D.= 1.215188305 |
| Model size: Observations = 777, Parameters = 4, Deg.Fr.= 773 |
| Residuals: Sum of squares= 541.4552311 , Std.Dev.= .83693 |
| Fit: R-squared= .527487, Adjusted R-squared = .52565 |
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| Model test: F[ 3, 773] = 287.64, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = -962.1968, Restricted(b=0) Log-L = -~1253.4515

| LogAmemiyaPrCrt.= -.351, Akaike Info. Crt.= 2.487

| Panel Data Analysis of CRRRTO [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors)

| Source Variation Deg. Free. Mean Square

| Between 653.886 130. 5.02989

| Residual 492.020 646. .761641

| Total 1145.91 776. 1.47668 |

e e ettt Lkl +

Fommmemm e e b e L L L e Fommmmene +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Ex. |P[|Z[>z] | Mean of X|

ommmmmeen LR LR Fommmemmmana e LR el Frmmmmmeen o +
TATO .1396393578 .58754870E~-01 2.377  .0175 1.2274174
FATO -.2214664708E~01 .68653361E-02 -3.226  .0013 5,5794879
WCTO 1.972073847 .68197258E-01 28.917 .0000 .25076835
Constant 1.413805575 .73113235E-01  19.337  .0000

B bt it e ke e L +
| Least Squares with Group Dummy Variables |
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = CRRRTO Mean= 1.956168104 , §.D.= 1.215188305 |
| Model size: Observations = 777, Parameters = 134, Deg.Fr.= 643 |
| Residuals: Sum of squares= 299.7449283 , Std.Dev.= .68276 |
| Fit: R-squared= .738421, Adjusted R-squared = .68432 |
| Model test: F{133, 643] = 13.65, Prob value = .00000 |
| piagnostic: Log-L =  -732.4657, Restricted(b=0) Log-L = -1253.4515 |
| LogAmemiyaPrCrt. = -.604, Akaike Info. Crt.= 2.230 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 i

- - - - - -RLRLLl - - "R - <SR- ~ SEEELEEEI - - <SR REELr -~ ~ - m v - m - - +

Fmmmmm o L coonocbococoo - - —SELLE I ~ SRl = ~ - R Lt EELL R +
|variable | Coefficient | Standard Error ]b/St Er. |P[|Z]>z] | Mean of X|

R +~ - —2EEELLELT - — Frocsoocogifooaoos e — - 2 e ~ — e it +
TATO .2280678823E~01 .64985027E-01 .351  .7256 1.2274174
FATO .1407528636E-01 .92556626E-02 1.521 .1283 5.5794879
WCTO 1.521862127 .75978600E-01 20.030 .0000 .25076835

e N SNGNIY _ {SGNT  _ _ARSINRSRE | _ . VSN _ | NS

Test Statistics for the Classical Model

I
|
| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
| (1) Constant term only ~-1253.45148 .1145905710D+04 .0000000
| (2) Group effects only -925.00133 .4920198572D+03 .5706280
| (3) X - variables only -962.,19683 .5414552311D4+03 .5274871
| (4) X and group effects -732.46570 .2997449283D+03 .7384209
{ Hypothegis Tests
| Likelihood Ratioc Test F Tests
| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 656.900 130 .00000 6.604 130 646 .00000
| (3) vs (1) 582.509 3 .00000 287.645 3 773 .00000
| (4) vs (1) 1041.972 133 .00000 13.648 133 643 .00000
| (4) vs (2) 385.071 3 .00000 137.487 3 643 .00000
| (4) vs (3) 459.462 130 .00000 3.989 130 643 .00000
A e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e C e e m e =

T ittt +

| Random Effects Model: v{i,t) = e(i,t) + u(i) |

| Estimates: Var (el =  .466166D+00 |

| var [u] =  .183334D+00 |

| Corr[v(i,t),v(i,s)] = .282269 |

| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 159.84 |

| (1 df, prob value = .000000) |
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| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) =  43.91
| (3 df, prob value = .000000)

| (High (low) values of H favor FEM (REM).)

| Reestimated using GLS coefficients:
l
|
|
l

Estimates: Varl(e] = .474775D+00

Var [u] = .247825D+00

Sum of Squares .553797D+03

R-squared .516717D+00

B e et +

R et B it oo R ittt D B tats +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
Fome o dom e B e e R T pommmmme D ettt Frommmoeoe +
TATO .7070288251E-01 .57959545E-01 1.220 2225 1.2274174
FATO -.6560854580E-02 .74163847E-02 -.885 .3763 5.5794879
WCTO 1.728639642 .67370248E-01 25.659 .0000 .25076835
Constant 1.471200257 .80914270E-01 18.182 .0000

--> REGRESS;Lhs=CRRRTO; Rha=TATO, FATO, WCTO, KREHAC, MEVFAI, GSMPP;Cls:B (1) =0,B (2) =0
,B(3)=0;Panel; Str=FIRMS

B ettt et +
| oLS Without Group Dummy Variables

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none

[ Dep. var. = CRRRTO Mean= 1.956168104 , S.D.= 1.215188305

| Model size: Observations = 777, Parameters = 7, Deg.Fr.= 770

| Residuals: Sum of squares= 540.1910801 , Std.Dev.= .83758

| Fit: R-squared= .528590, Adjusted R-squared = .52492

| Model test: F[ &6, 770] = 143.90, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = -961.2887, Restricted(b=0) Log-L = -1253.4515

| LogAmemiyaPrCrt. = -.345, Akaike Info. Crt.= 2.492

| Panel Data Analysis of CRRRTO [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors)

| source Variation Deg. Free. Mean Square

l Between 653.886 130. 5.02989

| Residual 492.020 646. .761641

| Total 1145.91 776. 1.47668 |

B T e e e bt +

o g R t B TR P Fmmmmmm o R T +
|variable | Coefficient | Standard Error [b/St.Er.|P[|z|>z] | Mean of X|

B et ommmm e e e LT Foemmmm—— Fommmmm——— Fomemmmea +
TATO 1434667151 .58885130E-01 2.436  .0148 1.2274174
FATO -.2189470029E-01 .68749164E-02 -3.185 .0014 5.5794879
WCTO 1.971987763 .68300046E-01 28.872  .0000 .25076835
KREHAC .2799911202E-08 .81883663E-08 .342 .7324 44160221.
MEVFAI -.5925023294E-03 .23385561E-02 -.253 .8000 82.372973
GSMPP .1931188444E-03 .25942112E-03 .744 L4566 2977.6036
Constant .7578537761 .61715401 1.228 .2195

B T T et e e LD Ll D T et Rl btk +
| Least Squares with Group Dummy Variables

| ordinary least gquares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = CRRRTO Mean= 1.956168104 , 8.D.= 1.215188305

| Model size: Observations = 777, Parameters = 137, Deg.Fr.= 640

| Residuals: Sum of squares= 297.5640857 , Std.Dev.= .68187

| Fit: R-squared= .740324, Adjusted R-squared = .68514

| Model test: F[136, 640] =  13.42, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = -729.6288, Restricted(b=0) Log-L = -1253.4515

| LogAmemiyaPrCrt.= -.603, Akaike Info. Crt.= 2.231

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000

B T T T et b et +
Frvemmnmmn rommmeo e B e LR toemmmem- B ki B adalet +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
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TATO .3110496828E-01 .65057689E-01 .478 .6326 1.2274174
FATO .1574267596E-01 .92769317E-02 1.697 .0897 5.5794879
WCTO 1.517814046 .75969395E-01 19.979 .0000 .25076835
KREHAC .5668601383E-08 .66756219E-08 .849 .3958 44160221.
MEVFAI -.1236112200E-02 .19063172E-02 -.648 .5167 82.372973
GSMPP .1965411429E-03 .21166081E-03 .929 .3531 2977.6036
R e et T T LR T +
| Linearly Restricted Regression
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = CRRRTO Mean= 1.956168104 , S.D.= 1.215188305
Model size: Observations = 777, Parameters = 134, Deg.Fr.= 643
Residuals: Sum of squares= 493.3634194 , 8td.Dev.= .87595
Fit: R-squared= .573473, Adjusted R-squared = .48525
(Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
Model test: F[133, 6431 = 6.50, Prob value = .00000 |}
Diagnostic: Log-L = -926.0608, Restricted(b=0) Log-L = -1253.4515
LogAmemiyaPrCrt.= -.106, Akaike Info. Crt.= 2.729
| FI 3, 640] for the restrictions = 137.0743, Prob =  .0000
T et R L L P e PR L R +
Formmmem—e e et Frmmmme e m e dmmmmmmen Fommmm Fommmmemmn +
|variable | Coefficient | Standard Error [b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
oo mmee R LR R LT T dommmemmn ommmmmm- tommmm e +
TATO .6938893904E-17........ (Fixed Parameter)........ 1.2274174
FATO .0000000000  ........ (Fixed Parameter)........ 5.5794879
WCTO .0000000000  ........ (Fixed Parameter)........ .25076835
KREHAC .1100473886E-07 .66602537E-08 1.652 .0985 44160221.
MEVFAI -.1984739190E-02 .19048587E-02 ~1.042 .2974 82.372973
GSMPP .8633882763E~04 .21104367E-03 .409 .6825 2977.6036
do o e - - R _ U _ SR _ _ JIEYRYN—.  _ .. .. .. .. o ~

Test Statistics for the Classical Model

l

l

| Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
| (1) Constant term only -1253.45148 .1145205710D+04 .0000000
| (2) Group effects only -925.00133 .4920198572D+03 .5706280
| (3) X - variables only -961.28872  .5401910801D+03 .5285903
| (4) X and group effects -729.62877  .2975640857D+03 .7403241
l

| Hypothesis Tests

| Likelihood Ratio Test F Tests

| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 656.900 130 .00000 6.604 130 646 .00000
| (3) va (1) 584.326 6 .00000  143.900 6 770 .00000
] (4) vs (1) 1047.645 133 .00000 13.416 133 643 .00000
[ (4) vs (2) 390.745 3 .00000 69.706 3 643 .0o000
| (4) vs (3) 463.320 130 .00000 4.014 130 643 .00000

{ 6 df, prob value = 1.000000)
(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

e e oo e +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) !
| Estimates: Varlel = .464944D+00 |
| Var [u] =  .1B4671D+00 |
| Corrl[v(i,t),v(i,s)] = .284278 |
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 161.52 |
| (1 df, prob value = .000000) |
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.) |
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .03 |
| |
I l
l I
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| Estimates: Varl[el = .473947D+00 |
| Var [u] =  .257689D+00 |
| Sum of Squares .553034D+03 |
[ R-squared .517383D+00 |
R i i e D +
Fommmme o E R e e e R b tommmm e bemmmmmm e Fommmmmmm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>2z] | Mean of X|
B et D ittt ke Fmmmm e e e ——— R et Fommmmmeee +
TATO .7631252342E-01 .58040732E-01 1.315  .1886 1.2274174
FATO -.5742716846E-02 .74276943E-02 -.773  .4394 5.5794879
WCTO 1.726008743 .67394516E-01  25.611  .0000 .25076835
KREHAC .4234981664E-08 .66707349E-08 .635  .5255 44160221.
MEVFAI  -.9166139561E-03 .19051897E-02 -.481  .6304 82.372973
GSMPP .1846790819E-03 .21142955E-03 .873  .3824 2977.6036
Constant .7989446061 .50834977 1.572  .1160

--> REGRESS;Lhs=LTDTA;Rhs=TATO, FATO, WCTO; Panel ; Str=FIRMS$

o e e e e e e e e e emeeoe oo +
| oLS Without Group Dummy Variables

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none ]
| Dep. var. = LIDTA Mean= .1269797002 , S.D.= .1039545075 |
| Model size: Observations = 773, Parameters = 4, Deg.Fr.= 769 |
[ Residuals: Sum of squares= 8.083314302 , Std.Dev.= .10253 [
| Fit: R-squared= .031085, Adjusted R-squared = .02731

| Model test: F[ 3, 769] = 8.22, Prob value = .00002

| Diagnostic: Log-L = 665.7849%, Restricted(b=0) Log-L = 653.5797

| LogAmemiyaPrCrt.= -4.550, Akaike Info. Crt.= -1.712

| Panel Data Analysis of LTDTA [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors)

| source Variation Deg. Free. Mean Square

| Between 4.44911 130. .342240E-01

| Residual 3.89353 642. .606470E-02

| Total 8.34265 772. .108065E-01

B e T +

Fommmmmeme - - ZELLEL i~ - SELELEEL- - - - PoocoooER fmmmmm e e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|

mmmmmmmme e - SEE L — - S - - L Ll Fmmmmmmen drmmmmm e rmmemmeen +
TATO -.7619458106E-02 .72178923E-02 -1.056 .2911 1,2308858
FATO -.2946491883E-02 .84123613E-03 -3.503  .0005 5,6019211
WCTO -.1137133961E-01 .83729305E-02 -1.358 .1744 .25190571
Constant .1557289032 .90191051E-02 17.267  .0000

B e i +
| Least Squares with Group Dummy Variables ]
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = LIDTA Mean= .1269797002 ; S.D.= .1039545075 |
| Model size: Observations = .773, Parameters = 134, Deg.Fr.= 639 |
| Residuals: Sum of squares= 3.793917197 , Std.Dev.= .07705 |
| Fit: R-squared= .545238, Adjusted R-squared = .45059 |
| Model test: F[133, 639] = 5.76, Prob value = .00000 |
| piagnostic: Log-L = 958.1346, Restricted(b=0) Log-L = 653.5797 |
| LogAmemiyaPrCrt.= -4.967, Akaike Info. Crt.= -2.132 |
| Bstd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 |
R R b e R R E L L E L +
S LT L LT R LR dmmmmeme- dmmmmemmee dmmmemmeeoe +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[[Z[|>z] | Mean of X]|

R Rl R R R Rt R LT dmmmmemn mmmmemne R +
TATO .7238339091E-02 .73480467E-02 .985  .3246 1.2308858
FATO -.3602328469E-02 .10456402E-02 -3.445 .0006 5.6019211
WCTO ,1970425443E-01 .85957427E-02 2.292  .0219 .25190571
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I Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 653.57971 .8342648598D+01 .0000000
(2) Group effects only 948.11721 .3893534504D+01 .5332976
(3} X - variables only 665.,78490 .8083314302D+01 .0310854
(4) X and group effects 958.13463 .3793917197D+01 .5452383
Hypothesis Tests
| Likelihood Ratio ‘Test F Tests
| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 589.075 130 .00000 5.643 130 642 .00000
| (3) vs (1) 24.410 3 .00002 8.224 3 769 .00002
| (4) vs (1) 609.110 133 .00000 5.760 133 639 .00000
[ (4) vs (2) 20,035 3 .00017 5.593 3 639 .00086
| (4) vs (3) 584.699 130 .00000 5.557 130 639 .00000
B e e T T +
e e e P T T +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
| Estimates: Varlel =  .593727D-02
| Var [u] =  .437798D-02
] Corrlv(i,t),v(i,s)] = .424418 |
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 346.23
| ( 1 df, prob value = .000000)
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 10.20
| ( 3 df, prob value = .016946)
| (High (low) values of H favor FEM (REM).)
| Reestimated using GLS coefficients:
| Estimates: Var(el =  .594983D-02
| Var [u] =  .475073D-02 |
| Sum of *Squares .816529D+01 |
| R-squared .212591D-01 |
B e L E e S PP LR e +
fommemmeem e mmam e R L EE e Fommmmm- Frommmmee- Fommm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
Fomm e et R LT T D s Fommmem oo B +
TATO .3422385752E-02 .68218013E-02 .502  .6159 1.2308858
FATO -.3451881240E-02 .89907812E-03 -3.839 .0001 5.6019211
WCTO .1026803113E-01 .79424714E-02 1.293  .1961 .25190571
Constant .1393105988 .10274291E-01  13.559  .0000

-~-> REGRESS;Lhs=LTDTA;Rhs=TATO, FATO, WCTO, KREHAC, MEVFAI, GSMPP;Cls:B(1)=0,B(2) =0
,B(3)=0;Panel; Str=FIRMS

e bt e R e L TR +
OLS Without Group Dummy Variables
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = LTDTA Mean= .1269797002 , 8.D.= .1039545075
Model size: Observations = 773, Parameters = 7, Deg.Fr.= 766
Residuals: Sum of squares= 7.930512976 , Std.Dev.= .10175
Fit: R-squared= .049401, Adjusted R-squared = .04196
Model test: F[ 6, 766] = 6.63, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = 673.1610, Restricted(b=0) Log-L = 653.5797 |

LogAmemiyaPrCrt.= -4.561, Akaike Info. Crt.= -1.724 |
Panel Data Analysis of LTDTA [ONE wayl
Unconditional ANOVA (No regressors)

Source Variation Deg. Free. Mean Square

| Between 4.44911 130. .342240E-01

[ Residual 3.89353 642, .606470E-02

| Total 8.34265 772. .108065E-01

Bt e R R e L T T P +
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|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]>z] | Mean of X|

Fomommmo - o B e e e P T s to-mmmmm e Frmmemeenm +
TATO -.6738884832E-02 .71741930E-02 -.939  .3476 1.2308858
FATO -.2834243916E-02 .83539572E-03 -3.393  .0007 5.6019211
WCTO -.1200639976E-01 .83162289E-02 -1.444  .1488 .25190571
KREHAC .2701502421E-08 .99480741E-09 2.716  .0066 44163046.
MEVFAI  -.3510873918E-03 .28619711E-03  -1.227 .2199 82.372316
GSMPP .6767133259E-05 .31531529E-04 .215  .8301 2977.8913
Constant .4363770643E-01 .75098624E-01 .581  .5612

R it et ittt et +
| Least Squares with Group Dummy Variables
| ordinary least squares regression Weighting variable = none
| Dep. var. = LTDTA Mean= .1269797002 , S.D.= .1039545075
[ Model size: Observations = 773, Parameters = 137, Deg.Fr.= 636
| Residuals: Sum of squares= 3.640426742 , 8td.Dev.= .07566
| Fit: R-squared= .563637, Adjusted R-squared = .47033
| Model test: F[13s6, 636] =  6.04, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = 974.0964, Restricted(b=0) Log-L = 653.5797
| LogAmemiyaPrCrt.= -5.000, Akaike Info. Crt.= -2.166
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000

i et it +

Fommmmmmm e Frmm e fmmmmmm e fommmeean Fommmm frmmmm e +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|

+o-mmmm- - Fom e Fommmmmn e drmmmmmmn +
TATO .8941724185E-02 .72325865E-02 1.236 .2163 1.2308858
FATO ~.3152911174E-02 .10304460E-02 -3.060 .0022 5.6019211
WCTO .1811904514E~-01 .84506134E-02 2.144 .0320 .25190571
KREHAC .2616300257E-08 .74076756E-09 3.532 .0004 44163046.
MEVFAI -.3294879637E~-03 .21311072E-03 -1.546 .1221 82.372316
GSMPP .1175877676E-04 .23502131E-04 .500 .6168 2977.8913

e et ettt e T +
| Linearly Restricted Regression
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none
| Dep. var. = LTDTA Mean= .1269797002 , S.D.= .1039545075
| Model size: Observations = 773, Parameters = 134, Deg.Fr.= 639
| Residuals: Sum of squares= 3.750914808 , Std.Dev.= .07662
| Fit: R-squared= .554614, Adjusted R-squared = .46191
| (Note: Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
| Model test: F[133, 639] = 5.98, Prob value = .00000
| piagnostic: Log-L = 962.5404, Restricted(b=0) Log-L = 653.5797
| LogAmemiyaPrCrt.= -4.978, RAkaike Info. Crt.= -2.144
| FI 3, 636] for the restrictions = 4.3832, Prob = .0046

R i e +

R T o mmmm - e bocmmmamo Fommmmm o R i tatae +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|

e T e T T T e e R T S Frmmmmmm e +
TATO -.1734723476E-17........ (Fixed Parameter)........ 1.2308858
FATO .0000000000  ........ (Fixed Parameter)........ 5.6019211
WCTO .0000000000 .99646654E-10 .000 1.0000 .25190571
KREHAC .2790479252E~-08 .73907618E-09 3.776 ,0002 44163046.
MEVFAI -.3600293413E-03 .21291564E-03 -1.691 .0908 82.372316
GSMPP .1253894074E~04 .23429501E-04 .535 .5925 2977.8913

o m o e e — e — e —————— e —————

Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 653.57971 .8342648598D+01 .0000000
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(2) Group effects only 948.11721 .3893534504D+01 .5332976

(3) X - variables only 673.16097 .7930512976D+01 .0494011
(4) X and group effects 974.09636 .3640426742D+01 .5636366
Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
| Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
| (2) vs (1) 589.075 130 .00000 5.643 130 642 .00000
(3) vs (1) 39.163 6 .00000 6.635 6 766 .00000
(4) vs (1) 641.033 133 .00000 6.040 133 639 .00000
(4) vs (2) 51.958 3 .00000 7.370 3 639 .00007
(4) vs (3) 601.871 130 .00000 5.765 130 639 .00000

et e T +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
| Estimates: Varle] =  .572394D-02
Var [ul = .450691D-02
Corr[vi{i,t),v(i,s)] = .440522
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 366.31
( 1 df, prob wvalue = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .01
( 6 df, prob value = 1.000000)
(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

| Estimates: Varfel =  .573545D-02

| Var [u] =  .493344D-02

| Sum of Squares .801566D+01

| R-squared .391943D-01

e L L L L L L LR EEE LR +
it L EE L E P R G E R EE L LR Hrmmmeeo- Hommmmmm e dommmmmmmm +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
R Hmmmm oo mmmmmmm e Homm-m-- Hommommooe R EE T +
TATO .5079080652E-02 .67371118E-02 .754  .4509 1.2308858
FATO - .3155988056E-02 .89063615E-03 -3.544  .0004 5.6019211
WCTO .9470068454E-02 .78363643E-02 1.208  .2269 .25190571
KREHAC .2635421015E-08 .74039351E-09 3.559  .0004 44163046.
MEVFAT  -.3344164720E-03 ,21301771E-03 -1.570 .1164 82.372316
GSMPP .1053087065E-04 .23483666E-04 .448  .6538 2977.8913
Constant .1558741218E-01 .56819600E-01 .274  .7838

--> REGRESS;Lhs=STDTD;Rhs=TATO, FATO, WCTO; Panel; Str=FIRMS

B Rt i bl bt +
| oLs Without Group Dummy Variables

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none

l Dep. var. = STDTD Mean= .7613017766 , S.D.= .1710063842

| Model size: Observations = “777, Parameters = 4, Deg.Fr.= 773

| Residuals: Sum of squares= 20.52344747 , Std.Dev.= .16294

| Fit: R-squared= .095593, Adjusted R-squared = .09208

| Model test: F[ 3, 773] =  27.23, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = 309.2442, Restricted(b=0) Log-L = 270.2093

| LogAmemiyaPrCrt.=  -3.624, Rkaike Info. Crt.= -.786

| Panel Data Analysis of STDTD [ONE way]

| Unconditional ANOVA (No regressors)

| Source Variation Deg. Free. Mean Square

] Between 12.5675 130. .966731E-01

| Residual 10.1252 646. .156737E-01 ]
| Total 22.6927 776. .292432E-01 |
Bt itttk kb kel +
Frmmmmmm Frmmm i D e L Fo-mmm-m- Frmmm e +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
dommmmeees Y L D B e e LR tmmmmm——— Fommmmmeee L i +
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TATO .5398295132E-02 .11438992E-01 .472 .6370 1.2274174

FATO .9438366305E-02 .13366130E-02 7.061  .0000 5.5794879
WCTO -.2727771341E-01 .13277331E-01 -2.054 .0399 ,25076835
Constant .7088543520 .14234423E-01  49.799  .0000

o e e e e e +
| Least Squares with Group Dummy Variables

| ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = STDTD Mean= .7613017766 , S.D.= .1710063842

] Model size: Observations = 777, Parameters = 134, Deg.Fr.= 643

| Residuals: Sum of squares= 9.675092132 , Std.Dev.= .12267

| Fit: R-squared= .573648, Adjusted R-squared = .48546

| Model test: F[133, 643) = 6.50, Prob value = .00000

| Diagnostic: Log-L = 601.4013, Restricted(b=0) Log-L = 270.20923

| LogAmemiyaPrCrt.= -4.037, Akaike Info. Crt.= ~1.203

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000

R it i it L DL T e +
R et R et e e T e e R T T Fommmme- Fommmmm fmememme—ee +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
Frmmmmmmm e Frmmmmm e Fmmmmmmm o m Frmm - e mmenn Fommmmm e +
TATO -.B586170032E-02 .11675216E-01 -.735  .4621 1.2274174
FATO .5745470740E-02 .16628732E-02 3.455  .0005 5.5794879
WCTO -.5812818846E-01 .13650323E-01 -4.,258 .0000 .25076835
PO _ _ _ . _ - __._ SSRGS _ N S

Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 270.20934 .2269271035D+02 .0000000
(2) Group effects only 583.73470 .1012521306D+02 .5538121
(3) X - variables only 309.24416 .2052344747D+02 .0955929
(4) X and group effects 601.40131  .9675092132D+01 .5736476

|
|
|
[
I
|
|
|
| Hypothesis Tests
l
|
|
I
I
l
l

Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 627.051 130 .00000 6.168 130 646 .00000
(3) vs (1) 78.070 3 .00000 27.235 3 773 .00000
(4) vs (1) 662.384 133 .00000 6.505 133 643 .00000
(4) vs (2) 35.333 3 .00000 9.972 3 643 .00000
(4) vs (3) 584.314 130 .0g0000 5.546 130 643 .00000
A A ——— e e
B e e e L e e +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
| Estimates: Varle] = .150468D-01
[ var [u] =  .111425D-01
| Corrlv(i,t),v(i,s)] = .425460
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 344.73
| ( 1 df, prob value = .000000)
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 10.02
| ( 3 df, prob value = .018423)
| (High (low) values of H favor FEM (REM).)
| Reestimated using GLS coefficients:
| Estimates: Varl[e] = .150949D-01
| var [u] = .120003D-01
| Sum of Squares .207456D+02
| R-squared .858027D-01
R ettt TP +
Rt TR o e me e et Hmmmm e rmmmmmeoes +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]|>z] | Mean of X|
Fommmmem e L LT R R E LR TR TR oo mmmeee omemmmmmes +
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TATO -.5153631713E-02 .10841262E-01 -.475 .6345 1.2274174

FATO .7415888997E-02 .14308320E-02 5.183 .0000 5.5794879
WCTO -.4961968927E-01 .12617683E-01 -3.933 .0001 .25076835
Constant .7392923482 .16318941E-01 45.303 .0000

--> REGRESS;Lhs=STDTD;Rhs=TATO, FATO, WCTO, KREHAC, MEVFAI, GSMPP;Cls:B(1)=0,B(2)=0
,B(3)=0;Panel; Str=FIRMS

B et ettt +
OLS Without Group Dummy Variables
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = STDTD Mean= .7613017766 , S.D.= .1710063842
Model size: Observations = 777, Parameters = 7, Deg.Fr.= 770
Residuals: Sum of squares= 20.20172683 , Std.Dev.= .16198
Fit: R-squared= .109770, Adjusted R-squared = .10283
Model test: F[ &6, 7701 = 15.82, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = 315.3824, Restricted(b=0) Log-L = 270.2093
LogAmemiyaPrCrt.= -3.632, Akaike Info. Crt.= -.794
| Panel Data Analysis of STDID [ONE way]
| Unconditional ANOVA (No regressors)
Source Variation Deg. Free. Mean Square
Between 12.5675 130. .966731E-01
Residual 10.1252 646. .156737E-01
| Total 22.6927 776. .292432E-01
B et L LR L +
tommm e R LT LR dmmmmmmmmm Rt R e dommmmmomae +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
fmmmm o B et R EEEE L LT trmmmmm- R Rt et +
TATO .3952605546E-02 .11387442E-01 .347  .7285 1.2274174
FATO .9281658647E-02 .13294988E-02 6.981  .0000 5.5794879
WCTO -.2652925327E-01 .13208136E-01 -2.009  .0446 .25076835
KREHAC  -.3574645179E-08 .15834990E-08 -2.257  .0240 44160221.
MEVFAI .2841514770E-03 .45223934E-03 .628  .5298 82.372973
GSMPP -.2511937638E-04 .50167894E-04 -.501 .6166 2977.6036
Constant .9205623407 .11934771 7.713 .0000
ittt e +
| Least Squares with Group Dummy Variables
| ordinary least squares regreéssion Weighting variable = none
| Dep. var. = STDTD Mean= .7613017766 , 8.D.= .1710063842
| Model size: Observations = 777, Parameters = 137, Deg.Fr.= 640
| Residuals: Sum of squares= 9.298724135 , Std.Dev.= .12054
| Fit: R-squared= .590233, Adjusted R-squared = .50316
| Model test: F[136, 640] = 6.78, Prob value = .00000
| Diagnostic: Log-L = 616.8160, Restricted(b=0) Log-L = 270.2093
] LogAmemiyaPrCrt.= -4.069, Akaike Info. Crt.= -1.235
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .000000 |
B ittt e e e e e +
drmmmmm—— e LR R T dommmme- fommmmma- Y ettt +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z[>z] | Mean of X|
mmmmmmm domssmmeme e dommmemerm e —ee R Fommmmmmm- e +
TATO -.1156806727E-01 .11500588E-01 -1.006 .3145 1.2274174
FATO .5049068300E-02 .16399318E-02 3.079  .0021 5.5794879
WCTO -.5595048606E-01 .13429508E-01 -4.166 .0000 .25076835
KREHAC  -.3652356872E-08 .11800846E-08 ~3.095 .0020 44160221.
MEVFAI .3206891475E-03 .33698968E-03 .952  .3413 82.372973
GSMPP -.3691189755E-04 .37416389E-04 -.987  .3239 2977.6036
e i it L L L L LT +
| Linearly Restricted Regression”
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
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I Dep. var. = STDTD Mean= .7613017766 , S.D.= .1710063842
Model size: Observations = 777, Parameters = 134, Deg.Fr.= 643
Residuals: Sum of squares= 9.763263687 , Std.Dev.= .12322
Fit: R-squared= .573777, Adjusted R-squared = .48562
(Note: ©Not using OLS. R-squared is not bounded in [0,1]
| Model test: F[133, 643] = 6.51, Prob value = .00000
Diagnostic: Log-L = 597.8768, Restricted(b=0) Log-L = 270.2093
LogAmemiyaPrCrt.= -4.028, Akaike Info. Crt.= -1.194
F[ 3, 640] for the restrictions = 8.5674, Prob = .0000
e e e e e e e meccemeeaen +
dmmmmmmm o R e LT LR PR R Fmmmmm—— B it Frmmm—an +
|variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
D e Frmmcmme e e Fremeemme oo drmmm———— R T Fomm +
TATO .1734723476E-17 .88748666E-10 .000 1.0000 1.2274174
FATO .0000000000  ........ (Fixed Parameter)........ 5.5794879
WCTO .6938893904E-17........ (Fixed Parameter)........ .25076835
KREHAC ~.4046579524E~-08 .11773679E-08 -3.437 .0006 44160221.
MEVFAI .3837370579E-03 .33673184E-03 1.140 .2545 82.372973
GSMPP -.3730672420E-04 .37307295E-04 -1.000 .3173 2977.6036
i i e LT T +

Test Statistics for the Classical Model

Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 270.20934 .2269271035D+02 .0000000
(2) Group effects only 583.73470 .1012521306D+02 .5538121
(3) X - variables only 315.38243 .2020172683D+02 .1097702
(4) X and group effects 616.81604 .9298724135D+01 .5902330

|
|
|
I
|
|
|
|
| Hypothesis Tests
| Likelihood Ratio Test F Tests
|
|
|
I
I
|
+

Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 627.051 130 .00000 6.168 130 646 .00000
(3) vs (1) 90.346 6 .00000 15.824 6 770 .00000
(4) vs (1) 693.213 133 .00000 6.778 133 643 .00000
(4) vs (2) 66.163 3 .00000 9.481 3 643 .00000
(4) vs (3) 602.867 130 .00000 5.772 130 643 .00000

REGR; PANEL. Could not invert VC matrix for Hausman test.

B T ettt +
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Var[e] = .145293D-01

Var [u] = .115160D-01
Corxr([vi{i,t),v({i,s)] = .442153
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 362.83
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

{ 6 df, prob value = 1.000000) |
(High {low) values of H favor FEM (REM).)

I

I

I

I

|

I

I

| FPixed vs. Random Effects (Hausman) = -.01 |
|

I

| Reestimated using GLS coefficients:
|

|

|

I

Estimates: Varl[e] = .145836D-01
Var [u] = .125845D-01
Sum of Squares .204750D+02
R-squared .977284D-01
i it +
R T R T TR T s mmmmec e dmmmmem rmemmmman fmmmemmeane +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
Fmmmmmmme- fmmmmmmmmmm e Hmmmmmmm e Fmmmmmm fommmmmman Frmmmmmmm—mn +
TATO -.7831971684E-02 .10716028E-01 -.731 L4649 1.2274174
FATO .6898975861E-02 .14187936E-02 4.863 .0000 5.5794873
WCTO -.4844594904E-01 .12459604E-01 -3.888 .0001 .25076835
KREHAC -.3601301251E-08 .11794947E-08 ~3.053 .0023 44160221.
MEVFAI .3053092220E~03 .33685761E-03 .906 .3648 82.372973
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GSMPP -.3300553587E-04 .37388849E-04 -.883 .3774 2977.6036
Constant .9773789489 .90373202E-01 10.815 .0000
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Ek 1 - 3. Is Riski

--> REGRESS ; Lhs=ATDLDEQ; Rhs=0NE, CVEBIT, SDGSAL,6 CUSAL, SDGEBIS

B i Rt T +
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
[ Dep. var. = ATDLDEQ Mean= 1.156953799 , S.D.= .7608887972

| Model size: Observations = 93, Parameters = 5, Deg.Fr.= 88

| Residuals: Sum of squares= 47.72847360 ., Std.Dev.= .73646

| Fit: R-squared= .103919, Adjusted R-squared = .06319

| Model test: F[ 4, 88] = 2.55, Prob value = .04460

| Diagnostic: Log-L = -100.9425, Restricted(b=0) Log-L = -106.0446

| LogAmemiyaPrCrt.= ~.559, Akaike Info. Crt.= 2.278

] Autocorrel: Durbin-Watson Statistic = 1.90007, Rho = .0499¢6

e e L T LT D +
fmmm e fmmmmm e T TR o oo Hmmmm e +
[variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[|T|[>t] | Mean of X]

dmmmmmmm o B L EE L L Femmm tommmmm—eo Rt T +
Constant .9007266994 .23732025 3.794 .0003 \Degort.xls
CVEBIT -.8041120977 .69787441 -1.152 .2523 .46780805
SDGSAL .1534553675 .35662767 .430 .6680 1.0201351
CUSAL 1.377608269 2.0361777 .677 .5005 .17121156
SDGEBI .3747016115 .31963989 1.172 .2443 .64048173

\Degort.xls

--> REGRESS;Lhs=ATDTASS ; Rhs=ONE, CVEBIT, SDGSAL, CUSAL, SDGEBIS
\Degort.xls

e i LT e P +
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none i
| Dep. var. = ATDTASS Mean= .5356250745 . S.D.=  .1674979003 |
| Model size: Observations = 93, Parameters = 5, Deg.Fr.= 88 |
| Residuals: Sum of squares= 2.340959491 , Std.Dev.= .16310 |
| Fit: R-squared= .093042, Adjusted R-squared = .05182 |
| Model test: F[ 4, 88] = 2.26, Prob value = .06932 |
| Diagnostic: Log-L = 39.2535, Restricted(b=0) Log-L = 34.7124 |
| LogAmemiyaPrCrt.=  -3.574, Akaike Info. Crt.= -.737 |
| Autocorrel: Durbin-Watson Statistic = 1.71945, Rho = .14028 |
R et i e +
frmmmmmmmo R et ~ ~ ikl Hmmm o rmm—————— R e +
|variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio [P[|T|>t] | Mean of X]|
rmmm e mmm e dmmmmemmmmmmeoae Fummmmemn Fommmmmm ERREEEEEE D +
Constant .4944824559 .52574004E-01 9.405 .0000 \Degort.xls
CVEBIT -.2059893458 .15455585 -1.333 .1860 .46780805
SDGSAL .7251803038E-01 .78981107E-01 .918 .3610 1.0201351
CUSAL -.2042088241E-01 .45094529 -.045 .9640 .17121156
SDGEBI .1046465322 .70789550E~01 1.478 .1429 .64048173

\Degort.xls

--> REGRESS;Lhs=ACRRRTO; Rhs=0ONE, CVEBIT, SDGSAL, CUSAL, SDGEBIS
\Degort.xls

B et e T L e P +
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = ACRRRTO Mean= 1.968788757 . S.D.=  .8019761301 ]
| Model size: Observations = 93, Parameters = 5, Deg.Fr.= 88 |
[ Residuals: Sum of squares= 55.85606464 , Std.Dev.= .79670 |
| Fit: R-squared= .056027, Adjusted R-squared = .01312 |
| Model test: FI[ 4, 88l = 1.31, Prob value = .27413 |
| Diagnostic: Log-L = -108.2546, Restricted(b=0) Log-L = -110.9357 |
] LogAmemiyaPrCrt .= -.402, Akaike Info. Crt.= 2.436 |
| Autocorrel: Durbin-Watson Statistic = 1.59308, Rho = .20346 |
R e L R et +
fmm e B e R L L P TR Fommeme- Frommemeemn Fmmemmmm e +
|variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|
Fommmmmm o Fommmmmm e L L LT L TP fmmm - Fommmmmm—e fom e +
Constant 2.179008670 .25680843 8.485 .0000 \Degort.xls
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CVEBIT .3364025076 .75495952 .446 .6570 .46780805
SDGSAL -.5946216938 .38579930 -1.541 .1268 1.0201351
CUSAL 2.249931844 2.2027341 1.021 .3099 .17121156
SDGEBI -.2282837408 .34578597 -.660 .5109 .64048173
\Degort.xls

--> REGRESS;Lhs=ALTDTA; Rhs=ONE, CVEBIT, SDGSAL, CUSAL, SDGEBIS$

\Degort.xls
e +
| ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| pep. var. = ALTDTA Mean=  .1174190973 , 8.D.=  .7004850071E-01 |
| Model size: Observations = 93, Parameters = 5, Deg.Fr.= 88 |
| Residuals: Sum of squares= .4347608233 , Std.Dev.= .07029 |
| Fit: R-squared= .036914, Adjusted R-squared = -.00686 |
| Model test: F[ 4, 88] = .84, Prob value = .50148 |
| Diagnostic: Log-L = 117.5372, Restricted(b=0) Log-L = 115.7882 |}
| LogAmemiyaPrCrt.=  -5.258, Akaike Info. Crt. -2.420 |
| Autocorrel: Durbin-Watson Statistic =  2.11501, Rho = -.05751 |
Bt etk +
= R B e L R et Frmmmmeaae o +
|variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|
Fommmmnemn o R e L EE D domm————— Fommmmenan o mmeme +
Constant .1365669379 .22656838E-01 6.028 .0000 \Degort.xls
CVEBIT ~.3601457135E-01 .66606054E-01 -.541 .5901 .46780805
SDGSAL .2209565483E-01 .34037015E-01 .649 .5179 1.0201351
CUSAL -.2290602796 .19433549 -1.179 L2417 .17121156
SDGEBI .2244760282E-01 .30506853E-01 .736 .4638 .64048173
\Degort.xls

--> REGRESS;Lhs=ASTDTD; Rhs=ONE, CVEBIT, SDGSAL, CUSAL, SDGEBIS$

\Degort.xls
e e T e +
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = ASTDTD Mean= .7754063979 , S.D.= .1239457544

| Model size: Observations = 93, Parameters = 5, Deg.Fr.= 88

| Residuals: Sum of squares= 1.328942203 , 8Std.Dev.= .12289

| Fit: R-squared= .059725, Adjusted R-squared = .01699

| Model test: F[ 4, 88] = 1.40, Prob value = .24148

| Diagnostic: Log-L = 65.5808, Restricted(b=0) Log-L = 62.7172

| LogAmemiyaPrCrt .= -4.141, Akaike Info. Crt. -1.303

| Autocorrel: Durbin-Watson Statistic =  1.97901, Rho = 01050

R e R L LR PP PP +

drmmm - - B et ke L R L L gmmmmm— Fommmm - Fommmmee—— +
|variable | Coefficient | Standard Error |[t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|

fmmememn e R R L LR R R Fommmmmem Frmmmmmeaan +
Constant .7302369280 .39612035E-01 18.435 .0000 \Degort.xls
CVEBIT -.1804800775E-01 .11645055 -.155 .8772 .46780805
SDGSAL .1997926885E-01 .59508543E-01 .336 .7379 1.0201351
CUSAL .2045299715 .33976603 .602 .5487 .17121156
SDGEBI -.2790050860E-02 .53336590E-01 -.052 .9584 .64048173

\Degort.xls
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Ek 1-6. Biiyiime Hiz

--> REGRESS ; Lhs=ATDLDEQ;Rhs=0ONE, GAEBIT, GASALES
\Degort.xls *

it R e et +
| ordinary least squares regression Weighting variable = none i
| Dep. var. = ATDLDEQ Mean= 1.156953799 , S.D.=  .7608887972 |
| Model size: Observations = 93, Parameters = 3, Deg.Fr.= 920 |
| Residuals: Sum of squares= 53.17056682 , Std.Dev.= .76862 |
| Fit: R-squared= .001746, Adjusted R-squared = ~.02044 |
| Model test: F[ 2, 90] = .08, Prob value = .92438 |
| piagnostic: Log-L = -105.9634, Restricted(b=0) Log-L = -106.0446 |
| LogAmemiyaPrCrt.= -.495, Akaike Info. Crt.= 2.343 |
| Autocorrel: Durbin-Watson Statistic = 1.86390, Rho = .06805 |
et e ettt +
Rt R L TR e e ea oo drmmmmeo- R R it +
|variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|
R Frmmm e Fommmmmm e Fommmme R R +
Constant 1.176908447 .94645192E-01 12.435  .0000 \Degort.xls
GAEBIT  -.3429242532E-10 .91713767E-08 -.004  .9970 17583176.
GASALE  -.1789961115E-09 .16354181E-08 -.109  .9131 ,10811228E+09

\Degort.xls

--> REGRESS;Lhs=ATDTASS;Rhs=0ONE, GAEBIT, GASALES
\Degort.xls

e it L LT PR TR +
| ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = ATDTASS Mean= .5356250745 , S.D.= .16749792003

| Model size: Observations = 93, Parameters = 3, Deg.Fr.= 90

| Residuals: Sum of squares= 2.577138002 , Std.Dev.= .16922 |
| Fit: R-squared= .001539, Adjusted R-squared = -.02065 |
| Model test: F[ 2, 90] = .07, Prob value = .93304

| Diagnostic: Log-L = 34.7840, Restricted(b=0) Log-L = 34.7124

| LogAmemiyaPrCrt.=  ~-3.521, Akaike Info. Crt.= -.684

| Autocorrel: Durbin-Watson Statistic =  1.70040, Rho = .14980 |
L bt e et +
dommmem—e- Fomm e Fommm e oo Fommm e Fommmmm— e +
|Variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|
Fommm————- R L LR R e L o Fmmm - o +
Congstant .5317712878 .20836835E~01 25.521 .0000 \Degort.xls
GAEBIT -.4010107488E-09 .20191460E-08 -.199 .8430 17583176.
GASALE .1008657747E-09 .36004932E-09 .280 .7800 .10811228E+09

\Degort.xls

--> REGRESS;Lhs=ACRRRTO; Rhs=0ONE, GAEBIT, GASALES
\Degort.xls

et et e T e P +
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = ACRRRTO Mean= 1.968788757 , S.D.= .8019761301

| Model size: Observations = - 93, Parameters = 3, Deg.Fr.= 20

| Residuals: Sum of squares= 59.14596047 , Std.Dev.= .81066

| Fit: R-squared= .000427, Adjusted R-squared = -.02179

| Model test: F[ 2, 90] = .02, Prob value = .98095

| Diagnostic: Log-L = -110.9158, Restricted(b=0) Log-L = -110.9357

| LogAmemiyaPrCrt .= -.388, Akaike Info. Crt.= 2.450

| Autocorrel: Durbin-Watson Statistic = 1.69156, Rho = .15422

R et R +
R e e L TR e it tommmmm - e Fom o +
|[variable | Coefficient | Standard Error [t-ratio |[P[|T|>t] | Mean of X|
dommm - e e T T T tommmema Frmmmmmmne o +
Constant 1.958805903 .99821813E-01  19.623  .0000 \Degort.xls
GAEBRIT .3214632000E-09 .96730054E-08 .033  .9736 17583176.
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GASALE .4005567002E-10 .17248674E-08 .023 .9815 .10811228E+09
\Degort.xls

--> REGRESS; Lhs=ALTDTA;Rhs=ONE, GAEBIT, GASALES
\Degort.xls

B e ettt Rt ittt +
Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = ALTDTA Mean= .1174190973 , 8.D.= .7004850071E~-01
Model size: Observations = 93, Parameters = 3, Deg.Fr.= 90
Residuals: Sum of squares= .4169963662 , Std.Dev.= .06807
Fit: R-squared= .076266, Adjusted R-squared = .05574
Model test: F[ 2, 90] = 3.72, Prob value = .02816
Diagnostic: Log-L = 119.4771, Restricted(b=0) Log-L = 115.7882
LogAmemiyaPrCrt.= -5.343, Akaike Info. Crt.= -2.505
Autocorrel: Durbin-Watson Statistic = 1.92542, Rho = .03729
B e e L L P T +
dommm e hmmmmmmmmmmmm N e T Fmomm - D frmmmmm e +
|variable | Coefficient | Standard Error [t-ratio [P[|T|>t] | Mean of X|
Fommmmmm e dmmmmmmmmmmmee B e e T dommemmm- Frommmemnn Fomm e +
Constant .1080861837 .83816408E-02 12.896 .0000 \Degort.xls
GAEBIT .1156623515E-08 .81220381E-09 1.424 .1579 17583176.
GASALE -.1017849276E-09 .14483025E-09 ~-.703 .4840 .10811228E+09

\Degort .x1ls

--> REGRESS;Lhs=ASTDTD; Rhs=ONE, GAEBIT, GASALES
\Degort.xls

e e +
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none

| Dep. var. = ASTDTD Mean= . 7754063979 ;, S.D.= .1239457544

| Model size: Observations = 93, Parameters = 3, Deg.Fr.= 90

| Residuals: Sum of squares= 1.324727891 , Std.Dev.= .12132

| Fit: R-squared= .062707, Adjusted R-squared = .04188

| Model test: F[ 2, 90] = 3.01, Prob value = .05425

| Diagnostic: Log-L = 65.7285, Restricted(b=0) Log-L = 62.7172

| LogAmemiyaPrCrt.= -4.187, Akaike Info. Crt.= -1.349

| Autocorrel: Durbin-Watson Statistic = 1.88421, Rho = .05789

B b e +
Fommmmeeee et e L e et ammmmmm—- D et L ettt R +
|Variable | Coefficient | Standard Error |[t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|
B frmmmmmmme—e - R et e B Fomcomm=- fommmmmm +
Constant .7893994247 .14939162E-01 52.841 .0000 \Degort.xls
GAEBIT -.2071663253E-08 .14476455E-08 -1.431 .1559 17583176.
GASALE .2075008661E-09 .25814071E-09 .804 .4236 .10811228E+09

\Degort .xls
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Ek 1 -7 . Makro Degiskenli Denklemler Hausman Testleri

--> REGRESS;Lhs=TDLDEQ;Rhs=SALESUS, ASSEUS, KREHAC, MEVFAI, GSMPP; Panel ; Str=FIRMS$

o e e e e e +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) |
| Estimates: Varl[el] = .941503D+00 |
| Var [u] = .927793D+00
Corr[v(i,t),v(i,s)] = .496333

Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 424.63

( 1 df, prob value = .000000)

(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 13.00

( 5 df, prob value = .023410)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

Estimates: Var|[e] = .9243457D+00
Var [u] = .933975D+00
Sum of Sguares .140756D+04
R-squared .174112D-02
D R b LT +

B it +
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Varl[e] = .103832D-01

Var [u] = .244692D-01
Corrv(i,t),v({i,s)] = .702081
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 935.68
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
( 5 df, prob value = .001176)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

I

I

I

I

I

I

I

| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 20.14 |
I

I

| Reestimated using GLS coefficients:
|

I

I

|

Estimates: Var([e] = .104361D-01

Var [ul = .280645D-01

Sum of Squares .285872D+02

R-squared -.212618D-01
e it et +

et e LT +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)

| Estimates: Var[e] =  ,817932D+00

| Var [u] = ,935635D+00 |
I Corr(v(i,t),v(i,s)] = .533561 |
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 535.67

| ( 1 df, prob value = .000000)

| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .00

| ( 5 df, prob value = 1.000000)

| (High (low) values of H favor FEM (REM).)

| Reestimated using GLS coefficients:

| Estimates: Varfel =  .818085D+00

| Var [u] =  .936917D+00 |
i Sum of Squares .133670D+04 |
| R-squared .323032D-02 |
et e +
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--> REGRESS;Lhs=LTDTA;Rhs=SALESUS, ASSEUS, KREHAC, MEVFAI, GSMPP; Panel ; Str=FIRMS

R it ittt T T LS TEE +
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) ]
Estimates: Varlel =  .655956D-02 |

Var[u] - = .452329D-02
Corrlv(i,t),v(i,s)] = .408134
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 311.21
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

( 5 df, prob value = 1.000000)
(High (low) values of H favor FEM (REM).)

|

|

|

I

l

|

|

| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = .00
I

I

| Reestimated using GLS coefficients:
|

I

l

l

Estimates: Varl[e] = .656123D-02
Var [u] = .452590D-02
Sum of Squares .845711D+01
R-squared .636144D-01
e il ikt LT TR R P +

e ittt Rttt T P +
Random Effects Model: v(i,t) = e{i,t) + u(i)
Estimates: Varlel] = .152155D-01

var [u] = .124377D-01
Corriv(i,t),v(i,s)] = .449774
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 375.40
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.) |

( 5 df, prob value = 1.000000)
(High (low) values of H favor FEM (REM).)

[

I

|

|

|

!

l

| Pixed vs. Random Effects (Hausman) = .00
|

|

| Reestimated using GLS coefficients:
|

|

|

|

Estimates: Varl(e] = .152382D-01

Var [u] = .125034D-01

Sum of Squares .211872D+02

R-squared .797112D-01
e it +

Rt T T +
| Random Effects Model: v{(i,t) = e(i,t) + u(i)

| Estimates: Varlel =  .601903D+00

| Var [u] =  .419511D+00

| Corr[v(i,t),v(i,s)] = .410716

| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 287.87

| ( 1 af, prob value = .000000)

| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

| Pixed vs. Random Effects (Hausman) = 71.63

| ( 6 df, prob value = .000000)

| (High (low) values of H favor FEM (REM).)

| Reestimated using GLS coefficients:

| Estimates: varle] =  .609642D+00

| Var [u] =  .692996D+00

| Sum of Squares .932982D+03 |
| R-squared .110972D+00 |
R et TR P eeppp +
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-~-> REGRESS;Lhs=TDTASS;Rhs=ROA, ROE, EBOASA, KREHAC, MEVFAI, GSMPP; Panel; Str=FIRMS

B e e T T P +
| Random Effects Model: v{i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Varl[e] = .880566D-02
Var [u) = .181144D-01
Corrivii,t),v(i,s)] = .672896
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 761.68
( 1 df, prob value = .000000) |
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 51.22
( 6 df, prob value = .000000)

(High {(low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

Estimates: Varlel = .884317D-02
Var [u] = .258611D-01
sum of Squares .251055D+02
R-squared .650776D~-01

e ettt ittt L +

B et T e it +
| Random Effects Model: v{i,t) = e(i,t) + u(i)
| Estimates: Var([e] =  .827326D+00
| var [u] =  .827021D+00
Corrv(i,t),vi{i,s)] = .499908 |
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 482.23
( 1 df, prob value = .000000)
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 10.88
({ 5 df, prob value = .053817)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

Estimates: Varle] = .828320D+00

Var[ul = .906396D+00

Sum of Squares .130850D+04

| R-squared .112192D-01
R e e e T T +

e T e ittt +
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) |
| Estimates: Varl[e] =  .592378D-02
Var [u] = .442427D-02
Corrivii,t),v(i,s)] = .427546
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 343.62
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 7.09
( 6 df, prob value = .312302)
(High (low) values of H favor FEM (REM).) |
| Reestimated using GLS coefficients:
| Estimates: Varle] = .592668D-02
| Var [u] = .473333D-02
| Sum of Squares .796246D+01
| R-squared .838767D-01 |
B R +

| Random Effects Model: v(i,t) = e{i,t) + u(i) |
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Estimates: Varl[el] = .140104D-01
Var [u] = .111749D-01
Corriv(i,t),v(i,s)] = .443706

Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 370.94

( 1 df, prob value = .000000)

(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

( 6 df, prob value = .020759)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

I

|

I

I

|

I

| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 14.94
|

|

| Reestimated using GLS coefficients:
I

I

|

I

Estimates: Var[el = .140534D-01
Var [u] = .125939D-01
Sum of Squares .200234D+02
R-squared .907001D-01

e e e mmm e ——m———m——————————
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Var(e] = .930497D+00

Var [u] - = .802737D+00
Corrl[vi{i,t),v(i,s)] = .463144

Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 220.12

( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
( 5 df, prob value = .004169)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

I

|

I

I

I

|

|

| Pixed vs. Random Effects (Hausman) = 17.18
I

I

| Reestimated using GLS coefficients:
I

|

I

I

Estimates: Varl[el = .948520D+00
Var [ul] = .859135D+00
Sum of Squares .104227D+04
R-squared .109822D+00

-~> REGRESS;Lhs=TDTASS;Rhs=DOL, OPRLEV, KREHAC, MEVFAI,, GSMPP; Panel
= ST OSSO o e = SO
| Random Effects Model: v{i,t) = e(i,t) + u(d)

Estimates: Varle] = .873988D-02
Var [ul = .227328D-01
Corrlvi{i,t),v(i,s)] = .722302

Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 444.91

( 1 df, prob value = .000000)

(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

Fixed ve. Random Effects (Hausman) = 32.47

{ 5 df, prob value = .000005)

{High (low) values of H favor FEM (REM).)

Reestimated using GLS coefficients:

| Estimates: Varlel] =  .893735D-02
var [ul = .267508D-01
Sum of Squares .197381D+02
| R-squared .585078D-01

--> REGRESS;Lhs=CRRRTO; Rhs=DOL, OPRLEV, KREHAC, MEVFAIL , GSMPP; Panel
o e o o o e e e emeemce—meeean
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
| Estimates: Varle) = .630162D+00
| Var [u] =  .803123D+00
| Coxr[v(i,t),v(i,s)] = .560337
| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 246.25
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( 1 df, prob value = .000000)

(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 10.38
( 5 df, prob value = .065036)

(High (low) wvalues of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

Estimates: Varl[e] = .633965D+00
Var [ul = .847328D+00
Sum of Squares .808199D+03
R-squared -.165537D-01

Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Varle] = .637495D-02
Var [u] = .486045D-02
Corxr{vi{i,t),v{i,s)] = .432602
Lagrange Multiplier Test wvs., Model (3) = 191.26
{ L df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 6.94
( 5 df, prob value = .224816)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

Estimates: Var[el = .638478D-02
var [u] - = .515157D~-02
Sum of Squares .659739D+01
R-squared .750814D-01

Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Varlel = .141892D-01
var [u] = .110177D-01
Corrv(i,t),v(i,s)] = .437090
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 188.79
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 8.17
( 5 df, prob value = .146964)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

Estimates: Varl(el = .142421D-01
Var [u] = .117241D-01
Sum of .Squares .148606D+02
R-squared .168912D+00

Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)

Estimates: Varf{e] = .882103D+00
Var [u] = .4269285D+00
Corr[v(i,t),v(i,s)] = .326170

Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 215.34
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( 1 df, prob value = .000000)

(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 52.48
( 6 df, prob value = ,000000)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

| Reestimated using GLS coefficients:

Estimates: Varle] = .897878D+00
Var [u] = .621043D+00
Sum of Squares .112677D+04
R-squared .188344D+00

e e e e e e m e e e e
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Varl[el = .888605D-02

Var [u] = .136845D~01
Corxr([v(i,t),v(i,s)] = .606299
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 575.88
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
( 6 df, prob value = .000000)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

|

I

I

I

I

I

I

| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 76.52
I

I

| Reestimated using GLS coefficients:
I

I

I

I

Estimates: Var[e] S .906575D-02
Var [u] = .214913D-01
Sum of Squares .224697D+02
R-squared .174756D+00

PN _ R  JNNR  _ _ NS | W . _
Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)
Estimates: Varl[e] = .572394D-02

Var [u] = .450691D-02
Corr[v(i,t),v(i,s)] = .440522
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 366.31
( 1 df, prob value = .000000)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
{ 6 df, prob value = .090486)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

I

I

I

|

|

I

I

| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 10.93
I

I

| Reestimated using GLS coefficients:
I

I

|

I

Estimates: Varle] = .573545D-02
Var [u] = .493344D-02
Sum of Squares .801566D+01
R-squared .391943D-01

o e e e o e e e
| Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)

| Estimates: Varl[el =  .145293D-01
| Var [u] =  .115160D-01

| Corr[v(i,t),v(i,s)] = .442153

| Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 362.83
| { 1 df, prob value = .000000)
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(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 11.84
( 6 df, prob value = .065522)

(High (low) wvalues of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

Estimates: Varl[el = .145836D-01
Var [ul = .125845D-01
Sum of Squares .204750D+02
R-squared .977284D-01
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Gokalp Bahgeli 1975 yilinda Aﬁkara’da dogdu. Ilk ve orta 6grenimini Osmaniye’de
tamamlayan Bahgeli, yiiksek dgrenimini 1993-1997 yillar1 arasinda Istanbul Teknik
Universitesi Isletme Miihendisligi B6liimii’nde tamamladi. Calisma hayatma 1997
yilinda KogSistem Bilgi ve lletisim Hizmetleri A.S. baglamis, burada Pazarlama
Yoneticiligi pozisyonuna kadar yiikselmigtir. 2002 yilindan itibaren ise Isotlar
Grup’ta cesitli sirketlerde yonetim kurulu tyeli§i ve murahhas azalik gérevini
yiiriiten Bahgeli halen bir bilgi teknolojileri sirketinde y®netici ortak olarak
calismaktadir.
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