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GELISMEKTE OLAN PIYASALARDA PORTFOY SECIMINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN ANALIZI

OZET

Sermaye piyasalarinda gelecekte ne olacagini tahmin etme c¢abasi, bu piyasalar var
oldugundan beri siren bir ugrastir. Gelecegi tam olarak tahmin edebilmenin
imkansizligina karsin, gerceklesecek olan verilere yakin tahminlerde bulunabilmek

ading, bilimsel bircok calismalar yapilmis, hale hazirda da yapilmaktadir.

Sermaye piyasalarinda olusan verilerin(fiyat, kar .... ) farkli bircok parametreye bagli
olmas ve bu parametrelerin bazilarinin her an degisebilecek karakteristik 6zellige sahip
olmasi tahmin etme glclnu zayiflatmakta, hedeften sapma miktarini arttirmaktadir.
Temelde ekonomik verilere bagli olarak hareket eden sermaye piyasalari, Ulkelerin
degisen jeopolitik durumu, siyasi istikrari gibi farkli durumlardan da ekilenmektedir.
Ozellikle bu iki unsur Ulkemiz sermaye piyasaarini etkileyen temel tadardir. Sermaye
piyasalarinda kullanilan paranin temel 6zelligi, her zaman guvenli limanlar aramasidir.
Bugune bakildiginda, bu aciklama ile ¢elisen bir durum soz konusudur. Gelismis
piyasalara gore, daha riskli olan gelisen piyasalara talebin oldugunu gérmekteyiz. 2003
yilindan itibaren ¢ok biyuk miktardaki para gelisen piyasa borsalarina akti. Daha riskli
denilmesinin nedeni, gelismis piyasa ekonomilerinin, gerek teknoloji gerekse pazar
hakimiyeti acisindan gelisen piyasadara goére Ustin olmalaridir. Sayet dinya
ekonomisinde yasanacak bir pazar daralmasi soz konusu oldugunda, daha genis pazar
hakimiyeti olan, verimlilik oranlari yiksek, kaynak planlamasini daha profesyorel
yapabilen gelismis piyasa ekonomileri bu daralmayi daha kolay atlatabilecektir. Ancak
gelisen piyasdar icin durum bu kadar kolay olamayacaktir. Dinya ekonomisinde
yasanacak bir kicllme veya kriz durumunda, zaten yeterli sermaye birikimlerine sahip
olamayan ve cogunlukla dis kaynakli finansmanla yatirimlarini stirdiren gelisen piyasa
ekonomilerinin  kaynak yaratma problemi ortaya cikacaktir. Finansman kaynak
maliyetleri artacak ve belki de bu nedenden dolayi yatirim cazibesini kaybedecektir. Bu

risklere karsin neden gelisen piyasalar, yatirimcilara cazip geliyor sorusunun cevabi,



riskin suanda yiksek olmamasindan ve yiUksek kazancin  cazibesinden
kaynaklanmaktadir.

Tez calismasinda Oncelikle, degerleme oranlari olan fiyat kazang orani, fiyat defter
degeri ve temettll verim orani kullanilarak yapilmis bilimsel calismalara yer verilmis ve

elde edilen sonuclara kisaca deginilmistir.

Guinimiizde, bazi buyUk yatirim sirketleri veya fonlari kurucusunun adini tasimaktadir.
Bu fon kurucularinin  bazilari gecmiste blylk basarilara imza atmis, sermaye
piyasalarinin duayenleridir. Tez calismasinda, bu duayenlerden bazilarina yer verilmek
suretiyle, onlarin hisse yatirimlari hakkindaki gorusleri, davranis bicimleri, gelistirmis

olduklari taktikler ve tavsiyeleri belirtilmistir.

Gelisen Ulkelerin sermaye piyasalarinda, sirketleri degerlendirmek icin degerleme
oranlari adi verilen oranlar kullanilir. Bu degerleme oranlarindan fiyat kazan¢ orani,

fiyat defter degeri ve temettli verim orani detayli olarak agiklanmaya calisiimistir.

Degerleme oranlari yardimiyla, 1995 Ocak-2005 Aralik yillari arasindaki zaman
araliginda, gelisen piyasalarda yer alan Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek
Cumhuriyeti, Tarkiye, Misir, Rusya, Macaristan, Meksika ve G.Afrika Ulkelerine ait
borsa endekslerinden elde edilebilecek maksimum gélir icin belirli ydntem uygulamistir.
Bu yonteme gore her yilin ocak, nisan, temmuz ve araik aylarindaki her tlkeye ait
degerleme oranlari dikkate alinmistir. Bu degerleme oranlarindan en disik ve en yuiksek
degerlere sahip ¢ Ulke portfoye secilmis ve U¢ ay sonundaki ortalama getiriler
hesaplanmistir. 2005 Aralik ayina kadar siren bu uygulama sonundaki getiriler
hesaplanmistir. Bu calisma sonucunda Ozellikle disik fiyat defter degerine sahip
ulkelerin secildigi portfdyln yiksek kazang sagladigi gorulmuistur.

Tez calismasinin temel amaglarindan birisi olan Ulke ulusal endeklerinin, Fiyat kazang
orani, Fiyat defter degeri ve temettii verim oraniyla iliski glcuni ortaya koymak
amaciyla, dogrusal regresyon modeli olusturumustur. Her tlke icin ayri ayri olusturulan
coklu regresyon modelinden elde edilen sonuclarin saglikli olmas agisindan cesitli
testler yapilmistir. Regresyon calismalarinda oOzellikle cekinilen durumlar olan hata
terimlerin ardisik bagimlilik ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin glicli yapilan



testler sonucunda irdelenmistir. Bu irdeleme sonucunda bazi Ulkelerde basarili gbziken

degerlerin bu durumlardan etkilendigi gorulmustur.

Son boélimde, regresyon yontemiyle elde edilen modellerden faydalanilmistir.
Regresyon yonteminde elde edilmis olan model katsayilarindan birbirine yakin olanlar
gruplandirilmistir.

Bu duruma gore Arjantin, Cek Cumhuriyeti ve Misir bir grup olustururken, Sili,
Kolombiya, G.Afrika ve Turkiye diger grubu.olusturmustur. Olustur ulan gruplara panel
data yontemi uygulanmis, sabit etki yontemiyle etkili sonuglar elde edilmistir.Ozellikle
Arjantin, Cek Cumhuriyeti ve Misir'a ait degerleme oranlarinin 1995-2005 zaman

araliginda endeksi birlikte aciklama guicliniin yiksek oldugu gorilmektedir.



THE ANALYSIS OF FACTORS THAT EFFECT THE SELECTION OF
PORTFOLIO IN EMERGING MARKETS

SUMMARY

In stock markets, everyone desire to forecast the future since the markets are open.
Although it is impossible to know future, to guess the values near to target ones is
subject to studies.

The datas (price, earning, .. ) in stock markets are related to different kinds of
parameters that may be changed unpredictively and in this case, it prevents to quess the
values in markets. In genera, the stock markets moves in accordance with economic
datas, but also affected by political risk and country risk . These both risks are the main
actors expecialy in Turkish markets. In stock markets, most of investments looks for
harbours which are in safety. Whenever we look at the investments nowadays, we find
out that there is a confliction with above statement and investors behaviours. Since
2003, huge amount of money has flown to stock markets in emerging markets although
the emerging countries markets have more risk than deleloped ones. The main reasons
that why emerging markets have more risk could be explained as follows. Countries that
completed their development have big shares in markets and they have been using new
technology in every part of production. If the economy growth in the world begins to
decrease, this situation will expecialy effect the emerging countries more deeply than
others, because they are not strong enough in the market due to their small share and
their productivity is also not so good as developed countries. In case of economic crisis,
the interest rates will go up, and the cost for investments  will increase
accordingly.After al these risks, we need to understand the reason that the money till
flows to emerging markets. The answer is very simple : There is no way to earn money
compared to emerging markets in devel oped markets due to low interest rates. Secondly,



the investors don’'t think that there is crisis in near future which means that emerging
markets don’'t haverisk .

In the thesis, the studies in literature and the results also take part. These studies have
used evalution ratios that are price earning ratio, price book value, dividend yield ratio.

In the stock markets, some of the investment company and fonds have their founders
names. Most of these founders are realy very succesful in stock markets and most of
other investors respect to them. In this thesis, their ideas, tactics, advises and behaviours
could be found.

In stock markets, price earning ratio, price book ratio and dividend yield ratio are used in
order to evaluate the company. In the thesis, these three ratios are explained in details.

In the period of 1995 January-2005 December, the portfolio is made that consist of
countries Chile, Colombia, Argentina, Brazil, Egypt, Turkey, S. Africa, Mexico ,
Hungary, Russian, Check Republic . During this period, the main idea is to get the
maximum earning by using the country index. The strategy is to choose the three of the
countries which have the snallest and the biggest evaluation ratios in January, April,
July and December in years between 1995-2005. This portfolio is managed until the end
of 2005 and the cumulative earnings are calculated. According to cumulative earnings,
the biggest earning is provided from the smallest price book ratios.

On the basis of the main purpose of this thesis, lineer regression model is created to find
out the relation between independent variables (P/E, P/B, Dividend Yield Ratio)

and dependent variable (Stock Exchange Index). For each country, this model is created
individually and some test are applied to examine the effects which have possibility to
show the results differently. After these testsit is clarified that the significance results of
some countries are affected by autocorrelated errors and strong relation between

independent variables.

In the last part, by the help of regression coefficients, the countries are grouped each
other. The countries which have similiar regression coefficiens are put into same groups
. Finaly, Argentina, Check Republic and Egypt are the members of one group and

Chile, S.Africa, Colombia and Turkey are the members of second group.



These groups are tested with fixed effect that is part of panel data. The results show that
expecially the evaluation values belong to the first group have a very strong explanation

power for dependent variable which are countries’ stock index.






GIRIS

Sermaye piyasalarinda gelecekte ne olacagini tahmin etme cabasi, bu piyasadar var
oldugundan beri siren bir ugrastir. Gelecegi tam olarak tahmin edebilmenin
imkansizligina karsin, gerceklesecek olan verilere yakin tahminlerde bulunabilmek

adina, bilimsel bircok calismalar yapilmis, hale hazirda da yapilmaktadir.

Bu calismada temel amag, gelisen piyasalarda yer alan Ulkelere ait, ulusal hisse senedi
borsa endeksinin bagimli oldugu dusiinilen degiskenlere ne derece bagimli oldugunun
olclilmesidir.

Gelisen piyasaarin hepsine yer vermek mimkin olamadigindan dolayi, dinya
piyasalarinda etkin, hacimli ve vyatirim agisindan daha gozde olan piyasaar
incelenmistir. Kurulan regresyon modeli ilk 6nce c¢oklu regrasyon, daha sonra da
buradan elde edilen degerler yardimiyla panel data yontemiyle irdelenmistir. Elde edilen
sonuclarin istatistik agidan anlamliligi sorgulanmis ve sonuclara etki edebilecek diger

faktorler gbzden kagirilmamaya calisilmistir .



1. SERMAYE PIYASALARI

Sermaye piyasalarinda yatirimci davranislari oldukg¢a 6nemli bir unsurdur. Y atirimcinin
piyasaya olan inanci, piyasayi bir yatirim araci olarak gdrmes piyasanin gelismesi icin
gerekli sartlardir. Bu sartlarin olgunlasmasi, diger fakttrlerinde devreye girmesiyle
birlikte sermaye piyasalarini gelistirir ve piyasa derinlik kazanmaya baslar. Turkiye
sermaye piyasalarinin ¢ok eski bir gecmisi olmamasi, kanuni mevzuattaki bosluklar
nedeniyle yasanmis olan glven kirici sorunlar, gogu Turk yatirimcisinin, sermaye
piyasasini bir yatirim araci olarak gormemesi, bu piyasanin gelismesinin Onindeki
engellerdir. Dogru yatirimlar yapildiginda ne derece gucli bir yatirim araci olabilecegine
dair, dinyanin farkli piyasalarinda yatirimlar yapmis, uludar aras yatirimcilara ve

onlarin bakis acilarinayer verilmistir.

Sermaye Piyasalarina yatirim yapmak 6zellikle Turkiye' de bir cesaret 6rnegi veya diger
bir anlatis sekliyle buyuk bir risk olarak degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme genel
bir kani olarak toplumda yerlesmistir. TUrk yatirimcisini 6zellikle kiigUk yatirimcilari bu
sabit fikre iten temel etkenlerin temel nedenlerini en basta yasanan buyuk krizler ve
bunun sonucu borsalarin biyik distslerine baglayabiliriz. Bu gibi kriz durumlarinda
gelismis piyasalara gore daha az guvenilen gelisen piyasalardan paralar ¢ekilerek daha
guvenli limanlara park eder, ve bu durum saglikli piyasalara kavusulacagi isaretini alana
kadar devam eder. Isaret demek dogru olacaktir, ¢clnkl givenli ortamlarin saglandigi
durumlar yatirim yapmak icin blyuk firsatlarin kactigi anlamina gelmektedir. Ancak bu
durum kazan¢ saglaramayacagi anlamina tabi ki gelmemektedir. Baska bir deyide
krizler adlinda firsatlar dogurmaktadir ve bu kriz ortamlarindan o¢zellikle firsat
yaratabilen sirketlerin yatirim kazanclari daha da fazla artacaktir. Ornegin bunun en

guzel orneklerinden birisi tlkemiz piyasalarinda yasanmistir.



Rusya krizi ciktiginda, Rusya moratoryum ilan etmis ve bittn borclarini erteledigini ilan
etmisti. Bu durum 6zellikle gelisen piyasalara biyuk bir darbe vurmustu. Bir komsu Ulke
ve gelisen piyasa olarak bize etkileri de kaginilmaz sekilde kétl olmustur. Borsa
dismis, faizler cikmistir. Rusyada ki bu kriz karsisinda, birgok firma Rusya dan
kacmis veya yatirimlarini gbzden geciriyorken, Migros sirketi bu Ulkedeki baslamis
oldugu yatirimlarina devam etme karari almistir. Hale hazirda bu yatirimlarina hizli bir
sekilde devam etmekte olan Migros firmasinin, o zaman amis oldugu bu kararin
meyvalarini bugiin almaktadir. Basarili sonuclari, giincel finansal rasyolardan rahatlikla
goriilebilmektedir. Migrosun yurtdisi ve yurtici kar marjlarina ve n? basina ciro
oranlarina baktigimizda, Rusya da Ramstore adiyla boy gosteren Migros un, bu Ulkedeki
bahs gegen rasyolarinin, Turkiye'dekine  gbre c¢ok daha yiksek oldugunu
gorulmektedir. Bu durumu tabiki yurtdisindaki firmalarda gérmekte ve Migros ile dirsek
temasinda bulunmaktadir. Ornegin Walmart yetkilileri Rusya pazarina girmek amaciyla
Ramstore veya Migros' u satin ama girisimlerinde bulunmalari gibi.

Sermaye Piyasalarinin gegmisine bakildiginda gerek profesyonel gerekse profesyonel
olmayan yatirimcilar birbirinden farkli bircok rasyolarla ilgilenmis ve bunlardan elde
ettikleri cikarimlara gore yatirimlar yapip, karlarini maksimize veya zararlarini minimize
etme cabasinda olmudardir. Bunun yaninda dikkat ceken bazi rasyolarin digerlerine
gore daha cok kullanildigi, daha gbzde veya dikkat ¢ekici olduklari sdylenebilir. Adlina
bakilirsa da piyasa tarafindan genel bir katilimla, bir rasyo sayet takip ediliyorsa, bu
rasyo elbette ki basarili bir tahmin 6l¢listi olacaktir. Sonucta gelecekte elde edilecek olan
sonuglarin kararini verenler, belirli bir rasyoyu dikkate amidar ise, bu rasyonun tahmini
isabet sansi artacaktir. Gerek yurtdisinda gerekse yurticinde yapilmis olan calismalar
incelendiginde, fiyat kazang orani, fiyat defter degeri, temettli orani, faiz oranlari, beta
katsayisi, nakit akis orani, bor¢ orani gibi oranlarin kullanildigi gorilmektedir. Y apilmis
olan calismalarda, bu oranlar tek baslarina kullanildigi gibi birlikte de kullanilmistir.
Cesitli modeller yardimiyla gelecekteki getiri oranlari tahmin edilmeye calisiimis, ve
bunda kismen de olsa basarili olunmustur. Ancak cogunlukla istatistik anlamlilik
yonunden ¢ok gucli cikarimlar elde edilememistir.

Bilimsel calismalarin yaninda bir¢cok finans kurumu arastirma raporlarinda, hisse

degerlendirmelerinde bu rasyolardan sikga faydalanmis ve bu rasyolar temelinde



yatirimcilara tavsiyelerde bulunulmustur. Giinimtizde birgok yatirimci gunlik olaylari
internet Uzerinden takip etmekte oldugundan dolayi, web sayfaarinda ayak izleri
birakmaktadir. Y ukarida bahsi gegen oranlarin degerlendirmes yaninda, bu giinlerde bu
tik denilen ayak izleri de finans kurumlarinda takip edilmekte ve yatirimcinin meyilli
oldugu hisseler, istatistiksel olarak elde edilmektedir. Bu calismaya konu olan rasyolar
ise hem finans cevreleri hemde kicguk yatirimcinin dahi takip ettigi, kisaca konsesyus
olusmus olan F/K, F/D ve temettl oranlaridir. Bu rasyolar ele ainarak yapilmis
calismalara, goz atilmadan dnce ilk olarak borsanin duayenlerinin davranis bigimlerini,
distncelerini, tavsiyelerini ve borsada nasil bir strateji izlediklerinin incelenmesinde

fayda vardir.

1.1 Borsanin Duayenleri

Bu duayenlerin basinda Philip A. Fisher gelmektedir. 74 vyillik borsa kariyerinde en
temel ilkenin sabirli olmak oldugunu hemen hemen bitin verdigi roportgjlarda dile
getirmistir. Her ne zaman stresin yiksek oldugu zaman dilimlerinde, Rudyard Kipling'in
siri aklina getirir ve sakin kalmasi gerektigin ve planlarini asla terk etmemesinin
Onemini yeniden hatirlardi. Phil Fisher 1931 yilinda parayi ytnetmeye baslamasiyla
birlikte, net ve hassas bir yatirim stratgjis izlemeye gayret gosterdi. TUm zamanlarin en
iyl yatirim kitaplarindan birisi olan *’common stocks and uncommon profits’ onun
eseidir (Mann, 2004).

Diger bir duayen ise Philip Corret, ilging bir sekilde Dow Jones endustri endeksi
kuruldugu yil dogmus ve o zaman herhalde hi¢ kimsenin aklina birgiin bu borsanin en
etkili insanlarinin basinda gelecegi gelmemistir. Harvard'i 3 yilda 19 yasindabitirmisve
borsaya yatirim yapmaya baslamistir. 1928 yilinda kurmus oldugu 10000$ sermayéli
Pionner fonunu 55 yil boyunca yénetmis ve bu siirede fonun degeri temettller haric $8
milyon olmustur. Slper yatirimci olarak tin yapmis olan Warren Buffett’ in dedigi gibi en
iyi uzun vadeli yatirim rekoruna Philip Corret sahiptir. 1924 yilinda yazmis oldugu
spekilasyon sanati adli kitabi defalarca basilmis olan Corret bu yayininda yapmis
oldugu yatirim stratgjilerine yer vermistir. Disardan duyulan tavsiyelerden uzak durup,
daha c¢ok gerceklesmis olaylari anaiz yoluyla, gerceklesmess muhtemel gelismeleri,

kestirim yapmanin onemini 6zellikle vurgulamistir. Nakite uzun siire gegcmeyi, hicbir



zaman basaramadigini ve her zaman firsatlar yaratacak hisseler buldugunu, bunun
neticesinde de ¢ogunlukla tim parasinin hisselerde kaldigini belirtmistir. Aktif olarak
kisa sireli alim satimlar yerine uzun sireler iyi hisseleri elinde tutarak cok daha iyi
kazanclar elde edilebilecegini 6zellikle dile getirmistir. Sir John Templeton’ da yatirim
yapmaya Fisher gibi derin depresyon donemi olan 1939'li yillarda Hitler'in Avrupa da
ilerledigi zamanda, 1$'in altinda degeri olan ve New york borsalarinda islem goéren
hisseleri satin alarak baslamistir. 4 yil gibi bir siirede, koymus oldugu sermayeyi 4 kattan
fazla arttirmayi basaran Templeton’in, yatirimcilara en 6nemli tavsiyes, piyasalarda
kotimserligin maksimum seviyede oldugu donemlerde yatirim yapmalaridir. 1954
yilinda kurmus oldugu Templeton Growth fonu, son on yilda yilda ortalama %11 ‘lik
donemsel getirisiyle, diger global fonlarin ortalamasinin 6 puan ontndedir (Glassman,
2004).

Phil Fisher’in oglu babasindan bahsederken, Phil’in en blyUk tavsiyesinin daima uzun
donem yatirimin tercih edilmesi gerektigidir. Ne satin aldigini ¢ok iyi bilmek gerektigini
ve fazla gesitli hisselere yatirimin risk tasidigini 6zellikle belirtmistir. Fisher yaklasik on
hisseye yatirim yapar, o hisseleri ¢ok iyi tanidigina inanirdi. Ornegin Motorola Inc.
Hisselerini 1955 yilinda amis ve dldiginde hala hisseler portféytnde yer almaktaydi,
ve bu hisseler sadece 2003 yili basindan 2004 yili sonunakadar iki kat deger kazanmistir
(Fisher L., 2004).

Fisher’e gore yatirimci fiyat konusunda ¢ok endiselenmemelidir. Cogu yatirimci fiyatin
pahali veya ucuz olmasina odaklanirken, cok iyi drketlere yatirim firsatlarini
kacirmaktadir. Fisher’in yatirim kurallarindan birisi kalitenin fiyattan dnce geldigidir.
Ornegin, Starbucks 63 gibi yiiksek bir F/K oranina sahip olmasina karsin, firma karini
%20’ den fazla arttirmasini takiben, hisse fiyati sert bir sekilde artmistir. Halbuki ¢ogu
yatirimci hisses % 25 hisses deger kaybettiginde panik yapip satarken, profesyonel
yatirimcilar hedefledikleri degerlere ulasinca hisselerini satarlar. Fisher'e gére satin
alinan sirketin ne is yaptigina bakmak ve neden hisseyi satin aldigini bilmek gerekir.
Aks hade yatirimci hisseyi neden satacagini veya ne zaman satacagini hig
bilemeyecektir. Satin alma nedenleri olarak sirket yonetim kalitesini bilmek, yeni
piyasaya srilen triinler hakkinda bilgi sahibi olmak (Pazar payinakatkisi, Grin kalites,
teknolojik yenilik), talep artis donemlerinin bilinmesi, rekabettin zayif veya guclu



oldugu pazarda yer amas, blylime stratgjileri sayilabilir. Fisher’in hisse yatirim
stratgjilerinde yine Starbucks firmasini ele aaim. Starbucks firmas sayet fast food
zinciri isine girmesi durumunda bu hisseden derhal cikilmasi, stratejilerden birisi olarak
sayilabilir. Cunkl perakende sektorinde cok profesyonel ve ciddi anlamda biyik
firmalar bulunmaktadir. Rekabet o kadar ileri boyuttadir ki kar marjlari diger sektérlere
gore oldukca dustikttr. Bu nedenle bu sektorde yatirim bu disik kar marjlariyla bir
firmaicin ¢ok cazip olmayacagindan bu hisseler icin en faydali isin bu hisseleri satmak
olacagi disuincesindedir ( Fisher L., 2004).

Diger farkli bir durum ise sektdre ¢ok gucli bir firmanin girmes durumudur. Bu
durumda da rekabetin artmasi neticesinde kar marjlarinin azalmasiyla birlikte firma
karlari disecektir. Bu nedenle bu sektérde dnceden beri varliklarini sirdiren firmalara
olan ilgi azalacaktir. Ancak gozden kagirilamamasi gereken bir durum ise bu rekabet
ortaminda blydk firmalarin kicUkleri satin alarak pazar payini arttirip pazarda lider
duruma gelme hevederidir. Bu durumda yatirim yapilmis olan hissenin cazibesi, yuksek
fiyatli bir satin ama beklentiyle birlikte artabilecektir. Baska bir stratgji ise hisse
fiyatlarindaki ani hareketlenmeyle alakali durumdur. Hicbir olumsuz bir bilgi yokken bir
hissenin fiyati bir anda %20 dismesi durumunda, bu hisseden bir miktar daha satin
alinmalidir. Starbucks, 1999-2000 arasinda %100 artmistir. Peki satis zamanimidir?

‘* Sayet sattiysaniz 3’ e katlanmasini kagirmis olurdunuz’’ (Glassman, 2004).

Hisse senedi piyasaarinin Indiana Jones'u olarak taninan Mark Maobius, Templeton
Gelismekte Olan Piyasalar Grubu Baskanidir. Mark Mobius, MIT de ekonomi ve
politika dalinda doktora yapti. 70'li yillarda Hong Kong' da kendi yatirim firmasini
kurdu. Kore ve Tayland'da arastirmaci olarak calisti. Gelisen piyasalara ilk yatirim
yapan fon yoneticilerinden birisi olup, 1983-1986 vyillari arasinda Tayvan’'in en btyuk
yatirim sirketinde baskan olarak gérev yapti. 1987'de Templeton gelisen piyasaar

bolUmiinin basina gegti (1pek, 2005).

Mark Mobius, yatirimcilarin gelismekte olan piyasalari tanimasinda 6nemli katkilar
sagladi. Ayni zamanda Templeton’in Gelismekte olan Piyasalar Grubu baskani olarak 19
milyar dolarlik yatirim fonunu hale hazirda yonetmektedir. Bu yatirimlar Cin’den
Sili'ye, Giney Afrikadan Turkiye'ye kadar cesitli Ulkelere yapiliyor. Franklin



Templeton Grubu toplamda 400 milyar dolarlik fonu yonetmektedir. lyi sonuclar veren

yatirim prensiplerini su sekilde siralamistir:

Oncelikle, herkesin yaptigi seyi yapmayin. Cinkii o zaman herkesten farkli bir performans
gbsteremezsiniz. Eger cogunlugu izlerseniz, cogunluktan dahaiyi sonug alamazsiniz. Bu tabii ki
¢ogunlugun her zaman yanildigi anlamina gelmez. Bazen ¢ogunluk dogru yapiyor olabilir. Her
zaman farkli bir seyler yapmaya calisin, ilk kural bu. Ikinci kurd, yatirimi yapmadan dnce
arastirma yapma mecburiyeti. Y ani neye yatirim yaptiginizi, yatirimi yapmadan 6nce arastirmali
ve ogrenmdlisiniz. Sirketi incelemeli, sirketin ardindaki insanlari incelemeli, sirketle ilgili
bilginizin yeterli oldugundan emin olmali ve genel olarak, sabirli olmalisiniz. Girip
Gikmamalisiniz. Yatirimi yapmali, bu yatirimi mumkin oldugu siirece sirdirmelisiniz. Y ani

yatirim hedeflerinize ulasincaya kadar.”’

Mark Mobius ayrica gelisen piyasaari hizli midahale gerektiren pazarlar ol dugunu,
syas belirsizlikler olabildigini, sirket yonetimlerinde kriz cikabilecegini ve bitin

bunlardan dolayi devamli tetikte olmanin dnemini vurgulamistir (1pek, 2005).

Fisher'in davranis bicimi, Templeton, Price veya Corret’'den cok farkli degildir.
Hepsinin benimsemis olduklari ve ada taviz vermedikleri prensipleri vardir. Ortak
davranis bicimleri, temelde piyasanin onlari yonlendirmesine izin vermemis olmalari, ve

inandiklarini daima gerceklestirmeleridir.



2. LITERATUR

Son yillarda 6zellikle glisen sermaye piyasalarinda yasanmis olan ve hale hazirda
stirmekte olan hareketlilik bu piyasalara olan ilginin bir gostergesidir.

Fiyat/Kazan¢ orani ve benzer oranlarin getirileri tahmin etme gict nedir? 1990'li
yillarin ortasindan itibaren bilytk artislar yasayan borsalarin bu ¢ikisi F/K oranini 20’
rakamlarin Uzerine tasidi ki bu rakamlar tarihi ortalamaarin hayli Uzerinde olan bir
rakamdir. Buna ragmen 1996-1999 yillari arasinda fiyatlar yikselmeye devam etti ve her
yil yatirimcilara % 20'nin Uzerinde getiri sagladi. Yeni yuzyilla birlikte bu balonun
patlamas ¢ok uzun sirmedi. Mart 2000’'le baslayan bu dusls sonucunda 12 aylik
periyotta, Nasdag endeksinin deger kaybi %70'in Uzerindeydi. Bu dusts yuksek F/K
oranlarinin, gelecekteki diustk getirilerin veya zararlarin bir gosterges olduguna
inananlari ispatlar nitelikte olmustur. Getirilerle, F/K orani arasinda ki tarihi bag nedir
sorusuna bir ¢ok arastirmaci cevap bulmaya calismistir.

Teorik olarak genis anlamda, hisse fiyati ile kazang arasinda bir iliski olmasi gerekir.
Hisse fiyatlarini, kazanclardan bagimsiz tutmak mimkin degildir. Sayet hisse fiyatlari
¢ok hizli yukseliyorsa ve bu sirada karlar yukselmiyor ise, bu durumda piyasalar degerli
duruma geldigi kanis piyasada olusmaya baslayacaktir. Bu durumda piyasanin bir
duzeltme yapmasi beklenir. Y akin gegmisimizde, 1994-1999 yillari arasinda, Dow Jones
Endustri endeks %200 deger kazanmistir. Ancak bu zaman araliginda, sirket karlari
ortalama %60 artmistir. F/K oraninin mantik disi yiuksek seviyelere yikselmis olmasi
sonucunda, para otoriteleri kar realizasyonuna Kkarsin yatirimcilara uyarilarda

bulunmustur.

Teoride, uzun vadede beklenen, bu yiksek F/K oraninin sirdirilemeyecek olmasidir.

F/K orani gercekten yiksek ise, fiyatlar denge durumuna gelene kadar diisecektir, veya



artis orani dustik olacaktir. Bundan dolayi F/K orani yiksek ise, getiri oranlarinin disiik

olacagi beklentisi hakim olacaktir.
Yapilan bircok bilimsel calisma, gelecekte ki getirileri tahmin icin yapilmis ve

degerleme rasyolarindan, terrettl verim orani, fiyat kazang orani ve fiyat defter oranlari
kullanilmistir. Bitin bu calismalar neticesinde, gelecekte ki ortalama getiri oranlarinin
hakikatten bir bolumunin, Ozellikle uzun zaman araiklari icin tahmin edilebilecegi
goralmustir. Fama ve French (1989), yaptiklari calismada temetti verim oranini
kullanmidlar, endeks getirisini agiklama gucini 6lgmiserdir. Bu ¢alisma sonucunda,
R?=25 degerini 4 yillik bir zaman araligi icin bulmuslardir. Bu calismadan elde edilen,
en onemli cikarim ise, kullanilan verilerin zaman araligi kisaldikca, istatistik agidan
aciklama gucunun dustugudidr. Aylik, donemlik (3 ay) ve yillik zaman ardiklarina
bakildiginda, R degerinin 5'in atina diistiigii goriilmistir. Sonug olarak, Fama ve
French, temettli verim oranini kullanarak, gelecekte ki endeks getirilerini tahmin etmede,
yillik bazda basarisiz ancak 4 yillik bazda ise basarili tahminler yapmidardir. Daha
yakin zamanda, Campbell ve Shiller (1998), ayni degerleme oranlarini kullanarak,
yapmis olduklari ¢alisma sonucunda, benzer sonuglar elde etmislerdir. Ornegin , temettii
oranini tahmin etmede kullanmislar ve kisa periyodlarda basarisiz olmakla birlikte, uzun
vadede basarili sonuclar elde etmiderdir. llave olarak, F/K oranini tahmin etmede
basarisinin, temettl verim oranina gore, daha fazla oldugunu gérmuderdir. Helwege ve
Laster (1996) yapmis olduklari calismalarda, muhasebe raporlama kurallari
(FAS106)' nda bazi degisikler yapmidlar, ve bunun neticesinde elde edilen degerleme
oranlarinin, 6zellikle uzun dénemde endeks getirilerini tahmin etme gucunin arttigini
gormaderdir.

Temettl verim orani, F/K orani ve fiyat defter degeri degerleme oranlarini kullanarak
‘‘cross section ' yontemiyle yapilan calismada, Fama ve French (1992), istatistik
acidan 6nemli sonuglar elde etmistir. Bu calismada, market risk kontroltine karsin, bu
basari elde edilmistir.

Benzer sonuglari, gelismis piyasalar Uzerine yapilan calisma sonucunda Ferson ve
Harvey (1997) ve Fama ve French (1997) ve gelisen piyasaar Uzerine yapilan
calismalar sonucunda ise Bekaeert (1997), Claessens (1998), Dasgupta ve Glen (1998)
Patel (1998), Rouwhor st (1999) tarafindan da elde edilmistir.



Degerleme oranlarinin, piyasa riskini temsil ettigi ya da dogru fiyatlamanin yapilip
yapilmadiginin isareti midir, sorusunun yaniti halen piyasalarda cevabini arayan tartisma
konusudur. Bekaert (1998), yaptigi calisma olan, gelisen piyasadarda degerleme
oranlarinin tahmin gliciinin yaninda, gelismis piyasalar ve gelisen piyasalar arasinda ki
korelasyonu da olgmistir. Gelisen piyasalarin dinamik yapis, yuksek volavite ve
yiksek getiri oranlarina sahip olmasi nedeniyle, yapilan calismalarda gelismis
piyasalarla korelasyon duisiik cikmistir.

Achar et al (1998), yapmis oldugu c¢alismada, Ulke seciminin de hisse secimi kadar
Onemli oldugunu gostermistir. Erb, Harvey ve Viskonta (1995), Ulke risklerine dayali
portfdy seciminin, gelisen piyasalarda geleneksel degerleme oranlarina gore daha fazla
getiriler sagladiginayonelik sonuclar elde etmidlerdir. Erb, Harvey ve Viskonta (1996),
1984-1995 vyillari arasindaki veriler yardimiyla, politik risk, ekonomik risk, kredi riski
ve finansal riskin F/K, F/D, ve temettl verim orani Uzerindeki etkilerini tahmin etmeye
calismidardir. Coklu regrasyon uygulamasi sonucunda, bagimli degisken olarak fiyat
defter degeri orani ve temettl verim orani kullanildiginda, getiri orani ve F/K oranina
gore daha anlamli istatistik veriler elde edilmistir. Ayrica risk degiskenleri arasinda da
yuksek korelasyon gorilmustir. Bu sonuglara ilave olarak bagimsiz degiskenlerden,
sadece politik riskin bagimli degisken olan getiri oranini agiklama gicl yuksektir.
Ekonomik riskin ise agiklama gticii en yiksek oldugu bagimli degisken fiyat kazang
oranidir. Har vey (1995), calismasinda gelisen piyasalarin, gelismis piyasalara gore daha
tahmin edilebilir olduguna dair ilging bir tespitte bulunmustur. Halbuki genel kani bunun
tam ters oldugu yonindedir. Ferson ve Harvey (1998), yapmis olduklari calisma
sonucu, elde etmis olduklari tespite gore, sermaye piyasalarinda temel gostergeler olan
fiyat defter degeri, fiyat kazang orani ve temditti verim oranlarinin, piyasadaki riski
aciklayici bir baglantilari oldugunu gérmuslerdir.

Blieberg (1994), yapmis oldugu calismasinda, 19 gelisen llke piyasasini F/K ve F/D
oranlarina gore gruplara ayirmis ve gelecek 3,6 ve 12 aylik getirilerini hesaplamistir.
Ayrica panel data yontemiyle, 1986-1999 arasinda yapilan ekonometrik uygulama
sonucunda, hem F/K hem de F/D oranlarinin tahmin etme giclne sahip oldugu
goralmustir. Daha uzun donemlerde getirileri tahmin etme glictinun arttigi bu ¢alisma

da bir kez daha gordlmustir. F/K orani ele alinarak gelisen piyasalarin birbirlerine gore



getiri  farkliligini ortaya koyan calismalar bircok calismaya konu olmustur. Bu
calismalarda dusik F/D orani ile yiksek F/D orani arasinda yillik ortalama getiri
farkliligi %33 ortalama ile ciddi bir fark oldugu ortaya konmustur. 1991-2002 yillari
arasindaki getiriler hesaplanarak elde edilmis bu deger getiriler arasinda ki farki ortaya
koymaktadir.

Yapilan bu tez calismasinda ki temel amagta gelisen piyasalardaki borsa getirilerini
etkileyen faktorlerin ne derece etkiledigini ortaya koymak ve bu etkili faktorler hangi
ulkelerde birbirine benzer 6zellik gosteriyorsa bu Ulkeleri gruplandirarak elde edilen

sonuclari analiz etmektir.



3. DEGERLEME ORANLARI

Ulke borsdarinin sirketlerden olusmasi ve ulusal borsa endekslerinin de bu sirketlerin
degerlerinin bir aynasi olmasi nedeniyle Ulke endekderinin tahmininde sirket degerleme
yontemi olarak en sik kullanilan aanlar ele alinmis ve bu oranlar kullanilarak Ulke
endekderini tahmin etmekte ne derece basari saglanabilecegi gorilmeye calisiimistir.

Sirket degerlemesinde; teknik analiz, temel analiz ve modern yaklasim olmak Uzere U¢
kuramsal model kullanilmaktadir (Ak sdyek, 2003).

Teknik Analiz : Teknik analiz, sermaye piyasasindaki fiyatlarin kendi icinde dnceden
izlenebilecek bir trende sahip oldugunu varsayar.

Temd Andiz: Bu andizde degerlemeye tabi tutulan Sirketin gercek degeri cari
durumundaki ve gelecekteki ekonomik sartlar dikkate alinarak yapilan deger tespitine
dayanmaktadir.

Modern Yaklasim (Rassal Y UrlyUs Teoris):Random Walks ya da Etkin Pazar Kurami
olarak da adlandirilan modern yaklasimda, blyik ve etkin hisse senedi piyasalarinin
oldugu varsayilmaktadir. Boyle bir pazarda menkul degerin fiyati, piyasaya aktarilan

bilgilerin dogrultusunda belirlenir.

3.1 Genel Kabul Gérmus Degerleme Yontemleri

Bir firmanin degeri; o firmanin gelecekte saglayacagi gelir akisi ile, bu gelir akisinin
elde edilmesindeki risk durumuna baglidir (Akguig, 1994). Finansal kararlarin odak
noktasini firmanin degerini etkileyen karar ve faaliyetler olusturmaktadir.

Finans yoneticisinden beklenen, firmanin degerini en yiksek diizeye ulastiracak bicimde
risk ve kérlilik arasinda bir denge kurmasi, kérla risk arasinda optimal bir degisim
saglamasidir. Kér ile risk arasinda da dolaysiz bir iliski bulunmaktadir. Kéri yukseltmek



icin ainan kararlar genellikle riski de artirmakta; riski azaltan kararlar kari da
dusurmektedir.

Finans yoneticisinin firma degerini etkileyen kararlari ¢ grupta toplanabilir:

Yatirim kararlari (I): Hangi iktisadi varliga ne kadar yatirim yapilacagini ifade
eder.

Finansal kararlar (F): Yatirim kararlarinin gerektirdigi fonlarin nasil
saglanacagina iliskin kararlari icerir.

Firmanin k&r dagitiminailiskin kararlar (D).

O halde, finans yoneticisinin amag fonksiyonu:
Max V=1 (I,F,D) seklinde yazilabilir. (3.1

Sirket degerlendirme faaliyetleri ekonomik ve finansal degerleme olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bunlar ekonomik degerlendirme ve finansal degerlendirmedir.

Ekonomik degerleme, degerleme fadliyetlerinin, firmanin kérlilik duzeyi dikkate
alinarak yapilmasidir. Ekonomik degerlene, ticari kérlilik ve toplumsal kérlilik olarak
iki asamada analiz edilmektedir. Ticari kérlilik analizinde kullanilan sirket degerleme

yontemleri genel olarak ¢ ana gruba ayrilir. Bunlar;

1. Iskonto edilmis nakit akimina dayali degerleme yontemi
2. Kazancadayali degerleme yontemi
3. Varligadayali degerleme yontemi

Uygulamada en ¢ok kullanilan yontemler, nakit akimlari, temettti verimi, fiyat kazang

orani ve net aktif degeri yontemleridir.

Degerleme yontemlerinin baslicalari sunlardir:

Indirgenmis nakit akimlari (net bugiinkl deger) yontemi
Net aktif degeri yontemi

Piyasa degeri / Defter degeri yontemi

Tasfiye degeri yontemi

Y eniden yapma degeri yontemi

Isleyen tesebbls degeri yontemi

Emsal degeri yontemi

Ekspertiz degeri yontemi

Amortize edilmis yenileme degeri yontemi
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Temettl verimi yontemi

Fiyat / Kazang orani yontemi
Fiyat / Nakit akimlari yontemi
Piyasa kapitalizasyon orani yontemi
Defter degeri yontemi

Menkul varlik fiyatlandirma modeli
Arbitrgj fiyatlama modéli

BTosS3 T FT

Burada sadece modelde kullanmis oldugumuz oranlarla ilgili yontemler detayli olarak
anlatilmaya calisilacaktir.

3.1.1 Defter Degeri Y ontemi

Defter degeri (net muhasebe degeri), yayinlanan muhasebe belgelerinden yola cikilarak
Olctlen ve aktif toplamindan borclarin dustlmesiyle elde edilen tutara tekabl
etmektedir. Bu deger, sadece su durumda sirketin anlamli bir sekilde degerini
gosterebilir : Sirketin kurulmas ani. Zira, bu donemde muhasebe degerleri ayni zamanda
sirketin piyasa degerine ve yeniden yapma degerini ifade etmektedir. Bunun disinda,
paranin deger kaybetmes ve (hizlandirilmis amortisman gibi) vergisel uygulamalardan
kaynaklanan degisik disik degerlemeler ve (Ozellikle stok ve alacaklar gibi aktif
unsurlari konusunda) muhtemel asiri degerlemeler, muhasebe degerini 6zellikle sirketin
degerinin daha derin bir sekilde andizi icin hareket noktasi olarak ortaya koymaktadir
(Didier, 1979).

Bilancoda aktifte gosterilen degerler, defter degeridir ve genellikle aktif kalemlerinin su
anki degerleri degildir. Genel Kabul Gérmis Muhasebe Ilkelerine (Generally Accepted
Accounting PrinciplessGAAP) gére, ABD’nde denetime tabi tutulan finansal tablolar,
genellikle tarihi maliyetlerle (historical cost) gostermektedir. Diger bir deyidle, varliklar
firmanin onlar icin Odedikleri degerlerle muhasebe defterlerinde yer almaktadirlar.
Dolayisiyla, ne zaman oOnce aindiklari ve buginki degerlerinin ne oldugu 6nemli
degildir.

Doner varliklar agisindan, piyasa degeri ve defter degeri az ¢ok birbirine yakin olabilir.
Zira, s0z konusu varliklar goreceli olarak kisa bir zaman araliginda satin alinmakta ve
paraya cevrilmektedir. Diger durumlarda, piyasa degeri ile defter degeri birbirinden
oldukca farkli degerleri tasimaktadir. Keza, sabit varliklar acisindan bir varligin su anki



(satilabilecegi) piyasa degerinin stz konusu varligin defter degerine esit olmas sadece
bir tesadUf olabilir.

Y dneticiler ve yatirimcilar, ¢esitli nedenlerle firmanin degerinin bilmek istemektedirler.
Bu tdr bilginin bilanco Uzerinde bulunmasi stz konusu degil. Bilanco varliklarinin
maliyet degerleriyle listelendigi gercegi karsisinda, bilancoda gosterilen varliklarin
toplam degeri ile firma degeri arasinda zorunlu bir baglanti bulundugunu ileri stirmek
mumkin degil. Adlinda, firmanin sahip olabilecegi iyi yonetim, iyi bir sohret ve
yetenekli personel gibi deger ifade eden birgok varligi bilangoda yer almamaktadir.

Benzer sekilde, 6z sermaye de bilancoda yer amaktadir. Ancak bunun sermaye
gereksiniminin gercek diuzeyi ile bir ilgisi yoktur. Finans yoneticileri icin sermayenin
muhasebe degeri 6nemli bir husus degildir; dnemli olan piyasa degeridir. Dolayisiyla,
bir varligin ya da firmanin degerinden bahsedildiginde oncelikle bunlarin piyasa
degerlerinin anlasilmasi gerekir. Ayni sekilde, finans yoneticisnin amacinin hisse
senedinin degerini artirmak oldugu ileri strtldiginde, buradaki degerden anlatilmak

istenilenin piyasa degeri oldugu unutulmamalidir.

Ancak, oranlarin yorumlanmasinda ortaya problem cikmaktadir. Aktif getiri orani
(return on assets-ROA), aktifin karliligini go steren bir 6lcudur.

_ (Vergiden Sonraki) Net Kér
Net Aktif Toplami

Aktif Getiri Orani

(3.2)

Oz sermaye getiri orani (return on equity-ROE), hissedarlarin durumunun yil iginde
nasil degistigini 6lgmektedir. Amacin hissedarlarin kar etmesinin saglanmasi olduguna
gore, muhasebe dilinde ROE performansin sonug 6l¢tistdur.

_ (Vergiden Sonraki) Net Kér

Oz Sermaye Getiri Orani = . (3.3
Toplam Oz Sermaye




Ancak su unutulmamali ki, ROA ve ROE defter (muhasebe) degerinden ifade edilen
getiri oranlaridir. Bu nedenle, bu élciler icin en uygun ifade sekli, defter aktif getirisi ve
defter 06z sermaye getiris seklindedir. Bu nedenle, sonuclari finansal piyasalarda

gozlenen faiz oranlari ile karsilastirmak dogru olmaz.

Piyasa deger odlclleri denebilecek diger birtakim deger dlculerinin, finansal tablolarda
yer aimasi genellikle soz konusu olmaz. Hisse senedinin piyasa degeri, sadece kamuya

arz edilen sirketler icin hesaplanabilir.

Net Kér (Vergi Sonras)
Dolasmda Bulunan Hisse Senedi Sayis

EPS(earnings per share) = (3.4
Piyasa degeri olculerinden olan fiyat kazang rasyosu (price/earnings), hisse senedinin
borsa degerinin hisse senedi basina elde edilen gelire bdlinmesiyle bulunmaktadir. P/E
orani, yatirimcilarin cari kazanclar icin ne kadar 6édemeye hazir olduklarini 6lgmektedir.
Daha yuksek bir P/E orani, firmanin gelecekteki blyimes icin dikkate deger bir
potansiyel icerdigi anlaminda degerlendirilmektedir.

Diger bir piyasa degeri OlcUsl, piyasa degeri/defter degeri (market - to book ratio)
oranidir.

Hisse Senedinin Borsa Degeri

: — : (3.5)
Hisse Senedinin Defter Degeri

Market - to - book ratio =

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, hisse senedinin defter degerinin toplam 6z
sermayenin (adi hisse senedi degil) cikarilan hisse senedi sayisina bélinmesiyle elde
edildigi hususwdur. Hisse senedinin muhasebe degeri dikkate aindiginda, bunun tarihi
maliyetleri ifade ettigi sonucuna ulasilmaktadir. Genis anlamda market-to- market ratio,
firmanin yatirimlarinin piyasa (borsa) degerini maliyetleri ile karsilastirmaktadir. Oranin
T'den dusiik olmasi, firmanin hissedarlari icin deger yaratmada basarili olamadigi
anlamina gelebilir (Stephen, 1996).

Enflasyonun yiksek oldugu donemlerde, sirketlerin agikladiklari kar rakamlarinin
sirketin gercek kazancini yansitmadigi endisesi nedeniyle, Piyasa Degeri/ Defter Degeri
(PD/DD) yoéntemi kullanilmaktadir. Bu yontemde, firmalarin PD/DD oraninin, ayni



sektorde bulunan firmalar icin ayni oldugu varsayimindan hareket edilerek firma degeri
tespit edilmektedir. Sirket degerine ulasiimas icin, PD/DD oraninin, sirket hisselerinin
nominal degeri ile degil, sirket hisseleri basina disen defter degeri (6zsermaye) ile
carpilmasi gerekmektedir.

Sirket Degeri = Secilen Sektorin veya Piyasanin Ortalama PD/DD Orani * Sirketin
Defter Degeri (Oz Sermaye) (3.6)
Bu yontem kullanilirken, firmalarin varliklarini en iyi sekilde kullanacaklari varsayimi
yapilmaktadir. Bu yontemin en zayif yonl, her sirketin kendine 6zgu oOzellikerinin
olmasi ve her sirketin varliklarini ayni verimlilikte kullanamamasidir. Ayrica, PD/DD
oraninin 0 sektorde faaliyette bulunan diger firmalara kiyasa yiksek olmas, fiyat
siskinliginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir (Yazici, 1997).

3.1.2 Temetti Verimi Yontemi

Kér dagitiminin hisse senetleri degeri Gzerinde etkili oldugu ve hisse senedinin buginki

degerinin, beklenen temettilerin bugiink degerine esit olacagi kabul edilmektedir.

Hisse senetlerine; temettli elde etme, sermaye kazanci elde éme ve bedelsiz sermaye
artirimlarindan faydalanma amaciyla yatirim yapilir. Yatirimcilarin ellerinde tuttuklari
hisse senetlerini sonsuza kadar ellerinde tutmak gibi niyetleri yoksa, muhtemelen bu
hisse senetlerini elde etme fiyatindan daha yiksek bir fiyata satmayi planlamaktadirlar.
Ancak, genelde yatirimcilarin dislnces, sirketin ileride temettli Odeyecegi ve
yatirimcilarina nakit girdis saglayacagi yonundedir. Sirket temettii 6demese bile,
temettll dagitmayarak karin sirket blnyesinde kalmasina neden olacaktir. Bu da,
gelecekteki temettll gelirlerine ve Sirketin para kazanma guclne olumlu yonde etki
yapacaktir. Piyasada hisse senetleri icin talebin olmasi, hisse senetlerinin temetti ve satis
gelirlerine baglidir. Hisse senedi elde tutuldugu sirece, yatirimcinin toplam nakit
girdisini, elde edilen temettli gelirleri teskil etmektedir. Bu durumda, hisse senedi
degerlemesinde temettli gelirlerinin baz ainmasi dogru bir yaklasim olarak kabul
edilmektedir.

Hissedarlar firmanin kazanclarini harcayamayacaklarindan sadece kendilerine dagitilan
kar paylarini harcayabileceklerdir. Firma sahipleri “eldeki bir kus daldaki iki kustan



yegdir’ mantigi dogrultusunda ké&r paylarinin kisa sirede ellerine gecmesini
isteyebilirler. Dagitilmayan ké&r paylari, gelecek yillara erteendiginden ortaklar daha
yiksek bir iskonto orani (i) talep edeceklerdir. Bu nedenle ortaklarin yatirimdan
bekledikleri karlilik orani (i) sabit kalmayacaktir. Yatirimcilar, yiksek kér 6deme orani
olan firmalarin hisse senedi fiyatini, disiik iskonto orani ile (hisse senedi degeri yiksek
cikacak), duslk kér ddeme orani olan sirketlerin hisse senedi fiyatini ise yiksek iskonto
oraniyla (hisse senedi degeri dusik cikacaktir) indirgeyeceklerdir. Dagitilmayan kérlar
firmanin hisse senetlerinin fiyatini bire bir yiukseltmiyorsa, yani dagitilmayan her 1
TL.'ye karsilik hisse senetleri degeri 1 TL.'den az artiyorsa, firmanin bu kaynaklari
etkin kullanmadigi sOylenebilir. Bu nedenle sirketin degerini ké&r tutarinin degil,
dagitilan kér paylarinin etkiledigi ileri stridmektedir (Akgic, 1994).

Temettt verimini su sekilde formile edebiliriz (Cesur, 1992):

Tv == Hisse Basina Odenen Temettii / Hisse Senedi Piyasa Degeri (3.7
Tv: Temettt verimi.

Temettl verimi yonteminde su varsayimlar yapilmaktadir:

Firmanin getiri orani sabittir,

Firmanin iskonto orani degismemektedir,

Firmanin faaliyet siiresi sonsuz kabul edilmektedir,
Temetti politikasinda bir degisiklik olmayacaktir,

YV VY

Temettl verimi yaklasimina yapilan elestiriler sunlardir:

o Sadece dagitilan kér payinin dikkate alinip isletme biinyesinde birakilmis
kér paylarinin dikkate ainmamas,

o Hisse senetlerinin alim satimindaikincil pazarin varliginin ihmal edilerek

hisse senedi satis kazanclarinin yok varsayilmasi,

Gelecekteki temettileri tahmin etmenin ¢ok zor olmas,

Y ontemde kullanilan formilin subjektiflik icermes,

Temettl 6deme oraninin bazi sirketler icin dizenli olmamasi,

Temettt blyime orani (g), temettii veriminden (T,) buyik oldugunda

sirketin degerinin sonsuz cikmasi. Y Uksek bilyme potansiyeli olan

sirketler icin bu yontemin uygulanamamasi,

o Firmadegeri icin 6nemli olanin temettii 6demes degil, temetti
Odeyebilme kapasitesinin olmasidir.

o O o o



Turkiye de sermaye piyasasinda isem goren firmalar icin yapilan bir arastirmaya gore,

dagitilan temetttlerin hisse senetleri fiyatlari Uzerinde etkili oldugu gozlenmistir.

3.1.3 Fiyat/Kazang¢ Orani Y ontemi

Bir varligin degeri, belli bir kriterden hareketle tahmin edilebilir. Ornegin, gayrimenkul
degerinin n? ile iliskilerdirilmesi, firma degerinin kazang ile iliskilendirilmesi gibi.
Fiyat/Kazang (F/K) orani (Price/Earnings Ratio), isletmenin her 1 TL’lik hisse senedi
basina disen net karina karsilik, yatirimcilarin kag TL. 6demeye razi olduklarini
gosteren bir orandir.

Malkiel tarafindan onerilen bu yontemde, hisse basina net ké&r (vergi sonras kar)
piyasada gerceklesmis olan F/K oraniyla carpilarak, hisse senedinin olmas gereken
fiyati/degeri bulunur. F/K orani yonteminin diger bir tanimi da soyledir: “Fiyat/Kazang
orani bir sirket hissesinin piyasada olusan fiyatinin hisse basina elde edilen net kér
miktarina (veya sirket piyasa kapitalizasyon degerinin sirketin vergi sonrasi net kérina)
oranidir. Degerleme yapilacak sirket icin, sirketin kendi orani ve/veya benzer sirketlerin
ortalamas ile Sirket hisselerinin nominal degeri carpilarak sirket degerine ulasilir.”
Ancak, bu tanim dogru degildir. Clnki F/K oraninin sirket hisselerinin nominal degeri
ile carpilmas degil, “F/K oraninin sirket hisseleri basina diisen net kar ile” carpilmasi
gerekir.
F/K orani kullanilirken asagidaki segeneklere gore tercih yapilabilir;
Ayni sektorde faaliyet gosteren ve birbirine benzeyen sirketlerin F/K oranlari
ortalamasi secilehilir,
Genel piyasa (IMKB) F/K orani ortalamasi alinabilir,
Y urtdisindaki benzer sirketlerin F/K orani ortalamasi alinabilir.
F/K yonteminde sirket degeri sdyle hesaplanmaktadir:
F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Net Kér (3.8)

Sirket Degeri = Segilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Orani * Sirket Net
Kari (3.9)



F/K oranini etkileyen faktorler ise asagida gosterilmektedir (Arman, 1996);

Kérlardaki tarihsel buylme orani,

Tahmini kérlar,

Ortalama temettt 6deme orani,

Firmanin sistematik riskini dlgen beta katsayisi,

Kérlarin istikrarsizligi,

Finansal kaldirag,

Firmanin rekabet glicl, yoneticilerin yetenekleri, ekonomik kosullar.

F/K orani yontemi asagidaki nedenlerden dolayi tercih edilmektedir:

o Etkin sermaye piyasas varsayimi nedeniyle, piyasa degerinin firmanin
gercek degerini yandittigini ve olaya subjektiflik girmedigi icin,
piyasadaki degerin degerleme yapan kisilere gore daha etkin tespit
edildigi savunulmaktadir,

o F/K orani halka agik olmayan firmalara da uygulanabilecektir. Buna gore,
sirketin hisse senetlerinin fiyati belli degilse, sirketin faaliyette bulundugu

sektordeki F/K oranindan yararlanarak sirketin hisselerinin degeri tespit
edilebilmektedir.
Haka ilk kez arzedilecek firmalar icin F/K orani, hisse senetleri piyasada isem goren
firmalarin F/K oranindan dusik alinmalidir. Benzer sirketler olsalar da, hisse senetleri
piyasada isem goren sirketlerin hisse senedi degeri, hisse senedi piyasada isem
gormeyen firmalara kiyasa daha yUksek olacaktir. Clnki, pazarlanabilirlik énemli bir
faktordir ve hisse senedinin degerini artiran bir unsurdur. Ornegin, bir ABD

Mahkemesi tarafindan pazarlanabilirligin primi, ylzde 10-20 arasinda kabul edilmistir.

F/K orani yonteminin en onemli eksikligi, net kérin gosterge olarak alinmasidir.
Dolayisiyla, degisk muhasebe uygulamaarindan fazla etkilenmekte olan net k&
rakamina dayanan tahminler ve fadiyet dis gelirleri velveya giderleri fazla olan
firmalarin F/K oranlarinin kullanilmas yaniltici sonuclar verebilecektir. Bu yontemde
dikkat edilmes gereken bir nokta da duragan karsilastirmalarin yapilmasidir; yani
sirketin beklenen kérliligi Uzerine herhangi bir sey sdylenmemektedir. F/K orani
yonteminin bir diger sakincasi ise, F/K oraninin zaman icerisinde degisebileceginin

gbzardi edilip, bu oranin sabit olarak dikkate alinmasidir. F/K orani ve ortalama kazang



miktari da sabit kabul edildiginden riski odullendirmek ve risk ile vade arasindaki
iliskiyi degerlemeye yansitmak mimkin olamamaktadir. Bu yontemin diger eksiklikleri
olarak, paranin zaman degerinin dikkate alinmamasi, iki sirketin hi¢ bir zaman ayni
olmayacagi, secilen yillarda F/K oraninin sapma gosterme olasiligi yani spekilasyona
acik borsalarda olusan F/K oranlarinin kullanilmasi, sirketin gelecekte vergi ddeme
durumunun dikkate alinmiyor olmasi ve yatirim gereksinimi gibi konulari yansitmamasi
sayilabilir. Ayni zamanda, F/K orani zarar eden firmalarda calismadigi gibi, kéri sifira
yakin firmalarda da firma degeri ¢ok yuksek gikacaktir.

Ancak, donem kéri yerine idetme faaliyet kérinin kullanilmasi, belli bir dénemin F/K
orani ortalamasinin alinmasi, dinyadaki benzer sekttr Orneklerinden yararlanilmasi,

bolgesal farkliliklari dikkate alip, bdlge riskinin hesaplamalara katilmasiyla yukarda
belirtilen sorunlarin kismen asilabilecegi dustinilmektedir.

Bu sakincalarina ragmen, F/K orani yontemi Turkiye' de araci kurumlarin ve yatirim
bankalarinin en ¢ok basvurduklari degerleme yontemidir.



4. REGRESYON UYGULAMALARI

Regresyon uygularinda ilk olarak, Turkiye tek basina incelenecektir. Bu incelemede tek
bagimsiz degiskenli ve ¢ok degiskenli modeller yardimiyla bazi sonuclar elde edilmeye
calisilacaktir. Daha sonra ise Turkiye ile diger Ulkelerin birlikte yer alacagi regresyon

calismalarina yer verilecektir.

4.1 Regresyon Analiz, Turkiye Uygulamasi

Degerleme oranlari olan F/K, F/D, temettil oranlari ve bunlara ilave olarak faiz orani
yardimiyla, i.m.k.b 100 endeksinin 1995-2005 vyillari arasindaki bu oranlarla iliskisinin
gucu gun isigina cikarilmaya calisilmistir.

Yapilan uygulama cercevesinde kurulan modeller dogrusal regrasyon yontemiyle
¢ozilmeye calisimistir. Ik olarak, bagimli degisken olarak i.m.k.b 100 endeks ve
bagimsiz tek degisken olarak sirasiyla fiyat kazang orani, temettl orani, fiyat defter
degeri orani, ve hazine bor¢lanma faiz oranlari dikkate alinmistir. TUm bahsi gecen
degerler S& P tarafindan saglanmistir.

Ikinci olarak bir adim ileri gidilerek ¢coklu dogrusal regrasyon uygulamasina gecilmis ve
daha anlamli sonuclar elde edilmistir. Elde edilen sonuclar tablolar halinde sunulmus ve
bu degerler hakkindaki cikarimlar ayrica belirtilmistir.

4.1.1 Tek Bagimsiz Degiskenli Dogrusal Regresyon Uygulamalari

Onceden bahsi gegtigi gibi i.m.k.b 100 endeksi bagimli degisken olarak modelde yer
amistir.

C2:i.m.k.b 100 endeks
Bagimsiz degiskenler (F/K Orani, Temett Orani,Faiz Orani,Fiyat/Defter Degeri) ise

siras ile modelde yer almistir.



C3: F/K Orani, Temettt Orani, Faiz Orani, Fiyat/Defter Degeri

Regresyon uygulamasinda kullanilan model ise asagidaki sekilde tanimlanmistir :

C2= [+ 3,C3+e (4.2
Bu tanimlanan modele yukarda beliritilen degiskenler uygulanmak suretiyle, 1995-2005
yillarinaait 3 er aylik veriler alinarak NCSS programi yardimiyla ¢ozilmis ve tabloda

belirtilen sonuclar elde edilmistir. Karsilastirma kolayligi agisindan tim tek bagimsiz
degiskenli modellere ait veriler ayni tabloda toplanmistir.

Tablo4.1: Tek Bagimsiz Degiskenli Regresyon Modeli Test Sonuclari

Degiskenler Belirlilik
Varyans .
Model Bagimli | Bagimsiz | Katsayis Test?/ T Tedti Korelasyon
R?)

C2 = (4,1800) 4 . -

(4,1800) 4 1 kb100 FIK 0,0033 01127 | B72306 -0,0575
(-0,0464)*C3 R:=0,336
C2 = (3,0648) 4 _ vy
© 28(79)*C3) imkb100 F/D 0,1147 4,4049 5223%58 0,3387
C2 =(4,1046) H . 0 -

(4.1046) 4 | \p1oo | Temettd 0,0079 02723 | Ro79L23 0,0891
(0,0775)*C3 Orani R,=0,522
C2=(45122) 4 _ _ R24.507
(-0,2229)*C3 imkb100 | Faiz Orani 0,1208 4,6695 R,=-2.1609 -0,3475

1 no.lu model olan, fiyat kazang oraninin bagimsiz degisken olarak yer aldigi modelde
Jer ay arayla, 1995-2005 vyillari arasinda 36 farkli veri modelde degisken olarak yer
amistir. C3 degerinin 0,1813 standart sapmayla sifir olmasi durumunda C2=4,18
degerini alacaktir. C3 degerinde bir birim degisim olmasi durumunda, 0,1383 standart
sapmayla C2'nin aacagi deger -0,0464 olacaktir. Regresyon modelinin kullanilan
degiskenler cercevesinde ne derecede anlamli oldugunu gosteren R degeri tablo 4.1’ de
gosterildigi  Uzere, 0,0033 olup ¢ok dusik bir degerdir. Bundan dolayi acikca fiyat
kazang¢ oraninda meydana gelen periyodik degisimi, i.m.k.b 100 endeks ile baglantisini
kurmak pek mimkin gézikmemektedir. Ancak az da olsa aralarinda ters bir korelasyon
oldugu gozikmektedir. Bununla birlikte ilerde ele alinacak olan ¢oklu regresyon olmasi
durumunda fiyat kazang oraninin endeks Uzerindeki etkis daha fazla anlam
kazanacaktir.

T testi sonucunda, tablo 4.1'de yer alant degeri, -0,3357 olarak hesaplanmis ve egimin

sifir olmamasini %5 anlamlilik diizeyinde ancak 0,0623 giiciinde savunabilmektedir.



Ana kutle katsayilarinin (%) sinanmas icin varyans ¢bzimlemes yapilmis ve bunun
sonucunda, F degeri 0,1127 hesaplanmistir. %5 anlamlilik dizeyinde egimin sfir

olmamasi ancak yine 0,0623 gticiinde savunabilmektedir.

Tablo 4.1'de yer alan, 3 no.lu model olan ve temettii oranin bagimsiz degisken olarak
yer adigi model, 1 no.lu mode ile yaklask ayni bdlirlilik diizeyine sahip olmas
nedeniyle, yukarida 1 no.lu model icin yapilan agiklamalar bu model icinde gegerlidir.
Ancak sadece bir dnemli fark korelasyon guict disiik olmasina karsin korelasyon yonu

ters degil endeks ile ayni yondedir.

Tablo 4.1'de yer alan, 2 ve 4 nolu modeler ise yine belirlilik katsayis yoninden
bilimsel cok fazla bir anlam ifade etmemekle birlikte korelasyon yoninden diger iki
modele gore daha anlamli gozikmektedir. Burada faiz ile endeks arasinda ¢ok gucli
olmasa bhile tespit edilmis olan ters korelasyon oldukca mantikli ve ekonomik agidan

anlamlidir. Cok kisaca bu iliskinin sebeplerine deginilecek olursa, bunlar basit olarak su
sekilde agiklanabilir :

Borsada yatirim yapan ¢ogu ‘atirimci, yapmis olduklari bu yatirimin bir kismini kredi
ile finanse etmektedir. Bu nedenle sayet faiz oranlari yukari dogru bir trend cizecek
olursa bu kredi kullanmis olan yatirimcilari tedirgin edeceginden, acik pozisyonlarini
kapatmalari anlamina gelecektir. Acik pozisyon kapatmanin anlami, ellerinde bulunan

hisseleri kisa slirede satmalari anlamina geleceginden, bu durum endeks degerlerinde bir
miktar gerilemeye yol agacaktir.

Faiz ve endeks korelasyonuna ikinci bir 6rnek ise, dternatif yatirim araclari olmalaridir.
Bu nedenle faizlerin artmasi bir siire sonra borsa yatirimcisi icin daha cazip olabilir. Bu
durumda borsadan cikan paranin faize kaymas soz konusu olacaktir. Aslinda genel
ekonomik yapidafaizlerin cikmas ve borsalarin diismes piyasalarda bir tedirgin oldugu
durumda skca karsilasilan bir durum olup Ozellikle Turkiye gibi sig sermaye
piyasalarina sahip Ulkelerde kolayca manipule edilebilen bir hadisedir.



4.1.2 Coklu Degiskenli Dogrusal Regresyon Uygulamalari

I.mKk.b 100 endeksi, bagimli degisken olarak modelde yer amistir. Bagimsiz degisken
olarak ise daha onceden tek tek ele aarak dogrusal regresyon analizi yapilmis olan olan
degiskenler bir arada degerlendirilmistir. Ekonometri alaninda ¢oklu regresyon olarak
adlandirilan bu yontem sonucunda, tek bagimsiz degiskenle elde edilen sonuglarla
kiyaslandiginda, istatistik acisindan gecerli veriler elde edilmistir.

Bagimli degisken

C2:i.m.k.b 100 endeksi

Bagimsiz Degiskenler

C3: Fiyat / Kazang orani
C4: Fiyat/ Defter Degeri
C5: Temettti orani

C6: Faiz orani

Regrasyon uygulamasinda kullanilan model ise asagidaki sekilde tanimlanmistir :

C2= Ro+ RyC3+ RyCA+ ReC5+ RCH +€ 4.2)

Bu tanimlanan modele yukarda ki degiskenler uygulanmak suretiyle 1995-2005 yillarina
ait 3er aylik veriler alinarak NCSS programi yardimiyla ¢ozilmis ve asagidabelirtilen
model elde edilmistir.

C2=11248.0111145903-90.9538353803358* C3+ 2762.15049627604* C4 4.3
+ 1310.77224386244* C5-111.670541019007* C6



Tablo 4.2 : Coklu Degiskenli Dogrusal Regresyon Sonuclari

Parameter Value Parameter Value
Dependent Variable Cc2 Rows Processed 36
Number Ind. Variables 4 Rows Filtered Out 0
Weight Variable None Rows with X's Missing 0
R2 0,6639 Rows with Weight Missing 0
Adj R2 0,6206 Rows with Y Missing 0
Coefficient of Variation 0,2921 Rows Used in Estimation 36
Mean Square Error 1,823403E+07 Sum of Weights36,000

Square Root of MSE 4270,132 Completion Status Normal
Ave Abs Pct Error 23,555

N=4 bagimsiz degisken ve 36 farkli gbtzlem veris kullanilarak elde edilen NCSS
programi ciktis olarak yukarida tablo 4.2'de belirtilen degerlerden belirlilik katsayisi
olan R degeri 0,6639 cikmistir. Bu deger bagimli degiskendeki degiskenligi kismen
aciklamas yoninden istatistik agidan anlamlidir. Bir basari 6l¢Usiini veren betimleyici
bir istatistik olarak kullanilan R degeri bagimsiz degisken sayisinin, gozlem noktalari
sayisi icinde bulytdikce bir orana ciktigi durumlarda kullanimi elestirilebilir. Bu
durumda, aslinda bagimli degisken, bagimsiz degiskenlere guclu bir sekilde baglanmasa
bile, model verilere bir hayli iyi uyum gosterir. Ornegin farkli bir 6rnek olmakla birlikte
bir dogruyu yalnizca iki noktaya tam olarak uydurabiliriz. Bu sorunu oradan kaldirmak
icin R degeri diizeltilmek suretiyle bu sorun hafifletiimeye calisilmistir. Bu diizeltme
sonucunda R? diizeltilmis belirlilik katsayisi 0,6206 olarak hesaplanmistir.

Elde edilmis olan denkleme geri gelirsek eger, bu denkleme ait kismi regresyon
katsayilarinin sinanmasina yonelik olarak NCSS programi ¢iktiss tablo 4.3'de
belirtilmistir.

Tablo 4.3: Regresyon Katsayilari Testi Sonugclari

Regression Equation Section

Regression Standard T-Value Reject Power
Independent  Coefficient Error to test Prob HO at of Test
Variable b(i) Sh(i) HO:B(i)=0 Level 5,0%7 at 5,0%
Intercept 11248,0111 2965,5239 3,793 0,0006 Yes 0,9566
C3 -90,9538 57,5889 1,579 0,1244 No 0,3340
C4 2762,1505 381,9825 7,231 0,0000 Yes 1,0000
C5 1310,7722 930,6358 1,408 0,1689 No 0,2764
C6 -111,6705 19,5543 -5,711  0,0000 Yes 0,9998

Coklu regresyon denklemine ait sabit katsayi, Fiyat/Defter Degeri oranina ait regresyon
katsayisi, ve faiz oranina ait regresyon katsayisi Student T dagilima gore H: 3 =0



hipotezini %5 anlamlilik dizeyinde guicli sekilde red etmektedir. Sonuc¢ olarak
gostermektedir ki bu oranlarin I.M.K.B 100 endeksini agiklama yoniinde katkisi oldugu
aciktir. Ancak bu durum Fiyat/Kazang orani ve temettli oranlari icin bu derece giiclu
degildir.

Kismi regresyon katsayilari %95 guven araliginda NCSS ciktisi olarak asagidatablo
4.3 de verilmistir:

Tablo 4.3: Regresyon Katsayilari Guven Araligi

Regression Coefficient Section

Independent Regression Standard Lower Upper Standardized
Variable Coefficient Error 95,0% C.L. 95,0% C.L. Coefficient
Intercept 11248,0111 2965,5239 5199,7851 17296,2371 0,0000
C3 -90,9538 57,5889 -208,4073 26,4996 -0,1996
C4 2762,1505 381,9825 1983,0921 3541,2089 0,8886
C5 1310,7722 930,6358 -587,2720 3208,8165 0,1875
C6 -111,6705 19,5543 -151,5519 -71,7892 -0,6922

Note: The T-Value used to calculate these confidence limits was 2,040.

Regresyon modelinde ki biitin anakitle katsayilarinin sinanmasi icin kurulan hipoteze
gore sifir 6nsavi sdyle olsun

HO: [31:[32:[33: &:O
BuHg'in
Hienazbir3? 0

Kars 6nsaviyla 0,05 anlamlilik diizeyinde sinanmasi sonucunda asagidaki, tablo
4.4’ dekisonuclar elde edilmistir.

Tablo4.4: Varyans Andizi

Analysis of Variance Section

Sum of Mean Prob Power
Source DF R2 Squares Square F-Ratio Level (5,0%)
Intercept 1 7,696034E+09 7,696034E+09
Model 4 0,6639 1,116711E+09 2,791777E+08 15,311 0,0000 1,0000
Error 31 0,3361 5,652548E+08  1,823403E+07

Total(Adjusted) 35 11,0000 1,681966E+09  4,805616E+07




Tablo 4.4’ de, varyans ¢oziimlemes yontemiyle belirtilen F degeri 15,311 olup kuvvetli
bir sekilde H, hipotezini red etmektedir. buradan cikan sonuca gore F/K, F/D, Temetti
orani ve faiz oranlari birlikte disinuldiginde endeks degerini etkilemez sifir onsavini
red etmek anlamina gelmektedir.

Tablo 4.5 : Korelesyon Matrisi

C3 C4 C5 C6
C3 1,0000 0,2702 -0,5472 -0,0040
C4 0,2702 1,0000 -0,2510 0,3944
C5 0,5472 -0,2510 1,0000 0,2117
C6 -0,0040 0,3944 0,2117 1,0000
c2 -0,0593 0,5146 -0,0729 -0,3012

Y ukarida, tablo 4.5 de elde edilmis olan korelasyon katsayilarina gére bagimli degisken
olan endeks ile en yiksek korelasyon degerine sahip olan (0,5146) Fiyat/Defter
degeridir. Bu degerlere gore endeks degeri, F/K orani ve temetti orani ile disik de olsa

ters bir korelasyona sahiptir.

Bagimsiz degiskenler arasinda ki korelasyon icinde ise en dikkat cekici olan ise
Fiyat/Kazang orani ile temettli verim orani arasindaki ters korelasyondur (-0,5472). Ayni
yondeki korelasyon olarak bagimsiz degiskenler arasinda en yiksek deger ise

Fiyat/Defter orani ile faiz orani arasindadir.

Tablo 4.6 : Kismi Korelasyon Degerleri

Sum of Squares and Correlation Section

Sequential Incremental Last
Independent Sum of Sum of Sum of Simple Partial
Variable Squares Squares Squares Correlation Correlation
C3 5915436 5915436  4,548271E+07 -0,0593 -0,2729
C4 5,168152E+08 5,108998E+08  9,534335E+08 0,5146 0,7923
C5 5,220447E+08 5229531  3,617242E+07 -0,0729 0,2452
C6 1,116711E+09 5,94666E+08 5,94666E+08 -0,3012 -0,7160

Y ukarida, tablo 4.6'da belirtilmis olan kismi regresyon katsayilari (Partial Correlation),
Obilr bitin bagimsiz degiskenler ayni kalirken bir bagimsiz degiskendeki bir birimlik
degismenin bagimli degiskende yol actigi beklenen degismeyi 6lger. Kismi regresyon
katsayilari, bu anlamda bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken Uzerindeki etkilerini



ayri ayri betimler. Ama bu iliskilerin guiciiniin dogrudan bir 6lctst degildirler, clinki
sayisal degerleri degiskenlerin olculdukleri birimlere baglidir. Cikti verilerine gore en
yuksek kismi korelasyon degerlerine Fiyat/Defter (,7923) ve faiz oranlari (-0,7160)
sahiptir. Tek bagimsiz degiskenli dogrusal regresyon uygulamasinda korelasyon
degerlerini hatirladigimizda, burada oldugu kadar yiksek korelasyon olmamasina karsin
en yuksek korelasyon degerleri yine Fiyat/Defter (0,3387) ve faiz oranlaridir (-0,3475).
Endekse gore faiz ve Fiyat/Kazang oranlari ters korelasyona sahiptir. Faizin daha etkin
bir korelasyona sahip olmasi ise 6nceden bahsedildigi Uzere ekonomik agidan oldukca
dogru bir tespittir.

4.2 Gelisen Piyasalar

Dunya Bankas ve IMF, “gelismekte olan Ulkeler” terimini ortaya cikarmadan once, bu
piyasaya “az gelismis Ulkeler” gibi bir ism veriliyordu Adlinda, gercekci bir bakis
acisiyla dustnulUrse, “az gelismis’ sozl, sirketleri ve Ulkeleri tanimlamak icin dogru bir
yol degildi, ¢linkll hizla buyuyorlardi. Bugiin “sozde” az gelismis tlkelerin ¢cok buyik
firsatlarla dolu Ulkeler oldugunu goériyoruz. Cunki hizla gelisme potansiyelleri var.
1985'li yillarda bu piyasalar emekleme donemindeyken, pek cok Ulke, hisse senedi
piyasalarina yabanci yatirimcilarin girmesine sicak bakmiyordu. Pek ¢ok dlkenin hisse
senedi piyasas yoktu hatta. Bugiin ise bu piyasalar oldukca gozdedir.

Gelisen piyasalar badligi altinda gelismekte olan piyasalarin benzer hareketler yapip
yapmadigina birbirlerinden etkilenip etkilenmedikleri konusunda sik¢a sorular giindeme
gdir. Adlinda bu sorulara en guizel cevap asagida Raymend James haftalik raporundan
yapilan aintida hem yapilan aciklama hem de sekilde (Sekil 4.1) verilmistir.

“’EM hisselerine ve bonolarina olan egilim azalmisken, bu olaylarin gerceklesmes
baska zaman olabilirdi. Rekor para girideri sonrasinda, EM Fund Research'e gore
EM hisse fonlari yilin ilk oniki ayindaki ilk para ¢ikisini yasadi. Bunun disinda,
piyasanin MB atamasi gibi devam etmekte olan olaylara olumsuz tepki verdigini
belirtmeliyiz. Zirveden buyana diizeltme %12 olarak gergeklesmis ve son (g yilda
Uc kez gergeklesen EM dizeltmeleri ortalamasi %24 olarak gerceklesmistir. Buda

gelismekte olan piyasa oyuncularinin Turk hisse senetlerine olan inancinaisaret



etmektedir. Gergeklesme ve potansiyel birlesmeler piyasanin asagiya olan yonunt
kisitlasada, kesin olan birseyde piyasanin negatif olaylara karsi gosterdigi tepki

artmistir.”’

28.03.2006 tarihli bu raporda, EM kisatmasiyla belirtilen gelisen piyasalar (emerging
markets)’ da yasanmis olan uzun sireli cikista 6zellikle 2006 vyili yaklasirken ve 2006
yilininilk ayindaki hizli ¢ikis sonrasi yasanan para ¢ikisindan bahsedilmistir. Son on iki
aydaki ilk para cikis olmas bu piyasalara olan glvenin bir isareti olarak kolaylikla
algilanabilir.Grafik 2’ de goruldugu gibi bono spreadlerinin disiis gostermesi bu giivenin
diger bir isaretidir. Ayrica yine bu grafikte bahsetmis oldugumuz borsalarda cikisin
mayis ayinda artis hizinin badadigi ve gittikge ivme kazandigi gorilmektedir. Sekil 4.2
de gosterilmis olan Ulke para birimleri degisinin 6zellikle dogu Avrupa Ulkelerinde daha
pozitif oldugu gorilmektedir. Bunu destekleyen en 6remli bugu ise, tablo 4.1'de yer
aan Ulkelere olan nakit akidarini gosteren grafiktir. Bu grafikte gosterdigi Uzere dogu
Avrupa Ulkelerine ciddi anlamda bir para girisi olmus ve bu da yerel para birimlerinin
deger kazanmasini saglamistir. Grafik 4.1'de Tilrkiye ve diger gelisen piyasa fon
endekleri gosterilmistir. 2004 vyilina kadar bu endekslerin atinda seyreden 1.M.K.B
endeksi Avrupa birligi yolunda atilan adimlar, artan ekonomik istikrar ve bunu takiben
saglanan ekonomik biyime sayesinde, 2004 yilindan sonra bu endekdlerin Gzerinde
getiri saglamaya baslamistir. Grafik 4.1’ de bdlirtilen IFC fonu icerisinde bulunan tlke
hisseleri ve Ulkelerin fon icerisindeki agirliklari tablo 4.1’ de belirtilmistir.



Tablo 4.1 IFC Gelisen Piyasalar Fonunda Bulunan
Ulkeler ve Agirlik ylzdeleri

Argentina 1.8
Brazil 18.9
Bulgaria 0.6
Chile 1.7
China 2.2
Colombia 3.4
Cote d' Ivoire 0.1
Dominican Republic 0.2
Ecuador 1.2
Egypt 0.4
El Salvador 0.8
Hungary 0.5
Indonesia 0.7
Lebanon 1.6
Malaysia 3.4
Mexico 18.1
Morocco 0.3
Nigeria 1.0
Pakistan 0.2
Panama 2.2
Peru 2.7
Philippines 5.4
Poland 1.2
Russia 13.3
Serbiaand Montenegro 0.3
South Africa 1.6
Thailand 0.2
Tunisia 0.3
Turkey 7.4
Ukraine 1.2
Uruguay 1.1
Venezuela 6.1

Kaynak: IFC
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Sekil 4.3 Gelisen Piyasalara Ozel Sermaye Akisi

4.2.1 Gelisen Piyasalarda, F/K, F/D ve Temettl Oranlarinin Zaman | ¢erisindeki
Degismi

Tirkiye Macaristan ve Misir' da F/D oranlarinda zamana gore asiri oynaklik grafikten
gorilmektedir. Sili'de daha stabil goziken bu oran son yillarda daha hareketlilik
kazanmistir. 2000 yilinda bilindigi Uzere I.M.K.B borsa endeksi 3.8 USD’a ¢ikmisti.
Ancak bunun bir balon oldugunu ve de F/D grafiginde cok rahat gérebilmekteyiz. F/D
orani diger tum borsalarin tzerine ¢cikmisti. Kriz donemine girilmesiyle hizla cikan sicak
para Ulkede yiksek oranda devalasyona neden olmustur. Bununla birlikte sirketler
Ozellikle bankalar 6zkaynaklarini énemli dlglide kaybetmislerdir. Borsada hisse fiyatlari
dismesine karsin sermaye kaybi o kadar blyik olmustur ki, sert hisse distislerine
ragmen F/D orani diger Ulkerin Uzerinde kalmistir. Misirda suan Turkiye nin 2000
yilindakine benzer sekilde F/D oraninda ciddi artislar gortlmektedir. Macaristan’ da
Tarkiye gibi Avrupa birligi muzake tarihi amasiyla birlikte 95'li vyillarla birlikte



sermaye piyasalari deger kazanmaya baslamistir. Bununla birlikte F/D degeri de
yikselmeye baslamistir.

F/K oranlarina baktigimizda, 1999-2001 vyillari arasinda onemli hareketlilik icinde
oldugunu gormekteyiz. Ozellikle Turkiye ve Arjantin borsalarindaki bu dalgalanma
sirasinda bu oran ¢ok yiksek degerlere cikmistir. Kriz donemine denk gelen bu
tarihlerde, ¢cogu sirketin finansal borglu olmasi ve bankalarin agik pozizyonda olmalari
Ust Uste gelince, ciddi zararlar bilancolara yazildi. Bu sebeple F/K oranlari zirve
yapmistir. Benzer kriz Brezilya da 1995-1996 yillari arasinda benzer oranlarin ortaya
cikmasina neden olmustur. Bu kriz Meksikayi’da etkilemis ve hisse fiyatlari ciddi
sekilde deger yitirmistir.  Ayni  durumu bu kriz ddneminde Arjantin igin
sOyleyememekteyiz. Cunkl zaten disik olan hisse fiyatlari nedeniyle oranlarda bir
ziplama olmamistir. Brezilya da bu donemden sonra F/K oranlarinin oldukca istikrarli
bir doneme girdigini gérmekteyiz. Misir'da fiyat defter oranlarinda son dénemde ciddi
bir yikselis trendi gbze carpmaktadir. Ancak hale hazirda kar beklentilerinde pozitif

yonde beklendigi dl¢lide bir gelisme olmamasi piyasa tizerinde ki baskiyi arttirmistir.

Temettl verimlerine baktigimizda, Kolombiya, Brezilya ve Sili piyasalarinda, 1995
2005 vyillari arasinda temettti  verimlerinin yiksek oldugu gorilmektedir. Temettl
veriminin bahs gegen Ulkelerde yuksek oldugu izlenimi olmakla birlikte Brezilya
acisindan dikkat edilmesi gereken unsur, bu Ulkede ki bu donemde ki hisse fiyatlari
disuklugudir. Bu sebeple de temetti verimi oldugundan yiksek gozukmektedir.
Turkiye agisindan baktigimizda ise bu durumun tam tersinin oldugunu goérmekteyiz.
Hisse fiyatlarinin yiksek olmasi nedeniyle temett verim oranlarinin  disik

g0Oziikmesine neden olmaktadir.
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4.2.2 Regresyon Analizi ,Gelisen Piyasalar Uygulamasi

Gelisen piyasalardaki benzer piyasa hareketlerini tahmin etmek etmek Uzere birgok
calismalar yapilmis ve istatistik acidan anlamli sonuclar elde edilmeye calisiimistir .Bu
tezde de gelisen piyasada diger gelismekte olan tlkelere gére daha biytk ve gdzde olan
sermaye piyasalari secilmistir.Secilen Ulkelere ait fiyat kazang orani, fiyat defter degeri
orani ve temettl oranlarina ait verilerden 1995-2005 yillari arasindakiler ilk olarak coklu
regrasyon yontemiyle her tlke i¢in ayri ayri ulusal borsa endekserini ®hmin etmek
Uzere kullanilmistir.Her yilin Ocak, Nisan, Temmuz ve Aralik aylarindaki fiyat kazang
orani, fiyat defter degeri ve temettl oranlari kullanilmistir. Kurulan regrasyon denklemi

asagidaki sekilde tanimlanmistir.

Bagimli degisken = C2

Bagimli degisken olarak sirasiyla, Arjantin,Brazilya,Sili,Kolombiya,Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Guney Afrika, Misir, TUrkiye ve Rusya Borsa Endekdleri
regrasyon denkleminde yer aimistir.

Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degisken olarak sirasiyla, Arjantin,Brazilya,Sili,Kolombiya,Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Glney Afrika, Misir, Tlrkiye ve Rusya Borsa' larina ait asagidaki

oranlar regrasyon denkleminde kullanilmistir

C3: Fiyat / Kazang orani
C4: Fiyat/ Defter Degeri
C5: Temettt orani

Regrasyon uygulamasinda kullanilan model ise asagidaki sekilde tanimlanmistir :

C2t= o+ 31 C3t+ [3CAt; + [3C5% + €

ti=1,4,7,12 inci aylar 1995-2005

Coklu regresyon uygulamasi sonucunda tablox’ da belirtilen degerler elde edilmistir.






Belirlilik

Degiskenler . : Korelasyon
Model 9 Katsayis Varyans T Testi Y
Bagimli Bagimsiz ng%lt' Analizi Ho: 3=0 smple | partial
By =-0,460 _ _
C2 = (994.768) + (0.496)C3 + (9132.12)C4 + | Arjantin Ulusal Borsa | -F/D: B = 0804 C3=007 | C3=013
(1619.328) C5 Endeksi Temettd 0,6366 26105 | o'Z oon C4=067 | C4=0,81
' Orani T s C5=006 | C5=0,61
3~ T
RBo =2,536 _ _
C2 = (4078.62) +(24.217)C3+(3903.88)C4- BrazilyaUlusal | e FID: o= o746 | S3=0.09 | C3=0.12
(471.835)*C5 Borsa Endeksi Temettl 0,3831 9,901 R, = 5180 C4=0,58 C4=0,63
' Orani o oos | C5018 | C5=-030
3~ &
By = 2,239 — —
C2 = (7.683) -(0.10073)C3+(3.635)C4- Sli Ulusal Borsa | K F/D. fy=-1215 | o009 | C30N0
(0.13538)C5 e Temettii 0,1809 4,166 o s i C4=046 | C4=045
' Orani o oy | C5012 | C5=-006
3~ ~Y,
Ro=-0,654 _ _
C2 = (-9.853) +(0,00344)C3+(12.312)C4+ Macaristan Ulusdl | /K F/D: R, =-1721 €3=-0,25 | C3=-0.26
(12.886)"C5 B s Temettii 0,2232 5,119 iiion C4=040 | C4=047
' Orani s o C5=0,001 | C5=0,33
3~ &
By=-1533 _ _
C2 = (-266.95) +(5.778)C3+(477.65)CA+ Misr Ulusal Borsa | 2K FID, B, = 0607 C3=092 | C3=011
(33.360)*C5 Endesi Temetti 0,9652 333734 | s aoens | C4=0,98 | C4=0,88
' Orani r32— L1621 C5=-0,77 | C5=0,27
3~ 4
Ro=-3,197 _ _
C2 = (-0.589) +(0.0003346)C3+(1.5659)C4- Kolombiya Ulusal | X F/D. B=-0214 | 3028 | C3=003
(:0.000462)*C5 Borsa Endekd Temetti 0,8854 111704 |2 1250, | C4=095 | C4=093
: Orani o ooty | C5=043 | C5=0003
3— ~Y,
R, = 3890 _ _
C2 = (13761.21) +(-126.514)C3+(1610.099)C4| Tirkiye Ulusal Borsa | < F/D: By=-1676 | oo | 3020
(1838.78)*C5 Endeksi Temetti 0,2656 6,185 oo aien C4=048 | C4=049
' Orani s 8. | os=028 | C5=032
3~ "4
Bo=-6,560
_ : F/IK ,F/D, 3, =-0,329 C3=-0,08 | C3=-0,05
%5; gigg{ggo) *(0.228)C3+(723.246)Ca+ Mekska Ulusa Temettii 0,7545 45054 | B2= 11099 | ca=083 | Ca=087
' Orani Bs= 369 C5=0,24 | C5=050




Belirlilik

Degiskenler o _ Korelasyon
Model Katsayis Varyans T Testi
Duzelt. Analizi Ho: 3=0
Bagimli Bagimsiz (R2) smple | partial
Ry = 0,872 _ _
C2 = (398.82) -(81.287)C3+(1243.95)C4- G.Afrika Ulusal FIK FID, R, = -3,139 €32038 | C3=-044
(177.264)"C5 Borea Endekd Temetti 0,5615 19,351 2 s aes C4=0,70 | C4=0,72
' Orani 2= > C5=-0,37 | C5=-0,38
Ry =-2,583
Ry = -6,862 _ _
C2 = -(12.8) +(0.11987)C3+(31.856)C4+ Cek Cumhuriyeti FIK ,FID, R.= 3457 c3 _ 082 1 C3 _ 048
(0.087)*C5 Ulusal Borsa Endeksi | | oneitd 0,9148 154806 | o~ 20006 | £47094 | C4=095
' Orani 2 ’ C5=-0,08 | C5=0,06
Ry= 0,387
Ry = 8124 _ _
C2 = (232.196) +(0.242)C3-(41.324)C4 - Rusya Ulusal Borsa FIKFID, Ry = 0,402 CS__ 021} €3 _0’07
(83.744)"C5 Endeksi Temettii 0,464 11,387 = 1600 C4=-0,33 | C4=-0,27
Orani r32 o000 C5=-0,68 | C5=-0,66
3= "9




Yorum :

Fiyat kazang orani, Fiyat defter degeri orani ve ve temettii orani kullanilarak ¢oklu regrasyon yontemiyle her Glkenin endeksleri

tahmin edilmeye calisilmistir.Tablodan goriilecegi lizere bazi tlkeler icin bu model oldukca yiksek agiklama giicii olan R degerine
sahiptir.Bu agiklama guiciini varyans analizi sonucu elde edilen degerlerden de gormek mumkandar.Misir, Cek Cumhuriyet ve
Kolombiya en yiksek agiklama gtictine ve model anlamlilik diizeyine sahip Ulkelerdir.Bu ¢ Ulkenin de ortak 6zelligi endeks ile fiyat
defter orani arasindaki korelasyonun cok yiksek olmasidir.Ayrica t¢ Ulkede de oranlarin korelasyon yonleri aynidir.Sadece temetti
oraniyla ters yonlt korelasyon vardir.F/K orani 5 Ulkede endeksle ters korelasyona sahipken sadece Misirda yiksek bir korelasyon
degerine sahiptir.Fiyat defter orani Rusya hari¢ pozitif korelasyona sahiptir ve ¢ogu tilkede oldukca yilksek degerlere sahiptir.Ulke
modellerinin istatistik acidan anlamlilik kazanmasinda bu oranin 6énemi ¢ok buyuktir. Temettil orani 8 Ulkede negatif korelasyona

sahiptir. Ancak endeksle temetti orani arasinda Misir ve Rusya hari¢ anlamli  bir korelasyon gordlmemistir.



4.2.2.1 Normal Dagilim Testleri

Normal dagilim istatistikte 6nemli bir rol oynar, cogu uygulama stirecinin gecerliligi
ya da belli en uygun olma o6zellikleri de, uygulamada ki verilerin bir normal
dagilimdan geldigi varsayimina dayanir.Verilerin norma dagilimin iki ozelligini
yangitip yansitmadigi incelemeye dayanir. Birincisi dagilim kendi ortalamasina gore
bakisktir(simetriktir), yani ne saga ne sola carpiktir. Bir dagilim saga carpiksa
carpiklik katsayis pozitif, sola carpiksa negatifitir. Bakisik olan dagilimlar i¢in bu
deger sifirdir.

Ulke verilerinin carpikligi icin D’ Agostino Skewness testi uygulanmis ve tablodaki
degerler elde edilmistir. Buna gore Brezilya, Kolombiya, Sili, G. Afrika, Turkiye,
Misir, Rusya, Macaristan saga carpik; Meksika, Arjantin ve Cek Cumhuriyeti ise
sola carpiktir. Bakisiga en yakin Ulke ise Cek Cumhuriyeti’dir.Bakisik dagilimlarin
sayis ¢ok fazla oldugunda, normal dagilimi bu tip dagilimlardan ayirmak icin
basiklik 6zelliginden faydalaniriz.Normal dagilimda basiklik katsayisinin 3 oldugu
bilinmektedir.Kurtosis testi basikligi tespit etmek igin kullanilir.Kurtosis, normal
dagilimla iliskili olarak, uzun kuyruga sahip olup olmadigini gosterir. Bu durumda

degerlerin biytk bir kismi ortalamadan uzak oldugunu gosterir.

Cogu aragtirmaciya gore Shapiro Wilk 50 o6rneklemeye kadar basarili sonuc
vermektedir. (Menzly, L., T. Santos, and P. Veronesi, 2004).

51-1999 orneklem icin Darling, Martinez Lglewicz, Dagostino testleri tavsiye
edilmektedir. (Chong Ho)

Bircok arastirmaci, normal dagilim icin Skewness ve Kurtosis'i tavsiye ederken,
Looney (1995) Wilkinson (1999)'nin iddiasina gére bu iki test yontemi hata
terimlerinin irregular dagilimlarini tespit etmekten uzak oldugunu sdylemektedir. Bu
iddiaya gbre D’ Agostino Skewness ve Kurtosis testlerinin faydali olamayacagini
stylemektedir.Normal dagilim testi genelde orneklem blyldikce disik istatistik
guce sahiptir.BowmanShelton normallik sinamasi, carpiklik katsayisinin 0'a,
basiklik katsayisinin da 3'e yakinligina dayanir. Bu sinamaistatistigi igin :



B =n [ (carpiklik katsayisi)? /6] + [ (basiklik katsayisi - 3)%/ 24) ]

Ulkeler B degeri Oﬁi)gg&:r:(
Mekska | 240889 | 426
Arjantin | 3203189 | 4 o6
Brezilya 21,3478 4.26
Kolombiya 59,35583 4.26
Sl 100,4788 4.96
Afrika | 2093876 | 426
Turkiye | 8199492 | 406
Misir 12,80561 4.96
ruya | BI04 | o0
Macaristan |53,80176 |4.26
Cek 81,35628 |4.26
Cumhuriyeti

Bu sonuglara gore tim Ulkelerin hata terimleri %5 anlamlilik diizeyinde normal
dagilima uymaktadir.



NORMAL DAGILIM TESTLERI

1.Shapiro | 2.Anderson | 3.D’Agostino | 4.D’Agostino | 5.D’ Agostino
Wilk Darling Skewness Kurtosis Oomnibus
Meksika
Test degerleri | 0,9623 0,5334 -1,5086 0,9117 3,1071
Olasilik 0,15843 | 0,17353 0,131402 0,36192 0,2115
Ho= RED evet evet evet hayir hayir
a=20% ?
Arjantin
Test degerleri | 0,9584 0,3989 -1,8902 1,2166 5,0530
Olasilik 0,1136 0,3647 0,0587 0,2237 0,0799
Ho= RED evet hayir evet hayir evet
a=20% ?
Brezilya
Test degerleri | 0,9686 0,4566 0,3683 -0,3319 0,2458
Olasilik 0,2691 0,2661 0,7126 0,7399 0,8843
Ho= RED hayir hayir hayir hayir hayir
a=20% ?
Kolombiya
Test degerleri | 0,8091 1,8280 2,7709 4,2901 26,0824
Olasilik 0,00005 | 0,000114 0,005590 0,000018 0,000002
Ho= RED evet evet evet evet evet
a=20% ?
Sili
Test degerleri | 0,8565 1,8340 3,6953 2,5691 20,2552
Olasilik 0,000064 | 0,000110 0,000220 0,010197 0,000040
Ho= RED evet evet evet evet evet
a=20% ?
G.Afrika
Test degerleri | 0,9791 0,1851 0,8042 -0,4795 0,8766
Olasilik 0,5964 0,9074 0,4213 0,6315 0,6451
Ho= RED hayir hayir hayir hayir hayir

a=20% ?




1.Shapiro | 2Anderson | 3.D’Agostino | 4.D’Agostino | 5.D’Agostino
Wilk Darling Skewness Kurtosis Oomnibus
Turkiye
Test degerleri | 0,8734 1,9857 3,2750 1,7532 13,7991
Olasilik 0,000182 | 0,000047 0,001057 0,0795 0,00101
Ho= RED evet evet evet evet evet
a=20% ?
Misir
Test degerleri | 0,9528 0,4874 1,2913 2,4387 7,6146
Olasilik 0,1191 0,2240 0,1966 0,0147 0,0222
Ho= RED evet hayir evet evet evet
a=20% ?
Rusya
Test degerleri | 0,9599 0,4076 1,7440 1,0952 4,2412
Olasilik 0,2012 0,3480 0,0811 0,2734 0,1199
Ho= RED hayir hayir evet hayir evet
a=20% ?
Macaristan
Test degerleri | 0,9047 1,7741 2,5412 1,1250 17,7232
Olasilik 0,0015 0,0001 0,0111 0,2606 0,02103
Ho= RED evet evet evet hayir evet
a=20% ?
Cek
Cumbhuriyeti
Test degerleri | 0,9426 0,8580 -0,2360 -3,6448 13,3405
Olasilik 0,0292 0,02757 0,8134 0,00026 0,00126
Ho= RED evet evet hayir evet evet

a=20% ?




4.2.2.2 Durbin Watson Sinamasi

Tdm uygulamaya koydugumuz modellerin hata terimlerinin birbiriyle iliskisiz
olduklarini varsaydik.Bu varsayim gecersizken en kicik kareler metoduyla ¢ozim
elde etmek dogru sonuclardan bizi uzaklastirir.Zaman serisi igeren regresyonlarda
hata terimlerinin birbiriyle iliskili olmadigini sdyleyen o6nsavi sinamak
gerekmektedir.Bu iliskili olma durumuna ardisk bagimli hatalar sorunu denir.Bir
regresyon modelindeki hatalarda ardisik bagimlilik yoktur diyen 6nsavi bicimsel
olarak sinamak icin en yaygin kullanilan yontem Durbin Watson sinamasidir.Durbin

Watson sinamasi regresyonun e kalintilarina dayanir.

Sinama istatistigi su sekilde formile edilmistir :

S (& —a1)f
=2

Durbin Watson istatistigi yaklasik olarak su sekilde yazilabilir :
d=2(1-r)

r = ardisik hatalar arasindaki korelasyon katsayis ? nun érneklem tahminidir.

Dolayisiyla, hatalar ardisik bagimli degilse, d’'nin degerinin 2'ye ¢ok yakin ¢ik masi
beklenir.
Uygulama yapmis oldugumuz Ulkeleri ele aldigimizda, alt tabloda Durbin Watson

Sinamasina gore :
Ho= hataterimleri arasinda ardisik bagimlilik yoktur 6nsavi

Bu 6nsav Kolombiya be Misir haric diger tlkelerde kabul gdrmemistir. Ozetle diger
Ulkelerin hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik oldugu goérulmektedir. Ardisik
bagimli hatalarin hesaba katilmasi genellikle daha Ustin tahmin ediciler elde

edilmesine neden olur.



Olkeler Durbin Watson Ho: ?=0
test degeri RED?
Arjantin 0,7051 evet
Brezilya 0,1807 evet
Kolombiya 0,9203 hayir
Sili 0,3784 evet
G.Afrika 0,3448 evet
Turkiye 0,3098 evet
Misir 1,0230 hayir
Rusya 1,1432 evet
Macaristan 0,3043 evet
Cek 0,7138 evet
Cumhuriyeti
Mekska 0,5305 evet




4.2.2.3 Coklu Dogrusallik

Regresyon denkleminde genelde ¢ok sayida bagimsiz tahmin edici kullanilmasi
coklu dogrusallik problemine neden olmaktadir.Buna karsin bu problemle
karsilasmak regresyon modelini gecersiz kilmaz. Ctinki bu bagimlilik matematiksel
bir bagimlilik olup mantiksal bir bagimlilik olmayabilir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki karsilikli gucli iliskilerden dogan ¢oklu dogrusallik
probleminin en can sikici tarafi bunu dizeltebilecek ¢ok bir seyin olmamasidir.Yine
de bu sorunun varligindan haberdar olmak ve ortaya cikip ¢cikmadigini gozlemek
Oonemlidir.

Coklu dogrusalligin varolabileceginin en acik gostergesi bagimsiz degiskenler
kimesinin bir

bitin olarak bagimli degisken Gzerinde hatiri sayilir bir etki gostermesine karsin,
bagimsiz degiskenlere tek tek bakildiginda hepsinin istatistik agidan anlamsiz
olmasidir.Diger bir ifadeyle t degerlerinindiistik olmasidir.Sayet t degeri 2’ nin
Uzerinde ise ¢cok blyuk bir problem yoktur.Ayrica korelasyon matrix goz atilarak
iliskinin hangi bagimsiz degiskenlerden kaynaklandigi gorulebilir.Hangi degerlerle
karsilasirsa karsilasilsin belli bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni aciklamadigi
sonucuna varmak mumkin degildir.

Coklu dogrusallik degerlerine gore bu deger (k) sayet 100-1000 arasindaise orta
derecede coklu dogrusallik oldugu, sayet bu deger (k) 1000’in Uzerinde ise siddetli
coklu dogrusallik oldugu gorulebilir.

Diger bir anlama yontemi ise varyans faktorudar.

Varyans faktorii (VIF) = 1/ (1-R?)

R? iki degisken arasindaki korelasyonu 6lgmektedir.Sayet varyans faktér degeri
10'un atindaise, bu durumda ¢oklu dogrusallik etkisi disuktr.
Merkezilestirilmeyen (uncentered) yani ortanca degerinden cikarilarak elde edilen
verilerle olusturulmayan matrix yapi ¢oklu dogrusallik icin daha net bir bilgi
verecektir.Tabloda coklu dogrusalligin hangi Ulkelerde oldugunu gorebiliriz. Varyans
etkisine gore hicbir Ulkedeki deger 10’ un tzerinde olmadigindan bu teste gore ¢oklu
dogrusallik yoktur.Ayni sonuclari merkezi ¢coklu dogrusallik testinde de gérmek
mUmkundir.Ancak merkezi olmayan ¢oklu dogrusallik katsayis bazi Ulkelerde



100’ in Uzerindedir.Gerci cogu Ulkede bu deger 100’ e ¢cok yakindir.Sili, Meksika
ancak ozellikle G. Afrika da orta derecede ¢oklu dogrusallik sadece merkezi

olmayan ¢oklu dogrusallik katsayisinda gozikmektedir.

Coklu Coklu dogrusallik | Varyans Etkisi Coklu Dogrusallik
dogrusallik | orani (k) merkezi (VIF) Sddeti
orani (k) olamayan
merkezi
Meksika
F/K orani 1,343 272,460 * 1,0214 Orta derecede
F/D orani 1,0121 Orta derecede
Temettiiverim 1,0129 Orta derecede
orani
Arjantin
F/K orani 2,998 116,657 * 1,0075 Orta derecede
F/D orani 1,3234 Orta derecede
Temettiiverim 1,3294 Orta derecede
orani
Brezilya
F/K orani 3,095 137,044 * 1,3371 Orta derecede
F/D orani 1,2294 Orta derecede
Temettiiverim 1,1628 Orta derecede
orani
Kolombiya
F/K orani 3,175 123,858 * 1,1058 Orta derecede
F/D orani 1,3567 Orta derecede
Temettiiverim 1,2704 Orta derecede
orani
Sili
F/K orani 3,31 337,111 * 1,2768 Orta derecede
F/D orani 1,1135 Orta derecede
Temettiiverim 1,3938 Orta derecede
orani
G.Afrika
F/K orani 13,542 639,598 * 3,7806 Orta derecede
F/D orani 2,3119 Orta derecede
Temettiiverim 2,0870 Orta derecede

orani




Coklu

Coklu dogrusallik

Varyans Etkisi

Coklu Dogrusallik

dogrusallik | orani (k) merkezi (VIF) Sddeti
orani (k) olamayan
merkez
Turkiye
E/K oran 3,971 79,896 1,5214 Cok dusuk
derecede
F/D orani 1,0795 Cok dustik
derecede
Temettii verim 1,4698 Cok dusik
orani derecede
Misir
F/K orani 41,412 202,913 * 7,6464 Orta derecede
F/D orani 9,1329 Orta derecede
Temettti verim 2,9008 Orta derecede
orani
Rusya
_ 2,332 30,194 1,1504 Cok dusuk
F/K orani
derecede
F/D orani 1,0447 Cok dusik
derecede
Temettii verim 1,1827 Cok dusuk
orani derecede
Macaristan
F/K orani 3,833 122,902 * 1,1171 Orta derecede
F/D orani 1,4156 Orta derecede
Temettii verim 1,4858 Orta derecede
orani
Cek
Cumhuriyeti
. 1,886 67,239 1,0954 Cok dusutk
F/K orani
derecede
F/D orani 1,0683 Cok dusuk
derecede
Temetti verim 1,0871 Cok dustk
orani derecede

* Coklu dogrusalliga neden olan veri




5. PANEL DATA YONTEMI

Panel data model ¢ozimleri grup etkisi, zaman etkis veya her ikisi de icerebilir.Bu
etkiler sabit (fixed) veya random olabilir.Sabit etki modeli gruplar aras veya zaman
periyodlari arasindaki farklari incelerken, random etki modelleri hata varyandari

Uzerine odaklanir.

Sabit etki modellerini tahmin etmek icin gesitli stratejiler vardir.En kigik kareler
dami degisken modeli, dami degiskenlere sahipken, obekler arasi (within effect) etki
modelinde dami yoktur.Bu iki strateji de ayni egim degerini verirken, tbekler aras
etki modeli (between effect) degisik parametreler Oretir. En kicuk kareler dami
degisken modeli, digerlerine gore daha kolay tahminlere sahip oldugundan daha
yaygin kullanima sahip olmasina karsin, grup veya degisken sayisinin fazla olmasi
durumunda dogru sonuglardan uzaklasmaktadir.Dami degiskenlere ait katsayilar,
gbzlem sayisina bagli olarak degisen parameter sayis nedeniyle(Baltagi 2001)
parameter problemi yasanmas en kicik kareler metodunu kullanissiz hale
getirmektedir.Bu nedenle grup sayisinin fazla oldugu durumlarda 6bekler arasi veya
Obekler ici etki modellerinin kullanilmasi daha dogru olacaktir.

Sabit etki modéelleri :

EKDD(en kiicuk kareler):

Yi=igi +X; B+ €

Obekler ici:

Yit- Yim =B [ Xit- Xim(ortalama) ] + &; + &(ortalama)
Obekler arasi :

yim(ortalama) = a + Xim(ortalama) + €



Obek ici etki modelinde dami degiskenler yoktur, fakat tbek ici sapmalar dikkate
ainir. Dami olmamas nedeniyle, hatalar icin daha genis derecede serbesttir.
Parametrelerin standart hatalari daha genistir

Obekler arasi etki modeli, diger bir deyisle grup ortalamasi regresyonu, bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin grup ortalamalarini dikkate alir. Sadece gruplar arasi etkileri

test ederken, gruplari ve zaman etkilerini dikkate amaz.

5.1 Panel Data Uygulamasi (T Urkiye-Sili-K olombiya-G.Afrika)

xtreg INDEX PE PB DIVIDEND, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 176
Group variable (i): ID Number of groups = 4
R-sg: within = 0.2242 Obs per group: min = 44
between = 0.9131 avg= 440
overal = 0.5955 max = 44
F(3,169) = 16.28
corr(u_i, Xb) =0.6747 Prob > F = 0.0000

INDEX | Coef. Std.Err. t P>Jt] [95% Conf. Interval]
_____________ [ S ———— - —_

PE| -20.29659 16.79198 -1.21 0.228 -53.44564 12.85245
PB| 1459.697 220.1231 6.63 0.000 1025.152 1894.242
DIVIDEND | -219.1076 192.1937 -1.14 0.256 -598.5173 160.3021

_cons| 159561.4 96034.03 1.66 0.098 -30019.42 349142.2
_____________ Ao o e

sigma_u | 466835.07
sigma e| 299784.06
rho| .7080283 (fraction of variance dueto u i)

Ftestthatal u i=0: F(3,169) = 57.34 Prob > F = 0.0000

Coklu regresyon yontemine gore 3 katsayilari birbirine en yakin olan Ulkeler olan
Sili, Kolombiya, Afrika, Kolombiya ve Turkiye Ulkelerine ait oranlar olan Fiyat
Kazang orani, Fiyat Defter Degeri ve Temettl oranlari panel data uygulamas sabit
etki (fixed effect) yaklasmiyla incelenmistir. Yapilan uygulama Stata 9.1 programi



yardimiyla sonuclandirilmis ve yukaridaki sonuclar elde edilmistir. Ulkelerin her
birinde kullanilan oranlarin tlke meydanindan farki ainarak yapilan hesaplama
neticesinde endeks aciklama guciniun 0,2242 ; Ulkelerin arasinda ki agiklama
gucinin 0,9131 ve tim verilerin birlikte aciklama guctnin 0,5955 oldugu
gorulmektedir. Degerlere bakildiginda istatistik agidan gucli sonug sadece Ulkeler
arasinda oldugu gorilmektedir. Buda gosteriyor ki Ulkelerin gelisen piyasalar
kategorisinde olmasi ve yaklask ayni risk grubunda bulunmalari nedeniyle
kullanilan oranlarin her ¢ Ulke icinde yaklask ayni zaman dilimlerinde ayni
davranis bicimine sahip oldugu ancak kullanilan oranlardaki degismlerin fazla
olmasi nedeniyle endeksi agiklama glicinin ¢ok yiksek olmadigidir. F degeri 16,28
olup kurulan modelin Arjantin,Cek Cumhuriyeti ve Misir’in birlikte yer aldigi model
kadar basarili olmadigidir. Ancak dnemli bir husus ise sayet baska oranlar modelde
yer asaydi, gerekli basarinin yakalanabilecegi ihtimalidir. Oranlar icerisinde, endeks
Uzerinde en etkili olanin fiyat defter degeri oldugu gorulmektedir. 1 birimlik
degisimin, 1459,69 hirimlik bir degisime neden olacagi gorilmektedir. Bu degisim
miktarina bakildiginda, fiyat kazan¢ orani ve temettli oranlarinda meydana gelecek
degisimlerin endeksi etkileme guictiniin 6zellikle fiyat kazang orani agisindan oldukca
zayif oldugu gorulmektedir. Arjantin, Cek Cumhuriyeti ve Misir’in birlikte yer aldigi
model sonuclariyla kiyaslandiginda ortaya cikan diger bir ilging sonug ise fiyat
kazang orani ve temettl oranlarinda yasanacak olan bir birimlik artisin endeksi

negatif yonde etkileyecegidir.



5.2 Panel Data Uygulamasi (Arjantin-Cek Cumhuriyeti-Misir)

. xtreg INDEX PE PB DIVIDEND, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 125
Group variable (i): ID Number of groups = 3
R-sg: within = 0.8261 Obs per group: min = 37
between = 0.9867 avg= 417
overall =0.8433 max = 44
F(3,119) = 188.47
corr(u_i, Xb) =0.5953 Prob>F = 0.0000

RRINDEX | Coef. Std.Err. t P>[t| [95% Conf. Interval]
_____________ A e e

PE| .0144212 .0391135 0.37 0.713 -.0630273 .0918698
PB| 3425762 16.63293 20.600.000 309.6414 375.5111
DIVIDEND | 11.60526 8.869813 1.31 0.193 -5.957855 29.16838

_cons| -19156.59 5567.497 -3.44 0.001 -30180.78 -8132.386
_____________ A oo e

sigma u| 33647.493
sigma e| 17809.27
rho| .78115996 (fraction of variance dueto u_i)

Ftestthat al u i=0: F(2,119)= 56.26 Prob > F = 0.0000

Coklu regresyon yontemine gore 3 katsayilari birbirine en yakin olan Ulkeler olan
Arjantin,Cek Cumhuriyeti ve Misir Ulkelerine ait Fiyat Kazang orani, Fiyat Defter
Degeri ve Temettl oranlari panel data uygulamas sabit etki(fixed effect)
yaklasmiyla incelenmistir. Yapilan uygulama Stata 9.1 programi yardimiyla
sonuglandirilmis ve yukaridaki sonucglar elde edilmistir. Her bir Obekte veriler
ortalamadan farklari hesaplanarak elde edilen sonuca gore endeksi aciklama
gucuniin 0,8261 ; dbeklerin ortalamaari alinarak yapilan hesap sonucu agiklama
gucinin 0,9867 ve tum verilerin birlikte aciklama guctinin 0,8433 oldugu
gorulmektedir. Her (¢ sonugta istatistik agidan guclt sonuclar olup, endeks tahmin
gucinun yuksek oldugunu gostermektedir.F degeri 188,47 olup kurulan modelin
anlamli oldugunu gostermektedir. Oranlar igerisinde endeks Uzerinde en etkili olanin
fiyat defter degeri oldugu gorilmektedir.1 birimlik degisimin 342.576 birimlik bir



degisme neden olacagi gortlmektedir.Bu degism miktarina bakildiginda fiyat
kazang orani ve temettl oranlarinda meydana gelecek degisimlerin endeks etkileme

guicuniin 6zellikle fiyat kazang orani agisindan oldukga zayif oldugu gorilmektedir.



6. GELISEN PIYASALARDA F/K, F/ID, TEMETTU VERIM ORANINA GORE
PORTFOY SECIMI VE SONUCLARI

Gelisen Ulkeler olan Arjantin, Brezilya, Sili, Macaristan, Meksika, Rusya, G. Afrika,
Misir, Kolombiya, Turkiye ve Cek Cumhuriyeti ulusal borsalarinda 1995-2005 yillari
arasinda ki Ocak, Nisan, Temmuz ve aralik donemlerine ait fiyat kazang, fiyat defter
degeri ve temettil verim oranlari kullanilarak portfdy secimi yapilmistir. Portfoy
secimi her yilin Ocak, Nisan, Temmuz ve Aralik aylarinda yapilmis olup, en dustk
ve en yuksek F/K, F/D,temettl verim oranina sahip U¢ Ulke portfoye secilmistir. Her
dénem sonunda her grupta yer aan Ulkelerin ortalamasi alinarak donemsel getiriler
elde edilmistir. 1995 Ocak doneminde ilk portfdy secimi yapilmasi nedeniyle ilk
getiriler 1995 Nisan déneminde elde edilmistir.2005 Aralik dénemi sonunda, 1995
ocak-2005 aralik donemleri arasindaki tUm donemlerin toplami alinarak sonuclar
elde edilmistir.Getirilere baktigimizda en yuksek getiriyi, disik fiyat defter degerine
gore secilen Ulke gruplarinin elde ettigini gormekteyiz.10 vyillik bir dénem sonunda
dolar bazinda 12,61 kat bir kazang elde edilmistir.Y apmis oldugumuz gerek ¢oklu
regrasyan, gerekse Panel data calismalarini hatirlarsak sayet, bu durumun elde etmis
oldugumuz sonuglarla bire bir ortustligini gormekteyiz. 1kinci en yuksek getiriyi ise
yuksek temettll verim oranina sahip Ulkelerin sagladigini gormekteyiz ki bu da yine
Onceki galismalar sonucu tespit edilmistir. F/K oranina baktigimizda ¢oklu regresyon
calismasiyla elde edilmis sonuclarla bir paralellik kurmak cok kolay degil clnku
coklu regresyon yonteminde her Ulke tek tek degerlendirilmektedir.Sayet Ulkelere ait
piyasa davranidlari birbirlerinden cok farkli ise bunlari bir arada degerlendirmek
mumkin degildir. Bundan dolayi panel data calismasi daha dogru sonuclar
vermektedir.



7. SONUCLAR

Gelisen piyasalarin son yillarda ki dikkat ceken yiUksdlisi, bu tez calismasinda ki
uygulama alani icin 6nemli bir etken olmustur. Gelisen piyasalarda ki, hale hazirda
sirmekte olan paralel ylkselis birebir ayni olmasa da benzer karakteristikler
gostermektedir. Bu yiksdlisin arkasinda ki temel etkenlerin bir kismi makro
ekonomik olmakla birlikte, borsa endekderinin yikselisinin degerleme oranlari

yardimiyla ne derece aciklanabilecegini ortaya koymaktir. Degerleme oranlari olarak

Fiyat Kazang Orani, Fiyat Defter Degeri ve Temetti Verim Oranlari kullanilarak
Regresyon modeli olusturularak borsa endeklerini aciklama guicli ortaya konmaya
calisiimistir. Bu yapilan uygulama sonucunda her U¢ oraninin birbirine yakin ve
yiksek etkinlik dizeyinde endeks aciklama glcline sahip bir Ulkeye
rastlanmamaktadir. Ancak, Rusya hari¢ tum Ulkelerde fiyat defter degeri oldukca
etkili aciklama glictine sahiptir. Bu oran kadar etkili olmasa da diger oranlarda fiyat
defter degeri ile birlikte belirli anlamlilik dizeyine istatiksel acidan sahiptir. TUm bu
degerler, tablo 4.8 de bir araya toplanmak stiretiyle mevcut durum gérilebilmektedir.

Batun bu calismalar yapilirken elde edilen sonuclari etkileyebilecek diger unsurlar
gozardi edilmistir. Ancak hata terimlerindeki ardisk bagimlilik veya bagimsiz
degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusallik gibi belirli dl¢clide sonuclari etkileyebilecek
etkenleri gbzlemlemek Uzere testler uygulanmistir. Bu analizler sonucuda Kolombiya
ve Misir haric diger Ulkelerde hatalar arasinda ardisik bagimliliga rastlanmistir. Diger
bir etken olan, bagimsiz degiskenler arasi korelasyonun oOl¢climu Uzerine yapilan
calisma ise sonucta matematiksel bir calisma oldugundan, mantiksal bir anlami
olmayabilir. Buna karsin, zaten sadece G. Afrika Borsa sinda orta derecenin Ust
sinirinda, bagimsiz degiskenler arasinda yuksek korelasyona rastlanilmistir. Diger
Ulkelerde ise bu korelesyon ya ¢ok disik ya da orta derecenin at snirinda
cikmaktadir. Bu sonuglarla, bagimlilik yoninden endise edilecek bir durumun
olmadigi gorulmektedir. Turkiye Borsas’'nin tek basina ele alinarak, faiz oranlari
katilarak yapilan galismada, ilk olarak yapilan tek bagimsiz degiskenli regresyon
uygulamasindan elde edilen sonuclarin istatistik yonden anlamsiz olmasina karsin,
ayni oranlarin (degerleme oranlari, faiz orani) bir arada kullanildigi ¢oklu regresyon
calismasinda daha giiclU bir agiklama glicline kavustugu gorilmektedir.



Regresyon uygulamasindan ¢ikan sonucun dogrulugu, portfdy uygulamasinda da
gorilmektedir. 6. Bolumde yapilan uygulama sonucunda en yiksek kazancin, defter
degeri dikkate alinarak elde edildigi gorulmektedir.

Panel data uygulamasinda ise, Ulkeleri gruplandirabilme imkani oldugundan,
degerleme oranlari agisindan birbirine yakin karakteristik 6zellik gosteren Ulkeler bir
arada incelenmigtir. Bu durumda, iki farkli grupta tlkeler toplanmis ve sabit etki
yontemiyle test edilmistir. Bu ¢alismada da, regresyon yonteminde oldugu gibi, fiyat
defter degerinin her iki grup Ulkeler icin de, istatistik agidan en anlamli oran oldugu
ortaya cikmistir. Regresyon uygulamesinda, Ulkelerin bir kisminda fiyat kazang
orani, bir kisminda ise temettli verim orani, fiyat defter degeri ile birlikte, istatistik
acidan yuksek anlamliliga sahiptir. Ancak panel data calismasinda bu durum farkli
sonu¢ vermektedir. F/K orani ve temetti oranlari anlamlilik dizeyi panel data
uygulamasinda zayif cikmaktadir. Bunun muhtemel sebebi, gruplandirilan tlkelere
ait ozellikle bu iki oran agisindan, karakteristik ozelliklerinin sanildigi kadar yiksek
olmamasidir. Fiyat defter degeri agisindan ise tam tersine ortak karakteristik vardir.

Panel data uygulamasi sonucu gorulen diger bir farkli durum ise, modelde yer
amayan diger etkilerin, endeks Uzerinde etkisi oldugu ve bu durumunda g6z ardi
edilemiyecegidir. Bu durumun bundan sonraki calismalara konu olabilecegi
muhtemeldir.






EKA-1

ARGENTINA
Page/Date/Time 1
Database
Dependent C2

Run Summary Section

Multiple

14.02.2006 11:46:50

Parameter Value
Dependent Variable C2
Number Ind. Variables 3

Weight Variable None

R2 0,6619
Adj R2 0,6366
Coefficient of Variation 0,1655
Mean Square Error 7838696
Square Root of MSE 2799,767
Ave Abs Pct Error 15,217

Descriptive Statistics Section

Regression Report

Parameter

Rows Processed

Rows Filtered Out

Rows with X's Missing
Rows with Weight Missing
Rows with Y Missing
Rows Used in Estimation
Sum of Weights
Completion Status

Value

44
44,000
Normal Completion

Standard
Variable Count Mean Deviation Minimum Maximum
C3 (P/E Ratio) 44 101,8725 694,6183 -889,9 4464,47
C4 (Book Ratio) 44 1,484318 0,4730819 0,6 2,8
C5 (Dividend Ratio) 44 2,659091 1,479545 0,4 7,83
C2 (Stock Index) 44 16916,7 4644,166 5633,092 24607,2
Correlation Matrix Section
C3 C4 C5 C2

C3 1,0000 -0,0527 0,0854 0,0692
C4 -0,0527 1,0000 -0,4942 0,6714
C5 0,0854 -0,4942 1,0000 0,0625
C2 0,0692 0,6714 0,0625 1,0000
Regression Equation Section

Regression Standard T-Value Reject Power
Independent Coefficient Error to test Prob HO at of Test
Variable b(i) Sb(i) HO:B(i)=0 Level 5,0%? at5,0%
Intercept -994,7683 2162,5751 -0,460 0,6480 No 0,0734
C3 0,4961 0,6170 0,804 0,4261 No 0,1230
C4 9132,1268 1038,2347 8,796 0,0000 Yes 1,0000
C5 1619,3287 332,7285 4,867 0,0000 Yes 0,9973

Estimated Model

-994.76826589402+ .496132652768469*C3+ 9132.12681547426*C4+ 1619.32871828436*C5
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Database
Dependent C2

Regression Coefficient Section

Independent Regression
Variable Coefficient
Intercept -994,7683
C3 0,4961
C4 9132,1268
C5 1619,3287

Note: The T-Value used to calculate these confidence limits was 2,021.

Analysis of Variance Section

Source DF R2
Intercept 1

Model 3 0,6619
Error 40 0,3381
Total(Adjusted) 43 1,0000

Analysis of Variance Detail Section

Standard
Error
2162,5751
0,6170
1038,2347
332,7285

Sum of
Squares
1,259169E+10
6,138879E+08
3,135478E+08
9,274358E+08

Model Sum of
Term DF R2 Squares
Intercept 1 1,259169E+10
Model 3 0,6619 6,138879E+08
C3 1 0,0055 5068876
Cc4 1 0,6539 6,064523E+08
C5 1 0,2002 1,856667E+08
Error 40 0,3381 3,135478E+08
Total(Adjusted) 43 1,0000 9,274358E+08
Normality Tests Section
Test Test Prob
Name Value Level
Shapiro Wilk 0,9584 0,113635
Anderson Darling 0,3989 0,364748
D'Agostino Skewness -1,8902 0,058728
D'Agostino Kurtosis 1,2166 0,223765
D'Agostino Omnibus 5,0530 0,079938
Serial Correlation of Residuals Section

Serial Serial
Lag Correlation Lag Correlation Lag
1 0,6450 9 0,0820 17
2 0,5276 10 0,0385 18
3 0,3360 11 0,0085 19
4 0,2150 12 0,1297 20
5 0,1362 13 -0,0676 21
6 0,1974 14 -0,0371 22
7 0,0841 15 -0,1466 23
8 0,1111 16 -0,3008 24
A

Lower
95,0% C.L.
-5365,4957

-0,7508
7033,7763
946,8594

Mean

Square
1,259169E+10
2,046293E+08
7838696
2,156827E+07

Mean

Square
1,259169E+10
2,046293E+08
5068876
6,064523E+08
1,856667E+08
7838696
2,156827E+07

Reject HO

Upper
95,0% C.L.
3375,9591
1,7431
11230,4774
2291,7980

F-Ratio

26,105

F-Ratio

26,105

0,647
77,366
23,686

At Alpha = 20%?

Yes
No
Yes
No
Yes

Serial
Correlation
-0,3391
-0,3101
-0,3300
-0,2607
-0,2204
-0,2109
-0,1717
-0,1526

Standardized

Coefficient
0,0000
0,0742
0,9303
0,5159

Prob Power

Level (5,0%)
0,0000 1,0000
Prob Power
Level (5,0%)
0,0000 1,0000
0,4261 0,1230
0,0000 1,0000
0,0000 0,9973

bove serial correlations significant if their absolute values are greater than 0,301511

Durbin-Watson Test For Serial Correlation

Parameter
Durbin-Watson Value

Prob. Level: Positive Serial Correlation

Value

Did the Test Reject

0,7051

0,0000

HO: Rho(1) = 0?

Yes



Prob. Level: Negative Serial Correlation 0,0000 Yes



Page/Date/Time
Database
Dependent C2

R-Squared Section

R2 Increase R2 Decrease R2 When Partial R2
Total R2 for When This When This This L.V. Adjusted
Independent This I.V. And V. Added To I.V.lIs Is Fit For All
Variable Those Above Those Above Removed Alone Other ILV.'s
C3 0,0048 0,0048 0,0055 0,0048 0,0159
C4 0,4617 0,4569 0,6539 0,4507 0,6592
C5 0,6619 0,2002 0,2002 0,0039 0,3719
Variable Omission Section
R2 Of
R2 MSE Mallow's Cp HO: B=0  Regress. Of
Independent When V. When LV. When V. Prob  This L.V. On
Variable Omitted Omitted Omitted Level Other I.V.'s
Full Model 0,6619 7838696
C3 0,6565 7771139 2,6466 0,4261 0,0074
Cc4 0,0080 2,243903E+07 79,3665 0,0000 0,2444
C5 0,4617 1,217596E+07 25,6859 0,0000 0,2478
Sum of Squares and Correlation Section
Sequential  Incremental Last
Independent Sum of Sum of Sum of Simple Partial
Variable Squares Squares Squares Correlation Correlation
C3 4446795 4446795 5068876 0,0692 0,1261
c4 4,282213E+08 4,237745E+08 6,064523E+08 0,6714 0,8119
C5 6,138879E+08 1,856667E+08 1,856667E+08 0,0625 0,6099
Sequential Models Section
Independent Included Omitted Included Included Omitted Omitted
Variable R2 R2 F-Ratio Prob>F F-Ratio Prob>F
C3 0,0048 0,6571 0,202 0,6551 38,874 0,0000
C4 0,4617 0,2002 17,585 0,0000 23,686 0,0000
C5 0,6619 0,0000 26,105 0,0000
Notes
1. INCLUDED variables are those listed from current row up (includes current row).
2. OMITTED variables are those listed below (but not including) this row.
Multicollinearity Section
Variance R2 Diagonal
Independent Inflation Versus of X'X
Variable Factor Other I.V.'s Tolerance Inverse
C3 1,0075 0,0074 0,9926 4,856059E-08
C4 1,3234 0,2444 0,7556 0,1375141
C5 1,3294 0,2478 0,7522 0,0141233

Multiple Regression Report

3 14.02.2006 11:46:50
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Database
Dependent C2

Eigenvalues of Centered Correlations

Incremental
No. Eigenvalue Percent
1 1,5128 50,428
2 0,9825 32,749
3 0,5047 16,823

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Centered Correlations

WN R Z

Eigenvalue
1,5128
0,9825
0,5047

Cumulative
Percent
50,428
83,177
100,000

C3
2,3013
97,2534
0,4453

Eigenvalues of Uncentered Correlations

Incremental
No. Eigenvalue Percent
1 2,7681 69,203
2 0,9653 24,133
3 0,2428 6,070
4 0,0237 0,593

Cumulative
Percent
69,203
93,336
99,407
100,000

Condition
Number
1,000
1,540
2,998

(02
23,8869
2,1218
73,9913

Condition
Number
1,000
2,868
11,400
116,657

C5
24,1989
0,7467
75,0545

Some Condition Numbers greater than 100. Multicollinearity is a MILD problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

AWNRZ

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

AWNRZ

Eigenvalue
2,7681
0,9653
0,2428
0,0237

C3
0,7082
98,3336
0,9571
0,0011

Eigenvalue Intercept
2,7681 0,4830
0,9653 0,0336
0,2428 0,3621
0,0237 99,1213

C4
0,7967
0,0878
9,9595

89,1560

C5
1,9293
0,0299

44,6238
53,4170
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Confidence Limits of Means
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Conf. Limit Conf. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Mean Of Mean
1 15013,507 15681,421 446,899 14778,206 16584,637
2 14142,877 16673,974 575,457 15510,932 17837,017
3 15137,610 16309,455 502,430 15294,006 17324,904
4 16239,434 16976,309 489,658 15986,673 17965,945
5 18193,389 17569,768 443,449 16673,525 18466,011
6 17650,914 16276,411 437,064 15393,073 17159,749
7 16049,359 15792,046 458,929 14864,516 16719,577
8 18498,570 18595,254 471,929 17641,450 19549,058
9 20137,195 19233,169 501,152 18220,303 20246,034
10 21032,106 19497,357 517,654 18451,140 20543,574
11 24607,201 21193,678 652,828 19874,264 22513,092
12 23076,525 18926,885 516,042 17883,925 19969,845
13 21054,112 18426,228 460,607 17495,307 19357,150
14 23231,883 19427,059 515,859 18384,470 20469,649
15 20918,990 17703,942 456,952 16780,407 18627,477
16 17424,442 16936,745 583,623 15757,198 18116,292
17 15874,840 15585,807 559,118 14455,789 16715,826
18 21995,538 18003,038 460,294 17072,748 18933,328
19 19094,348 18481,423 728,074 17009,931 19952,916
20 21229,873 18103,637 471,412 17150,878 19056,397
21 20530,563 18323,560 471,047 17371,538 19275,582
22 19579,736 16979,977 441,927 16086,808 17873,145
23 19086,957 15459,507 490,449 14468,273 16450,742
24 16098,548 12643,285 913,510 10797,012 14489,559
25 18060,802 17285,477 2721,624 11784,870 22786,084
26 16047,404 15540,320 749,740 14025,039 17055,601
27 12851,295 14816,246 1053,887 12686,260 16946,231
28 13341,510 17180,045 1561,757 14023,617 20336,474
29 10448,334 15915,197 653,487 14594,451 17235,942
30 6813,569 10261,597 952,211 8337,106 12186,087
31 5633,092 13910,471 559,105 12780,479 15040,464
32 7580,805 6770,826 1335,412 4071,858 9469,794
33 8205,529 7635,504 1259,112 5090,743 10180,264
34 10364,607 9332,234 1123,118 7062,328 11602,139
35 11043,936 12133,835 801,723 10513,493 13754,178
36 16455,458 19407,118 644,216 18105,108 20709,127
37 17409,959 20057,113 691,681 18659,174 21455,053
38 16187,616 16799,243 537,574 15712,765 17885,721
39 14517,596 15946,763 634,032 14665,337 17228,188
40 19054,372 20331,311 770,981 18773,100 21889,521
41 19457,916 20331,306 770,981 18773,095 21889,516
42 19750,273 21333,027 791,564 19733,216 22932,839
43 22470,613 26762,903 1282,339 24171,200 29354,607

44 22741,516 23784,245 1009,888 21743,185 25825,306
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Prediction Limits of Individuals
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Pred. Limit Pred. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Individual Of Individual
1 15013,507 15681,421 2835,210 9951,249 21411,594
2 14142,877 16673,974 2858,294 10897,146 22450,803
3 15137,610 16309,455 2844,491 10560,523 22058,387
4 16239,434 16976,309 2842,263 11231,880 22720,737
5 18193,389 17569,768 2834,668 11840,690 23298,846
6 17650,914 16276,411 2833,676 10549,338 22003,484
7 16049,359 15792,046 2837,131 10057,991 21526,102
8 18498,570 18595,254 2839,263 12856,890 24333,618
9 20137,195 19233,169 2844,266 13484,693 24981,645
10 21032,106 19497,357 2847,220 13742,911 25251,803
11 24607,201 21193,678 2874,870 15383,348 27004,008
12 23076,525 18926,885 2846,927 13173,030 24680,740
13 21054,112 18426,228 2837,403 12691,623 24160,833
14 23231,883 19427,059 2846,394 13673,272 25180,847
15 20918,990 17703,942 2836,812 11970,532 23437,353
16 17424,442 16936,745 2859,950 11156,571 22716,919
17 15874,840 15585,807 2855,050 9815,537 21356,078
18 21995,538 18003,038 2837,352 12268,536 23737,541
19 19094,348 18481,423 2892,886 12634,683 24328,163
20 21229,873 18103,637 2839,177 12365,447 23841,828
21 20530,563 18323,560 2839,116 12585,492 24061,628
22 19579,736 16979,977 2834,430 11251,379 22708,574
23 19086,957 15459,507 2842,400 9714,803 21204,212
24 16098,548 12643,285 2945,029 6691,159 18595,411
25 18060,802 17285,477 3904,604 9393,978 25176,976
26 16047,404 15540,320 2898,414 9682,406 21398,234
27 12851,295 14816,246 2991,550 8770,097 20862,395
28 13341,510 17180,045 3205,898 10700,684 23659,407
29 10448,334 15915,197 2875,020 10104,564 21725,829
30 6813,569 10261,597 2957,263 4284,746 16238,447
31 5633,092 13910,471 2855,047 8140,206 19680,736
32 7580,805 6770,826 3101,938 501,575 13040,077
33 8205,529 7635,504 3069,863 1431,079 13839,928
34 10364,607 9332,234 3016,635 3235,386 15429,081
35 11043,936 12133,835 2912,294 6247,870 18019,801
36 16455,458 19407,118 2872,927 13600,715 25213,520
37 17409,959 20057,113 2883,941 14228,450 25885,777
38 16187,616 16799,243 2850,909 11037,341 22561,145
39 14517,596 15946,763 2870,661 10144,941 21748,584
40 19054,372 20331,311 2903,981 14462,146 26200,476
41 19457,916 20331,306 2903,981 14462,141 26200,471
42 19750,273 21333,027 2909,514 15452,681 27213,374
43 22470,613 26762,903 3079,462 20539,078 32986,729

44 22741,516 23784,245 2976,335 17768,848 29799,643
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Database
Dependent C2
Residual Report
Absolute Sqrt(MSE)

Actual Predicted Percent Without
Row C2 C2 Residual Error This Row
1 15013,507 15681,421 -667,914 4,449 2833,364
2 14142,877 16673,974 -2531,097 17,897 2805,027
3 15137,610 16309,455 -1171,845 7,741 2829,011
4 16239,434 16976,309 -736,875 4,538 2832,901
5 18193,389 17569,768 623,621 3,428 2833,630
6 17650,914 16276,411 1374,503 7,787 2826,665
7 16049,359 15792,046 257,313 1,603 2835,127
8 18498,570 18595,254 -96,684 0,523 2835,391
9 20137,195 19233,169 904,026 4,489 2831,614
10 21032,106 19497,357 1534,749 7,297 2824,386
11 24607,201 21193,678 3413,523 13,872 2779,161
12 23076,525 18926,885 4149,640 17,982 2753,658
13 21054,112 18426,228 2627,883 12,482 2803,157
14 23231,883 19427,059 3804,824 16,378 2766,848
15 20918,990 17703,942 3215,047 15,369 2787,005
16 17424,442 16936,745 487,697 2,799 2834,310
17 15874,840 15585,807 289,033 1,821 2835,041
18 21995,538 18003,038 3992,500 18,151 2760,365
19 19094,348 18481,423 612,925 3,210 2833,612
20 21229,873 18103,637 3126,236 14,726 2789,584
21 20530,563 18323,560 2207,003 10,750 2812,678
22 19579,736 16979,977 2599,759 13,278 2803,918
23 19086,957 15459,507 3627,450 19,005 2773,376
24 16098,548 12643,285 3455,262 21,463 2774,363
25 18060,802 17285,477 775,325 4,293 2785,616
26 16047,404 15540,320 507,084 3,160 2834,182
27 12851,295 14816,246 -1964,950 15,290 2815,021
28 13341,510 17180,045 -3838,535 28,771 2737,010
29 10448,334 15915,197 -5466,862 52,323 2688,719
30 6813,569 10261,597 -3448,028 50,605 2773,981
31 5633,092 13910,471 -8277,379 146,942 2491,972
32 7580,805 6770,826 809,979 10,685 2831,592
33 8205,529 7635,504 570,025 6,947 2833,592
34 10364,607 9332,234 1032,373 9,961 2829,685
35 11043,936 12133,835 -1089,900 9,869 2829,578
36 16455,458 19407,118 -2951,660 17,937 2793,530
37 17409,959 20057,113 -2647,154 15,205 2801,487
38 16187,616 16799,243 -611,627 3,778 2833,678
39 14517,596 15946,763 -1429,166 9,844 2825,683
40 19054,372 20331,311 -1276,939 6,702 2827,445
41 19457,916 20331,306 -873,390 4,489 2831,700
42 19750,273 21333,027 -1582,755 8,014 2823,096
43 22470,613 26762,903 -4292,291 19,102 2727,980

44 22741,516 23784,245 -1042,729 4,585 2829,777
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Database
Dependent C2
Regression Diagnostics Section

Standardized Hat
Row Residual RStudent Diagonal Cook's D Dffits CovRatio
1 -0,2417 -0,2388 0,0255 0,0004 -0,0386 1,1289
2 -0,9238 -0,9220 0,0422 0,0094 -0,1936 1,0599
3 -0,4255 -0,4211 0,0322 0,0015 -0,0768 1,1228
4 -0,2673 -0,2642 0,0306 0,0006 -0,0469 1,1334
5 0,2256 0,2229 0,0251 0,0003 0,0358 1,1293
6 0,4970 0,4923 0,0244 0,0015 0,0778 1,1065
7 0,0932 0,0920 0,0269 0,0001 0,0153 1,1361
8 -0,0350 -0,0346 0,0284 0,0000 -0,0059 1,1388
9 0,3282 0,3245 0,0320 0,0009 0,0590 1,1309
10 0,5578 0,5529 0,0342 0,0028 0,1040 1,1105
11 1,2538 1,2631 0,0544 0,0226 0,3029 0,9968
12 1,5080 1,5332 0,0340 0,0200 0,2875 0,9064
13 0,9516 0,9504 0,0271 0,0063 0,1585 1,0378
14 1,3827 1,3991 0,0339 0,0168 0,2623 0,9417
15 1,1639 1,1693 0,0266 0,0093 0,1934 0,9905
16 0,1781 0,1759 0,0435 0,0004 0,0375 1,1532
17 0,1054 0,1040 0,0399 0,0001 0,0212 1,1513
18 1,4457 1,4663 0,0270 0,0145 0,2444 0,9176
19 0,2267 0,2240 0,0676 0,0009 0,0603 1,1807
20 1,1328 1,1369 0,0284 0,0094 0,1942 0,9996
21 0,7997 0,7960 0,0283 0,0047 0,1359 1,0677
22 0,9404 0,9390 0,0249 0,0056 0,1501 1,0378
23 1,3160 1,3285 0,0307 0,0137 0,2364 0,9564
24 1,3056 1,3175 0,1065 0,0508 0,4548 1,0404
25 1,1804 1,1864 0,9450 5,9798 4,9156 17,4461
26 0,1880 0,1857 0,0717 0,0007 0,0516 1,1879
27 -0,7575 -0,7534 0,1417 0,0237 -0,3061 1,2168
28 -1,6519 -1,6898 0,3112 0,3082 -1,1357 1,2109
29 -2,0081 -2,0910 0,0545 0,0581 -0,5019 0,7651
30 -1,3096 -1,3218 0,1157 0,0561 -0,4780 1,0501
31 -3,0172 -3,3899 0,0399 0,0945 -0,6909 0,4102
32 0,3292 0,3255 0,2275 0,0080 0,1766 1,4170
33 0,2279 0,2252 0,2022 0,0033 0,1134 1,3799
34 0,4025 0,3983 0,1609 0,0078 0,1744 1,2976
35 -0,4063 -0,4020 0,0820 0,0037 -0,1202 1,1856
36 -1,0833 -1,0857 0,0529 0,0164 -0,2567 1,0372
37 -0,9757 -0,9751 0,0610 0,0155 -0,2486 1,0702
38 -0,2226 -0,2199 0,0369 0,0005 -0,0430 1,1433
39 -0,5241 -0,5193 0,0513 0,0037 -0,1207 1,1347
40 -0,4744 -0,4698 0,0758 0,0046 -0,1346 1,1706
41 -0,3245 -0,3208 0,0758 0,0022 -0,0919 1,1848
42 -0,5894 -0,5845 0,0799 0,0075 -0,1723 1,1615
43 -1,7246 -1,7700 0,2098 0,1974 -0,9120 1,0280

44 -0,3993 -0,3951 0,1301 0,0060 -0,1528 1,2519
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Database
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DFBETAS Section

Row C3 (o7} C5 Intercept
1 0,0048 0,0118 0,0050 -0,0177
2 0,0291 0,0168 -0,1043 0,0021
3 0,0118 0,0126 -0,0276 -0,0106
4 0,0071 0,0005 -0,0200 -0,0003
5 -0,0048 0,0058 0,0101 -0,0014
6 -0,0080 -0,0112 -0,0178 0,0302
7 -0,0021 -0,0044 0,0011 0,0055
8 0,0006 -0,0024 -0,0021 0,0015
9 -0,0039 0,0315 0,0144 -0,0185
10 -0,0085 0,0594 0,0330 -0,0390
11 -0,0151 0,2290 0,0921 -0,1622
12 -0,0199 0,1361 -0,0108 -0,0461
13 -0,0184 0,0600 0,0379 -0,0294
14 -0,0274 0,1453 0,0980 -0,1009
15 -0,0274 0,0356 0,0705 -0,0185
16 -0,0057 -0,0014 0,0216 -0,0024
17 -0,0032 -0,0064 0,0074 0,0047
18 -0,0190 0,0720 -0,0175 0,0001
19 -0,0075 0,0117 0,0472 -0,0206
20 -0,0209 0,0522 0,0841 -0,0371
21 -0,0137 0,0443 0,0561 -0,0304
22 -0,0166 0,0006 0,0373 0,0128
23 -0,0181 -0,0850 0,0319 0,0877
24 -0,3170 -0,2257 0,0108 0,2066
25 4,8320 -0,3301 -0,2731 0,3553
26 -0,0009 -0,0138 0,0282 0,0040
27 0,0383 0,0868 -0,1891 -0,0095
28 0,1247 0,0522 -0,9246 0,2775
29 -0,1470 0,1248 -0,2141 -0,0603
30 0,1517 0,3533 0,3299 -0,4325
31 0,0682 0,4019 0,3660 -0,5399
32 -0,0032 -0,1461 -0,1430 0,1736
33 -0,0020 -0,0906 -0,0936 0,1103
34 -0,0028 -0,1260 -0,1497 0,1639
35 0,0172 0,0750 0,0942 -0,1048
36 0,0056 -0,1248 0,0666 0,0287
37 0,0041 -0,1395 0,0514 0,0487
38 0,0021 -0,0011 0,0223 -0,0150
39 0,0029 0,0139 0,0838 -0,0600
40 -0,0002 -0,0744 0,0367 0,0236
41 -0,0001 -0,0508 0,0251 0,0161
42 0,0009 -0,1163 0,0188 0,0572
43 -0,0042 -0,8175 -0,1680 0,5928

44 0,0015 -0,1233 -0,0057 0,0777
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Plots Section
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Normal Probabiity Plot of Residuals of C2
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Residuals of C2 vs Row
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RStudent of C2
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Page/Date/Time 1
Database
Dependent C2

Run Summary Section

14.02.2006 11:42:47

Parameter Value
Dependent Variable C2
Number Ind. Variables 3

Weight Variable None

R2 0,4261
Adj R2 0,3831
Coefficient of Variation 0,2834
Mean Square Error 4058870
Square Root of MSE 2014,664
Ave Abs Pct Error 26,059

Descriptive Statistics Section

Multiple

Regression Report

Parameter

Rows Processed

Rows Filtered Out

Rows with X's Missing
Rows with Weight Missing
Rows with Y Missing
Rows Used in Estimation
Sum of Weights
Completion Status

Value

44
44,000
Normal Completion

Standard
Variable Count Mean Deviation Minimum Maximum
C3 (P/E Ratio) 44 15,20364 10,95061 6,99 61,68
C4 (Book Ratio) 44 1,193182 0,4519764 0,47 2,16
C5 (Dividend Ratio) 44 4,23 1,406444 0,76 7,84
C2 (Stock Index) 44 7108,994 2565,021 2720,521 14324,96
Correlation Matrix Section
C3 C4 C5 C2

C3 1,0000 -0,4228 -0,3630 -0,0935
C4 -0,4228 1,0000 0,2359 0,5831
C5 -0,3630 0,2359 1,0000 -0,1340
C2 -0,0935 0,5831 -0,1340 1,0000
Regression Equation Section

Regression Standard T-Value Reject Power
Independent Coefficient Error to test Prob HO at of Test
Variable b(i) Sb(i) HO:B(i)=0 Level 5,0%? at5,0%
Intercept 4078,6242 1608,1782 2,536 0,0152 Yes 0,6967
C3 24,2174 32,4425 0,746 0,4597 No 0,1127
C4 3903,8824 753,6977 5,180 0,0000 Yes 0,9990
C5 -471,8355 235,5594 -2,003 0,0520 No 0,4980

Estimated Model

4078.62417832732+ 24.2173950049475*C3+ 3903.88243444796*C4-471.835542217009*C5
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Database
Dependent C2

Regression Coefficient Section

Independent Regression
Variable Coefficient
Intercept 4078,6242
C3 24,2174
C4 3903,8824
C5 -471,8355

Note: The T-Value used to calculate these confidence limits was 2,021.

Analysis of Variance Section

Source DF R2
Intercept 1

Model 3 0,4261
Error 40 0,5739
Total(Adjusted) 43 1,0000

Analysis of Variance Detail Section

Standard
Error
1608,1782
32,4425
753,6977
235,5594

Sum of
Squares
2,223663E+09
1,205566E+08
1,623548E+08
2,829114E+08

Model Sum of
Term DF R2 Squares
Intercept 1 2,223663E+09
Model 3 0,4261 1,205566E+08
C3 1 0,0080 2261688
Cc4 1 0,3849 1,088941E+08
C5 1 0,0576 1,628492E+07
Error 40 0,5739 1,623548E+08
Total(Adjusted) 43 1,0000 2,829114E+08
Normality Tests Section
Test Test Prob
Name Value Level
Shapiro Wilk 0,9686 0,269153
Anderson Darling 0,4566 0,266082
D'Agostino Skewness 0,3683 0,712625
D'Agostino Kurtosis -0,3319 0,739963
D'Agostino Omnibus 0,2458 0,884340
Serial Correlation of Residuals Section

Serial Serial
Lag Correlation Lag Correlation Lag
1 0,8652 9 -0,1599 17
2 0,7234 10 -0,2285 18
3 0,5790 11 -0,2725 19
4 0,4599 12 -0,2812 20
5 0,3274 13 -0,2695 21
6 0,2043 14 -0,2416 22
7 0,0841 15 -0,2613 23
8 -0,0439 16 -0,3112 24
A

Lower
95,0% C.L.
828,3747
-41,3512
2380,6026
-947,9188

Mean

Square
2,223663E+09
4,018552E+07
4058870
6579334

Mean

Square
2,223663E+09
4,018552E+07
2261688
1,088941E+08
1,628492E+07
4058870
6579334

Reject HO

Upper
95,0% C.L.
7328,8736
89,7860
5427,1622
42477

F-Ratio

9,901

F-Ratio

9,901
0,557
26,829
4,012

At Alpha = 20%?

No
No
No
No
No

Serial
Correlation
-0,3649
-0,3799
-0,3890
-0,3909
-0,3664
-0,3396
-0,2834
-0,2152

Standardized

Coefficient
0,0000
0,1034
0,6879

-0,2587

Prob Power

Level (5,0%)
0,0001 0,9960
Prob Power
Level (5,0%)
0,0001 0,9960
0,4597 0,1127
0,0000 0,9990
0,0520 0,4980

bove serial correlations significant if their absolute values are greater than 0,301511

Durbin-Watson Test For Serial Correlation

Parameter
Durbin-Watson Value

Prob. Level: Positive Serial Correlation

Value

Did the Test Reject

0,1807
0,0000

HO: Rho(1) = 0?

Yes



Prob. Level: Negative Serial Correlation 0,0000 Yes
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R-Squared Section

Multiple Regression Report

3 14.02.2006 11:42:47

R2 Increase R2 Decrease R2 When Partial R2
Total R2 for When This When This This L.V. Adjusted
Independent This I.V. And V. Added To I.V.lIs Is Fit For All
Variable Those Above Those Above Removed Alone Other ILV.'s
C3 0,0088 0,0088 0,0080 0,0088 0,0137
C4 0,3686 0,3598 0,3849 0,3401 0,4015
C5 0,4261 0,0576 0,0576 0,0179 0,0912
Variable Omission Section
R2 Of
R2 MSE Mallow's Cp HO: B=0  Regress. Of
Independent When V. When V. When V. Prob  This L.V. On
Variable Omitted Omitted Omitted Level Other I.V.'s
Full Model 0,4261 4058870
C3 0,4181 4015036 2,5572 0,4597 0,2521
Cc4 0,0412 6615826 28,8287 0,0000 0,1866
C5 0,3686 4357066 6,0122 0,0520 0,1400
Sum of Squares and Correlation Section
Sequential  Incremental Last
Independent Sum of Sum of Sum of Simple Partial
Variable Squares Squares Squares Correlation Correlation
C3 2475838 2475838 2261688 -0,0935 0,1172
c4 1,042716E+08 1,017958E+08 1,088941E+08 0,5831 0,6336
C5 1,205566E+08 1,628492E+07 1,628492E+07 -0,1340 -0,3019
Sequential Models Section
Independent Included Omitted Included Included Omitted Omitted
Variable R2 R2 F-Ratio Prob>F F-Ratio Prob>F
C3 0,0088 0,4174 0,371 0,5458 14,546 0,0000
C4 0,3686 0,0576 11,966 0,0001 4,012 0,0520
C5 0,4261 0,0000 9,901 0,0001
Notes
1. INCLUDED variables are those listed from current row up (includes current row).
2. OMITTED variables are those listed below (but not including) this row.
Multicollinearity Section
Variance R2 Diagonal
Independent Inflation Versus of X'X
Variable Factor Other LLV.'s Tolerance Inverse
C3 1,3371 0,2521 0,7479 2,593118E-04
C4 1,2294 0,1866 0,8134 0,1399553
C5 1,1628 0,1400 0,8600 1,367085E-02
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Database
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Eigenvalues of Centered Correlations

Incremental Cumulative
No. Eigenvalue Percent Percent
1 1,6867 56,224 56,224
2 0,7683 25,609 81,833
3 0,5450 18,167 100,000

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Centered Correlations

WN R Z

Eigenvalue
1,6867
0,7683
0,5450

C3
17,5872
0,9280
81,4848

Eigenvalues of Uncentered Correlations

Incremental
No. Eigenvalue Percent
1 3,5114 87,785
2 0,3795 9,488
3 0,0834 2,086
4 0,0256 0,641

Cumulative
Percent
87,785
97,273
99,359
100,000

Condition
Number
1,000
2,195
3,095

(02
15,6294
40,2936
44,0770

Condition
Number
1,000
9,252
42,083
137,044

C5
14,2380
68,2707
17,4914

Some Condition Numbers greater than 100. Multicollinearity is a MILD problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

AWNRZ

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

AWNRZ

Eigenvalue
3,5114
0,3795
0,0834
0,0256

C3
1,4622
49,2223
1,4051
47,9103

Eigenvalue Intercept
3,5114 0,2836
0,3795 0,0299
0,0834 0,0955
0,0256 99,5910

C4
0,7271
4,1794

59,2841
35,8095

C5
0,6245
2,1160

50,1084
47,1511
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Confidence Limits of Means
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Conf. Limit Conf. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Mean Of Mean
1 4616,756 6244,811 995,756 4232,314 8257,309
2 4183,982 5386,621 853,335 3661,966 7111,276
3 4145,622 5302,461 836,762 3611,303 6993,620
4 4422,840 5174,871 720,510 3718,667 6631,075
5 5266,844 5706,722 836,356 4016,383 7397,061
6 5204,172 5455,209 911,947 3612,096 7298,322
7 6060,774 6328,023 1374,931 3549,183 9106,863
8 6774,998 6180,234 629,665 4907,633 7452,835
9 7617,253 6222,060 482,755 5246,376 7197,744
10 9385,107 7075,101 465,428 6134,437 8015,766
11 11885,503 8217,069 524,264 7157,492 9276,647
12 9135,830 6432,480 373,007 5678,604 7186,357
13 8654,617 6062,852 398,726 5256,997 6868,707
14 10207,168 6714,303 333,128 6041,026 7387,579
15 9206,363 5724,193 439,580 4835,769 6612,617
16 5614,500 2930,081 1050,880 806,174 5053,989
17 3966,990 3478,343 964,021 1529,985 5426,701
18 6842,074 6013,337 386,056 5233,089 6793,585
19 5843,313 5654,909 421,773 4802,473 6507,344
20 9529,969 9237,837 575,905 8073,889 10401,784
21 9064,309 8750,250 502,443 7734,774 9765,725
22 8610,474 8104,988 379,663 7337,660 8872,316
23 9262,370 8128,004 361,396 7397,595 8858,414
24 7825,277 8169,727 389,495 7382,529 8956,925
25 8950,504 9118,899 506,143 8095,946 10141,851
26 6833,504 7692,819 362,004 6961,182 8424,456
27 5665,977 6602,329 476,125 5640,044 7564,613
28 5876,464 6014,687 609,874 4782,087 7247,288
29 5274,233 6049,680 539,600 4959,107 7140,253
30 5536,332 7233,549 361,615 6502,697 7964,400
31 2720,521 6149,157 419,510 5301,297 6997,017
32 3183,184 7226,998 308,453 6603,591 7850,406
33 3099,459 6659,566 354,819 5942,451 7376,681
34 4352,409 7131,215 322,825 6478,762 7783,669
35 4582,722 7345,790 332,415 6673,955 8017,626
36 7707,588 9312,399 516,271 8268,977 10355,821
37 7482,089 9101,472 488,151 8114,881 10088,062
38 6653,285 7781,935 431,321 6910,202 8653,668
39 7395,090 8742,193 459,908 7812,684 9671,702
40 9863,046 9868,512 600,511 8654,834 11082,191
41 9299,454 9428,995 535,922 8345,856 10512,135
42 9775,981 9000,774 524,527 7940,666 10060,883
43 10891,828 8749,007 594,543 7547,392 9950,623

44 14324,958 10891,262 762,895 9349,394 12433,130



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 6 14.02.2006 11:42:47

Database
Dependent C2
Predicted Values with Prediction Limits of Individuals
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Pred. Limit Pred. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Individual Of Individual
1 4616,756 6244,811 2247,309 1702,830 10786,793
2 4183,982 5386,621 2187,933 964,644 9808,599
3 4145,622 5302,461 2181,522 893,440 9711,483
4 4422,840 5174,871 2139,627 850,523 9499,219
5 5266,844 5706,722 2181,367 1298,015 10115,429
6 5204,172 5455,209 2211,451 985,699 9924,719
7 6060,774 6328,023 2439,120 1398,378 11257,669
8 6774,998 6180,234 2110,770 1914,209 10446,258
9 7617,253 6222,060 2071,695 2035,008 10409,113
10 9385,107 7075,101 2067,726 2896,070 11254,132
11 11885,503 8217,069 2081,760 4009,676 12424,462
12 9135,830 6432,480 2048,903 2291,493 10573,468
13 8654,617 6062,852 2053,741 1912,087 10213,617
14 10207,168 6714,303 2042,020 2587,227 10841,378
15 9206,363 5724,193 2062,062 1556,610 9891,776
16 5614,500 2930,081 2272,272 -1662,351 7522,514
17 3966,990 3478,343 2233,429 -1035,585 7992,272
18 6842,074 6013,337 2051,319 1867,467 10159,207
19 5843,313 5654,909 2058,340 1494,849 9814,969
20 9529,969 9237,837 2095,361 5002,955 13472,719
21 9064,309 8750,250 2076,372 4553,746 12946,753
22 8610,474 8104,988 2050,125 3961,530 12248,446
23 9262,370 8128,004 2046,821 3991,224 12264,784
24 7825,277 8169,727 2051,969 4022,544 12316,911
25 8950,504 9118,899 2077,270 4920,580 13317,218
26 6833,504 7692,819 2046,929 3555,822 11829,816
27 5665,977 6602,329 2070,161 2418,378 10786,279
28 5876,464 6014,687 2104,950 1760,424 10268,950
29 5274,233 6049,680 2085,675 1834,374 10264,985
30 5536,332 7233,549 2046,860 3096,691 11370,407
31 2720,521 6149,157 2057,877 1990,032 10308,282
32 3183,184 7226,998 2038,140 3107,764 11346,232
33 3099,459 6659,566 2045,670 2525,113 10794,020
34 4352,409 7131,215 2040,364 3007,485 11254,945
35 4582,722 7345,790 2041,903 3218,950 11472,631
36 7707,588 9312,399 2079,761 5109,046 13515,752
37 7482,089 9101,472 2072,960 4911,864 13291,079
38 6653,285 7781,935 2060,317 3617,878 11945,992
39 7395,090 8742,193 2066,491 4565,659 12918,727
40 9863,046 9868,512 2102,257 5619,693 14117,332
41 9299,454 9428,995 2084,726 5215,607 13642,384
42 9775,981 9000,774 2081,826 4793,248 13208,301
43 10891,828 8749,007 2100,560 4503,618 12994,397

44 14324,958 10891,262 2154,270 6537,321 15245,204



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 7 14.02.2006 11:42:47

Database
Dependent C2
Residual Report
Absolute Sqrt(MSE)

Actual Predicted Percent Without
Row C2 C2 Residual Error This Row
1 4616,756 6244,811 -1628,056 35,264 2018,170
2 4183,982 5386,621 -1202,639 28,744 2029,224
3 4145,622 5302,461 -1156,840 27,905 2030,142
4 4422.,840 5174,871 -752,031 17,003 2036,250
5 5266,844 5706,722 -439,879 8,352 2038,860
6 5204,172 5455,209 -251,037 4,824 2039,831
7 6060,774 6328,023 -267,249 4,409 2039,489
8 6774,998 6180,234 594,764 8,779 2037,864
9 7617,253 6222,060 1395,193 18,316 2027,311
10 9385,107 7075,101 2310,006 24,614 2004,596
11 11885,503 8217,069 3668,434 30,865 1947,516
12 9135,830 6432,480 2703,350 29,591 1992,211
13 8654,617 6062,852 2591,765 29,947 1995,917
14 10207,168 6714,303 3492,865 34,220 1959,930
15 9206,363 5724,193 3482,170 37,824 1958,696
16 5614,500 2930,081 2684,418 47,812 1977,146
17 3966,990 3478,343 488,647 12,318 2038,382
18 6842,074 6013,337 828,736 12,112 2035,844
19 5843,313 5654,909 188,404 3,224 2040,096
20 9529,969 9237,837 292,132 3,065 2039,745
21 9064,309 8750,250 314,059 3,465 2039,668
22 8610,474 8104,988 505,485 5,871 2038,664
23 9262,370 8128,004 1134,365 12,247 2031,958
24 7825,277 8169,727 -344,450 4,402 2039,555
25 8950,504 9118,899 -168,395 1,881 2040,139
26 6833,504 7692,819 -859,315 12,575 2035,529
27 5665,977 6602,329 -936,351 16,526 2034,486
28 5876,464 6014,687 -138,223 2,352 2040,197
29 5274,233 6049,680 -775,447 14,703 2036,255
30 5536,332 7233,549 -1697,217 30,656 2021,540
31 2720,521 6149,157 -3428,636 126,029 1961,596
32 3183,184 7226,998 -4043,815 127,037 1932,249
33 3099,459 6659,566 -3560,107 114,862 1956,414
34 4352,409 7131,215 -2778,806 63,845 1989,907
35 4582,722 7345,790 -2763,069 60,293 1990,404
36 7707,588 9312,399 -1604,811 20,821 2022,935
37 7482,089 9101,472 -1619,383 21,643 2022,748
38 6653,285 7781,935 -1128,650 16,964 2031,923
39 7395,090 8742,193 -1347,103 18,216 2028,264
40 9863,046 9868,512 -5,467 0,055 2040,329
41 9299,454 9428,995 -129,541 1,393 2040,216
42 9775,981 9000,774 775,206 7,930 2036,275
43 10891,828 8749,007 2142,820 19,674 2008,476

44 14324,958 10891,262 3433,696 23,970 1951,928



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 8 14.02.2006 11:42:47

Database
Dependent C2
Regression Diagnostics Section

Standardized Hat
Row Residual RStudent Diagonal Cook's D Dffits CovRatio
1 -0,9296 -0,9280 0,2443 0,0698 -0,5276 1,3418
2 -0,6590 -0,6542 0,1794 0,0237 -0,3059 1,2909
3 -0,6312 -0,6264 0,1725 0,0208 -0,2860 1,2848
4 -0,3997 -0,3955 0,1279 0,0059 -0,1515 1,2487
5 -0,2400 -0,2371 0,1723 0,0030 -0,1082 1,3293
6 -0,1397 -0,1380 0,2049 0,0013 -0,0701 1,3890
7 -0,1815 -0,1793 0,4658 0,0072 -0,1674 2,0645
8 0,3108 0,3072 0,0977 0,0026 0,1011 1,2146
9 0,7133 0,7088 0,0574 0,0077 0,1750 1,1154
10 1,1785 1,1844 0,0534 0,0196 0,2812 1,0149
11 1,8858 1,9509 0,0677 0,0646 0,5258 0,8179
12 1,3654 1,3808 0,0343 0,0165 0,2602 0,9467
13 1,3124 1,3247 0,0392 0,0176 0,2675 0,9658
14 1,7579 1,8070 0,0273 0,0217 0,3030 0,8248
15 1,7711 1,8217 0,0476 0,0392 0,4073 0,8381
16 1,5617 1,5914 0,2721 0,2279 0,9729 1,1820
17 0,2762 0,2730 0,2290 0,0057 0,1488 1,4243
18 0,4191 0,4148 0,0367 0,0017 0,0810 1,1287
19 0,0956 0,0944 0,0438 0,0001 0,0202 1,1562
20 0,1513 0,1495 0,0817 0,0005 0,0446 1,2023
21 0,1610 0,1590 0,0622 0,0004 0,0409 1,1769
22 0,2555 0,2525 0,0355 0,0006 0,0484 1,1399
23 0,5723 0,5675 0,0322 0,0027 0,1035 1,1064
24 -0,1743 -0,1721 0,0374 0,0003 -0,0339 1,1461
25 -0,0864 -0,0853 0,0631 0,0001 -0,0221 1,1802
26 -0,4336 -0,4291 0,0323 0,0016 -0,0784 1,1221
27 -0,4783 -0,4737 0,0559 0,0034 -0,1152 1,1455
28 -0,0720 -0,0711 0,0916 0,0001 -0,0226 1,2176
29 -0,3995 -0,3953 0,0717 0,0031 -0,1099 1,1732
30 -0,8563 -0,8534 0,0322 0,0061 -0,1557 1,0618
31 -1,7400 -1,7871 0,0434 0,0343 -0,3805 0,8443
32 -2,0311 -2,1178 0,0234 0,0248 -0,3281 0,7331
33 -1,7952 -1,8486 0,0310 0,0258 -0,3307 0,8161
34 -1,3973 -1,4147 0,0257 0,0129 -0,2297 0,9297
35 -1,3905 -1,4075 0,0272 0,0135 -0,2355 0,9330
36 -0,8241 -0,8207 0,0657 0,0119 -0,2176 1,1059
37 -0,8285 -0,8252 0,0587 0,0107 -0,2061 1,0970
38 -0,5735 -0,5686 0,0458 0,0040 -0,1246 1,1221
39 -0,6868 -0,6822 0,0521 0,0065 -0,1600 1,1133
40 -0,0028 -0,0028 0,0888 0,0000 -0,0009 1,2145
41 -0,0667 -0,0659 0,0708 0,0001 -0,0182 1,1903
42 0,3985 0,3943 0,0678 0,0029 0,1063 1,1683
43 1,1132 1,1166 0,0871 0,0296 0,3449 1,0688

44 1,8415 1,9007 0,1434 0,1419 0,7776 0,9064



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 9 14.02.2006 11:42:47
Database
Dependent C2

DFBETAS Section

Row C3 (o7} C5 Intercept
1 0,2708 0,2247 0,4234 -0,5014
2 0,1842 0,1877 0,1903 -0,2999
3 0,1708 0,1813 0,1714 -0,2796
4 -0,0896 0,0571 -0,0146 -0,0074
5 -0,0763 0,0211 0,0011 0,0035
6 -0,0556 0,0110 -0,0145 0,0155
7 -0,1548 -0,0157 -0,0330 0,0697
8 -0,0460 -0,0504 -0,0675 0,0933
9 -0,0590 -0,0900 -0,0922 0,1463
10 -0,0780 -0,0608 -0,1968 0,2145
11 -0,0115 0,1120 -0,4116 0,2534
12 -0,1172 -0,1205 -0,0602 0,1806
13 -0,1278 -0,1559 -0,0201 0,1773
14 -0,1129 -0,0907 -0,0238 0,1522
15 -0,1552 -0,2299 0,1511 0,1356
16 -0,1629 -0,5757 0,7533 -0,0417
17 -0,0173 -0,0799 0,1199 -0,0154
18 -0,0306 -0,0443 0,0150 0,0369
19 -0,0060 -0,0125 0,0065 0,0075
20 0,0231 0,0310 -0,0150 -0,0107
21 0,0239 0,0274 -0,0064 -0,0140
22 0,0183 0,0243 -0,0104 -0,0054
23 0,0213 0,0526 -0,0225 -0,0056
24 0,0083 -0,0121 0,0160 -0,0107
25 0,0013 -0,0132 0,0127 -0,0034
26 0,0145 -0,0236 -0,0119 0,0037
27 0,0083 0,0062 -0,0801 0,0298
28 0,0010 0,0036 -0,0183 0,0070
29 0,0155 0,0245 -0,0808 0,0199
30 0,0355 -0,0147 -0,0480 0,0024
31 0,1554 0,1542 -0,1478 -0,0944
32 0,0338 -0,0198 -0,0100 -0,0541
33 0,0161 0,0451 -0,1576 0,0140
34 0,0094 -0,0152 -0,0618 0,0031
35 0,0801 -0,0144 0,0146 -0,0662
36 0,0008 -0,1630 0,0399 0,0420
37 0,0097 -0,1458 0,0374 0,0311
38 0,0102 -0,0455 -0,0500 0,0367
39 -0,0034 -0,1076 -0,0083 0,0464
40 -0,0001 -0,0007 0,0001 0,0003
41 -0,0007 -0,0141 0,0025 0,0046
42 0,0074 0,0760 0,0169 -0,0436
43 0,0532 0,2189 0,1509 -0,1989

44 0,1084 0,6927 -0,1775 -0,2522



Page/Date/Time 10
Database
Dependent C2

Plots Section

14.02.2006 11:42:47
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Multiple Regression Report
Page/Date/Time 11 14.02.2006 11:42:47

Database
Dependent C2
Residuals of C2 vs Row Rstudent vs Hat Diagonal
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Database
Dependent C2
Rstudent\vs C3
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CHILE
Page/Date/Time
Database
Dependent C2
Run Summary Section
Parameter

Dependent Variable
Number Ind. Variables
Weight Variable

R2

Adj R2

Coefficient of Variation
Mean Square Error
Square Root of MSE
Ave Abs Pct Error

Value
Cc2

3

None
0,2381
0,1809
0,2533
7,874515
2,806157
18,424

Descriptive Statistics Section

Variable Count Mean
C3 (P/E Ratio) 44 19,5275
C4 (Book Ratio) 44 1,614545
C5 (Dividend Ratio) 44 3,753636
C2 (Stock Index) 44 11,07719
Correlation Matrix Section
C3

C3 1,0000
Cc4 0,1398
C5 -0,4655
Cc2 -0,0971
Regression Equation Section

Regression
Independent Coefficient
Variable b(i)
Intercept 7,6834
C3 -0,1007
C4 3,6351
C5 -0,1354

Estimated Model

Multiple Regression Report
1 14.02.2006 12:21:43

Parameter

Rows Processed

Rows Filtered Out

Rows with X's Missing
Rows with Weight Missing
Rows with Y Missing
Rows Used in Estimation
Sum of Weights
Completion Status

Value

44
44,000
Normal Completion

Standard
Deviation Minimum Maximum
5,833131 11,94 36,51
0,3966866 0,54 2,47
1,346049 2,24 8,51
3,10066 6,7749 17,9789
Cc4 C5 Cc2
0,1398 -0,4655 -0,0971
1,0000 -0,3192 0,4573
-0,3192 1,0000 -0,1190
0,4573 -0,1190 1,0000
Standard T-Value Reject Power
Error to test Prob HO at of Test
Sb(i) HO:B(i)=0 Level 5,0%? at5,0%
3,4310 2,239 0,0308 Yes 0,5892
0,0829 -1,215 0,2314 No 0,2203
1,1384 3,193 0,0027 Yes 0,8761
0,3753 -0,361 0,7202 No 0,0643

7.68335564657658-.10073343436757*C3+ 3.63512436434992*C4-.135380292745389*C5



Page/Date/Time
Database

Dependent C2

Regression Coefficient Section

Independent Regression
Variable Coefficient
Intercept 7,6834
C3 -0,1007
C4 3,6351
C5 -0,1354

Multiple Regression Report

2 14.02.2006 12:21:43

Standard
Error
3,4310
0,0829
1,1384
0,3753

Lower
95,0% C.L.
0,7490
-0,2683
1,3344
-0,8940

Upper
95,0% C.L.
14,6177
0,0668
5,9359
0,6232

Note: The T-Value used to calculate these confidence limits was 2,021.

Analysis of Variance Section

Sum of
Source DF R2 Squares
Intercept 1 5398,981
Model 3 0,2381 98,42541
Error 40 0,7619 314,9806
Total(Adjusted) 43 1,0000 413,406
Analysis of Variance Detail Section
Model Sum of
Term DF R2 Squares
Intercept 1 5398,981
Model 3 0,2381 98,42541
C3 1 0,0281 11,62788
Cc4 1 0,1942 80,29604
C5 1 0,0025 1,024461
Error 40 0,7619 314,9806
Total(Adjusted) 43 1,0000 413,406
Normality Tests Section
Test Test Prob
Name Value Level
Shapiro Wilk 0,8565 0,000064
Anderson Darling 1,8340 0,000110
D'Agostino Skewness 3,6953 0,000220
D'Agostino Kurtosis 2,5691 0,010197
D'Agostino Omnibus 20,2552 0,000040
Serial Correlation of Residuals Section

Serial Serial

Lag Correlation Lag Correlation Lag
1 0,7649 9 -0,2210 17
2 0,5445 10 -0,2345 18
3 0,4982 11 -0,2192 19
4 0,3458 12 -0,2030 20
5 0,1101 13 -0,1922 21
6 0,0070 14 -0,1568 22
7 -0,0733 15 -0,1004 23
8 -0,1513 16 -0,0875 24
A

Mean
Square
5398,981
32,80847
7,874515
9,614094

F-Ratio

4,166

Mean
Square
5398,981
32,80847
11,62788
80,29604
1,024461
7,874515
9,614094

F-Ratio

4,166
1,477
10,197
0,130

Reject HO

At Alpha = 20%?
Yes

Yes

Yes

Yes

Yes

Serial
Correlation
-0,0994
-0,0503
-0,0251
-0,0675
-0,0961
-0,1094
-0,1757
-0,2183

Standardized

Coefficient
0,0000
-0,1895
0,4651
-0,0588
Prob Power
Level (5,0%)
0,0117 0,8166
Prob Power
Level (5,0%)
0,0117 0,8166
0,2314 0,2203
0,0027 0,8761
0,7202 0,0643

bove serial correlations significant if their absolute values are greater than 0,301511

Durbin-Watson Test For Serial Correlation

Parameter
Durbin-Watson Value

Prob. Level: Positive Serial Correlation

Did the Test Reject

Value  HO: Rho(1) = 0?
0,3784
0,0000 Yes



Prob. Level: Negative Serial Correlation

1,0000

No



Page/Date/Time
Database
Dependent C2

R-Squared Section

R2 Increase R2 Decrease R2 When Partial R2
Total R2 for When This When This This L.V. Adjusted
Independent This I.V. And V. Added To I.V.lIs Is Fit For All
Variable Those Above Those Above Removed Alone Other ILV.'s
C3 0,0094 0,0094 0,0281 0,0094 0,0356
C4 0,2356 0,2262 0,1942 0,2091 0,2031
C5 0,2381 0,0025 0,0025 0,0142 0,0032
Variable Omission Section
R2 Of
R2 MSE Mallow's Cp HO: B=0  Regress. Of
Independent When V. When 1.V. When V. Prob  This L.V. On
Variable Omitted Omitted Omitted Level Other I.V.'s
Full Model 0,2381 7,874515
C3 0,2100 7,966061 3,4766 0,2314 0,2168
Cc4 0,0439 9,640894 12,1969 0,0027 0,1020
C5 0,2356 7,707441 2,1301 0,7202 0,2825
Sum of Squares and Correlation Section
Sequential  Incremental Last
Independent Sum of Sum of Sum of Simple Partial
Variable Squares Squares Squares Correlation Correlation
C3 3,899615 3,899615 11,62788 -0,0971 -0,1887
c4 97,40095 93,50134 80,29604 0,4573 0,4507
C5 98,42541 1,024461 1,024461 -0,1190 -0,0569
Sequential Models Section
Independent Included Omitted Included Included Omitted Omitted
Variable R2 R2 F-Ratio Prob>F F-Ratio Prob>F
C3 0,0094 0,2287 0,400 0,5305 6,002 0,0053
C4 0,2356 0,0025 6,319 0,0041 0,130 0,7202
C5 0,2381 0,0000 4,166 0,0117
Notes
1. INCLUDED variables are those listed from current row up (includes current row).
2. OMITTED variables are those listed below (but not including) this row.
Multicollinearity Section
Variance R2 Diagonal
Independent Inflation Versus of X'X
Variable Factor Other LLV.'s Tolerance Inverse
C3 1,2768 0,2168 0,7832 8,726636E-04
C4 1,1135 0,1020 0,8980 0,1645676
C5 1,3938 0,2825 0,7175 1,789021E-02

Multiple Regression Report

3 14.02.2006 12:21:43
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Database
Dependent C2

Eigenvalues of Centered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 1,6352 54,508 54,508 1,000
2 0,8707 29,024 83,532 1,878
3 0,4940 16,468 100,000 3,310

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Centered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 1,6352 16,5603 11,7599 19,3097
2 0,8707 26,5984 71,6207 0,8123
3 0,4940 56,8413 16,6194 79,8780

Eigenvalues of Uncentered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 3,7838 94,595 94,595 1,000
2 0,1499 3,747 98,341 25,248
3 0,0551 1,378 99,719 68,632
4 0,0112 0,281 100,000 337,111

Some Condition Numbers greater than 100. Multicollinearity is a MILD problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 3,7838 0,4102 0,3343 0,5037
2 0,1499 11,9058 2,2532 34,6574
3 0,0551 44,6692 52,5338 4,1515
4 0,0112 43,0147 44,8787 60,6875

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue Intercept
1 3,7838 0,1053
2 0,1499 0,0003
3 0,0551 0,0129
4 0,0112 99,8815
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Confidence Limits of Means
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Conf. Limit Conf. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Mean Of Mean
1 13,172 14,253 1,038 12,155 16,352
2 14,094 14,177 0,997 12,162 16,191
3 16,179 13,717 0,874 11,950 15,484
4 14,115 13,112 0,718 11,660 14,563
5 13,750 12,716 0,638 11,426 14,006
6 13,505 12,720 0,668 11,371 14,069
7 13,420 12,725 0,649 11,412 14,037
8 11,553 11,456 0,568 10,307 12,604
9 12,442 11,826 0,532 10,751 12,902
10 12,713 11,703 0,598 10,495 12,911
11 13,695 12,357 0,578 11,189 13,526
12 10,934 11,637 0,569 10,486 12,787
13 9,498 11,055 0,653 9,735 12,375
14 10,137 11,604 0,716 10,156 13,052
15 8,841 10,881 0,673 9,521 12,241
16 7,596 9,637 0,758 8,104 11,170
17 7,283 9,568 0,749 8,054 11,082
18 9,213 10,464 0,485 9,483 11,445
19 9,175 10,006 0,737 8,516 11,496
20 9,754 9,862 1,252 7,331 12,393
21 10,485 10,006 1,343 7,291 12,721
22 9,623 9,336 1,324 6,659 12,012
23 8,653 10,337 0,730 8,861 11,813
24 8,486 10,067 0,704 8,645 11,490
25 9,082 10,376 0,695 8,971 11,781
26 8,484 10,589 0,462 9,654 11,523
27 8,203 10,728 0,904 8,901 12,555
28 8,164 10,030 1,575 6,846 13,215
29 7,788 9,892 1,657 6,542 13,241
30 8,082 10,454 0,802 8,832 12,075
31 7,030 9,905 0,652 8,587 11,222
32 6,969 10,405 0,769 8,851 11,960
33 6,775 10,377 0,771 8,818 11,936
34 8,051 10,675 0,631 9,401 11,950
35 8,939 10,398 0,706 8,972 11,825
36 12,382 11,585 0,615 10,343 12,828
37 12,148 11,390 0,548 10,283 12,497
38 11,720 11,310 0,459 10,383 12,237
39 12,277 11,501 0,566 10,357 12,646
40 16,127 7,327 1,229 4,842 9,811
41 15,234 7,300 1,239 4,796 9,803
42 15,878 12,421 0,664 11,078 13,764
43 17,771 12,799 0,829 11,124 14,475

44 17,979 12,714 0,715 11,269 14,159
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Prediction Limits of Individuals
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Pred. Limit Pred. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Individual Of Individual
1 13,172 14,253 2,992 8,206 20,301
2 14,094 14,177 2,978 8,158 20,195
3 16,179 13,717 2,939 7,777 19,658
4 14,115 13,112 2,897 7,257 18,966
5 13,750 12,716 2,878 6,900 18,532
6 13,505 12,720 2,884 6,890 18,550
7 13,420 12,725 2,880 6,903 18,546
8 11,553 11,456 2,863 5,669 17,242
9 12,442 11,826 2,856 6,054 17,599
10 12,713 11,703 2,869 5,904 17,502
11 13,695 12,357 2,865 6,567 18,148
12 10,934 11,637 2,863 5,850 17,423
13 9,498 11,055 2,881 5,232 16,878
14 10,137 11,604 2,896 5,750 17,457
15 8,841 10,881 2,886 5,049 16,713
16 7,596 9,637 2,907 3,762 15,512
17 7,283 9,568 2,904 3,698 15,438
18 9,213 10,464 2,848 4,708 16,220
19 9,175 10,006 2,901 4,143 15,870
20 9,754 9,862 3,073 3,651 16,072
21 10,485 10,006 3,111 3,718 16,293
22 9,623 9,336 3,103 3,064 15,607
23 8,653 10,337 2,900 4,476 16,197
24 8,486 10,067 2,893 4,220 15,914
25 9,082 10,376 2,891 4,533 16,219
26 8,484 10,589 2,844 4,841 16,337
27 8,203 10,728 2,948 4,770 16,687
28 8,164 10,030 3,218 3,526 16,535
29 7,788 9,892 3,259 3,305 16,478
30 8,082 10,454 2,919 4,555 16,352
31 7,030 9,905 2,881 4,082 15,727
32 6,969 10,405 2,910 4,525 16,286
33 6,775 10,377 2,910 4,495 16,259
34 8,051 10,675 2,876 4,862 16,488
35 8,939 10,398 2,894 4,550 16,247
36 12,382 11,585 2,873 5,779 17,391
37 12,148 11,390 2,859 5,612 17,168
38 11,720 11,310 2,843 5,563 17,057
39 12,277 11,501 2,863 5,716 17,287
40 16,127 7,327 3,064 1,135 13,518
41 15,234 7,300 3,067 1,100 13,499
42 15,878 12,421 2,884 6,593 18,249
43 17,771 12,799 2,926 6,886 18,713

44 17,979 12,714 2,896 6,861 18,566
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Database
Dependent C2
Residual Report
Absolute Sqrt(MSE)

Actual Predicted Percent Without
Row C2 C2 Residual Error This Row
1 13,172 14,253 -1,082 8,213 2,836
2 14,094 14,177 -0,082 0,584 2,842
3 16,179 13,717 2,461 15,213 2,811
4 14,115 13,112 1,004 7,110 2,837
5 13,750 12,716 1,034 7,523 2,837
6 13,505 12,720 0,785 5,810 2,839
7 13,420 12,725 0,696 5,185 2,840
8 11,553 11,456 0,097 0,844 2,842
9 12,442 11,826 0,615 4,945 2,840
10 12,713 11,703 1,010 7,942 2,837
11 13,695 12,357 1,338 9,769 2,833
12 10,934 11,637 -0,703 6,428 2,840
13 9,498 11,055 -1,557 16,396 2,830
14 10,137 11,604 -1,467 14,469 2,832
15 8,841 10,881 -2,040 23,071 2,822
16 7,596 9,637 -2,041 26,869 2,822
17 7,283 9,568 -2,286 31,387 2,816
18 9,213 10,464 -1,251 13,578 2,835
19 9,175 10,006 -0,832 9,065 2,839
20 9,754 9,862 -0,107 1,102 2,842
21 10,485 10,006 0,479 4,571 2,841
22 9,623 9,336 0,287 2,985 2,841
23 8,653 10,337 -1,684 19,455 2,828
24 8,486 10,067 -1,581 18,628 2,830
25 9,082 10,376 -1,294 14,250 2,834
26 8,484 10,589 -2,105 24,814 2,821
27 8,203 10,728 -2,525 30,781 2,810
28 8,164 10,030 -1,866 22,861 2,819
29 7,788 9,892 -2,104 27,010 2,811
30 8,082 10,454 -2,372 29,345 2,814
31 7,030 9,905 -2,875 40,902 2,802
32 6,969 10,405 -3,436 49,303 2,784
33 6,775 10,377 -3,602 53,164 2,778
34 8,051 10,675 -2,624 32,595 2,809
35 8,939 10,398 -1,459 16,321 2,832
36 12,382 11,585 0,796 6,429 2,839
37 12,148 11,390 0,758 6,242 2,839
38 11,720 11,310 0,410 3,498 2,841
39 12,277 11,501 0,776 6,318 2,839
40 16,127 7,327 8,800 54,569 2,370
41 15,234 7,300 7,934 52,082 2,464
42 15,878 12,421 3,457 21,771 2,784
43 17,771 12,799 4,972 27,976 2,717

44 17,979 12,714 5,265 29,285 2,705
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Database
Dependent C2
Regression Diagnostics Section

Standardized Hat
Row Residual RStudent Diagonal Cook's D Dffits CovRatio
1 -0,4149 -0,4106 0,1369 0,0068 -0,1635 1,2602
2 -0,0314 -0,0310 0,1261 0,0000 -0,0118 1,2662
3 0,9230 0,9213 0,0971 0,0229 0,3020 1,1244
4 0,3700 0,3660 0,0655 0,0024 0,0969 1,1680
5 0,3785 0,3744 0,0517 0,0020 0,0875 1,1503
6 0,2879 0,2845 0,0566 0,0012 0,0697 1,1633
7 0,2549 0,2519 0,0535 0,0009 0,0599 1,1616
8 0,0355 0,0350 0,0410 0,0000 0,0072 1,1537
9 0,2233 0,2206 0,0360 0,0005 0,0426 1,1421
10 0,3683 0,3642 0,0454 0,0016 0,0794 1,1435
11 0,4872 0,4825 0,0425 0,0026 0,1016 1,1285
12 -0,2558 -0,2528 0,0412 0,0007 -0,0524 1,1465
13 -0,5706 -0,5657 0,0542 0,0047 -0,1354 1,1323
14 -0,5406 -0,5358 0,0652 0,0051 -0,1415 1,1495
15 -0,7487 -0,7446 0,0575 0,0085 -0,1839 1,1096
16 -0,7554 -0,7513 0,0730 0,0112 -0,2109 1,1271
17 -0,8452 -0,8421 0,0713 0,0137 -0,2333 1,1086
18 -0,4526 -0,4481 0,0299 0,0016 -0,0787 1,1175
19 -0,3072 -0,3037 0,0690 0,0017 -0,0827 1,1774
20 -0,0428 -0,0423 0,1991 0,0001 -0,0211 1,3815
21 0,1945 0,1922 0,2292 0,0028 0,1048 1,4301
22 0,1161 0,1147 0,2227 0,0010 0,0614 1,4217
23 -0,6213 -0,6165 0,0677 0,0070 -0,1662 1,1418
24 -0,5820 -0,5771 0,0629 0,0057 -0,1495 1,1414
25 -0,4760 -0,4714 0,0614 0,0037 -0,1206 1,1525
26 -0,7606 -0,7565 0,0271 0,0040 -0,1264 1,0731
27 -0,9505 -0,9493 0,1038 0,0262 -0,3230 1,1269
28 -0,8037 -0,8001 0,3152 0,0743 -0,5428 1,5141
29 -0,9289 -0,9272 0,3487 0,1155 -0,6785 1,5572
30 -0,8820 -0,8795 0,0818 0,0173 -0,2624 1,1141
31 -1,0534 -1,0549 0,0540 0,0158 -0,2519 1,0452
32 -1,2732 -1,2835 0,0751 0,0329 -0,3658 1,0140
33 -1,3350 -1,3485 0,0756 0,0364 -0,3855 0,9975
34 -0,9597 -0,9588 0,0505 0,0122 -0,2211 1,0617
35 -0,5372 -0,5324 0,0633 0,0049 -0,1384 1,1476
36 0,2907 0,2874 0,0480 0,0011 0,0645 1,1526
37 0,2755 0,2723 0,0381 0,0008 0,0542 1,1417
38 0,1481 0,1463 0,0267 0,0002 0,0242 1,1345
39 0,2822 0,2789 0,0407 0,0008 0,0575 1,1444
40 3,4886 4,1297 0,1919 0,7223 2,0122 0,3209
41 3,1509 3,5882 0,1948 0,6005 1,7649 0,4390
42 1,2679 1,2779 0,0561 0,0239 0,3114 0,9949
43 1,8545 1,9153 0,0873 0,0822 0,5923 0,8462

44 1,9403 2,0129 0,0649 0,0653 0,5303 0,7969
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Database
Dependent C2

DFBETAS Section

Row C3 (o7} C5 Intercept
1 0,0201 -0,1286 0,0339 0,0373
2 0,0016 -0,0097 0,0013 0,0033
3 -0,0474 0,2385 -0,0399 -0,0710
4 -0,0309 0,0710 -0,0016 -0,0157
5 -0,0368 0,0520 -0,0131 0,0021
6 -0,0384 0,0348 -0,0188 0,0126
7 -0,0236 0,0386 0,0017 -0,0054
8 -0,0048 -0,0001 -0,0015 0,0036
9 -0,0239 0,0096 -0,0073 0,0133
10 0,0048 0,0387 0,0474 -0,0355
11 -0,0072 0,0686 0,0205 -0,0326
12 0,0344 -0,0039 0,0101 -0,0231
13 0,0914 0,0261 0,0138 -0,0736
14 0,1067 0,0190 0,0840 -0,1053
15 0,1257 0,0686 0,0847 -0,1450
16 0,0861 0,1500 0,0545 -0,1579
17 0,0847 0,1647 0,0381 -0,1601
18 0,0010 0,0355 0,0234 -0,0376
19 -0,0653 0,0146 -0,0170 0,0241
20 -0,0194 -0,0001 -0,0053 0,0105
21 0,0957 0,0040 0,0210 -0,0518
22 0,0540 -0,0093 0,0051 -0,0202
23 -0,0476 0,0635 0,0896 -0,0602
24 -0,0504 0,0695 0,0674 -0,0522
25 -0,0539 0,0358 0,0457 -0,0216
26 -0,0229 0,0220 -0,0375 0,0002
27 -0,0505 -0,0549 -0,2717 0,1462
28 -0,1626 -0,0827 -0,5114 0,3130
29 -0,1974 -0,0919 -0,6386 0,3832
30 0,1075 0,0550 -0,0955 -0,0580
31 0,0843 0,1729 0,0831 -0,1867
32 0,1933 0,2068 0,2455 -0,3276
33 0,2052 0,2209 0,2545 -0,3457
34 0,0575 0,0982 0,1541 -0,1613
35 -0,0759 0,0318 0,0377 -0,0069
36 0,0318 0,0218 -0,0023 -0,0203
37 0,0225 0,0122 -0,0060 -0,0095
38 -0,0044 -0,0001 -0,0090 0,0086
39 -0,0099 -0,0003 -0,0358 0,0248
40 -0,1005 -1,8329 -0,1857 1,1909
41 -0,0946 -1,6041 -0,1481 1,0391
42 -0,0543 0,2052 0,1286 -0,1127
43 0,0073 0,4505 0,3331 -0,3443

44 -0,3286 0,2023 -0,2412 0,1844
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Plots Section
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Normal Probabiity Plot of Residuals of C2
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Residuals of C2 vs Row
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Dependent C2
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5,04
] °
E o
3,34
N B
$) ]
G 1 ° o
g 1,59 o
3 ] °
0 1 m°’°° Iy 0o
T o] ° oio o °
] oogeo%‘, ? o
- 6
20TT T T T T T T T—T 1
10,0 175 25,0 325 40,0
C3
Rstudentvs C5
5,04
] °
E [
3,34
N B
$) ]
s 1 - o
% 154 o
R
N S T
03 o 8§ °
1°% °% af o
i ry ° o o o
E L)
20T T T T — )
2,0 40 6,0 8,0 10,0
C5
Partial Residual vs C4
14,0
] 0 o
10,5: o _
] S
] o 3
] 3 ¢ 0 ‘D
7,0] 2° x
] % ®
] ° £
35] 8:&’ e
=] aq o%
] 8o
S — ,
05 1,0 20 25

Rstudentvs C4
5,04
e
10
3,34
o~ ]
O J
b~ -
o ° o
IS 15:
[} g o
2 ]
3 ]
] 1 o
x ] <>‘>‘2,Q'55°83 o
-0,34 o ©° o
4 RQ,
] 8 0d0%
1 L
20T T T T T T T T T T T 1
0,5 1,0 15 20 25
c4
Partial Residual vs C3
8,04
1 o
] o
4,5
© E o
S i o
o ]
3 ] o
24 1,04
p— B (-]
8 ] °
3 1 ) o0 o0 °
o 8 ° ° °
251 oo
] 4 00
o
1 84:: o Q%
B o o
4 -]
60—T—T—T—T T T T T T 7T T 1
10,0 17,5 25,0 325 40,0
C3
Partial Residual vs C5
10,04
1 o
] o
6,04
1 (-]
1 o
] o
2,04 o
] o8 o
E oo )
] o o
20] 8% 0% o
] o° ° ° o Co
60—T—T—T—T—T—T T T T T T T T T T T T 1
2,0 4,0 6,0 8,0 10,0
C5



EKA-4

COLOMBIA
Page/Date/Time 1
Database

Dependent C2

Run Summary Section
Parameter
Dependent Variable
Number Ind. Variables
Weight Variable

R2

Adj R2

Coefficient of Variation
Mean Square Error
Square Root of MSE
Ave Abs Pct Error

14.02.2006 12:25:20

Value

c2

3

None

0,8934
0,8854
0,2520
5,551917E-02
0,2356251
16,774

Descriptive Statistics Section

Variable Count Mean
C3 (P/E Ratio) 44 8,616137
C4 (Book Ratio) 44 0,9763637
C5 (Dividend Ratio) 44 4,288636
C2 (Stock Index) 44 0,9350182
Correlation Matrix Section
C3

C3 1,0000
C4 0,3062
C5 -0,1794
C2 0,2789
Regression Equation Section

Regression
Independent Coefficient
Variable b(i)
Intercept -0,5890
C3 -0,0003
C4 1,5659
C5 -0,0005

Estimated Model

Multiple

Regression Report

Parameter

Rows Processed

Rows Filtered Out

Rows with X's Missing
Rows with Weight Missing
Rows with Y Missing
Rows Used in Estimation
Sum of Weights
Completion Status

Value
44

0

0

0

0

44

44,000
Normal Completion

Standard
Deviation Minimum Maximum
24,14679 -85,9 35
0,4214101 0,5 2,41
1,479196 1,38 6,63
0,6959337 0,3188 4,1606
C4 C5 Cc2
0,3062 -0,1794 0,2789
1,0000 -0,4595 0,9451
-0,4595 1,0000 -0,4346
0,9451 -0,4346 1,0000
Standard T-Value Reject Power
Error to test Prob HO at of Test
Sb(i) HO:B(i)=0 Level 5,0%? at5,0%
0,1843 -3,197 0,0027 Yes 0,8768
0,0016 -0,214 0,8317 No 0,0550
0,0993 15,767 0,0000 Yes 1,0000
0,0274 -0,017 0,9866 No 0,0500

-.589029781306044-3.34696607590911E-04*C3+ 1.56592864066857*C4-4.62624243519157E -04*C5



Page/Date/Time
Database

Dependent C2

Regression Coefficient Section

Independent Regression
Variable Coefficient
Intercept -0,5890
C3 -0,0003
C4 1,5659
C5 -0,0005

Multiple Regression Report

2 14.02.2006 12:25:20

Standard
Error
0,1843
0,0016
0,0993
0,0274

Lower
95,0% C.L.
-0,9614
-0,0035
1,3652
-0,0558

Upper
95,0% C.L.
-0,2166
0,0028
1,7667
0,0549

Note: The T-Value used to calculate these confidence limits was 2,021.

Analysis of Variance Section

Sum of
Source DF R2 Squares
Intercept 1 38,4674
Model 3 0,8934 18,60515
Error 40 0,1066 2,220767
Total(Adjusted) 43 1,0000 20,82592
Analysis of Variance Detail Section
Model Sum of
Term DF R2 Squares
Intercept 1 38,4674
Model 3 0,8934 18,60515
C3 1 0,0001 2,539895E-03
Cc4 1 0,6627 13,80165
C5 1 0,0000 1,585066E-05
Error 40 0,1066 2,220767
Total(Adjusted) 43 1,0000 20,82592
Normality Tests Section
Test Test Prob
Name Value Level
Shapiro Wilk 0,8091 0,000005
Anderson Darling 1,8280 0,000114
D'Agostino Skewness 2,7709 0,005590
D'Agostino Kurtosis 4,2901 0,000018
D'Agostino Omnibus 26,0824 0,000002
Serial Correlation of Residuals Section

Serial Serial

Lag Correlation Lag Correlation Lag
1 0,1947 9 -0,0170 17
2 0,0989 10 -0,0924 18
3 0,0369 11 -0,0628 19
4 0,0236 12 -0,0982 20
5 -0,0548 13 -0,0847 21
6 -0,1574 14 -0,0745 22
7 -0,1464 15 -0,0046 23
8 -0,0730 16 0,0184 24
A

Mean
Square
38,4674

6,201718
5,551917E-02
0,4843237

F-Ratio

111,704

Mean

Square
38,4674
6,201718
2,539895E-03
13,80165
1,585066E-05
5,551917E-02
0,4843237

F-Ratio

111,704
0,046
248,592
0,000

Reject HO

At Alpha = 20%?
Yes

Yes

Yes

Yes

Yes

Serial
Correlation
0,1145
0,0912
0,0944
0,1577
0,0298
-0,0791
-0,2065
-0,1345

Standardized

Coefficient
0,0000
-0,0116
0,9482
-0,0010
Prob Power
Level (5,0%)
0,0000 1,0000
Prob Power
Level (5,0%)
0,0000 1,0000
0,8317 0,0550
0,0000 1,0000
0,9866 0,0500

bove serial correlations significant if their absolute values are greater than 0,301511

Durbin-Watson Test For Serial Correlation

Parameter
Durbin-Watson Value

Prob. Level: Positive Serial Correlation

Did the Test Reject

Value  HO: Rho(1) = 0?
0,9203
0,0000 Yes



Prob. Level: Negative Serial Correlation

0,9997

No



Page/Date/Time
Database
Dependent C2

R-Squared Section

R2 Increase R2 Decrease R2 When Partial R2
Total R2 for When This When This This L.V. Adjusted
Independent This I.V. And V. Added To I.V.lIs Is Fit For All
Variable Those Above Those Above Removed Alone Other ILV.'s
C3 0,0778 0,0778 0,0001 0,0778 0,0011
C4 0,8934 0,8156 0,6627 0,8932 0,8614
C5 0,8934 0,0000 0,0000 0,1889 0,0000
Variable Omission Section
R2 Of
R2 MSE Mallow's Cp HO: B=0  Regress. Of
Independent When V. When V. When V. Prob  This L.V. On
Variable Omitted Omitted Omitted Level Other I.V.'s
Full Model 0,8934 5,551917E-02
C3 0,8932 5,422699E-02 2,0457 0,8317 0,0957
Cc4 0,2307 0,3907906 250,5925 0,0000 0,2629
C5 0,8934 5,416543E-02 2,0003 0,9866 0,2128
Sum of Squares and Correlation Section
Sequential  Incremental Last
Independent Sum of Sum of Sum of Simple Partial
Variable Squares Squares Squares Correlation Correlation
C3 1,620405 1,620405 2,539895E-03 0,2789 -0,0338
c4 18,60514 16,98473 13,80165 0,9451 0,9281
C5 18,60515 1,585066E-05 1,585066E-05 -0,4346 -0,0027
Sequential Models Section
Independent Included Omitted Included Included Omitted Omitted
Variable R2 R2 F-Ratio Prob>F F-Ratio Prob>F
C3 0,0778 0,8156 3,544 0,0667 152,963 0,0000
C4 0,8934 0,0000 171,744 0,0000 0,000 0,9866
C5 0,8934 0,0000 111,704 0,0000
Notes
1. INCLUDED variables are those listed from current row up (includes current row).
2. OMITTED variables are those listed below (but not including) this row.
Multicollinearity Section
Variance R2 Diagonal
Independent Inflation Versus of X'X
Variable Factor Other LLV.'s Tolerance Inverse
C3 1,1058 0,0957 0,9043 4,410491E-05
C4 1,3567 0,2629 0,7371 0,1776696
C5 1,2704 0,2128 0,7872 1,350235E-02

Multiple Regression Report

3 14.02.2006 12:25:20



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 4 14.02.2006 12:25:20
Database
Dependent C2

Eigenvalues of Centered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 1,6446 54,819 54,819 1,000
2 0,8375 27,918 82,736 1,964
3 0,5179 17,264 100,000 3,175

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Centered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 1,6446 12,3544 18,8929 16,9342
2 0,8375 77,3508 1,9715 24,5522
3 0,5179 10,2948 79,1356 58,5136

Eigenvalues of Uncentered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 2,9673 74,183 74,183 1,000
2 0,8390 20,974 95,157 3,537
3 0,1697 4,244 99,401 17,481
4 0,0240 0,599 100,000 123,858

Some Condition Numbers greater than 100. Multicollinearity is a MILD problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 2,9673 2,2691 1,1599 0,8043
2 0,8390 84,7652 0,0165 0,7230
3 0,1697 12,6871 37,9249 19,5232
4 0,0240 0,2786 60,8988 78,9495

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue Intercept
1 2,9673 0,4028
2 0,8390 0,1593
3 0,1697 0,0393
4 0,0240 99,3986



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 5 14.02.2006 12:25:20

Database
Dependent C2
Predicted Values with Confidence Limits of Means
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Conf. Limit Conf. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Mean Of Mean
1 1,144 1,893 0,081 1,730 2,056
2 0,886 1,081 0,071 0,938 1,225
3 0,922 1,175 0,067 1,040 1,309
4 0,764 0,925 0,058 0,808 1,041
5 0,749 0,972 0,061 0,848 1,096
6 0,823 0,799 0,061 0,676 0,923
7 0,806 0,643 0,058 0,527 0,760
8 0,839 0,721 0,053 0,614 0,828
9 1,005 0,815 0,062 0,691 0,939
10 1,080 1,018 0,054 0,908 1,127
11 1,078 0,940 0,053 0,832 1,048
12 1,104 1,158 0,050 1,058 1,259
13 1,015 1,018 0,049 0,918 1,117
14 0,904 0,799 0,049 0,699 0,899
15 0,782 0,533 0,044 0,444 0,622
16 0,717 0,610 0,044 0,522 0,699
17 0,558 0,407 0,067 0,270 0,543
18 0,713 0,720 0,044 0,630 0,809
19 0,521 0,500 0,065 0,368 0,632
20 0,532 0,635 0,074 0,485 0,785
21 0,571 0,806 0,064 0,678 0,935
22 0,461 0,557 0,078 0,399 0,716
23 0,391 0,389 0,069 0,249 0,529
24 0,319 0,185 0,065 0,054 0,315
25 0,349 0,278 0,060 0,156 0,400
26 0,350 0,203 0,058 0,086 0,320
27 0,427 0,266 0,058 0,149 0,383
28 0,470 0,404 0,055 0,292 0,515
29 0,512 0,450 0,054 0,341 0,560
30 0,498 0,377 0,146 0,081 0,672
31 0,449 0,443 0,099 0,243 0,643
32 0,561 0,645 0,087 0,469 0,822
33 0,559 0,676 0,086 0,503 0,849
34 0,601 0,692 0,089 0,512 0,872
35 0,742 0,767 0,039 0,688 0,847
36 0,840 0,876 0,056 0,763 0,989
37 1,012 1,157 0,044 1,068 1,247
38 1,271 1,346 0,043 1,260 1,432
39 1,130 1,096 0,038 1,020 1,172
40 1,847 1,876 0,085 1,704 2,049
41 1,899 1,970 0,087 1,795 2,145
42 2,081 2,283 0,090 2,100 2,466
43 2,703 2,861 0,115 2,629 3,093

44 4,161 3,175 0,129 2,915 3,435



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 6 14.02.2006 12:25:20

Database
Dependent C2
Predicted Values with Prediction Limits of Individuals
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Pred. Limit Pred. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Individual Of Individual
1 1,144 1,893 0,249 1,389 2,396
2 0,886 1,081 0,246 0,584 1,579
3 0,922 1,175 0,245 0,680 1,670
4 0,764 0,925 0,243 0,435 1,415
5 0,749 0,972 0,243 0,480 1,464
6 0,823 0,799 0,243 0,307 1,291
7 0,806 0,643 0,243 0,153 1,134
8 0,839 0,721 0,241 0,233 1,209
9 1,005 0,815 0,244 0,323 1,307
10 1,080 1,018 0,242 0,529 1,507
11 1,078 0,940 0,242 0,452 1,428
12 1,104 1,158 0,241 0,672 1,645
13 1,015 1,018 0,241 0,531 1,504
14 0,904 0,799 0,241 0,312 1,285
15 0,782 0,533 0,240 0,049 1,018
16 0,717 0,610 0,240 0,126 1,095
17 0,558 0,407 0,245 -0,089 0,902
18 0,713 0,720 0,240 0,235 1,204
19 0,521 0,500 0,244 0,006 0,994
20 0,532 0,635 0,247 0,136 1,134
21 0,571 0,806 0,244 0,313 1,299
22 0,461 0,557 0,248 0,055 1,059
23 0,391 0,389 0,246 -0,107 0,885
24 0,319 0,185 0,244 -0,309 0,678
25 0,349 0,278 0,243 -0,213 0,770
26 0,350 0,203 0,243 -0,287 0,694
27 0,427 0,266 0,243 -0,225 0,756
28 0,470 0,404 0,242 -0,085 0,893
29 0,512 0,450 0,242 -0,038 0,939
30 0,498 0,377 0,277 -0,184 0,937
31 0,449 0,443 0,256 -0,073 0,960
32 0,561 0,645 0,251 0,137 1,153
33 0,559 0,676 0,251 0,169 1,183
34 0,601 0,692 0,252 0,183 1,201
35 0,742 0,767 0,239 0,284 1,250
36 0,840 0,876 0,242 0,386 1,365
37 1,012 1,157 0,240 0,673 1,642
38 1,271 1,346 0,239 0,862 1,829
39 1,130 1,096 0,239 0,614 1,578
40 1,847 1,876 0,251 1,370 2,383
41 1,899 1,970 0,251 1,463 2,477
42 2,081 2,283 0,252 1,773 2,793
43 2,703 2,861 0,262 2,331 3,391

44 4,161 3,175 0,268 2,632 3,717



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 7 14.02.2006 12:25:20

Database
Dependent C2
Residual Report
Absolute Sqrt(MSE)

Actual Predicted Percent Without
Row C2 C2 Residual Error This Row
1 1,144 1,893 -0,749 65,466 0,202
2 0,886 1,081 -0,196 22,082 0,236
3 0,922 1,175 -0,253 27,467 0,235
4 0,764 0,925 -0,161 21,143 0,237
5 0,749 0,972 -0,223 29,768 0,236
6 0,823 0,799 0,023 2,832 0,239
7 0,806 0,643 0,162 20,135 0,237
8 0,839 0,721 0,118 14,015 0,238
9 1,005 0,815 0,190 18,881 0,237
10 1,080 1,018 0,062 5,760 0,238
11 1,078 0,940 0,138 12,812 0,238
12 1,104 1,158 -0,054 4,907 0,238
13 1,015 1,018 -0,003 0,283 0,239
14 0,904 0,799 0,105 11,662 0,238
15 0,782 0,533 0,249 31,854 0,235
16 0,717 0,610 0,106 14,845 0,238
17 0,558 0,407 0,151 27,079 0,237
18 0,713 0,720 -0,007 0,981 0,239
19 0,521 0,500 0,020 3,931 0,239
20 0,532 0,635 -0,103 19,317 0,238
21 0,571 0,806 -0,235 41,147 0,235
22 0,461 0,557 -0,097 20,958 0,238
23 0,391 0,389 0,001 0,339 0,239
24 0,319 0,185 0,134 42,087 0,238
25 0,349 0,278 0,071 20,336 0,238
26 0,350 0,203 0,147 41,934 0,237
27 0,427 0,266 0,161 37,803 0,237
28 0,470 0,404 0,066 14,133 0,238
29 0,512 0,450 0,061 11,936 0,238
30 0,498 0,377 0,121 24,306 0,237
31 0,449 0,443 0,006 1,233 0,239
32 0,561 0,645 -0,084 14,991 0,238
33 0,559 0,676 -0,117 20,946 0,238
34 0,601 0,692 -0,091 15,177 0,238
35 0,742 0,767 -0,025 3,374 0,239
36 0,840 0,876 -0,036 4,321 0,239
37 1,012 1,157 -0,145 14,346 0,237
38 1,271 1,346 -0,074 5,841 0,238
39 1,130 1,096 0,034 3,015 0,239
40 1,847 1,876 -0,029 1,565 0,239
41 1,899 1,970 -0,071 3,756 0,238
42 2,081 2,283 -0,202 9,717 0,236
43 2,703 2,861 -0,159 5,869 0,237

44 4,161 3,175 0,986 23,699 0,146



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 8 14.02.2006 12:25:20

Database
Dependent C2
Regression Diagnostics Section

Standardized Hat
Row Residual RStudent Diagonal Cook's D Dffits CovRatio
1 -3,3823 -3,9525 0,1172 0,3798 -1,4403 0,3258
2 -0,8706 -0,8679 0,0908 0,0189 -0,2742 1,1274
3 -1,1202 -1,1239 0,0798 0,0272 -0,3309 1,0586
4 -0,7066 -0,7021 0,0599 0,0080 -0,1772 1,1194
5 -0,9799 -0,9794 0,0675 0,0174 -0,2635 1,0768
6 0,1024 0,1011 0,0669 0,0002 0,0271 1,1847
7 0,7101 0,7057 0,0600 0,0080 0,1783 1,1189
8 0,5121 0,5074 0,0505 0,0035 0,1170 1,1351
9 0,8341 0,8308 0,0683 0,0127 0,2249 1,1072
10 0,2713 0,2681 0,0528 0,0010 0,0633 1,1597
11 0,6018 0,5969 0,0512 0,0049 0,1386 1,1246
12 -0,2352 -0,2324 0,0443 0,0006 -0,0500 1,1515
13 -0,0125 -0,0123 0,0433 0,0000 -0,0026 1,1567
14 0,4578 0,4532 0,0441 0,0024 0,0973 1,1335
15 1,0765 1,0787 0,0351 0,0105 0,2057 1,0196
16 0,4595 0,4549 0,0343 0,0019 0,0857 1,1218
17 0,6692 0,6645 0,0820 0,0100 0,1985 1,1523
18 -0,0302 -0,0298 0,0353 0,0000 -0,0057 1,1470
19 0,0904 0,0893 0,0766 0,0002 0,0257 1,1974
20 -0,4597 -0,4551 0,0994 0,0058 -0,1512 1,2029
21 -1,0357 -1,0367 0,0728 0,0211 -0,2905 1,0705
22 -0,4345 -0,4300 0,1108 0,0059 -0,1518 1,2212
23 0,0059 0,0058 0,0861 0,0000 0,0018 1,2108
24 0,5922 0,5873 0,0754 0,0071 0,1677 1,1554
25 0,3118 0,3083 0,0658 0,0017 0,0818 1,1730
26 0,6424 0,6376 0,0603 0,0066 0,1616 1,1298
27 0,7070 0,7025 0,0603 0,0080 0,1780 1,1198
28 0,2901 0,2867 0,0547 0,0012 0,0690 1,1608
29 0,2662 0,2631 0,0526 0,0010 0,0620 1,1598
30 0,6548 0,6500 0,3854 0,0672 0,5148 1,7246
31 0,0259 0,0255 0,1764 0,0000 0,0118 1,3435
32 -0,3844 -0,3803 0,1377 0,0059 -0,1520 1,2644
33 -0,5335 -0,5286 0,1324 0,0109 -0,2065 1,2395
34 -0,4180 -0,4137 0,1426 0,0073 -0,1687 1,2683
35 -0,1078 -0,1064 0,0279 0,0001 -0,0180 1,1370
36 -0,1585 -0,1566 0,0567 0,0004 -0,0384 1,1701
37 -0,6275 -0,6226 0,0354 0,0036 -0,1193 1,1027
38 -0,3204 -0,3168 0,0326 0,0009 -0,0582 1,1322
39 0,1465 0,1447 0,0257 0,0001 0,0235 1,1334
40 -0,1317 -0,1300 0,1314 0,0007 -0,0506 1,2718
41 -0,3254 -0,3218 0,1350 0,0041 -0,1271 1,2658
42 -0,9292 -0,9276 0,1474 0,0373 -0,3856 1,1893
43 -0,7709 -0,7669 0,2375 0,0463 -0,4280 1,3669

44 4,9945 8,0385 0,2980 2,6470 5,2372 0,0316



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 9 14.02.2006 12:25:20
Database
Dependent C2

DFBETAS Section

Row C3 (o7} C5 Intercept
1 -0,0454 -0,3937 0,8900 -0,4790
2 -0,0035 0,0790 0,2349 -0,2175
3 -0,0049 0,0662 0,2716 -0,2416
4 -0,0069 0,0651 0,1390 -0,1434
5 -0,0060 0,0893 0,2138 -0,2123
6 0,0026 -0,0131 -0,0215 0,0234
7 0,0140 -0,1039 -0,1301 0,1577
8 0,0107 -0,0613 -0,0815 0,0986
9 0,0202 -0,1060 -0,1799 0,1940
10 0,0062 -0,0179 -0,0467 0,0468
11 0,0122 -0,0480 -0,1020 0,1072
12 -0,0054 0,0051 0,0319 -0,0295
13 -0,0003 0,0007 0,0017 -0,0018
14 0,0148 -0,0449 -0,0637 0,0766
15 0,0420 -0,1216 -0,0506 0,1250
16 0,0223 -0,0230 0,0289 0,0055
17 0,0393 -0,0200 0,1424 -0,0630
18 -0,0014 0,0004 -0,0028 0,0008
19 0,0057 -0,0012 0,0188 -0,0091
20 -0,0848 0,0065 -0,1007 0,0530
21 -0,2039 0,0224 -0,1339 0,0572
22 -0,0777 0,0073 -0,1072 0,0569
23 0,0006 -0,0003 0,0012 -0,0005
24 0,0820 -0,0924 0,0465 0,0308
25 0,0444 -0,0569 -0,0076 0,0408
26 0,0526 -0,1241 -0,0320 0,1010
27 0,0574 -0,1386 -0,0601 0,1281
28 0,0363 -0,0342 0,0150 0,0144
29 0,0339 -0,0293 0,0131 0,0125
30 -0,4807 0,0593 0,0525 -0,0054
31 -0,0100 0,0012 0,0029 -0,0009
32 0,1357 -0,0118 0,0017 -0,0167
33 0,1842 -0,0195 0,0007 -0,0202
34 0,1494 -0,0284 -0,0229 0,0056
35 -0,0040 0,0023 -0,0053 -0,0007
36 -0,0067 -0,0093 -0,0291 0,0193
37 -0,0206 -0,0496 -0,0607 0,0479
38 -0,0058 -0,0280 -0,0072 0,0104
39 0,0023 0,0065 0,0055 -0,0029
40 -0,0015 -0,0411 -0,0344 0,0396
41 -0,0028 -0,1065 -0,0808 0,0977
42 0,0012 -0,3431 -0,1647 0,2563
43 0,0145 -0,3884 -0,1074 0,2463

44 -0,3478 4,0674 -0,6791 -1,4036
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Database

Dependent C2

Run Summary Section

Parameter Value
Dependent Variable C2
Number Ind. Variables 3

Weight Variable None

R2 0,9207
Adj R2 0,9148
Coefficient of Variation 0,1716
Mean Square Error 12,15368
Square Root of MSE 3,486212
Ave Abs Pct Error 17,894

Descriptive Statistics Section

Variable Count Mean
C3 (P/E Ratio) 44 10,23545
C4 (Book Ratio) 44 0,9922727
C5 (Dividend Ratio) 44 3,156591
C2 (Stock Index) 44 20,31304
Correlation Matrix Section
C3

C3 1,0000
C4 0,1699
C5 0,2138
C2 0,3213
Regression Equation Section

Regression
Independent Coefficient
Variable b(i)
Intercept -12,8003
C3 0,1199
C4 31,8564
C5 0,0875

Estimated Model

Multiple Regression Report

Parameter

Rows Processed

Rows Filtered Out

Rows with X's Missing
Rows with Weight Missing
Rows with Y Missing
Rows Used in Estimation
Sum of Weights
Completion Status

Value

44
0
0
0
0

44

44,000

Normal Completion

Standard
Deviation Minimum Maximum
16,04462 -21,65 43,49
0,3450842 0,67 2,35
2,450267 1,06 10,48
11,9403 9,8445 59,8202
C4 C5 Cc2
0,1699 0,2138 0,3213
1,0000 -0,1465 0,9454
-0,1465 1,0000 -0,0825
0,9454 -0,0825 1,0000
Standard T-Value Reject Power
Error to test Prob HO at of Test
Sb(i) HO:B(i)=0 Level 5,0%? at5,0%
1,8654 -6,862 0,0000 Yes 1,0000
0,0347 3,457 0,0013 Yes 0,9211
1,5923 20,006 0,0000 Yes 1,0000
0,2262 0,387 0,7011 No 0,0665

-12.8002593093264+ .119874554165836*C3+ 31.8563923428547*C4+ 8.74671733544312E -02*C5
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Regression Coefficient Section

Independent Regression
Variable Coefficient
Intercept -12,8003
C3 0,1199
C4 31,8564
C5 0,0875

Multiple Regression Report

2 14.02.2006 12:29:03

Standard
Error
1,8654
0,0347
1,5923
0,2262

Lower
95,0% C.L.
-16,5703
0,0498
28,6382
-0,3698

Upper
95,0% C.L.
-9,0302
0,1900
35,0746
0,5447

Note: The T-Value used to calculate these confidence limits was 2,021.

Analysis of Variance Section

Sum of
Source DF R2 Squares
Intercept 1 18155,26
Model 3 0,9207 5644,391
Error 40 0,0793 486,147
Total(Adjusted) 43 1,0000 6130,538
Analysis of Variance Detail Section
Model Sum of
Term DF R2 Squares
Intercept 1 18155,26
Model 3 0,9207 5644,391
C3 1 0,0237 145,2137
Cc4 1 0,7935 4864,431
C5 1 0,0003 1,816803
Error 40 0,0793 486,147
Total(Adjusted) 43 1,0000 6130,538
Normality Tests Section
Test Test Prob
Name Value Level
Shapiro Wilk 0,9426 0,029272
Anderson Darling 0,8580 0,027575
D'Agostino Skewness -0,2360 0,813411
D'Agostino Kurtosis -3,6448 0,000268
D'Agostino Omnibus 13,3405 0,001268
Serial Correlation of Residuals Section

Serial Serial

Lag Correlation Lag Correlation Lag
1 0,6181 9 -0,0767 17
2 0,4137 10 -0,2756 18
3 0,2885 11 -0,2647 19
4 0,0156 12 -0,2628 20
5 -0,0137 13 -0,3026 21
6 -0,0182 14 -0,1053 22
7 -0,1167 15 -0,0174 23
8 -0,0869 16 -0,0445 24
A

Mean
Square
18155,26
1881,464
12,15368
142,5706

F-Ratio

154,806

Mean
Square
18155,26
1881,464
145,2137
4864,431
1,816803
12,15368
142,5706

F-Ratio

154,806
11,948
400,244
0,149

Reject HO

At Alpha = 20%?
Yes

Yes

No

Yes

Yes

Serial
Correlation
-0,0038
0,0098
-0,0496
0,0024
-0,0227
-0,0243
0,0612
0,0769

Standardized

Coefficient
0,0000
0,1611
0,9207
0,0179

Prob Power

Level (5,0%)
0,0000 1,0000
Prob Power
Level (5,0%)
0,0000 1,0000
0,0013 0,9211
0,0000 1,0000
0,7011 0,0665

bove serial correlations signifcant if their absolute values are greater than 0,301511

Durbin-Watson Test For Serial Correlation

Parameter
Durbin-Watson Value

Prob. Level: Positive Serial Correlation

Did the Test Reject

Value  HO: Rho(1) = 0?
0,7138
0,0000 Yes



Prob. Level: Negative Serial Correlation

1,0000

No
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R-Squared Section

R2 Increase R2 Decrease R2 When Partial R2
Total R2 for When This When This This L.V. Adjusted
Independent This L.V. And V. Added To I.V.lIs Is Fit For All
Variable Those Above Those Above Removed Alone Other ILV.'s
C3 0,1033 0,1033 0,0237 0,1033 0,2300
C4 0,9204 0,8171 0,7935 0,8938 0,9091
C5 0,9207 0,0003 0,0003 0,0068 0,0037
Variable Omission Section
R2 Of
R2 MSE Mallow's Cp HO: B=0  Regress. Of
Independent When V. When V. When V. Prob  This L.V. On
Variable Omitted Omitted Omitted Level Other I.V.'s
Full Model 0,9207 12,15368
C3 0,8970 15,39904 13,9481 0,0013 0,0871
Cc4 0,1272 130,5019 402,2436 0,0000 0,0639
C5 0,9204 11,90156 2,1495 0,7011 0,0801
Sum of Squares and Correlation Section
Sequential  Incremental Last
Independent Sum of Sum of Sum of Simple Partial
Variable Squares Squares Squares Correlation Correlation
C3 633,0587 633,0587 145,2137 0,3213 0,4796
c4 5642,574 5009,515 4864,431 0,9454 0,9535
C5 5644,391 1,816803 1,816803 -0,0825 0,0610
Sequential Models Section
Independent Included Omitted Included Included Omitted Omitted
Variable R2 R2 F-Ratio Prob>F F-Ratio Prob>F
C3 0,1033 0,8174 4,836 0,0334 206,165 0,0000
C4 0,9204 0,0003 237,052 0,0000 0,149 0,7011
C5 0,9207 0,0000 154,806 0,0000
Notes
1. INCLUDED variables are those listed from current row up (includes current row).
2. OMITTED variables are those listed below (but not including) this row.
Multicollinearity Section
Variance R2 Diagonal
Independent Inflation Versus of X'X
Variable Factor Other LLV.'s Tolerance Inverse
C3 1,0954 0,0871 0,9129 9,895695E-05
C4 1,0683 0,0639 0,9361 0,2086225
C5 1,0871 0,0801 0,9199 4,210972E-03

Multiple Regression Report

3 14.02.2006 12:29:03
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Eigenvalues of Centered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 1,2165 40,551 40,551 1,000
2 1,1385 37,949 78,500 1,069
3 0,6450 21,500 100,000 1,886

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Centered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 1,2165 42,7569 2,0253 30,5409
2 1,1385 4,7713 56,6433 20,3284
3 0,6450 52,4718 41,3315 49,1307

Eigenvalues of Uncentered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 3,0758 76,896 76,896 1,000
2 0,5708 14,270 91,166 5,389
3 0,3076 7,691 98,856 9,998
4 0,0457 1,144 100,000 67,239

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 3,0758 3,6100 0,9124 2,7723
2 0,5708 92,6580 1,1005 1,4294
3 0,3076 1,1011 7,5519 77,7654
4 0,0457 2,6309 90,4352 18,0329

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue Intercept
1 3,0758 0,7587
2 0,5708 1,2794
3 0,3076 1,5020
4 0,0457 96,4600
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Dependent C2
Predicted Values with Confidence Limits of Means
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Conf. Limit Conf. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Mean Of Mean
1 18,012 18,576 0,736 17,088 20,063
2 16,084 13,874 0,792 12,274 15,474
3 15,678 14,167 0,751 12,648 15,685
4 15,972 16,702 0,705 15,277 18,128
5 16,325 17,085 0,725 15,620 18,551
6 19,155 23,079 0,733 21,597 24,561
7 20,885 19,824 0,719 18,371 21,278
8 19,818 17,786 0,788 16,194 19,377
9 20,376 19,197 0,700 17,782 20,613
10 17,102 17,152 0,688 15,760 18,543
11 14,808 15,800 0,734 14,316 17,283
12 14,285 18,654 1,160 16,310 20,999
13 12,910 15,480 1,047 13,364 17,595
14 15,240 17,550 0,777 15,979 19,120
15 15,947 19,053 1,403 16,218 21,889
16 13,126 7,471 0,968 5,514 9,427
17 12,168 7,486 0,964 5,637 9,435
18 11,616 8,830 0,882 7,047 10,613
19 14,865 11,452 1,127 9,174 13,731
20 13,636 15,506 0,996 13,492 17,519
21 15,107 18,759 1,076 16,584 20,935
22 15,134 20,774 1,078 18,595 22,953
23 14,935 18,825 1,068 16,667 20,983
24 12,717 17,558 1,047 15,441 19,675
25 13,435 17,873 1,210 15,428 20,318
26 10,657 16,103 1,356 13,363 18,843
27 9,845 12,835 1,626 9,548 16,122
28 11,097 12,704 1,747 9,174 16,234
29 11,508 14,603 1,578 11,414 17,793
30 13,230 16,754 0,620 15,501 18,006
31 14,597 11,748 0,696 10,342 13,155
32 15,316 13,227 0,738 11,736 14,718
33 15,867 13,561 0,732 12,081 15,041
34 18,499 14,695 0,689 13,302 16,088
35 19,843 17,209 0,995 15,199 19,219
36 25,669 20,472 0,673 19,111 21,833
37 25,801 21,452 0,661 20,116 22,788
38 30,137 28,921 0,711 27,485 30,358
39 29,941 27,832 0,824 26,167 29,497
40 46,215 40,890 1,137 38,592 43,188
41 47,513 45,249 1,301 42,619 47,880
42 48,053 44,484 1,272 41,913 47,055
43 50,833 47,803 1,401 44971 50,635

44 59,820 64,718 2,158 60,357 69,080
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Prediction Limits of Individuals
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Pred. Limit Pred. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Individual Of Individual
1 18,012 18,576 3,563 11,374 25,777
2 16,084 13,874 3,575 6,649 21,099
3 15,678 14,167 3,566 6,959 21,374
4 15,972 16,702 3,557 9,514 23,891
5 16,325 17,085 3,561 9,889 24,282
6 19,155 23,079 3,562 15,879 30,279
7 20,885 19,824 3,560 12,630 27,019
8 19,818 17,786 3,574 10,562 25,009
9 20,376 19,197 3,556 12,011 26,384
10 17,102 17,152 3,554 9,970 24,334
11 14,808 15,800 3,563 8,599 23,000
12 14,285 18,654 3,674 11,229 26,080
13 12,910 15,480 3,640 8,123 22,836
14 15,240 17,550 3,572 10,331 24,768
15 15,947 19,053 3,758 11,458 26,648
16 13,126 7,471 3,618 0,158 14,783
17 12,168 7,486 3,617 0,176 14,796
18 11,616 8,830 3,596 1,562 16,098
19 14,865 11,452 3,664 4,047 18,857
20 13,636 15,506 3,626 8,178 22,833
21 15,107 18,759 3,649 11,385 26,133
22 15,134 20,774 3,649 13,399 28,149
23 14,935 18,825 3,646 11,456 26,194
24 12,717 17,558 3,640 10,200 24,915
25 13,435 17,873 3,690 10,415 25,331
26 10,657 16,103 3,741 8,543 23,663
27 9,845 12,835 3,847 5,060 20,610
28 11,097 12,704 3,899 4,823 20,585
29 11,508 14,603 3,827 6,869 22,338
30 13,230 16,754 3,541 9,597 23,910
31 14,597 11,748 3,555 4,563 18,933
32 15,316 13,227 3,563 6,025 20,429
33 15,867 13,561 3,562 6,361 20,761
34 18,499 14,695 3,554 7,512 21,877
35 19,843 17,209 3,625 9,882 24,536
36 25,669 20,472 3,551 13,296 27,648
37 25,801 21,452 3,548 14,281 28,624
38 30,137 28,921 3,558 21,731 36,112
39 29,941 27,832 3,582 20,592 35,072
40 46,215 40,890 3,667 33,479 48,301
41 47,513 45,249 3,721 37,728 52,770
42 48,053 44,484 3,711 36,984 51,984
43 50,833 47,803 3,757 40,210 55,397

44 59,820 64,718 4,100 56,432 73,005
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Database
Dependent C2
Residual Report
Absolute Sqrt(MSE)

Actual Predicted Percent Without
Row C2 C2 Residual Error This Row
1 18,012 18,576 -0,564 3,130 3,529
2 16,084 13,874 2,210 13,741 3,512
3 15,678 14,167 1,511 9,639 3,522
4 15,972 16,702 -0,731 4,575 3,529
5 16,325 17,085 -0,760 4,657 3,528
6 19,155 23,079 -3,924 20,487 3,472
7 20,885 19,824 1,060 5,076 3,526
8 19,818 17,786 2,032 10,254 3,515
9 20,376 19,197 1,179 5,787 3,525
10 17,102 17,152 -0,050 0,291 3,531
11 14,808 15,800 -0,992 6,697 3,527
12 14,285 18,654 -4,370 30,589 3,452
13 12,910 15,480 -2,569 19,902 3,504
14 15,240 17,550 -2,310 15,155 3,510
15 15,947 19,053 -3,106 19,480 3,489
16 13,126 7,471 5,656 43,087 3,402
17 12,168 7,486 4,681 38,475 3,443
18 11,616 8,830 2,786 23,987 3,500
19 14,865 11,452 3,413 22,958 3,483
20 13,636 15,506 -1,869 13,710 3,517
21 15,107 18,759 -3,653 24,178 3,477
22 15,134 20,774 -5,640 37,264 3,401
23 14,935 18,825 -3,890 26,046 3,469
24 12,717 17,558 -4,840 38,062 3,436
25 13,435 17,873 -4,439 33,038 3,448
26 10,657 16,103 -5,447 51,111 3,401
27 9,845 12,835 -2,990 30,375 3,489
28 11,097 12,704 -1,607 14,483 3,518
29 11,508 14,603 -3,095 26,894 3,487
30 13,230 16,754 -3,524 26,637 3,484
31 14,597 11,748 2,848 19,513 3,500
32 15,316 13,227 2,089 13,639 3,514
33 15,867 13,561 2,306 14,535 3,510
34 18,499 14,695 3,804 20,565 3,476
35 19,843 17,209 2,634 13,274 3,503
36 25,669 20,472 5,197 20,247 3,427
37 25,801 21,452 4,348 16,854 3,459
38 30,137 28,921 1,215 4,033 3,525
39 29,941 27,832 2,109 7,044 3,513
40 46,215 40,890 5,325 11,522 3,413
41 47,513 45,249 2,264 4,764 3,509
42 48,053 44,484 3,569 7,426 3,477
43 50,833 47,803 3,030 5,960 3,491

44 59,820 64,718 -4,898 8,188 3,386
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Database
Dependent C2
Regression Diagnostics Section

Standardized Hat
Row Residual RStudent Diagonal Cook's D Dffits CovRatio
1 -0,1654 -0,1634 0,0446 0,0003 -0,0353 1,1551
2 0,6510 0,6462 0,0516 0,0058 0,1507 1,1181
3 0,4439 0,4394 0,0464 0,0024 0,0970 1,1378
4 -0,2140 -0,2114 0,0409 0,0005 -0,0437 1,1485
5 -0,2230 -0,2203 0,0433 0,0006 -0,0468 1,1509
6 -1,1514 -1,1562 0,0442 0,0153 -0,2487 1,0118
7 0,3108 0,3073 0,0425 0,0011 0,0648 1,1446
8 0,5984 0,5935 0,0510 0,0048 0,1376 1,1249
9 0,3453 0,3414 0,0404 0,0013 0,0700 1,1394
10 -0,0146 -0,0144 0,0390 0,0000 -0,0029 1,1515
11 -0,2910 -0,2876 0,0443 0,0010 -0,0619 1,1481
12 -1,3291 -1,3424 0,1107 0,0550 -0,4736 1,0386
13 -0,7727 -0,7687 0,0902 0,0148 -0,2420 1,1452
14 -0,6796 -0,6750 0,0497 0,0060 -0,1543 1,1116
15 -0,9733 -0,9727 0,1619 0,0458 -0,4275 1,1997
16 1,6887 1,7303 0,0771 0,0596 0,5002 0,8920
17 1,3973 1,4147 0,0765 0,0404 0,4071 0,9808
18 0,8262 0,8228 0,0640 0,0117 0,2152 1,1036
19 1,0345 1,0354 0,1046 0,0313 0,3539 1,1088
20 -0,5596 -0,5547 0,0816 0,0070 -0,1654 1,1677
21 -1,1015 -1,1046 0,0953 0,0320 -0,3585 1,0814
22 -1,7011 -1,7440 0,0956 0,0765 -0,5671 0,9061
23 -1,1722 -1,1778 0,0938 0,0356 -0,3789 1,0618
24 -1,4557 -1,4771 0,0903 0,0526 -0,4653 0,9784
25 -1,3575 -1,3725 0,1204 0,0631 -0,5078 1,0418
26 -1,6958 -1,7382 0,1513 0,1281 -0,7338 0,9674
27 -0,9698 -0,9690 0,2177 0,0654 -0,5111 1,2861
28 -0,5327 -0,5279 0,2510 0,0238 -0,3056 1,4360
29 -0,9957 -0,9955 0,2049 0,0639 -0,5054 1,2589
30 -1,0272 -1,0279 0,0316 0,0086 -0,1857 1,0268
31 0,8338 0,8305 0,0398 0,0072 0,1692 1,0744
32 0,6131 0,6082 0,0448 0,0044 0,1317 1,1155
33 0,6766 0,6720 0,0441 0,0053 0,1444 1,1056
34 1,1132 1,1167 0,0391 0,0126 0,2252 1,0154
35 0,7883 0,7845 0,0814 0,0138 0,2335 1,1315
36 1,5194 1,5455 0,0373 0,0224 0,3043 0,9062
37 1,2704 1,2805 0,0359 0,0150 0,2472 0,9735
38 0,3561 0,3522 0,0416 0,0014 0,0733 1,1400
39 0,6226 0,6178 0,0558 0,0057 0,1502 1,1273
40 1,6158 1,6502 0,1064 0,0777 0,5694 0,9453
41 0,6999 0,6953 0,1394 0,0198 0,2798 1,2239
42 1,0994 1,1024 0,1332 0,0464 0,4321 1,1291
43 0,9491 0,9479 0,1616 0,0434 0,4161 1,2049

44 -1,7889 -1,8416 0,3832 0,4970 -1,4516 1,2852
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DFBETAS Section

Row C3 (o7} C5 Intercept
1 -0,0119 0,0100 0,0234 -0,0222
2 0,0415 -0,0784 -0,0938 0,1226
3 0,0246 -0,0496 -0,0567 0,0782
4 -0,0103 0,0161 0,0268 -0,0311
5 -0,0125 0,0165 0,0302 -0,0327
6 -0,0771 -0,0018 0,1643 -0,0970
7 0,0274 -0,0150 -0,0400 0,0361
8 0,0678 -0,0510 -0,0862 0,0892
9 0,0365 -0,0207 -0,0349 0,0388
10 -0,0014 0,0012 0,0013 -0,0019
11 -0,0285 0,0299 0,0309 -0,0442
12 -0,4088 0,1842 0,1431 -0,1934
13 -0,1914 0,1224 0,0640 -0,1260
14 -0,1044 0,0622 0,0143 -0,0677
15 -0,3827 0,1634 0,1615 -0,1725
16 -0,3308 -0,1844 0,0467 0,2777
17 -0,2675 -0,1517 0,0348 0,2286
18 -0,1333 -0,0795 0,0264 0,1187
19 -0,2791 -0,0347 -0,0462 0,1467
20 0,1283 -0,0058 0,0226 -0,0528
21 0,2885 -0,0719 0,0432 -0,0598
22 0,4406 -0,1547 0,0906 -0,0654
23 0,2900 -0,0689 0,0782 -0,0793
24 0,3756 -0,0693 0,0477 -0,0968
25 0,4342 -0,1001 0,0300 -0,0715
26 -0,3934 0,2040 -0,3999 -0,0250
27 0,0111 0,0634 -0,4525 0,0708
28 0,0838 0,0068 -0,2836 0,0609
29 0,1408 -0,0063 -0,4672 0,1100
30 -0,0586 0,0748 0,0681 -0,1226
31 0,0341 -0,1097 -0,0347 0,1357
32 0,0322 -0,0746 -0,0674 0,1093
33 0,0360 -0,0797 -0,0750 0,1185
34 0,0418 -0,1083 -0,1163 0,1767
35 -0,0318 -0,0052 0,1933 -0,0288
36 -0,0381 0,0331 0,1901 -0,0267
37 -0,0287 0,0424 0,1488 -0,0320
38 0,0144 0,0376 0,0239 -0,0285
39 0,0374 0,0570 0,0839 -0,0605
40 0,1293 0,4377 0,1435 -0,3761
41 0,0653 0,2263 0,0508 -0,1917
42 -0,0006 0,3827 0,0962 -0,3106
43 0,0214 0,3609 -0,0422 -0,2496

44 -0,0158 -1,3511 0,0502 1,0286
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Database

Dependent C2

Run Summary Section

Parameter Value
Dependent Variable C2
Number Ind. Variables 3
Weight Variable None
R2 0,9681
Adj R2 0,9652
Coefficient of Variation 0,1277
Mean Square Error 32592,
Square Root of MSE 180,53
Ave Abs Pct Error 10,200

Descriptive Statistics Section

Variable Count
C3 (P/E Ratio) 37
C4 (Book Ratio) 37

C5 (Dividend Ratio) 37
C2 (Stock Index) 37

Correlation Matrix Section

C3 1,
C4 0,
C5 -0,
C2 0,
Regression Equation Section
Regression
Independent Coefficient
Variable b(i)
Intercept -266,9501
C3 5,7781
C4 477,6518
C5 33,3601

Estimated Model

14.02.2006 12:35:10

26
32

Mean
12,96595
3,009459
5,033514
1413,361

C3
0000
9321
7661
9216

Multiple

Regression Report

Parameter

Rows Processed

Rows Filtered Out

Rows with X's Missing
Rows with Weight Missing
Rows with Y Missing
Rows Used in Estimation
Sum of Weights
Completion Status

Value
37

0

0

0

0

37

37,000
Normal Completion

Standard
Deviation Minimum Maximum
8,734159 5,6 42,78
2,032483 0,96 9,08
2,489485 1 10,3
967,6285 431,8208 4860,967
C4 C5 Cc2
0,9321 -0,7661 0,9216
1,0000 -0,8088 0,9825
-0,8088 1,0000 -0,7656
0,9825 -0,7656 1,0000
Standard T-Value Reject Power
Error to test Prob HO at of Test
Sb(i) HO:B(i)=0 Level 5,0%? at5,0%
174,1448 -1,533 0,1348 No 0,3189
9,5261 0,607 0,5483 No 0,0906
44,7387 10,676 0,0000 Yes 1,0000
20,5853 1,621 0,1146 No 0,3498

-266.950063433096+ 5.77812282380848*C3+ 477.651772375101*C4+ 33.3600867137195*C5
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Regression Coefficient Section

Independent Regression
Variable Coefficient
Intercept -266,9501
C3 5,7781
C4 477,6518
C5 33,3601

Multiple Regression Report

2 14.02.2006 12:35:10

Standard
Error
174,1448
9,5261
44,7387
20,5853

Lower
95,0% C.L.
-621,2503
-13,6028
386,6302
-8,5210

Upper
95,0% C.L.
87,3502
25,1591
568,6733
75,2412

Note: The T-Value used to calculate these confidence limits was 2,035.

Analysis of Variance Section

R2
0,9681

0,0319
1,0000

R2

Source DF
Intercept 1
Model 3
Error 33
Total(Adjusted) 36
Analysis of Variance Detail Section
Model

Term DF
Intercept 1
Model 3
C3 1
Cc4 1
C5 1
Error 33
Total(Adjusted) 36

Normality Tests Section
Test

Name

Shapiro Wilk

Anderson Darling
D'Agostino Skewness
D'Agostino Kurtosis
D'Agostino Omnibus

Sum of
Squares
7,391079E+07
3,263143E+07
1075545
3,370698E+07

Sum of
Squares
7,391079E+07

Serial Correlation of Residuals Section

Serial

Lag Correlation Lag
1 0,3337 9
2 0,1816 10
3 0,1069 11
4 0,0201 12
5 0,1735 13
6 -0,0135 14
7 -0,1119 15
8 -0,1418 16
A

0,9681 3,263143E+07
0,0004 11991,14
0,1102 3715100
0,0025 85596,26
0,0319 1075545
1,0000 3,370698E+07
Test Prob
Value Level
0,9528 0,119100
0,4874 0,224038
1,2913 0,196588
2,4387 0,014742
7,6146 0,022208
Serial
Correlation Lag
-0,1807 17
-0,1681 18
-0,2225 19
-0,1743 20
-0,1366 21
-0,1647 22
-0,1228 23
-0,0592 24

Durbin-Watson Test For Serial Correlation

Parameter
Durbin-Watson Value

Prob. Level: Positive Serial Correlation

Mean

Square
7,391079E+07
1,087714E+07
32592,26
936304,9

F-Ratio

333,734

Mean

Square
7,391079E+07
1,087714E+07
11991,14
3715100
85596,26
32592,26
936304,9

F-Ratio

333,734
0,368
113,987
2,626

Reject HO

At Alpha = 20%?
Yes

No

Yes

Yes

Yes

Serial
Correlation
0,0420
0,0603
0,1008
0,1728
0,1706
0,1820
0,0532
0,0011

Did the Test Reject

Value  HO: Rho(1) = 0?
1,0230
0,2892 No

Standardized
Coefficient
0,0000
0,0522
1,0033
0,0858
Prob Power
Level (5,0%)
0,0000 1,0000
Prob Power
Level (5,0%)
0,0000 1,0000
0,5483 0,0906
0,0000 1,0000
0,1146 0,3498

bove serial correlations significant if their absolute values are greater than 0,328798



Prob. Level: Negative Serial Correlation

0,6376

No
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R-Squared Section

Multiple Regression Report
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R2 Increase R2 Decrease R2 When Partial R2
Total R2 for When This When This This L.V. Adjusted
Independent This I.V. And V. Added To I.V.lIs Is Fit For All
Variable Those Above Those Above Removed Alone Other ILV.'s
C3 0,8493 0,8493 0,0004 0,8493 0,0110
C4 0,9656 0,1163 0,1102 0,9653 0,7755
C5 0,9681 0,0025 0,0025 0,5861 0,0737
Variable Omission Section
R2 Of
R2 MSE Mallow's Cp HO: B=0  Regress. Of
Independent When V. When V. When V. Prob  This L.V. On
Variable Omitted Omitted Omitted Level Other I.V.'s
Full Model 0,9681 32592,26
C3 0,9677 31986,34 2,3679 0,5483 0,8692
Cc4 0,8579 140901,3 115,9872 0,0000 0,8905
C5 0,9656 34151,2 4,6263 0,1146 0,6553
Sum of Squares and Correlation Section
Sequential  Incremental Last
Independent Sum of Sum of Sum of Simple Partial
Variable Squares Squares Squares Correlation Correlation
C3 2,862672E+07 2,862672E+07 11991,14 0,9216 0,1050
c4 3,254584E+07 3919119 3715100 0,9825 0,8806
C5 3,263143E+07 85596,26 85596,26 -0,7656 0,2715
Sequential Models Section
Independent Included Omitted Included Included Omitted Omitted
Variable R2 R2 F-Ratio Prob>F F-Ratio Prob>F
C3 0,8493 0,1188 197,221 0,0000 61,437 0,0000
C4 0,9656 0,0025 476,496 0,0000 2,626 0,1146
C5 0,9681 0,0000 333,734 0,0000
Notes
1. INCLUDED variables are those listed from current row up (includes current row).
2. OMITTED variables are those listed below (but not including) this row.
Multicollinearity Section
Variance R2 Diagonal
Independent Inflation Versus of X'X
Variable Factor Other LLV.'s Tolerance Inverse
C3 7,6464 0,8692 0,1308 2,784281E-03
C4 9,1329 0,8905 0,1095 6,141187E-02
C5 2,9008 0,6553 0,3447 1,300168E-02
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Eigenvalues of Centered Correlations

Incremental
No. Eigenvalue Percent
1 2,6733 89,111
2 0,2621 8,737
3 0,0646 2,152

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Centered Correlations

WN R Z

Eigenvalue
2,6733
0,2621
0,0646

Cumulative
Percent
89,111
97,848
100,000

C3
1,6689
11,4847
86,8464

Eigenvalues of Uncentered Correlations

Incremental
No. Eigenvalue Percent
1 3,3412 83,531
2 0,6182 15,456
3 0,0241 0,602
4 0,0165 0,412

Cumulative
Percent
83,531
98,987
99,588
100,000

Condition
Number
1,000
10,200
41,412

(02
1,4410
3,7187

94,8403

Condition
Number
1,000
5,405
138,821
202,913

C5
3,9591
89,5427
6,4982

Some Condition Numbers greater than 100. Multicollinearity is a MILD problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

AWNRZ

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

AWNRZ

Eigenvalue
3,3412
0,6182
0,0241
0,0165

C3
0,3107
1,2751

73,4690
24,9452

Eigenvalue Intercept
3,3412 0,2469
0,6182 0,2907
0,0241 34,5050
0,0165 64,9575

C4
0,2594
1,1404

22,3894
76,2107

C5
0,3953
5,7013

30,9782
62,9252
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Confidence Limits of Means
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Conf. Limit Conf. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Mean Of Mean
1 1360,208 1495,794 37,906 1418,675 1572,914
2 1727,052 1862,693 45,522 1770,078 1955,307
3 1833,091 2294,091 73,222 2145,120 2443,062
4 1594,118 1842,579 73,265 1693,520 1991,638
5 1576,996 1801,155 61,601 1675,827 1926,483
6 1478,350 1509,787 49,778 1408,513 1611,060
7 1510,414 1375,494 37,462 1299,277 1451,710
8 1313,722 1356,731 37,460 1280,518 1432,944
9 1174,129 1271,861 55,065 1159,831 1383,890
10 1383,492 1426,006 39,796 1345,040 1506,972
11 1263,986 1181,873 50,311 1079,514 1284,231
12 1228,869 1021,329 55,584 908,241 1134,416
13 1683,615 1685,230 36,320 1611,337 1759,122
14 1833,085 1796,529 38,994 1717,196 1875,862
15 1447,912 1248,133 34,931 1177,066 1319,200
16 1116,200 941,001 37,434 864,840 1017,162
17 906,910 775,102 41,098 691,487 858,717
18 920,800 801,042 41,429 716,755 885,330
19 746,938 653,280 47,894 555,840 750,721
20 640,623 544,706 43,770 455,656 633,756
21 487,097 515,352 46,845 420,045 610,659
22 431,821 500,177 50,419 397,599 602,754
23 480,473 594,285 70,915 450,007 738,563
24 466,811 539,213 51,632 434,167 644,258
25 498,175 591,445 80,106 428,467 754,422
26 518,940 635,948 57,056 519,866 752,030
27 565,227 610,305 41,760 525,343 695,266
28 610,268 618,052 44,432 527,654 708,450
29 943,653 958,795 44,556 868,146 1049,444
30 1090,563 1070,936 52,587 963,946 1177,925
31 1220,488 1109,075 53,552 1000,123 1218,027
32 1247,190 967,210 56,064 853,148 1081,272
33 2021,366 1999,442 65,067 1867,062 2131,822
34 2831,260 2797,768 71,739 2651,815 2943,721
35 3328,324 3452,421 90,781 3267,726 3637,115
36 3951,223 4149,411 120,679 3903,886 4394,935

37 4860,967 4300,104 122,354 4051,173 4549,036
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Prediction Limits of Individuals
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Pred. Limit Pred. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Individual Of Individual
1 1360,208 1495,794 184,470 1120,488 1871,101
2 1727,052 1862,693 186,184 1483,899 2241,487
3 1833,091 2294,091 194,817 1897,733 2690,449
4 1594,118 1842,579 194,833 1446,187 2238,971
5 1576,996 1801,155 190,754 1413,064 2189,246
6 1478,350 1509,787 187,270 1128,783 1890,791
7 1510,414 1375,494 184,379 1000,372 1750,615
8 1313,722 1356,731 184,379 981,610 1731,852
9 1174,129 1271,861 188,744 887,858 1655,864
10 1383,492 1426,006 184,868 1049,890 1802,122
11 1263,986 1181,873 187,413 800,579 1563,166
12 1228,869 1021,329 188,897 637,016 1405,642
13 1683,615 1685,230 184,150 1310,573 2059,886
14 1833,085 1796,529 184,696 1420,761 2172,297
15 1447,912 1248,133 183,881 874,023 1622,242
16 1116,200 941,001 184,374 565,890 1316,112
17 906,910 775,102 185,152 398,407 1151,797
18 920,800 801,042 185,226 424,198 1177,887
19 746,938 653,280 186,778 273,277 1033,283
20 640,623 544,706 185,763 166,767 922,644
21 487,097 515,352 186,512 135,891 894,814
22 431,821 500,177 187,441 118,824 881,529
23 480,473 594,285 193,962 199,666 988,904
24 466,811 539,213 187,771 157,189 921,237
25 498,175 591,445 197,508 189,612 993,277
26 518,940 635,948 189,335 250,743 1021,153
27 565,227 610,305 185,300 233,309 987,301
28 610,268 618,052 185,921 239,793 996,310
29 943,653 958,795 185,950 580,477 1337,114
30 1090,563 1070,936 188,036 688,373 1453,498
31 1220,488 1109,075 188,308 725,958 1492,191
32 1247,190 967,210 189,038 582,609 1351,811
33 2021,366 1999,442 191,901 1609,017 2389,868
34 2831,260 2797,768 194,264 2402,534 3193,002
35 3328,324 3452,421 202,073 3041,301 3863,541
36 3951,223 4149,411 217,154 3707,608 4591,213

37 4860,967 4300,104 218,089 3856,399 4743,810
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Database
Dependent C2
Residual Report
Absolute Sqrt(MSE)

Actual Predicted Percent Without
Row C2 C2 Residual Error This Row
1 1360,208 1495,794 -135,586 9,968 181,686
2 1727,052 1862,693 -135,641 7,854 181,650
3 1833,091 2294,091 -461,000 25,149 160,193
4 1594,118 1842,579 -248,461 15,586 176,922
5 1576,996 1801,155 -224,159 14,214 178,420
6 1478,350 1509,787 -31,437 2,126 183,241
7 1510,414 1375,494 134,920 8,933 181,704
8 1313,722 1356,731 -43,009 3,274 183,168
9 1174,129 1271,861 -97,732 8,324 182,433
10 1383,492 1426,006 -42,514 3,073 183,170
11 1263,986 1181,873 82,113 6,496 182,708
12 1228,869 1021,329 207,540 16,889 179,231
13 1683,615 1685,230 -1,615 0,096 183,332
14 1833,085 1796,529 36,556 1,994 183,213
15 1447,912 1248,133 199,779 13,798 179,764
16 1116,200 941,001 175,198 15,696 180,578
17 906,910 775,102 131,808 14,534 181,764
18 920,800 801,042 119,757 13,006 182,038
19 746,938 653,280 93,658 12,539 182,526
20 640,623 544,706 95,917 14,972 182,497
21 487,097 515,352 -28,255 5,801 183,259
22 431,821 500,177 -68,356 15,830 182,900
23 480,473 594,285 -113,812 23,688 182,022
24 466,811 539,213 -72,402 15,510 182,845
25 498,175 591,445 -93,270 18,722 182,407
26 518,940 635,948 -117,008 22,547 182,031
27 565,227 610,305 -45,078 7,975 183,149
28 610,268 618,052 -7,784 1,275 183,327
29 943,653 958,795 -15,142 1,605 183,312
30 1090,563 1070,936 19,627 1,800 183,297
31 1220,488 1109,075 111,414 9,129 182,169
32 1247,190 967,210 279,980 22,449 175,783
33 2021,366 1999,442 21,924 1,085 183,285
34 2831,260 2797,768 33,492 1,183 183,219
35 3328,324 3452,421 -124,097 3,729 181,567
36 3951,223 4149,411 -198,188 5,016 177,177

37 4860,967 4300,104 560,863 11,538 124,215
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Database
Dependent C2
Regression Diagnostics Section

Standardized Hat
Row Residual RStudent Diagonal Cook's D Dffits CovRatio
1 -0,7682 -0,7633 0,0441 0,0068 -0,1639 1,1008
2 -0,7764 -0,7716 0,0636 0,0102 -0,2011 1,1219
3 -2,7936 -3,1484 0,1645 0,3842 -1,3970 0,4600
4 -1,5058 -1,5366 0,1647 0,1118 -0,6823 1,0185
5 -1,3209 -1,3366 0,1164 0,0575 -0,4852 1,0300
6 -0,1812 -0,1785 0,0760 0,0007 -0,0512 1,2192
7 0,7640 0,7590 0,0431 0,0066 0,1610 1,1005
8 -0,2435 -0,2400 0,0431 0,0007 -0,0509 1,1734
9 -0,5684 -0,5625 0,0930 0,0083 -0,1802 1,1989
10 -0,2414 -0,2380 0,0486 0,0007 -0,0538 1,1804
11 0,4736 0,4680 0,0777 0,0047 0,1358 1,1932
12 1,2083 1,2171 0,0948 0,0382 0,3939 1,0426
13 -0,0091 -0,0090 0,0405 0,0000 -0,0018 1,1787
14 0,2074 0,2044 0,0467 0,0005 0,0452 1,1802
15 1,1279 1,1327 0,0374 0,0124 0,2234 1,0040
16 0,9920 0,9918 0,0430 0,0111 0,2102 1,0470
17 0,7498 0,7447 0,0518 0,0077 0,1741 1,1136
18 0,6815 0,6759 0,0527 0,0065 0,1594 1,1280
19 0,5381 0,5322 0,0704 0,0055 0,1464 1,1745
20 0,5476 0,5417 0,0588 0,0047 0,1354 1,1585
21 -0,1621 -0,1596 0,0673 0,0005 -0,0429 1,2088
22 -0,3943 -0,3892 0,0780 0,0033 -0,1132 1,2037
23 -0,6855 -0,6799 0,1543 0,0214 -0,2904 1,2628
24 -0,4185 -0,4132 0,0818 0,0039 -0,1233 1,2058
25 -0,5765 -0,5706 0,1969 0,0204 -0,2825 1,3524
26 -0,6831 -0,6775 0,0999 0,0129 -0,2257 1,1869
27 -0,2567 -0,2530 0,0535 0,0009 -0,0602 1,1854
28 -0,0445 -0,0438 0,0606 0,0000 -0,0111 1,2036
29 -0,0866 -0,0852 0,0609 0,0001 -0,0217 1,2032
30 0,1136 0,1119 0,0848 0,0003 0,0341 1,2339
31 0,6462 0,6404 0,0880 0,0101 0,1989 1,1785
32 1,6315 1,6756 0,0964 0,0710 0,5474 0,8941
33 0,1302 0,1282 0,1299 0,0006 0,0495 1,2972
34 0,2022 0,1992 0,1579 0,0019 0,0863 1,3364
35 -0,7952 -0,7907 0,2529 0,0535 -0,4600 1,4010
36 -1,4760 -1,5040 0,4468 0,4400 -1,3517 1,5558

37 4,2251 6,1407 0,4593 3,7914 5,6599 0,0929
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Dependent C2

DFBETAS Section

Row C3 (o7} C5 Intercept
1 0,1009 -0,0911 -0,0018 -0,0219
2 0,1242 -0,0994 0,0636 -0,0713
3 0,8791 -0,5933 0,7678 -0,7181
4 0,5435 -0,3778 0,2974 -0,3175
5 0,3966 -0,3154 0,1297 -0,1545
6 0,0395 -0,0293 0,0127 -0,0181
7 -0,0937 0,0635 -0,0347 0,0598
8 0,0277 -0,0283 -0,0123 0,0027
9 0,0737 -0,1140 -0,1267 0,0948
10 0,0349 -0,0328 -0,0059 -0,0027
11 -0,0505 0,0769 0,0914 -0,0644
12 -0,1134 0,1954 0,2895 -0,2070
13 -0,0005 0,0006 0,0008 -0,0008
14 0,0155 -0,0170 -0,0191 0,0194
15 -0,0185 -0,0452 -0,1139 0,1482
16 0,0026 -0,0742 -0,1006 0,1437
17 -0,0148 -0,0546 -0,0887 0,1269
18 -0,0123 -0,0519 -0,0861 0,1195
19 -0,0088 -0,0572 -0,0920 0,1207
20 0,0421 -0,0773 -0,0297 0,0632
21 -0,0139 0,0143 -0,0142 0,0027
22 -0,0321 0,0255 -0,0537 0,0237
23 -0,0662 -0,0089 -0,2294 0,1696
24 -0,0269 0,0147 -0,0690 0,0367
25 -0,0353 -0,0447 -0,2398 0,1844
26 -0,0444 0,0013 -0,1571 0,1039
27 -0,0153 0,0195 -0,0131 -0,0037
28 -0,0040 0,0071 0,0036 -0,0060
29 -0,0107 0,0157 0,0095 -0,0127
30 0,0207 -0,0274 -0,0167 0,0198
31 0,1011 -0,1519 -0,1213 0,1367
32 0,1208 -0,3359 -0,4248 0,4762
33 0,0222 -0,0291 -0,0335 0,0305
34 0,0543 -0,0370 -0,0179 0,0068
35 -0,2931 0,1270 -0,0373 0,1063
36 -0,8048 0,1532 -0,4931 0,6891

37 -2,6697 4,6730 2,2386 -2,8173
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Dependent C2

Plots Section

Histogram of Residuals of C2 Normal Probability Plot of Residuals of C2
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Residuals of C2 vs Row
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RStudent of C2

Residuals of C2

Residuals of C2
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Dependent C2
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Page/Date/Time 1
Database

Dependent C2

Run Summary Section

Parameter
Dependent Variable

Number Ind. Variables

Weight Variable
R2
Adj R2

Coefficient of Variation

Mean Square Error
Square Root of MSE
Ave Abs Pct Error

14.02.2006 12:37:57

Value
c2

3

None
0,2774
0,2232
0,5152
366,4037
19,14168
44,198

Descriptive Statistics Section

Variable Count

C3 (P/E Ratio)

C4 (Book Ratio)
C5 (Dividend Ratio)
C2 (Stock Index)

44
44
44
44

Mean
49,03818
2,516136
1,374773
37,15383

Correlation Matrix Section

C3
C4
C5
C2

C3
1,0000
-0,2331
0,3147
-0,2544

Regression Equation Section
Regression
Coefficient

Independent
Variable
Intercept

C3

Cc4

C5

Estimated Model

b(i)
-9,8531
-0,0344
12,3127
12,8860

Multiple Regression Report

Parameter
Rows Processed
Rows Filtered Out
Rows with X's Missing
Rows with Weight Missing 0
Rows with Y Missing 0

Rows Used in Estimation

Sum of Weights
Completion Status

Standard
Deviation
154,1427
0,9512029
0,6199155
21,71857

C4
-0,2331
1,0000
-0,5376
0,3985

Standard T-Value

Error to test
Sh(i) HO:B(i)=0
15,0583 -0,654
0,0200 -1,721
3,6513 3,372
5,7398 2,245

Minimum
10,95
1,09

0,41
10,2652

C5
0,3147
-0,5376
1,0000
0,0010

Prob
Level
0,5166
0,0930
0,0017
0,0304

Value
44

0

0

44
44,000
Normal Completion

Maximum
928,98

4.7

3,11
102,7294

C2
-0,2544
0,3985
0,0010
1,0000

Reject Power
HO at of Test
5,0%? at 5,0%

No 0,0979
No 0,3896
Yes 0,9083
Yes 0,5913

-9.85314203387405-3.44393031281226E-02*C3+ 12.3127228228204*C4+ 12.8860026673748*C5
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Database

Dependent C2

Regression Coefficient Section

Independent Regression
Variable Coefficient
Intercept -9,8531
C3 -0,0344
C4 12,3127
C5 12,8860

Multiple Regression Report

2 14.02.2006 12:37:57

Standard
Error
15,0583
0,0200
3,6513
5,7398

Lower
95,0% C.L.
-40,2871
-0,0749
4,9332
1,2853

Upper
95,0% C.L.
20,5808
0,0060
19,6922
24,4867

Note: The T-Value used to calculate these confidence limits was 2,021.

Analysis of Variance Section

Sum of
Source DF R2 Squares
Intercept 1 60737,92
Model 3 0,2774 5626,783
Error 40 0,7226 14656,15
Total(Adjusted) 43 1,0000 20282,93
Analysis of Variance Detail Section
Model Sum of
Term DF R2 Squares
Intercept 1 60737,92
Model 3 0,2774 5626,783
C3 1 0,0535 1084,8
Cc4 1 0,2054 4166,587
C5 1 0,0910 1846,696
Error 40 0,7226 14656,15
Total(Adjusted) 43 1,0000 20282,93
Normality Tests Section
Test Test Prob
Name Value Level
Shapiro Wilk 0,9047 0,001520
Anderson Darling 1,7741 0,000154
D'Agostino Skewness 2,5412 0,011048
D'Agostino Kurtosis 1,1250 0,260605
D'Agostino Omnibus 7,7232 0,021034
Serial Correlation of Residuals Section

Serial Serial

Lag Correlation Lag Correlation Lag
1 0,7803 9 0,1305 17
2 0,6303 10 0,0786 18
3 0,5953 11 0,0475 19
4 0,4904 12 0,0098 20
5 0,3813 13 -0,0124 21
6 0,3592 14 -0,0293 22
7 0,2811 15 -0,0645 23
8 0,2138 16 -0,1191 24
A

Durbin-Watson Test For Serial Correlation

Parameter
Durbin-Watson Value

Prob. Level: Positive Serial Correlation

Value

Mean
Square
60737,92
1875,594
366,4037
471,6961

F-Ratio

5,119

Mean
Square
60737,92
1875,594
1084,8
4166,587
1846,696
366,4037
471,6961

F-Ratio

5,119
2,961
11,372
5,040

Reject HO

At Alpha = 20%?
Yes

Yes

Yes

No

Yes

Serial
Correlation
-0,1338
-0,1579
-0,1794
-0,2152
-0,2297
-0,2444
-0,2349
-0,2340

Did the Test Reject
HO: Rho(1) = 0?

0,3043

0,0000

Yes

Standardized
Coefficient
0,0000
-0,2444
0,5393
0,3678
Prob Power
Level (5,0%)
0,0043 0,8942
Prob Power
Level (5,0%)
0,0043 0,8942
0,0930 0,3896
0,0017 0,9083
0,0304 0,5913

bove serial correlations significant if their absolute values are greater than 0,301511



Prob. Level: Negative Serial Correlation

1,0000

No



Page/Date/Time
Database
Dependent C2

R-Squared Section

R2 Increase R2 Decrease R2 When Partial R2
Total R2 for When This When This This L.V. Adjusted
Independent This I.V. And V. Added To I.V.lIs Is Fit For All
Variable Those Above Those Above Removed Alone Other ILV.'s
C3 0,0647 0,0647 0,0535 0,0647 0,0689
C4 0,1864 0,1217 0,2054 0,1588 0,2214
C5 0,2774 0,0910 0,0910 0,0000 0,1119
Variable Omission Section
R2 Of
R2 MSE Mallow's Cp HO: B=0  Regress. Of
Independent When V. When V. When V. Prob  This L.V. On
Variable Omitted Omitted Omitted Level Other L.V.'s
Full Model 0,2774 366,4037
C3 0,2239 383,9256 4,9607 0,0930 0,1048
Cc4 0,0720 459,0911 13,3716 0,0017 0,2936
C5 0,1864 402,5084 7,0401 0,0304 0,3270
Sum of Squares and Correlation Section
Sequential  Incremental Last
Independent Sum of Sum of Sum of Simple Partial
Variable Squares Squares Squares Correlation Correlation
C3 1312,448 1312,448 1084,8 -0,2544 -0,2625
c4 3780,088 2467,64 4166,587 0,3985 0,4705
C5 5626,783 1846,696 1846,696 0,0010 0,3345
Sequential Models Section
Independent Included Omitted Included Included Omitted Omitted
Variable R2 R2 F-Ratio Prob>F F-Ratio Prob>F
C3 0,0647 0,2127 2,906 0,0957 5,887 0,0057
C4 0,1864 0,0910 4,696 0,0146 5,040 0,0304
C5 0,2774 0,0000 5,119 0,0043
Notes
1. INCLUDED variables are those listed from current row up (includes current row).
2. OMITTED variables are those listed below (but not including) this row.
Multicollinearity Section
Variance R2 Diagonal
Independent Inflation Versus of X'X
Variable Factor Other LLV.'s Tolerance Inverse
C3 1,1171 0,1048 0,8952 1,09335E -06
C4 1,4156 0,2936 0,7064 3,638545E-02
C5 1,4858 0,3270 0,6730 8,991686E-02

Multiple Regression Report

3 14.02.2006 12:37:57
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Dependent C2

Eigenvalues of Centered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 1,7409 58,029 58,029 1,000
2 0,8049 26,831 84,860 2,163
3 0,4542 15,140 100,000 3,833

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Centered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 1,7409 11,0956 15,1579 15,8765
2 0,8049 85,0361 16,3049 4,1479
3 0,4542 3,8683 68,5371 79,9757

Eigenvalues of Uncentered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 2,9021 72,553 72,553 1,000
2 0,8800 22,000 94,553 3,298
3 0,1943 4,857 99,410 14,937
4 0,0236 0,590 100,000 122,902

Some Condition Numbers greater than 100. Multicollinearity is a MILD problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 2,9021 2,0203 0,8677 1,1783
2 0,8800 82,0078 0,7937 0,0001
3 0,1943 15,9048 18,2710 31,6598
4 0,0236 0,0671 80,0676 67,1618

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue Intercept
1 2,9021 0,4180
2 0,8800 0,1240
3 0,1943 0,0100
4 0,0236 99,4480
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Confidence Limits of Means
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Conf. Limit Conf. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Mean Of Mean
1 10,265 21,398 9,521 2,155 40,641
2 11,536 4,877 16,953 -29,387 39,141
3 12,077 44,317 9,185 25,753 62,880
4 11,190 44 461 9,327 25,611 63,311
5 14,585 13,556 7,847 -2,303 29,415
6 17,830 13,822 7,826 -1,994 29,638
7 19,258 26,001 5,107 15,680 36,323
8 25,576 27,331 4,424 18,389 36,273
9 32,227 34,264 3,458 27,274 41,254
10 32,786 36,226 3,604 28,943 43,509
11 40,108 46,157 4,755 36,547 55,767
12 39,168 46,846 6,319 34,074 59,617
13 35,670 42,769 5,559 31,535 54,004
14 40,540 52,248 7,541 37,006 67,490
15 38,041 49,230 5,030 39,064 59,395
16 29,298 43,132 3,594 35,868 50,397
17 29,667 44,899 4,030 36,754 53,045
18 25,296 47,529 3,991 39,463 55,594
19 30,617 45,784 3,687 38,333 53,235
20 34,720 48,142 4,487 39,073 57,210
21 36,586 51,345 5,427 40,376 62,313
22 31,256 46,355 4,887 36,478 56,233
23 29,254 38,887 3,443 31,927 45,846
24 27,803 35,303 3,113 29,011 41,594
25 28,566 36,339 3,108 30,057 42,620
26 22,775 33,892 3,356 27,110 40,675
27 23,257 31,058 4,175 22,621 39,496
28 25,951 32,360 3,916 24,446 40,274
29 28,702 32,675 3,484 25,633 39,717
30 32,152 33,452 3,294 26,794 40,109
31 28,190 31,561 4,257 22,958 40,165
32 34,688 33,439 3,791 25,777 41,102
33 32,929 33,491 3,949 25,509 41,472
34 37,072 31,308 4,009 23,205 39,410
35 35,325 23,979 5,217 13,434 34,524
36 45,223 26,076 4,890 16,193 35,958
37 47,385 27,111 4,806 17,397 36,825
38 52,870 28,220 4,917 18,282 38,158
39 56,586 44,278 5,245 33,678 54,878
40 81,575 46,097 4,040 37,932 54,262
41 82,564 46,866 3,997 38,787 54,945
42 83,766 49,180 4,448 40,190 58,170
43 102,729 54,487 6,121 42,116 66,859

44 97,115 54,022 6,096 41,702 66,343
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Prediction Limits of Individuals
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Pred. Limit Pred. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Individual Of Individual
1 10,265 21,398 21,379 -21,810 64,607
2 11,536 4,877 25,570 -46,801 56,556
3 12,077 44 317 21,231 1,407 87,227
4 11,190 44 461 21,293 1,426 87,496
5 14,585 13,556 20,688 -28,255 55,367
6 17,830 13,822 20,680 -27,973 55,617
7 19,258 26,001 19,811 -14,039 66,041
8 25,576 27,331 19,646 -12,375 67,038
9 32,227 34,264 19,452 -5,049 73,577
10 32,786 36,226 19,478 -3,141 75,592
11 40,108 46,157 19,723 6,294 86,019
12 39,168 46,846 20,158 6,106 87,586
13 35,670 42,769 19,932 2,484 83,054
14 40,540 52,248 20,574 10,667 93,829
15 38,041 49,230 19,791 9,229 89,230
16 29,298 43,132 19,476 3,769 82,495
17 29,667 44,899 19,561 5,364 84,434
18 25,296 47,529 19,553 8,010 87,047
19 30,617 45,784 19,493 6,386 85,182
20 34,720 48,142 19,661 8,406 87,877
21 36,586 51,345 19,896 11,133 91,556
22 31,256 46,355 19,756 6,428 86,283
23 29,254 38,887 19,449 -0,421 78,194
24 27,803 35,303 19,393 -3,892 74,498
25 28,566 36,339 19,392 -2,855 75,532
26 22,775 33,892 19,434 -5,384 73,169
27 23,257 31,058 19,592 -8,538 70,655
28 25,951 32,360 19,538 -7,128 71,848
29 28,702 32,675 19,456 -6,647 71,998
30 32,152 33,452 19,423 -5,804 72,707
31 28,190 31,561 19,609 -8,070 71,193
32 34,688 33,439 19,514 -5,999 72,878
33 32,929 33,491 19,545 -6,011 72,992
34 37,072 31,308 19,557 -8,219 70,834
35 35,325 23,979 19,840 -16,119 64,077
36 45,223 26,076 19,756 -13,853 66,005
37 47,385 27,111 19,736 -12,777 66,999
38 52,870 28,220 19,763 -11,723 68,163
39 56,586 44,278 19,847 4,165 84,391
40 81,575 46,097 19,563 6,558 85,636
41 82,564 46,866 19,555 7,344 86,387
42 83,766 49,180 19,652 9,462 88,897
43 102,729 54,487 20,097 13,871 95,104

44 97,115 54,022 20,089 13,421 94,623
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Database
Dependent C2
Residual Report
Absolute Sqrt(MSE)

Actual Predicted Percent Without
Row C2 C2 Residual Error This Row
1 10,265 21,398 -11,133 108,454 19,276
2 11,536 4,877 6,659 57,721 19,249
3 12,077 44,317 -32,240 266,964 18,471
4 11,190 44,461 -33,271 297,320 18,401
5 14,585 13,556 1,029 7,054 19,385
6 17,830 13,822 4,008 22,480 19,373
7 19,258 26,001 -6,743 35,017 19,353
8 25,576 27,331 -1,756 6,864 19,383
9 32,227 34,264 -2,037 6,320 19,383
10 32,786 36,226 -3,440 10,493 19,377
11 40,108 46,157 -6,049 15,082 19,360
12 39,168 46,846 -7,678 19,602 19,342
13 35,670 42,769 -7,099 19,903 19,349
14 40,540 52,248 -11,708 28,880 19,278
15 38,041 49,230 -11,189 29,413 19,296
16 29,298 43,132 -13,835 47,220 19,254
17 29,667 44,899 -15,232 51,344 19,224
18 25,296 47,529 -22,233 87,890 19,041
19 30,617 45,784 -15,167 49,539 19,227
20 34,720 48,142 -13,422 38,659 19,259
21 36,586 51,345 -14,759 40,341 19,228
22 31,256 46,355 -15,099 48,309 19,224
23 29,254 38,887 -9,633 32,927 19,322
24 27,803 35,303 -7,500 26,977 19,347
25 28,566 36,339 7,772 27,208 19,344
26 22,775 33,892 -11,118 48,817 19,301
27 23,257 31,058 -7,802 33,546 19,343
28 25,951 32,360 -6,409 24,698 19,357
29 28,702 32,675 -3,973 13,844 19,375
30 32,152 33,452 -1,300 4,044 19,384
31 28,190 31,561 -3,372 11,961 19,378
32 34,688 33,439 1,249 3,601 19,384
33 32,929 33,491 -0,561 1,705 19,385
34 37,072 31,308 5,764 15,549 19,363
35 35,325 23,979 11,346 32,119 19,293
36 45,223 26,076 19,147 42,340 19,124
37 47,385 27,111 20,274 42,786 19,093
38 52,870 28,220 24,650 46,624 18,950
39 56,586 44,278 12,307 21,750 19,277
40 81,575 46,097 35,478 43,492 18,494
41 82,564 46,866 35,698 43,237 18,483
42 83,766 49,180 34,586 41,289 18,530
43 102,729 54,487 48,242 46,960 17,588

44 97,115 54,022 43,093 44,373 17,967



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 8 14.02.2006 12:37:57

Database
Dependent C2
Regression Diagnostics Section

Standardized Hat
Row Residual RStudent Diagonal Cook's D Dffits CovRatio
1 -0,6704 -0,6657 0,2474 0,0369 -0,3817 1,4054
2 0,7492 0,7450 0,7844 0,5106 1,4211 4,8508
3 -1,9197 -1,9894 0,2302 0,2756 -1,0881 0,9766
4 -1,9904 -2,0706 0,2374 0,3083 -1,1553 0,9561
5 0,0589 0,0582 0,1681 0,0002 0,0262 1,3296
6 0,2295 0,2267 0,1671 0,0026 0,1016 1,3217
7 -0,3655 -0,3615 0,0712 0,0026 -0,1001 1,1755
8 -0,0943 -0,0931 0,0534 0,0001 -0,0221 1,1680
9 -0,1082 -0,1068 0,0326 0,0001 -0,0196 1,1426
10 -0,1830 -0,1808 0,0354 0,0003 -0,0346 1,1434
11 -0,3262 -0,3226 0,0617 0,0017 -0,0827 1,1668
12 -0,4249 -0,4205 0,1090 0,0055 -0,1471 1,2197
13 -0,3876 -0,3834 0,0843 0,0035 -0,1164 1,1904
14 -0,6655 -0,6608 0,1552 0,0203 -0,2832 1,2528
15 -0,6058 -0,6010 0,0690 0,0068 -0,1637 1,1456
16 -0,7358 -0,7315 0,0353 0,0049 -0,1399 1,0862
17 -0,8140 -0,8105 0,0443 0,0077 -0,1746 1,0831
18 -1,1876 -1,1939 0,0435 0,0160 -0,2545 1,0021
19 -0,8075 -0,8039 0,0371 0,0063 -0,1578 1,0761
20 -0,7213 -0,7169 0,0550 0,0076 -0,1729 1,1112
21 -0,8040 -0,8004 0,0804 0,0141 -0,2366 1,1274
22 -0,8159 -0,8124 0,0652 0,0116 -0,2145 1,1069
23 -0,5116 -0,5068 0,0324 0,0022 -0,0927 1,1139
24 -0,3971 -0,3929 0,0264 0,0011 -0,0648 1,1188
25 -0,4115 -0,4072 0,0264 0,0011 -0,0670 1,1174
26 -0,5900 -0,5851 0,0307 0,0028 -0,1042 1,1024
27 -0,4176 -0,4133 0,0476 0,0022 -0,0924 1,1417
28 -0,3421 -0,3383 0,0418 0,0013 -0,0707 1,1415
29 -0,2111 -0,2086 0,0331 0,0004 -0,0386 1,1394
30 -0,0690 -0,0681 0,0296 0,0000 -0,0119 1,1398
31 -0,1807 -0,1785 0,0495 0,0004 -0,0407 1,1604
32 0,0666 0,0657 0,0392 0,0000 0,0133 1,1512
33 -0,0300 -0,0296 0,0426 0,0000 -0,0062 1,1557
34 0,3080 0,3044 0,0439 0,0011 0,0652 1,1464
35 0,6161 0,6112 0,0743 0,0076 0,1732 1,1507
36 1,0346 1,0356 0,0653 0,0187 0,2736 1,0621
37 1,0942 1,0970 0,0630 0,0201 0,2846 1,0459
38 1,3325 1,3460 0,0660 0,0314 0,3578 0,9880
39 0,6685 0,6639 0,0751 0,0091 0,1891 1,1438
40 1,8962 1,9626 0,0445 0,0419 0,4238 0,7946
41 1,9070 1,9749 0,0436 0,0415 0,4217 0,7903
42 1,8577 1,9190 0,0540 0,0492 0,4585 0,8154
43 2,6599 2,8949 0,1023 0,2015 0,9770 0,5658

44 2,3749 2,5302 0,1014 0,1591 0,8500 0,6705



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 9 14.02.2006 12:37:57
Database
Dependent C2

DFBETAS Section

Row C3 (o7} C5 Intercept
1 -0,2854 0,0174 -0,0950 0,0356
2 1,3528 0,0003 -0,0856 0,0028
3 0,4004 -0,0113 -0,8955 0,3845
4 0,4247 -0,0134 -0,9533 0,4116
5 -0,0009 -0,0227 -0,0187 0,0256
6 -0,0014 -0,0864 -0,0758 0,0997
7 0,0248 0,0760 0,0115 -0,0648
8 0,0018 0,0149 0,0136 -0,0191
9 0,0001 0,0047 0,0104 -0,0115
10 -0,0021 0,0013 0,0181 -0,0155
11 -0,0119 -0,0512 0,0096 0,0173
12 -0,0295 -0,0808 0,0479 0,0133
13 -0,0221 -0,0460 0,0526 -0,0097
14 -0,0580 -0,1938 0,0541 0,0729
15 -0,0117 -0,1180 -0,0066 0,0582
16 0,0024 -0,0646 0,0082 0,0134
17 -0,0051 -0,0980 0,0093 0,0313
18 0,0349 -0,1675 -0,1159 0,1254
19 0,0181 -0,0944 -0,0470 0,0574
20 -0,0031 -0,1217 -0,0206 0,0640
21 -0,0156 -0,1842 -0,0276 0,1037
22 -0,0224 -0,1273 0,0351 0,0364
23 0,0000 -0,0133 0,0330 -0,0241
24 0,0111 0,0172 0,0176 -0,0319
25 0,0081 0,0095 0,0207 -0,0291
26 0,0295 0,0454 0,0080 -0,0510
27 0,0298 0,0551 -0,0019 -0,0468
28 0,0230 0,0376 -0,0044 -0,0321
29 0,0100 0,0197 0,0053 -0,0216
30 0,0026 0,0053 0,0024 -0,0066
31 0,0137 0,0229 -0,0041 -0,0180
32 -0,0044 -0,0062 0,0017 0,0051
33 0,0022 0,0029 -0,0011 -0,0022
34 -0,0206 -0,0386 -0,0018 0,0348
35 -0,0186 -0,1342 -0,1083 0,1582
36 -0,0151 -0,1838 -0,1928 0,2451
37 -0,0066 -0,1718 -0,2107 0,2484
38 0,0113 -0,1771 -0,2829 0,2958
39 -0,0687 0,0335 0,1485 -0,0739
40 -0,1094 0,2032 0,2804 -0,2058
41 -0,0886 0,2396 0,2539 -0,2151
42 -0,0820 0,3042 0,2916 -0,2760
43 -0,2197 0,6578 0,8030 -0,7195

44 -0,2011 0,5510 0,7078 -0,6168
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Database

Dependent C2

Plots Section
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RStudent of C2
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MEXICO Multiple Regression Report
Page/Date/Time 1 14.02.2006 13:26:54

Database

Dependent C2

Run Summary Section

Parameter Value Parameter Value
Dependent Variable C2 Rows Processed 44
Number Ind. Variables 3 Rows Filtered Out 0
Weight Variable None Rows with X's Missing 0

R2 0,7716 Rows with Weight Missing 0

Adj R2 0,7545 Rows with Y Missing 0
Coefficient of Variation 0,2062 Rows Used in Estimation 44
Mean Square Error 19104,2 Sum of Weights 44,000
Square Root of MSE 138,218 Completion Status Normal Completion
Ave Abs Pct Error 17,182

Descriptive Statistics Section

Standard
Variable Count Mean Deviation Minimum Maximum
C3 (P/E Ratio) 44 17,18204 30,72509 -115,59 165,83
C4 (Book Ratio) 44 1,91 0,3254121 1,41 2,88
C5 (Dividend Ratio) 44 1,755 0,5030673 0,91 3,04
C2 (Stock Index) 44 670,4625 278,9665 329,7606 1673,549
Correlation Matrix Section
C3 C4 C5 Cc2

C3 1,0000 -0,1030 0,1065 -0,0821
C4 -0,1030 1,0000 -0,0477 0,8329
C5 0,1065 -0,0477 1,0000 0,2381
C2 -0,0821 0,8329 0,2381 1,0000
Regression Equation Section

Regression Standard T-Value Reject Power
Independent Coefficient Error to test Prob HO at of Test
Variable b(i) Sh(i) HO:B(i)=0 Level 5,0%? at5,0%
Intercept -980,5201 149,4644 -6,560 0,0000 Yes 1,0000
C3 -0,2283 0,6933 -0,329 0,7436 No 0,0619
C4 723,2466 65,1645 11,099 0,0000 Yes 1,0000
C5 155,8432 42,1677 3,696 0,0007 Yes 0,9501

Estimated Model
-980.520085403673-.228330695717226*C3+ 723.246598534414*C4+ 155.843202618475*C5



Multiple Regression Report

Page/Date/Time 2 14.02.2006 13:26:54
Database
Dependent C2

Regression Coefficient Section

Independent Regression
Variable Coefficient
Intercept -980,5201
C3 -0,2283
C4 723,2466
C5 155,8432

Note: The T-Value used to calculate these confidence limits was 2,021.

Analysis of Variance Section

Standard
Error
149,4644
0,6933
65,1645
42,1677

Sum of
Source DF R2 Squares
Intercept 1 1,977888E+07
Model 3 0,7716 2582190
Error 40 0,2284 764168,1
Total(Adjusted) 43 1,0000 3346358
Analysis of Variance Detail Section
Model Sum of
Term DF R2 Squares
Intercept 1 1,977888E+07
Model 3 0,7716 2582190
C3 1 0,0006 2071,991
Cc4 1 0,7032 2353311
C5 1 0,0780 260942,1
Error 40 0,2284 764168,1
Total(Adjusted) 43 1,0000 3346358
Normality Tests Section
Test Test Prob
Name Value Level
Shapiro Wilk 0,9623 0,158432
Anderson Darling 0,5324 0,173538
D'Agostino Skewness -1,5086 0,131402
D'Agostino Kurtosis 0,9117 0,361926
D'Agostino Omnibus 3,1071 0,211500
Serial Correlation of Residuals Section

Serial Serial

Lag Correlation Lag Correlation Lag
1 0,6078 9 0,2506 17
2 0,4860 10 0,3222 18
3 0,2778 11 0,2903 19
4 0,1405 12 0,2349 20
5 0,0149 13 0,1325 21
6 0,0293 14 -0,0109 22
7 0,0806 15 -0,0307 23
8 0,1401 16 -0,0180 24
A

Lower
95,0% C.L.
-1282,5988

-1,6296
591,5442
70,6190

Mean

Square
1,977888E+07
860730
19104,2
77822,28

Mean

Square
1,977888E+07
860730
2071,991
2353311
260942,1
19104,2
77822,28

Reject HO

Upper
95,0% C.L.
-678,4414
1,1729
854,9490
241,0674

F-Ratio

45,054

F-Ratio

45,054
0,108
123,183
13,659

At Alpha = 20%?

Yes
Yes
Yes
No
No

Serial
Correlation
-0,1226
-0,1293
-0,1769
-0,2041
-0,2368
-0,0923
-0,1327
-0,0369

Standardized

Coefficient
0,0000
-0,0251
0,8437
0,2810
Prob Power
Level (5,0%)
0,0000 1,0000
Prob Power
Level (5,0%)
0,0000 1,0000
0,7436 0,0619
0,0000 1,0000
0,0007 0,9501

bove serial correlations significant if their absolute values are greater than 0,301511

Durbin-Watson Test For Serial Correlation

Parameter
Durbin-Watson Value

Prob. Level: Positive Serial Correlation

Value

Did the Test Reject

0,5305

0,0000

HO: Rho(1) = 0?

Yes



Prob. Level: Negative Serial Correlation 0,0000 Yes



Page/Date/Time
Database
Dependent C2

R-Squared Section

R2 Increase R2 Decrease R2 When Partial R2
Total R2 for When This When This This L.V. Adjusted
Independent This I.V. And V. Added To I.V.lIs Is Fit For All
Variable Those Above Those Above Removed Alone Other ILV.'s
C3 0,0067 0,0067 0,0006 0,0067 0,0027
C4 0,6937 0,6869 0,7032 0,6937 0,7549
C5 0,7716 0,0780 0,0780 0,0567 0,2546
Variable Omission Section
R2 Of
R2 MSE Mallow's Cp HO: B=0  Regress. Of
Independent When V. When V. When V. Prob  This L.V. On
Variable Omitted Omitted Omitted Level Other I.V.'s
Full Model 0,7716 19104,2
C3 0,7710 18688,78 2,1085 0,7436 0,0210
Cc4 0,0684 76036,08 125,1829 0,0000 0,0120
C5 0,6937 25002,69 15,6589 0,0007 0,0127
Sum of Squares and Correlation Section
Sequential  Incremental Last
Independent Sum of Sum of Sum of Simple Partial
Variable Squares Squares Squares Correlation Correlation
C3 22558,89 22558,89 2071,991 -0,0821 -0,0520
c4 2321248 2298689 2353311 0,8329 0,8688
C5 2582190 260942,1 260942,1 0,2381 0,5045
Sequential Models Section
Independent Included Omitted Included Included Omitted Omitted
Variable R2 R2 F-Ratio Prob>F F-Ratio Prob>F
C3 0,0067 0,7649 0,285 0,5962 66,991 0,0000
C4 0,6937 0,0780 46,420 0,0000 13,659 0,0007
C5 0,7716 0,0000 45,054 0,0000
Notes
1. INCLUDED variables are those listed from current row up (includes current row).
2. OMITTED variables are those listed below (but not including) this row.
Multicollinearity Section
Variance R2 Diagonal
Independent Inflation Versus of X'X
Variable Factor Other LLV.'s Tolerance Inverse
C3 1,0214 0,0210 0,9790 2,516175E-05
C4 1,0121 0,0120 0,9880 0,2222764
C5 1,0129 0,0127 0,9873 9,307469E-02

Multiple Regression Report
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Database
Dependent C2

Eigenvalues of Centered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 1,1739 39,129 39,129 1,000
2 0,9524 31,746 70,875 1,233
3 0,8737 29,125 100,000 1,343

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Centered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 1,1739 35,0798 23,9175 24,8304
2 0,9524 0,0190 54,0536 49,6345
3 0,8737 64,9012 22,0289 25,5351

Eigenvalues of Uncentered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 3,2470 81,176 81,176 1,000
2 0,6837 17,093 98,268 4,749
3 0,0574 1,434 99,702 56,616
4 0,0119 0,298 100,000 272,460

Some Condition Numbers greater than 100. Multicollinearity is a MILD problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 3,2470 2,8247 0,2440 0,6546
2 0,6837 94,9519 0,2076 0,3418
3 0,0574 1,1734 13,3143 83,6285
4 0,0119 1,0501 86,2341 15,3751

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue Intercept
1 3,2470 0,1772
2 0,6837 0,1160
3 0,0574 2,2153
4 0,0119 97,4915
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Confidence Limits of Means
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Conf. Limit Conf. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Mean Of Mean
1 329,761 702,465 24,410 653,130 751,800
2 330,893 366,703 105,413 153,655 579,752
3 388,735 502,802 96,258 308,257 697,348
4 360,606 425,845 37,507 350,040 501,650
5 408,432 519,969 40,892 437,324 602,614
6 427,553 448,858 35,038 378,043 519,672
7 395,872 367,463 36,935 292,814 442,112
8 426,960 462,907 28,220 405,872 519,942
9 466,390 518,627 30,887 456,202 581,052
10 472,381 484,365 29,372 425,002 543,728
11 647,357 906,828 32,474 841,195 972,461
12 648,642 909,780 33,633 841,805 977,755
13 540,114 760,614 22,500 715,140 806,089
14 600,569 803,092 24,225 754,131 852,053
15 475,812 523,732 30,342 462,409 585,056
16 397,694 460,804 55,431 348,773 572,835
17 389,560 468,896 53,488 360,793 576,999
18 585,979 606,697 21,776 562,686 650,707
19 560,088 482,785 26,656 428,912 536,658
20 752,097 720,281 43,686 631,989 808,573
21 683,728 628,590 39,354 549,052 708,127
22 705,442 562,682 35,861 490,204 635,159
23 695,257 688,234 33,357 620,818 755,650
24 588,249 452,863 29,710 392,817 512,909
25 671,028 592,308 29,718 532,245 652,371
26 647,340 559,457 23,558 511,844 607,070
27 708,359 795,416 24,113 746,681 844,151
28 695,019 697,932 59,931 576,807 819,058
29 756,483 770,304 49,467 670,328 870,279
30 797,920 747,168 21,912 702,883 791,454
31 613,722 424,737 31,018 362,047 487,427
32 585,540 404,047 31,979 339,416 468,679
33 546,546 388,652 33,520 320,905 456,399
34 632,519 472,652 28,296 415,464 529,839
35 701,585 579,796 32,504 514,103 645,489
36 782,686 806,809 27,023 752,194 861,424
37 855,442 884,400 28,207 827,391 941,409
38 872,352 900,002 29,324 840,736 959,268
39 886,314 940,583 35,224 869,393 1011,773
40 1158,866 1119,520 44 554 1029,473 1209,567
41 1167,613 1130,831 45,615 1038,640 1223,022
42 1111,281 936,798 32,384 871,349 1002,248
43 1358,018 1134,132 45,135 1042,911 1225,354

44 1673,549 1438,924 69,433 1298,594 1579,254
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Prediction Limits of Individuals
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Pred. Limit Pred. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Individual Of Individual
1 329,761 702,465 140,357 418,793 986,137
2 330,893 366,703 173,828 15,384 718,023
3 388,735 502,802 168,434 162,385 843,219
4 360,606 425,845 143,217 136,394 715,297
5 408,432 519,969 144,140 228,652 811,287
6 427,553 448,858 142,590 160,673 737,043
7 395,872 367,463 143,068 78,312 656,614
8 426,960 462,907 141,069 177,795 748,019
9 466,390 518,627 141,627 232,388 804,866
10 472,381 484,365 141,304 198,778 769,952
11 647,357 906,828 141,982 619,872 1193,784
12 648,642 909,780 142,251 622,280 1197,280
13 540,114 760,614 140,037 477,588 1043,640
14 600,569 803,092 140,325 519,485 1086,699
15 475,812 523,732 141,509 237,732 809,733
16 397,694 460,804 148,919 159,828 761,780
17 389,560 468,896 148,207 169,359 768,433
18 585,979 606,697 139,923 323,902 889,491
19 560,088 482,785 140,765 198,289 767,281
20 752,097 720,281 144,957 427,311 1013,251
21 683,728 628,590 143,711 338,138 919,041
22 705,442 562,682 142,794 274,084 851,280
23 695,257 688,234 142,186 400,865 975,603
24 588,249 452,863 141,375 167,134 738,593
25 671,028 592,308 141,377 306,575 878,041
26 647,340 559,457 140,211 276,080 842,835
27 708,359 795,416 140,306 511,847 1078,984
28 695,019 697,932 150,652 393,454 1002,411
29 756,483 770,304 146,803 473,604 1067,004
30 797,920 747,168 139,944 464,331 1030,006
31 613,722 424,737 141,656 138,440 711,034
32 585,540 404,047 141,869 117,319 690,776
33 546,546 388,652 142,225 101,206 676,099
34 632,519 472,652 141,085 187,509 757,794
35 701,585 579,796 141,988 292,827 866,765
36 782,686 806,809 140,835 522,172 1091,447
37 855,442 884,400 141,067 599,293 1169,506
38 872,352 900,002 141,294 614,435 1185,568
39 886,314 940,583 142,636 652,305 1228,860
40 1158,866 1119,520 145,221 826,016 1413,023
41 1167,613 1130,831 145,550 836,663 1425,000
42 1111,281 936,798 141,961 649,885 1223,712
43 1358,018 1134,132 145,401 840,267 1427,998

44 1673,549 1438,924 154,678 1126,308 1751,539



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 7 14.02.2006 13:26:54

Database
Dependent C2
Residual Report
Absolute Sqrt(MSE)

Actual Predicted Percent Without
Row C2 C2 Residual Error This Row
1 329,761 702,465 -372,704 113,023 126,165
2 330,893 366,703 -35,811 10,822 139,698
3 388,735 502,802 -114,067 29,343 137,645
4 360,606 425,845 -65,239 18,092 139,557
5 408,432 519,969 -111,537 27,309 138,724
6 427,553 448,858 -21,305 4,983 139,934
7 395,872 367,463 28,409 7,176 139,899
8 426,960 462,907 -35,947 8,419 139,855
9 466,390 518,627 -52,237 11,200 139,715
10 472,381 484,365 -11,984 2,537 139,965
11 647,357 906,828 -259,472 40,082 133,293
12 648,642 909,780 -261,138 40,259 133,175
13 540,114 760,614 -220,501 40,825 135,327
14 600,569 803,092 -202,523 33,722 136,048
15 475,812 523,732 -47,920 10,071 139,758
16 397,694 460,804 -63,110 15,869 139,543
17 389,560 468,896 -79,336 20,366 139,299
18 585,979 606,697 -20,718 3,536 139,938
19 560,088 482,785 77,303 13,802 139,409
20 752,097 720,281 31,816 4,230 139,876
21 683,728 628,590 55,138 8,064 139,675
22 705,442 562,682 142,760 20,237 137,963
23 695,257 688,234 7,023 1,010 139,974
24 588,249 452,863 135,386 23,015 138,207
25 671,028 592,308 78,720 11,731 139,382
26 647,340 559,457 87,883 13,576 139,248
27 708,359 795,416 -87,057 12,290 139,261
28 695,019 697,932 -2,914 0,419 139,978
29 756,483 770,304 -13,821 1,827 139,959
30 797,920 747,168 50,752 6,361 139,737
31 613,722 424,737 188,985 30,793 136,491
32 585,540 404,047 181,492 30,996 136,754
33 546,546 388,652 157,894 28,889 137,531
34 632,519 472,652 159,867 25,275 137,514
35 701,585 579,796 121,789 17,359 138,533
36 782,686 806,809 -24,123 3,082 139,923
37 855,442 884,400 -28,957 3,385 139,899
38 872,352 900,002 -27,650 3,170 139,905
39 886,314 940,583 -54,269 6,123 139,690
40 1158,866 1119,520 39,346 3,395 139,820
41 1167,613 1130,831 36,782 3,150 139,840
42 1111,281 936,798 174,482 15,701 136,997
43 1358,018 1134,132 223,886 16,486 134,742

44 1673,549 1438,924 234,625 14,020 133,064
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Database
Dependent C2
Regression Diagnostics Section

Standardized Hat
Row Residual RStudent Diagonal Cook's D Dffits CovRatio
1 -2,7396 -3,0013 0,0312 0,0604 -0,5385 0,4975
2 -0,4006 -0,3963 0,5817 0,0558 -0,4673 2,6029
3 -1,1500 -1,1548 0,4850 0,3114 -1,1207 1,8783
4 -0,4904 -0,4857 0,0736 0,0048 -0,1369 1,1661
5 -0,8448 -0,8417 0,0875 0,0171 -0,2607 1,1285
6 -0,1593 -0,1574 0,0643 0,0004 -0,0412 1,1796
7 0,2133 0,2107 0,0714 0,0009 0,0584 1,1863
8 -0,2657 -0,2626 0,0417 0,0008 -0,0548 1,1466
9 -0,3877 -0,3836 0,0499 0,0020 -0,0879 1,1473
10 -0,0887 -0,0876 0,0452 0,0001 -0,0191 1,1580
11 -1,9313 -2,0027 0,0552 0,0545 -0,4841 0,7918
12 -1,9479 -2,0216 0,0592 0,0597 -0,5072 0,7895
13 -1,6169 -1,6514 0,0265 0,0178 -0,2725 0,8674
14 -1,4883 -1,5120 0,0307 0,0175 -0,2692 0,9090
15 -0,3554 -0,3515 0,0482 0,0016 -0,0791 1,1480
16 -0,4984 -0,4937 0,1608 0,0119 -0,2161 1,2862
17 -0,6225 -0,6177 0,1498 0,0171 -0,2592 1,2518
18 -0,1518 -0,1499 0,0248 0,0001 -0,0239 1,1321
19 0,5700 0,5651 0,0372 0,0031 0,1111 1,1124
20 0,2426 0,2397 0,0999 0,0016 0,0799 1,2222
21 0,4161 0,4118 0,0811 0,0038 0,1223 1,1835
22 1,0695 1,0715 0,0673 0,0206 0,2879 1,0564
23 0,0524 0,0517 0,0582 0,0000 0,0129 1,1747
24 1,0030 1,0030 0,0462 0,0122 0,2208 1,0478
25 0,5832 0,5783 0,0462 0,0041 0,1273 1,1213
26 0,6453 0,6405 0,0291 0,0031 0,1108 1,0930
27 -0,6397 -0,6349 0,0304 0,0032 -0,1125 1,0953
28 -0,0234 -0,0231 0,1880 0,0000 -0,0111 1,3627
29 -0,1071 -0,1058 0,1281 0,0004 -0,0405 1,2677
30 0,3719 0,3678 0,0251 0,0009 0,0591 1,1195
31 1,4031 1,4208 0,0504 0,0261 0,3272 0,9522
32 1,3497 1,3642 0,0535 0,0258 0,3244 0,9703
33 1,1775 1,1834 0,0588 0,0217 0,2958 1,0210
34 1,1817 1,1877 0,0419 0,0153 0,2484 1,0020
35 0,9066 0,9045 0,0553 0,0120 0,2188 1,0780
36 -0,1780 -0,1758 0,0382 0,0003 -0,0350 1,1469
37 -0,2140 -0,2114 0,0416 0,0005 -0,0441 1,1494
38 -0,2047 -0,2022 0,0450 0,0005 -0,0439 1,1539
39 -0,4060 -0,4018 0,0649 0,0029 -0,1059 1,1640
40 0,3007 0,2973 0,1039 0,0026 0,1012 1,2238
41 0,2819 0,2786 0,1089 0,0024 0,0974 1,2320
42 1,2985 1,3101 0,0549 0,0245 0,3157 0,9856
43 1,7137 1,7580 0,1066 0,0876 0,6074 0,9130

44 1,9632 2,0392 0,2524 0,3252 1,1847 0,9869
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Database
Dependent C2

DFBETAS Section

Row C3 (o7} C5 Intercept
1 0,0640 0,0218 -0,2767 0,0497
2 -0,4431 0,0696 0,0276 -0,0492
3 1,0633 0,2501 0,1090 -0,3809
4 -0,0336 0,0483 0,1009 -0,0981
5 -0,0946 0,0167 0,2113 -0,1295
6 0,0030 0,0154 0,0296 -0,0311
7 -0,0067 -0,0339 -0,0348 0,0506
8 0,0012 0,0299 0,0227 -0,0419
9 -0,0114 0,0201 0,0620 -0,0548
10 -0,0005 0,0076 0,0114 -0,0138
11 -0,1074 -0,3526 0,0847 0,2169
12 -0,0721 -0,3701 0,1313 0,2051
13 -0,0105 -0,1020 0,0089 0,0462
14 0,0073 -0,1347 0,0090 0,0749
15 0,0160 0,0454 -0,0326 -0,0305
16 0,0108 0,1192 -0,1554 -0,0346
17 0,0100 0,1420 -0,1850 -0,0415
18 -0,0027 0,0061 -0,0001 -0,0080
19 -0,0060 -0,0613 -0,0344 0,0806
20 0,0057 0,0270 -0,0636 0,0139
21 0,0042 0,0176 -0,1012 0,0441
22 0,0111 -0,0100 -0,2339 0,1466
23 0,0008 0,0034 -0,0093 0,0029
24 -0,0218 -0,1174 -0,1069 0,1740
25 0,0022 -0,0041 -0,0905 0,0605
26 -0,0170 -0,0500 0,0043 0,0545
27 0,0077 -0,0402 -0,0406 0,0394
28 0,0018 0,0026 -0,0100 0,0021
29 0,0055 0,0036 -0,0364 0,0122
30 0,0013 0,0162 0,0090 -0,0102
31 -0,0385 -0,2411 0,0124 0,2284
32 -0,0369 -0,2458 -0,0057 0,2399
33 -0,0371 -0,2307 0,0095 0,2160
34 -0,0257 -0,1655 0,0223 0,1543
35 -0,0260 -0,0960 0,1342 0,0351
36 0,0008 -0,0101 -0,0203 0,0146
37 -0,0029 -0,0262 -0,0149 0,0249
38 0,0001 -0,0259 -0,0178 0,0260
39 0,0041 -0,0532 -0,0687 0,0692
40 0,0057 0,0890 0,0126 -0,0742
41 0,0061 0,0864 0,0101 -0,0712
42 -0,0344 0,1860 0,1566 -0,2013
43 0,0047 0,5264 0,1282 -0,4632

44 0,0399 1,0864 0,3494 -1,0313
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Database
Dependent C2
Plots Section
Histogram of Residuals of C2 Normal Probability Plot of Residuals of C2
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Dependent C2
Residuals of C2 vs Row
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RStudent of C2
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Dependent C2
Rstudent\vs C3 Rstudent\vs C4
3,09 3,04
] ° ]
- o -
@ °
1,34 1,34
5 ] 2 5 “Ce, s
4 4 o
et 1 et 1 0 ° ® o
o o o P L s
- 1 - 1 °°
g 05 o, ° 5 05 Q@° %o . ©
=} =}
= 4 o 35 4 o
17 E % 17 E 0°
o y @ 24 4 ©
-2,34 -2,34
1 o 1 o
A0—TT T T T T T T T T T T T T T T T T T 40T T T T T T T T T T T T T
-150,0 62,5 25,0 1125 200,0 1,0 15 2,0
C3 c4
Rstudentvs C5 Partial Residual vs C3
3,0 400,0-
] ° ]
- o -
1,34 ° % ° 200,01 8
o~ 4 o =Y < 4 i
(6] J o o © S 4
“— ] ® o % b= ]
° S o ° o o © 3
= - ° i
5 -0,54 ° ° :q’ ° & 24 0,04
i ° = i
5 1 ° 8 1 ° o
2 8 g 1 °
23] o0 200,04 P
4 i o
4 o 4 @
7 7 o
40T T T T T T T T T 400 0t—T—T—T T T T T T T T
0,5 13 2,0 2,8 35 -150,0 62,5 25,0
C5 C3
Partial Residual vs C4 Partial Residual vs C5
2400,0- 600,0-
i ° i o
E E o
o
T T [
] o ] %
2000, _ 400,0 o
E E o
_§ J ® _§ 1 o o 8 o o
b ] ° 2 E 0o%®
Q g Q g ° °
o 160004 ° o 200,04 L2 o 00
5 ] A 5 ] %o
= o & = % o
© ] $°8° ° © ] o 3
. y ¢ oqo80 © & 0o]
1200,0: oo% 01 00
B o ] o
4 ® o 4
800,01 T T T T T T T T T T T T 200—T—T—TT T T T T T 7T T
15 2,5 3,0 0,5 13 2,0



EKA-9

RUSSIAN
Page/Date/Time 1
Database
Dependent C2
Run Summary Section
Parameter

Dependent Variable
Number Ind. Variables
Weight Variable

R2

Adj R2

Coefficient of Variation
Mean Square Error
Square Root of MSE
Ave Abs Pct Error

14.02.2006 11:58:06

Value

Cc2

3

None
0,5086
0,4640
0,6298
4663,647
68,2909
122,461

Descriptive Statistics Section

Variable Count Mean
C3 (P/E Ratio) 37 5,911622
C4 (Book Ratio) 37 0,9235135
C5 (Dividend Ratio) 37 1,039189
C2 (Stock Index) 37 108,4369
Correlation Matrix Section
C3

C3 1,0000
c4 0,1165
C5 0,3587
C2 -0,2087
Regression Equation Section

Regression
Independent Coefficient
Variable b(i)
Intercept 232,1965
C3 0,2418
Cc4 -41,3242
C5 -83,7437

Estimated Model

Multiple Regression Report

Parameter

Rows Processed
Rows Filtered Out
Rows with X's Missing

Value

Rows with Weight Missing 0

Rows with Y Missing
Rows Used in Estimation
Sum of Weights
Completion Status

Standard
Deviation Minimum
20,28002 -71,18
0,4503407 0,22
0,7390173 0,03
93,27507 11,1299
C4 C5
0,1165 0,3587
1,0000 0,2013
0,2013 1,0000
-0,3270 -0,6848
Standard T-Value
Error to test Prob
Sb(i) HO:B(i)=0 Level
28,5831 8,124 0,0000
0,6019 0,402 0,6905
25,8323 -1,600 0,1192
16,7489 -5,000 0,0000

37
37,000
Normal Completion

Maximum
27,06
2,19
2,73
295,4965
Cc2
-0,2087
-0,3270
-0,6848
1,0000
Reject Power
HO at of Test
5,0%? at5,0%
Yes 1,0000
No 0,0676
No 0,3423
Yes 0,9981

232.196517621364+ .241784291937139*C3-41.3241700703753*C4-83.7436993201864*C5



Page/Date/Time
Database

Dependent C2

Regression Coefficient Section

Independent Regression
Variable Coefficient
Intercept 232,1965
C3 0,2418
C4 -41,3242
C5 -83,7437

Multiple Regression Report

2 14.02.2006 11:58:06

Standard
Error
28,5831
0,6019
25,8323
16,7489

Lower
95,0% C.L.
174,0437
-0,9829
-93,8805
-117,8196

Upper
95,0% C.L.
290,3493
1,4665
11,2321
-49,6678

Note: The T-Value used to calculate these confidence limits was 2,035.

Analysis of Variance Section

Sum of
Source DF R2 Squares
Intercept 1 435066,6
Model 3 0,5086 159308,2
Error 33 0,4914 153900,4
Total(Adjusted) 36 1,0000 313208,6
Analysis of Variance Detail Section
Model Sum of
Term DF R2 Squares
Intercept 1 435066,6
Model 3 0,5086 159308,2
C3 1 0,0024 752,4245
Cc4 1 0,0381 11934,56
C5 1 0,3722 116588,8
Error 33 0,4914 153900,4
Total(Adjusted) 36 1,0000 313208,6
Normality Tests Section
Test Test Prob
Name Value Level
Shapiro Wilk 0,9599 0,201299
Anderson Darling 0,4076 0,348012
D'Agostino Skewness 1,7440 0,081154
D'Agostino Kurtosis 1,0952 0,273419
D'Agostino Omnibus 4,2412 0,119963
Serial Correlation of Residuals Section

Serial Serial

Lag Correlation Lag Correlation Lag
1 0,4197 9 -0,1916 17
2 -0,0628 10 -0,1018 18
3 -0,0651 11 0,0635 19
4 -0,0985 12 -0,0362 20
5 0,0902 13 -0,0600 21
6 0,0200 14 -0,0828 22
7 -0,2507 15 -0,0232 23
8 -0,1902 16 0,1437 24
A

Durbin-Watson Test For Serial Correlation

Parameter
Durbin-Watson Value

Prob. Level: Positive Serial Correlation

Mean
Square
435066,6
53102,74
4663,647
8700,239

F-Ratio

11,387

Mean
Square
435066,6
53102,74
752,4245
11934,56
116588,8
4663,647
8700,239

F-Ratio

11,387
0,161
2,559

24,999

Reject HO

At Alpha = 20%?
No

No

Yes

No

Yes

Serial
Correlation
-0,0083
-0,1696
-0,0701
0,0119
0,1116
0,0874
-0,0165
-0,0059

Did the Test Reject

Value  HO: Rho(1) = 0?
1,1432
0,0000 Yes

Standardized
Coefficient
0,0000
0,0526
-0,1995
-0,6635
Prob Power
Level (5,0%)
0,0000 0,9984
Prob Power
Level (5,0%)
0,0000 0,9984
0,6905 0,0676
0,1192 0,3423
0,0000 0,9981

bove serial correlations significant if their absolute values are greater than 0,328798



Prob. Level: Negative Serial Correlation 0,0000 Yes
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Database
Dependent C2

R-Squared Section

R2 Increase R2 Decrease R2 When Partial R2
Total R2 for When This When This This L.V. Adjusted
Independent This I.V. And V. Added To I.V.lIs Is Fit For All
Variable Those Above Those Above Removed Alone Other ILV.'s
C3 0,0435 0,0435 0,0024 0,0435 0,0049
C4 0,1364 0,0928 0,0381 0,1069 0,0720
C5 0,5086 0,3722 0,3722 0,4690 0,4310
Variable Omission Section
R2 Of
R2 MSE Mallow's Cp HO: B=0  Regress. Of
Independent When V. When V. When V. Prob  This L.V. On
Variable Omitted Omitted Omitted Level Other I.V.'s
Full Model 0,5086 4663,647
C3 0,5062 4548,611 2,1613 0,6905 0,1307
Cc4 0,4705 4877,498 4,5591 0,1192 0,0428
C5 0,1364 7955,564 26,9995 0,0000 0,1544
Sum of Squares and Correlation Section
Sequential  Incremental Last
Independent Sum of Sum of Sum of Simple Partial
Variable Squares Squares Squares Correlation Correlation
C3 13638,11 13638,11 752,4245 -0,2087 0,0698
c4 42719,41 29081,3 11934,56 -0,3270 -0,2683
C5 159308,2 116588,8 116588,8 -0,6848 -0,6565
Sequential Models Section
Independent Included Omitted Included Included Omitted Omitted
Variable R2 R2 F-Ratio Prob>F F-Ratio Prob>F
C3 0,0435 0,4651 1,593 0,2152 15,618 0,0000
C4 0,1364 0,3722 2,685 0,0827 24,999 0,0000
C5 0,5086 0,0000 11,387 0,0000
Notes
1. INCLUDED variables are those listed from current row up (includes current row).
2. OMITTED variables are those listed below (but not including) this row.
Multicollinearity Section
Variance R2 Diagonal
Independent Inflation Versus of X'X
Variable Factor Other LLV.'s Tolerance Inverse
C3 1,1504 0,1307 0,8693 7,769503E-05
C4 1,0447 0,0428 0,9572 0,1430876
C5 1,1827 0,1544 0,8456 6,015163E-02

Multiple Regression Report

3 14.02.2006 11:58:06
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Dependent C2

Eigenvalues of Centered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 1,4677 48,923 48,923 1,000
2 0,9029 30,097 79,020 1,626
3 0,6294 20,980 100,000 2,332

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Centered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 1,4677 22,2946 12,4090 24,9639
2 0,9029 19,3798 81,8241 2,5183
3 0,6294 58,3256 5,7669 72,5178

Eigenvalues of Uncentered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 2,8574 71,435 71,435 1,000
2 0,8383 20,957 92,392 3,409
3 0,2097 5,242 97,634 13,627
4 0,0946 2,366 100,000 30,194

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 2,8574 2,5370 1,9057 2,9229
2 0,8383 83,5292 1,1895 0,0057
3 0,2097 11,8221 20,6196 89,8902
4 0,0946 2,1118 76,2852 7,1813

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue Intercept
1 2,8574 1,6578
2 0,8383 1,2620
3 0,2097 3,8729
4 0,0946 93,2072
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Confidence Limits of Means
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Conf. Limit Conf. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Mean Of Mean
1 95,500 147,232 18,441 109,713 184,750
2 133,253 162,108 16,910 127,704 196,512
3 170,897 185,254 18,836 146,931 223,576
4 291,679 200,499 21,343 157,076 243,921
5 295,497 201,329 20,909 158,788 243,869
6 218,685 201,071 21,868 156,580 245,561
7 218,081 215,570 23,077 168,620 262,519
8 111,052 109,980 22,907 63,376 156,584
9 48,058 130,251 19,750 90,070 170,432
10 45,917 132,376 19,444 92,818 171,935
11 86,602 147,028 14,911 116,692 177,364
12 114,801 183,164 20,692 141,067 225,261
13 167,964 154,522 46,453 60,013 249,030
14 171,120 156,172 45,335 63,938 248,406
15 221,364 153,751 29,905 92,908 214,593
16 197,448 131,963 27,104 76,819 187,107
17 156,874 146,332 14,481 116,870 175,795
18 184,520 154,039 14,494 124,550 183,527
19 200,491 146,591 13,678 118,764 174,418
20 229,899 82,580 12,998 56,135 109,024
21 282,102 100,174 12,325 75,098 125,250
22 11,130 105,418 14,591 75,733 135,103
23 15,666 124,669 21,471 80,986 168,352
24 13,209 -35,243 29,741 -95,751 25,265
25 13,993 -3,849 25,256 -55,231 47,534
26 13,469 -13,247 27,521 -69,238 42,745
27 16,642 8,912 21,195 -34,209 52,033
28 18,589 112,424 12,715 86,556 138,292
29 22,635 39,179 17,002 4,589 73,769
30 24,561 46,273 17,044 11,597 80,949
31 26,417 53,774 17,835 17,489 90,059
32 23,122 11,787 20,339 -29,593 53,166
33 27,174 84,723 13,139 57,991 111,454
34 28,307 86,469 13,390 59,227 113,711
35 29,045 56,707 14,741 26,715 86,698
36 33,004 34,276 18,455 -3,271 71,822

37 53,399 57,908 35,660 -14,643 130,460
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Prediction Limits of Individuals
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Pred. Limit Pred. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Individual Of Individual
1 95,500 147,232 70,737 3,316 291,147
2 133,253 162,108 70,353 18,973 305,243
3 170,897 185,254 70,841 41,127 329,381
4 291,679 200,499 71,548 54,932 346,065
5 295,497 201,329 71,420 56,023 346,634
6 218,685 201,071 71,707 55,182 346,959
7 218,081 215,570 72,085 68,912 362,227
8 111,052 109,980 72,030 -36,567 256,527
9 48,058 130,251 71,089 -14,382 274,883
10 45,917 132,376 71,005 -12,084 276,837
11 86,602 147,028 69,900 4,816 289,240
12 114,801 183,164 71,357 37,988 328,340
13 167,964 154,522 82,592 -13,514 322,557
14 171,120 156,172 81,969 -10,594 322,939
15 221,364 153,751 74,552 2,074 305,428
16 197,448 131,963 73,473 -17,519 281,445
17 156,874 146,332 69,809 4,304 288,361
18 184,520 154,039 69,812 12,005 296,072
19 200,491 146,591 69,647 4,893 288,289
20 229,899 82,580 69,517 -58,854 224,013
21 282,102 100,174 69,394 -41,010 241,358
22 11,130 105,418 69,832 -36,657 247,493
23 15,666 124,669 71,587 -20,975 270,314
24 13,209 -35,243 74,486 -186,786 116,300
25 13,993 -3,849 72,811 -151,984 144,287
26 13,469 -13,247 73,628 -163,043 136,550
27 16,642 8,912 71,504 -136,564 154,389
28 18,589 112,424 69,464 -28,902 253,751
29 22,635 39,179 70,375 -104,001 182,359
30 24,561 46,273 70,386 -96,927 189,474
31 26,417 53,774 70,581 -89,824 197,373
32 23,122 11,787 71,255 -133,183 156,757
33 27,174 84,723 69,543 -56,764 226,210
34 28,307 86,469 69,591 -55,115 228,053
35 29,045 56,707 69,864 -85,432 198,846
36 33,004 34,276 70,741 -109,647 178,198

37 53,399 57,908 77,041 -98,833 214,649
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Database
Dependent C2
Residual Report
Absolute Sqrt(MSE)

Actual Predicted Percent Without
Row C2 C2 Residual Error This Row
1 95,500 147,232 -51,732 54,169 68,696
2 133,253 162,108 -28,855 21,655 69,150
3 170,897 185,254 -14,356 8,401 69,299
4 291,679 200,499 91,180 31,261 67,242
5 295,497 201,329 94,168 31,868 67,109
6 218,685 201,071 17,614 8,055 69,272
7 218,081 215,570 2,512 1,152 69,348
8 111,052 109,980 1,072 0,965 69,349
9 48,058 130,251 -82,193 171,031 67,668
10 45,917 132,376 -86,460 188,297 67,492
11 86,602 147,028 -60,426 69,775 68,480
12 114,801 183,164 -68,363 59,550 68,180
13 167,964 154,522 13,443 8,003 69,274
14 171,120 156,172 14,948 8,735 69,260
15 221,364 153,751 67,613 30,544 68,063
16 197,448 131,963 65,485 33,166 68,193
17 156,874 146,332 10,541 6,720 69,324
18 184,520 154,039 30,481 16,519 69,130
19 200,491 146,591 53,900 26,884 68,664
20 229,899 82,580 147,319 64,080 64,076
21 282,102 100,174 181,928 64,490 61,158
22 11,130 105,418 -94,288 847,160 67,218
23 15,666 124,669 -109,004 695,821 66,313
24 13,209 -35,243 48,453 366,807 68,694
25 13,993 -3,849 17,842 127,503 69,267
26 13,469 -13,247 26,716 198,351 69,157
27 16,642 8,912 7,730 46,449 69,335
28 18,589 112,424 -93,835 504,785 67,263
29 22,635 39,179 -16,544 73,092 69,284
30 24,561 46,273 -21,712 88,400 69,236
31 26,417 53,774 -27,357 103,557 69,169
32 23,122 11,787 11,335 49,024 69,318
33 27,174 84,723 -57,548 211,776 68,571
34 28,307 86,469 -58,162 205,469 68,553
35 29,045 56,707 -27,662 95,239 69,169
36 33,004 34,276 -1,271 3,851 69,349

37 53,399 57,908 -4,510 8,445 69,343



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 8 14.02.2006 11:58:06

Database
Dependent C2
Regression Diagnostics Section

Standardized Hat
Row Residual RStudent Diagonal Cook's D Dffits CovRatio
1 -0,7867 -0,7821 0,0729 0,0122 -0,2193 1,1310
2 -0,4361 -0,4307 0,0613 0,0031 -0,1101 1,1773
3 -0,2187 -0,2155 0,0761 0,0010 -0,0618 1,2170
4 1,4056 1,4275 0,0977 0,0535 0,4697 0,9791
5 1,4485 1,4740 0,0937 0,0543 0,4741 0,9596
6 0,2723 0,2684 0,1025 0,0021 0,0907 1,2489
7 0,0391 0,0385 0,1142 0,0000 0,0138 1,2765
8 0,0167 0,0164 0,1125 0,0000 0,0058 1,2743
9 -1,2573 -1,2689 0,0836 0,0361 -0,3833 1,0142
10 -1,3207 -1,3363 0,0811 0,0385 -0,3969 0,9905
11 -0,9067 -0,9042 0,0477 0,0103 -0,2023 1,0736
12 -1,0504 -1,0521 0,0918 0,0279 -0,3345 1,0869
13 0,2685 0,2647 0,4627 0,0155 0,2457 2,0866
14 0,2927 0,2886 0,4407 0,0169 0,2562 2,0012
15 1,1013 1,1050 0,1918 0,0719 0,5382 1,2047
16 1,0447 1,0462 0,1575 0,0510 0,4524 1,1735
17 0,1580 0,1556 0,0450 0,0003 0,0338 1,1807
18 0,4568 0,4512 0,0450 0,0025 0,0980 1,1547
19 0,8056 0,8012 0,0401 0,0068 0,1638 1,0883
20 2,1974 2,3420 0,0362 0,0454 0,4541 0,6232
21 2,7085 3,0244 0,0326 0,0618 0,5550 0,4276
22 -1,4133 -1,4359 0,0456 0,0239 -0,3140 0,9232
23 -1,6814 -1,7316 0,0989 0,0775 -0,5735 0,8771
24 0,7882 0,7835 0,1897 0,0363 0,3791 1,2935
25 0,2812 0,2772 0,1368 0,0031 0,1104 1,2977
26 0,4274 0,4221 0,1624 0,0089 0,1859 1,3206
27 0,1191 0,1173 0,0963 0,0004 0,0383 1,2494
28 -1,3985 -1,4199 0,0347 0,0176 -0,2691 0,9176
29 -0,2501 -0,2466 0,0620 0,0010 -0,0634 1,1966
30 -0,3283 -0,3238 0,0623 0,0018 -0,0835 1,1904
31 -0,4150 -0,4097 0,0682 0,0032 -0,1109 1,1886
32 0,1739 0,1713 0,0887 0,0007 0,0534 1,2365
33 -0,8587 -0,8552 0,0370 0,0071 -0,1677 1,0729
34 -0,8685 -0,8652 0,0384 0,0075 -0,1730 1,0723
35 -0,4148 -0,4096 0,0466 0,0021 -0,0905 1,1617
36 -0,0193 -0,0190 0,0730 0,0000 -0,0053 1,2200

37 -0,0774 -0,0763 0,2727 0,0006 -0,0467 1,5539
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DFBETAS Section

Row C3 (o7} C5 Intercept
1 -0,0235 0,1702 0,0063 -0,1954
2 -0,0299 0,0655 0,0368 -0,1021
3 -0,0246 0,0235 0,0382 -0,0543
4 0,1741 -0,2236 -0,2840 0,4349
5 0,1575 -0,2096 -0,2984 0,4370
6 0,0218 -0,0550 -0,0449 0,0888
7 0,0041 -0,0067 -0,0088 0,0130
8 -0,0007 -0,0049 0,0023 0,0038
9 0,0153 0,3137 -0,0760 -0,3030
10 0,0114 0,3229 -0,0683 -0,3194
11 -0,1040 0,0359 0,1009 -0,1383
12 0,1755 0,0584 0,1190 -0,2143
13 -0,2193 0,0664 -0,0038 -0,0025
14 -0,2283 0,0663 -0,0053 0,0013
15 0,2970 0,3211 -0,3670 -0,0021
16 0,2498 0,2853 -0,2674 -0,0328
17 0,0019 -0,0186 -0,0067 0,0296
18 0,0119 -0,0449 -0,0339 0,0865
19 0,0177 -0,0697 -0,0489 0,1386
20 -0,0610 -0,1110 0,2161 0,1226
21 -0,0197 0,2288 -0,0358 0,0318
22 -0,0106 -0,1949 0,0800 0,0204
23 -0,1038 -0,4314 0,2958 0,0751
24 -0,1044 -0,0412 0,3499 -0,1095
25 -0,0177 -0,0255 0,0972 -0,0164
26 -0,0349 -0,0488 0,1670 -0,0269
27 -0,0030 -0,0015 0,0310 -0,0093
28 -0,1205 -0,0283 0,0627 -0,0929
29 -0,0142 -0,0152 -0,0312 0,0170
30 -0,0259 -0,0316 -0,0279 0,0250
31 -0,0420 -0,0566 -0,0176 0,0358
32 -0,0094 0,0049 0,0423 -0,0170
33 -0,0211 -0,0764 -0,0089 0,0156
34 -0,0252 -0,0851 -0,0007 0,0176
35 0,0011 -0,0359 -0,0363 0,0248
36 0,0004 -0,0030 -0,0023 0,0026

37 -0,0120 -0,0420 0,0116 0,0237
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Plots Section

Histogram of Residuals of C2 Normal Probability Plot of Residuals of C2
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Dependent C2
Residuals of C2 vs Row
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RStudent of C2

Residuals of C2

Residuals of C2

Rstudent vs Hat Diagonal
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Dependent C2
Rstudent\vs C3
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EKA-10

SOUTH AFRICA
Page/Date/Time 1
Database
Dependent C2
Run Summary Section
Parameter

Dependent Variable
Number Ind. Variables
Weight Variable

R2

Adj R2

Coefficient of Variation
Mean Square Error
Square Root of MSE
Ave Abs Pct Error

14.02.2006 12:13:01

Value
Cc2

3

None
0,5921
0,5615
0,2010
79827,07
282,5369
16,061

Descriptive Statistics Section

Variable Count Mean
C3 (P/E Ratio) 44 13,59864
C4 (Book Ratio) 44 2,157045
C5 (Dividend Ratio) 44 3,222045
C2 (Stock Index) 44 1405,547
Correlation Matrix Section
C3

C3 1,0000
Cc4 0,7408
C5 -0,7072
Cc2 0,3856
Regression Equation Section

Regression
Independent Coefficient
Variable b(i)
Intercept 398,8203
C3 -81,2872
C4 1243,9588
C5 -177,2643

Estimated Model

Multiple

Regression Report

Parameter

Rows Processed

Rows Filtered Out

Rows with X's Missing
Rows with Weight Missing
Rows with Y Missing
Rows Used in Estimation
Sum of Weights
Completion Status

Value

44
44,000
Normal Completion

Standard
Deviation Minimum Maximum
3,235179 8,57 20,33
0,3404756 1,53 2,98
0,9071463 1,87 5,49
426,6519 870,5044 2853,219
Cc4 C5 Cc2
0,7408 -0,7072 0,3856
1,0000 -0,4274 0,6972
-0,4274 1,0000 -0,3652
0,6972 -0,3652 1,0000
Standard T-Value Reject Power
Error to test Prob HO at of Test
Sb(i) HO:B(i)=0 Level 5,0%? at5,0%
457,4251 0,872 0,3885 No 0,1362
25,8954 -3,139 0,0032 Yes 0,8650
192,4149 6,465 0,0000 Yes 11,0000
68,6156 -2,583 0,0135 Yes 0,7126

398.820303061938-81.2872228363781*C3+ 1243.95880197582*C4-177.264320507384*C5
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Page/Date/Time 2 14.02.2006 12:13:01
Database
Dependent C2

Regression Coefficient Section

Independent Regression
Variable Coefficient
Intercept 398,8203
C3 -81,2872
C4 1243,9588
C5 -177,2643

Note: The T-Value used to calculate these confidence limits was 2,021.

Analysis of Variance Section

Standard
Error
457,4251
25,8954
192,4149
68,6156

Sum of
Source DF R2 Squares
Intercept 1 8,692473E+07
Model 3 0,5921 4634285
Error 40 0,4079 3193083
Total(Adjusted) 43 1,0000 7827368
Analysis of Variance Detail Section
Model Sum of
Term DF R2 Squares
Intercept 1 8,692473E+07
Model 3 0,5921 4634285
C3 1 0,1005 786591,6
c4 1 0,4263 3336451
C5 1 0,0681 532778,4
Error 40 0,4079 3193083
Total(Adjusted) 43 1,0000 7827368
Normality Tests Section
Test Test Prob
Name Value Level
Shapiro Wilk 0,9791 0,596447
Anderson Darling 0,1851 0,907498
D'Agostino Skewness 0,8042 0,421308
D'Agostino Kurtosis -0,4795 0,631563
D'Agostino Omnibus 0,8766 0,645128
Serial Correlation of Residuals Section

Serial Serial

Lag Correlation Lag Correlation Lag
1 0,8099 9 -0,0648 17
2 0,7173 10 -0,1099 18
3 0,5572 11 -0,1872 19
4 0,4461 12 -0,1973 20
5 0,3634 13 -0,2024 21
6 0,2330 14 -0,3110 22
7 0,1357 15 -0,3721 23
8 0,0232 16 -0,4059 24
A

Lower
95,0% C.L.
-525,6704
-133,6238
855,0737
-315,9417

Mean

Square
8,692473E+07
1544762
79827,07
182031,8

Mean

Square
8,692473E+07
1544762
786591,6
3336451
532778,4
79827,07
182031,8

Reject HO

Upper
95,0% C.L.
1323,3110
-28,9507
1632,8439
-38,5869

F-Ratio

19,351

F-Ratio

19,351
9,854
41,796
6,674

At Alpha = 20%?

No
No
No
No
No

Serial
Correlation
-0,3878
-0,3651
-0,3549
-0,3362
-0,3197
-0,2264
-0,1616
-0,0808

Standardized

Coefficient
0,0000
-0,6164
0,9927
-0,3769
Prob Power
Level (5,0%)
0,0000 1,0000
Prob Power
Level (5,0%)
0,0000 1,0000
0,0032 0,8650
0,0000 1,0000
0,0135 0,7126

bove serial correlations significant if their absolute values are greater than 0,301511

Durbin-Watson Test For Serial Correlation

Parameter
Durbin-Watson Value

Prob. Level: Positive Serial Correlation

Value

Did the Test Reject

0,3448
0,0000

HO: Rho(1) = 0?

Yes



Prob. Level: Negative Serial Correlation 0,0000 Yes



Page/Date/Time
Database
Dependent C2

R-Squared Section

R2 Increase R2 Decrease R2 When Partial R2
Total R2 for When This When This This L.V. Adjusted
Independent This I.V. And V. Added To I.V.lIs Is Fit For All
Variable Those Above Those Above Removed Alone Other ILV.'s
C3 0,1487 0,1487 0,1005 0,1487 0,1977
C4 0,5240 0,3753 0,4263 0,4860 0,5110
C5 0,5921 0,0681 0,0681 0,1334 0,1430
Variable Omission Section
R2 Of
R2 MSE Mallow's Cp HO: B=0  Regress. Of
Independent When V. When V. When V. Prob  This L.V. On
Variable Omitted Omitted Omitted Level Other I.V.'s
Full Model 0,5921 79827,07
C3 0,4916 97065,23 11,8537 0,0032 0,7355
Cc4 0,1658 159256,9 43,7960 0,0000 0,5675
C5 0,5240 90874,66 8,6742 0,0135 0,5208
Sum of Squares and Correlation Section
Sequential  Incremental Last
Independent Sum of Sum of Sum of Simple Partial
Variable Squares Squares Squares Correlation Correlation
C3 1163731 1163731 786591,6 0,3856 -0,4446
c4 4101506 2937775 3336451 0,6972 0,7148
C5 4634285 532778,4 532778,4 -0,3652 -0,3781
Sequential Models Section
Independent Included Omitted Included Included Omitted Omitted
Variable R2 R2 F-Ratio Prob>F F-Ratio Prob>F
C3 0,1487 0,4434 7,335 0,0097 21,738 0,0000
C4 0,5240 0,0681 22,567 0,0000 6,674 0,0135
C5 0,5921 0,0000 19,351 0,0000
Notes
1. INCLUDED variables are those listed from current row up (includes current row).
2. OMITTED variables are those listed below (but not including) this row.
Multicollinearity Section
Variance R2 Diagonal
Independent Inflation Versus of X'X
Variable Factor Other LLV.'s Tolerance Inverse
C3 3,7806 0,7355 0,2645 8,400309E-03
C4 2,3119 0,5675 0,4325 0,4637963
C5 2,0870 0,5208 0,4792 5,897882E-02

Multiple Regression Report

3 14.02.2006 12:13:01
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Page/Date/Time 4 14.02.2006 12:13:01
Database
Dependent C2

Eigenvalues of Centered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 2,2598 75,327 75,327 1,000
2 0,5733 19,111 94,438 3,942
3 0,1669 5,562 100,000 13,542

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Centered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 2,2598 4,6574 5,8942 6,2373
2 0,5733 0,0405 35,0137 44,7154
3 0,1669 95,3022 59,0921 49,0473

Eigenvalues of Uncentered Correlations

Incremental Cumulative Condition
No. Eigenvalue Percent Percent Number
1 3,8714 96,785 96,785 1,000
2 0,1154 2,884 99,670 33,555
3 0,0072 0,179 99,849 540,507
4 0,0061 0,151 100,000 639,598

Some Condition Numbers greater than 100. Multicollinearity is a MILD problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue C3 C4 C5
1 3,8714 0,0889 0,0678 0,2133
2 0,1154 3,8058 0,5726 18,4171
3 0,0072 19,4035 88,6202 1,6406
4 0,0061 76,7019 10,7394 79,7290

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

No. Eigenvalue Intercept
1 3,8714 0,0576
2 0,1154 0,0167
3 0,0072 33,7714
4 0,0061 66,1544



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 5 14.02.2006 12:13:01

Database
Dependent C2
Predicted Values with Confidence Limits of Means
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Conf. Limit Conf. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Mean Of Mean
1 1229,684 1259,102 91,166 1074,849 1443,355
2 1514,666 1405,756 101,014 1201,598 1609,914
3 1502,569 1367,729 97,326 1171,025 1564,433
4 1708,408 1637,740 81,755 1472,507 1802,973
5 1882,569 1789,534 100,315 1586,790 1992,278
6 1613,881 1780,848 89,726 1599,506 1962,191
7 1465,779 1617,428 71,197 1473,532 1761,323
8 1423,303 1510,300 55,709 1397,708 1622,891
9 1461,951 1505,617 55,607 1393,231 1618,002
10 1603,733 1621,580 54,795 1510,834 1732,326
11 1623,360 1513,233 56,371 1399,303 1627,162
12 1274,427 1054,026 113,866 823,895 1284,157
13 1326,777 1168,181 108,209 949,483 1386,879
14 1628,696 1558,305 89,813 1376,787 1739,824
15 1143,388 1103,292 114,670 871,534 1335,049
16 923,115 907,553 97,474 710,551 1104,554
17 957,690 1028,877 87,529 851,974 1205,779
18 1154,296 1345,704 46,650 1251,420 1439,988
19 1151,278 1604,666 53,038 1497,472 1711,860
20 1387,381 1880,962 78,844 1721,613 2040,311
21 1343,047 1631,011 65,773 1498,079 1763,944
22 1098,178 1246,612 51,611 1142,301 1350,922
23 1111,793 1518,056 59,711 1397,375 1638,738
24 1099,894 1453,513 64,704 1322,741 1584,284
25 1167,256 1587,319 72,928 1439,926 1734,711
26 1120,112 1398,621 80,539 1235,846 1561,397
27 1034,971 1197,880 104,476 986,726 1409,033
28 870,504 1112,251 111,386 887,132 1337,370
29 903,223 944,860 143,969 653,888 1235,831
30 1037,240 1344,999 45,083 1253,884 1436,115
31 902,601 978,280 72,302 832,153 1124,408
32 1081,198 1298,165 66,181 1164,408 1431,922
33 1031,012 1227,937 68,220 1090,058 1365,816
34 1032,173 717,352 110,839 493,338 941,365
35 1188,387 1036,310 81,995 870,592 1202,027
36 1556,138 1321,354 55,808 1208,562 1434,146
37 1534,265 1399,968 53,458 1291,925 1508,010
38 1493,006 1160,464 55,413 1048,470 1272,458
39 1644,338 1254,380 49,713 1153,907 1354,853
40 2246,594 1668,184 65,839 1535,118 1801,249
41 2148,129 1603,395 51,362 1499,589 1707,201
42 2064,446 1493,833 48,612 1395,584 1592,083
43 2305,389 2070,481 123,632 1820,612 2320,350

44 2853,219 2518,407 181,071 2152,448 2884,366



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 6 14.02.2006 12:13:01

Database
Dependent C2
Predicted Values with Prediction Limits of Individuals
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Pred. Limit Pred. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Individual Of Individual
1 1229,684 1259,102 296,881 659,084 1859,121
2 1514,666 1405,756 300,052 799,329 2012,183
3 1502,569 1367,729 298,830 763,770 1971,687
4 1708,408 1637,740 294,127 1043,286 2232,194
5 1882,569 1789,534 299,817 1183,581 2395,486
6 1613,881 1780,848 296,442 1181,717 2379,980
7 1465,779 1617,428 291,369 1028,548 2206,307
8 1423,303 1510,300 287,977 928,277 2092,322
9 1461,951 1505,617 287,957 923,634 2087,599
10 1603,733 1621,580 287,801 1039,912 2203,248
11 1623,360 1513,233 288,105 930,950 2095,515
12 1274,427 1054,026 304,619 438,369 1669,683
13 1326,777 1168,181 302,550 556,706 1779,657
14 1628,696 1558,305 296,468 959,121 2157,490
15 1143,388 1103,292 304,920 487,025 1719,558
16 923,115 907,553 298,878 303,497 1511,608
17 957,690 1028,877 295,784 431,074 1626,679
18 1154,296 1345,704 286,362 766,944 1924,464
19 1151,278 1604,666 287,472 1023,664 2185,669
20 1387,381 1880,962 293,332 1288,117 2473,807
21 1343,047 1631,011 290,092 1044,714 2217,308
22 1098,178 1246,612 287,212 666,134 1827,089
23 1111,793 1518,056 288,778 934,415 2101,698
24 1099,894 1453,513 289,851 867,702 2039,324
25 1167,256 1587,319 291,797 997,575 2177,062
26 1120,112 1398,621 293,792 804,846 1992,397
27 1034,971 1197,880 301,235 589,062 1806,698
28 870,504 1112,251 303,700 498,450 1726,052
29 903,223 944,860 317,103 303,971 1585,748
30 1037,240 1344,999 286,111 766,747 1923,251
31 902,601 978,280 291,641 388,851 1567,709
32 1081,198 1298,165 290,184 711,681 1884,650
33 1031,012 1227,937 290,656 640,498 1815,375
34 1032,173 717,352 303,500 103,955 1330,748
35 1188,387 1036,310 294,194 441,721 1630,898
36 1556,138 1321,354 287,996 739,293 1903,415
37 1534,265 1399,968 287,550 818,808 1981,127
38 1493,006 1160,464 287,920 578,557 1742,371
39 1644,338 1254,380 286,877 674,580 1834,180
40 2246,594 1668,184 290,107 1081,857 2254,511
41 2148,129 1603,395 287,167 1023,008 2183,782
42 2064,446 1493,833 286,688 914,414 2073,252
43 2305,389 2070,481 308,402 1447,177 2693,785

44 2853,219 2518,407 335,580 1840,175 3196,640
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Page/Date/Time 7 14.02.2006 12:13:01

Database
Dependent C2
Residual Report
Absolute Sqrt(MSE)

Actual Predicted Percent Without
Row C2 C2 Residual Error This Row
1 1229,684 1259,102 -29,418 2,392 286,093
2 1514,666 1405,756 108,910 7,190 285,526
3 1502,569 1367,729 134,840 8,974 285,210
4 1708,408 1637,740 70,668 4,136 285,892
5 1882,569 1789,534 93,035 4,942 285,692
6 1613,881 1780,848 -166,967 10,346 284,744
7 1465,779 1617,428 -151,649 10,346 285,034
8 1423,303 1510,300 -86,997 6,112 285,783
9 1461,951 1505,617 -43,666 2,987 286,047
10 1603,733 1621,580 -17,847 1,113 286,121
11 1623,360 1513,233 110,127 6,784 285,570
12 1274,427 1054,026 220,401 17,294 283,526
13 1326,777 1168,181 158,596 11,953 284,812
14 1628,696 1558,305 70,390 4,322 285,889
15 1143,388 1103,292 40,096 3,507 286,050
16 923,115 907,553 15,562 1,686 286,124
17 957,690 1028,877 -71,187 7,433 285,885
18 1154,296 1345,704 -191,408 16,582 284,444
19 1151,278 1604,666 -453,389 39,381 276,425
20 1387,381 1880,962 -493,581 35,576 274,043
21 1343,047 1631,011 -287,964 21,441 282,181
22 1098,178 1246,612 -148,433 13,516 285,113
23 1111,793 1518,056 -406,264 36,541 278,288
24 1099,894 1453,513 -353,618 32,150 280,161
25 1167,256 1587,319 -420,062 35,987 277,537
26 1120,112 1398,621 -278,509 24,864 282,328
27 1034,971 1197,880 -162,909 15,740 284,755
28 870,504 1112,251 -241,746 27,771 283,019
29 903,223 944,860 -41,637 4,610 286,031
30 1037,240 1344,999 -307,759 29,671 281,748
31 902,601 978,280 -75,680 8,385 285,861
32 1081,198 1298,165 -216,967 20,067 283,896
33 1031,012 1227,937 -196,925 19,100 284,285
34 1032,173 717,352 314,821 30,501 280,839
35 1188,387 1036,310 152,077 12,797 285,002
36 1556,138 1321,354 234,784 15,088 283,554
37 1534,265 1399,968 134,297 8,753 285,297
38 1493,006 1160,464 332,543 22,273 280,936
39 1644,338 1254,380 389,958 23,715 279,016
40 2246,594 1668,184 578,410 25,746 269,820
41 2148,129 1603,395 544,733 25,359 272,039
42 2064,446 1493,833 570,613 27,640 270,685
43 2305,389 2070,481 234,908 10,190 283,062

44 2853,219 2518,407 334,812 11,735 277,482
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Page/Date/Time 8 14.02.2006 12:13:01

Database
Dependent C2
Regression Diagnostics Section

Standardized Hat
Row Residual RStudent Diagonal Cook's D Dffits CovRatio
1 -0,1100 -0,1086 0,1041 0,0004 -0,0370 1,2337
2 0,4128 0,4084 0,1278 0,0062 0,1564 1,2473
3 0,5084 0,5036 0,1187 0,0087 0,1848 1,2234
4 0,2613 0,2582 0,0837 0,0016 0,0781 1,1995
5 0,3522 0,3483 0,1261 0,0045 0,1323 1,2506
6 -0,6232 -0,6184 0,1009 0,0109 -0,2071 1,1836
7 -0,5546 -0,5498 0,0635 0,0052 -0,1432 1,1457
8 -0,3141 -0,3105 0,0389 0,0010 -0,0625 1,1400
9 -0,1576 -0,1557 0,0387 0,0003 -0,0313 1,1483
10 -0,0644 -0,0636 0,0376 0,0000 -0,0126 1,1493
11 0,3978 0,3936 0,0398 0,0016 0,0801 1,1343
12 0,8524 0,8494 0,1624 0,0352 0,3740 1,2278
13 0,6077 0,6028 0,1467 0,0159 0,2499 1,2496
14 0,2628 0,2597 0,1010 0,0019 0,0871 1,2225
15 0,1553 0,1534 0,1647 0,0012 0,0681 1,3216
16 0,0587 0,0579 0,1190 0,0001 0,0213 1,2556
17 -0,2650 -0,2619 0,0960 0,0019 -0,0853 1,2155
18 -0,6869 -0,6823 0,0273 0,0033 -0,1142 1,0849
19 -1,6338 -1,6699 0,0352 0,0244 -0,3191 0,8701
20 -1,8192 -1,8756 0,0779 0,0699 -0,5451 0,8495
21 -1,0480 -1,0493 0,0542 0,0157 -0,2512 1,0467
22 -0,5344 -0,5295 0,0334 0,0025 -0,0984 1,1124
23 -1,4711 -1,4936 0,0447 0,0253 -0,3230 0,9272
24 -1,2858 -1,2967 0,0524 0,0229 -0,3051 0,9864
25 -1,5389 -1,5666 0,0666 0,0423 -0,4186 0,9288
26 -1,0284 -1,0292 0,0813 0,0234 -0,3061 1,0820
27 -0,6206 -0,6157 0,1367 0,0153 -0,2451 1,2332
28 -0,9310 -0,9294 0,1554 0,0399 -0,3987 1,2003
29 -0,1713 -0,1692 0,2596 0,0026 -0,1002 1,4903
30 -1,1034 -1,1065 0,0255 0,0080 -0,1788 1,0034
31 -0,2771 -0,2739 0,0655 0,0013 -0,0725 1,1751
32 -0,7899 -0,7861 0,0549 0,0091 -0,1894 1,0995
33 -0,7182 -0,7138 0,0583 0,0080 -0,1776 1,1156
34 1,2114 1,2187 0,1539 0,0667 0,5198 1,1262
35 0,5625 0,5576 0,0842 0,0073 0,1691 1,1706
36 0,8477 0,8446 0,0390 0,0073 0,1702 1,0710
37 0,4841 0,4794 0,0358 0,0022 0,0924 1,1210
38 1,2003 1,2071 0,0385 0,0144 0,2414 0,9938
39 1,4021 1,4198 0,0310 0,0157 0,2538 0,9335
40 2,1052 2,2044 0,0543 0,0636 0,5282 0,7315
41 1,9607 2,0363 0,0330 0,0328 0,3765 0,7639
42 2,0502 2,1399 0,0296 0,0321 0,3738 0,7314
43 0,9246 0,9229 0,1915 0,0506 0,4491 1,2553

44 1,5437 1,5718 0,4107 0,4152 1,3123 1,4688



Multiple Regression Report
Page/Date/Time 9 14.02.2006 12:13:01
Database
Dependent C2

DFBETAS Section

Row C3 (o7} C5 Intercept
1 -0,0294 0,0224 -0,0081 0,0046
2 0,1239 -0,0654 0,0447 -0,0515
3 0,1483 -0,0851 0,0534 -0,0552
4 0,0396 -0,0037 0,0065 -0,0265
5 0,0607 0,0116 0,0126 -0,0581
6 -0,0788 -0,0319 -0,0103 0,0854
7 -0,0616 0,0011 -0,0038 0,0403
8 -0,0241 0,0054 -0,0009 0,0097
9 -0,0117 0,0033 0,0007 0,0034
10 0,0011 -0,0033 0,0044 -0,0008
11 -0,0003 -0,0043 -0,0383 0,0282
12 -0,0951 -0,1631 -0,2419 0,3512
13 -0,0717 -0,0911 -0,1800 0,2340
14 -0,0328 0,0004 -0,0741 0,0646
15 -0,0234 -0,0240 -0,0472 0,0650
16 -0,0016 -0,0128 -0,0071 0,0172
17 0,0115 0,0454 0,0371 -0,0718
18 -0,0035 0,0305 0,0282 -0,0483
19 0,0990 -0,1093 0,1503 -0,0735
20 0,0653 -0,2843 0,1506 0,1075
21 -0,0465 -0,0142 0,0701 -0,0003
22 -0,0313 0,0531 0,0043 -0,0337
23 0,2095 -0,1717 0,0692 -0,0604
24 0,1982 -0,1389 0,0459 -0,0674
25 0,3302 -0,2574 0,1518 -0,1168
26 0,1165 -0,1302 -0,1011 0,0623
27 -0,0142 -0,0318 -0,1772 0,1161
28 -0,1606 0,0370 -0,3549 0,2475
29 -0,0556 0,0228 -0,0946 0,0651
30 -0,0514 0,0326 -0,0536 0,0202
31 -0,0371 0,0511 -0,0321 -0,0063
32 0,1102 -0,0188 0,0599 -0,1081
33 0,0851 -0,0049 0,0224 -0,0822
34 0,1476 -0,2638 0,2975 0,0005
35 -0,0089 -0,0309 0,0711 0,0087
36 -0,0242 0,0232 0,0614 -0,0200
37 -0,0262 0,0277 0,0204 -0,0080
38 0,0587 -0,0947 0,0975 0,0109
39 0,0437 -0,0554 0,0986 -0,0109
40 0,1113 0,2028 0,1624 -0,3164
41 -0,0155 0,1576 0,0171 -0,1103
42 -0,1468 0,1580 -0,0212 0,0104
43 -0,3496 0,4107 -0,1339 -0,0244

44 -0,9814 1,2651 -0,3966 -0,1719
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Plots Section
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Database
Dependent C2
Run Summary Section
Parameter

Dependent Variable
Number Ind. Variables
Weight Variable

R2

Adj R2

Coefficient of Variation
Mean Square Error
Square Root of MSE
Ave Abs Pct Error

1 14.02.2006 12:04:07

Value

c2

3

None

0,3169

0,2656

0,4270
3,330117E+07
5770,717
34,070

Descriptive Statistics Section

Multiple

Regression Report

Parameter

Rows Processed

Rows Filtered Out

Rows with X's Missing
Rows with Weight Missing
Rows with Y Missing
Rows Used in Estimation
Sum of Weights
Completion Status

Value

44

0

0

0

0

44

44,000

Normal Completion

Standard
Variable Count Mean Deviation Minimum Maximum
C3 (P/E Ratio) 44 21,12977 14,37767 7,8 72,53
C4 (Book Ratio) 44 4,002046 2,033864 1,39 9,39
C5 (Dividend Ratio) 44 2,184773 1,249486 0,68 5,15
C2 (Stock Index) 44 13514,38 6734,001 6044,559 31443,02
Correlation Matrix Section
C3 C4 C5 Cc2

C3 1,0000 0,2658 -0,5634 0,0514
C4 0,2658 1,0000 -0,1950 0,4810
C5 -0,5634 -0,1950 1,0000 -0,2838
C2 0,0514 0,4810 -0,2838 1,0000
Regression Equation Section

Regression Standard T-Value Reject Power
Independent Coefficient Error to test Prob HO at of Test
Variable b(i) Sh(i) HO:B(i)=0 Level 5,0%? at5,0%
Intercept 13761,2153 3537,6267 3,890 0,0004 Yes 0,9667
C3 -126,5136 75,4969 -1,676 0,1016 No 0,3730
C4 1610,0994 449,5605 3,681 0,0009 Yes 0,9375
C5 -1838,7813 853,8606 -2,153 0,0374 Yes 0,5563

Estimated Model

13761.2153423521-126.513585728723*C3+ 1610.09944592441*C4-1838.78133057807*C5



Page/Date/Time
Database

Dependent C2

Regression Coefficient Section

Independent Regression
Variable Coefficient
Intercept 13761,2153
C3 -126,5136
C4 1610,0994
C5 -1838,7813

Note: The T-Value used to calculate these confidence limits was 2,021.

Analysis of Variance Section

Multiple Regression Report

2 14.02.2006 12:04:07

Standard
Error
3537,6267
75,4969
449,5605
853,8606

Sum of
Source DF R2 Squares
Intercept 1 8,036097E+09
Model 3 0,3169 6,178643E+08
Error 40 0,6831 1,332047E+09
Total(Adjusted) 43 1,0000 1,949911E+09
Analysis of Variance Detail Section
Model Sum of
Term DF R2 Squares
Intercept 1 8,036097E+09
Model 3 0,3169 6,178643E+08
C3 1 0,0480 9,351389E+07
Cc4 1 0,2191 4,27158E+08
C5 1 0,0792 1,54435E+08
Error 40 0,6831 1,332047E+09
Total(Adjusted) 43 1,0000 1,949911E+09
Normality Tests Section
Test Test Prob
Name Value Level
Shapiro Wilk 0,8734 0,000182
Anderson Darling 1,9857 0,000047
D'Agostino Skewness 3,2750 0,001057
D'Agostino Kurtosis 1,7532 0,079575
D'Agostino Omnibus 13,7991 0,001008
Serial Correlation of Residuals Section

Serial Serial

Lag Correlation Lag Correlation Lag
1 0,7146 9 -0,2731 17
2 0,4700 10 -0,3296 18
3 0,3488 11 -0,3344 19
4 0,1893 12 -0,2935 20
5 0,0218 13 -0,2440 21
6 -0,0479 14 -0,1396 22
7 -0,0777 15 -0,0771 23
8 -0,1472 16 -0,0690 24
A

Durbin-Watson Test For Serial Correlation

Parameter
Durbin-Watson Value

Prob. Level: Positive Serial Correlation

Value

Lower
95,0% C.L.
6611,4052
-279,0984
701,5037
-3564,4980

Mean

Square
8,036097E+09
2,059548E+08
3,330117E+07
4,534677E+07

Mean

Square
8,036097E+09
2,059548E+08
9,351389E+07
4,27158E+08
1,54435E+08
3,330117E+07
4,534677E+07

Reject HO

Upper
95,0% C.L.
20911,0255

26,0713
2518,6952
-113,0647

F-Ratio

6,185

F-Ratio

6,185
2,808
12,827
4,638

At Alpha = 20%?

Yes
Yes
Yes
Yes
Yes

Serial
Correlation
-0,0740
0,0578
0,1610
0,1738
0,2502
0,2952
0,2194
0,1335

Did the Test Reject

0,3098

0,0000

HO: Rho(1) = 0?

Yes

Standardized
Coefficient
0,0000
-0,2701
0,4863
-0,3412
Prob Power
Level (5,0%)
0,0015 0,9455
Prob Power
Level (5,0%)
0,0015 0,9455
0,1016 0,3730
0,0009 0,9375
0,0374 0,5563

bove serial correlations significant if their absolute values are greater than 0,301511



Prob. Level: Negative Serial Correlation 0,0000 Yes



Page/Date/Time
Database
Dependent C2

R-Squared Section

R2 Increase R2 Decrease R2 When Partial R2
Total R2 for When This When This This L.V. Adjusted
Independent This I.V. And V. Added To I.V.lIs Is Fit For All
Variable Those Above Those Above Removed Alone Other ILV.'s
C3 0,0026 0,0026 0,0480 0,0026 0,0656
C4 0,2377 0,2350 0,2191 0,2314 0,2428
C5 0,3169 0,0792 0,0792 0,0805 0,1039
Variable Omission Section
R2 Of
R2 MSE Mallow's Cp HO: B=0  Regress. Of
Independent When V. When V. When V. Prob  This L.V. On
Variable Omitted Omitted Omitted Level Other I.V.'s
Full Model 0,3169 3,330117E+07
C3 0,2689 3,476978E+07 4,8081 0,1016 0,3427
Cc4 0,0978 4,290744E+07 14,8271 0,0009 0,0737
C5 0,2377 3,625566E+07 6,6375 0,0374 0,3196
Sum of Squares and Correlation Section
Sequential  Incremental Last
Independent Sum of Sum of Sum of Simple Partial
Variable Squares Squares Squares Correlation Correlation
C3 5147143 5147143 9,351389E+07 0,0514 -0,2561
c4 4,634292E+08 4,582821E+08 4,27158E+08 0,4810 0,4928
C5 6,178643E+08 1,54435E+08 1,54435E+08 -0,2838 -0,3223
Sequential Models Section
Independent Included Omitted Included Included Omitted Omitted
Variable R2 R2 F-Ratio Prob>F F-Ratio Prob>F
C3 0,0026 0,3142 0,111 0,7405 9,200 0,0005
C4 0,2377 0,0792 6,391 0,0038 4,638 0,0374
C5 0,3169 0,0000 6,185 0,0015
Notes
1. INCLUDED variables are those listed from current row up (includes current row).
2. OMITTED variables are those listed below (but not including) this row.
Multicollinearity Section
Variance R2 Diagonal
Independent Inflation Versus of X'X
Variable Factor Other LLV.'s Tolerance Inverse
C3 1,5214 0,3427 0,6573 1,711584E-04
C4 1,0795 0,0737 0,9263 6,068996E-03
C5 1,4698 0,3196 0,6804 2,189346E-02

Multiple Regression Report

3 14.02.2006 12:04:07
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Database
Dependent C2

Eigenvalues of Centered Correlations

Incremental
No. Eigenvalue Percent
1 1,7128 57,092
2 0,8559 28,531
3 0,4313 14,377

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regressi on-Coefficent-Variance using Centered Correlations

WN R Z

Eigenvalue
1,7128
0,8559
0,4313

Cumulative
Percent
57,092
85,623
100,000

C3
16,4276
3,6418
79,9306

Eigenvalues of Uncentered Correlations

Incremental
No. Eigenvalue Percent
1 3,3612 84,029
2 0,4434 11,085
3 0,1534 3,834
4 0,0421 1,052

All Condition Numbers less than 100. Multicollinearity is NOT a problem.

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

AWNRZ

Eigenvector Percent of Regression-Coefficent-Variance using Uncentered Correlations

AWNRZ

Eigenvalue
3,3612
0,4434
0,1534
0,0421

Cumulative
Percent
84,029
95,114
98,948
100,000

C3
1,3867
20,2364
31,8530
46,5239

Eigenvalue Intercept
3,3612 0,5162
0,4434 0,1269
0,1534 0,6863
0,0421 98,6706

Condition
Number
1,000
2,001
3,971

(02
9,3891
88,2483
2,3626

Condition
Number
1,000
7,580
21,916
79,896

C4
1,4605
0,9961

82,7974
14,7460

C5
15,8234
10,9044
73,2722

C5
1,0911
19,6549
6,8616
72,3924
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Confidence Limits of Means
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Conf. Limit Conf. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Mean Of Mean
1 6213,793 12340,594 1482,487 9344,375 15336,812
2 10955,347 14841,098 1017,579 12784,495 16897,701
3 11504,762 13216,879 1352,532 10483,310 15950,449
4 6572,250 8847,627 1830,249 5148,555 12546,698
5 7870,547 12650,076 1095,355 10436,282 14863,870
6 8604,494 8667,212 2388,870 3839,126 13495,297
7 7604,224 9709,840 2337,876 4984,817 14434,864
8 8945,231 12742,677 1211,063 10295,026 15190,327
9 13818,338 17450,628 1547,826 14322,355 20578,902
10 10526,704 13963,583 1119,648 11700,690 16226,476
11 12217,322 15013,660 1248,932 12489,474 17537,847
12 16661,436 19211,976 1616,903 15944,093 22479,858
13 16217,533 19275,790 1629,291 15982,870 22568,711
14 16776,322 19639,810 1691,900 16220,353 23059,267
15 15934,820 15003,203 1201,303 12575,279 17431,126
16 8236,874 9205,771 1770,806 5626,839 12784,703
17 7696,706 9119,860 1774,413 5533,637 12706,082
18 13672,889 15695,096 1058,930 13554,919 17835,274
19 13516,764 14155,291 980,858 12172,904 16137,679
20 28039,786 21733,685 2316,847 17051,162 26416,208
21 29891,093 22413,401 2522,933 17314,363 27512,439
22 31443,018 21923,700 2414,362 17044,091 26803,308
23 21828,101 17868,556 1456,975 14923,900 20813,211
24 14079,084 14780,533 1533,890 11680,426 17880,640
25 15782,270 15427,128 1459,334 12477,705 18376,552
26 10886,761 15611,007 1393,504 12794,631 18427,384
27 7455,996 13884,572 1171,355 11517,175 16251,969
28 9472,687 8770,556 3584,821 1525,362 16015,749
29 10127,872 8821,506 3330,382 2090,553 15552,460
30 8535,248 10150,754 2044,583 6018,497 14283,010
31 6044,559 13103,181 1566,572 9937,020 16269,341
32 6246,940 12086,546 1689,309 8672,326 15500,766
33 6684,053 12986,561 1575,843 9801,662 16171,459
34 7349,904 11844,575 1344,687 9126,862 14562,289
35 7405,983 11791,577 1708,110 8339,358 15243,797
36 13256,242 14017,287 1593,387 10796,932 17237,643
37 12889,657 13689,012 1767,170 10117,429 17260,595
38 12705,457 12611,496 1587,165 9403,715 15819,277
39 13213,472 10053,812 1471,126 7080,555 13027,069
40 18518,116 9521,453 1363,814 6765,082 12277,824
41 20464,508 9953,967 1300,364 7325,834 12582,099
42 16990,738 9184,464 1474,548 6204,291 12164,638
43 22342,731 9833,552 1364,842 7075,103 12592,002

44 29432,261 11819,339 1322,049 9147,378 14491,299
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Database
Dependent C2
Predicted Values with Prediction Limits of Individuals
Standard 95,0% Lower 95,0% Upper

Actual Predicted Error Of Pred. Limit Pred. Limit
Row C2 C2 Predicted Of Individual Of Individual
1 6213,793 12340,594 5958,099 298,826 24382,361
2 10955,347 14841,098 5859,747 2998,107 26684,090
3 11504,762 13216,879 5927,100 1237,763 25195,996
4 6572,250 8847,627 6054,006 -3387,976 21083,229
5 7870,547 12650,076 5873,753 778,778 24521,374
6 8604,494 8667,212 6245,628 -3955,674 21290,097
7 7604,224 9709,840 6226,302 -2873,986 22293,666
8 8945,231 12742,677 5896,427 825,554 24659,800
9 13818,338 17450,628 5974,692 5375,326 29525,931
10 10526,704 13963,583 5878,332 2083,031 25844,135
11 12217,322 15013,660 5904,321 3080,582 26946,738
12 16661,436 19211,976 5992,958 7099,755 31324,196
13 16217,533 19275,790 5996,313 7156,791 31394,790
14 16776,322 19639,810 6013,626 7485,818 31793,802
15 15934,820 15003,203 5894,430 3090,115 26916,290
16 8236,874 9205,771 6036,301 -2994,048 21405,590
17 7696,706 9119,860 6037,360 -3082,100 21321,819
18 13672,889 15695,096 5867,070 3837,306 27552,887
19 13516,764 14155,291 5853,482 2324,962 25985,621
20 28039,786 21733,685 6218,437 9165,756 34301,615
21 29891,093 22413,401 6298,124 9684,417 35142,384
22 31443,018 21923,700 6255,423 9281,017 34566,382
23 21828,101 17868,556 5951,802 5839,515 29897,597
24 14079,084 14780,533 5971,096 2712,497 26848,569
25 15782,270 15427,128 5952,380 3396,919 27457,338
26 10886,761 15611,007 5936,584 3612,724 27609,291
27 7455,996 13884,572 5888,399 1983,672 25785,471
28 9472,687 8770,556 6793,535 -4959,691 22500,802
29 10127,872 8821,506 6662,779 -4644,472 22287,485
30 8535,248 10150,754 6122,213 -2222,701 22524,208
31 6044,559 13103,181 5979,576 1018,008 25188,354
32 6246,940 12086,546 6012,898 -65,974 24239,065
33 6684,053 12986,561 5982,011 896,465 25076,656
34 7349,904 11844,575 5925,315 -130,933 23820,084
35 7405,983 11791,577 6018,207 -371,673 23954,827
36 13256,242 14017,287 5986,657 1917,803 26116,772
37 12889,657 13689,012 6035,235 1491,346 25886,677
38 12705,457 12611,496 5985,004 515,352 24707,640
39 13213,472 10053,812 5955,282 -1982,262 22089,887
40 18518,116 9521,453 5929,685 -2462,887 21505,793
41 20464,508 9953,967 5915,414 -2001,530 21909,464
42 16990,738 9184,464 5956,129 -2853,321 21222,249
43 22342,731 9833,552 5929,922 -2151,266 21818,371

44 29432,261 11819,339 5920,219 -145,870 23784,547
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Database
Dependent C2
Residual Report
Absolute Sqrt(MSE)

Actual Predicted Percent Without
Row C2 C2 Residual Error This Row
1 6213,793 12340,594 -6126,800 98,600 5755,392
2 10955,347 14841,098 -3885,752 35,469 5809,946
3 11504,762 13216,879 -1712,118 14,882 5837,424
4 6572,250 8847,627 -2275,377 34,621 5831,591
5 7870,547 12650,076 -4779,529 60,727 5792,013
6 8604,494 8667,212 -62,718 0,729 5844,222
7 7604,224 9709,840 -2105,616 27,690 5832,585
8 8945,231 12742,677 -3797,446 42,452 5811,046
9 13818,338 17450,628 -3632,290 26,286 5812,962
10 10526,704 13963,583 -3436,879 32,649 5817,244
11 12217,322 15013,660 -2796,338 22,888 5826,208
12 16661,436 19211,976 -2550,539 15,308 5828,725
13 16217,533 19275,790 -3058,257 18,858 5821,895
14 16776,322 19639,810 -2863,487 17,069 5824,520
15 15934,820 15003,203 931,618 5,846 5842,242
16 8236,874 9205,771 -968,897 11,763 5841,958
17 7696,706 9119,860 -1423,153 18,490 5839,323
18 13672,889 15695,096 -2022,207 14,790 5834,942
19 13516,764 14155,291 -638,528 4,724 5843,311
20 28039,786 21733,685 6306,101 22,490 5739,290
21 29891,093 22413,401 7477,693 25,016 5690,563
22 31443,018 21923,700 9519,319 30,275 5598,081
23 21828,101 17868,556 3959,545 18,140 5807,382
24 14079,084 14780,533 -701,449 4,982 5843,071
25 15782,270 15427,128 355,141 2,250 5843,937
26 10886,761 15611,007 -4724,247 43,394 5792,007
27 7455,996 13884,572 -6428,576 86,220 5748,901
28 9472,687 8770,556 702,132 7,412 5842,471
29 10127,872 8821,506 1306,365 12,899 5838,616
30 8535,248 10150,754 -1615,506 18,927 5837,681
31 6044,559 13103,181 -7058,622 116,776 5725,021
32 6246,940 12086,546 -5839,606 93,479 5761,832
33 6684,053 12986,561 -6302,508 94,292 5749,302
34 7349,904 11844,575 -4494,671 61,153 5797,181
35 7405,983 11791,577 -4385,595 59,217 5797,804
36 13256,242 14017,287 -761,045 5,741 5842,857
37 12889,657 13689,012 -799,355 6,202 5842,685
38 12705,457 12611,496 93,960 0,740 5844,211
39 13213,472 10053,812 3159,660 23,912 5820,762
40 18518,116 9521,453 8996,663 48,583 5653,043
41 20464,508 9953,967 10510,541 51,360 5583,093
42 16990,738 9184,464 7806,274 45,944 5699,421
43 22342,731 9833,552 12509,179 55,988 5468,548

44 29432,261 11819,339 17612,922 59,842 5075,452



Multiple Regression Report
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Database
Dependent C2
Regression Diagnostics Section

Standardized Hat
Row Residual RStudent Diagonal Cook's D Dffits CovRatio
1 -1,0986 -1,1015 0,0660 0,0213 -0,2928 1,0481
2 -0,6841 -0,6795 0,0311 0,0038 -0,1217 1,0896
3 -0,3052 -0,3017 0,0549 0,0014 -0,0727 1,1600
4 -0,4158 -0,4114 0,1006 0,0048 -0,1376 1,2092
5 -0,8436 -0,8405 0,0360 0,0066 -0,1625 1,0684
6 -0,0119 -0,0118 0,1714 0,0000 -0,0054 1,3354
7 -0,3991 -0,3949 0,1641 0,0078 -0,1750 1,3029
8 -0,6730 -0,6684 0,0440 0,0052 -0,1435 1,1060
9 -0,6534 -0,6486 0,0719 0,0083 -0,1806 1,1423
10 -0,6071 -0,6023 0,0376 0,0036 -0,1191 1,1081
11 -0,4963 -0,4916 0,0468 0,0030 -0,1090 1,1326
12 -0,4604 -0,4558 0,0785 0,0045 -0,1331 1,1756
13 -0,5524 -0,5476 0,0797 0,0066 -0,1612 1,1661
14 -0,5190 -0,5142 0,0860 0,0063 -0,1577 1,1784
15 0,1651 0,1630 0,0433 0,0003 0,0347 1,1536
16 -0,1764 -0,1743 0,0942 0,0008 -0,0562 1,2178
17 -0,2592 -0,2561 0,0945 0,0018 -0,0828 1,2139
18 -0,3565 -0,3526 0,0337 0,0011 -0,0658 1,1307
19 -0,1123 -0,1109 0,0289 0,0001 -0,0191 1,1381
20 1,1932 1,1997 0,1612 0,0684 0,5259 1,1412
21 1,4408 1,4611 0,1911 0,1226 0,7103 1,1054
22 1,8162 1,8722 0,1750 0,1750 0,8624 0,9507
23 0,7091 0,7046 0,0637 0,0086 0,1839 1,1236
24 -0,1261 -0,1245 0,0707 0,0003 -0,0343 1,1888
25 0,0636 0,0628 0,0640 0,0001 0,0164 1,1817
26 -0,8436 -0,8405 0,0583 0,0110 -0,2092 1,0937
27 -1,1377 -1,1420 0,0412 0,0139 -0,2367 1,0118
28 0,1553 0,1534 0,3859 0,0038 0,1216 1,7976
29 0,2772 0,2740 0,3331 0,0096 0,1936 1,6465
30 -0,2994 -0,2959 0,1255 0,0032 -0,1121 1,2541
31 -1,2709 -1,2810 0,0737 0,0321 -0,3613 1,0130
32 -1,0583 -1,0599 0,0857 0,0262 -0,3245 1,0803
33 -1,1353 -1,1395 0,0746 0,0260 -0,3235 1,0489
34 -0,8009 -0,7973 0,0543 0,0092 -0,1910 1,0968
35 -0,7956 -0,7919 0,0876 0,0152 -0,2454 1,1379
36 -0,1372 -0,1355 0,0762 0,0004 -0,0389 1,1957
37 -0,1455 -0,1437 0,0938 0,0005 -0,0462 1,2185
38 0,0169 0,0167 0,0756 0,0000 0,0048 1,1971
39 0,5662 0,5614 0,0650 0,0056 0,1480 1,1460
40 1,6045 1,6379 0,0559 0,0381 0,3984 0,8982
41 1,8694 1,9323 0,0508 0,0467 0,4469 0,8087
42 1,3992 1,4167 0,0653 0,0342 0,3744 0,9686
43 2,2310 2,3543 0,0559 0,0737 0,5731 0,6889

44 3,1355 3,5650 0,0525 0,1361 0,8391 0,3779
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Database
Dependent C2

DFBETAS Section

Row C3 (o7} C5 Intercept
1 -0,0668 -0,0834 -0,2215 0,1471
2 0,0405 -0,0495 -0,0042 -0,0165
3 -0,0059 -0,0273 -0,0469 0,0298
4 -0,0144 0,0234 -0,1020 0,0323
5 0,0572 0,0046 -0,0315 -0,0432
6 -0,0016 -0,0003 -0,0048 0,0029
7 -0,0361 -0,0261 -0,1527 0,0940
8 0,0317 -0,0231 -0,0625 0,0051
9 0,0335 -0,1459 -0,0313 0,0506
10 0,0281 -0,0429 -0,0390 0,0069
11 0,0158 -0,0633 -0,0393 0,0271
12 0,0471 -0,1040 0,0357 -0,0048
13 0,0563 -0,1265 0,0430 -0,0049
14 0,0762 -0,1046 0,0790 -0,0427
15 -0,0058 0,0196 0,0111 -0,0070
16 -0,0031 0,0085 -0,0401 0,0114
17 -0,0054 0,0135 -0,0592 0,0168
18 0,0306 -0,0208 0,0269 -0,0307
19 -0,0004 -0,0070 -0,0056 0,0025
20 0,0169 0,4410 -0,0650 -0,1491
21 0,0430 0,6025 -0,0684 -0,2295
22 0,0684 0,7170 -0,0868 -0,2733
23 -0,0719 0,0651 -0,1274 0,0935
24 0,0191 0,0083 0,0263 -0,0315
25 -0,0081 -0,0023 -0,0130 0,0141
26 0,0467 0,0198 0,1569 -0,1460
27 0,0087 0,0705 0,1324 -0,1528
28 0,1145 -0,0301 0,0385 -0,0494
29 0,1808 -0,0536 0,0591 -0,0730
30 -0,0920 0,0466 -0,0193 0,0162
31 0,0159 0,1824 0,2318 -0,2715
32 -0,1343 0,1667 0,1132 -0,1250
33 -0,0416 0,1590 0,1822 -0,2021
34 -0,0687 0,1055 0,0504 -0,0796
35 0,1292 0,1353 0,1263 -0,2243
36 0,0204 0,0140 0,0287 -0,0366
37 0,0278 0,0179 0,0328 -0,0446
38 -0,0026 -0,0023 -0,0028 0,0044
39 -0,0455 -0,0937 -0,0122 0,0961
40 -0,0274 -0,2493 0,0759 0,1616
41 -0,0434 -0,2822 0,0468 0,2119
42 -0,0472 -0,2513 0,0438 0,1803
43 -0,0796 -0,3849 0,0133 0,3144

44 -0,2457 -0,4997 -0,3625 0,6919
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Database

Dependent C2

Plots Section

Histogram of Residuals of C2 Normal Probability Plot of Residuals of C2
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EKB

DATE

1995,01

1995,04

Bir 6nceki
dénemdeki
getiri
oranlari

ROE
dénemsel

P/E high

1

chile,col,.hun.

hun,mex,chi

0,07
-0,23
0,12

-0,013333333

ortalama getiri

ROE
kimulatif

1995,07

Bir onceki
dénemdeki
getiri
oranlari

ROE
dénemsel

0,986666667

chile,s.afr,turk

0,15
0,05
0,17

0,123333333

ortalama getiri

ROE
kimalatif

1995,12

1,108355556

bra,mex,s.af

Return of Stock Exchange

P/E low

1

bra,che,mex

bra,col,che

-0,09
-0,11

-0,066667

0,9333333

bra,che,hun

-0,01
0,04
-0,03

0,9333333

col,che,tur

book high

1

turkey,c hile,s.africa bra,che,hun

afr,tur,chi

0,07
0,23
0,76

0,353333333

1,353333333

chile,s.afr,turk

0,15
-0,01
0,05

0,063333333

1,439044444

mex.afr,tur

book low

1

bra,col,che

-0,11
0,12
-0,09

-0,02667

0,973333

bra,che,col

-0,01
0,04
-0,03

0,973333

bra,col,che

div high

1

arg,hun,tur

arg,chi,tur

-0,06
0,12
0,76

0,273333

1,273333

arg,hun,tur

0,07
0,05
0,15

0,09

1,387933

arg,tur,chil

div low

1

bra,col,che

col,che,mex

-0,23
-0,11
-0,09

-0,1433333

0,8566667

col,che,mex

0,04
-0,03
0,17

0,06

0,9080667



Bir 6nceki -0,13
don(e_mdekl 0,14
getiri

oranlari -0,43

ROE
dénemsel -0,14

ortalama getiri
ROE
kumiulatif

1996,01 bra,mex,s.af

Bir 6nceki 0,19
don(e_mdekl 0,13
getiri

oranlari 0,1

ROE
dénemsel 0,14

ortalama getiri
ROE
kumiulatif

1996,04 bra,hun,s.af

Bir 6nceki -0,01
dome_mdekl 0,05
getiri

oranlari -0,14

ROE
dénemsel

ortalama getiri
ROE
kumulatif

1996,07 bra,hun,s.af

Bir onceki 016
doma_mdekl 0,08
getiri

oranlari -0,09

0,953185778

1,086631787

-0,033333333

1,050410727

0,07
0,02
-0,07

0,0066667

0,9395556

misir,rus,tur

-0,02
0,02
0,2

0,0666667

1,0021926

misir,mex,rus

-0,14
0,12
0,09

0,0233333

1,0255771

col,mis,rus

0,16
-0,07
0,78

-0,13
0,14
-0,43

-0,14

1,237578222

misir,afr,tur

0,13
0,1
0,2

0,143333333

1,414964434

mis,afr,tur

-0,04
-0,14
0,09

-0,03

1,372515501

chil,afr,tur

0,16
-0,09
-0,12

0,07
-0,17
0,02

-0,02667

0,947378

bra,rus,che

0,19
-0,02
0,02

0,063333

1,007378

bra,col,rus

-0,01
0,17
0,12

0,093333

1,1014

bra,col,rus

0,16
-0,02
0,78

0,07
-0,07
-0,43

-0,14333

1,188996

bra,chil,tur

0,12
-0,03
0,2

0,096667

1,303933

chil,col,tur

-0,01
-0,02
0,09

0,02

1,330011

bra,chil,tur

-0,01
-0,02
-0,12

-0,17
0,02
-0,07

-0,0733333

0,8414751

0,02
0,13
0,1

0,0833333

0,911598

che,hun,mex

0,17
0,22
0,05

0,1466667

1,0452991

0,09
0,08
-0,07



ROE
dénemsel 0,05

ortalama getiri
ROE
ktumulatif 1,102931263

1996,12 arg,che,hun

Bir onceki 0,12
don_e_mdekl 0,33
getiri

oranlari -0,03

ROE
donemsel 0,14

ortalama getiri
ROE
kimulatif 1,25734164

1997,01 arg,hun,mex

Bir 6nceki 0,09
don_e_mdekl 0,03
getiri

oranlari 0,26

ROE
donemsel 0,126666667

ortalama getiri
ROE
kimulatif 1,416604915

DATE P/E high
1997,04 arg,mis,hun

Bir onceki- 0,02
don(e_mdekl 0,01
getiri

oranlari 0,04

ROE
dénemsel 0,023333333

ortalama getiri
ROE
ktumulatif 1,449659029

1997,07 arg,hun,mex

Bir 6nceki 0,17

0,29

1,3229944

col,rus,tur

0,04
0,4
0,26

0,2333333

1,6316931

col,mis,rus

0,2
0,4
0,54

0,38

2,2517365
P/E low

col,rus,tur

0,08
0,06
0,28

0,14

2,5669797

col,mis,rus

-0,016666667

1,349640243

mis,afr,tur

-0,14
-0,03
0,18

0,003333333

1,354139044

mis,hun,tur

0,27
0,03
0,54

0,28

1,733297976
book high

mis,hun,tur

0,06
0,02
-0,24

-0,053333333

1,640855417

mis,hun,tur

-0,13

0,306667

1,439163

col,che,rus

0,12
0,04
0,26

0,14

1,640646

bra,col,rus

0,2
0,03
04

0,21

1,985182
book low

bra,che,rus

0,08
0,28
0,23

0,196667

2,375601

col,che,rus

0,27

-0,05

1,263511

chile,mis,tur

0,12
-0,14
0,18

0,053333

1,330898

bra,chi,mis

0,08
0,27
0,54

0,296667

1,725731

div high

bra,chil,tur

0,02
0,06
0,23

0,103333

1,904056

chi,col,tur

0,27

0,0333333

1,0801424

che,hun,rus

-0,05
0,33
0,08

0,12

1,2097595

hun,mex,rus

0,03
0,26
0,4

0,23

1,4880041
div low

misir,hun,rus

0,02
0,01
0,28

0,1033333

1,6417646

hun,mex,rus

-0,13



dénemdeki
getiri
oranlari

ROE
donemsel

-0,13
0,22

0,086666667

ortalama getiri

ROE
kimulatif

1997,12

Bir énceki
donemdeki
getiri
oranlari

ROE
donemsel

1,575296145

che,hun,tur

-0,06
-0,02

-0,026666667

ortalama getiri

ROE
kimulatif

1998,01

Bir 6nceki
dénemdeki
getiri
oranlari

ROE
dénemsel

1,533288248

che,hun,tur

-0,1
-0,09
-0,03

-0,073333333

ortalama getiri

ROE
kimulatif

1998,04

Bir onceki
dénemdeki
getiri
oranlari

ROE
dénemsel

1,42084711

che,hun,tur

0,18
0,14
0,03

0,116666667

ortalama getiri

ROE
kimalatif

1,586612606

0,71
0,16

0,29

3,3114038

mis,rus,afr

0,02
-0,01
0,01

0,0066667

3,3334798

mis,afr,rus

-0,06
-0,26
0,04

-0,093333

3,022355

bra,mis,rus

0,02
0
0,23

0,0833333

3,2742179

0,22
0,16

0,083333333

1,777593368

mis,mex,tur

-0,01
-0,02
0,36

0,11

1,973128639

mis,hun,tur

-0,06
-0,17
-0,03

-0,086666667

1,802124157

mis,hun,tur

0,02
0,14
0,03

0,063333333

1,916258687

-0,13
0,71

0,283333

3,048688

bra,che,rus

0,02
-0,04
0,01

-0,00333

3,038525

bra,che,rus

-0,05
-0,1
-0,26

-0,13667

2,62326

col,che,rus

0,18
0,18

0,12

2,938051

0,08
0,16

0,17

2,227746

bra,chil,mis

-0,2
0,02
0,36

0,06

2,361411

bra,chil,mis

-0,05
-0,13
-0,06

-0,08

2,172498

bra,che,mis

0,18
0,07
0,02

0,09

2,368023

0,22
0,71

0,2666667

2,0795685

hun,mex,rus

-0,02
0
0,01

-0,0033333

2,0726366

hun,rus,tur

-0,09
-0,17
-0,26

-0,1733333

1,7133796

hun,rus,tur

0,14
0
0,03

0,0566667

1,8104711



1998,07

Bir énceki
donemdeki
getiri
oranlari

ROE
donemsel

chi,hun,tur

0,05
-0,06
-0,05

-0,02

ortalama getiri

ROE
kimulatif

1998,12

Bir énceki
donemdeki
getiri
oranlari

ROE
donemsel

1,554880354

chi,hun,mex

-0,14

-0,23
-0,48

-0,283333333

ortalama getiri

ROE
kimulatif

1999,01

Bir énceki
donemdeki
getiri
oranlari

ROE
donemsel

1,11433092

chi,hun,mex

-0,04
0,01
-0,02

-0,016666667

ortalama getiri

ROE
kimulatif

1999,04

Bir énceki
donemdeki
getiri
oranlari

1,095758738

arg,chile,mex

0,27
-0,15
0,5

bra,col,rus

-0,1
-0,13
-0,49

-0,24

2,4884056

bra,tur,rus

-0,39
-0,08
-0,57

-0,346667

1,6257583

bra,tur,rus

-0,29
-0,04
-0,07

-0,133333

1,4089906

bra,col,mis

0,72
-0,09
0,89

mis,hun,tur

-0,13
-0,06
-0,05

-0,08

1,762957992

mis,hun,tur

-0,11
-0,23
-0,48

-0,273333333

1,281082807

mis,hun,tur

0,18
0,01
-0,07

0,04

1,33232612

mis,hun,tur

-0,09
-0,15
0,78

col,che,rus

-0,14
0,05
-0,49

-0,19333

2,370028

bra,che,rus

-0,08
-0,18
-0,57

-0,27667

1,71432

col,cek,rus

-0,29
-0,07
-0,04

-0,13333

1,485744

col,cek,rus

0,28
-0,05
0,89

bra,col,mis

-0,1
0,05
-0,13

-0,06

2,225941

bra,col,mis

-0,39
-0,08
-0,11

-0,19333

1,795593

bra,col,mis

-0,29
-0,22
0,18

-0,11

1,598077

bra,col,mis

0,72
0,28
-0,09

mis,mex,rus

-0,06
-0,49
-0,05

-0,2

1,4483769

mis,mex,rus

-0,11
-0,16
-0,57

-0,28

1,0428313

mis,mex,rus

0,18
-0,02
-0,04

0,04

1,0845446

mis,mex,rus

-0,09
0,5
0,89



ROE
dénemsel 0,206666667

ortalama getiri
ROE
ktumulatif 1,322215544

DATE P/E high
1999,07 arg,chile,tur

Bir 6nceki -0,13
dénemdeki -0,04
getiri

oranlari 0

ROE
dénemsel -0,056666667

ortalama getiri
ROE
ktumulatif 1,247289997

1999,12 arg,chile,tur

Bir 6nceki 011
dome_mdekl 1,07
getiri

oranlari 0,06

ROE
dénemsel 0,413333333

ortalama getiri
ROE
kumulatif 1,762836529

2000,01 arg,chile,tur

Bir 6nceki -0,03
dome_mdekl 0,07
getiri

oranlari 0,07

ROE
dénemsel 0,036666667

ortalama getiri
ROE
kumiulatif 1,827473868

2000,04 arg,chile,tur

0,5066667

2,1228791

P/E low

bra,col,mis

-0,15
-0,27
-0,03

-0,15

1,8044472

misir,afr,tur

0,63
0,02
0,37

0,34

2,4179593

mis,mex,afr

0,09
-0,03
-0,09

-0,01

2,3937797

mis,mex,afr

0,18

1,572144821

book high

hun,afr,tur

-0,03
0,21
-0,01

0,056666667

1,661233028

misir,hun,tur

0,13
0,21
1,07

0,47

2,442012551

mis,hun,tur

0,09
0,05
0,07

0,07

2,612953429

mis,hun,tur

0,373333

2,040422

book low

col,cek,rus

-0,27
0,28
0,33

0,113333

2,27167

col,chec,rus

0,02
-0,08
0,46

0,133333

2,574559

col,chec,rus

0,07
0,11
0,02

0,066667

2,746197

col,chec,bra

0,303333

2,082828

div high

bra,col,mis

-0,15
-0,27
-0,03

-0,15

1,770404

arg,col,mis

0,63
0,02
0,37

0,34

2,372341

bra,col,mis

0,07
0,09
-0,03

0,043333

2,475142

bra,col,mis

0,4333333

1,5545139

div low

chec,rus,hun

-0,03
-0,04
0,33

0,0866667

1,6892385

mex,rus,tur

0,13
0,46
-0,08

0,17

1,976409

mex,rus,tur

-0,09
0,02
0,07

4,626E-18

1,976409

mex,rus,tur



Bir dnceki
donemdeki
getiri
oranlari

ROE
donemsel

-0,05
-0,08
0,05

-0,026666667

ortalama getiri

ROE
kimulatif

2000,07

Bir énceki
donemdeki
getiri
oranlari

ROE
donemsel

1,778741232

arg,chile,tur

-0,03
-0,1
-0,31

-0,146666667

ortalama getiri

ROE
kimulatif

2000,12

Bir énceki
donemdeki
getiri
oranlari

ROE
donemsel

1,517859184

col,chile,tur

-0,16
-0,02
-0,36

-0,18

ortalama getiri

ROE
kimulatif

2001,01

Bir 6nceki
dénemdeki
getiri
oranlari

ROE
donemsel

1,244644531

arg,chi,col

0,07
0,1
0,12

0,096666667

-0,21
0,03
-0,18

-0,12

2,1065261

mis,mex,afr

-0,23
-0,01
0,01

-0,076667

1,9450258

mis,rus,afr

-0,19
-0,15
-0,01

-0,116667

1,7181061

mis,rus,afr

0,02
0,18
0,06

0,0866667

-0,21
-0,15
0,05

-0,103333333

2,342948242

afr,hun,tur

-0,23
-0,06
-0,31

-0,2

1,874358593

afr,hun,tur

-0,05
-0,01
-0,36

-0,14

1,61194839

afr,hun,tur

0,03
0,06
0,12

0,07

-0,19
0
0,29

0,033333

2,837736

arg,col,che

-0,15
0,08
-0,01

-0,02667

2,762063

arg,col,rus

-0,16
-0,18
-0,15

-0,16333

2,310926

cek,col,rus

-0,16
0,1
0,18

0,04

-0,05
-0,19
-0,21

-0,15

2,103871

bra,col,mis

0,08
-0,15
-0,23

-0,1

1,893484

afr,col,mis

-0,16
-0,18
-0,19

-0,17667

1,558968

arg,afr,mis

0,1
0,02
0,06

0,06

0,03
0,29
0,05

0,1233333

2,2201661

hun,rus,tur

-0,01
-0,11
-0,31

-0,1433333

1,9019423

hun,rus,tur

-0,05
-0,21
-0,36

-0,2066667

1,5088742

hun,rus,tur

0,03
0,18
0,12

0,11



ortalama getiri

ROE
kimualatif 1,364960169
2001,04 arg,cek,tur

Bir 6nceki  -0.11
dénemdeki -0,07

getiri

oranlari 0
ROE

dénemsel -0,06

ortalama getiri

ROE
kamaulatif 1,283062559
2001,07 arg,cek,tur

Bir onceki  -0.2
dénemdeki -0,08

getiri

oranlari -0,32
ROE

dénemsel -0,2

ortalama getiri
ROE
kumulatif

1,295062559
DATE  P/E high

2001,12 arg,col,tur

Bir onceki 0,04
dénemdeki 0,06

getiri

oranlari 0,27

ROE

dénemsel 0,123333333

ortalama getiri

ROE
kimulatif 1,454786941
2002,01 arg,col,tur

Bir dnceki -0,22

1,8670087

mis,rus,bra

-0,19
0,09
-0,04

-0,046667

1,7798816

mis,rus,bra

-0,14
0,15
-0,17

-0,053333

1,7823705

P/E low

mis,rus,cek

-0,24
0,23
0,04

0,01

1,8001942

mis,rus,cek

0,04

1,724784778

afr,hun,tur

-0,2
-0,04
-0,31

-0,183333333

1,408574235

afr,mex,tur

0,02
-0,08
-0,32

-0,126666667

1,431796457

book high

afr,hun,tur

-0,02
-0,16
0,27

0,03

1,474750351

afr,mex,tur

0,11

2,403364

cek,col,rus

0,09
-0,21

-0,04

2,307229

cek,col,arg

0,22
-0,08
0,15

0,096667

2,303362

book low

cek,col,arg

0,1
0,06
0,04

0,066667

2,45692

cek,col,mis

0,09

1,652506

arg,cek,mis

-0,11
-0,19
-0,04

-0,11333

1,465222

arg,cek,mis

-0,2
-0,08
-0,14

-0,14

1,481089

div high

arg,cek,chile

0,04
0,06
-0,24

-0,04667

1,411971

mis,cek,chile

-0,22

1,6748504

hun,rus,tur

-0,2
0,09
-0,31

-0,14

1,4403713

hun,rus,tur

0,02
0,15
-0,32

-0,05

1,4473713

div low

hun,rus,tur

0,12
0,23
0,27

0,2066667

1,7464947

hun,rus,tur

0,11



dénemdeki

getiri 0,09
oranlari 007
ROE

donemsel -0,02

ortalama getiri
ROE
kumulatif 1,425691202

2002,04 hun,mex,tur

Bir onceki  -0.35
dénemdeki -0,03

getiri
oranlari -0,16
ROE
donemsel -0,18

ortalama getiri
ROE
kumulatif 1,169066786

2002,07 chil,mex,tur

Bir onceki  -0.12
donemdeki -0.23
getiri

oranlari -0,29

ROE
donemsel -0,213333333
ortalama getiri

ROE
kamulatif 0,919665872

2002,12 chil,hun,tur

Bir onceki  -0.01
donemdeki -0,05

getiri
oranlari 0,03
ROE
donemsel -0,01

ortalama getiri
ROE
kumulatif 0,910469213

-0,11
0,01

-0,02

1,7641903

mis,rus,bra

0,15
0,11
0,41

0,2233333

2,1581928

mis,rus,bra

-0,51
-0,03
-0,16

-0,233333

1,6546145

mis, afr,cek

0,44
0,07
0,06

0,19

1,9689912

0,04
0,07

0,073333333

1,58289871

hun,afr,tur

0,05
0,15
-0,16

0,013333333

1,604004026

hun,afr,tur

-0,12
-0,13
-0,29

-0,18

1,315283302

hun,afr,tur

0,23
0,2
0,03

0,153333333

1,516960074

0,04
-0,22

-0,03

2,383212

cek,col,arg

-0,03
0,15
0,11

0,076667

2,565925

cek,col,rus

-0,17
-0,1
0,1

-0,05667

2,420523

cek,col,arg

0,25
0,05
0,06

0,12

2,710985

-0,05
0,04

-0,07667

1,30372

mis,col,chile

0,04
0,19
0,11

0,113333

1,451475

mis,col,bra

-0,13
-0,1
-0,03

-0,08667

1,325681

mis, col,afr

0,25
0,07
0,44

0,253333

1,66152

0,01
0,07

0,0633333

1,8571061

hun,rus,tur

0,12
0,41
-0,16

0,1233333

2,0861492

hun,rus,tur

-0,12
-0,16
-0,29

-0,19

1,6897808

hun,arg,tur

0,23
0,06
0,03

0,1066667

1,8700241



2003,01 chil,hun,tur

Bir 6nceki  -0.03
donemdeki -0,05
getiri

oranlari 0,07

ROE
donemsel -0,003333333
ortalama getiri

ROE
kamulatif 0,907434316

2003,04 chil,mex,tur

Bir 6nceki  0.19
dénemdeki 013

getiri

oranlari 0,1
ROE

donemsel 0,14

ortalama getiri
ROE
kumulatif 1,03447512

2003,07 chil,mex,rus

Bir onceki 011
doma_mdekl 011
getiri

oranlari 0,01

ROE
donemsel 0,076666667

ortalama getiri
ROE
kumulatif 1,113784879

2003,12 arg,chi,rus

Bir 6nceki  0.39
dor}gmdekl 0,12
getiri

oranlari 0,22

mis,afr,cek

0,04
0,04
-0,05

0,01

1,9886811

mis, afr,cek

0,17
0,09

0,0866667

2,1610335

mis, afr,tur

0,07
0,08
0,15

0,1

2,3771369

bra,cek,afr

0,55
0,31
0,79

hun,afr,tur

-0,05
-0,05
0,07

-0,01

1,501790474

hun,mex,tur

0,13
0
0,1

0,076666667

1,616927743

hun,mex,afr

-0,05
0,11
0,01

0,023333333

1,654656057

tur,mis,afr

0,28
0,12
0,31

rus,col,arg

0,08
0
0,04

0,04

2,819425

rus,col,cek

0,26
0,07
0,24

0,19

3,355116

rus,col,cek

0,07
0,12
0,23

0,14

3,824832

rus,col,cek

0,13
0,29
0,22

mis,col,bra

0
0,04
-0,05

-0,00333

1,655982

mis, col,afr

0,4
0,07
0,09

0,186667

1,965098

mis,col,cek

0,08
0,15
0,23

0,153333

2,266413

mis,col,cek

0,13
0,29
0,55

hun,arg,tur

0,08
-0,05
0,07

0,0333333

1,9323582

hun,arg,tur

0,26
0,13
0,1

0,1633333

2,2479768

hun,arg,rus

0,07
-0,05
0,01

0,01

2,2704565

hun,arg,tur

0,49
0,28
0,22



ROE
donemsel 0,243333333

ortalama getiri
ROE
kumulatif 1,384805866

DATE P/E high
2004,01 arg,chi,rus

Bir dnceki 0,06
dénemdeki -0,02
getiri

oranlari 0,09

ROE
dénemsel 0,043333333

ortalama getiri
ROE
ktumulatif 1,44481412

2004,04 cek,chi,rus

Bir 6nceki  -0.07
donemdeki -0,04

getiri
oranlari 0,08
ROE
dénemsel -0,01

ortalama getiri
ROE
kumulatif 1,430365979

2004,07 chil,cek,mex

Bir 6nceki 0,05
dénemdeki -0,01
getiri

oranlari -0,12

ROE
dénemsel -0,026666667

ortalama getiri
ROE
kumiulatif 1,392222886

2004,12 argl,cek,mis

0,55

3,6845621
P/E low

bra,cek,tur

-0,03
0,01
-0,01

-0,01

3,6477165

bra,tur,afr

-0,11
0,17
-0,01

0,0166667

3,7085118

bra,tur,rus

0,11
0,1
0,04

0,0833333

4,0175544

bra,tur,rus

0,236666667

2,046257991
book high

tur,mis,hun

0,16
-0,01
-0,03

0,04

2,128108311

mex,mis,hun

0,12
0,12
-0,01

0,076666667

2,291263281

mex,mis,hun

0,02
0,07
0,02

0,036666667

2,375276268

afr,mis,hun

0,213333

4,640796
book low

rus,col,cek

0,21
0,01
0,09

0,103333

5,120345

rus,col,cek

0,26
0,17
0,08

0,17

5,990803

rus,col,cek

-0,11
-0,01
-0,12

-0,08

5,511539

chil,col,rus

0,323333

2,99922

div high

mis,col,cek

0,21
0,01
0,16

0,126667

3,379121

bra,col,cek

0,26
0,17
0,12

0,183333

3,998627

afr,col,cek

0,11
-0,11
-0,01

-0,00333

3,985298

bra,chil,col

0,33

3,0197072
div low

hun,arg,tur

0,06
0,05
-0,03

0,0266667

3,1002327

hun,arg,rus

-0,07
0,12
-0,01

0,0133333

3,1415691

hun,arg,rus

-0,1
0,07
-0,12

-0,05

2,9844907

arg,misir,rus



Bir 6nceki. 031
dor_me_mdekl 0,54
getiri

oranlari 0,31

ROE
dénemsel 0,386666667

ortalama getiri
ROE
kumulatif 1,930549069

2005,01 argl,col,mis

Bir 6nceki 0,02
don(e_mdekl 0,03
getiri

oranlari 0,4

ROE
dénemsel 0,15

ortalama getiri
ROE
kumulatif 2,22013143

2005,04 argl,col,mis

Bir 6nceki 0,02
don_e_mdekl 0.1
getiri

oranlari 0,18

ROE
dénemsel 0,1

ortalama getiri
ROE
kimulatif 2,442144572

2005,07 argl,col,mis

Bir onceki 014
don_e_mdekl 0.3
getiri

oranlari 0,19

ROE
donemsel 0,21

0,21
0,18
0,4

0,2633333

5,0755104

bra,tur,rus

-0,06
0,04
0,11

0,03

5,2277758

bra,tur,rus

0,05
0,03
-0,17

-0,03

5,0709425

bra,tur,rus

0,11
0,14
0,31

0,1866667

0,62
0,44
0,31

0,456666667

3,459985764

mex,hun,mis

0,4
0,01
-0,04

0,123333333

3,886717341

arg,hun,mis

0,18
0,01
-0,05

0,046666667

4,068097484

arg,hun,mis

0,19
0,23
0,14

0,186666667

0,63
0,18
0,54

0,45

7,991732

chil,col,rus

0,03
0,04
-0,06

0,003333

8,018371

cek,rus,tur

0,1
0,03
0,04

0,056667

8,472745

cek,rus,tur

0,06
0,14
0,31

0,17

0,63
0,54
0,37

0,513333

6,031084

bra,chi,col

-0,06
0,03
-0,06

-0,03

5,850152

bra,chi,col

0,05
0,04
0,1

0,063333

6,220661

bra,afr,col

0,11
0,12
0,3

0,176667

0,31
0,44
0,18

0,31

3,9096828

arg,misir,rus

0,02
0,4
0,04

0,1533333

4,5091675

0,02
0,18
0,03

0,0766667

4,8548703

arg,misir,rus

0,14
0,19
0,23

0,1866667



ortalama getiri

ROE

kimualatif 2,954994933 6,0175184 4,827475681 9,913112 7,319645 5,7611128
2005,12 col,mis,rus arg,bra,afr afr,hun,mis bra,chi,tur bra,afr,chi arg,col,rus
Bir 6nceki 0,01 0,32 0,23 0,18 0,32 0,01
g‘gzﬁmdeki 0,54 0,62 -0,05 0,62 0,54 023
oranlari 0,23 0,32 0,01 0,32 0,24 0,62

ROE

ddnemsel 0,26 0,42 0,063333333 0,373333 0,366667 0,2866667

ortalama getiri
ROE
kamaulatif 3,723293615 8,5448761 5,133215807 13,61401 10,00351 7,4126318



OZGECMIS

1976 yilinda I stanbul’ da dogdum. Sirasiyla, Goztepe Pansiyonlu 11kokulu,
Kadikoy Anadolu Lisesi ve 2000 yilinda |.T.U Gemi Insaati Mih. B4l.’ tinden
mezun oldum. Hale hazirda Turkon Holding binyesinde Sedef Tersanesi’ nde,
Ticari Projeler Bolimunde calismaktayim.



