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OZET

Bu calismamin amact, zamanlararast varlik fiyatlama modelinin Borsa Istanbul’da
gegerliligini 1993:3-2005:2 donemi icin belirlemektir. Bu kapsamda, defter degeri/piyasa
degeri oram, firma biiyiikliigii ve Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge modelinden
elde edilen iktisadi soklar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski panel veri analizi ile
incelenmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, modele ddhil edilen risk faktorlerinin
(Ucret Mark-up Soklart harig) hisse senedi getirilerini istatistiki olarak anlaml bir sekilde
etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgular ise, zamanlararast varlik fiyatlama modelinin 1993 :3-
2005:2 zaman aralig1 icin Borsa Istanbul’da gecerli olduguna isaret etmektedir.
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Modeli.

THE RELATIONSHIP BETWEEN BOOK VALUE/MARKET VALUE
RATE, FIRM SIZE AND ECONOMIC SHOCKS WITH STOCK
RETURNS: THE SAMPLE OF INTERTEMPORAL ASSET PRICING
MODEL FOR BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine validty of intertemporal asset pricing model in
Borsa Istanbul for 1993:3-2005:2 time period. In this context, the relationship between book
value/market value rate, firm size and economic shocks obtained form New Keynesian Dynamic
Stochastic Generel Equilibrium model and stock returns was investigated through panel data
analysis. According to findings of the study, it was determined that risk factors included in the
model (Except for Wage Mark-up Shocks) affect stock returns statistically significiant. These
findigs show the validity of intertemporal asset pricing model on Borsa Istanbul for 1993:3-
2005:2 time period.
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1. Giris

Literatiirde sermaye maliyetinin tahmin edilmesinde hangi varlik fiyatlama modelinin
kullanilmas: gerektigi tartisma konusudur ve bu konu ilizerinde fikir birligi saglanamamustir.
Finansal varlik fiyatlama (FVF) modelinin degisen piyasa sartlarina karsi, beklenen getirileri
aciklamada bir takim eksikliklere sahip oldugu bilinmektedir. FVF modeli, hisse senedi
getirilerini ac¢iklamak icin modele piyasa riskinden bagka higbir faktorii dahil etmemektedir.
Uygulamali ¢aligmalarda ise, FVF modelinin hisse senedi getirilerini agciklamada bagarili bir
model olmadigi dile getirilmistir (Fama & French, 1993, 1995, 1996, 1998; Davis vd. 2000).

Fama (1970), tek donemlik tercihleri yansitan firsatlarinin degisimine kargilik yatirim
tercihlerinin degismesini icermeyen FVF modelinin yetersiz oldugunu belirtmigtir. Merton
(1973), yatirim firsatlarinin degisimini iceren zamanlararasi varlik fiyatlama (ZVF) modelini
gelistirmigtir. Bu modele gore, piyasada beklenen getirilerin ve volatilitenin zamanla degisimi
elbette ki piyasada goriilen anomaliler iizerinde de etkisini gosterecektir. Ayrica, beklenen
getirilerinin yiikselmesi, beklenen gelirin artmasina ve piyasa volatilitesinin diigmesine sebep
olacak ve bu durumda yatirimcilar1 daha ¢ok tiiketim olgusuna siiriikleyecektir (Chen, 2003: 7).

Yatirnm firsatlarinin stokastik olmasindan dolayr yatirimcilar, yatirim firsatlariin
gelecekteki degisme ihtimaline karsilik Onlem almak igin yatinm alternatiflerini
degistirmektedirler. Bu yiizden yatirim firsatlarinin degisimi varliklarin risk priminde degisime
sebep olabilmektedir (Bali, 2008: 102). Aslinda yatirim firsatlarinin stokastik degisimi portfoy
teoreminin ZVF modeli kuramlar ile benzerlik gostermektedir ki, ZVF modeli beklenen
getirileri etkileyen stokastik faktorler arasindaki kovaryans biiyiikliigiiniin beklenen getirilerdeki
belirsizligi nasil etkiledigini agiklamaktadir. Denge fiyatlama modelleri bu sekilde, belirsizlik
sartlart altinda fiyatin belirsizlik ile nasil iligkili oldugunu gostermektedir (Gaudet & Khadr,
1991: 442).

ZVF modeli, cok donemli igleyise sahiptir. Tek donemli iligkileri yansitan modellerden
farkli olarak, ZVF modeli, donemlerarasi maksimizasyon icerigi ile sadece mevcut donem
getirilerini degil; ayn1 zamanda gelecekte gerceklesecek olan getirileri de dikkate almaktadir.
Cochrane (2005), beklenen getiri ve risk iligkisinde yatay kesitsel dengeyi ZVF modelinde
asagidaki gibi ifade etmektedir:

E, (Ri,Hl) _Rf,t = ACO/Ut(Ri,Hl,Rm,Hl) + /LCOUt (Ri,Hl,AZHl) (1)

Yukaridaki esitlik (1)’de R, i varliginin beklenen getirisi; R, risksiz faiz orani; R ,
piyasa portfoyiiniin getirisi; A, riskin piyasa fiyati; A., riskin zamanlararasi fiyatr; A.,
yatirim firsatlarindaki degisimle ilgili belirsizlik hakkinda bilgi veren durum degiskenler olarak
adlandirilmaktadir. Formiilde yer alan yatirim firsatlarindaki degisim i¢in gosterge degiskenler
olan durum degiskenlerinin hangileri olduguna ise tam olarak ZVF modelinde yer verilmemistir.
Maio & Santa-Clara’ya (2012) gore, durum degiskenlerinin, yatirim firsatlarindaki degisimi
aciklamasinin ve zaman igerisinde yatirim firsatlarindaki negatif ve pozitif degisimleri
yansitmasinin yaninda; riskin zamanlararas: fiyatina da isaret etmesi gerekmektedir. Yine
riskin piyasa fiyati, riskten kacinan yatirimcr agisindan ve ekonomik agidan rasyonel olmalidir.
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2. Literatiir Calismasi

ZVF modeline iligkin yapilan ampirik caligmalara goz gezdirildiginde, daha cok
modelin geligmis iilke ekonomiler icin uygulandigini goriilmektedir. Gelismekte olan iilkeler
i¢in ise, az sayida calisma mevcut olup, gelismekte olan iilke sermaye piyasalari i¢in uygulama
boslugu oldugu gézlemlenmektedir. Model yaygin bir sekilde ABD sermaye piyasalari i¢in
calisiimigtir. Asagida ZVF modeli i¢in literatiirde yer alan ampirik ¢aligmalara deginilmis ve
bu caligmalar 6zetlenmis bir sekilde raporlanmustir.

Shanken (1990), piyasa risk primi ve firma biiyiikliigii risk faktorlerine ek olarak
risksiz faiz orani, risksiz faiz orani volatilitesi degigkenleri ile ¢alistigt ZVF modeli i¢cin ABD
sermaye piyasalari iizerine regresyon analizi uygulamis ve yeni ZVF modelinin ABD ig¢in
gecerli oldugunu ifade etmistir. Ferson & Harvey (1999), Fama & French ti¢ faktorli varlik
fiyatlama (UFVF) modeline S&P 500 endeks getirisi, bir ay vadeli hazine bonosu getirisi, bir
ay vadeli ve li¢ ay vadeli hazine bonolar1 getiri farki degiskenlerini ekleyerek ZVF modeli
olusturmuslardir. Modelin ABD i¢in gecerli oldugunu ve olusturduklari deger agirlikli portfoy
getirilerini aciklamada kullanilan durum degiskenlerinin basarili olduklarini iddia etmislerdir.
Perez-Quiros & Timmermann (2000), Fama & French’in firma biiyiikliigii faktoriine faiz orani
degiskenini dahil ederek ZVF modelini 1954-1997 donemi i¢in ABD ekonomisi lizerinde test
etmis ve modelin ilgili donem i¢in gegerli oldugunu belirtmiglerdir.

Gilchrist & Leahy (2002), para politikas1 soklar1 ve varlik fiyatlar1 arasindaki iligkinin
varhigia dikkat ¢ekmistir. Yine Chen (2002), ZVF modelini GARCH modeli ile ABD igin test
etmis ve modele piyasa risk primi, risksiz faiz orani, defter degeri/piyasa degeri (D/P) orani,
momentum ve firma biiyiikliigii etkilerini 6l¢mek i¢in olusturulmusg portfoy getirilerini, kar pay1
getirisi, vade ve temerriit primleri degiskenlerini dahil etmistir. Yazar ZVF modelinin hisse
senedi getirilerini agiklamada yetersiz oldugunu; ancak bu sonuglarin zamanla degisebilecegini
ifade etmistir, ayrica farkli degiskenlerle modelin tekrar calisabilecegi de yazarin bir diger
bulgusudur. Nitekim Brennan vd. (2003), yatirim firsatlarindaki degisimi temsil etmesi
amactyla faiz oranlarini ve Sharpe rasyosunu durum degisken olarak kullanmiglar ve bu durum
degiskenlerinin menkul varlik fiyatlari ile iliskisini ¢aligmislardir. Yazarlar, Sharpe rasyosunun
menkul varlik fiyatlarindaki degisimi faiz orani degiskeninden daha iyi acikladigini ifade
etmislerdir.

Chang vd. (2005), ABD, ingiltere, Almanya, Japonya iilkeleri iizerinde ZVF modelini
Ocak 1980-Aralik 1997 donemi i¢in incelemislerdir. Modelde piyasa risk primi, doviz kuru
oranlar1, MSCI Barra diinya endeksi kar pay: getirisi, aylik ABD hazine bonosu faiz oranlarinin
Euro dolar kuru oranlarini agan kismini temsil eden degiskenler kullanilmistir. Aragtirma
sonuglarma gore, ZVF modelinin inceleme donemine alinan iilkeler icin gegerli oldugunu ve
doviz kuru riskinin varlik fiyatlar izerinde donemleraras: etkisinden dolay1 6nem arz ettigini
belirlenmistir. Cho (2007), ZVF modelinin uygulamasini D/P orant ve firma biiytikliigii
etkilerini 6lgmek icin olusturulmus portfoy getirilerini kullanarak gerceklestirmistir. Yazar,
kullanilan risk faktorlerinin hisse senedi getirilerini agiklayabildigini ifade etmigtir. Dolayisiyla
ZVF modelinin uluslararas1 hisse senedi piyasalar1 i¢in de uygulanabilecegini belirtmigtir. Bali
(2008), HML (High Minus Low, D/P orani yiiksek hisse senetlerinin olusan portfoyiin getirisi
ile D/P orani diisiik hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark) ve SMB
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(Small Minus Big, piyasa degeri kii¢iik hisse senetlerinden olusan portfoy getirisi ile piyasa
degeri biiylik hisse senetlerinden olusan portféyiin getirisi arasindaki fark) risk faktorlerini
sektor ve alt sektorler icin portfoyler olusturarak ZVF modelini ABD iizerinde arastirmis ve
modelin hisse senedi getirilerini aciklamada bagarili oldugunu; hisse senedi getirilerini durum
degiskenlerinin istatiksel olarak anlaml1 ve negatif, SMB risk faktoriiniin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli, HML risk faktdriiniin ise istatistiksel olarak anlamsiz sekilde etkiledigi yazar
tarafindan tespit edilmigtir. Maio (2013a), iki faktorlii ZVF modelini 1923:12-2001:12 donemi
icin ABD hisse senedi piyasalar: iizerinde caligmis ve degisik ampirik metotlar kullanmagtir.
Yazar, modelin aciklayicilifimin farkli ampirik testlere duyarli oldugunu ifade etmistir.
Ardindan yazar, durum degiskeni olarak yine Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge
(YKDSGD) modelinden elde ettii iktisadi soklart kullanarak 1980:Q4-2004:Q4 zaman arali§1
icin Bayesyen yaklagimi ile ABD sermaye piyasalari i¢in olusturdugu ikinci ZVF modelinin de
gecerli oldugunu savunmustur.

Boons (2013), kar pay1 getirisi, vade ve temerriit primleri degiskenlerini Fama & French
UFVF modeline ekleyerek olusturdugu varlik fiyatlama modelini test etmis ve kullandig1
durum degiskenlerinin hisse senedi getirilerini agiklamada basarili oldugunu belirtmistir.
Daha 6nce ZVF modeli iizerinde ¢aligan Cho (2013), getiri anomalileri incelemek maksadiyla
Fama & French UFVF modeli ile YKDSGD modelinden elde edilen iktisadi soklari bir
araya getirerek ZVF modeli olusturmug ve modelin getiri anomalilerini aciklamada basarili
oldugunu ifade etmis, ayrica ZVF modelinin Fama & French UFVF modeline alternatif olarak
kullanilabilecegini eklemistir. Ote yandan Maio (2013b), ZVF modelini olusturmak icin
tiiketici fiyat endeksi ve risksiz faiz oran1 degiskenlerini durum degigken olarak kullanmis ve
ABD sermaye piyasalari icin gergeklestirdigi calismada ZVF modelinin gecerli oldugunu ifade
etmistir. Farhadi & Mousavi (2013) ise, ZVF modelinin iran sermaye piyasalar1 icin gegerli
olmadigini ve Iran sermaye piyasalari igin risk ve getiri iligkisini aciklamada ZVF modelinin
kullanilamayacagin1 belirtmislerdir.

Malkhoozov & Temoni (2015), iktisadi soklar ve hisse senedi piyasasi iliskisini
arastirmis ve hisse senedi piyasasinin literatiiriin aksine iktisadi soklara yon verdigini ifade
etmistir. Nitekim, Barbalau vd. (2015), bir y1l vadeli hazine bonosu faiz oranlari, Fiyat/Kazang
(F/K) rasyosu gibi durum degiskenlerini Fama & French UFVF modeline dahil ederek ZVF
modeli olusturmuglar, Fama & Macbeth (1973) iki agamali regresyon analizini kullanarak ABD
hisse senedi piyasasi i¢in ZVF modelini uygulamiglar ve modelin gegerli oldugu sonucuna
varmiglardir.

Ote yandan Cooper & Maio (2016a), ZVF modelini piyasa getirisi, risksiz faiz oran1, D/P
orani ve firma biiyiikliigii etkilerini 6l¢cmek i¢in olusturulmus portfoy getirilerini ve 6zsermaye
getiri oran1 gibi 6zsermayeye iligkin risk faktorlerini dahil ederek 1972:01-2012:12 zaman
araliginda, ABD hisse senedi piyasalar1 i¢in test etmislerdir. Ancak durum degisken olarak
kullanilan 6zsermaye risk faktorleriyle olusturulmus ZVF modelinin hisse senedi getirilerini
aciklamada yetersiz oldugunu vurgulamiglardir. Yine Cooper & Maio (2016b), 6zsermayeye
iligkin risk faktorlerini dort faktorlii ve bes faktorlii varlik fiyatlama modeline dahil ederek ZVF
modeli uygulamiglar ve olusturulan ZVF modelinde kullanilan durum degiskenlerinin gelecege
iligkin makroekonomik aktiviteleri 6ngormede basarili oldugunu ifade etmislerdir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Bu calisma, 1993:3-2005:2 dénemi icin Borsa Istanbul’da islem goéren finansal
olmayan firmalar1 kapsamaktadir. Finansal sirketlerin calismaya dahil edilmemesinin nedeni,
hisse senetleri ile portfdy olusturularak yapilan ¢alismalarda, finansal sektorde islem goren
sirketlerinin karsilastirmada sikint1 teskil etmesidir. Ilgili dsnemde, 6zkaynaklar1 negatif olan
firmalar inceleme diginda tutulmustur (Fama & French, 1996: 55-83). Ayrica, bilanco ve kapanig
fiyatlaria ulagilamayan firmalar, ilgili y1l i¢in 6rneklem kapsamina alinmamuigtir. Bu kriterlere
uymayan firma, kriterleri sagladig1 y1lda tekrar 6rnekleme dahil edilmistir. Iflas eden firmalarin
calismaya dahil edilmemesi, hayatta kalma yanliligina sebep olmakta ve iflas durumunda
olmayan gii¢clii firmalarin getirilerini oldugundan yiiksek gostermektedir. Dolayisiyla iflas
eden firmalar calisma kapsamma alinmig, hayatta kalma yanliligma miisaade edilmemistir.
iflas eden firmalarin donem sonu getirileri ise, islemin durdurulmasindan sonra yilin kalan
aylar1 i¢in BIST 100 endeksi baz alinarak bir yila tamamlanmstir (Oztiirkatalay, 2005:
119). Calismada iglem maliyetleri ve vergilerin olmadig1 varsayilmistir. Yukarida belirtilen
kisitlardan otiirii her yil inceleme kapsamina alinan sirket sayisi degismistir. Arastirmanin
1993-2005 yillarin1 kapsamasinin sebebi, ¢aligmada kullanilan makroekonomik veriler i¢in
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanan 1987 ve 1998 yili olmak iizere iki
temel yil uygulamasinin bulunmasi ve ilgili verilerin temel yillara gore lctim yontemlerinin
degismesidir. Bu ¢aligmada 1993-2005 zaman arali§inda temin edilebilen veriler i¢in 1987 y1l1
esas alinarak analizler gerceklestirilmistir. Yine zaman araliginin dar olmasi kisitindan otiirdi,
aragtirma dénemleri icin alt donem orneklemesi yapilamamusgtir.

Bu c¢alismanin amact YKDSGD modelinden elde edilen risk faktorlerinin Fama &
French UFVF modeline eklenerek olusturulacak olan ZVF modelinin gegerliligini test etmek ve
ZVF modelinin varlik fiyatlama performansini 6lgmektir. Calismada kullanilan veriler ¢ceyrek
donemlik olarak uygulamaya dahil edilmistir. Hisse senedi ve endeks kapanis verileri ile mali
tablo verileri Borsa Istanbul CD veri seti ve internet sitesinden elde edilmistir. Enflasyon', gayri
safi yurt ici hasila (GSYIH), 6zel kesim nihai tiiketim harcamalari, 6zel kesim sabit yatirim
harcamalari, imalat sanayide caligilan saat endeksi, imalat sanayide briit iicret-maag endeksi
verileri TUIK web sayfasindan (www.tuik.gov.tr), faiz oran1 degiskeninin elde edildigi Hazine
bonosu verileri, www.tcmb.gov.tr internet adresinden temin edilmistir.

Uygulamada kullanilan ve de iktisadi sok hesaplamalarina kaynak tegkil eden sanayide
calisilan saat endeksi, enflasyon ve faiz oranlar1 degiskenleri hari¢, nominal makro degiskenler
GSYIH deflatorii ile deflate edilerek, reel hale doniistliriilmiistiir. ik olarak ZVF modelinin
uygulamasina esas teskil eden durum degisken olarak kullanilacak olan iktisadi soklar
hesaplamada dikkate alinan makro verilere? iligkin zaman serileri Census X12 metodu ile
mevsimsellikten arindirilmigtir. Degiskenlerin tamami mevsimsellikten arindirildiktan sonra,
dogal logaritmik forma doniistiiriilerek dogrusallagtirtlmistir. Son olarak degiskenlerin, faiz

1 GSYIH deflatorii W formiilii ile hesaplanmigtir. Enflasyon verisinin olusturulmasinda GSYIH

deflatoriindeki degisim oranlari kullanilmusgtir.

2 DSGD modeli tahmininde kullanilan gézlem sayisinin sok sayisindan az olmasi veya hesaplanacak olan sok
sayisinin gozlem sayisindan az olmasi durumunda, Stokastik Tekillik sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim bu
caligmada, yedi sok incelenecegi iizere, yedi degiskene ait gozlem degerleri kullanildig: icin stokastik tekillik
sorunu bulunmamaktadir.
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oranlar1 ve enflasyon serileri hari¢ (Belirtilen iki degisken zaten yiizdelik degerler aldiklart icin,
yiizdelik puan degisimleri alinmamugtir) ylizde puan degisimleri hesaplanmis® ve ardindan, elde
edilen serilerin duraganlik 6zellikleri incelenmistir. Degiskenler duragan olduklari seviyelere
gore de Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD) modeline dahil edilmislerdir. inceleme
donemleri i¢in, makro degiskenlere iligkin duraganlik analizleri tablolagtirilmig sekilde EK 1°de
yer almaktadir. Bu ¢caligmada iktisadi soklar1 hesaplamada Smets & Wouters (2007) tarafindan
geligtirilen DSGD modeli temel olarak alinmigtir. Bu model araciligiyla verimlilik, risk primi,
digsal harcama, yatirim-teknoloji, para politikasi, fiyat ve iicret mark-up soklar1 hesaplanmustir.

Calismada kullanilan finansal oranlar, firmalarin 31 Aralik 1992 ve 31 Aralik 2003
yilsonu mali tablo verilerinden hesaplanmistir. Firma kazanglarinin bilangolar ilan edilmeden
once yatirimciya ulagsmis olmasi seklinde varsayim ileri bakig yanliligi (look ahead bias)
durumunu ortaya ¢ikarmaktadir (Oztiirkatalay, 2005: 118). Tleri bakis yanliligii 6nlemek icin
getiriler 1 Temmuz 1993 ve 30 Haziran 2005 donemleri itibariyle hesaplanmistir (Fama &
French, 1993: 10). Nitekim, bu yontemin uygulanmasi ile mali tablo verilerinin hisse senedi
fiyatlaria yansimasina olanak taninma durumu s6z konusu olup, bilgilendirme etkisi bertaraf
edilmektedir (Unlii, 2011: 81). Getiriler icin 6zsermaye hallerine gore diizeltilmis hisse
senedi ve endeks verileri kullanilmigtir*. Calismada reel getiriler kullanilacag: i¢in getiriler,
GSYIH deflatorii ile deflate edilerek reel hale doniistiiriilmiistiir. Endeks getirisi icin BIST 100
endeksi kullanilmigtir. Risksiz faiz orani olarak, gosterge niteligi tagimasi ve islem hacminin
yogunlugundan dolay1 daha saglikli fiyat olusumu saglamasi sebebiyle hazine bonosu yillik
bilesik referans faiz oranlari ii¢ aylik degerlere doniistiiriilerek kullanilmigtir.

3.1 Arastirma Kapsaminda Test Edilecek Olan Varlik Fiyatlama Modeline Dahil Edilen
Portfoylerin Olusturulmasi

Bu ¢alismada Fama & French (1996) tarafindan uygulanan portfoy olusturma yontemine
benzer yontem uygulanmustir. Literatiirde yapilan ¢calismalar incelenerek, hisse senedi getirileri
tizerindeki etkileri belirlenmis olan firma biiyiikliigii ve D/P orani faktorleri portfoy olusturma
kriteri olarak esas almmmustir. Portfoylerin olusturulmasinda, firma biiyiikliigiintin 6l¢iitii
olarak piyasa degeri kullanmilmistir. Piyasa degeri, dolagimdaki hisse senedi sayisi ile hisse
senedi fiyatinin ¢arpilmasi sonucu elde edilmistir. D/P orani ise, hisse bagina defter degerinin
hisse senedinin piyasa fiyatina boliinmesi ile bulunmustur. Portfdylerin olusturulmasinda
ilk kosul, kullanilacak olan muhasebe verilerinin portfoy olusturma tarihinde agiklanmig
olmasidir. Ciinkii 12 aylik bilangolar genellikle bir sonraki yilin alt1 aylik dénemi siiresince
tamamlanmaktadir (Canbasg vd., 2008: 7). Bu kapsamda, portfdy olusturmada normal faaliyet
donemi olan Ocak-Aralik donemi kullanilmamugtir. Analizlerde 12 aylik tablolarin kullanilmasi
tercih edilmistir. Bu tercihin sebebi, yillik tablolarin kullanilmasi ile mevsimsellik sorununun

3 DSGD modelleri ile ¢alisilirken, veriler ya Hodrick Prescott filtreleme yontemi ile trendden ayristirilmakta ya
da verilerin birinci dereden farklar1 alinmasi ile filtrelenerek veriler modellerde kullaniimaktadir. Bu yontemlerin
disinda fakli trend ayrigtirma yontemleri de yazinda mevcuttur. Degiskenlerin birinci dereceden farklarini almak
icin ilk olarak -yiizde seklinde olciilen degiskenler harig- degiskenler 100 ile carpilip yiizde puan degisimleri
hesaplanir. Bu calismada Smets & Wouters (2007) takip edilerek, degiskenler 100 ile carpilip (yiizdelik olarak
ifade edilenler haric) yiizde puan degisimler hesaplanarak kullanilmigtir. Degiskenleri 100 ile ¢arpma ise soklarin
standart sapmalarmin iizerindeki onsel dagilimlarin diizeltilmesini saglayabilecektir.

4 Getiri hesabina temel teskil eden formiil: p, = (& —1)’dir.
Pi—1
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ortadan kaldirilabilecegi savidir. Portfdyler, her t yilinin Haziran ay: itibariyle olusturulmustur.
Boylelikle, t-1 yilina iligkin bilanco verileri ile t yili Haziran ay1 hisse senedi getirileri
eslestirilmigtir. Bu durumda bir firmanin hem t-1 yilinin Aralik ayinda hem de t yilinin Haziran
ve Aralik ayimnda islem goriiyor olmasi gerekmektedir.

Hisse senetlerinin, her bir t yilina ait olan piyasa degeri, ilgili yilin Haziran aymdaki piyasa
degerlerinin hesaplanmasi suretiyle elde edilmistir. Haziran ay1 piyasa degerleri hesaplandiktan
sonra, ilk asamada her t yilinin Haziran ay1 itibariyle getiri verisi bulunan tiim hisse senetleri,
ilgili sirketlerin piyasa degerlerine gore kiigiikten biiyiige dogru siralanmustir. Ikinci asamada,
siralamaya tabi tutulan hisse senetleri iki hisse senedi portfoyiine dahil edilmistir. Bu ayrimin
yapilmasinda medyan deger esas alinmistir. Piyasa degeri medyan degere esit ve medyan
degerin altinda olan hisse senetleri piyasa degeri kiiciik portfoy grubuna dahil edilmis; piyasa
degeri medyan degerin tistiinde olan hisse senetleri piyasa degeri biiyiik portfoy grubuna dahil
edilmigtir. Daha sonra, her iki portfoyiin getirileri ile zaman serisi olusturulmustur. Portfoy
getirileri, portfoyde yer alan hisse senetlerinin getirilerinin esit-agirliklt ortalamalarimin
alinmasi ile hesaplanmigtir

Hisse senedi getirilerini 6nemli oOl¢iide etkiledigi kabul edilen bir diger faktor D/P
orant ise, t-1 yili Aralik ay1 defter degerinin t-1 yili Aralik ay1 piyasa degerine boliinmesi ile
hesaplanmigtir. Bu sekilde D/P oranlar1 hesaplandiktan sonra, D/P oranina gore olusturulan
portfoylerin hesaplanmasi ii¢ asamada gergeklestirilmistir. Birinci agamada, ilgili sirketlerin
tiim hisse senetleri D/P oranina gore biiyiikten kiictige dogru siralanmistir. Sonraki asamada,
siralanan hisse senetleri; diisiik (%30), orta (%40), yliksek (%30) olmak iizere ti¢ adet portfoy
olusturulmustur. Son asamada ise, her ii¢ portfoyiin getirileri zaman serisine doniistiiriilmiis ve
portfoy getirileri portfoyde yer alan hisse senetlerinin getirilerinin esit agirlikli ortalamalarinin
hesaplanmasi ile elde edilmistir.

Bu calismada Fama & French (1996) ile paralel bir yontem takip edilmig ve firma
biiyiikliigii ile D/P orani kriter olarak kullanilarak, alt1 adet kesisim portfoyii olusturulmusgtur.
Aragtirma kapsamina alinan hisse senetlerinin risksiz faiz oranmi agan getirileri, modellerde
bagiml degisken olarak kullanilmistir. Ug faktor modeli icin olusturulan firma biiyiikligii etkisi
icin iki (Kii¢iik ve Biiyiik) adet, D/P orani etkisi i¢in (Diisiik=%30, Orta=%40, Biiyiik=%30)
iic tane portfoyiin kesisimi olan alt1 adet portfoyii asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir:

S/L: Piyasa degeri kii¢iik, D/P orani diisiik hisse senetlerinin olusturdugu portfoyii,

S/M: Piyasa degeri kiiciik, D/P oran1 orta biiyiikliikteki hisse senetlerinin olusturdugu
portfoyi,

S/H: Piyasa degeri kiigiik, D/P orani yiiksek hisse senetlerinin olusturdugu portfoyii,
B/L: Piyasa degeri biiyiik, D/P orani diisiik hisse senetlerinin olusturdugu portfoyii,

B/M: Piyasa degeri biiyiik, D/P orani orta biiyiikliikte hisse senetlerinin olusturdugu
portfoyii,

B/H: Piyasa degeri biiyiik, D/P orani yiiksek hisse senetlerinin olusturdugu portfoyii
temsil etmektedir.
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Alt1 kesigim portfoy getirilerinin hesaplanmasinda esit agirlikli hisse senedi getirileri
kullamilmus, ilgili portféy getirileri her y1l t yili Temmuz aymdan t+1 yili Haziran ayina kadar
olan donem i¢in hesaplanmig ve portfdyler t+1 yili Haziran ayinda yeniden olusturulmusgtur.
Piyasa degeri ve D/P orani etkisi i¢in alt1 kesisim portfoyii SMB ve HML risk faktorleri
hesaplanmasi icin kullanilmistir.

3.2. Hisse Senedi Getirilerini Aciklamak icin Varhk Fiyatlama Modellerinde Yer Alan
Faktorlerin Hesaplanmasi ve Kurulan Varlik Fiyatlama Modelleri

Hisse senedi getirilerini agiklamak icin, on tane risk faktorii belirlenmistir. Bu faktorler
verimlilik soklari, risk primi soklari, digsal harcama soklar1, yatirim-teknoloji soklari, para
politikast soklari, fiyat mark-up soklari, licret mark-up soklart, (R )-R, SMB, HML risk
faktorleridir. Model kapsaminda kullanilan risk faktorlerinin 6zetlenmis sekilde anlatimi
asagida yer almaktadir.

E(R_)-R,, piyasa primini ifade etmekte olup, piyasanin risksiz faiz orami iizerindeki
getirisine igaret etmektedir. SMB biiyiikliik primini gostermekte, HML deger primini ifade
etmektedir. Belirtilen SMB ve HML faktorleri su sekilde hesaplanmugtir:

SMB: ((S/L-B/L)+(S/M-B/M)+(S/H-B/H))/3
HML: ((S/H-S/L)+(B/H-B/L))/2

ZVF modelinin olugturulmas:t asamasinda ise, hisse senedi getirilerini etkileyen
sistematik risk faktorii olarak modele dahil edilen durum degiskeni niteliginde olan iktisadi
soklar1 hesaplamak icin, Smets & Wouters (2007) modeli kullanilmigtir. Model cercevesinde,
verimlilik soklar1, risk primi soklari, digsal harcama goklari, yatirim-teknoloji soklari, para
politikas1 soklar1, fiyat mark-up soklari ve ticret mark-up soklar1 hesaplanmusgtir.

ZVF modelinin uygulanabilmesi i¢in oncelikle hisse senedi getirilerini aciklamada
risk faktorii olarak modele dahil edilen durum degisken statiisiindeki gozlemlenemeyen;
ancak iktisadi bir model ile belirlenebilen iktisadi soklarin ol¢iilmesi gerekmektedir. ZVF
modelinin uygulanmasi i¢in belirlenen durum degiskenlerinin elde edildigi YKDSGD modeli
iktisadi goklar1 iceren standart bir modeldir. Bu 6zelliklerinden dolay1, ¢calismada YKDSGD
model baz alinmigtir. Bu kapsamda Bayesci yaklasimdan faydalanilmigtir. Bayesci yaklasim
uygulanirken, Markov Zinciri Monte Carlo metodu kullanmilmistir. Sonsal dagilimlar:
yakinlagtirmak amaciyla ise, Metropolis-Hastings algoritmasindan faydalanilmugtir. Iktisadi
soklarin belirlenmesinin ardindan ZVF modeli uygulamas: gerceklestirilmistir. Bu baglamda
ise, agint getiriler ile iktisadi goklar, (R )-R;, SMB ve HML degiskenleri arasindaki iligkiyi
tespit etmek icin panel veri analizi yontemi kullanilmistir. ZVF modelinin ampirik testleri i¢in
kullanilacak veriler Excelde diizenlenmis olup, ilgili varlik fiyatlama modelinin uygulamasi
Eviews ve Stata programlari kullanilarak gerceklestirilmistir.

4. Bulgular ve Yorum

Calismada YKDSGD modelinden elde edilen iktisadi soklarin tahmin edilmesinde ve
degerlendirilmesinde Smets & Wouters (2007) modeli temel alinarak, Bayes¢i tahmin teknigi
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kullanilmugtir. Smets & Wouters® (2007) modeli, YKDSGD yaklagimi igin prototip DSGD
modeli olma 6zelligi tasgimaktadir. Makro degiskenleri hisse senedi getirilerini agiklamada
kullanan varlik fiyatlama modelleri, YKDSGD modelinden elde edilen iktisadi goklar1 hisse
senedi piyasasinda digsal degisken olarak varsaymaktadir. Bu ¢alismada da gozlemlenemeyen
ancak, bir makroekonomik model ile Ol¢iilebilen iktisadi soklar hisse senedi getirileri igin
belirleyiciligi 6zelligi bulunan risk faktorleri olarak analizlere dahil edilmigtir.

4.1. Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge Modelinin Tahmini

Yeni Keynesyen Makroekonomik (YKME) model uygulamalar1 DSGD modelleri
kapsaminda gergeklestirilmektedir. Bu ¢alismada da ilk olarak parametre tahminleri bayesci
yontem 1s18inda yapilacaktir. Bayes¢i tahmin yontemi Onsel dagilimlarin belirlenmesi ile
baslamaktadir. Parametrelerin 6nsel dagilimlari tanimlanirken, DSGD modelleri i¢in Bayesci
tahmin literatiiriinde kullanilan ortak yontem olarak tercih edilmistir. Bu yontemde [0,1)
araliginda deger aldig: diisiiniilen parametrelerin beta dagilimi, pozitif ancak 1’in iizerinde
de deger alma olasilig1 bulunan parametrelerin gamma dagilimi, pozitif ya da negatif deger
ama olasilig1 olan (Sinirli olmayan) parametrelerin normal dagilim, isaretle sinirlandirilmig
parametrelerin ise ters-gamma (Inverse-Gamma) dagilimi izleyecegi varsayilmistir (Ogiing
& Sarikaya, 2011: 19; Kazar, 2012: 98). Liner DSGD modelinin tahmininde Dynare-Matlab
programi kullanilmis ve Onsel dagilimlarin ortalamalar1 ve standart hatalari belirlenirken
ulusal ve uluslararast literatiir incelenmistir. Iktisadi soklar iligkin parametre dagilimlari EK
2’de 6zetlenmistir. inceleme dénemleri igin hesaplanan iktisadi soklarin seyri, EK 3’te yer
almaktadir.

Bu arastirmada, olusturulacak DSGD modeli i¢in bes parametre kalibre edilmigtir.
Kalibre edilen parametreler i¢in Agik (2013) ve Smets & Wouters (2007) takip edilmistir.
Asik’m (2013) calismasinda ve ulusal literatiirde yer almayan diger parametreler Smets &
Wouters’in (2007) calismasindan alinmistir. Bu dogrultuda Asik (2013) takip edilerek yipranma
orant 0,025 seklinde belirlenmistir. Hiikiimet harcamalar1 ve net ihracat/GSYIH rasyosu 0,18
olarak belirlenmistir. Diger li¢ parametreden biri olan emek piyasasi duragan durum mark-up’1
1,5 degeri ile aragtirmaya alinmig; nitekim emek ve mal piyasalar1 toplulastirma (endeksleme)
parametrelerinin her ikisinin de degeri 0,10 olarak kabul edilmigtir.

Calvo parametrelerinin (Ucret ve fiyat yapiskanlhig1 icin parametreler) Alp & Elekdag
(2011) ile uyumlu olarak, yilda iki kez fiyat uyarlamas: olacagini ifade edecek sekilde
onsel ortalamasi 0,5 ve standart sapmasi 0,10 olarak belirlenmistir. Ciinkii gelismekte olan
tilkelerde fiyat ve iicret degisimi, gelismis tilkelere nazaran daha siklikla yapilmaktadir. Bu
durumun sebebi yiiksek ve kronik enflasyon olabilmektedir. Tiiketim aligkanliklariin derecesi
parametresi onsel ortalamasi, Alp & Elekdag (2011) ve Bari (2013) tarafindan degeri 0,7
ve standart sapmasi 0,20 olarak belirlenmistir. Bu calismada ise, tiiketim aligkanlik derecesi
parametresinin Onsel ortalamast 0,7 ve standart sapmasi 0,10 olarak varsayilmistir. Diger
taraftan emek arzi elastikiyeti Merola’nin (2014) ¢alismasinda belirttigi gibi 6nsel ortalamast
2 ve standart sapmasi 0,75 olarak alinmistir. Donemlerarasi ikame elastikiyeti parametresinin
ise, yine Smets & Wouters (2007) ile uyumlu olarak, 6nsel ortalamasi 1,5 ve standart sapmast

5 Detayli bilgi i¢in bakiniz, Smets, F. & Wouters, R. (2007). Shocks and frictions in business cycles a Bayesian DSGE
approach. Working Paper Series, Series No: 722.
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0,375 olarak kabul edilmistir. Merola (2014) ile benzer sekilde, yatirim i¢in uyarlama maliyeti
onsel ortalamasi 4 ve standart sapmasit 1,55 olarak varsayilmistir. Enflasyon ve cikti agigi
tepkisi i¢in Taylor Kurali parametreleri Cebi (2012) tarafindan sirasiyla 6nsel ortalamasi 1,5
ve 0.,4; standart sapmas1 0,5 ve 0,20 olarak belirlenmigtir. Yiiksel (2013) ise enflasyon ve ¢ikt1
acigmin para politikast degisimine tepki parametrelerinin 6nsel ortalamalarini sirastyla 1,40 ve
0,125 ve standart sapmalarin her ikisini de 0,05 olarak varsaymustir. Bu ¢alismada, Bari (2013)
ile paralel bir sekilde enflasyon ve ¢ikt1 acig1 tepki parametreleri 1,5 ve 0,125 6nsel ortalama ve
0,25 ve 0,05 standart sapma ile arastirma kapsamina alinmistir. Bu sekilde faiz oraninin ¢ikti
ac1g1 iizerindeki geribildirim degerinin 0,125 olarak alinmasiyla, Cebi (2012)’nin ¢aligmasinda
belirtigi gibi, faiz oran: degisikliginin ¢ikt1 ag181 iizerindeki etkisi hafifletilmeye ¢aligilmistir.

Faiz oranlarinda meydana gelen degisime karsi, kisa donemde c¢iktr agiinin tepki
parametresi Yiiksel (2013) ile uyumlu olarak 6nsel ortalamasi 0,125 ve standart sapmast 0,05
olarak alinmigtir. Merola (2014) incelenerek, politika faiz oran1 parametresi i¢in 0,75 onsel
ortalama ve 0,10 standart sapma degerleri kullanilmigtir. Gali vd. (2012) ile benzer bir sekilde,
trend biiylime orani parametresinin onsel ortalamasi 04 ve standart sapmast 0,10 seklinde
varsayilmigtir. Yine duragan durum enflasyon orani ve iskonto orani sirastyla Gali vd. (2012)
temel alinarak onsel ortalamalar1 0,62 ve 0,25 ve standart sapmalari her ikisinin de 0,10 olarak
belirlenmisgtir.

Yiiksel (2013) calismasinda, emek ve mal piyasalarinda fiyatlama davranisi igin gecmise
yonelik endeksleme parametrelerinin her ikisinin de 6nsel ortalamasini 0,5 ve standart sapmasint
0,10 seklinde almistir. Bu aragtirmada ise Yiiksel (2013) ile uyumlu bir sekilde, belirtilen
parametrelerin 6nsel ortalamalari 0,5 ve standart sapmalari 0,15 olarak kabul edilmistir. Merola
(2014) takip edilerek, kapasite kullanim elastikiyeti 0,5 onsel ortalama ve 0,15 standart hata
ile modele dahil edilmis ve iiretimde sabit maliyetlerin pay1 1,25 6nsel ortalama ile arastirma
kapsamina alinmisg; ilgili parametrenin standart sapmasi 0,125 olarak belirlenmistir. Diger
taraftan, sermayenin gelirden aldig1 pay ve duragan durum isgiicii biiyiime orani parametreleri
Merola’nin (2014) c¢alismasinda kullandigr gibi sirasiyla 0,30 ve O onsel ortalama, 0,05 ve
2 standart sapma ile arastirma kapsamina dahil edilmistir. Digsal harcamalarin verimlilige
tepki parametresi ise, onsel ortalamasi 0,5 ve standart sapmasi 0,25 olarak Gali vd.’den (2012)
alimmigtir. Ters-gamma dagilimi izleyecegi varsayilan iktisadi soklarin onsel ortalamalari
0,10 ve serbestlik derecesi ii¢ olarak varsayilmistir; nitekim serbestlik derecesinin ti¢ olmasi
parametrelerle ilgili 6nsel kisitlamalarin az oldugunu ifade etmektedir. Kalici soklarin AR(1)
parametrelerinin beta dagilimi izleyerek 0,5 onsel ortalamaya ve 0,20 standart sapmaya sahip
oldugu varsayilmistir. Benzer sekilde ticret ve fiyat mark-uplart icin MA parametrelerinin
beta dagilimi izledigi ve 0,5 6nsel ortalamaya ve 0,20 standart sapmaya sahip oldugu kabul
edilmistir.

Sonsal dagilimlarin hesaplanmasinda Metropolis-Hastings algoritmast kullanilmistir.
Metropolis-Hasting algoritmas: kapsaminda, iki zincir ile 350.000 ¢ekim yapilmistir. Zincir
bagina ortalama kabul oran1 yaklasik %30’ dur ve baslangi¢ kosullarindan bagimsizlik saglamak
icin ¢ekimlerin %50’si yakilmigtir. Sonsal ortalamalarin belirlenmesinde giiven araligr %90
olarak varsayilmistir. Tablo 1 parametrelerin sonsal dagilimlarini vermektedir.
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Tablo 1: Sonsal Dagilimlar

Sonsal Dagilimlar

Parametre Sonsal Ortalama %10 %90
Fiyat Yapiskanhgi 0,9180 09147 09211
Ucret Yapiskanhgi 0,9475 0,9443 0,95
Tiiketim Aliskanlik Derecesi 0,8341 0,8297 0,8383
Emek Arz1 Elastikiyeti 2,0290 20178 2,0412
Dénemlerarasi ikame Elastikiyeti 1,9573 1,9508 11,9640
Yatirim igin Uyarlama Maliyeti 3,7457 37272 37678
Enflasyon Tepkisi icin Taylor Kurah 1,5136 14978 1,5264
Cikt1 Acigr Tepkisi i(;in Taylor Kurali (Uzun Dénem) 0,002 0,001  0,0032
Cikt1 Acigi Tepkisi icin Taylor Kurah (Kisa Dénem) 0,0018 0,001 0,0028
Politika Faiz Oram 0,9678 09617 09738
Trend Biiyiime Oram 0,2026 0,1763 0,2197
Duragan Durum Enflasyon Orani 0,4942 04768 0,5090
Duragan Durum iskonto Oram 0,6856 06716 0,6977
Emek Piyasasi Ge¢cmise Doniik Endeksleme 0,3127 0,3013 0,3248
Mal Piyasasi Ge¢cmise Doniik Endeksleme 0,9879 09855 099
Kapasite Kullamim Elastikiyeti 0,0106 0,01 0,0114
Uretimde Sabit Maliyetlerin Pay1 1,6303 1,6233  1,6366
Duragan Durum i§ Giicii Biiyiime Orani 1,6397 1,6244 1,6544
Digsal Harcamalarin Verimlilige Tepkisi 0,3075 0,2964 0,3220
Sermayenin Gelirden Aldig1 Pay 0,5071 04735 0,5379
Verimlilik Sokunun Standart Sapmasi 2,9405 29224 29593
Risk Primi Sokunun Standart Sapmasi 2,2187 22117 22247
Dissal Harcamalar Sokunun Standart Sapmasi 2,9996 2,999 3
Yatirim-Teknoloji Sokunun Standart Sapmasi 2.,6439 2,6224  2,6691
Para Politikas1 Sokunun Standart Sapmasi 2,5037 24823 2,526
Fiyat Mark-up Sokunun Standart Sapmasi 2,3424 23212 23658
Ucret Mark-up Sokunun Standart Sapmasi 2,6289 2,6027 2,655
Verimlilik Sokunun AR Parametresi 0,9998 0,9996 0,9999
Risk Primi Sokunun AR Parametresi 0,6618 0,6298 0,7010
Dissal Harcamalar Sokunun AR Parametresi 0,9653 09572 09741
Yatirim-Teknoloji Sokunun AR Parametresi 0,9959 09927 0,9995
Para Politikas1 Sokunun AR Parametresi 00114 0,01 0,0132
Fiyat Mark-up Sokunun AR Parametresi 0,9260 0,9096 0,9390
Ucret Mark-up Sokunun AR Parametresi 0,9979 0,9962 0,9997
Fiyat Mark-up Sokunun MA Parametresi 0,1875 0,1695 0,2135
Ucret Mark-up Sokunun MA Parametresi 0,1794 0,1626 0,2016

771



Emine KAYA, Bener GUNGOR

Tablo 1’de yer alan tahmin sonuclari incelendiginde, model kapsaminda yer alan
parametrelerin sonsal dagilimlarinin giiven araligimin sifirdan farkli de8erler almasi, giiven
aralifinmiki pozitif veyaikinegatif say1 arasinda deger almasi parametre degerlerinin istatistiksel
anlamliligina isaret etmektedir. Ayrica, tahmin edilen sonsal dagilimlarin 6nsel dagilimlardan
farklilagmast, verilerin parametre tahminlerine 6nemli bilgi sagladigin1 gostermektedir®. Fakat,
parametrelere iligkin Onsel ve sonsal dagilimlar arasindaki asir1 farklar ise, ilgili parametreyi
aciklamada verinin yeterli bilgi icermemesi seklinde degerlendirilmektedir. Nitekim bu durum,
sok parametrelerini kapsamamaktadir (Bari, 2013: 147). EK 4’te ise, 1992:2-2005:2 ve 2005:3-
2014:2 analiz donemleri icin MCMC diagnostik sonuclar: verilmistir. EK 4’te yer alan grafiklere
gore, birbirine yakinsayan ve duragan hale gelen kirmizi ve mavi ¢izgiler parametrenin
tahmininin dogruluguna isaret etmektedir. Bu arastirmada amag¢, YKDSGD modelinden elde
edilen iktisadi soklarin risk faktorleri olarak Fama & French UFVF modeline dahil edilmesiyle
olusan ZVF modelinin test edilmesi oldugundan, Yeni Keynesyen Makroekonomi (YKME)
modelinin uygulamasi neticesinde ortaya cikan bulgulara iligkin iktisadi yorumlara yer
verilmemistir.

4.2. Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama icin Ampirik Testler

Bu calismada, yillara gore arastirma kapsamina aliman firma sayilart Tablo 2’de
sunulmugtur. Arastirma Temmuz 1993-Haziran 2005 inceleme donemini kapsamaktadir ve
yaklasik ortalama olarak 164 firma arastirma kapsamina alinmigtir.

Tablo 2: Arastirma Kapsamima Alinan Firmalar

Yillar Firma Sayisi
1993 98
1994 112
1995 132
1996 152
1997 168
1998 191
1999 175
2000 170
2001 180
2002 175
2003 184
2004 195
2005 205

Ortalama 164,38= 164

6 Sonsal ve 6nsel dagilimlar, modelde bazi parametreler i¢in birbirlerine yakin degerler almistir. DSGD modellerinde,
bu tarz sonuglar elde edilmesi muhtemeldir ve literatiirde mevcuttur (Fragetta & Kirsanova, 2010: 869).
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SMB ve HML risk faktorlerinin hesaplanmasina temel teskil eden portfdy getirilerinin
Tablo 3’te 1993:3-2005:2 donemine iligkin tanimlayici istatistikleri sunulmustur.

Tablo 3: Portfoylerle ilgili Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Ort. Max. Min. S;:‘I‘)‘:;‘;t Egiklik  Baskik eJr f?;,‘:(;b)
SL 023 147 004 030 3 1178 226,52 (0,00)
SM 023 157 004 032 301 1195 23322 (0,00)
SH 024 155 005 032 3 11,67 221,89 (0.00)
BL 022 160 004 032 3,08 1225 247,07 (0,00)
BM 021 156 003 031 307 1228 247.74 (0,00)
BH 023 156 005 031 2.96 1149 214,44 (0,00)

Tablo 3’e bakildiginda, 1993:3-2005:2 zaman arali81 i¢in calismada olugturulan SL, SM,
SH, BL, BM, BH portfoyleri i¢in ortalama getiriler sirasiyla (%): 0,23; 0,23; 0,24; 0,22; 0,21;
0,23’tiir. Bu sonug¢lar, piyasa degeri kiiciik ve D/P orani yiiksek firmalara yatirim yapildiginda
kazang elde edilebilecegine isaret etmektedir. Portfoylerin standart sapmalarina bakildiginda,
birbirlerine yakin standart sapmaya sahip olduklar1 belirlenmistir. En yiiksek ortalama getiri,
SH portfoyiinde elde edilmistir. Piyasa degeri kii¢iik firmalar portfoyii (SL, SM, SH), piyasa
degeri biiyiik firmalar portféyiinden (BL, BM, BH) daha yiiksek getiri saglamistir. Yiiksek D/P
oranina sahip firmalarin olusturdugu portfoy (SH, BH), diisiik D/P oranina sahip firmalarin
portfoyiinden (SL, BL) daha fazla getiri saglamistir. Bu bulgular literatiirde yer alan sonuclarla
benzerlik gostermektedir.

Bu caligmada ilk olarak kullanilan veri seti icin analizlere baslamadan once serilerin
duragan olup olmadigina bakilmistir. Calismada yaygin olarak kullanilan birinci nesil panel
birim kok testlerinden Levin, Lin & Chu testi ile ortak birim kok siireci arastirilirken, bunun
yani sira her birim i¢in (Hisse senedi) Im, Peseran Shin testi ile birim kok siireci incelenmistir.
Birimlerden bagimsiz seriler icin duraganlik analizi ise, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
birim kok testi ile aragtirilmistir. Levin, Lin & Chu testi ile ortak birim kok varligina iligkin
bos hipotez test edilmis; Im, Peseran & Shin testi ile de bireysel birim kok varligi ve son olarak
ADF testi kullanilarak panel birim kok varligi arastirilmigtir. Tablo 4’te birinci nesil panel
birim kok testlerine iligkin sonuglar yer almaktadir. Tablo 4’te yer alan iktisadi soklara iligkin
isimlendirmelerde VS, verimlilik soklarini; RPS, risk primi goklarini; ES, digsal harcama
soklarint; IS, yatirim-teknoloji soklarini; MPS, para politikasi soklarini; PMPS, fiyat mark-up
soklarini; WMPS, iicret mark-up soklarini ifade etmektedir.
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Tablo 4: Degiskenlere iliskin Birinci Nesil Panel Birim Kok Testi Sonuclar

Levip, Lin & Im, Pes.eran & Shin ADF-Fisher
Chu*Istatistigi W-Istatistigi Ki-Kare
Istatistik ]I)):g:;i Istatistik 11)):2:; Istatistik ]1)):;;):1;
R -R, -41,46 0,00 24,12 0,00 183426 0,00
R.-R, -34,18 0,00 -27,16 0,00 1733,63 0,00
SMB -39.46 0,00 -51,63 0,00 3327,01 0,00
HML -24.8 0,00 -55,98 0,00 3668.93 0,00
Seviye -27.99 1,00 -95,72 0,00 71354 0,00
vs 1. Fark -41,92 0,00 -134,13 0,00 10672.2 0,00
RPS Seviye 6892.,63 1,00 -65,24 0,00 4519,7 0,00
1.Fark -1084,01 0,00 -1133,86 0,00 70062 0,00
- Seviye 80,11 1,00 -61,77 0,00 416257 0,00
1. Fark -92,72 0,00 -193,84 0,00 21076,6 0,00
IS Seviye 4936,68 1,00 -84,29 0,00 6077 0,00
1.Fark -101944 0,00 -1070,54 0,00 70062 0,00
MPS Seviye 3931,06 1,00 -63,71 0,00 4390 4 0,00
1.Fark  -102092 0,00 -1070,54 0,00 70062 0,00
PMPS Seviye 2588589 1,00 -29,94 0,00 1791 0,00
1.Fark -1688682 0,00 -1698831 0,00 70062 0,00
Seviye 8325,1 1,00 -58,09 0,00 392294 0,00
WMPS
1.Fark  -13344,1 0,00 -13521,.2 0,00 70062 0,00

Tablo 4’te yer alan panel birim kok testleri sonuglarina gore, 1993:3-2005:2 analiz
donemi i¢in R -R, R-R., SMB, HML ve R, degiskenleri i¢in hesaplanan prob degerleri %5
kritik degerinden daha kii¢iik oldugu i¢in degiskenlere ait serilerin birim kok igerdigine dair
H, hipotezi reddedilmistir. Bu durumda, deigkenlerin birim kok igermedigine dair H, hipotezi
kabul edilmistir. Ilgili degiskenlerin bu sonug¢lardan goriildiigii iizere, serilerde ortak birim
kok siireci ve her birim i¢in (Hisse senedi) birim kok siireci olmadigi tespit edilmistir. Ancak,
iktisadi soklara (VS, RPS, ES, IS, MPS, PMPS, WMPS) iligkin duraganlik analizi sonuglarina
gore, hesaplanan prob degerleri %35 kritik degerinden biiyiik oldugu icin serilerin birim kok
icermedigine dair H, hipotezi reddedilmig ve serilerin birim kok igerdigi yoniindeki H  hipotezi
kabul edilmistir. Dolayistyla iktisadi soklara iligskin seriler birinci mertebeden farki alinarak
duragan hale getirilmistir. Birinci farki alinan iktisadi soklara iligkin serilerin hesaplanan prob
degerleri %5 kritik degerinden kiiciik oldugundan dolay1, hem ortak birim kok siireci i¢in hem
her birim icin (Hisse senedi) duragan hale geldikleri belirlenmistir.
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Panel veri analizi uygulanirken 6nemli konulardan biri de yatay kesit bagimliliginin
mevcut olup olmadigidir. Bu sebepten 6tiirii, panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliliginin
test edilmesi gerekmektedir. Bu calismada yatay kesit bagimliligi test etmek icin T>N
olmasindan dolay1 (T: yatay kesit sayis1, N: Dénem) Peseran (2004) CD,, , ve Breusch-Pagan
CD, ,,, testleri kullanilmugtir. Yatay kesit bagimlihig1 test sonuglari 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Breusch-Pagan CD, ,,, ve Peseran (2004) CD, . Testleri Sonuglar1

Breusch-Pagan CD,, =862545 Prob-Degeri=0,00
Peseran (2004) CD,,,,=3115,01 Prob-Degeri=0,00

ZVF modeli igin gergeklestirilen ve Tablo 5’te yer alan Breusch-Pagan CD,,, ve
Peseran (2004) CD,,,, test sonuglarina gore, yatay kesitlerin bagimsiz oldugunu ifade eden
H, hipotezi %5 6nem seviyesinde reddedilmektedir. Panel veri seti igin her iki modelde de
yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu sebepten otiirii, ikinci nesil birim
kok testi olan Peseran birim kok testi uygulanmistir. Peseran’in, birimler arast korelasyonu
ortadan kaldirmak icin 6nerdigi yontemde, ADF regresyonun gecikmeli yatay ortalamalari
ile genisletilmis halini kullanmaktadir ve bu regresyonun birinci farki ile birimler arasi
korelasyonu ortadan kaldirmaktadir (Tatoglu, 2012: 223). Tablo 6’da Peseran panel birim kok

testi sonuglart yer almaktadir.

Tablo 6: Pesaran Panel Birim Kok Testi

Z(t-bar) Prob-Degeri
R -R, -44.,62 0,00
R.-R, -15,95 0,00
SMB -44.74 0,00
HML -43.95 0,00
VS -41,15 0,00
RPS -47.42 0,00
ES -43.92 0,00
IS -39.85 0,00
MPS -5429 0,00
PMPS -50,34 0,00
WMPS -50,47 0,00

Tablo 6’da yer alan ikinci nesil birim kok testlerinden olan Peseran birim kok testi
sonuglarina gore, inceleme kapsamina alinan tiim degiskenlerin prob degeri %5 ©nem
seviyesinden kiigiik oldugu igin serilerde birim kok oldugunu ifade eden H, hipotezinin
reddedildigi ve serilerin seviye degerlerinde duragan olduguna isaret eden H, hipotezinin kabul
edildigi goriilmektedir.
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Duraganlik analizi ve yatay kesit bagimlilifinin test edilmesinin ardindan, ZVF
modeli uygulanmig ve agsagida raporlanmistir. Modelin uygulanmasi i¢in ilk olarak modelin
havuzlanip havuzlanamayacagina karar vermeyi saglayan Breusch-Pagan Carpanlari (LM)
testi yiiriitiilmiistiir. Tablo 7°de Breusch-Pagan test istatistigi sonucu yer almaktadir.

Tablo 7: Breusch-Pagan Test Istatistikleri

Chi-square Prob-Degeri
1006,73 0,00

Tablo 7’de goriildiigii iizere, kurulan modelde Chi-square test istatistigi prob degeri
%35 kritik degerinden kiiciik oldugundan dolay1, birimler arasinda anlamli farkliliklarin oldugu
ve modelin havuzlanamadigi belirlenmistir. Breusch-Pagan Carpanlari (LM) testinin ardindan
gerceklestirilen YKDSGD model bazli ZVF modeli Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: YKDSGD Model Bazh ZVF Modeline Iliskin Panel Regresyon Istatistik Sonuclar

Degiskenler Sabit Etkili Model
Bagimh Degisken: R - R, Katsay1 Prob-Degeri

Sabit 0,12 0,36
R -R, 0,38 0,00
HML 2,54 0,00
SMB -1.5 0,00
VS 0,07 0,00
RPS -0,03 0,00
ES 0,20 0,00
IS 0,14 0,00
MPS -041 0,00
PMPS 0,07 0,00

WMPS -0,40 0,1
F Testi 401,31 0,00

Adj. R? 0,57

Wooldridge Otokorelasyon Testi 1098,07 0,00
Wald Degisken Varyanshlik Testi 16929,35 0,00
Hausman Testi 5,82 0,00

*Tablo 8’de yer alan panel regresyon istatistik sonuclaria gore, Hausman test istatistigi
0,05’in altinda elde edilen prob degeri ile rassal etkiler modelinin uygun olmayacagi, sabit
etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Wooldridge otokorelasyon test
istatistigi sonucuna gore ise, modelde otokorelasyon olmadig1 yoniindeki H hipotezi reddedilmisg
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ve denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi gozlemlenmistir. Modelde
degisken varyanslilik probleminin mevcut olup olmadig1 Wald testi ile incelenmis ve elde
edilen sonuca gore, sabit varyansin oldugu H, hipotezi reddedilmig ve degigen varyansin oldugu
H, hipotezi kabul edilmigtir. Modeldeki otokorelasyon sorunu White’in yatay kesit kovaryans
katsayis1 yontemi (White’s cross section coefficient covariance method) ile standart hatalarin
diizeltilmesi yoluyla ortadan kaldirilmaya ¢alisilmigtir. Bu method her bir yatay kesitteki farkli
hata varyanslari sorununa oldugu gibi, ayn1 zamanda yatay kesitler aras1 korelasyon sorununa
da ¢oziim saglayacaktir. Bu diizeltmelere ek olarak, ayni boyuttaki degisen varyanslilia izin
vermeyi saglamak icin, yatay kesit agirlikli GLS (Generalized Least Squares) metodu da esanlt
olarak kullanilmigtir.

Tablo 8’de goriildiigii ilizere, F testi ve prob degerleri tahmin edilen modelin
istatistiki agidan anlamli oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira, modelde sabit terimin
prob degerinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi, modele iliskin varlik fiyatlama hatasinin
olmadigin1 gostermektedir. Model incelendiginde, piyasanin risksiz faiz oranini asan getirisi
olan R_-R ’nin hisse senedi getirilerini pozitif ve istatiksel olarak anlaml bir gekilde etkiledigi
goriilmektedir. Diger taraftan HML risk faktoriintin pozitif ve SMB risk faktoriiniin negatif
yonde hisse senedi getirilerini etkiledigi belirlenmistir. Piyasa risk primi olan R_-R ’nin pozitif
yonlii katsayisinin olmasi, piyasa risk primi arttikca hisse senedi getirilerinin de artacaginin
gostergesidir. HML faktoriiniin pozitif yonlii katsayiya sahip olmasi, HML risk faktorii arttik¢a
hisse senedi getirilerinin de artacagi yoniinde bir kaniya isaret etmektedir. Yine SMB risk
faktoriiniin negatif yonlii katsayiya sahip olmasi ise, SMB risk faktoriiniin degeri arttikca hisse
senedi getirilerinin azalacagi sonucunun gostergesidir.

Diger taraftan gozlemlenemeyen; ancak bir makroekonomik model ile belirlenebilen
degiskenlerden verimlilik soklar hisse senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde, risk primi soklart hisse senedi getirilerini istatiksel olarak anlamli ve negatif yonde
etkilemistir. Digsal harcama soklar1 hisse senedi getirilerini istatiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde ve yatirim-teknoloji soklari hisse senedi getirilerini istatiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde etkilemistir. Para politikas: soklar1 hisse senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonde, fiyat mark-up soklar hisse senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde ve son olarak ticret mark-up soklar1 ise negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamsiz
sekilde etkilemigtir. Bagimsiz degiskenler SMB, HML ve R -R 'nin ve de aragtirma kapsamina
alinan iktisadi soklarin (Ucret mark-up soklari hari¢) katsayilariin istatistiki agidan anlamli
olmasi model kapsamina alinan bagimsiz degiskenlerin hisse senedi getirilerini agiklamada
basarili oldugunun gostergesidir. Bu sonuglar ise, YKDSGD model bazli ZVF modelinin Borsa
Istanbul’da 1993:3-2005:2 analiz donemi i¢in gegerli oldugunu gostermektedir.

5. Sonug¢

Bu calismanmn temel amact ZVF modelinin gegerliliginin Borsa Istanbul icin
aragtirtlmasidir. c¢alismada elde edilen bulgulara gore, cok faktorlii varlik fiyatlama
modellerinden ZVF modelinin 1993:3-2005:2 analiz dénemi igin Borsa Istanbul’da gegerli
oldugu belirlenmistir ve analiz kapsamina alinan risk faktorlerinin hisse senedi getirilerini
aciklamada bagarili oldugu tespit edilmistir. Modelde yer alan SMB risk faktoriintin negatif
yonlii katsayiya sahip olmast, diisiik piyasa degerine sahip firmalarin yiiksek getiri elde ettiginin
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gostergesidir. Bu durum Fama & French’in (1993, 1996) piyasa degeri kiiciik firmalardan
olusan portfoyiin getirisinin, piyasa degeri biiyiik firmalarin olusturdugu portfdyiin getirisinden
daha yiiksek oldugu kanisim destekler niteliktedir. Ote yandan, yine Fama & French (1993,
1996), D/P orant ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iligki oldugunu ifade etmislerdir.
Calismada HML risk faktoriiniin katsayisinin pozitif yonlii olmasi1 Fama & French (1993,
1996), bulgulartyla tutarlilik arz etmektedir. Bu durumda, 1993:3-2005:2 analiz donemi i¢in
Borsa Istanbul’da islem goren D/P degeri yiiksek firmalarin daha yiiksek getiri elde ettigi tespit
edilmistir. Sonug olarak analiz donemi kapsaminda, piyasa degeri kiiciik ve D/P degeri yiiksek
firmalarin, piyasa degeri biiyiik ve D/P degeri diisiik firmalara gore daha yiiksek getiri elde
ettigi belirlenmistir.

ZVF modelinde yer alan, gézlemlenemeyen ancak; bir makroekonomik model ile tahmin
edilebilen goklardan biri olan verimlilik soklar1, firma karliligimm1 artirarak firma degerinin
yiikselmesini saglamakta ve verimlilik soklar ile hisse degeri arasinda pozitif iligki oldugu
varsayilmaktadir. Caligmada elde ettigimiz hisse senedi ve verimlilik soklar1 arasindaki pozitif
iligkinin oldugu yoniindeki sonuglar, hem Bock (2007) ve Belo (2010) ile hem de literatiirde
yer alan pozitif iligki beklentisi ile tutarlilik arz etmektedir. Ote yandan para politikasi soklar
ve hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii iligki arastirma sonuglarinda elde edilmis olup,
Cho’nun (2013) bulgulari ile benzerlik gostermektedir. Ciinkii siki para politikas1 uygulanmast
durumunda faiz oranlar1 yiikselecek ve bu durum yatirim firsatlarinda negatif degisime sebep
olabilecektir. Caligmada yatirim-6zel teknoloji soklari ile hisse senedi getirileri arasindaki
pozitif iligski oldugu bulgusu, Garlappi & Song’un (2016) ¢aligmalarinda elde ettikleri sonuglar
ile de uyumluluk arz etmektedir. Yine calismada elde edilen hisse senedi getirileri ve fiyat
mark-up soklar1 arasindaki iligki pozitif yonlii olup, Paetz & Gupta’nin (2014) sonuclari ile
ortiismektedir. ZVF model kapsaminda elde edilen fiyat mark-up soklar1 ve hisse senedi getirisi
arasindaki pozitif iligki i¢in bakilacak olursa, bu sonug teorik beklentilerle uyumludur. Ciinkii
yatirimcilar, enflasyon oranindan daha yiiksek bir reel getiri saglamaya calismaktadirlar. Bu
durum ise, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen artiglarin enflasyon orani artiglarindan daha
yiiksek olmasi ile miimkiin olmaktadir. Risk primi soklar1 ve hisse senedi getirileri iligkisinde
ilgili donem i¢in literatiirle uyumlu bir sekilde negatif yonlii bir iliski mevcut olup, Baumeister
vd.’nin (2008) bulgulari ile uyumluluk arz etmektedir. Modelden elde edilen digsal harcama
soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki pozitif iliski ise Dissanayake (2016) tarafindan
gerceklestirilen calisma sonuclart ile paralellik arz etmektedir. Ciinkii digsal harcamalarin
artmasi refah seviyesini yiikseltebilirken, bu durum firmalarin karliligint artirabilmektedir.
ZVF model sonuglari, belirlilik (Adj. R?) katsayisinin 1993:3-2005:2 analiz donemi i¢in 0,57
degerini aldigina isaret etmektedir. R? degerinin aldigi bu deger sistematik olmayan riskin
varligina isaret etmektedir. Ciinkii ZVF model kapsamina alinan risk unsurlari ile agiklanabilen
kisim sistematik risk iken, sistematik risk faktorleri ile aciklanamayan kisim sistematik olmayan
risktir.

Nitekim Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin gesitli dzellikleri degerlendirilerek
olusturulacak yatirim stratejileri ile asir1 getiri elde edilebilecegi tespit edilmistir. ZVF
modeli, bu c¢alismada durum degisken olarak iktisadi soklarin varsayildigr versiyonu
ile calisilmis ve uygulamasi gerceklestirilmistir. ZVF modelinin, farkli durum degisken
kullanilarak olusturuldugu degisik versiyonlar1 literatiirde bulunmaktadir. Daha sonra
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yapilacak olan calismalarda, firma karakteristikleri, vade ve temerriit primleri, kir pay1
getirisi gibi farkli durum degiskenleri ile farkli bir ZVF modeli versiyonunun tekrar Borsa
Istanbul igin test edilmesiyle, ZVF ve Fama & French UFVF modelleri ile ilgili olarak bu
calismada yer almayan diger getiri anomalilerinden momentum, likidite, tahakkuk gibi risk
faktorlerinin inceleme kapsamina almmasiyla, Borsa Istanbul igin farkli ekonometrik ve
istatistiksel yontemlerden yararlanilmastyla, ZVF modeli i¢in Borsa Istanbul’un diger sermaye
piyasalari ile entegrasyonun olciilerek modeller baglaminda gelismis ve gelismekte olan iilke
karsilagtirmalarimin yapilmasiyla saglanacak farkli bulgularin sermaye piyasalarimiza yararl
olabilecegi diisiiniilmektedir.
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EK 1.1993:3-2005:2 Analiz Donemi i¢cin Makro Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi
Sonuclar:

Seviye 1. Fark % 1 Kritik
.. Degerleri Degerleri Deger
Degiskenter Sabitli/ Sabitli/
- abitli o abitli
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
GSYIH 084) -385()® -6,77(3)® -684(3)®  -4,17
Ozel Kesim Nihai Tiiketim
. - ® @ @ -
Harcamalar: 0,64(4) -4,06(7)® -6953)® -698(3) 4,16
Ozel Kesim Sabit Yatirrm
, i - @ @ -
Harcamalar: 0,25(0) -2,95(0) -7,05(0)® -6,97(0) 4,15

Imalat Sanayide Briit Ucret- 076(4) -401(T)® -66(3)® -668(3)® 416

Maas Endeksi

Imalat Sanayide Cahsilan Saat @ ®

Endeksi -1,62(2)  -237(2) -6,56(0)® -6,5(0) -4,15
Faiz Oram 2990)”  -3(0) -8,02(0)® -793(0)® 4,17
Enflasyon 3,14(10)  -2,30(0) -6,67(0)® -6,703)®  -4,17

*(a) ve (b) ifadeleri, sirastyla degiskenlerin %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde duragan olduklarini ve parantez i¢indeki
rakamlar ADF birim kok testi i¢cin Schwarz Bilgi Kriterine gore se¢ilen gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.
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EK 2: 1993:3-2005:2 ve 2005:3-2014:2 Analiz Dénemleri icin Onsel Dagilimlar

Onsel Dagilim
Onsel Onsel Onsel
Parametre o Standart
Dagilim Ortalama
Sapma
Fiyat Yapiskanh@ Beta 0,50 0,10
Ucret Yapiskanhg1 Beta 0,50 0,10
Tiiketim Aliskanlik Derecesi Beta 0,70 0,10
Emek Arz1 Elastikiyeti Normal 2 0,75
Dénemlerarasi ikame Elastikiyeti Normal 1,5 0,375
Yatirnm i(;in Uyarlama Maliyeti Normal 4 1,5
Enflasyon Tepkisi igin Taylor Kurah Normal 1,5 0,25
Cikt1 Acig Tepkisi Icin Taylor Kural (Uzun Dénem) Normal 0,125 0,05
Cikt1 Acign Tepkisi Icin Taylor Kurah (Kisa Dénem) Normal 0,125 0,05
Politika Faiz Oram Parametresi Beta 0,75 0,10
Trend Biiyiime Oram Normal 0,40 0,10
Duragan Durum Enflasyon Orani Gamma 0,62 0,10
Duragan Durum Iskonto Oram Gamma 0,25 0,10
Emek Piyasasi Ge¢cmise Doniik Endeksleme Beta 0,50 0,15
Mal Piyasas1 Ge¢cmise Doniik Endeksleme Beta 0,50 0,15
Kapasite Kullanim Elastikiyeti Beta 0,50 0,15
Uretimde Sabit Maliyetlerin Payi Normal 1,25 0,125
Duragan Durum is Giicii Biiyiime Oram Normal 0 2
Digsal Harcamalarin Verimlilige Tepkisi Normal 0,50 0,25
Sermayenin Gelirden Aldig1 Pay Normal 0,30 0,05
Verimlilik Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2
Risk Primi Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2
Digsal Harcamalar Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2
Yatirim-Teknoloji Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2
Para Politikas1 Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2
Fiyat Mark-up Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2
Ucret Mark-up Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2
Verimlilik Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20
Risk Primi Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20
Digsal Harcamalar Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20
Yatirim-Teknoloji Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20
Para Politikas1 Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20
Fiyat Mark-up Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20
Ucret Mark-up Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20
Fiyat Mark-up Sokunun MA Parametresi Beta 0,50 0,20
Ucret Mark-up Sokunun MA Parametresi Beta 0,50 0,20
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EK 3.1993:3-2005:2 Analiz Dénemi icin Diizeltilmis Soklarmn Seyri
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EK 4.1993:3-2005:2 Analiz Dénemi Icin MCMC Diagnostik Sonuclar
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