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Oz: FED modeli; gosterge devlet tahvil faizleri ve kazang/fiyat oranlari arasinda bir iligki kurarak hisse
senetlerinin gercege uygun degerini hesaplamay1 saglayan modern bir hisse senedi degerleme yéntemidir. FED
modeline gore; kazang/fiyat oranlar1 10 y1l vadeli devlet tahvil faizinden diisiikse hisse senedi gercege uygun
degeri tizerinde asir1 degerli fiyatlanmistir. Tersi durumda ise hisse senedi gercege uygun degerinin altinda
fiyatlanmistir. Eger bu yargiy: fiyat/kazang orani iizerinden okursak; fiyat kazang oramu tahvil faizlerinden
yliksek ise asir1 degerlenme, altinda ise diisiik degerlenme s6z konusudur. Bu arastirmanin amacy; Tiirkiye icin
FED modelinin gegerliligini arastirarak FED modelinin ima ettigi gercege uygun degerden sapma gosteren
diisiik ve asir1 fiyatlamalar: etkileyen isletme ici ve isletme dis1 faktorleri analiz etmektir. Literatiir arastirmast
neticesinde geyreklik frekansta 2021Q3-2023Q4 arasinda 16 Mart itibariyle piyasa degeri en yiiksek 5 BIST (Borsa
Istanbul) sirketi analiz icin segilmistir. Aragtirmada en basarili modeller yapay sinir ag1 modelleri, degiskenlerin
etkileri panel robust regresyon ve FED modelinin Tiirkiye icin gegerliligi Johansen es biitiinlesme testi
yardimiyla degerlendirilmistir. Es biitiinlesme sonuglarina goére FED modeli BIST-100 icin gegerlidir. Bu
sonuglar, FED modelinin kisa ve uzun dénemde Tiirkiye i¢in gegerli olduguna isaret etmektedir. FED modeli
Tiirkiye i¢in uygulandiginda yapay sinir ag1 modeli hata metrikleri; ABD 6rneginde oldugu gibi modelde 10 yil
vadeli devlet tahvil faizleri kullaniminin, 2 yil vadeli devlet tahvil faizlerinin kullanimina gére daha anlamli
sonugclar verdigine isaret etmektedir. Bir diger yonden FED modelinde gercege uygun degerden sapmalari
agiklayan faktorlerden isletme disi faktorlerin sonuglari daha anlamlidir. Isletme ici faktorler isletme dis:
faktorlerle birlikte modellendiginde daha anlaml sonuglar vermektedir. Aragtirmanin literatiire katkilari, FED
modelinin Tiirkiye i¢in gegerli oldugunu ispatlamasi, isletme diizeyinde FED modelini analiz etmesi ve farkli
vade yapilarindan olan gosterge devlet tahvil faizlerini de FED modeli kapsaminda incelemesi olarak

siralanabilir.
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Analysis of Internal and External Business Factors Affecting the FED Stock Valuation
Model: An Application in Borsa Istanbul

Abstract: The FED model is a modern equity valuation method that calculates the fair value of equities by
establishing a relationship between benchmark government bond yields and earnings/price ratios. According to
the FED model, the stock is overvalued above its fair value if earnings/price ratios are lower than the 10-year
government bond yield. Conversely, the stock is priced below its fair value. If we interpret this judgment in
terms of the price/earnings ratio, there is overvaluation if the price/earnings ratio is higher than bond yields. If
it is lower, there is undervaluation. This study aims to investigate the validity of the FED model for Turkey and
to analyze the internal and external factors affecting under and overpricing that deviate from the fair value
implied by the FED model. As a result of the literature review, the 5 BIST (Borsa Istanbul) companies with the
highest market capitalization as of March 16 between 2021Q3-2023Q4 at quarterly frequency were selected for
analysis. The most successful models in the research are artificial neural network models; the effects of variables

are evaluated by robust panel regression, and the validity of the FED model for Turkey is assessed with the help
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of the Johansen co-integration test. According to the co-integration results, the FED model is valid for BIST-100.
These results indicate that the FED model is valid for Turkey in the short and long run. When the FED model is
applied to Turkey, the artificial neural network model error metrics indicate that the use of 10-year government
bond rates in the model yields more significant results than the use of 2-year government bond rates, as in the
US case. On the other hand, among the factors explaining the deviations from fair value in the FED model, the
results of external factors are more significant. When modeled with external factors, internal factors yield more
significant results. The contributions of the research to the literature can be listed as proving that the FED model
is valid for Turkey, analyzing the FED model at the enterprise level, and analyzing benchmark government bond

yields of different maturities within the scope of the FED model.

Keywords: FED Model, Stock Valuation, Government Bond Yields
Jel Codes: F30, 016, C52

1. Giris

Isletmelerin temel amaci, cari piyasa degerlerini en {ist diizeye cikararak firma
ortaklarinin servetini artirmaktir. Bu nedenle igletmeler belirledikleri hedeflere ulasmak
igin stratejik finans politikalarina yonelirler. Temel stratejik finans politikalar1; yatirim,
finansman ve kar pay1 politikalar1 olarak {i¢ ana baghkta smiflandirilabilir. Bu
politikalarm her birinin, risk ve getiri dengesi ¢ercevesinde optimal sekilde bir araya

getirilmesi, isletmenin piyasa degerini maksimize eden ideal formiilasyonu olusturur
(Brennan & Schwartz, 1984). (Bkz. Denklem 1).

F[PIYASADEGERI(Risk, Verimlilik)| MAX< (Yaturum, Finansman, KarPayipolitikalart) oprimaL BiLESIM) (1)

Bu baglamda, halka agik bir isletmenin piyasa degeri, firmanin dolasimdaki hisse
senedi sayisinin, hisse senedinin cari fiyatiyla carpilmasiyla hesaplanir. Dolayisiyla,
isletmelerin hisse senedi fiyatlarini belirleyen en temel unsur, risk-getiri dengesidir.
Piyasa dinamikleri dogrultusunda hisse senedi fiyatlarmin bu dengeye bagli olarak
sekillenmesi, geleneksel portfdy teorisinden modern portfdy teorisine gecisin zeminini
olustururken, finans teorisinin daha spesifik bir bilim dali olarak da ayrismasini
saglamistir (Markowitz, 1952)

Modern portfdy teorisinin en Onemli uzantilarindan biri, Sermaye Varliklar:
Fiyatlandirma Modeli’dir (CAPM, Capital Asset Pricing Model). Bu model, "Eger hisse
senedi yatirimi yerine devlet tahvili yatirimi yapilsayds, alternatif maliyet ne olurdu?"
sorusuna odaklanarak hisse senedi ihraglarindan beklenen asgari getiri oranlarim
hesaplar. Modelde, alternatif maliyet olarak devlet tahvili faizi veya getirisi temel alinur
ve buna, halka acik firmanin risk primi eklenir (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966)
(Bkz. Denklem 2).

E(R) =Ry +f * (R — Ry) @
E(R;)=Hisse Senedi Beklenen Getirisi
Ry = Risksiz Faiz Oran (Gﬁsterge Devlet Tahvil Faizi veya Getirisil)
B * (R, — Ry) = Risk Primi
_ Piyasa Getirisinin Hisse Senedi Getirisi ile Kovaryanst

= Sist tik Riskin Olgiisi
g Piyasa Getirisinin Varyanst (Sistematik Riskin Olgist

R,, = Borsada Segilen Pazardaki Ortalama Getiri Orant

Finans teorisinde, hisse senedi getirileri ile risksiz faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi
kuran ilk model CAPM’dir. Zamanla, bu formiilden yola ¢ikarak alternatif CAPM

1 Bu aragtirmada tahvil getirisi ve tahvil faiz orani ifadesi eg anlaml olarak kullanilmisgtir.
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modelleri de gelistirilmistir. Bu baglamda, FED hisse senedi degerleme metodu da CAPM
ile benzer varsayimlara dayanur.

FED modeli, hisse senedi getirileri ile devlet tahvili faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi
analiz ederek, borsa endekslerinin veya hisse senedi fiyatlarinin asir1 m1 yoksa diisiik mii
fiyatlandigini belirlemeye yonelik bir degerleme yaklasimi sunar. Model adin1 Amerikan
Federal Rezerv Bankasi'ndan (FED) alsa da resmi olarak bir FED baskani veya yetkilisi
tarafindan bu isimle duyurulmamistir. Tlk kez 1997 ve 1999 yillarinda, Deutsche Morgan
Grenfell analisti Edward Yardeni tarafindan hazirlanan arastirma raporlariyla
tanitilmistir (Yardeni, 1997; 1999).

Yardeni modeline "FED modeli" adinin verilmesi tesadiifi bir sekilde gerceklesmistir.
1997 temmuzunda, dénemin FED Baskani1 Alan Greenspan, ABD Kongresi'ne sundugu
bir raporda, ABD 10 yillik devlet tahvili getirileri ile S&P 500 endeksi arasindaki iligkiyi
kullanarak hisse senedi fiyatlarinin agir1 ya da diisiik degerlendirilebilecegini belirtmistir.
Greenspan'm bu yaklasimi, Yardeninin modeline benzerlik gostermistir. Ciinkii
Greenspan’in konusmasi Yardeni modelinin yayimlanmasindan kisa bir siire sonra
gerceklesmistir. Bu nedenle, tahvil getirileri ile hisse senedi fiyatlarini karsilastiran bu
model, literatiirde "FED modeli" olarak anilmaya baslanmistir (Asness, 2002).

FED modeli, temelde borsa endekslerinin kazang/fiyat oranlar1 ile ABD'nin 10 y1llik
hazine tahvil faizleri arasindaki iliskiye odaklanir. Bu modele gore, eger piyasadaki
ortalama kazang/fiyat oran gosterge tahvil faizinden diisiikse, pazardaki sirketlerin hisse
senetleri asir1 degerlenmis kabul edilir. Buna karsilik, kazang/fiyat oran1 gosterge tahvil
faizinden ytiksekse, hisse senetleri diisiik degerlenmistir. iki oran birbirine esitse, hisse
senetleri gercege uygun bir sekilde fiyatlanmistir. Aym iliskiyi tersine c¢evirmek ve
kazang/fiyat oranini fiyat/kazang orani cinsinden incelemek durumunda ise, yorumlar da
buna paralel olarak tersi sekilde yapilmalidir (Bkz. Denklem 3, 4, 5).

Kazan

Fiyatg = 10 yullik devlet tahvili getirisi, Hisseler gercege uygun olarak fiyatlanmistir. 3)
Kazang . ) ] _

Fiyat > 10 yillik devlet tahvili getirisi, Hisseler gercege uygun deger altinda fiyatlannustir. (4)
Kazang PP 3 L .

Fiyat < 10 yullik devlet tahvili getirisi, Hisseler gercege uygun degeri iistiinde fiyatlanmistir. (5)

Aslinda, FED modeli, varsayimsal olarak CAPM ile benzer bir yapiya sahip olmakla
birlikte, CAPM’de hisse senetlerinden beklenen asgari getiri orani ya da sermaye maliyeti
belirlenmesi siirecinde, hisse senedi yatirimlarinin alternatif maliyetlerinden biri olan
gosterge devlet tahvili getirileri referans alinmaktadir. FED modelinde ise hisselerden
elde edilen Kazang/fiyat orani (hisse basina kazang/hisse fiyati) ve devlet tahvil faizi
arasindaki korelasyon kullanilmaktadir. Bir bakima FED modelinde hisse basina karlar
ve cari hisse fiyatlar1 klasik CAPM modelindeki risk fiyatlamasinin yerini aldig: ileri
siiriilebilir.

Baslangicta, FED modelinin, sirketlerin bireysel kazang/fiyat oranlarindan ziyade,
yalnizca borsa endeksi veya alt endekslerde yer alan sirketlerin ortalama kazang/fiyat
oranlaria uygun oldugu ifade edilmistir (Yardeni, 1997; 1999). Ancak ilerleyen donemde
bu varsayim gevsetilmis ve modelin, sirketlerin bireysel kazang/fiyat oranlar1 a¢isindan
da gecerli olabilecegi vurgulanmistir (Bakshi & Chen, 2005). FED modelini ilk kez
kullanan Yardeni, 2014 tarihli bir makalesinde modelin, hisse senedi pazarlarindan ziyade
sirketlerin finansal davranis karakteristiklerini belirlemede daha etkili olabilecegini de
One siirmustiir (Yardeni, 2014).

FED modelinin matematiksel ve teorik yapisi birtakim varsayimlara dayanmaktadir.
Bu varsayimlar dogrudan herhangi bir ¢alismadan ziyade incelenen makalelerden yola
cikilarak olusturulmustur (Yardeni, 1997; 1999). Buna gore modelin varsayimlar:

Kazang/Fiyat oranlar1 ve devlet tahvil getirileri dogrudan karsilastirilabilir benzer
risk ve getiri 6zelliklerine sahiptir.
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Hisse sendi pazarinin risk primi sabittir.

Makroekonomik kosullar sabittir.

Ayni1 CAPM'de oldugu gibi devlet tahvil faizleri risksiz faiz oranlaridir.

Hisse senedi piyasalari finansal bilgiyi hizli, etkili ve verimli bir sekilde fiyatlar.

Bununla birlikte; bu varsayimlar her pratik uygulamada her zaman
karsilanamamaktadir. Varsayimlar ve hisse senedi piyasalarmin reel olarak isleyisi ile
ilgili uyusmazliklar, FED modeline dair literatiir de birtakim elestirileri ortaya ¢ikarmaistir.
Bu elestiriler:

Dikkate aldig1 risk unsurlarini da sabit kabul etmesi (Winck, 2020).

Paranin zaman degeri ve enflasyon riski olmak iizere, makroekonomik risk
unsurlarini dikkate almamasi (Asness, 2002; Economist, 2012; Lahart, 2020).

Modelin sadece rekabetci hisse senedi piyasalarinda daha uygulanabilir olmasi, hisse
senedi piyasalarinin her zaman giiglii etkin formda olmamasu.

Tahvil ve hisse senedi getirilerinin her zaman ve her kosulda tam olarak
karsilagtirilabilir olmamasi (Estrada, 2006; Gandel, 2020).

Her ne kadar segilecek gosterge faiz oraninin 10 yil vadeli tahvil faizleri olmasi ifade
edilse de Tiirkiye gibi enflasyon beklentilerinin yiiksek oldugu {ilkelerde 2 veya 5 y1l gibi
daha kisa vadeli tahvil faizlerinin gdsterge olarak kullanilabilmesi nedeniyle ABD disinda
uygulanmasinin zor olmasi (Estrada, 2006; Estrada, 2009; Smithers, 2014).

Bu dogrultuda FED modelinin ABD veya baska bir tilke i¢in gecerliligi arastirilirken,
ilk olarak teorik diizlemde borsa endeksi ve 10 yil vadeli devlet tahvili gosterge faizi
arasindaki tarihsel iliskiye odaklanmak gerekir. Bu dogrultuda Tiirkiye i¢in BIST-100
endeksi ile 10 yil vadeli devlet tahvil faizlerinin karsilastirilmasi, konunun teorik
cercevesine onemli katkilar saglayacaktir. Ciinkii FED modeli, temelde uzun vadeli devlet
tahvil faizleri ile hisse senedi kazang/fiyat oranlar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli dengeye
odaklanmaktadir. Tiirkiye Orneginde Ozellikle pandemi doénemi ve 2023n ikinci
yarisinda ekonomik krizin derinlestigi siirecte, bu iki degiskenin farkli yonlerde hareket
ettigi gozlemlenmistir. Bu ayrismanin temel nedeni, ekonomik krizin derinlestigi
donemde yatirimcilarin borsa getirilerine daha fazla odaklanarak yatirimlarini bu yénde
kanalize etmeleri etkili olmustur (Bkz. Sekil 1).
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Sekil 1. Tirkiye BIST-100 Endeksi ve Tiirkiye 10 Yillik Devlet Tahvil Faizleri (2019-2024) (Kaynak:
investing.com, Erisim Tarihi, 13.05.2024)

Bu arastirmada, FED modelinin Tiirkiye icin gegerliligi ¢ercevesinde FED modeline
gore hesaplanan gercege uygun degerden sapmalari etkileyen isletme ici ve isletme dis1
faktorler analiz edilmistir. Calismada, 2021 {igiincli geyrek ile 2023 dordiincii geyrek
arasindaki donem incelenerek, 16 Mart 2024 itibariyle piyasa degeri en yiiksek 5 sirketin
verileri kullamilmigtir. Daha sonra FED degiskenlerinin olusturulmas: asamasma
gecilmistir.

FED degiskenlerinin olusturulmasinda hangi devlet tahvil gosterge faiz oraninin
secilmesi gerektigi Onemli bir problematiktir. Her ne kadar FED modeli, temel
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calismalarinda 10 yil vadeli devlet tahvil faiz oranlarini kullaniyor olsa da bu oran ABD
i¢in gecerli bir se¢imdir (Yardeni, 1997; 1999).

Dolayisiyla, FED modelinin farkl {ilkelerde uygulanmas: durumunda, o tilkenin
0zgiin ekonomik kosullarina uygun faiz orani vadelerinin arastirilmasi ¢alismaya derinlik
kazandiracaktir. Gelismis tiilkelerde, ABD o6rneginde oldugu gibi, 10 yil vadeli devlet
tahvil faizleri genellikle referans oran olarak kullanilirken, Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde 2 y1l vadeli devlet tahvil faizleri daha uygun bir gosterge faiz orani olarak tercih
edilmektedir.

Tiirkiye’de gosterge faizin 2 yillik, ABD’de ise 10 yillik olmasinin temel sebepleri,
makroekonomik riskler, piyasa derinligi ve yatirimci giiveni ile agiklanabilir. ABD,
gelismis ve derin bir finansal piyasa yapisina sahip oldugu igin, uzun vadeli tahviller
yatirimcilar igin giivenli liman olarak goriiliirken, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
yiiksek enflasyon ve ekonomik belirsizlikler nedeniyle yatirimcilar daha ¢ok kisa vadeli
tahvillere yonelirler (Mishkin, 1990). Ayrica, ABD dolarmin kiiresel rezerv para birimi
olmasi1 ve makroekonomik istikrar, uzun vadeli tahvillerin giivenilir bir gosterge olarak
kabul edilmesini saglar (Reinhart & Rogoff, 2009). Gelismekte olan ekonomilerde ise, kisa
vadeli tahviller ekonomik belirsizliklere daha hizli tepki verebildigi i¢in daha ¢ok tercih
edilir (Fisher, 1930). Bu sebeplerle, Tiirkiye'de 2 yillik, ABD'de ise 10 yillik devlet tahvil
faizleri gosterge olarak kullanilmaktadir. Bu dogrultuda arastirmanin bagimli
degiskenleri 2 ve 10 yillik Tiirkiye devlet tahvil faizlerinden, firmalarin kazang/fiyat
oranlariin ¢ikarilmas: ile elde edilen degiskenlerdir. Bu degiskenler FED degeri
degiskenleridir. Bu degiskenlerin pozitif olmasi asir1 yani primli degerlenmeyi, negatif
deger almasi ise diisiik yani, iskontolu degerlenmeyi ifade etmektedir.

Bu baglamda analiz asamalarinda, makine 6grenme algoritmalar1 yardimiyla ¢ok
katmanli yapay sinir ag1 modelleri olusturularak vadeye gore FED degiskenlerinin en iyi
acgiklandigt uygun modeller arastirilmistir. Bu modellerde 10 yillik devlet tahvil
faizlerinin kullanildig1 FED modellerinin, 2 yil vadeli tahvil faizlerinin kullanildigi FED
modellerinden daha basarili oldugu saptanmistir. Devaminda, panel robust regresyon
yontemiyle isletme ici ve isletme dis1 faktorlerin etkileri katsayr tahmini ile analiz
edilmistir. Son olarak, FED modeli dogrultusunda Tiirkiye icin 10 yillik gosterge tahvil
faizi ile BIST-100 endeksi arasinda karsilikl her iki yonde es biitiinlesme vektorleri tespit
edildigi i¢in bu iki degisken arasinda uzun dénem yapisinin gegerli oldugu saptanmaistir.
Devaminda hata diizeltme modeli ile kisa donemde dengenin var oldugu ve dengeden
sapmalarin da uzun dénemde yeniden saglandig1 sonucuna varilmistir. Bir diger yonden
aragtirmanin sonuglarint daha anlamli bir sekilde ifade edebilmek i¢in 6 model birlikte
yorumlanmistir. Buna gore tiim degiskenler, risk, verimlilik ve beklentiler kiimeleri
altinda smiflandirilarak her bir modeldeki katsay: isaretlerini ifade eden tablo
olusturulmustur. Yapay sinir ag1 modelleri Weka 3.9.6 programi yardimiyla ¢oziiliirken,
ekonometrik testler Eviews 12 programi yardimiyla, FED degiskenleri ise Microsoft Office
Excel 2024 ile gerceklestirilmistir.

2. Literatiir Taramas1

FED modeli, tahvil getirileri ile hisse senedi kazang/fiyat oranlar1 arasinda iliski
kurarak hisse senedi degerlemeyi amacglayan bir yontemdir. Bu modele gore, hisse
senetleri kazang getirileri (fiyat/kazang¢ oraninin tersi) ile 10 yillik devlet tahvil faizleri,
birbirleri ile es biitiinlesik olarak dalgalanmalidirlar (Yardeni, 1997; 1999).

Bu baglamda, tahvil faizlerinin diisiik oldugu dénemlerde hisse senetlerinin daha
cazip hale gelmesi ve fiyatlariin artmasi beklenir. Ayni sekilde, tahvil faizlerinin yiiksek
oldugu dénemlerde ise hisse senedi fiyatlariin diismesi ongoriiliir. Ornegin, Asness
(2002) FED modelinin tahvil faizlerinin diisiik oldugu donemlerde daha gecerli oldugunu
ileri siirerek, bu donemlerde hisse senedi fiyatlari ile tahvil faizleri arasinda bir korelasyon
oldugunu vurgulamstir.

FED modeli, hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki korelasyonu ifade etse de
baz1 arastirmalar bu modelin tim piyasalarda gegerli olmadigmni savunmaktadir.
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Ornegin, Estrada (2006; 2007), irlanda ve Yeni Zelanda gibi bazi iilkelerde hisse senedi
kazang/fiyat oranlari ile tahvil faizleri arasinda beklenen iligkinin saptanamadigin: ifade
etmistir. Bir diger yonden, Koivu vd. (2005), ABD piyasasi icin bu iliskinin kisa ve uzun
vadede anlamli oldugunu, ancak farkli {ilkelerde modelin gegerliliginin daha siurl
oldugunu iddia etmislerdir. Ciinkii risk ve enflasyon beklentileri iilkeler iizerinde
homojen olarak dagilmamaktadir.

FED modeli &zelinde enflasyon beklentilerinin tahvil faizleri ve hisse senedi
kazanglar tizerindeki etkilerinin farkl {ilke ve piyasalarda farkli sekilde gozlemlenmesi
bu duruma Ornek olarak gosterilebilir. Bekaert & Engstrom (2010), enflasyon
beklentilerinin hisse senedi kazanglari ve tahvil faizleri tizerindeki etkisinin, ABD
piyasasinda belirgin oldugunu ve bu nedenle FED modelinin ABD igin gegerliligini
korudugunu belirtmislerdir. Bununla birlikte; Limpanithiwat & Rungsombudpornkul
(2010), Tayland’da enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski
saptayamamuiglardir. Bu bulgu FED modelinin bolgesel simirlamalari olabilecegine isaret
etmektedir.

Bu dogrultuda son yillarda yapilan arastirmalarda, oOzellikle gelismekte olan
pivasalarda FED modelinin gecerliligi incelenmistir. Bernardinho vd. (2022), Brezilya
orneginde kisa ve uzun vadede FED modelinin gegerli oldugunu, hisse senedi
kazang/fiyat oranlar1 ve tahvil faizleri arasinda nedensellik iliskisi oldugunu saptayarak
ispatlamislardir. Benzer sekilde, Xu (2023) calismasinda, FED modelinin tahvil ve hisse
senedi getirileri arasindaki farki yiiksek bir dogrulukla tahmin edebildigini ileri
siirmiistiir. Bu bulgular, modelin gelismis piyasalarda daha gecerli bir tahmin araci
olabilecegini gostermektedir.

Modelin dayanikliligi {izerine yapilan bazi arastirmalar ise piyasalarin ¢okiis
donemlerinde FED modelinin tahmin giiciinii sorgulamaktadirlar. Lleo & Ziemba (2014),
kazang/fiyat oranmin piyasa ¢okiislerini tahmin etme giiciiniin zayif oldugunu, ancak
FED modeli ile tahvil kazang-getiri farkinin bu tiir ¢okiisleri ongérmede daha etkili
oldugunu iddia etmislerdir. Ayni sekilde, Jacobson & Murashko (2011), Isveg icin
yaptiklari ¢calismada, FED modelinin gelecekteki reel hisse senedi getirilerini tahmin etme
konusunda zayif kaldigini tespit etmislerdir. Bir diger yonden, Cantor & Rajani (2014),
diisiik faiz oranlar1 dénemlerinde yatirimcilarin daha riskli varliklara ydnelmesine
ragmen, FED modelinin tek basina hisse senedi fiyatlarini actklamakta yetersiz kaldigini
ifade etmislerdir. Ayrica, Hayford & Malliarris (2004), FED modelini Taylor kurali
cercevesinde inceleyerek, FED’in belirli bir kurala dayanmadan fonlama maliyetlerini
diisiirmesinin hisse senedi balonlarina yol agabilecegini vurgulamislardir. Bir bagka
ifadeyle; para politikalarinin yanlis yonlendirildigi donemlerde hisse senedi fiyatlar
gercege uygun degeri tizerinde asir1 primli degerlenebilir.

Sonug olarak, FED modeli, hisse senedi degerlemesinde dénemli bir ara¢ olmasina
ragmen, her piyasa ve kosulda gecerli degildir. Model, 6zellikle enflasyon beklentileri ve
para politikalar: gibi ek faktorler goz oniinde bulunduruldugunda daha dogru sonuglar
verebilir. Ancak bazi piyasalarda ve ¢okiis donemlerinde modelin tahmin giictiniin
degiskenlik gosterdigi de goz ardi edilmemelidir. Literatiirdeki tartismalar ekseninde
Ozet literatiir tarama tablosu olusturulmustur (Bkz. Tablo 1).
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Tablo 1. Literatiir Taramasi

ARASTIRMA KONU SAHA FREKANS DONEM YONTEM SONUC
Asness (2002) FED modeli ABD Aylik 1871-2001 Regresyon FED modeli tahvil faizleri diisiik oldugu
gercevesi nde durumda gegerlidir. Hisse senedi fiyatlar1 ve
tahvil ve hisse tahvil getirileri arasinda korelasyon vardir.
senedi getirileri
Hayford & Genisletilmis ABD Aylik 1960-1993 Panel OLS Fed fonlama maliyetlerini kasti olmadan Taylor
Malliarris Taylor kurali kuralimin altinda belirleyerek hisse senedi
(2004) cercevesinde balonlarimin ortaya ¢tkmasina neden olmustur.
Fed modeli ve
hisse senedi
balonlar:
Koivu vd. FED Modeli ABD, Birlesik Aylik 1980-2003 Es Fed modeli kisa ve uzun donemde hisse senedi
(2005) Uzun donem Krallik ve biitiinlesme fiyatlari-kazanglari ve tahvil getirilerini tahmin
Denge- Almanya analizi etmede anlamlidir. ABD i¢in bu sonuglarin
egbiitiinlesme agiklama giicii daha yiiksektir.
analizi
Estrada FED modelinin 20 tane Aylik 1987-2005 Engle- Irlanda ve Yeni Zelanda disinda FED modeli
(2006) gegerliligi gelismis ve GrangerEs fiyat/kazang oranlari ile es-biitiinlesmemektedir.
gelismekte Biitiinlesme
olan iilke Analizi
Estrada FED Modeli 20 tane Aylik 1987-2005 Panel Veri, FED modeli normatif ve pozitif olarak hisse
(2007) Elestirisi gelismis ve Engle- senedi fiyatlamada bagarili bir model degildir.
gelismekte Granger
olan tilke Esbiitiinles
me Analizi
Faugere & FED modeli ile ABD Ceyreklik 1953-2006 Panel veri ve  Fed modeli kismi olarak gegerlidir. Ciinkii hisse
Erlach (2009) hisse senedi Regresyon kazang getirileri ve 10 yillik hazine faizleri ayni
degerleme ve dinamikle belirlenmektedir.
hazine tahvil
getirileri.
Bekaert & Enflasyon ve ABD Ceyreklik 1968-2007 Panel VAR FED modeli ABD igin gegerlidir. Devlet tahvil
Engstrom Hisse senedi modeli faizleri ve hisse senedi kazanglar1 arasinda
(2010) fiyatlar korelasyon ytiksektir. Bu sonug beklenen
arasindaki enflasyon orar ile hisse fiyatlar: arasindaki
iliskinin FED giiglii korelasyondan kaynaklanmaktadir.
modeli ile
analizi
Limpanithiw Enflasyon, Tayland Aylik 2000-2010 VAR Modeli ~ Hisse senedi fiyatlar1 ve enflasyon arasinda bir
at & Hisse Senedi ve Yatirimel iliski yok.
Rungsombud Fiyatlar1 ve Anketleri
pornkul FED Modeli
(2010)
Hasseltoft FED Modeli ABD Aylik 1952-2007 Momentum Temettii, hisse senedi ve tahvil getirileri
(2010) hisse senedi ve ve arasinda pozitif bir korelasyon vardir.
tahvil getirileri korealsyon
arasimnda analizi
korelasyon ve
genel denge
analizi
Pakarinen FED modeli ABD, Birlesik  Ceyreklik 1973-2009 Regresyon, Ingiltere, Fransa ve Danimarka igin FED modeli
(2010) Uluslararasi Krallik, Esbiitiinles gegerlidir. Ciinkii kazang/Fiyat ve tahvil faizleri
analizi. Almanya, me, Granger es biitlinlesmektedir. Nedensellik sonuclar: da
Fransa, [talya, Nedensellik bu bulgular1 desteklemektedir.
Danimarka
Jakobson, E. Enflasyon Isveg Aylik 1984-2010 Regresyon FED modeli gelecekti reel hisse getirilerini
& Murashko yanilgisi ve tahmin etmede zayif bir modeldir.
(2011) hisse senedi
getirilerinin
FED modeli ile
incelenmesi
Maio (2013) FED modeli ve ABD Aylik 1953-2008 Panel Kisa ve uzun dénemde hisse senedi endeksleri
hisse senedi Regresoyn kazan./fiyat-tahvil getiri farklarini tahmin
getirilerinin edebilmektedir. Fed modeli hem kisa hem uzun
tahmin yatirim ufkunda gegerlidir.

edilebilirligi.
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Lleo & Hisse senedi ABD Aylik 1950-2012 Robust Tahvil getiri kazang-getiri farki, logaritmik
Ziemba piyasasi analizi ve tahvil kazang-getiri farki ve fiyat/kazang orani
(2014) ¢okiglerinde Sinyal hisse senedi piyasasi ¢okiislerini tahmin etmede
FED modelinin Modelleri istatistiki olarak anlamlidir. Bununla birlikte
tahmin giicii fiyat/kazang oraninin ¢okiisleri tahmin giicii
daha zayiftir.
Cantor & FED Modeli ABD Aylik 1871-2008 Regresyon Yatirimeilar diisiik faiz oranlar1 doneminde
Rajani (2014) yanilgisi yliksek getirili hisse senetlerine yonelse de, Fed

modeli tek basina hisse senedi talepleri ve
fiyatlarim agiklamada yeterli degildir.

Lagos & Tezgah istii ABD Matematikse Reel hisse getirileri ve nominal tahvil getirileri
Zhang (2015) piyasalarda lispat arasinda iliski vardir. Fed modeli gegerlidir.
Spekiilatif teoremleri
balonlar, FED
modeli ve
kendi kendini
gerceklestiren
likidite krizleri
arasmdaki
iligki

Ceh vd. FED modeli Isveg, Aylik 1871-2021 Panel Veri FED modeli gegerlidir.
(2021) yardimiyla Almanya,
hisse senedi ABD, Birlesik
fiyat: ve diisiik Krallik
faiz oranlar1
arasindaki
iliski

Bernardinho FED modelini Brezilya Ceyreklik 2007-2019 Egbiitiinles  Kisa ve uzun dénemde FED modeli Brezilya icin
vd. (2022) istatistiki me ve gecerlidir hisse getirileri ve tahvil getirileri
olarak Nedensellik arasinda nedensellik iliskisi vardir
aragtirilmasi.

Xu (2023) Tahvil getirileri ABD Aylik 1973-2023 Regresyon FED modeli %80 oraninda gelecekteki hisse
ve FED modeli senedi ve tahvil getirileri arasindaki farki tahmin
arasindaki edebilmektedir.
iligki.

Literatiir taramasinda secilen makaleler, FED model ile hisse senedi ve tahvil faizleri
tizerindeki etkilerini farkli perspektiflerden incelemislerdir. Arastirmalar genel olarak,
FED modelinin belirli durumlar ve kosullar altinda hisse senedi fiyatlar1 ve tahvil faizleri
arasindaki iliskiyi tahmin etmede etkili bir yontem oldugunu isaret etmektedir. Ornegin,
baz1 ¢alismalar modelin ABD piyasas: i¢in kisa ve uzun dénemde gegerli oldugunu,
bazilar1 ise modelin smnirli durumlar veya belirli iilkelerde gecerli oldugunu tespit
etmiglerdir. Bir diger yonden, modelin bazi durumlarda yeterli olmadig1 ve yarilgilar
igerebilecegine dikkat cekilmistir. Bu bulgular, FED modelinin finansal tahminlerde
kullanimimin degisen kosullara bagh olarak degiskenlik gosterebildigi ve modelin
uygulanabilirliginin, model parametrelerinin hassas bir sekilde belirlenmesiyle iligkili
oldugunu ortaya koymaktadir.

3. Veri Seti

Arastirmanin veri seti olusturulurken oncelikle degerlemeye konu olacak sirketlerin
nasil segilecegi Onem arz etmektedir. Bu nedenle degerlemeye iliskin literatiir
arastirilmistir. Arastirma neticesinde hisse senedi degerlerine etki eden faktorlerin
etkilerini dogru bir sekilde saptayabilmek igin hisse senetleri daha az spekiilatif hareket
eden hisselerin se¢ilmesinin dogru oldugu kanaatine varilmistir (Bkz. Tablo 2). Bu
baglamda literatiirde piyasa degeri yiiksek olan firmalarin segilmesi gerektigini isaret
eden galismalar referans alinarak, Borsa Istanbul’da (Bist) 16 Mart 2024 itibariyle finans
kesimi hari¢ piyasa degeri en yiiksek 5 sirket arastirma kapsamina alinmistir (Chen &
Ross, 1986; Campbell & Shiller, 1988; Fama & French, 1992; Jegadeesh & Titman, 1993;
Berk, 1995).
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Tablo 2. Arastirmaya Dahil Edilen Sirketler ve Piyasa Degerleri (16.03.2024)

SECILEN SIRKETLER PIYASA DEGERI
UNVAN KOD TL (Milyar) USD (Milyar)
KOC HOLDING KCHOL 4532 14,122
FORD OTOSAN FROTO 3793 11,821
TURK HAVA YOLLARI THYAO 372,9 11,622
TUPRAS TUPRS 341,1 9,787
PETROKENT PKENT 282 8,788

Kaynak: investing.com pro plus veri tabani, Erisim Tarihi, 16.03.2024

Degerlemenin yapilacagi zaman araliginin tespitinde giincel kiiresel sistemik riskler
dikkate almmistir. Yakin donemde gerceklesen COVID-19 pandemisi bir¢ok finansal
degiskenin fiyat ve degerlerinde anomalilere neden olmustur. Bu nedenle arastirma
sonuglarinin daha giivenilir olmasi i¢in pandemi sonrasi dénem se¢ilmistir. Bunun igin
kisitlamalarin sona erdigi Haziran 2021 sonras1 dénem olan, 2021 {igiincii geyrek ve 2023
dordiincii geyrek arast donem gozlem araligr olarak belirlenmistir. Goézlem araliginin
uzunlugu belirlenirken yine literatiire basvurulmustur. Literatiirdeki arastirmalar
neticesinde hisse degerleme problematiklerinde degerlemeyi etkileyen faktorlerin daha
hassas bir sekilde etkisini saptayabilmek i¢in daha kisa gozlem donemlerin segilmesinin
daha uygun oldugu sonucuna varilmistir (Schwert, 1989; Fama & French, 1992; Campbell,
Lo & MacKinlay, 1997; Bodie vd., 2014).

Veri setinin olusturulmasinda son asama arastirma degiskenlerinin saptanmasidir.
Aragtirmanin bagimli degiskenleri 2 ve 10 yillik Tiirkiye devlet tahvil faizlerinden,
firmalarin kazang/fiyat oranlarmnin c¢ikarilmas: ile elde edilen degiskenlerdir. Bu
degiskenler FED degeri degiskenleridir. Bu degiskenlerin pozitif olmasi asir1 yani primli
fiyatlamayi, negatif deger almasi ise diisiik yani, iskontolu fiyatlamay: ifade etmektedir.
Bagimsiz degiskenler ise isletme ici ve isletme dis1 faktorler olarak iki gruba ayrilmistir.
Bu degiskenlerin se¢iminde hisse fiyatini isletme diizeyinde ve makro diizeyde
etkileyebilecek tiim finansal olgular: temsil eden degiskenler secilmistir (Bkz. Tablo 3).

Tablo 3. Arastirma Degiskenleri

DEGISKEN TIP CESIT KATEGORI KAYNAK
TR 2 Y1l Devlet Tahvil Faizi- BAGIMLI Risk DEGERLEME investing ve yazar tarafindan
Kazang/Fiyat Oram DEGISKEN DEGISKENI olusturulmustur.
TR 10 Y1l Devlet Tahvil Faizi- BAGIMLI Risk DEGERLEME investing ve yazar tarafindan
Kazang/Fiyat Oran1 DEGISKEN DEGISKENI olusturulmustur.

Kazang/Fiyat BAGIMSIZ Verimlilik ISLETME ICI investing
DEGISKEN

Cari Oran BAGIMSIZ Verimlilik ISLETME ICI investing
DEGISKEN

Aktif Karlhilig: BAGIMSIZ Verimlilik ISLETME ICI investing
DEGISKEN

Oz Kaynak Karlilig BAGIMSIZ Verimlilik ISLETME ICI investing
DEGISKEN

Alman Z Iflas Skoru BAGIMSIZ Risk ISLETME ICI investing
DEGISKEN

Varlik Devir Hiz1 BAGIMSIZ Verimlilik ISLETME ICI investing
DEGISKEN

Satilan Malin Maliyeti BAGIMSIZ Verimlilik ISLETME ICI investing
DEGISKEN

Bor¢/Ozkaynak BAGIMSIZ Risk ISLETME ICI investing
DEGISKEN

Faaliyetlerden Elde Edilen Gelir BAGIMSIZ Verimlilik ISLETME ICI investing
Biiyiimesi DEGISKEN

Pazar Degeri/Defter Degeri BAGIMSIZ Beklentiler ISLETME ICI investing
DEGISKEN

Ulke Risk Primi (CDS) BAGIMSIZ Risk ISLETME DISI investing
DEGISKEN

Doviz Kuru BAGIMSIZ Beklentiler ISLETME DISI investing

DEGISKEN
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VIX Korku Volatilite Endeksi BAGIMSIZ Risk ISLETME DISI investing
DEGISKEN
TR 2 Devlet Yillik Tahvil Faizleri BAGIMSIZ Risk ISLETME DISI investing
DEGISKEN
TR 10 Devlet Yillik Tahvil Faizleri BAGIMSIZ Risk ISLETME DISI investing
DEGISKEN
Borsa Endeksi BAGIMSIZ  Beklentiler ISLETME DISI investing
DEGISKEN
TR Altin Fiyatlar1 BAGIMSIZ Beklentiler ISLETME DISI investing
DEGISKEN
Tiiketici Enflasyonu (Tiirkiye) BAGIMSIZ  Beklentiler ISLETME DISI Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
DEGISKEN Bankas1 Veri taban1
ABD 2 Devlet Yillik Tahvil Faizleri BAGIMSIZ Risk ISLETME DISI investing
DEGISKEN
ABD 10 Devlet Yillik Tahvil BAGIMSIZ Risk ISLETME DISI investing
Faizleri DEGISKEN
DEGISKEN ACIKLAMALARI
DEGISKEN FORMUL TIP/SEKLI
FED Degeri (2 Yillik Vadede) TR 2 Yil Devlet Tahvil Getirisi- Sayisal deger
Kazang/Fiyat Oram
FED Degeri (10 Yillik Vadede) =~ TR 10 Yil Devlet Tahvil Getirisi- Sayisal Deger
Kazang/Fiyat Oran1
Kazang/Fiyat Hisse bagina Kar/ Hisse Fiyati Oran Hesab1
Cari Oran Donen Varliklar/cari pasifler Oran Hesab1
Aktif Karlilig: Net Kér/Toplam Varliklar Oran Hesab1
Oz Kaynak Karlilig: Net Kér/Ozkaynaklar Oran Hesab1
Alman Z Iflas Skoru Z Skoru? Puan hesabi
Varlik Devir Hiz1 Toplam Gelirler/Toplam Oran Hesab1
Varliklar
Satilan Malin Maliyeti Satiglarin TL Cinsinden Maliyeti TL cinsinden maliyet
Borg/@zkaynak Toplam Borglar/6zkaynak oran Oran Hesab1
hesabi
Faaliyetlerden Elde Edilen Faaliyet Kar Marj1 =(Faaliyet Kar1 Oran hesab1
Gelir Biiylimesi / Net Satiglar)
Pazar Degeri/Defter Degeri Hisse Basina Piyasa fiyati/Hisse Oran hesabi
Basina Defter Degeri
Ulke Risk Primi Risk endeksi Kredi Temerriit Takas: Baz puan
Doviz Kuru Dolar/TL Parite
VIX Korku Volatilite Endeksi Risk endeksi Endeks hesabi
TR 2 Devlet Yillik Tahvil Tahvil getirisi % Getiri
Faizleri
TR 10 Devlet Yillik Tahvil Tahvil getirisi % getiri
Faizleri
Borsa Endeksi 100 endeksi Endeks hesabr®
TR Altin Fiyatlar Emtia fiyat1 Vadeli islem fiyati
Tiiketici Enflasyonu TUFE endeksi Yillik oran olarak enflasyon
ABD 2 Devlet Yillik Tahvil Risk endeksi Endeks hesabi
Faizleri
ABD 10 Devlet Yillik Tahvil Tahvil getirisi % Getiri
Faizleri

Isletme ici ve isletme dis1 faktorleri ifade eden degiskenlerin se¢imi bu degiskenlerin
risk, verimlilik veya beklentiler gruplarinda smiflandirilabilecek degiskenler olmasi
kistasi cercevesinde gerceklestirilmistir. Arastirma sonuglar1 da bu siniflandirma seklinde
Ozetlenmistir. Bu siniflandirma arastirma sonuglarinin daha agik ve net bir sekilde anlamli
olmasini saglamasinin yani sira, sonuglarin mali tablo analiz teknikleri a¢isindan da daha

anlasilir olmasini saglayacaktir.

2 7Z=1.2A+1.4B+3.3C+0.6D+1.0E

A=Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler
B=Dagitilmamus Karlar/Toplam Aktifler

C=FVOK/T0plam Aktifler

D=Ozkaynak Piyasa Degeri/Toplam Yiikiimliiliiklerin Defter Degeri
E=Satiglar/Toplam Aktifler, (Altman, 1968).
3 Endeks Degeri=(Toplam Piyasa Degeri/Baz Donem Piyasa Degeri)=x100, https://www .borsaistanbul.com (Erisim Tarihi: 21.10.2024)
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4. Yontem

Arastirmada ilk olarak uygun gosterge tahvilini isaret eden modelleri tespit etmek
i¢in yapay sinir aglar: kullanilmigtir. FED modeli 10 yillik devlet tahvil faizlerini referans
alarak hisse kazanglarini degerlemektedir. Bu vade yapis1 ABD igin gosterge tahvil
faizidir. Ancak gosterge faizin vadesi farkl iilkelerde degisebilmektedir. Buna gore,
Tiirkiye i¢in FED modelini tahmin ederken 2 y1l vadeli mi? ya da ABD’de oldugu gibi 10
yil vadeli tahvil faizinin mi? kullanilacagl sorusu arastirilmistir. Clinkii Tiirkiye igin
gosterge faiz, 2 yil vadeli devlet tahvili faizi iken, ABD icin gosterge faiz 10 yil vadeli
devlet tahvili faizidir.

Tiirkiye'de gosterge faizin 2 yillik, ABD'de ise 10 yillik olmasinin temel nedenleri,
makroekonomik riskler, piyasa derinligi ve yatirimci giiveni ile agiklanabilir. ABD,
gelismis ve derin bir finansal piyasa yapisina sahip olup, uzun vadeli tahviller yatirimcilar
icin giivenli liman olarak fiyatlanirken, Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde yiiksek
enflasyon ve ekonomik belirsizlikler nedeniyle yatirimcilar kisa vadeli tahvillere
yonelirler (Mishkin, 1990). Ayrica, ABD dolarinin kiiresel rezerv para birimi sahip olmas:
ve makroekonomik istikrari, uzun vadeli tahvillerin giivenilir bir gosterge olarak referans
alinmasini saglar (Reinhart & Rogoff, 2009). Gelismekte olan ekonomilerde ise kisa vadeli
tahvillerin, ekonomik belirsizliklere daha hizli tepki verebildigi i¢in yatirimcilar
tarafindan daha ¢ok tercih edildigi goriiliir (Fisher, 1930). Bu nedenle, Tiirkiye'de 2 yillik,
ABD'de ise 10 yillik tahvil faizleri gdsterge olarak benimsenir.

Yapay sinir ag1 ile uygun tahvil faizini isaret eden modeller secildikten sonra robust
regresyon ile katsay1r yorumlanmasina gecilmistir. Son asamada ise BIST-100 icin FED
modelinin gegerli olup olmadigi es biitiinlesme testi yardimiyla arastirnnlmistir (Bkz. Sekil
2). Ancak ilk olarak arastirmada kullanilan yontemler teorik olarak ac¢iklanmalidir.

Insan gibi diisiiniip karar verebilen makineler tasarlanabilir mi? sorusu asamali
olarak bilgisayarlasmanin bagladigi Tkinci Diinya Savasi sonrasi dénemden bu yana
tartisilagelmektedir. Bu tartisma makine 6grenme algoritmalarinin ortaya g¢ikmasini
saglamistir. Makine 6grenme algoritmalarina iliskin en temel yaklasim, biyolojik bir néral
sinir hiicresinin matematiksel olarak simiile edilmesidir. Literatiirde bu yaklasim yapay
sinir ag1 modeli olarak tanimlanmaktadir. Bu diizlemde bir yapay sinir agmin
matematiksel ifadesi denklemdeki gibidir (Goodfellow vd., 2016, s. 174), (Bkz. Denklem
6).

y = fQieawi*xi+b) (6)

Burada:

xi: Noronun girdileri,

wi: Her bir girdi icin agirlik katsayilari,

b: Bias terimi (ndronun aktivasyon esigini ayarlar),
f: Aktivasyon fonksiyonu,

y: Noronun ¢iktisidir.

Bir yapay sinir ag1 algoritmasmin model basar1 tahmini yapabilmesi icin algoritmik
bir egitim prosesinden ge¢mesi gerekmektedir. Bu algoritma matematiksel néronun
rettigi cikti ile istenen ¢ikt1 arasindaki farka gore bir hata fonksiyonu tahmin eder. Ayrica
yapay sinir ag1 hiicresi, bu hatay1 minimize edecek sekilde agdaki girdilerin agirhiklarini
iteratif olarak giinceller (Bkz. Denklem 7). Egitim siirecinde hata terimlerinin her
katmandaki agirliklara gore tiirevleri alinarak agirliklarin nasil degistirilecegi saptanir.
Bu proses belirlenen iterasyon sayisi kadar veya hata bir esik degerin altina diisene kadar
devam eder (Goodfellow vd., 2016, s. 179).

1 2
E= EZ(.Vger;ek — Ytahmi ) (7)

Arastirmanin bir diger yontemi panel robust regresyon yontemidir. Robust
regresyon ve Huber’'in M tahmin yonteminin kullanilmasinin temel gerekgesi, klasik en
kiiglik kareler regresyonunun (OLS) ug¢ degerlere karsi hassasiyetini azaltmaktir. Ug
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degerler, veri setinde beklenmedik sekilde degisebilen ve farklilasabilen veri noktalarini
ifade etmektedir. OLS yonteminde, u¢ degerler kareler toplamini minimize etmeye
calisirken biiytiik bir etkiye sahip olabilir ve bu durum model sonuglarinin anlamliligini
olumsuz etkileyebilir. Huber'in M tahmin yontemi ise, u¢ degerlere karsi daha az
duyarhidir. Ayrica, kiiciik sapmalara OLS’ye benzer sekilde tepki verirken, biiyiik
sapmalarin etkisini de sinirlamaktadir (Huber, 1964).

Bu nedenle, arastirmamizda oldugu gibi veri setinde u¢ degerler bulundugunda
daha giivenilir sonuglar elde etmek icin Huber'in M tahmin yontemi kullanilir, bu
yontemde modeli daha robust hale getirir. Ayrica bu yontem, klasik regresyon
tahmininde ortaya c¢ikabilecek varsayimsal sorunlari asabilmek icin gelistirilen bir
metodolojidir. Bu metot ile robust regresyon modeli bir kayip fonksiyonu igeren
degistirilmis bir amag fonksiyonunu en aza indirgemektedir.

Degiskenlere iliskin eklerde yer alan korelasyon matrisine gore bazi degiskenler
arasinda yiiksek korelasyon vardir. Ornegin ABD 10 yillik ve 2 yillik tahvil faizleri bu
duruma Ornek teskil etmektedir. Ancak robust regresyon testini Eviews paket programi
yardimiyla ¢ozdiigiimiizde Variance Inflation Factor testini uygulamiyoruz. Ciinki
robust regresyonuun yontemsel ve varsayimsal yapisi ¢oklu dogrusal bagintiya daha az
duyarhidir. Bu baglamda robust regresyonda degistirilmis amag¢ fonksiyonu, asir
artiklarin parametre tahminleri {izerinde azaltici etki gostermektedir. Boylece aykiri
degerlere daha az duyarl olan tahminler yapilabilmektedir. Huber'in M tahmininin
formdilii su sekilde ifade edilebilir (Bkz. Denklem 6) (Huber, 1964; 1973; 1981; Hampel vd.,
1986; Maronna vd., 2006).

Brar = argmin ¥[p(y; — Xip)] ®

Argmin = argument of the minimum. Minimum degeri veren degisken degerleri.
Brattahminedilenregresyonkatsayilarinitemsileder.
y;bagimlidegiskeningozlemlenendegerlerinitemsileder.
X;bagimsizdegiskenlerindegerlerinibelirtir.

Arastirmada segilen tahvil faiz vadesi degiskeni ile BIST-100 endeksi arasinda es-
biitiinlesme iliskinisin var olup olmadiginin da saptanmasi arastirmanin bulgularin
destekleyici katki saglayacaktir. Uzun ve kisa donemde denge analizi yapmak igin
Johansen eg-biitiinlesme testi uygulanmistir.

Johansen denklemi bir VAR modelinden tiiretilir. Test ayn1 diizeyde duraganlik
kosulunu saglayan ve farki alinmamis zaman serileri ile gergeklestirilir. Uzun dénem
iliskiyi saptamak icin iki farkl istatistik kullanilarak denklemler elde edilir. Bu testler iz
ve maksimum 6z deger testleridir (Johansen,1991):

Aiz = =T *Zlog(1 — 4) 9)
Amaxodzdeger = —T * log(1 — A1) (10)

Ay = matrisin 6z degeri
Al = matrisin en biyiik 6z degeri
T = Veri Seti Buyukligi

COK KATMANLI YAPAY siNiR AGI YARDIMIYLA UYGUN MODEL sE(;iMi, 2 YIL VADELI
DEVLET TAHVIL FAiZI Mi? 10 YIL VADELI DEV TAHVIL FAiZi Mi KULLANILMALI?

A4

ROBUST REGRESYON MODELI ILE SECILEN MODELLERDE FAKTORLERIN

KATSAYILARININ YORUMLANMASI

N\

ES BUTUNLESME TESTI ILE BORSA ISTANBUL'UN BUTUNUNDE FED MODELININ

GECERLILIGININ TESPITI

Sekil 2. Aragtirma Safthalar:
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5. Bulgular

Arastirmada ilk olarak degiskenlere ait tanimlayici istatistikler sunulmustur. Genel
olarak, faiz oranlari, hisse senedi endeksleri ve tahvil faizleri gibi ana degiskenlerin genel
egilimleri ve degiskenlikleri yorumlanmalidir. BIST-100 endeksinin, minimum degeri
(1406,39) ile maksimum degeri (8334,94) arasinda genis bir aralik olmasi tahvil
piyasalarinin dalgali yapisina isaret etmektedir. Altman Z iflas skoru, finansal olarak
saglikli bir durumu isaret etse de 6nemli dalgalanmalar gostermektedir. Bu durum, veri
kiimesindeki firmalar arasinda mali istikrar anlaminda 6nemli farkliliklarin bulunduguna
isaret etmektedir (Bkz. Tablo 4).

Tablo 4. Tanimlayic Istatistikler

Ortalama Medyan Max Min Standart Carpiklik  Basiklik  Jarque- Olasilik Toplam Toplam
Sapma. Bera Kareler
Sapmasi
FED Degeri (2 Yillik 4.37 0.14 39.3 -0.29 9349489 2155869 6917993 6788351 0 2099200 4108408
Vadede)
FED Degeri (10 Yallik 3817 0.095 26.29 -0.34 7849081 1765683 4536064 2966007 0 1832400 2895579
Vadede)
ABD 10 YILLIK 0.032481 0.0343 0.0493 0.0156 1021644 -0.237185 2165113 1844126  0.397698 15591 490565.3
TAHVIL FAIZLERI
ABD 2 YILLIK 0.033881 0.0402 0.0508 0.005 1518205 -0.749964 2225303 5699881  0.057848 16263 1083325
TAHVIL FAIZLERI
ALTMAN Z IFLAS 6079 6.15 11.6 2.9 2475837 0.689893 2543043 4225240  0.120921 2918000 2880992
SKORU
VARLIK DEVIR HIZI 19 1.55 8.6 0.1 16965.34 1740569 7054447 5711372 0 916000 1.35E+10
BIST-100 ENDEKSI 4164.681 3179.99 8334.9  1406.39 2293435 0.481992 1942467 4095279  0.129039  199904.7  2.47E+08
4
CDS RiSK PRIMI 541.5633 514.4 838.23 280.23 1531906 0.64491 2714246 3490579  0.174594  25995.04 1102966
TUFE ENFLASYON 0.54614 0.555 0.8110 0.1926 240092.8 1870594 4916184 3533649 0 5667312 2.71E+12
YILLIK
SATILAN MALIN 122.9066 742.205 815.4 13.24 1501343 2955824 1247011 2492610 0 5899515 1059395
MALIYET]
CARI ORAN 1.18125 1.1 24 0.7 4170087 1475150 4779439 2374135  0.000007 567000 8.17E+08
BORC/OZKAYNAK 1.292292 1.443 3.022 0.1 8673122 -0.14604 1922764 2491494  0.287726 620300 3.54E+09
DOLAR KURU 18.86486 18.5024 29.476 8.8912 60573.36 0.225023 2160465 1814720  0.403588 9055134 1.72E+11
8
PAZAR 2912535 1.3393 10 0 34819.6 1280610 3136858 1315717 0.00139 1398017 5.7E+10
DEGERI/DEFTER
DEGERI
TURKIYE ALTIN 1863.879 1820.1 2062.4 1680.7 1062545 0.041634 2175722 1372735  0.503401 89466.2 530630.9
VADELI ISLEM
FIYATLARI
FALIYETLERDEN 3.011021 1.523 24.682 -0.991 46489.45 3127437 1384657 3135432 0 1445290 1.02E+11
NET GELIR
BUYUMESI
AKTIF KARLILIGI 0.181625 0.1775 0.482 0.027 1260551 0.381881 2022882 3076182  0.214791 87180 74682525
OZ KAYNAK 0.112392 0.5655 25 0.115 35380.49 6601142 4506694 3887855 0 539480 5.88E+10
KARLILIGI
TURKIYE 10 YILLIK 0.20887 0.1913 0.3943 0.1027 93316.25 2160474 6943869 6844939 0 2164362 4.09E+11
DEVLET TAHVIL

FAIZLERI
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TURKIYE 2 YILLIK 0.18298 0.18745 0.2637 0.1052 78282.28 1767874 4543836 2976988 0 1897972 2.88E+11
DEVLET TAHVIL
FAIZLERI
VIX RISK ISTAHI- 20.85417 20.56 31.62 12.45 57214.12 0.522679 2369232 2981288 0.225228 10010000 1.54E+11
KORKU ENDEKSI

Risk gostergelerinden VIX endeksi (piyasa oynakligi ve korkuyu Olgen) orta ile
yliksek belirsizlik seviyelerine isaret ederken, degerlerin 12,45 ile 31,62 arasinda degistigi
gozlemlenmektedir. CDS risk primi ise Tiirkiye' ye iliskin yiiksek bir {ilke riski fiyatlamasi
oldugunu gostermektedir. Makroekonomik anlamda, yilik TUFE enflasyonu gibi
gostergeler ile doviz kuru dalgalanmalari, Tiirkiye'nin finansal kirilganliginin oldukga
yiiksek bir diizeyde oldugunu ifade ederken, enflasyon oranlarinin %81,1 gibi yiiksek
seviyelere ulasmas: ekonomik olarak da istikrarsizliga isaret etmektedir. ABD ve Tiirkiye
devlet tahvillerinin kisa ve uzun vadeli faizleri diisiik ortalamalar sergilese de faizler
arasindaki donemsel farkliliklar, enflasyon beklentilerinin ve ekonomik biiyiime
ongoriilerinin oldukc¢a degiskenligine isaret etmektedir. Tiim degiskenler, piyasa
dinamikleri, risk algis1 ve ekonomik performansin birbirleriyle nasil ilintili oldugunu
genel bir fikir vermektedir. Bu baglamda Tiirkiye i¢in firma ve {ilke diizeyinde finansal
kirilganliklar oldugu ifade edilebilir (Bkz. Tablo 4).

Devaminda degiskenler igin Augmented Dickey-Fuller ve Philips Perron birim kok
testleri uygulanmistir. Makalede tiim ekonometrik testler “Eviews 12” programi
yardimiyla uygulanmistir. Model sonuglarina goére tiim model yapilarinda degiskenlerin
farkli diizeylerde duraganlastig1 gozlemlenmektedir (Bkz. Tablo 6). Bu arastirma igin sabit
terim igeren modeller secilmistir. Bu nedenle FED modelini etkileyen isletme i¢i ve isletme
dig1 faktorlerin analizi i¢in arastirmada eg biitiinlesme analizi yerine regresyon modeli
uygulanmalidir (Hamilton, 1994; Hayashi 2000; Liitkepohl, 2005). Ayrica, VAR (Vektor
Oto Regresif) modeline gore es biitiinlesme analizi yapilabilmesi i¢in degiskenler ayni
diizeyde duragan olmalidir. Bu nedenle VAR modeline gore es biitiinlesme analizi
yapilmasi miimkiin degildir (Johansen, 1995).

Tablo 5. Birim Kok Testleri Sonuglar

AUGMENTED DICKEY-FULLER TESTI

GECIKME AKAIKE BILGI KRITERINE GORE EVIEWS TARAFINDAN BELIRLENMISTIR (1.GECIKME)
Sabit Terim ve
SEVIYE Sabit Terimli Trendli Sabit Terim ve Trendsiz
T T
istatistigi = Olasilik  istatistigi  Olasilik T istatistigi Olasilik
Fed Degeri (2 Yillik Vadede) 0.72 0.26 0.98 0.60 0.27 0.03
Fed Degeri (10 Yillik

Vadede) 0.34 0.45 1.00 0.85 0.05 0.09
ABD 10 Yillik Tahvil Faizleri 0.34 0.34 0.19 0.19 0.92 0.92
ABD 2 Yillik Tahvil Faizleri 0.18 0.18 0.87 0.87 0.80 0.80
Altman Z iflas Skoru 0.87 0.65 0.12 0.04 0.94 0.90
Varlik Devir Hizi 0.36 0.08 0.49 0.26 0.76 0.33
Bist-100 Endeksi 0.83 0.83 0.13 0.13 0.97 0.97
Cds Risk Primi 0.68 0.68 0.63 0.63 0.44 0.44
Tiife Enflasyon Yillik 0.01 0.01 0.06 0.06 0.55 0.55
Satilan Malin Maliyeti 0.94 0.12 0.14 0.24 0.99 0.20
Cari Oran 0.87 0.35 0.06 0.51 0.89 0.82
Borg/@zkaynak 0.98 0.56 0.78 0.68 0.04 0.02
Dolar Kuru 0.84 0.84 0.41 0.41 0.99 0.99
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Tiirkiye Altin Vadeli Islem

Fiyatlar 0.98 0.06 0.01 0.23 1.00 0.26
Pazar Degeri/Defter Degeri 0.42 0.42 0.23 0.23 0.84 0.84
Faaliyetlerden Net Gelir
Biiyiimesi 0.19 0.34 0.14 0.65 0.06 0.12
Aktif Karlilig 0.49 0.54 0.98 0.98 0.34 0.58
Oz Kaynak Karlilig 0.64 0.36 1.00 0.99 0.38 0.41
Tiirkiye 10 Yillik Devlet
Tahvil Faizleri 0.03 0.03 0.26 0.26 0.72 0.72
Tiirkiye 2 Yillik Devlet
Tahvil Faizleri 0.89 0.89 0.95 0.95 0.87 0.87
VIX Risk Istahi-Korku
Endeksi 0.64 0.64 0.36 0.36 0.31 0.31
Sabit Terim ve
BIRINCI FARK Sabit Terimli Trendli Sabit Terim ve Trendsiz
T T
istatistigi  Olasilik  istatistigi =~ Olasilik T istatistigi Olasilik
D(Fed Degeri (2 Yillik
Vadede)) 0.49 0.29 0.63 0.41 0.11 0.04
D(Fed Degeri (10 Yillik
Vadede)) 0.83 0.15 0.04 0.26 0.01 0.01
D(ABD 10 Yillik Tahvil
Faizleri) 0.01 0.01 0.05 0.05 0.00 0.00
D(ABD 2 Yillik Tahvil
Faizleri) 0.16 0.16 0.23 0.23 0.03 0.03
D(Altman Z iflas Skoru) 0.16 0.08 0.59 0.23 0.10 0.12
D(Varlik Devir Hizi) 0.10 0.02 0.32 0.07 0.01 0.00
D(Bist-100 Endeksi) 0.02 0.02 0.03 0.03 0.02 0.02
D(CDS Risk Primi) 0.14 0.14 0.34 0.34 0.02 0.02
D(Tiife Enflasyon Yillik) 0.16 0.16 0.50 0.50 0.01 0.01
D(Satilan Malin Maliyeti 0.24 0.02 0.85 0.10 0.47 0.00
D(Cari Oran) 0.08 0.45 0.36 0.58 0.07 0.10
D(Borg/Ozkaynak) 0.85 0.05 0.99 0.16 0.74 0.02
D(Dolar Kuru) 0.04 0.04 0.14 0.14 0.04 0.04
D(Tiirkiye Altin Vadeli
Islem Fiyatlari) 0.00 0.05 0.00 0.20 0.60 0.00
D(Pazar Degeri/Defter
Degeri) 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
D(Faaliyetlerden Net Gelir
Biiylimesi) 0.01 0.09 0.05 0.23 0.00 0.01
D(Aktif Karhligr) 0.43 0.49 0.44 0.45 0.05 0.09
D(Oz Kaynak Karlihg) 0.73 0.10 0.65 0.07 0.19 0.01
D(Tiirkiye 10 Yillik Devlet
Tahvil Faizleri) 0.44 0.44 0.45 0.45 0.07 0.07
D(Tiirkiye 2 Yillik Devlet
Tahvil Faizleri) 0.20 0.20 0.17 0.17 0.03 0.03
D(VIX Risk Istahi-Korku
Endeksi) 0.16 0.16 0.41 0.41 0.02 0.02
PHILIPS-PERRON TESTI
GECIKME AKAIKE BILGI KRITERINE GORE EVIEWS TARAFINDAN BELIRLENMISTIR (1.GECIKME)

Sabit Terimli

Sabit Terim ve
Trendli

Sabit Terim ve Trendsiz
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T T
Seviye istatistigi Olasilik  istatistigi  Olasilik T istatistigi Olasilik
Fed Degeri (2 Yillik Vadede) 0.56 0.51 1.00 0.89 0.15 0.13
Fed Degeri (10 Yillik
Vadede) 0.30 0.44 0.90 0.83 0.04 0.08
ABD 10 Yillik Tahvil Faizleri 0.24 0.24 0.19 0.19 0.86 0.86
ABD 2 Yillik Tahvil Faizleri 0.00 0.00 1.00 1.00 0.80 0.80
Altman Z iflas Skoru 0.98 0.64 0.35 0.80 1.00 0.90
Varlik Devir Hizi 0.47 0.07 0.47 0.26 0.94 0.42
Bist-100 Endeksi 0.93 0.93 0.01 0.01 0.98 0.98
CDS Risk Primi 0.68 0.68 0.44 0.44 0.44 0.44
Tiife Enflasyon Yillik 0.29 0.29 0.76 0.76 0.72 0.72
Satilan Malin Maliyeti 0.99 0.09 0.94 0.11 1.00 0.20
Cari Oran 0.96 0.61 0.30 0.95 0.98 0.79
Borg/Ozkaynak 0.98 0.47 0.90 0.68 0.04 0.00
Dolar Kuru 0.87 0.87 0.41 0.41 1.00 1.00
Tiirkiye Altin Vadeli Islem
Fiyatlari 0.49 0.49 0.60 0.60 0.97 0.97
Pazar Degeri/Defter Degeri 0.67 0.01 0.01 0.06 0.86 0.33
Faaliyetlerden Net Gelir
Biiyiimesi 0.19 0.35 0.02 0.74 0.07 0.11
Aktif Karlilig 0.49 0.53 1.00 0.98 0.35 0.51
Oz Kaynak Karlilig 0.63 0.36 10000.00 0.92 0.37 0.44
Tiirkiye 10 Yillik Devlet
Tahvil Faizleri 0.65 0.65 0.93 0.93 0.67 0.67
Tiirkiye 2 Yillik Devlet
Tahvil Faizleri 0.85 0.85 0.95 0.95 0.87 0.87
VIX Risk Istahi-Korku
Endeksi 0.64 0.64 0.88 0.88 0.31 0.31
Sabit Terim ve
Sabit Terimli Trendli Sabit Terim ve Trendsiz
T T
Birinci Fark istatistigi  Olasilik  istatistigi ~ Olasilik T istatistigi Olasilik
D(Fed Degeri (2 Yillik
Vadede)) 0.49 0.28 0.45 0.30 0.08 0.04
D(Fed Degeri (10 Yillik
Vadede)) 0.15 0.15 0.04 0.08 0.01 0.01
D(ABD 10 Yillik Tahvil
Faizleri) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
D(ABD 2 Yillik Tahvil
Faizleri) 0.16 0.16 0.00 0.00 0.03 0.03
D(Altman Z iflas Skoru) 0.30 0.41 0.80 0.89 0.11 0.10
D(Varlik Devir Hizi) 0.03 0.00 0.13 0.00 0.01 0.00
D(Bist-100 Endeksi) 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02 0.02
D(CDS Risk Primi) 0.11 0.11 0.05 0.05 0.01 0.01
D(Tiife Enflasyon Yillik) 0.45 0.45 0.66 0.66 0.11 0.11
D(Satilan Malin Maliyeti 0.87 0.00 0.98 0.01 0.47 0.00
D(Cari Oran) 0.15 0.43 0.41 0.62 0.06 0.10
D(Borg/Ozkaynak) 0.85 0.05 1.00 0.06 0.74 0.02

D(Dolar Kuru) 0.01 0.01 0.01 0.01 0.04 0.04
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D(Tiirkiye Altin Vadeli
Islem Fiyatlari) 0.15 0.15 0.48 0.48 0.03 0.03
D(Pazar Degeri/Defter
Degeri) 0.00 0.01 0.00 0.05 0.00 0.00
D(Faaliyetlerden Net Gelir
Biiyiimesi) 0.00 0.05 0.00 0.05 0.00 0.00
D(Aktif Karhiligr) 0.36 0.42 0.92 0.45 0.04 0.07
D(Oz Kaynak Karlilig1) 0.77 0.10 0.92 0.01 0.20 0.01
D(Tiirkiye 10 Yillik Devlet
Tahvil Faizleri) 0.40 0.40 0.37 0.37 0.07 0.07
D(Tiirkiye 2 Yillik Devlet
Tahvil Faizleri) 0.20 0.20 0.16 0.16 0.03 0.03
D(VIX Risk Istahi-Korku
Endeksi) 0.16 0.16 0.16 0.16 0.02 0.02

Arastirmanin bu safhasinda 6 farkli model yapisina gore ¢ok katmanli yapay sinir
ag1 modelleri kurulmustur. Yapay sinir ag1 modelleri Weka 3.9.6 programi yardimiyla
¢ozililmiistiir. Modellerin hata metriklerine gore robust regresyon i¢in tahmin edilecek en
basarili modeller secilmistir. Model yapilar1 olusturulurken referans alinan temel
problematik; hisse senedi gercege uygun degerinden sapmay1 hesaplamada kullanulacak
referans faiz oraninin 2 yil mi, yoksa 10 yil vadeli devlet tahvil faizi olup olmadig:
sorusudur. Orijinal modelde ABD igin gosterge faiz oram 10 yillik devlet tahvil faizidir.
Ancak Tiirkiye’de enflasyon beklentileri yiiksek oldugu i¢in gosterge faiz orani olarak
genellikle 2 y1l vadeli devlet tahvil faizi kullanilmaktadir. Referans faiz oranlari agisindan
bu eslesme problematigini asmak i¢in ¢cok katmanli yapay sinir ag1 modelleri olusturarak
isletme igi, isletme dis1 ve tiim faktorler i¢in en uygun FED modeli secilmeye ¢aligilmigtir.

Model 1: isleme ici Faktorler

Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahviline Gore Fed Hisse Degeri = 3o + 31 * Altman Z Iflas
Skoru + (3, * Varlik Devir Hiz1 + ;3 * Satilan Malin Maliyeti + 4 * Cari Oran + 35 *
Borg/OZkaynak + P * Pazar Degeri/Defter Degeri + 37 * Faaliyetlerden Net Gelir Biiyiimesi
+ Bs * Aktif Karliligi + By * Oz Kaynak Karlilig1 + hata terimi

Model 2: isletme ici Faktorler

Tiirkiye 10 Yillik Devlet Tahviline Gore Fed Hisse Degeri = 3 + 31 * Altman Z Iflas
Skoru + 8, * Varlik Devir Hiz1 + ;3 * Satilan Malin Maliyeti + 4 * Cari Oran + 35 *
Borg/OZkaynak + P * Pazar Degeri/Defter Degeri + 3; * Faaliyetlerden Net Gelir Biiyiimesi
+ Bs * Aktif Karliligi + By * Oz Kaynak Karlilig1 + hata terimi

Model 3: isletme Dis1 Faktorler

Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahviline Gore Fed Hisse Degeri = 3o + 31 * ABD 10 Yillik
Tahvil Faizleri + 3, * ABD 2 Yillik Tahvil Faizleri + (33 * Bist-100 Endeksi + 84 * CDS Risk
Primi + 35 * Tiife Enflasyon Yillik + 8¢ * Dolar Kuru + (3; * Tiirkiye Altin Vadeli i§1em
Fiyatlar + 3 * Tiirkiye 10 Yillik Devlet Tahvil Faizleri + 3o * Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahvil
Faizleri + 10 * VIX Risk ig.tahl—Korku Endeksi + hata terimi

Model 4: isletme Dis1 Faktorler

Tiirkiye 10 Yillik Devlet Tahviline Gore Fed Hisse Degeri = 3o + f: * ABD 10 Yillik
Tahvil Faizleri + (3, * ABD 2 Yillik Tahvil Faizleri + 85 * Bist-100 Endeksi + 4 * CDS Risk
Primi + Bs * Tiife Enflasyon Yillik + B¢ * Dolar Kuru + f; * Tiirkiye Altin Vadeli Islem
Fiyatlar1 + 3s * Tiirkiye 10 Yillik Devlet Tahvil Faizleri + 3o * Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahvil
Faizleri + 310 * VIX Risk Istah1-Korku Endeksi + hata terimi

Model 5: Tiim Faktorler

Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahviline Gore Fed Hisse Degeri = 3o + 31 * ABD 10 Yillik
Tahvil Faizleri + 3, * ABD 2 Yillik Tahvil Faizleri + (33 * Bist-100 Endeksi + 84 * CDS Risk
Primi + Bs * Tiife Enflasyon Yillik + B¢ * Dolar Kuru + f; * Tiirkiye Altin Vadeli Islem
Fiyatlar1 + 3s * Tiirkiye 10 Yillik Devlet Tahvil Faizleri + 3o * Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahvil
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Faizleri + 310 * VIX Risk igtahl—Korku Endeksi + (311 * Altman Z iflas Skoru + 12 * Varlik
Devir Hiz1 + fi; * Satilan Malin Maliyeti + 14 * Cari Oran + Bi5 * Borg/Ozkaynak + B1s *
Pazar Degeri/Defter Degeri + 317 * Faaliyetlerden Net Gelir Biiytimesi + (315 * Aktif Karlilig1
+ B * Oz Kaynak Karlilig1 + hata terimi

Model 6: Tiim Faktorler

Tiirkiye 10 Yillik Devlet Tahviline Gore Fed Hisse Degeri = 3o + 31 * ABD 10 Yillik
Tahvil Faizleri + 3, * ABD 2 Yillik Tahvil Faizleri + (33 * Bist-100 Endeksi + 84 * CDS Risk
Primi + 35 * Tiife Enflasyon Yillik + 8¢ * Dolar Kuru + (3; * Tiirkiye Altin Vadeli i§1em
Fiyatlar + 3 * Tiirkiye 10 Yillik Devlet Tahvil Faizleri + 8o * Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahvil
Faizleri + 310 * VIX Risk igtahl—Korku Endeksi + (311 * Altman Z iflas Skoru + 12 * Varlik
Devir Hiz1 + 13 * Satilan Malin Maliyeti + (314 * Cari Oran + 315 * Borg/C)zkaynak + P *
Pazar Degeri/Defter Degeri + 317 * Faaliyetlerden Net Gelir Biiyiimesi + (315 * Aktif Karlilig:
+ B * Oz Kaynak Karlilig1 + hata terimi

Bir sonraki adimda model yapilarina gore egitim parametreleri belirlenerek Weka
programin da modellere iliskin ¢ok katmanli yapay sinir ag1 ile model se¢imi
gerceklestirilmistir. Yapay sinir ag1 modellerine gore hata metrigi diisiik olan model daha
basarilidir. Modelleri se¢gmede kriter olarak model hata metrikleri belirlenmistir. Buna
gore Modellerin basari sirasy, 4, 3, 6, 5, 2 ve 1 olarak gerceklesmistir (Bkz. Tablo 6). Bu
siralama hangi hata metrigi segilirse segilsin degismemektedir. Bir diger yonden aglarda
capraz dogrulama yapildig1 icin overfit sorunu gozlemlenmemistir. Yapay sinir ag
sonuglar gostermektedir ki; Tiirkiye i¢in FED hisse senedi degerleme modelinde segilecek
gosterge faiz orani; ABD igin oldugu gibi 10 yil vadeli devlet tahvili faizidir. Ayrica FED
modeline gore hisse senedi gercege uygun degerden sapmalari agiklamada isletme dist
faktorler isletme ici faktorlere gore daha basarilidir. Bu sonu¢ FED modelinin varsayimlari
ile tutarhdir. Ciinkii FED modelinde esas olan firmanin temel analiz verilerinden ziyade,
tahvil faizi ve hisse kazang getirileri arasindaki iliskiyi etkileyen faktorlerdir (Bkz. Tablo
7). Bu baglamda robust regresyon igin 2, 4 ve 6 numarali modeller se¢ilmis olsa da,
arastirmay1 zenginlestirmek icin 6 modelde tahmin edilmistir.

Tablo 6. Yapay Sinir Ag1 Modelleri Parametre ve Sonuglar:

MODEL MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4 MODEL 5 MODEL 6
YAPI ISLEME ICi ISLETME ICi ISLETME DISI ISLETME DISI TUM TUM
FAKTORLER FAKTORLER FAKTORLER FAKTORLER FAKTORLER FAKTORLER
BAGIMLI TR2YIL FED TR10YIL FED TR2YIL FED TR10YIL FED TR2YIL FED TR10YIL FED
DEGISKEN HIiSSE DEGERI HIiSSE DEGERI HIiSSE DEGERI HIiSSE DEGERI HIiSSE DEGERI HIiSSE DEGERI
EGITIM
PARAMETLERI
Ogrenme Oram 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Momentum Orant 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Capraz Dogrulama 10 10 10 10 10 10
Katlar
Gizli Katman 5 5 5 5 10 10
Iterasyon Sayist 500 500 500 500 500 500
Dogrulama Esik 20 20 20 20 20 20
Degeri
MODEL
SONUCLARI
Ortalama Mutlak 8.3 433 0.50 0.25 0.94 0.60
Hata (Mae):
Ortalama Karesel 18.58 9.69 0.89 0.38 2.66 1.17
Hata Kokii (Rmse)
Bagil Mutlak Hata 123.50% 73.11% 7.54% 4.32% 14.00% 10.27%
(Rae)
Bagil Karesel Hata 200.34% 124.35% 9.68% 4.98% 28.78% 15.10%
Kdkii(Rrse)
MODEL BASARI 6 5 2 1 4 3
SIRASI

MODEL SECIiMi X X X
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Tablo 7. Model 1 Sonuglari

Modellerin bagar1 sirasi belirlendikten sonra, ilgili modeller katsay1 tahmini
yapabilmek i¢in robust regresyon ile tahmin edilmistir. Buna gore isletme i¢i, isletme dis1
ve tiim faktorleri iceren model yapilarinda 10 yillik tahvil faizine gore hesaplanan FED
hisse degeri modelleri se¢ilmistir. Bu modeller Model 2, Model 4, ve Model 6 olarak
siralanabilir. Daha sonra panel robust regresyon modelleri tahmin edilmistir (Bkz. Tablo
7). Ancak 6 model tahmin edilerek sonuglar daha detayli bir sekilde analiz edilmistir. Elde
edilen sonuglar yapay sinir ag1 modellerinin tahmin ettigi sonuglarla paralel bir sekilde
gerceklesmistir.

MODEL 1 FED Degeri (2 Yillik Vadede) - Isletme I¢i Faktorlerin Analizi
BAGIMLI DEGISKEN: FED Degeri (2 Yillik Vadede)

Degisken Katsay1 Standart Hata Z istatistigi Olasilik
Altman Z Iflas Skoru 1616097.00000000 0.21727000 7438196.00 0.00000000
Varlik Devir Hizi -0.00012100 0.00001100 -1099142.00 0.00000000
Satilan Malin Maliyeti 0.00318500 0.00080400 3961158.00 0.00010000
Cari Oran -0.00074200 0.00008770 -8453511.00 0.00000000
Bor¢/Ozkaynak 0.00029000 0.00002740 1058054.00 0.00000000
Pazar Degeri/Defter Degeri 0.00016400 0.00000590 2776835.00 0.00000000
Faaliyetlerden Net Gelir Biiyiimesi 0.00000293 0.00000273 1073349.00 0.28310000
Aktif Karhilig: 0.00196400 0.00023200 8471018.00 0.00000000
Oz Kaynak Karlilig1 -0.00000016 0.00000285 -0.06 0.95600000
C -7743558.0 0.69440900 -1115129.00 0.00000000

Robust Istatistikler
Rw kare 0.91087500 Diizeltilmis Rw kare 0.91087500
Olgek 1087335.0 Rn kare istatistigi 4929809.0
Olasilik (Rn kare istatistigi olasilig1) 0.0
Robust Olmayan Istatistikler

Bagimli degiskenin ortalamasi 4373333.0 Bagimli degiskenin standart sapmast 9349489.0
Regresyonun standart hatasi 6164130.0 Artiklarin karelerinin toplami1 1443867.0

Tablo 8. Model 2 Sonuglar1

Modellerin ~ yorumunda  katsayilarn  anlamhilini =~ %5  diizeyine  gore
degerlendirilmistir. Bagimsiz degiskenlerin FED degeri iizerindeki pozitif etkisi, hisse
fiyatlarinin gercege uygun degerlerinin iizerinde fiyatlanmasina katki saglanmasi
anlamina gelirken, negatif etki; hisse fiyatlarinin gercege uygun degerlerinin altinda
fiyatlanmasina neden oldugunu ifade etmektedir.

Model 1’de igletme ici faktorlerin 2 yillik FED degerine olan etkileri incelendiginde,
Altman Z iflas skoru pozitif ve anlaml bir etki gdstermektedir, bu da iflas riski diisiik
olan isletmelerin FED degerlerinin daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Varlik devir
hizi negatif ve anlamli bir etkiye sahip olup, varliklarin daha hizl ¢evrilmesi FED degerini
diisiirmektedir. Satilan malin maliyeti pozitif ve anlaml bir etkiye sahipken, cari oran
negatif ve anlamli bir etki gostermektedir. Bor¢/6zkaynak orani ve pazar degeri/defter
degeri orani da pozitif ve anlaml tespit edilmis, bu oranlarin artmasimnin FED degerini
ylikselttigini goOstermektedir. Aktif karlihg1 ise pozitif ve anlamli bir etki
sergilemekteyken, 6z kaynak karliligi istatistiksel olarak anlamli bir etki gostermemistir.

MODEL 2 FED Degeri (10 Yillik Vadede) - Isletme Dig1 Faktorlerin Analizi
BAGIMLI DEGISKEN: FED Degeri (10 Yillik Vadede)
Degisken Katsay1 Standart Hata Z istatistigi Olasilik
Altman Z Iflas Skoru 1438911.00000000 0.27867400 5163413.00 0.00000000
Varlik Devir Hizi -0.00012800 0.00001410 -9033888.00 0.00000000
Satilan Malin Maliyeti 0.00255800 0.00103100 2480287.00 0.01310000
Cari Oran -0.00058900 0.00011300 -5231803.00 0.00000000
Bor¢/Ozkaynak 0.00021700 0.00003520 6168654.00 0.00000000
Pazar Degeri/Defter Degeri 0.00017700 0.00000757 2339879.00 0.00000000
Faaliyetlerden Net Gelir Bilyiimesi 0.00000484 0.00000350 1382246.00 0.16690000
Aktif Karlhilig: 0.00141700 0.00029700 4764180.00 0.00000000
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Oz Kaynak Karlilig1 0.00000018 0.00000366 0.05 0.96050000
C -6825436.0 0.89066200 -7663333.00 0.00000000
Robust Istatistikler
Rw kare 0.92007700 Diizeltilmis Rw kare 0.92007700
Olcek 1090662.0 Rn kare istatistigi 2932129.0
Olasilik (Rn kare istatistigi olasilig1) 0.0
Robust Olmayan Istatistikler
Bagimli degiskenin ortalamasi 3817500.0 Bagimli degiskenin standart sapmasi 7849081.0
Regresyonun standart hatasi 3987636.0 Artiklarin karelerinin toplami1 6042472.0

Model 2’de, 10 yillik vadede FED degerine yonelik isletme ici faktorlerin analizi
yapimustir. Altman Z iflas skoru yine pozitif ve anlamh bir etki gostermektedir. Varlik
devir hizi negatif ve anlamli bulunmus, bu da yiiksek varlik devir hizinin FED degerini
diistirdigiinii gostermektedir. Satilan malin maliyeti pozitif ve anlamli, cari oran ise
negatif ve anlaml bir etkiye sahiptir. Bor¢/6zkaynak oramni ve pazar degeri/defter degeri
orant da pozitif ve anlamlidir. Faaliyetlerden net gelir biiyiimesi anlamli bir etki
gostermemistir. Aktif karliigr pozitif ve anlamli iken, 6z kaynak karliigi anlamli

bulunmamistir.
Tablo 9. Model 3 Sonuglari
MODEL 3 FED Degeri (2 Yillik Vadede) - Isletme Dis1 Faktorlerin Analizi
BAGIMLI DEGISKEN: FED Degeri (2 Yillik Vadede)
Degisken Katsay1 Standart Hata Z istatistigi Olasilik
ABD 10 Yillik Tahvil Faizleri 0.00035500 0.00021200 1678609.00 0.09320000
ABD 2 Yillik Tahvil Faizleri -0.00081400 0.00014400 -5667263.00 0.00000000
Bist-100 Endeksi -0.00000574 0.00000749 -0.77 0.44330000
CDS Risk Primi -0.00018100 0.00007460 -2431763.00 0.01500000
Tiife Enflasyon Yillik 0.00000016 0.00000003 4827632.00 0.00000000
Dolar Kuru 0.00000124 0.00000025 4972290.00 0.00000000
Turkiye Altin Vadeli Islem Fiyatlar: -0.00000582 0.00006930 -0.08 0.93310000
Tiirkiye 10 Yillik Devlet Tahvil Faizleri 0.00000068 0.00000023 2916067.00 0.00350000
Tirkiye 2 Yillik Devlet Tahvil Faizleri 0.00009920 0.00000021 4837082.00 0.00000000
VIX Risk Istahi-Korku Endeksi 0.00000069 0.00000020 3410051.00 0.00060000
C -0.22981700 0.15684800 -1465223.00 0.14290000
Robust Istatistikler
Rw kare 0.99993100 Diizeltilmis Rw kare 0.99993100
Olcek 0.09882200 Rn kare istatistigi 5675609.0
Olasilik (Rn kare istatistigi olasigil) 0.0
Robust Olmayan Istatistikler
Bagimli degiskenin ortalamasi 4214000.00000000 Bagimli degiskenin standart sapmas:1 ~ 9190582.00000000
Regresyonun standart hatasi 0.11138000 Artiklarin karelerinin toplami 0.48381700

Model 3, isletme dis1 faktorlerin 2 yillik FED degerine etkisini analiz etmektedir. ABD
10 yillik tahvil faizlerinin pozitif ve % 10 diizeyinde anlamli bir etkisi varken, ABD 2 yillik
tahvil faizleri negatif ve anlaml bir etki gostermektedir. CDS risk primi ve Tiirkiye 10
yillik devlet tahvili faizleri pozitif ve anlamlhidir. BIST-100 endeksi ve Tiirkiye altin vadeli
islem fiyatlarinin etkileri ise anlamli bulunmamistir. TUFE enflasyonu ve dolar kuru
pozitif ve anlamli etkiler gostermektedir.

Tablo 10. Model 4 Sonuglar1

MODEL 4 FED Degeri (10 Yillik Vadede) - Isletme Digs1 Faktorlerin Analizi
BAGIMLI DEGISKEN: FED Degeri (10 Yillik Vadede)

Degisken Katsayi Standart Hata Z istatistigi Olasilik
ABD 10 Yillik Tahvil Faizleri 0.00032500 0.00009070 3582146.00 0.00030000
ABD 2 Yillik Tahvil Faizleri -0.00078100 0.00006150 -1269324.00 0.00000000
Bist-100 Endeksi -0.00000741 0.00000321 -2310340.00 0.02090000
CDS Risk Primi -0.00020400 0.00003190 -6386227.00 0.00000000
Tiife Enflasyon Yillik 0.00000017 0.00000001 1140119.00 0.00000000
Dolar Kuru 0.00000124 0.00000011 1158461.00 0.00000000
Tirkiye Altin Vadeli Islem Fiyatlar: -0.00000664 0.00002970 -0.22 0.82300000
Tirkiye 10 Yillik Devlet Tahvil Faizleri 0.00010100 0.00000010 1012170.00 0.00000000
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Tirkiye 2 Yillik Devlet Tahvil Faizleri -0.00000077 0.00000009 -8809864.00 0.00000000
VIX Risk Istahi-Korku Endeksi 0.00000069 0.00000009 8031954.00 0.00000000
C -0.21195900 0.06717800 -3155177.00 0.00160000
Robust Istatistikler
Rw kare 0.99990000 Diizeltilmis Rw kare 0.99990000
Olcek 0.09 Rn kare istatistigi 21829446.00000000
Olasilik (Rn kare istatistigi olasigil) 0.0
Robust Olmayan Istatistikler
Bagimli degiskenin ortalamasi 3674800.0 Bagimli degiskenin standart sapmasi 7719595.0
Regresyonun standart hatasi 0.11 Artiklarin karelerinin toplami 0.48

Model 4’te, isletme dis1 faktorlerin 10 yillik FED degerine etkisi incelenmis ve ABD
10 y1llik tahvil faizleri pozitif ve anlamli bir etki gostermektedir. ABD 2 yillik tahvil faizleri
ise negatif ve anlamlidir. CDS risk primi negatif ve anlamli bulunmus, TUFE enflasyonu
ve dolar kuru pozitif ve anlamli etki gostermektedir. Tiirkiye 10 yillik devlet tahvili
faizleri ve VIX korku endeksi pozitif ve anlaml etkilere sahipken, BIST-100 endeksi
negatif ve anlamli bir etki gostermektedir. Tiirkiye altin vadeli islem fiyatlar: ise anlaml
bulunmamustir. CDS iilke riskini ifade ettigi icin iilkedeki hisse fiyatlarimi diisiiriirken,

VIX endeksi risk istahini ifade ettigi icin pozitif bir etkiye sahiptir.

Tablo 11. Model 5 Sonuglar1

MODEL 5 FED Degeri (2 Yillik Vadede) - Isletme I¢i ve Isletme Dis1 Faktorlerin Analizi
BAGIMLI DEGISKEN: FED Degeri (2 Yillik Vadede)
Degisken Katsay1 Standart Hata Z istatistigi Olasilik
ABD 10 Yillik Tahvil Faizleri 0.00063700 0.00020000 3185641.00 0.00140000
ABD 2 Yillik Tahvil Faizleri -0.00083400 0.00014000 -5963904.00 0.00000000
Bist-100 Endeksi -0.00000456 0.00000652 -0.70 0.48410000
CDS Risk Primi -0.00005980 0.00007770 -0.77 0.44110000
Tiife Enflasyon Yillik 0.00000021 0.00000005 3959748.00 0.00010000
Dolar Kuru 0.00000055 0.00000028 1933450.00 0.05320000
Tirkiye Altin Vadeli Islem Fiyatlar: 0.00018500 0.00004520 4101591.00 0.00000000
Tirkiye 10 Yillik Devlet Tahvil Faizleri 0.00000069 0.00000036 1929104.00 0.05370000
Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahvil Faizleri 0.00009920 0.00000026 3817204.00 0.00000000
VIX Risk Istahi-Korku Endeksi 0.00000040 0.00000014 2764793.00 0.00570000
Altman Z Iflas Skoru -0.03262000 0.00545900 -5975975.00 0.00000000
Varlik Devir Hizi 0.00000001 0.00000033 0.03 0.97560000
Satilan Malin Maliyeti -0.00009450 0.00004680 -2018441.00 0.04350000
Cari Oran 0.00001620 0.00000381 4260712.00 0.00000000
Borg/Ozkaynak -0.00000474 0.00000194 -2437417.00 0.01480000
Pazar Degeri/Defter Degeri -0.00000005 0.00000059 -0.08 0.93760000
Faaliyetlerden Net Gelir Bilyiimesi 0.00000021 0.00000008 2512121.00 0.01200000
Aktif Karhilig: 0.00003820 0.00003070 1242208.00 0.21420000
Oz Kaynak Karlilig1 -0.00000309 0.00000672 -0.46 0.64540000
C -0.532 0.09842500 -5412248.00 0.00000000
Robust Istatistikler
Rw kare 0.99995000 Diizeltilmis Rw kare 0.99995000
Olgek 0.05 Rn kare istatistigi 12700000000.0
Olasilik (Rn kare istatistigi olasigili) 0.0
Robust Olmayan Istatistikler

Bagimli degiskenin ortalamasi 4373333.0 Bagimli degiskenin standart sapmasi 9349489.0

Regresyonun standart hatasi 0.17- Artiklarin karelerinin toplami 0.87

Model 5'te hem isletme i¢i hem de igletme dig1 faktorlerin 2 yillik FED degerine etkisi
analiz edilmistir. ABD 2 yillik tahvil faizleri negatif ve anlamli, ABD 10 yillik tahvil faizleri
pozitif ve anlamlidir. CDS risk primi ve BIST-100 endeksi anlamli bir etki gostermemistir.
Altman Z iflas skoru negatif ve anlamli bulunurken, aktif karliligi anlamli bir etki
gostermemistir. Cari oran ve borg/d6zkaynak orami pozitif ve anlamli, satilan malin
maliyeti ise negatif ve anlamli etki gostermektedir. TUFE enflasyonu, altin fiyatlar1 dolar
kuru ve Tiirkiye 2 yillik devlet tahvili faizleri pozitif ve anlamli bulunmustur.
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Tablo 12. Model 6 Sonuglar1
MODEL 6 FED Degeri (10 Yillik Vadede) - Isletme Ici ve Isletme Dis1 Faktorlerin Analizi
BAGIMLI DEGISKEN: FED Degeri (10 Yillik Vadede)
Degisken Katsay1 Standart Hata Z istatistigi Olasilik
ABD 10 Yillik Tahvil Faizleri 0.00055700 0.00015800 3526735.00 0.00040000
ABD 2 Yillik Tahvil Faizleri -0.00075900 0.00012700 -5985195.00 0.00000000
Bist-100 Endeksi -0.00000469 0.00000547 -0.86 0.39180000
CDS Risk Primi -0.00007900 0.00006660 -1185568.00 0.23580000
Tiife Enflasyon Yillik 0.00000020 0.00000005 3741353.00 0.00020000
Dolar Kuru 0.00000050 0.00000023 2168475.00 0.03010000
Tiirkiye Altin Vadeli Islem Fiyatlar: 0.00018400 0.00002820 6512432.00 0.00000000
Ttirkiye 10 Yillik Devlet Tahvil 0.00010100 0.00000028 3588493.00 0.00000000
Faizleri
Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahvil Faizleri -0.00000071 0.00000019 -3712673.00 0.00020000
VIX Risk Istahi-Korku Endeksi 0.00000041 0.00000011 3660574.00 0.00030000
Altman Z Iflas Skoru -0.03069700 0.00358000 -8574383.00 0.00000000
Varlik Devir Hiz 0.00000001 0.00000020 0.06 0.95410000
Satilan Malin Maliyeti -0.00010200 0.00003160 -3214130.00 0.00130000
Cari Oran 0.00001540 0.00000292 5270474.00 0.00000000
Borg¢/Ozkaynak -0.00000420 0.00000191 -2199475.00 0.02780000
Pazar Degeri/Defter Degeri 0.00000002 0.00000060 0.04 0.96670000
Faaliyetlerden Net Gelir Biiyiimesi 0.00000019 0.00000005 3506772.00 0.00050000
Aktif Karhilig: 0.00004000 0.00003220 1242918.00 0.21390000
Oz Kaynak Karlilig1 -0.00000432 0.00000735 -0.59 0.55630000
C -0.51 0.05816200 -8915272.00 0.00000000
Robust Istatistikler
Rw kare 0.99991700 Diizeltilmis Rw 0.99991700
kare
Olgek 0.04 Rn kare istatistigi 39800000000.00000000
Olasilik (Rn kare istatistigi olasigili) 0.0
Robust Olmayan Istatistikler
Bagimli1 degiskenin ortalamasi 3817500.0 Bagimli degiskenin standart 7849081.0
sapmasi
Regresyonun standart hatasi 0.22 Artiklarin karelerinin toplami1 1431751.0

Model 6’da hem isletme i¢i hem de isletme dis1 faktorlerin 10 yillik FED degerine
etkisi incelenmistir. ABD 2 yillik tahvil faizleri negatif ve anlamli, ABD 10 yillik tahvil
faizleri pozitif ve anlamlidir. TUFE enflasyonu, altin fiyatlar1 dolar kuru ve Tiirkiye 10
yillik devlet tahvili faizleri pozitif ve anlaml etkiler gostermektedir. Altman Z iflas skoru
negatif ve anlamli bulunmustur. Bor¢/6zkaynak orani negatif ve anlamli, satilan malin
maliyeti negatif ve anlamlidir. Aktif karlilig1 ve 6z kaynak karliligi anlamlh bir etki
gostermemisgtir.

Nihai noktada tiim model sonuglarim1 birlikte yorumlamak arastirmanin
sonuglarmin anlaml bir sekilde degerlendirilmesine katki saglayacaktir. Bu nedenle tim
modellerde elde edilen katsayilara iliskin isaret tablosu olusturulmustur. Isaret tablosu
olusturulurken sonuglarin daha anlaml bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in degiskenler;
risk, beklentiler ve verimlilik olmak iizere ii¢ gruba ayrilmistir. (Bkz. Tablo 13)

Risk grubunda tiim faktorlerin birlikte tahmin edildigi modeller daha anlamlidir. 10
yil vadeli tahvil faizi dikkate alinarak hesaplanan FED degiskenlerinin oldugu modeller
teorik beklentiler ile daha uyumludur. Isletmeye 6zgii risk faktorleri ve vadesi 5 yil ve
altinda olan isletme dis1 risk faktorleri hisselerin degerini diisiiriirken, uzun vadeli isletme
dis1 risk faktdrler hisse degerlerini artirmaktadir. Ornegin hem ABD hem Tiirkiye igin 10
yil vadeli tahvil faizleri ve VIX endeksi pozitif etki yaparken, 5 yillik vadeli CDS ve 2 yil
vadeli tahvil faizleri negatif etki gostermektedir. Bu sonuglar Tiirkiye i¢in de FED modeli
kullanilirken 10 yil vadeli tahvil faizinin daha dogru sonuglar verebilecegini
gostermektedir.
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Beklentiler grubu degiskenler i¢cinde 10 y1l vadeli tahvil faizine gore hesaplanan FED
degeri degiskenlerinin bagimh degisken oldugu modeller istatistiki olarak daha anlaml1
iken, ayrica teorik beklentiler ile de daha uyumludur. Bu baglamda borsa getirileri disinda
diger beklenti degiskenleri hisse fiyatlarini artirmaktadir. Borsa getirileri degiskeninin
yani (Bist-100) etkisinin negatif olmas: secilen firmalarin en degerli firmalar olmasi
sebebiyle toplam borsa getirisi tizerinde diger firmalara nazaran daha giiclii etkiye sahip
olmasinin neden oldugu olarak ifade edilebilir.

Verimlilik grubu degiskenleri icinde 10 y1l vadeli birlesik modeller teorik beklentiler
ile daha uyumludur. Bu gruptaki degiskenlerden satilan malin maliyeti ve 6zkaynak
karlilig: degiskenleri disindaki degiskenlerin etkisi pozitiftir. Oz kaynak karlilig: etkisinin
negatif c¢ikmasi firmalarin hisse senedine yatirim yapanlarin daha diisiik getiri
beklediklerini isaret etmektedir. Bu sonug teorik beklentiler ile uyumludur. Segilen
firmalar en degerli firmalar olduklar igin risk diizeyleri de azdir. Risk-getiri iliskisi
cercevesinde diisiik riskli hisselerden beklenen 6z sermaye getirilerinin de diisiik olmasi
teorik olarak dogrudur. Aktif karlilig1 ise firmanin faaliyetlerinden beklenen getirileri
ifade ettigi i¢in pozitif etki teorik agidan olagandir.

Tablo 13. Modellerin isaret Tablosu

MODEL MODEL

MODEL SIRASI MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4 5 6
Isletme I¢i Isletme I¢i  Isletme Dis1  Isletme Dis1 Tim Tim
Model Tipi Faktorler Faktorler Faktorler Faktorler Faktorler Faktorler
FED DEGERINE ESAS GOSTERGE
TAHVIL FAiZi VADESI 2 YIL 10 Y1l 2 Y1l 10 YIL 2YIL  10YIL
ABD 10 Yillik Tahvil Faizleri + + + +
ABD 2 Yillik Tahvil Faizleri - - - -
CDS Risk Primi - - - -
z. Tiirkiye 10 Yillik Devlet Tahvil Faizleri + + + +
= _ Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahvil Faizleri + - + -
VIX Risk Istahi-Korku Endeksi + + + +
Altman Z Iflas Skoru + + - -
Bor¢/Ozkaynak + + - -
= Bist-100 Endeksi - - - -
A Tiife Enflasyon Yillik + + + +
=

ez Dolar Kuru + + + +
5 Tiirkiye Altin Vadeli Islem Fiyatlar1 - - + +
= Pazar Degeri/Defter Degeri + + - +
< Varlik Devir Hizi - - + +
% Satilan Malin Maliyeti + + - -
E' Cari Oran - - + +
= Faaliyetlerden Net Gelir Biiyiimesi + + + +
o, Aktif Karlilig: + + + +
~ Oz Kaynak Karlilig: - + - -
C - - - - - -

Rw Kare 0.910875 0.920077 0.999931 0.9999 0.99995  0.999917

Diizeltilmis Rw Kare 0.910875 0.920077 0.999931 0.9999 0.99995  0.999917

Olasilik 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Not: Siyah Punto: % 5 Diizeyinde Anlamli1 Mavi Punto: % 10 Diizeyinde Anlamli Kirmizi Punto: Anlamli Degil

Arastirmanin bir sonraki asamasinda sonuglarin gegerliligini artirmak igin Bist-100
ve 10 yil vadeli Tiirkiye devlet tahvil faizleri arasinda uzun dénem ve kisa dénem dengeyi
arastirmak icin es biitiinlesme ve hata diizeltme modeli kurulmustur. Veriler ayhk
frekansta 2021:09-2024:04 araligin da gozlemlenmistir. Ilk olarak Johansen eg biitiinlesme
testinin yapilabilmesi icin birim kok testleri uygulanmistir. Ciinkii bu testin
uygulanabilmesi i¢in zaman serileri ayni diizeyde duragan olmalidur.

Bu nedenle hem Augmented Dickey-Fulller testi, hem de Phlips Perron (PP)testleri
uygulanmistir. Testte referans olarak sabit terim ve trendsiz model secilmistir. Her iki test
de sabit terimli model yapilar: i¢in tiim degiskenler birinci fark diizeyinde yani, ayni
seviyede duragandir. Bir bagka ifade ile birer adet birim kok icermektedirler (Bkz. Tablo
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14). Bu model yapilar segilirken ilk olarak gecikme uzunlugu tablosundan yararlanilarak
1.gecikme diizeyi Dickey-Fuller ve PP testleri i¢in uygun gecikme uzunlugu olarak
secilmistir (Bkz. Tablo 15). 1. Gecikme diizeyinde yapilan birim kok testleri sonucunda
trend ve sabit terim istatistiki olarak anlamsiz c¢iktiklar1 igin, sabit terim ve trend
icermeyen model yapisi referans model olarak secilmistir.

Tablo 14. Es biitiinlesme Testi i¢in Birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey Fuller Testi

GECIKME SCHWARZ BILGI KRITERINE GORE EVIEWS TARAFINDAN
BELIRLENMISTIR (1.GECIKME)

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terimsiz ve Trendsiz

Seviye Diizeyinde T istatistigi Olasilik T istatistigi Olasilik T istatistigi Olasilik
TR_10_YILLIK_FAIZ -0.7027 0.8316 -0.8791 0.9459 0.4097 0.7955
BIST_100 -0.0608 0.9453 -40.864 0.0166 23.758 0.9946
Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terimsi ve Trendsiz

Birinci Fark Diizeyinde T istatistigi Olasilik T istatistigi Olasilik T istatistigi Olasilik
d(TR_10_YILLIK_FAIZ) -52.288 0.0002 -53.721 0.0007 -52.691 0.0000
d(BIST_100) -45.230 0.0012 -44.598 0.0068 -38.189 0.0004

Philips-Perron Testi
GECIKME SCHAWARZ BILGI KRITERINE GORE EVIEWS TARAFINDAN
BELIRLENMISTIR (1.GECIKME)

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terimsiz ve Trendsiz

Seviye Diizeyinde T istatistigi Olasilik T istatistigi Olasilik T istatistigi Olasilik
TR_10_YILLIK_FAIZ -11.114 0.6985 -11.649 0.9004 0.191 0.7349
BIST_100 0.497 0.9839 -21.128 0.5189 37.385 0.9998

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terimsiz ve Trendsiz

Birinci Fark Diizeyinde T istatistigi Olasilik T istatistigi Olasilik T istatistigi Olasilik
d(TR_10_YILLIK_FAIZ) -48.757 0.0005 -49.085 0.0023 -38.674 0.0004

d(BIST_100) -53.673 0.0001 -54.342 0.0006 -53.920 0.00

Devaminda Uygun gecikme uzunlugu arastirilmigtir. Ciinkii uzun dénem denge
dinamiginin anlamh olabilmesi i¢in, kurulacak hata diizeltme modelinde oto korelasyon
ve degisen varyans sorunu olmamalidir. Bilgi kriterlerine gore 1. ve 4. gecikmeler uygun
gecikme diizeyleri olarak saptanmustir. Ancak es biitiinlesme testinin istatistiksel olarak
anlamli olabilmesi icin, es biitiinlesme vektorlerinin tespit edildigi, es biitiinlesme
katsayilarinin anlamli oldugu ve hata diizeltme mekanizmasinin varsayimsal testleriyle
birlikte gecerli oldugu gecikme diizeyi se¢ilmelidir. Bu esaslar gergevesinde 4. gecikme
diizeyinde sabit terim igeren model yapis1 es biitiinlesme testi i¢in uygun model olarak
secilmistir (Bkz. Tablo 15, 16).

Tablo 15. Gecikme Uzunlugu Test Sonuglar:

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -457.1208 NA 2.02e+12 34.00895 34.10494 34.03749
1 -390.6973 118.0863 1.98e+10* 29.38498* 29.67295* 29.47061*
2 -389.9793 1.170133 2.55e+10 29.62809 30.10803 29.77080
3 -388.6072 2.032622 3.14e+10 29.82276 30.49467 30.02255
4 -379.9316 11.56757* 2.29e+10 29.47641 30.34030 29.73329
5 -377.0565 3.407486 2.61e+10 29.55974 30.61561 29.87370

Tablo 16. Uygun Gecikme Uzunlugunu Tespit I¢in Test Sonuglart

Gecikme Es-biitiinlesme Katsayilar Anlamli Otokorelasyon (LM Degisen Hata Diizeltme Katsayisi
Sayisi mi Testi) Varyans
1 Hicbir model - - - -
yapisinda yok
4 Sabit Terimli Yaklagim %10 0,11 (Ters Hipotez 0,28 (Ters- Negatif Isaretli ve %10

Modelde Var diizeyinde anlaml Gegerli) Hipotez Gegerli diizeyinde anlaml
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Es biitiinlesme testi sonuglarina gore iz-istatistigi cercevesinde 4.gecikme ve sabit
terim iceren model yapisinda 1 adet es biitiinlesme vektorii ve denklemi tespit edilmistir
(Bkz. Tablo 18). Bir sonraki adimda uzun ve kisa donem katsayilar yorumlanmalidir.

Tablo 17. Es Biitiinlesme Iz -Istatistigi Test Sonuglar

Es Biitiinlesme Sayis1 Ozdeger Iz—istatistigi 0,05 Kritik Degerler Olasilik
Higbiri* 0.388258 22.14106 20.26184 0.0273
En Fazla 1 0.280065 8.872036 9.164546 0.0568

Es biitiinlesme testlerinin uygulanmasindaki en 6nemli ama¢ uzun dénemde birlikte
hareket eden degiskenlerin uzun donem katsayilarini hesaplamaktir. Devaminda es
biitiinlesme testlerinin gegerliligini sinamak igin hata diizeltme modeli kurulmaktadir.
Hata diizeltme modeli ile kisa donemde dengeden sapmalarin uzun dénemde hangi
hizda yeniden dengeye gelecegi hesaplanmaktadir. Bir bagka ifade ile hata diizeltme
modeli ile kisa donem katsayilar hesaplanmaktadar.

Es biitiinlesme katsayilar1 model iki degiskenli oldugu ic¢in her iki yonde
hesaplanmistir. Buna gore hem 10 yillik tahvil faizleri hem de BIST-100 endeksi uzun
donemde birlikte pozitif yonde hareket etmektedir. Hata diizetme modelleri katsayilar1
negatif isaretli, anlamli ve mutlak deger olarak 0-1 araliginda oldugu icin degiskenler
arasi kisa donem denge bozuldugunda bu sapmalar uzun dénemde yeniden dengeye
gelmektedir. Katsayilarin anlamlilii tablosu ve serbestlik derecesi kullanilarak
belirlenmistir (Bkz. Tablo 18).

Es biitiinlesme testi uygulandiginda mutlaka uzun donem katsayilar hesaplanmali
ve yorumlanmalidir. Uzun donemde Bist-100 endeksindeki %1’lik bir degisim Tiirkiye 10
yillik gosterge faizini %0,13 etkileyerek uzun doénemde denge saglanmaktadir. Kisa
donemde ise Bist-100 endeksindeki %1’lik degisim 10 yillik gosterge faizi %0,093
azaltmaktadir. Kisa dénemde dengeden sapmalar uzun dénemde giderilmektedir.

Tki yonlii bir es biitiinlesme testi uyguladigimiz icin ikinci denklem iginde uzun ve
kisa donem katsayilar yorumlanmalidir. Tkinci denklem igin uzun dénemde 10 yillik
gosterge faiz degiskenindeki %1’lik bir degisim, Bist-100 endeksini %7,5 etkileyerek
denge saglanmaktadir. Kisa donemde ise 10 yillik gosterge faizinde %1’lik bir degisim
Bist-100 endeksini %-,0,03 etkileyerek kisa donemde denge saglanmaktadir. Kisa
dénemde dengeden sapmalar uzun donemde aym 6l¢lide giderilmektedir.

Tablo 18. Es Biitiinlesme ve Hata Diizeltme Katsayilar1

Denklem1 Uzun Dénem Standart T Serbestlik Anlamlilik Diizeyi
Katsay1 Hata Istatistigi Derecesi
TR_10_YILLIK_FAIZ (-1) 1 4
BIST_100(-1) 0,132715 (0,13388) [-0,99128] 4 20%
C 1,195039 -712,751 [-0,16767] 4 Anlamli Degil
Denklem1 Kisa Dénem Standart T Serbestlik Anlamlilik Diizeyi
Katsay1 Hata Istatistigi Derecesi
Hata Diizeltme -0,093723 (0,04964) [-1,88789] 4 10%
Denklem 2 Uzun Dénem Standart T Serbestlik Anlamlilik Diizeyi
Katsay1 Hata Istatistigi Derecesi
BIST_100(-1) 1 4
TR_10_YILLIK_FAIiZ (-1) 7,534929 -416,153 [-1,81061] 4 10%
C -9,004535 (7993,52) [ 0,11265] 4 Anlaml Degil
Denklem 2 Kisa Dénem Standart T Serbestlik Anlamlilik Diizeyi
Katsay1 Hata Istatistigi Derecesi
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Hata Diizeltme

-0,035856 (0,01712) [-2,09487] 4 %10(%>5,Yaklasitk
olarak)

1.Model

Uzun Doénem Es Biitiinlesme Denklemi: TR_10_YILLIK_FAIZ_(t-1) = 0,132715 *
BIST_100_(t-1) +1,195039

Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli: ATR_10_YILLIK_FAiZ_t=-0,093723 * EC_(t-1)

2. Model

Uzun Donem Es Biitiinlesme Denklemi: BIST_100_(t-1) = 7,534929 *
TR_10_YILLIK_FAIZ_(t-1) - 9,004535

Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli: ABIST_100_t =-0,035856 * EC_(t-1)

6. Sonug

Yardeni 1997 yilinda yayinladig1 “Fed’s stock market model finds overvaluation”
isimli makalesinde S&P 500 endeksinde yer alan sektorlerde veya alt piyasalarda hisse
senedi kazang/fiyat oranlari ile ABD 10 yil tahvil faizleri arasinda bir korelasyon
oldugunu iddia etmistir. Buna gore Yardeni, kazang/fiyat oranlar1 ve 10 vadeli tahvil
faizleri arasinda bir iliski kurarak hisse senetlerinin gercege uygun degerinin
saptanabilecegini ileri stirmiistiir. Ayn1 y1l Yardeni’ nin makalesinden habersiz bir sekilde
doénemin FED baskani Greenspan’ da ABD kongresine yaptig1 bir konusmada ayni iddiay1
ileri stirmiistiir. Ayni hususa birbirinden habersiz bir sekilde ayn1 donemde dikkat ¢eken
bu iki iddia, modelin literatiirde ilerleyen yillarda FED modeli olarak isimlendirilmesine
neden olmustur.

FED modelinin temel varsayimi, sektorel kazang/fiyat oranlar1 ve 10 yil vadeli devlet
tahvil faizleri arasinda bir korelasyon olmasi hususudur. Bu dogrultuda FED modeli,
ABD 10 yil vadeli devlet tahvil faizlerini, hisse senetlerinin gercege uygun degerinin
saptamada referans noktasi olarak belirleyen modern bir hisse senedi degerleme
yontemidir. Bu referans noktast 10 yil vadeli devlet tahvil gosterge faizleri ile sektorel
veya borsa Olceginde hisse senetleri kazang/fiyat oranlarinin kisa ve uzun ddnemde
birlikte hareket ederek dengeye gelmesi temelinde yapilandirilmistir. Bu varsayima gore
eger bir sektdrde 10 yillik devlet tahvil gosterge faizi sektordeki kazang/fiyat oranindan
biiyiik ise sektorde yer alan igletmelerin hisse fiyatlar1 asir1 degerlidir ve primli olarak
fiyatlanmagtir. Bir diger yonden eger gosterge faiz sektoriin kazang/fiyat oranindan diistik
ise sektordeki hisse senetleri gercege uygun degerinin altinda iskontolu olarak
fiyatlanmistir. Bununla birlikte; teorinin literatiirde gelisimiyle, FED modeli yalinizca
sektorel 6lgekte degil, firmalarin bireysel hisse fiyatlarini da degerlemede de kullanilmaya
baglamistir (Yardeni, 1997; 1999; Bakshi & Chen, 2005; Yardeni, 2014).

Bu calismada FED modelinin Tiirkiye i¢in gecerliligi arastirnlmistir. Arastirmada
BIST’ de 16 Mart 2024 itibariyle piyasa degeri en yiiksek 5 sirketin verileri kullanilmustir.
Daha sonra FED degiskenlerinin olusturulmas: asamasina gegilmistir. Bu baglamda, FED
degiskenleri, gosterge tahvil faizlerinden firmalarin kazang/fiyat oranlarinin ¢ikarilmasi
ile elde edilmistir. FED degiskenlerinin olusturulmasinda Tiirkiye icin 2 ve 10 yil vadeli
devlet tahvil faizleri gosterge faiz olarak kullanilmistir. Ciinkii ABD igin 10 yi1l vadeli
tahvil faizi gosterge faiz olsa da Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde gelismis
ekonomilere gore finansal piyasalarin daha sig olmasi ve nispi olarak daha yiiksek
enflasyon beklentileri nedeniyle 2 yil vadeli devlet tahvili faizi gosterge faiz olarak
kullanilmaktadir. Bu nedenle arastirmayi zenginlestirebilmek amaciyla sadece 10 yil
vadeli tahvil faizleri degil, ayrica 2 yil vadeli tahvil faizleri de arastirma kapsamina
alinmistir.

2 yil vadeli ve 10 yil vadeli Tiirkiye devlet tahvil faizlerine gére hesaplanan FED
degiskenlerinde primli ve iskontolu fiyatlamalar1 aciklayan isletme ici ve isletme dis1
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faktorler arastirilmistir. ig,letme i¢i faktorler; cari oran, aktif karliligi, 6z kaynak karliligi,
Alman z iflas skoru, varlik devir hizi, satilan malin maliyeti, borg¢/dzkaynak,
faaliyetlerden elde edilen gelir biiyiimesi, pazar degeri/defter degeri olarak belirlenmistir.
Isletme dig1 faktorler; iilke risk primi (CDS), doviz kuru, VIX korku volatilite endeksi,
Tiirkiye 2 yillik devlet tahvil faizleri, Tiirkiye 10 yillik devlet tahvil faizleri, Bist-100
endeksi, Tiirkiye altin fiyatlari, tiiketici enflasyonu, ABD 2 yillik devlet tahvil faizleri,
ABD 10 yillik devlet tahvil faizleri olarak sirlanabilir.

Bu degiskenler kullanilarak 6 farkli model olusturulmustur. 1.-4. Modeller FED
degiskenleri igin sirasiyla isletme i¢i ve isletme disi faktdrler icin ayri1 ayr1 analiz edilirken,
5.-6. Modellerde tiim faktorler birlikte incelenmistir. Bu baglamda yapay sinir ag1 hata
metriklerine gore en iyi modeller sirasiyla 2, 4 ve 6. Modeller olarak belirlenmistir. Yani
10 yi1l vadeli FED degiskenine gore isletme ici faktorler, isletme disi faktorler ve tiim
faktorlerin yer aldig: {i¢ modeldir. Yapay sinir ag1 modelleri, Tiirkiye icin uygun gosterge
tahvil faizinin 10 y1l vadeli gosterge faiz oldugunu ortaya koymaktadir. Bir diger yonden
isletme dis1 faktorler, FED degeri yani gercege uygun hisse senedi degerinden sapmalar1
acgiklamada isletme igi faktorlere gore daha etkilidir. Isletme ici faktorler isletme dist
faktorlerle birlikte modellendiginde daha anlamli sonuglar vermektedir. Devaminda
arastirma sonuglarini zenginlestirmek icin tiim modeller yorumlanmistir. Yontem olarak
robust regresyon secilmistir. Ciinkii arastirmada ¢ok fazla degisken oldugu icin klasik
regresyon yontemi varsayimlarini saglamak oldukca giigtiir. Bir diger yonden
degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmas: da es biitiinlesme yerine robust
regresyonun secilmesinde etkili olmustur. Katsay1 tahminini igeren robust regresyon
sonuglarinin daha anlamli yorumlanabilmesi adina degiskenler risk, beklentiler ve
verimlilik olmak {izere {i¢ grupta toplanmstir. Bu degiskenlerin 6 modelin hangisinde yer
aldig1 ve katsayi isaretlerini ve bunlarin istatistiksel anlam diizeylerini ifade eden tablo
olusturulmustur (Bkz. Tablo 14).

Analizde, risk, beklentiler ve verimlilik olarak ii¢ gruba ayrilan degiskenlerin 10 y1l
vadeli tahvil faizine dayali robust regresyon sonuglari teorik beklentilerle uyumlu
bulunmustur. Risk grubunda, isletmeye 0zgii kisa vadeli faktorler hisse degerini
diisiiriirken, uzun vadeli isletme dis1 faktorler artirmaktadir; 10 yillik ABD ve Tiirkiye
tahvil faizleri ve VIX endeksi pozitif, 5 yillik CDS ve 2 yillik tahvil faizleri ise negatif etki
gostermistir. Beklentiler grubunda, 10 yil vadeli tahvil faizine dayali FED degiskeninin
bagimli degisken oldugu modeller anlamlidir; borsa getirilerinin negatif etkisi, piyasa
degeri yiiksek firmalarin piyasa tizerindeki giiglii etkisinden kaynaklanmaktadir.
Verimlilik grubunda ise aktif karlilik pozitif, 6z kaynak karliligi negatif etki gostermistir,
bu da diistik riskli hisselerden beklenen diisiik getirilerle uyumludur.

Devaminda Bist-100 endeksi ve 10 y1l vadeli Tiirkiye devlet tahvil faizi arasindaki iki
yonlii kisa ve uzun dénem denge arastirilmistir. Degiskenlerin ayni diizeyde duragan
olmasindan dolayi, Johansen es biitiinlesme testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore her
iki yonde karsilikli olarak iki degisken uzun donemde birlikte hareket etmektedir ve uzun
donem denge saglanmistir. Devaminda hata diizeltme modelleri kurulmustur. Elde
edilen sonuglara gore kisa donemde de denge saglanmakta ve dengeden sapmalar uzun
donemde giderilmektedir.

Arastirmanin teorik ve ampirik bulgular1 dogrultusunda, FED modelinin yapis1 ve
kullanimina yonelik cesitli 6neriler gelistirilebilir. Bu 6neriler, kullanilacak gosterge faizin
tiirli ve vadesi, hisse degerini temsil edecek degerleme veya piyasa ¢arpaninin segilmesi
gibi modelin formiilasyonu ile ilgili olabilecegi gibi, modelin ekonomilerin ve sermaye
piyasalarmin yapisina gore farkl iilkelerde farkli bicimlerde de ele alinabilecegi ile de
ilgili de olabilir. Ornegin, Tiirkiye gibi gosterge faizin 2 yil vadeli oldugu iilkelerde, 10
yillik faizin daha anlamli sonuglar vermesi, sermaye piyasasinda yatirimcilarin daha uzun
vadeli getirileri hedefledigine isaret etmektedir. Bu baglamda, FED modeli 6zellikle
gelismekte olan ekonomilerde finansal ekonominin ve sermaye piyasalarinin gelismislik
seviyesini Ol¢mek igin de kullanilabilir. Ayrica, FED modeli, CAPM modeli ile
birlestirilerek de gelistirilebilir. Modelin CDS risk primleriyle olan iligkisi incelenerek,
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Kaynakca

CDS primlerinin hisse fiyatlar1 ile kisa ve uzun doénem dengesine Kkatkis
degerlendirilebilir; boylece CDS'lerin gosterge faizlerle bagintis: daha iyi anlagilabilir. Bu
dogrultuda, CDS ve gosterge faizlerin vade agisindan uyumlu olup olmadiklar1 da
arastirmaya deger bir konudur. Ayrica, FED modelinin sektorel bazda ve farkli borsa
tipleri tizerinden incelenmesi, hangi sektorlerin piyasa beklentileriyle uyumlu oldugu ve
biliyltime potansiyeli tasidigina dair onemli bilgiler sunacaktir. Bir diger yonden sektorel
diizeyde FED modelinin uygulanmasi etkin piyasalar hipotezi gercevesinde piyasalarin
etkinlik yapisini da dlgebilir.

Kisaca Borsa Istanbul da 10 yil vadeli devlet tahvil faizi ve borsanin kazang/fiyat
ortalamasi kisa ve uzun donemde dengeye geldigi i¢cin FED modeli analiz déneminde
Tiirkiye igin gegerlidir. Tiirkiye icin FED modelinde uygun olan gosterge tahvil faizi 10
yil vadeli devlet tahvil faizidir. Bu sonug Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin gelismislik
diizeyinin ticari piyasalardaki gelismislik diizeyinin daha ilerisinde oldugunu isaret
etmektedir. FED modeline gore hesaplanan gercege uygun hisse degerini 6l¢mede isletme
dis1 faktorler isletme ici faktorlere gore daha etkilidir. Isletme ici faktorler, isletme dist
faktorlerle birlikte modellendiginde daha anlamli sonuglar vermektedir. Isletme ici ve
igletme dis1 faktorler risk, verimlilik ve beklentiler anlaminda ii¢ gruba ayrildiginda
verimlilik ve beklentiler degiskenleri teorik cerceve yoniinde sonuglar verirken, risk
degiskenlerinde isletmeye 6zgii ve iilkeye 0zgii risk faktorleri etkilerinin birbirlerinden
ayristigl gozlemlenmektedir. Arastirmanin literatiire katkilari, FED modelinin Tiirkiye
i¢in gegerli oldugunu ispatlamasi, isletme diizeyinde FED modelini analiz etmesi ve farkli
vade yapislarindan gosterge devlet tahvil faizlerini de FED modeli kapsaminda
incelemesi olarak siralanabilir.
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Analysis of Internal and External Business Factors Affecting the FED Stock Valuation Model: An Application in
Borsa Istanbul

Mehmet KUZU
Extended Abstract

In his 1997 publication, “Fed’s Stock Market Model Finds Overvaluation,” Yardeni asserted a correlation between price-
to-earnings (P/E) ratios in sectors or submarkets within the S&P 500 index and U.S. 10-year Treasury bond yields. Based
on this correlation, Yardeni proposed that fair stock values could be determined through a relationship between P/E
ratios and 10-year Treasury yields. Unaware of Yardeni's paper, then-Fed Chair Alan Greenspan similarly advanced
this idea in a congressional speech in the same year. This simultaneous observation by Yardeni and Greenspan led to
the model's subsequent designation in the literature as the "Fed model."

The fundamental assumption of the Fed model is that a correlation exists between sectoral P/E ratios and 10-year
Treasury yields. Consequently, the Fed model serves as a modern stock valuation method, setting U.S. 10-year Treasury
bond yields as a benchmark for determining fair stock value. This benchmark is based on aligning sectoral or market-
wide P/E ratios with 10-year Treasury yields over the short and long term. According to this assumption, if the 10-year
Treasury yield exceeds the sector's P/E ratio, stocks in that sector are overvalued and priced at a premium. Conversely,
stocks are undervalued and priced at a discount if the Treasury yield is lower than the sector's P/E ratio. As developed
in the literature, the Fed model has been applied at the sectoral level and in valuing individual stock prices (Yardeni,
1997; Yardeni, 1999; Bakshi & Chen, 2005; Yardeni, 2014).

In this research, factors affecting deviations from the fair value, calculated by the Fed model, were analyzed within the
framework of the model's applicability to Turkey. The study examined the period from the third quarter of 2021 to the
fourth quarter of 2023, utilizing data from the top five companies by market capitalization as of March 16, 2024.
Subsequently, Fed model variables were developed.

The analysis divided variables into risk, expectations, and efficiency, with robust regression results against the 10-year
Treasury yield consistent with theoretical expectations. In the risk group, short-term, firm-specific factors lowered stock
value, while long-term external factors increased it; the U.S. and Turkish 10-year Treasury yields and the VIX index had
positive effects, whereas the 5-year CDS (Credit Default Swap) and 2-year bond yields had adverse impacts. In the
expectations group, models with the Fed variable based on the 10-year Treasury yield as the dependent variable were
significant, with the negative impact of stock returns attributable to the strong influence of large-market-cap firms on
the market. In the efficiency group, return on assets showed a positive effect, while return on equity showed a negative
impact, aligning with lower expected returns on low-risk stocks.

Further, a two-way short- and long-term equilibrium relationship between the BIST-100 index and Turkey’s 10-year
Treasury yield was investigated. Due to the variables' stationarity at the same level, the Johansen cointegration test was
applied. Results indicated that both variables move together over the long term, achieving long-term equilibrium.
Subsequently, error correction models were developed. The results showed that short-term equilibrium is achieved,
and deviations are corrected over the long term.

In light of the theoretical and empirical findings of the research, several suggestions can be developed regarding the
structure and application of the Fed model. These suggestions may pertain to the formulation of the model, such as the
type and maturity of the benchmark interest rate to be used or the selection of valuation or market multiples to represent
stock value. Additionally, they may address the adaptation of the model to different countries, taking into account the
specific structures of their economies and capital markets. For instance, in countries like Turkey, where the benchmark
interest rate is typically based on a 2-year maturity, using the 10-year rate might yield more meaningful results,
suggesting that investors in the capital market are targeting longer-term returns. In this context, the Fed model can also
serve as a tool to measure the level of development of financial economies and capital markets, particularly in emerging
economies. Moreover, the Fed model can be enhanced by integrating it with the CAPM (Capital Asset Pricing Model).
Examining the relationship between the model and CDS risk premiums could shed light on the contribution of CDS
premiums to the short- and long-term equilibrium of stock prices. This would also help better understand the
correlation between CDS premiums and benchmark interest rates. In this regard, investigating whether CDS and
benchmark interest rates align in terms of maturity is a topic worthy of further research. Additionally, sectoral analyses
of the Fed model and its application across different types of stock exchanges could provide valuable insights into which
sectors align with market expectations and demonstrate growth potential. From another perspective, applying the Fed
model at the sectoral level could also help measure the efficiency structure of markets within the framework of the
Efficient Market Hypothesis.
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In summary, as the 10-year government bond yield and the P/E ratio average in the Borsa Istanbul index converge in
the short and long term, the Fed model is valid for Turkey during the analysis period. The appropriate benchmark yield
for Turkey in the Fed model is the 10-year government bond yield. This finding suggests that the development level of
Turkey's capital markets surpasses that of its commercial markets. According to the Fed model, external factors are
more influential in determining fair stock values than internal ones. The results can be more meaningful when internal
and external factors are modeled. When internal and external factors are divided into risk, efficiency, and expectations,
the efficiency and expectations variables produce results that align with the theoretical framework. Meanwhile, the risk
factors distinguish between firm-specific and country-specific risk influences. The contributions of the research to the
literature can be listed as proving that the FED model is valid for Turkey, analyzing the FED model at the enterprise
level, and analyzing benchmark government bond yields of different maturities within the scope of the FED model.



