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OZ' Finansal varlik fiyatlarini agiklamada kullanilan

modellerden biri Merton (1973) tarafindan gelistirilen
zamanlararasi varlik fiyatlama modelidir. Zamanlararasi
varlik fiyatlama modelinde, yatirnm firsatlarindaki
degisimi yansitan durum degiskenlerinin ve piyasa
portfoyiiniin getirisinin hisse senedi getirilerindeki yatay
kesitsel degisimi agikladigi varsayilmaktadir. Bu
calismanin amaci, varlik fiyatlama modellerine alternatif
bir yaklasim olan zamanlararas1 varlik fiyatlama
modelini kuramsal agidan derinlemesine incelemektir.
Bu kapsamda ilk olarak, denge modellerine deginilmis
ve zamanlararasi varlik fiyatlama modeline teorik olarak
yer verilmistir. Geligsmis ve gelismekte olan iilkeler i¢in
zamanlararast varlik fiyatlama modeli uygulama
bulgularinin 6zetlenmesinin ardindan, ¢alisma sonug ve
onerilerle  sonlandirilmistir.  Yazin  incelendiginde,
Merton’un zamanlararast varlik fiyatlama modelini
gelistirdigi donemlerde, modele daha ¢ok teorik olarak
deginildigi goriilmektedir. Ancak, 2000’li yillardan sonra
modele  iligkin  ampirik  ¢aligmalar  yapilmaya
baslanmistir. Nitekim, bu ampirik ¢alismalarin daha ¢ok
modelin cesitli versiyonlart ile gelismis iilkeler igin
gerceklestirildigi fakat, gelismekte olan iilkeler i¢in ise
modele iligkin uygulama boglugunun oldugu tespit
edilmistir.
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ABSTRACT | One of the asset pricing models

is intertemporal asset pricing model which was developed
by Merton (1973). In intertemporal asset pricing model, it is
assumed that state variable which reflect the change in
investment opportunities and market portfolio return explain
the horizontal cross sectional change in stock returns. The
purpose of this study is deeply to investigate in theory the
intertemporal asset pricing model which is one of an
alternative approaches to asset pricing models. Within this
scope, firstly it was mentioned about equilibrium models
and gived to place interetemporal asset pricing model
theroretically. After summarizing the findings of application
of intertemporal asset pricing model for developed and
developing countries, the study with consequence and
recommendations has been terminated. When the literature
is researched, during th times when Merton developed
intertemporal asset pricing model, it has been mostly seen
mentioned to model theoretically. However, after 2000’s
years, empirical studies have been taken on related the
model. As a matter of the fact, it has been determined that
these empirical studies are mostly carried out for the
developed countries with various versions of the model, but
as for the developing countries, there is an implementation
gap related the model.
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1. GIRIS

Fama (1970) tarafindan ileri siiriilen Etkin Piyasalar Hipotezi’nde
(EPH), icinde bulunulan dénemin herhangi bir aninda, finansal varliklarin tiim
bilgileri yansittigim1 ve de piyasaya ani bilgi girisinin hizl bir sekilde piyasada
islem goren varliklarin fiyatlarina yansidigim varsayilmaktadir. EPH’nin
dayandig1 varsayimlar daha ¢ok piyasanin isleyisi ve yatirimer davraniglari ile
ilgilidir. Bir piyasanin etkin olmasi, piyasanin miikemmel bir piyasa oldugu
anlamma gelmemektedir. Etkin sermaye piyasalarii miikemmel sermaye
piyasalar1 ile karsilagtirmak, etkin sermaye piyasalarinin anlagilirligini daha
kolay hale getirmektedir. Bu sebepten otiirii, miikemmel sermaye piyasalarinin
ozelliklerinin belirtilmesinde fayda vardir. Bu 6zellikler agagida yer almaktadir
(Kayilar, 1998, s. 34):

e Piyasadaki tim yatinmcilar elde edilebilir bilgilere maliyetsiz
ulagabilirler ve vergiler herkes icin ayni iken; islem maliyetleri
bulunmamaktadir.

e Piyasada alic1 ve saticinin goklugundan dolay1 tek basina bir alic1 veya
satic1 piyasayi etkileyebilecek paya sahip degildirler.

e Yatinmcilar rasyoneldirler ve varliklara iliskin se¢imlerinin yiiksek
getiri ve diisgiik risk saglayan varliklar tizerinde kullanmaktadirlar.

e Tiim menkul kiymetler bdliinebilir niteliktedirler.

Glinlimiizde ise, sermaye piyasalar1 icin yukarida belirtilen sartlar
farklilagmaktadir. Ciinkii bilginin iretimi ve bu bilgiye ulasmanin maliyeti
bulunmaktadir. Isletmeler ve gergek kisilerin vergi sorumluluklar1 mevcut olup,
vergi kanunlar farkli yatirime1 gruplart igin farkli sekilde uygulanabilmektedir.
Bir diger husus, islem maliyetleri iizerindeki belirsizlik olup, islem
maliyetlerinin piyasanin etkinligi hakkinda tam bilgi vermemesidir. Ciinkii
Birlesik Hipotez’in (Joint Hypothesis) de goz Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Birlesik Hipoteze’e gore piyasa etkinligi ancak varlik fiyatlama
modeli gibi bir denge modeli ile test edilmelidir. Eger piyasada bir anomali
varsa, bu durumun piyasanin etkin olmamasi ile piyasa denge modeli arasinda
ne sekilde paylasilacagi mevzusu belirsizlik olusturmaktadir (Oztiirkatalay,
2005, s. 4).

Yazinda sermaye maliyetinin tahmin edilmesinde hangi varlik fiyatlama
modelinin kullanilmasi1 gerektigi tartisma konusudur ve bu konu {iizerinde fikir
birligi saglanamamistir. Menkul kiymetlere yatirim yapacak olan yatirimcilar
acisindan, varlik fiyatlama modelleri ve bu modellerin sermaye piyasalari igin
gecerliliginin var olup olmadig biiyiik 6nem arz etmektedir.

259



KAUIIBFD 9(17), 2018: 257-279

Finansal Varliklar1 Fiyatlama (FVF) modeli, Sharpe (1964), Lintner
(1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmis ve belirli varsayimlar altinda
risk ile beklenen getiri iliskisini goz oniine alan bir denge modelidir. 1980°li ve
1990’11 yillarda sermaye piyasalariin gelisimine bagli olarak Fama & French
(1993, 1995, 1996, 1998) ve Davis, Fama, & French (2000), FVF modelinin
hisse senedi getirilerini aciklamada eksikliklerinin oldugu ve varligi ampirik
calismalarda kanitlanan anomalileri bu modelin 6ngéremeyecegini ifade
etmislerdir. FVF modelinin eksikliklerinin mevcut olmasi iizerine, sermaye
piyasalar i¢in ¢ok faktorlii modeller iizerine odaklanilmaya baslanmistir. Bu
modeller, firmaya 6zgili faktorlerin hisse senedi getirilerini agiklamada basarili
olduguna dair ampirik sonuglar sunmustur. Cok faktorli varlik fiyatlama
modellerinde, en yaygin kabul géren model, Fama & French (1993, 1996) Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama (UFVF) modelidir.

Finans yazininda hisse senedi getirilerindeki yatay kesitsel degisimi
aciklamaya calisan bir takim goriisler mevcuttur. Merton (1973), Ross (1976),
Fama & French (1993, 1995, 1996, 1998), Davis vd. (2000) hisse senedi
getirilerindeki degisimi piyasadaki riskin bir karsiligi olarak gormektedirler.
Nitekim Lakonishok, Shleifer & Vishny (1994), Daniel, Titman & Wei (1997)
hisse senedi getirilerindeki yatay kesitsel degisimi yatirimcilarin davranigsal
egilimlerinin bir sonucu oldugunu ifade etmislerdir. Kothari, Shanken & Sloan
(1995) ise, hisse senedi getirilerinde meydana gelen yatay kesitsel degisimi, veri
casuslugu ile aciklamislardir. Fama & French (1996), UFVF modeli R,, — Ry
(Piyasanin getirisi ve risksiz faiz orani arasindaki fark), HML (High Minus
Low, Defter Degeri/Piyasa Degeri (D/P) orani yiiksek hisse senetlerinin olusan
portfoyiin getirisi ile D/P orami diisiik hisse senetlerinden olusan portféyiin
getirisi arasindaki fark) ve SMB (Small Minus Big, piyasa degeri kiiglik hisse
senetlerinden olusan portfGy getirisi ile piyasa degeri biiylik hisse senetlerinden
olusan portfOyiin getirisi arasindaki fark) risk faktorlerini i¢ermektedir. Ancak
son on bes yilda Fama ve French UFVF modelinin yatay kesit anomalilerini
aciklamada basarili olmadigini belirten ¢aligmalara da rastlanmaktadir.
Campbell vd. (2008), Fama ve French UFVF modelinin gecerliliginin
tartisildigint belirtmislerdir ve ¢aligmalarinda elde ettikleri bulgular Fama ve
French’in (1992) bulgulari ile zithk tagimaktadir. Campbell vd. (2008), piyasa
degeri diisiik ve D/P oram yiiksek firmalarin; piyasa degeri biiyiik ve D/P oran
diisiik firmalara gore daha az getiri elde ettigini savunmuslardir. Bu bulgu,
Fama ve French’in (1992), piyasa degeri diisiik ve D/P orani yiiksek firmalarin;
piyasa degeri bilylik ve D/P orani diisiik firmalara gore daha yiiksek getiri elde
ettigi bulgusuyla ¢elismektedir.
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Xing (2008), Chen, Novy-Marx ve Zhang (2010), Q teorisine dayali
neoklasik faktor modellerinin varlik fiyatlarini agiklamada basarili oldugunu
belirtmislerdir. Makroekonomik riskleri igeren c¢ok faktorlii varlik fiyatlama
modelleri, getiri anomalileri olarak da isimlendirilen yatay kesitsel
anomalilerden olan firma degeri ve D/P orani gibi risk faktorlerini finansal
piyasalarda reel iktisadi dalgalanmalara dayali olarak agiklamaya ¢aligmaktadir.
Bu baglamda para politikasi ise, faiz oranlar1 ve kredi kanali aracilifiyla yatay
kesitsel anomalileri etkileyebilen 6nemli bir faktor olabilmektedir. Xing (2008)
ve Chen, Novy-Marx & Zhang (2010), makroekonomik faktorleri varlik
fiyatlama modeline dahil ederek, momentum ve finansal sikinti gibi
anomalilerinin makroekonomik faktorlii varlik fiyatlama modeli ile
aciklanabilecegini kanitlamislardir.

Parker & Julliard (2005), Fama ve French UFVF modeline tiiketim
harcamalar1 degiskenini dahil ederek, 1926-2002 donemini i¢in ABD sermaye
piyasalari iizerinde tiiketim bazli varlik fiyatlama modeli olusturup, bu modelin
sermaye piyasalarinda gecerliligini test etmislerdir. Bu modeli, diger tiiketim
bazli varlik fiyatlama modellerinden ayiran o6zellik risk 6l¢iim yoOntemidir.
Calismada, farklilik arz eden nokta, tiiketim biiylimesi ve varlik getirileri
arasindaki kovaryansa es zamanli olarak bakilmamasi; getirinin hesaplandigi
donemden sonra kiimiilatif tiiketim biiylimesi ve getiri arasindaki kovaryansa
bakilmasidir. Yazarlar, tiikketim bazli varlik fiyatlama modelinin Fama ve
French UFVF modeli gibi hisse senedi getirilerini agiklamada basarili oldugunu
belirtmislerdir. Diger taraftan, makroekonomik modeller, varlik fiyatlar
acisindan agiklayici bir delil sunmalarinin yaninda, varlik fiyatlarinin zaman
serisi ve yatay kesitsel analizlerle incelenmesi avantajini sunmaktadir. Yine
makroekonomik model bazli ampirik ¢alismalar, varliklarin risk faktorlerini
belirlemeye ¢aligmaktadir (Cochrane & Hansen, 1992, s. 116). Oyle ki Liew &
Vassalou (2000), SMB ve HML risk faktorlerinin reel ekonomi ile iligkili
olduklarim1 ve de bu risk faktorlerinin yatirim firsatlarindaki degisimi tahmin
etmede kullanilabilecegini ifade etmislerdir.

Perez-Quiros & Timmermann (2000), resesyon donemlerinde piyasa
degeri kiigiik firmalarin, yatirimcilarmn riske karst duyarhiliklarinin artmasindan
dolayr fiyat hareketliliginin yiikselebilecegini ifade etmistirler. Liew &
Vassalou (2000), firma biiyiikligii, D/P orani ve momentum anomalilerinin
tespitinde ekonomik bilylimenin etkisi oldugunu vurgulamaktadirlar. Ferson &
Harvey (1999) ve Lettau & Ludvingson (2001), makroekonomik faktorlerin
Fama ve French UFVF modelini agiklayabildigini ifade etmislerdir. Bu
sonuglar, makroekonomik degiskenler ve hisse senedi piyasasi iligkisini dlgmeyi
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gindeme getirmektedir. Ciinkii firmaya Ozgii risk faktorlerine ek olarak
makroekonomik faktorlerin beklenen getirileri etkileyebilmesi, gelisimine
devam eden varlik fiyatlama modellerine yeni boyutlar kazandirabilmektedir.
Bu sekilde, varlik fiyatlarini agiklamak i¢in gelistirilen yeni boyutlardan biri de
Zamanlararast Varlik Fiyatlama (ZVF) modelidir. ZVF modelinin teorik
temelleri ise, Merton (1973) tarafindan olusturulmustur. Bu modelde, varligin
beklenen getirisi, yatirim firsatlarindaki degisimi temsil eden durum
degiskenleri ve piyasa portfoyli arasindaki kovaryansa baglanmaktadir.
Modelde, durum degiskenler belirlenirken firmaya oOzgii faktorler ve
makroekonomik degiskenler kullanilmakla birlikte, modelin heniiz standart
formu mevcut degildir.

Bu c¢aligmanin amaci, varlik fiyatlama modellerine alternatif bir
yaklasim olan ZVF modelini kuramsal agidan incelemektir. Arastirma
kapsaminda, teorik ve uygulamali c¢alismalar o6zetlenerek, bu uygulamalar
gerceklestirilirken, hangi degiskenlerin kullanildigina ve modelin varlik
fiyatlari1 agilamadaki basarisina yer verilmistir. Bu sekilde, ZVF modelinin
cesitli ampirik versiyonlar1 tanitilarak ve modelde kullanilabilecek degiskenler
ilgili alternatif goriisler sunularak, ¢alismanin ZVF modeli uygulamalarina ve
modelde yer alacak degiskenlerinin sec¢ilmesi konusunda yol gosterici olmasi
beklenmektedir.

Calisma {ic boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde sunulan girisin
ardindan, ikinci bélimde ZVF modeli ile ilgili teorik bilgiye yer verilmekte ve
ZVF modeli ile ilgili kisa ve acik yazin 6zetinden bahsedilmektedir. Calisma,
sonug ve genel degerlendirmelerin yer aldig1 ligiincii boliimle son bulmaktadir.

2. ZAMANLARARASI VARLIK FiYATLAMA MODELI

Finans yazininda varlik fiyatlama modelleri tartigmali konular arasinda
yer almaktadir. Denge modelleri olarak da isimlendirilen varlik fiyatlama
modelleri, menkul kiymetlerin goreceli riskinin belirlenmesinin beraberinde,
denge sartlarinda olan piyasada menkul kiymet getirileri ile menkul kiymet
riskleri arasindaki iligkiyi risk derecesine gore ne olmasi gerektigini
belirlemektedir. Varlik fiyatlama modelleri, sistematik olmayan riskin
cesitlendirme ile ortadan kaldirilabilmesinden &tiirli, fiyatlamada aktif rol
almadig1 igin getirileri belirleyen en oOnemli kavramin sistematik riskten
etkilenme derecesi oldugunu varsaymaktadirlar. Varlik fiyatlama modellerinin
ilki FVF modelidir ve modelde hisse senedi getirilerinin piyasa riskinden
etkilendigi varsayilmaktadir. Fama (1970), tek donemlik tercihleri yansitan
firsatlarinin degisimine karsilik yatirim tercihlerinin degismesini igermeyen
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FVF modelinin eksiklikleri oldugunu belirtmistir. Merton (1973) ise, menkul
kiymet getirilerinin sadece piyasa riskinden etkilenmesi varsayimina karsi, ZVF
modelini 6ne siirmiistiir. Modelde, varlik fiyatlarinin sadece piyasa riskinden
degil, yatiim firsatlarindaki degisime isaret eden bircok degiskenden
etkilenebilecegi iddia edilmektedir ve yatirimci ufkunun tek dénemlik olmasi
elestirilmektedir. Ote yandan, Ross (1982) tarafindan Arbitraj Fiyatlama (AF)
modeli Onerilmistir. AF modelinde, FVF modelinin varsayimlarindan biri olan
menkul kiymet fiyatlarmi etkileyen tek bir risk faktorii yerine birden c¢ok
sistematik risk faktoriiniin menkul kiymet getirilerini etkiledigi savi kabul
edilmektedir. FVF modelinden tiiretilen ve gelisimine devam eden modellere
Sifir Betali model, Tiiketim Temelli model, ZVF modeli gibi denge modelleri
ornek olarak siralanabilir.

Fama ve French (1992), hisse senedi getirilerinin zamana bagh
farklilasmasini incelerken, firma biiyiikliigli ve D/P oran1 faktdrlerinin de etkili
olabilecegini belirtmislerdir. Bunun lizerine Fama ve French (1993, 1996), FVF
modeline SMB ve HML risk faktorlerini ekleyerek UFVF modelini
gelistirmislerdir. UFVF modelinde yatirimet, piyasa riski, firma biiyiikliigii riski
ve D/P orami riski olmak iizere ii¢ risk faktoriine maruz kalarak risk alma
derecesine bagl olarak getiri elde etmektedir. Fama ve French UFVF modeline,
momentum faktoriinii ekleyerek Carhart (1997), Dort Faktorli Varlik Fiyatlama
(DFVF) modelini ve Pastor ve Stambaugh (2003) ise, DFVF modeline likidite
faktoriinii ekleyerek Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama (BFVF) modelini
gelistirmislerdir. Yine Fama ve French UFVF modeline ilave edilerek farkl
acilara sahip ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modelleri yazinda var olmakla
birlikte, varlik fiyatlama modellerinin bu gelisimi de gilinlimiizde devam
etmektedir.

Varlik fiyatlarindaki degisimi agiklamaya calisan denge modellerini
birbirinden ayiran en 6nemli fark, modele risk faktorleri bazinda farkli bir
degiskenin eklenmesi durumudur. FVF, AF, Fama ve French UFVF ve de ZVF
modeli gibi modeller risk temelli faktor modelleridir. ilgili modeller, sistematik
risk faktorlerinin betalarimt kullanip, menkul kiymetlerin riski ve beklenen
getirisi arasindaki iligkinin betalarla orantili olmasi gerektigini iddia
etmektedirler. ZVF modeli, birden fazla risk faktoriinii iceren ¢ok betali ve ¢ok
donemli bir isleyise sahiptir. Modelin ¢ok donemli olusu, yatirimci ufkunun tek
donemlik olmadigina isaret etmektedir. Yani, modelin cari donemde cerayan
eden gelismelerden bagka gelismeleri dikkate almayan tek donemlik
maksimizasyon esasli modellerden farkli olarak zamanlararas1 maksimizasyonu
esas almasi dolayistyla, modelde cari dénem getirileri ve beklenen getiriler
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arasindaki iliski dikkate alinmaktadir. Ayrica, ZVF modelinde, yatirimcinin
karsilastigi risk olarak sadece menkul kiymet fiyatlar1 hesaba katilmamakta;
bunun yani sira iicretler, tiiketim mallarinin gelecekteki fiyatlari, gelecekte
karsilasilacak yatirnm olanaklar1 gibi konularda belirsizlik kaynaklari modele
dahil edilmektedir. Beklenen getirinin riskin bir fonksiyonu olmasi dolayisiyla,
menkul kiymetin beklenen getiri oraninin modellemesinde, biitiin risk
unsurlarina modelde yer verilmektedir (Altay, 2012: 118)..

Yatinm firsatlarinin stokastik olmasindan dolay1 yatirnmcilar, yatirim
firsatlarinin gelecekteki degisme ihtimaline karsilik dnlem almak i¢in yatirim
alternatiflerini degistirmektedirler. Bu yiizden yatirim firsatlarinin degisimi
varliklarin risk priminde degisime sebep olabilmektedir (Bali, 2008, s. 102).
Aslinda yatirim firsatlarinin stokastik degisimi portfoy teoreminin ZVF modeli
kuramlar1 ile benzerlik gostermektedir ki, model beklenen getirileri etkileyen
stokastik faktorler arasindaki kovaryans biiyiikliigliniin beklenen getirilerdeki
belirsizligi nasil etkiledigini agiklamaktadir. Denge fiyatlama modelleri bu
sekilde, belirsizlik sartlar1 altinda fiyatin belirsizlik ile nasil iligkili oldugunu
gostermektedir (Gaudet & Khadr, 1991, s. 442). ZVF modeli, piyasada
beklenen getirilerin ve volatilitenin zamanla degisiminin piyasada goriilen
anomaliler tlizerinde etkisini gosterdigi varsaymaktadir. Ayrica, beklenen
getirilerinin yiikselmesi, beklenen gelirin artmasina ve piyasa volatilitesinin
diismesine sebep olabilmekte ve bu durumda yatirimcilart daha ¢ok tiiketim
olgusuna siiriikleyebilmektedir (Chen, 2003, s. 7).

ZVF modeli, hisse senedi getirilerini agiklamasinin yaninda, modelde
yer alan risk faktorleri beklenen hisse senedi getirilerinin varyansini,
ortalamasini vs. gibi gelecekteki yatirim firsatlari ile iligkili degiskenleri de
icermektedir. Menkul kiymet getirilerini etkiledigi varsayilan ve risk faktorii
olarak modele dahil edilen degiskenler, ZVF modelinde durum degisken olarak
isimlendirilmektedir. Mevcut kararlarin, ekonomik ve politik sartlarin
farklilagsmasina isaret eden yatirim firsatlarindaki degisim igin gdsterge
degiskenler olan durum degiskenlerin, hangileri olduguna tam olarak ZVF
modelinde yer verilmemigtir. Durum degiskenlerin ise, genis ¢apli ekonomik
aktivitelerle olgiilebilen risk faktorleri oldugu ifade edilmektedir. Aslinda ZVF
modelinin temelinde yatirim firsatlarindaki degisimi yansitan ve hisse senedi
getirilerini etkileyen durum degisken atamak yatmaktadir ve risksiz faiz oranini
asan getirinin kaynagi, yatinm firsatlarinin degisimine sebep olan durum
degiskenlerde meydana gelen degisimlerle varlik fiyatlari arasindaki kovaryans
olarak goriilmektedir (Maio, 2013, s. 4958-4959).

Merton (1973), durum degiskenleri, hisse senedi getirilerini agiklamada
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bir risk faktorii olarak ZVF modeline dahil etmektedir.

Maio & Santa-Clara’ya (2012) gore, durum degiskenlerin, yatirim
firsatlarindaki  degisimi aciklamasinin  ve zaman igerisinde yatirim
firsatlarindaki negatif ve pozitif degisimleri yansitmasinin yaninda; riskin
zamanlararas: fiyatina da isaret etmesi gerekmektedir. Riskin zamanlararasi
fiyati, varliklarin beklenen getiri oranlarini, risklerini ve modelde yer verilen
risksiz varhigin getiri oraninin tek donemlik degil, ¢ok dénemlik olarak tahmin
edilmesi esasma dayanmaktadir. Yine riskin piyasa fiyati, riskten kacinan
yatirimci agisindan ve ekonomik agidan rasyonel olmalidir. Cochrane (2005),
beklenen getiri ve risk iligkisinde yatay kesitsel dengeyi ZVF modelinde
asagidaki gibi ifade etmektedir:

Ei(Rit+1) — Rpr = lCOVt(Ri,t+1'Rm,t+1) + Azcovt(Ri,t+1fAZt+1) (1)

Yukaridaki esitlik (1)’de R;, i varligimin beklenen getirisi; Ry, risksiz
faiz orani; R,,, piyasa portfOyiiniin getirisi; A, riskin piyasa fiyati; A4,, riskin
zamanlararast fiyati; Az, yatinm firsatlarindaki degisimle ilgili belirsizlik
hakkinda bilgi veren durum degiskenler olarak adlandirilmaktadir.

ZVF modelinin testi iki farki sekilde yapilmaktadir. Birincisi piyasanin
sartll beklenen getirisi ve sartli kovaryansi arasindaki iligkinin zaman serisi ile
analizini icermekteyken; ikincisi ise, beklenen getiri ve risk arasindaki yatay
kesitsel iligkisini kapsamaktadir (Bali, 2008, s. 101).

Model uygulanirken ana tema hangi durum degiskenlerinin
kullanilacag: tespit etmek ve bu durum degiskenleri ile asir1 getiriler arasindaki
iliskiyi belirlemektir. ZVF modeli, ortaya cikarildigi ilk donemlerde teorik
olarak arastirmacilar tarafindan incelenmistir. Ciinkii ZVF model,
donemleraras1 maksimizasyon icermekte ve de birden fazla faktoriin menkul
kiymet getirileri tiizerinde etkili oldugunu savunmakta; fakat bu risk
faktorlerinin hangileri olduguna dair bir goriis sunmamaktadir. Ancak, son
yillarda donemleraras1 optimizasyonun dikkate alindigi Dinamik Stokastik
Genel Denge (DSGD) modelleri ile ZVF modelinin uygulamasi test edilmeye
baslanmustir.

ZVF model teorileri, birbirini tamamlayan bir¢ok yaklagimi
kapsamaktadir. Breeden (1979), ilk olarak tiiketimin marjinal faydasi ile iliskili
tiketim-bazli ZVF modelini 6ne siirmiistiir. Ancak tiiketim-bazli ZVF
modelinin ilk versiyonlar1 uygulamali caligmalarda basarisiz olmustur; fakat
Campbell & Cochrane (1999), tiiketim-bazli ZVF modelini Fama ve French
UFVF modeli ile rekabet edebilir duruma getirmistir.
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Tiiketim-bazli ZVF teorik altyapisi tikketim ve daha Snemlisi Ol¢iimii
zor marjinal fayda iizerine kuruludur. ZVF modeline iligkin Merton’un (1973)
One siirdiigli bir diger yaklasim servetin marjinal faydasmi icermektedir.
Modelin avantaji servetin gozlenebilir olmasi ve servet iizerinde meydana gelen
degisimler piyasa getirileri ile iligkili olmasidir. Modele iliskin diger nokta ise
servetin marjinal faydasinin yatirim firsatlarini iceren durum degiskenlerinden
etkilenebilmesidir. Dolayisiyla Merton’un 6nerdigi ZVF modelinde hangi
durum degiskenlerinin daha 6nem arz ettigini belirlemek esastir.

ZVF modeli i¢in 6nemli tamamlayici yaklasim Brock (1982) tarafindan
ileri siiriilen tiretim-bazli ZVF modeli olmustur. Brock’un (1982) onerdigi
modelde toplam ¢iktida meydana gelen biliylime varlik fiyatlart i¢in anahtar
noktay1 temsil etmektedir. Bu modelin avantaji ise, toplam ¢iktida meydana
gelen biiyiimenin Ol¢limiiniin miimkiin olabilmesidir. ZVF modeline iliskin
gelistirilen yaklasimlardan bir digerini Cochrane (1996) ileri siirmiis ve
Cochrane, yatirim biiyimesinin fiyatlamada 6nem teskil ettigini belirtmistir.
Belirtilen yaklasimlar ZVF modeli icin temel teskil etmektedir. Yazinda bu
yaklasimlar farkli yazarlar tarafindan gelistirilerek degisik temelli ZVF
modelleri olusturulmustur.

Merton (1973) tarafindan gelistirilen ZVF modeli:

e FVF modelinin basitligine ve deneysel ¢dziilebilirligine sahip
olan

e Beklenen fayda maksimizasyonu ve varliklarin siirh
sorumlugu ile paralel yap1 géstermekte olan

e Getiriler arasindaki iligkinin deneysel bulgularla uyumlu olarak
tanimlayan

bir denge modelidir. Modelin cari donemde cerayan eden gelismelerden
baska gelismeleri dikkate almayan tek donemlik maksimizasyon esash
modellerden farkli olarak zamanlararasi maksimizasyonu esas almasi
dolayisiyla, cari donem getirileri ve gelecekte elde edilecek getiriler arasindaki
iliski dikkate alinmaktadir.

ZVF modelinde sermaye piyasasinin asagida yer alan maddeler
paralelinde yapilandirildigi varsayilmistir (Bank & Dagli, 2013, s. 194):

e Tiim varliklar sinirli sorumluluga sahiptir.
e Islem maliyetleri ve vergiler ile ilgili sikintilar meydana gelmemektedir.
e Piyasada yeterli sayida yatirimc1 mevcut bulunmaktadir.
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Sermaye piyasasi daima dengededir.

Ayni faiz orani iizerinden borg alinip verilebilmektedir.

Tiim varliklarin agiga satigina miisaade edilmektedir.

Varlik ticareti zaman igerisinde siirekli olarak gergeklesmektedir.

FVF modeli ve ZVF modeli yatirimcilar, yiiksek beklenen getiri ve
diistik getiri varyansinm tercih etmektedirler ve ayrica ZVF modeli yatirimcilart
beklenen getirilerin durum degiskenleri ile olan kovaryansina baktiklar1 igin,
ZVF modeli ¢ok faktorlii bir model olma 6zelligi tasimaktadir (Fama & French,
2004, s. 37-38).

ZVF modeli uygulamalari, cesitli versiyonlar iizerinden ¢alisilmaktadir.
Ciinkii yatinm firsatlarindaki degisimin belirlenmesini saglayan durum
degiskenleri ile ilgili tam olarak yazinda birlik saglanamamistir. Yazinda ZVF
modeli i¢in durum degiskenlerini tespit etmede denge modeli bazli yapisal sok
faktorleri, 6zsermayeye iliskin risk faktorleri, Sharpe rasyosu veya faiz oranlari
bazli degiskenler kullanilmaktadir. ZVF modelinin uygulanmasinda 6nem arz
eden, durum degiskenlerinin belirlenmesi ve bu durum degiskenler ile hisse
senedi asir1 getirileri arasindaki iligkinin 6l¢tilmesidir.

Yalniz, yatinm firsatlarindaki degisimi ifade eden durum
degiskenlerinin genis capl ekonomik aktivitelerle 6l¢iildiigi gercegi de dikkate
almmalidir. Yazina bakildiginda, Fama ve French portfoylerinin yatirim
firsatlar ile iligkili oldugu ifade edilmektedir. Hatta HML ve SMB portfoyleri
yillik getirileri GSYIH biiyiime oranlar1 tahmin edilmesinde kullanilmaktadir.
Bu durum ZVF modelinin portfdy getirilerini agiklayabilecegi ihtimalini g6z
oniine getirmektedir (Brennan, Wang & Xia, 2001b, s. 4).

Nitekim Brennan, Wang & Xia (2001a), ZVF modelinin Fama ve
French UFVF modeli kadar basarili oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlar,
yatirim firsatlarmin degismeyip sabit olmasi durumunun (Sabit bir beklenen
getiri ve sabit bir volatilite) ZVF modelinin basarisin1 diistirecegini ve FVF
modelinin bagarisini artiracagini ifade etmislerdir.

Dolayisiyla ZVF modelinin hisse senedi getirilerini agiklamada basarili
olmasini saglayan kosullarindan biri, hisse senedi beklenen getirilerinin tahmin
edilme gii¢liigii olarak goriilmektedir (Guo & Savickas, 2003, s. 7). Ote
yandan, Khan (2005), yatirim firsatlarinin sabit olmayip stokastik olmasinin ve
yatinmcilarin yatirim firsatlarinin degisimini gosteren soklardan korunmaya
calismasinin, degisik yatirim stratejileri kullanilmasina ve bu durumun da hisse
senedi getirilerinin ve anomalilerin agiklamasinda ZVF modeli gibi ¢ok faktorlii
varlik fiyatlama modellerinin tiiretilmesine devamlilik saglayacagini ifade
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etmektedir.

Tablo 1’de ZVF modeli ile uyum arz eden varlik fiyatlamaya agiklik
getiren model versiyonlar1 yer almaktadir. Bu modellerde yatay kesit analizleri
ile testler yapilmis ve 25 adet firma biiyiikliigli ve D/P orami kriterine gore
olusturulmus portfoy getirileri kullamilmistir. Ayrica bu modeller, ZVF
modelinde durum degisken olarak tanimlanan yatirim firsatlarindaki degisimi
firmaya 6zgii faktorleri kullanarak beklenen getirilerdeki degisimle agiklamaya
¢alismaktadir. Tablo 1’de yer alan < isareti ilgili modelin ZVF modelinin
kriterlerini sagladigini, x isareti ise ilgili modelin ZVF modelinin kriterlerini
saglamadigini ifade etmektedir.

Tablo 1. ZVF Modeli ile Uyum Arz Eden Alternatif Varlik Fiyatlama Modelleri

Zamanlararasi Varlik Fiyatlama Modeli ve Cok Faktorlii Varhik Fiyatlama Modelleri

A Riskin
Piyasa Fiyati

A,E(r) Riskin
Zamanlararasi Fiyati

Cov,(Rir11, Rmer1)
Piyasa Varyansi

HL

X

X

P

CVv

KLVN

Fama ve French UFVF

C

PS

X |2 2] X |[X]|X]|X

2]l ]2 2 XX

FF5

X

X

2L X | X |2 X ]| XX

Kaynak: Maio, P., & Santa-Clara, P. (2012). Multifactor models and their consistency
with the ICAPM. Journal of Financial Economics, 106, s. 587.

*HL: Hahn ve Lee (2006); P: Petkova (2006); CV: Campbell ve Vuolteenaho
(2004); KLVN: Koijen, Lustig ve Van Nieuwerburgh (2010); C: Carhart (1997); PS:
Pa’stor ve Stambaugh (2003); FF5: Fama ve French (1993) bes faktorlii varlik fiyatlama
modellerini ifade etmektedir.

Tablo 1’de yer alan modellere bakildiginda, bazi modellerin ZVF
modeli ile uyum iginde oldugu, ayrica bu durumda ZVF modelinin uygulama
zorlugunun giderilebilecegi ve modelin ampirik calismalarda yer alabilecegi
hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 2’de ise, Boons’un (2016) uyguladigi ZVF modeli sonuglar
raporlanmugtir. Yazar, Fama ve French UFVF modeline durum degisken olarak
kar pay1 getirisi, vade ve temerrlit primlerini ekleyerek ZVF modeli
olusturmustur. Modelde, ABD sermaye piyasalar1 igin 1962-2011 zaman
araliginda Fama & Macbeth (1973) iki asamali regresyon analizi kullanilmistir.
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Tablo 2. Boons (2016) ZVF Modeli

Model Sabit M DY TS DS SMB | HML | Firma D/P R?
Biiyiikliigii | Oram
Fama  ve | 6,95 1,58 1,91 2,63 0,04
French UFVF | (377) | (0,67) (1,24) | (2,03)
ZVF 6,69 1,78 0,39 -5,58 4,20 2,17 2,24 0,05
(358) |(0,82) | (0,22) | (-2,52) | (2,61) | (1,41) | (1,78)
ZVF+Firma 7,17 3,58 -0,80 -1,92 3,32 0,39 0,18 -3,53 2,68 0,07
Karakteristigi | (3,69) | (1,72) | (-0,47) | (-1,13) | (2,29) | (0,33) | (0,16) | (-3,12) (4,21)

Kaynak: Boons, M. (2016). State variables, macroeconomic activity and the
cross section of individual stocks. Journal of Financial Economics, 11, s. 506.

*Modelde yer alan harf sembollerinden M: Piyasa Riski; DY: Kérpay1 Getirisi;
TS: Vade Primi; DS: Temerriit Primi’dir. Parantez igerisindeki rakamlar Fama ve
Macbeth (1973) t istatistikleridir.

Tablo 2’de goriildiigii iizere, Boons (2016) tarafindan olusturulan UFVF
modelinde kullanilan SMB ve HML risk faktorlerinin katsayilart pozitif yonlii
olup %1,91 ve %2,63 degerlerine tekabiil etmektedir. Modelin R? degeri ise,
%4’tlir. SMB risk faktoriiniin katsayisiin pozitif yonlii olmasi Fama ve
French’in firma biiytikliigii ile hisse senedi getirileri arasindaki negatif yonlii
iligki oldugu savi ile zitlik gostermektedir.

Ancak, Fama ve French UFVF modeline kar pay1 getirisi, vade ve
temerriit primleri degiskenleri eklenerek olusturulan ZVF modelinde, vade ve
temerriit primi degiskenlerinin katsayilart %-5,58 ve %4,20 olup, degiskenlerin
SMB ve HML risk faktorlerine goére hisse senedi getirilerini aciklama
ozelliklerinin yliksek oldugu gozlemlenmektedir.

Diger taraftan ZVF modeli igin hesaplanan R? degerinde UFVF modeli
ile kiyaslaninca anlamli bir yiikselis meydana gelmemistir. Yine Boons, ZVF
modeline firma karakteristiklerini de dahil ederek olusturdugu yeni model igin
R? degerinde yiikselme olmadigimi ifade etmistir. Son olarak yazar, firma
biiylikliigli degiskeninin katsayisinin negatif yonlii, D/P orani degiskeninin
katsayisinin ise pozitif yonlii olmas1 sonuglarinin Fama ve French UFVF modeli
ile uyumluluk arz ettigini belirtmistir. Dikkat ¢eken husus ise, SMB ve HML
risk faktorlerinin diger ti¢ modelde de pozitif yonlii katsayiya sahip oldugudur.

Boons (2010), calismasinda Fama ve French’in varlik fiyatlarini
aciklamada kullandiklar1 portfdy olusturma yontemini elestirmis ve kullanilan
SMB ve HML faktorlerinin durum degisken olarak kullanilamayacagini, aslinda
bu degiskenlerin risk faktorii 6zelligi tasimadiklarini ifade etmistir.
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ZVF modelinde yatinm firsatlarindaki degisimi yansitan durum
degiskenlerinin tespitinin énemini gostermek amaciyla, Boons (2016) tarafinda
onerilen ZVF modelinin raporlanmasinin ardindan, Cho’nun (2007) ZVF
modeline yer verilmistir. Cho (2007), durum degiskeni olarak Yeni Keynesyen
Dinamik Stokastik Genel Denge (YKDSGD) modelinden elde edilen iktisadi
soklart Fama ve French UFVF modeline ekleyerek olusturdugu ZVF modelini,
1947-2004 zaman aralifi i¢in iki agamali Fama &Macbeth (1973) regresyon
analizi ile ABD sermaye piyasalar {izerinde test etmistir.

Cho (2007) FVF modelinin yatirimci ufkunun tek donemlik olmasi ve
varlik fiyatlarin1 agiklayan tek faktorlii yapisini elestirmistir. Yazar, kurdugu
ZVF modeli ile, yatirimci ufkunun tek donemlik degil ¢ok donemli olduguna ve
¢ok batali modellerin varlik fiyatlama agiklamada daha basarili olduguna Tablo
3’te yer alan bulgularla kanit sunmustur.

Cho (2007), YKDSGD elde edilen iktisadi soklarin durum degisken
olarak genel ekonomik aktiviteleri yansittigi varsaymm altinda, ZVF modeli
uygulamas1 gerceklestirmistir. Calismada yazar, firmaya 6zgii faktorler ve genis
capli ekonomik aktivitelerin YKDSGD modeli baz alinarak 0lgiilmesi
neticesinde ortaya cikan iktisadi soklar ile ZVF modeli igin farkli bir versiyon
onermigtir. Cho (2007), SMB ve HML portfoylerini olustururken Fama ve
French (1996) portdy olusturma yontemini takip etmistir. Bu yontemde, firma
biiyiikliigi ve D/P orani faktorleri portfdy olusturma kriteri olarak esas
almmaktadir. Portfoylerin olusturulmasinda, firma biiyilikliigiiniin 6lgiitii olarak
piyasa degeri kullanilmaktadir.

Portfoyler, her t yilinin Haziran ayi itibariyle olusturulup, t-1 yilina
iliskin bilango wverileri ile t yili Haziran ay1 hisse senedi getirileri
eslestirilmektedir. Biiytikliik portfyleri icin, hisse senetleri, piyasa degerlerine
gore kiiciikten biiytige dogru siralanip, siralamaya tabi tutulan hisse senetlerinin
biiyiik ve kii¢iik olmak iizere iki portfoye dahil edilmesiyle olusturulmaktadir
(Hisse senetleri, medyan deger esas alinarak iki portfoye alinmaktadir).

Deger portfoylerini olusturmak icin ise, hisse senetleri D/P oranlari
hesaplandiktan sonra, D/P oranina gore, biiyiikten kiiglige dogru
siralanmaktadir. Siralanan hisse senetleri ile; diisiik (%30), orta (%40), yiiksek
(%30) olmak {izere ii¢ adet portfoy olusturulmaktadir. Cho’nun (2007) ZVF
modeli Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. Cho (2007) ZVF Modeli

Model Sabit R, SMB | HML | IS MP1 | MP2 | PMP R?
_Rf

FVF 0,01 0,01 0,32
Fama ve | 0,01 0,02 0,01 | 0,01 0,68
French

UFVF

Yeni 0,01 0,02 0,24 | 0,01 | 0,06 | 0,05 0,76
Keynesyen

Model

ZVF 0,01 0,02 0,01 (0,01 |0,19]0,01 | 0,04 0,75

Kaynak: Cho, S. (2007). Stock returns and New-Keynesian factors. Doctoral
dissertation, Columbia University, New York, s. 44.

*Modelde yer alan harf sembollerinden IS: Yatirim-teknoloji Soklari; MP1:
Gecigi Para Politikas1 Soklari; MP2: Kalic1 Para Politikas1 Soklari; PMP: Fiyat Mark-up
Soklart; P: Verimlilik Soklari’dir. Parantez igerisindeki rakamlar Fama & Macbeth
(1973) diizeltilmis standart hata degerleridir.

Tablo 3’te yer aldigi iizere, Cho (2007), ilk olarak FVF modelinin hisse
senedi getirileri i¢in agiklama 6zelligini arastirmistir. Ardindan, Fama ve French
UFVF modelinin hisse senedi getirileri i¢in dnemini incelemistir. Diger taraftan
bir sonraki asamada, Yeni Keynesyen modelden elde ettigi iktisadi soklar ve
hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi 6l¢miistiir. Son olarak, Yeni Keynesyen
modelden elde ettigi iktisadi soklar1 ve Fama ve French UFVF modeli ile
birlestirerek olusturdugu ZVF modelini test etmistir. ZVF modelinde Cho,
sadece yatirim ve para politikasi soklarin1 kullanmigtir. Yazara gore, hisse
senedi getirileri ve Yeni Keynesyen model makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi 6lcen modelin R? degerinin %76’ya tekabiil etmesi ve inceleme
kapsamina alman modeller icerisinde en yiiksek R? degerine sahip olmasi,
modelin hisse senedi getirilerini aciklamadaki basarisina isaret etmektedir.
Tablo 3’ten goriildiigii lizere, ZVF modeli uygulamasi kapsaminda elde edilen
R? degeri %75 olarak 6lciilmiis ve bu oranin FVF ve Fama ve French UFVF
modellerinden elde edilen R? degerlerinden daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
Dolayistyla ZVF modelinin, varlik fiyatlarin1 agiklamada, FVF ve Fama ve
French UFVF modellerine gére daha basarili oldugu tespit edilmistir. FVF
modelinin uygulamasi ile baglayan ve ardindan FVF modeli baz alinarak ve de
faktor eklenerek olusturulan ¢ok faktorli varlik fiyatlama modellerini inceleme
kapsamma alan Cho (2007) modellere iliskin R? degerlerinde anlaml
yiikselisler gozlemlemistir. Cho (2007), elde ettigi bulgulara goére, ZVF
modelinin, FVF ve Fama ve French UFVF modeline alternatif varlik fiyatlama
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modeli olarak kullanilabilecegine isaret etmektedir. Ayrica yazar, YKDSGD
bazli iktisadi sok faktorlerinin, varlik fiyatlarin1 agiklamada kullanilan modeller
icin yeni bir bakis agis1 sunduklarina deginmistir. Asagida ZVF modelinin
gelistirilmesi siirecinde yapilan diger ¢alismalar, Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4. ZVF Modeli i¢in Gerceklestirilen Ampirik Cahsmalara iliskin Yazin

Ozeti

Yazar/Yazarlar

Yatirim
Firsatlarindaki
Degisimi Yansittigi
Varsayilan Durum
Degigkenler

Uygulama Bulgulari

Shanken (1990)

Piyasa Risk Primi

ZVF modelinin gegerliliginin test edilmesi i¢gin, firma
degeri ile piyasa risk primi arasindaki iligki ABD
sermaye piyasalar1 iizerinde regresyon analizi ile
incelenmis ve modelin ilgili sermaye piyasalarinda
hisse senedi getirilerini agiklama giicline sahip oldugu
belirtilmigtir. Kurulan modelde, firma biyikligi
anomalisinin ZVF modeli ile tespit edilebilecegine dair
kanitlar sunulmustur.

S&P 500 Endeks

Fama ve French UFVF modeline, ilgili durum

Getirisi, Bir Ay degiskenlerin dahil edilmesiyle gelistirilen ZVF
Vadeli Hazine modelinin, ABD sermaye piyasalari igin gecerli oldugu
Ferson & Bonosu Getirisi, Bir | ve kullamilan durum degiskenlerin portfoy getirilerini
Harvey Ay Vadeli ve Ug aciklamada  basarili  oldugu tespit edilmistir.
(1999) Ay Vadeli Hazine | Dolayisiyla, ZVF modelinin varhik fiyatlamada
Bonolari Getiri alternatif model olarak kullanilabilecegi ifade

Farki edilmistir.
Fama ve French’in firma biiyiikligii faktoriine faiz
orani degiskeni dahil edilerek olusturulan ZVF modeli,
Perez-Quiros & Faiz Oran1 1954-1997 dénemi i¢in ABD ekonomisi iizerinde test

Timmermann edilmis ve modelin hisse senedi getirilerini agiklamada
(2000) basarili oldugu ifade edilmistir. ZVF modeli i¢ni faiz
orani degiskeni, basarili ve giiclii bir durum degisken
olarak onerilmistir.
Fama ve French UFVF modeline risksiz faiz orani ve
vade primi degiskenleri eklenerek ZVF modeli
. ) olusturulmustur. Fakat, model kapsaminda yer alan
Br(eznon(;ifb\)/d. R‘\S/lgSlVZag SISr(i)nr]?m durum  degiskenlerin  hisse senedi  getirilerini

aciklamada yetersiz oldugu sonucuna varilmistir.
Calismada, ZVF modelinin varlik fiyatlama modelleri
i¢in alternatif bir model olamayacag1 iddia edilmistir.
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Gilchrist &
Leahy (2002)

Para Politikasi
Soklart

Varlik fiyatlar1 ve para politikas1 soklar1 arasindaki
iliskinin mevcut olmasinin ZVF modelinin gegerliligi
icin kanit sundugu belirtilmistir. Iktisadi soklardan
olan para poltitikast  soklarmin izlenmesiyle
yatirimcilarin basarili yatirim stratejisi kurabilecegi
dikkat ¢eken ¢alismada ulagilan bir diger bulgudur.

Chen (2002)

Kar Payi Getirisi ile
Vade ve Temerrit
Primleri

ZVF modeli, ABD hisse senedi piyasasi i¢in belirlenen
ilgili durum degiskenlerinin piyasa risk primi, risksiz
faiz orani, D/P orani, momentum ve firma biiylkligi
risk faktorleri {izerindeki etkilerini Ol¢mek igin
GARCH modeli ile olugturulmustur. Bulgular, ZVF
modelinin hisse senedi getirilerini agiklamada yetersiz
olduguna; ancak  bu sonuglarin zamanla
degisebilecegine isaret etmistir. Ayrica farkli durum
degiskenlerle caligilabilecek modelin farkli sonuglar
dogurabilecegi de elde edilen bulgular arasindadir.

Chen (2003)

Kar Payi Getirisi ile
Vade ve Temerriit
Primleri

ZVF modeli, Vektor Otoregresyon (VAR) ve GARCH
modellerini kullanilarak ABD sermaye piyasalari i¢in
test edilmis ve modelin hisse senedi getirilerini
aciklama giicliniin  ilave durum degiskenlerin
kulanilmas1 ile artirilabilecegi belirlenmistir. Farkli
durum degiskenlerin Kkullanilmasinin modelin test
edilmesi agisindan 6nemli oldugu ifade edilmistir.

Brennan, Wang

Faiz Oranlar1 ve

Durum degiskenlerin menkul varlik fiyatlari ile iliskisi
aragtirtlarak, ZVF modelinin sermaye piyasalari i¢in
gegerliliginin irdelendigi calismada, menkul varlik
fiyatlarindaki degisimi Sharpe rasyosunun, faiz orani
degiskeninden daha iyi agikladigi ifade edilmis ve

& Xia (2003) Sharpe Rasyosu ZVF modeli i¢in Sharpe rasyosunun giiglii bir durum
degisken olduguna deginilmistir. Bu baglamda, piyasa
riskinin tek risk faktorii olarak varlik fiyatlarim
etkiledigini savunan FVF modelinin eksiklikleri
oldugu varsayimi iizerinde durulmustur.

Guo & Savickas Tiiketim/Servet
(2003) Rasyosu, ZVF modeli ABD sermaye piyasalar1 igin test edilmis
Trenddden ve FVF modeline gére ZVF modelinin daha basarili
Arindirilmig oldugu bulgusu vurgulanmistir. Dolayisiyla, modelin
Risksiz Faiz Oram, | ABD sermaye piyasalari i¢in alternatif varlik fiyatlama
Hisse Senedi modeli olabilecegi ifade edilmitstir.
Piyasasi1 Volatilitesi
o ABD ekonomisi igin, gbzlemlenemeyen; ancak bir
Kla’tet:‘n;n(kz%é) Parasglgllétrllkam makroekonomik  model ile belirlenebilen para

politikas1 soklarimin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi
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ve ZVF modelinin gegerli oldugu savunulmustur.

Piyasa Risk Primi,

Déviz Kuru
Oranlar1, MSCI ABD, ingiltere, Almanya, Japonya sermaye piyaslart
Barra Endeksi Kar | {izerinde ZVF modeli Ocak 1980-Aralik 1997 dénemi
Chang vd. Pay1 Getirisi, Aylik | igin test edilmis ve ilgili iilkeler igin modelin gegerli
(2005) ABD Hazine oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu ¢alismada alternatif
Bonosu Faiz bir¢ok durum degiskene yer verilmistir.
Oranlarinin Euro
Dolar Kuru Farki
Kar Payi Getirisi ile | Sektor ve alt sektorler i¢in ABD sermaye piyasalari
Vade ve Temerriit | lizerinde portfoyler olusturarak ZVF  modeli
Bali (2008) Primleri, Hazine aragtirllmis ve modelin sermaye piyasalar1 icin
Bonosu Faiz alternatif ~varlik fiyatlama modellerinden biri
Oranlari olabilecegine isaret edilmistir.
Fama ve French UFVF modeline ilgili durum
Maio & Santa- Risksiz Faiz Orant degiskenler ilave edilerek olusan ZVF modelinin

Clara (2012)

ve Fiyat/Kazang
(F/K) Rasyosu

istatistiki olarak anlamli sonug verdigi belirlenmistir.
Nitekim ZVF modelinin, Fama ve French UFVF

Kar Payi Getirisi ile

modeline alternatif olabilecegi kamis1 iizerinde
edurulmustur.
Fama ve French UFVF modeline ilgili durum

degiskenleri ekleyerek ZVF modeli olusturulmus ve

Boons (2013) Vadep‘:,?n;ﬁgﬁlerrHt kullanilan durum degiskenlerin hisse senedi getirilerini
aciklamada basarili oldugu belirtilmistir.
Tiiketici Fiyat . .
Maio (2013) Endeksi ve Ri};ksiz ABD sermaye piyasalar1 i¢in uygulanan ZVF
Faiz Orant modelinin gegerli oldugu ifade edilmistir.
Farhadi & ZVF modelinin, Iran sermaye piyasalar1 icin gegerli

Mousavi (2013)

Risksiz Faiz Oram

olmadigi ve varlik fiyatlarin1 agiklamada basarili
olmadigi belirlenmistir.

Barbalau,
Robotti &
Shanken (2015)

F/K Rasyosu ve Bir
Y1l Vadeli Hazine
Bonosu Faiz
Oranlari

Fama ve French UFVF modeline belirtilen durum
degiskenler eklenmis ve Fama & Macbeth (1973) iki
asamali regresyon analizini kullanilarak, ABD hisse
senedi piyasasi i¢gin ZVF modeli arastirilmistir. Elde
edilen bulgular, modelin gegerliligi yoniindedir .

Cooper & Maio
(2016a)

Net Kar/Ozsermaye

Piyasa getirisi, risksiz faiz orani, D/P orani ve firma
biyilikligi etkilerini  dlgmek igin  olusturulmus
faktorler, Ocak 1972-Arlik 2012 zaman araliginda
ABD hisse senedi piyasalart i¢in ZVF modeli ile test
edilmig, fakat modelin hisse senedi getirilerini
aciklamada basarili olmadig vurgulanmigtir.
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Cooper & Maio
(2016b)

Net Kar/Ozsermaye

DFVF ve BFVF modellerine, ilgili durum degisken
dahil edilereck ZVF modeli uygulanmis ve modelin
basarili oldugu savi desteklenmistir. Boylelikle, ZVF
modelinin, Fama ve Frrench UFVF modeline eklenen
ilave risk faktorleriyle ve durum degisken olarak
atanan firmaya 0zgii faktorler ile basarili olabilecegi

ifade edilmisgtir.

4. SONUC

Sermaye piyasalarinda islem goéren menkul varliklarin performanslari,
yatinmcilarin piyasaya bakis acilarint ve gelecekle ilgili beklentilerini 6nemli
derecede etkilemektedir. Nitekim yatirimcilar, tasarruflarint minimum risk ile
maksimum getiriyi elde edecekleri sekilde yatirnm firsatlarini degerlendirme
egilimindedirler. Fakat risk ve getiri iligkisini 6lgmenin zorlugundan dolayi,
yatirim firsatlarr arasindan verimli ve dogru olani se¢gmek zorlagsmaktadir. Bu
nedenle, zorluklarin giderilmesi igin birgok varlik fiyatlama modeli
gelistirilmistir. Alternatif varlik fiyatlama modellerinden biri olan ve Merton
(1973) tarafindan 6ne siiriilen ZVF modeli, sermaye piyasalarinda gdzlemlenen
anomalilerin varlik fiyatlama modelinin yanlis belirlenmesinden mi yoksa
piyasalarin etkin olmamasindan mi kaynaklandigi sorusuna cevap arayan denge
modelidir. ZVF modeli, risksiz faiz oranini asan getirinin kaynagi olarak,
yatirim firsatlarinin degisimine sebep olan durum degiskenler ve varlik fiyatlari
arasindaki kovaryansa bagli oldugu varsaymaktadir. Bu durum, modelin ¢ok
betali ve ¢ok donemli isleyise sahip olmasini dogurmaktadir.

Bu calismanin amaci, ZVF modeli ile ilgili olarak teorik ve ampirik
olarak yapilan caligmalar incelemek ve ilerleyen donemlerde ZVF modeline
iligkin yapilacak olan g¢aligmalara 151k tutmaktir. Calisma kapsaminda, ZVF
modeline yonelik yazin incelenmis ve ulasilan kaynaklarda kronolojik siraya
gore, elde edilen bulgular ve kullanilan degiskenler sunulmustur. Bu bulgulara
gore, ilk olarak ZVF modeline ortaya ¢iktig1 donemlerde daha ¢ok teorik olarak
deginildigi, fakat alternatif varlik fiyatlama modellerinin sermaye piyasalari igin
gecerliliginin arastirilmasinin 6neminin artmasiyla, modelin uygulamalarinin
gerceklestirilmeye baslandigi gdzlemlenmistir. Ikinci olarak, ZVF modelinin
uygulamasmin yeni oldugu; daha ¢ok gelismis iilke sermaye piyasalari igin
gergeklestirildigi ve gelismekte olan ilkeler i¢in uygulama boslugu oldugu
belirlenmistir. Bulgulara goz gezdirildiginde, dikkat ¢eken bir baska nokta ise,
ZVF modelinin g¢esitli versiyonlarinin olmasi ve standart bir formunun
bulunmamasidir. Ayrica, ZVF modelin uygulamasina esas teskil eden yatirim
firsatlarindaki degisimi yansitan durum degiskenlerinin belirlenmesinde goriis
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ayriliklart oldugu ve hangi durum degiskenlerin hisse senedi getirileri
aciklamada daha basarili olduguna dair yazin birligine varilamadigi tespit
edilmistir.

Gelismis ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke sermaye piyasalari igin
ZVF modeli uygulamalarinin yapilmasinin ve gelistirilmesinin, varlik fiyatlarim
etkileyen faktorlerin ve wvarlik fiyatlarim agiklayan denge modelinin
gecerliliginin belirlenmesi, sermaye maliyetinin tahmin edilmesi noktasinda
hem bireysel hem de kurumsal yatinmcilar i¢in faydali olabilecegi
beklenmektedir. Bu kapsamda, daha sonra yapilacak olan ¢aligmalarda, yatirim
firsatlarindaki degisimi yansitan durum degisken olarak YKDSGD modelinden
elde edilen iktisadi soklar (Arz ve Talep Soklar1), vade ve temerriit primleri,
Ozsermayeye iliskin risk faktorleri, firma karakteristikleri, kar pay: getirisi,
Sharpe rasyosu ve faiz oranlar1 gibi degiskenler kullanilarak olusturulacak
cesitli ZVF modeli versiyonlar ile calisilmasinin, sermaye piyasalarina faydali
olabilecegi diisiiniilmektedir.
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