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Oz

Bu calismanin temel amaci, Borsa istanbul i¢in Zamanla-
rarasi Varlik Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi getirileri-
ni agiklama glcliniin test edilmesidir. Calismada, piyasa
riski, firma buyukligl, defter degeri/piyasa degeri orani
ve iktisadi soklar risk faktorleri kullanilarak Zamanlarara-
st Varlik Fiyatlama Modeli olusturulmustur. Bu risk
faktorlerinin  hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisi
panel veri analiziyle arastinlmistir. Elde edilen bulgular,

The Intertemporal Asset Pricing Model: Evidence for
Borsa Istanbul

Abstract

The main purpose of this study is to test the power of
Intertemporal Asset Pricing Model in explaining stock
returns. In this study, Intertemporal Asset Pricing Model
was set up by using market premium, firm size, book
value/market value rate, economic shocks. The effects of
this risk factors on the stock returns were investigated
through panel data analysis. Findings show that Inter-
temporal Asset Pricing Model is valid for Borsa Istanbul.

Zamanlararasi Varlik Fiyatlama Modeli’'nin Borsa istan-
bul igin gegerli olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Zamanlararasi Varlik Fiyatlama
Modeli, Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli, Anoma-
liler.

Keywords: Intertemporal Asset Pricing Model, Dynamic
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1. Girig

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’'nin (FVFM) 1960’li yillarda menkul kiymet fiyatlarini acik-
lama giiciniin yiksek oldugu ve sermaye maliyetinin hesaplanmasinda basarili bir model
oldugu dusuniilmekteydi. Ancak, 1970’li yillarda FVFM’nin hisse senedi getirilerini agiklamada
eksiklikleri oldugu ortaya ¢ikmaya baslamistir. FVFM’nin sermaye piyasalarinin mikemmel
olmasi seklinde varsayim icermesi, tek donemlik tercihleri yansitmasi ve yatirim firsatlarindaki
degisimi icermemesi ampirik basarisinin azalmasina sebep olmustur. Fama (1970), FVFM’nin,
bazi eksiklikleri oldugunu da ayrica belirtmis ve FVFM’nin eksiklikleri, yeni model arayislarinin
ortaya ¢ikmasina kaynaklik etmistir.

Fama ve French (1992); piyasa degeri, defter degeri/piyasa degeri (D/P) orani, kaldirag
orani, fiyat/kazang (F/K) orani ve fiyat/nakit akimlari (F/NA) orani gibi firma karakteristikleri-
nin menkul kiymet getirilerini agiklamada basarili olup olmadigini arastirmislar ve bu degisken-
lerin hisse senedi getirilerini agiklamada oldukca basarili firma karakteristikleri oldugunu vur-
gulamiglardir. Ardindan Fama ve French (1993), FVFM’ye firma blylklugu ve D/P orani degis-
kenlerini dahil ederek, Ug Faktdrlii Varlik Fiyatlama Modeli (UFVFM) Gizerinde galismislardir.

Fama ve French (1992, 1996), UFVFM uygulamasi icin gerceklestirdikleri regresyon analiz-
lerinde, anomali olarak isimlendirilen D/P, F/K, F/NA oranlari ve momentum etkilerinin orta-
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dan kaybolabilecegini belirtmislerdir. Fama ve French (1996), ¢alismalarinda kullandiklari
analiz dénemi icinden 1963-1993 parca dénemi ayirarak, UFVFM'yi tekrar test etmislerdir.
Davis, Fama ve French (2000) ise, calismalarinda yer alan tim 6rneklem dénemini 1929-1963
ve 1963-1997 seklinde, alt 6rneklem dénemleri olarak ayirmislar ve ABD sermaye piyasalari
lizerinde firma buyiikliigiini ve D/P oranini dikkate alarak UFVFM'yi incelemislerdir. Fama ve
French (1996) ve Davis, Fama ve French (2000), tiim inceleme dénemleri birlikte ele alindigin-
da, UFVFM’nin hisse senedi getirilerini basarili bir sekilde agiklamasina ragmen; alt dénemler
itibariyle bakildiginda, modelin hisse senedi getirileri agiklayamadigini raporlamislardir. Fama
ve French, alt dénem uygulama sonuglarinin UFVFM’nin hisse senedi getirilerini basarili bir
sekilde agikladigi kanisiyla ters diismesinin sebebini, UFVFM’nin beklenen getirileri agciklamada
henliz tamamlanmamis bir model olmasina baglamislardir.

Fama ve French (1996), aslinda UFVFM’nin ampirik basarisinin, modelin Merton’un (1973)
¢ok betali Zamanlararasi Varlk Fiyatlama Modeli’'nin (ZVFM) veya Ross'un (1976) Arbitraj
Fiyatlama Kurami Modeli'nin (AFKM) Ug¢ faktorli versiyonu olan bir denge modeli izlenimi
birakmasindan ileri geldigini belirtmislerdir. Hisse senedi getirilerindeki oynakhgi aciklamada,
konjonktirel dalgalanma ile gelen risklerin de dikkate alindigi ¢ok faktorli varhk fiyatlama
modelleri uygulamalari, gelisimine devam etmektedir. Carhart (1997), UFVFM’ye Jegadeesh
ve Titman (1993) tarafindan 6ne sirilen ve kisa donemde basarili performans gésteren hisse
senetlerinin, basari gésterme egilimine devam ettiklerini savunan momentum faktérini ilave
ederek, Carhart Dort Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli'ni (DFVFM) gelistirmistir. Ardindan;
Connor, Hagmann ve Linton (2012), volatilite faktériinit DFVFM’ye ekleyerek, Bes Faktorli
Varlik Fiyatlama Modeli (BFVFM) 6nerisinde bulunmuslardir.

Yatinm firsatlarindaki degisim, hisse senedi fiyatlarinda volatiliteye kaynaklik edebilmek-
tedir. Bu degisim, yatinim firsatlarindaki farklilasmanin ve beklenen getirilerin tahmin edilerek,
cok betali alternatif varlik fiyatlama modellerinden, ZVFM’nin 6ne siiriilmesine kaynaklik et-
mektedir. Merton (1973), yatirim firsatlarinin degisimini kapsayan ZVFM (zerinde ¢calismistir.
Bu modelde, piyasada beklenen getirilerin artmasinin ve volatilitenin zamanla farklilasmasi-
nin, piyasada ortaya g¢ikan anomalileri etkileyecegi kabul edilmektedir. Beklenen getirilerdeki
artis, servetin artmasina ve piyasa degiskenliginin azalmasina sebep olmasinin yaninda, yati-
rimcilarin tiiketime itiimesine neden olmaktadir (Chen, 2003: 7). Yatirim firsatlari stokastiktir
ve yatirimcilar, yatirim firsatlarinin degisebilecegi olasiligina karsilik dnlem almak igin, yatirim
alternatiflerinde de degisiklik yapmaktadirlar. Bu yizden yatirim firsatlarinin degisimi, varlik
fiyatlarinda dalgalanma meydana getirmektedir (Bali, 2008: 102).

Yatirim firsatlarinin stokastik hareketi, portfoy teoremini ve ZVFM'yi bir araya getirmekte-
dir. ZVFM gibi, denge fiyatlama modelleri, belirsizlik sartlarinda, fiyatin belirsizlik ile nasil iligki-
li oldugunu sergilemektedir (Gaudet ve Khadr, 1991: 442). ZVFM’nin testi, iki farkli sekilde
yapilmaktadir. Birincisi piyasanin sartli beklenen getirisi ve sartl kovaryansi arasindaki iliskinin
zaman serisi ile analizini icermekteyken; ikincisi ise, beklenen getiri ve risk arasindaki yatay
kesit iliskisini kapsamaktadir (Bali, 2008: 101). ZVFM uygulanirken ana tema, hangi durum
degisken/degiskenlerin kullanilacagini tespit etmek ve bu durum degisken/degiskenler ile
menkul kiymet fiyatlari arasindaki iliskiyi belirlemektir. ZVFM’nin hisse senedi getirilerini agik-
lamasinin yaninda, modelde yer alan risk faktorlerinin beklenen getirilerin varyansini, ortala-
masini gibi gelecekteki yatirim firsatlari ile iliskili degiskenleri de icermesi gerekmektedir. Eger
hisse senedi getirisi ve volatilitesi tahmin edilemiyorsa; yani getiri ve volatilite duragan degilse
ve de degiskense, ZVFM basarili olabilecektir. Dolayisiyla ZVFM’nin basarili olmasini saglayan
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kosullardan birisi de, beklenen getirilerin tahmin edilme glgligudir (Guo ve Savickas, 2003:
7).

ZVFM’de durum degisken/degiskenler, hisse senedi getirilerini agiklayici 6zelligi olan bir
risk faktorl gibi degerlendirilmektedir. ZVFM’de piyasa risk priminin kaynagi, yatirim firsatla-
rinin stokastik olmasinin sonucu olarak, durum degiskende/degiskenlerde meydana gelen
hareketlenme ve varlik fiyatlari arasindaki iliskidir (Maio, 2013: 4958-4959). Maio ve Santa-
Clara’ya (2012) gore, durum degisken/degiskenler, yatirim firsatlarinin stokastik olmasini
actklamali ve riskin donemlerarasi degerini barindirmalidir. Riskin fiyati, riskten kagan yatirimci
icin rasyonel olmahdir. ZVFM igin, gesitli versiyonlar bulunmaktadir. Clnki yatirnim firsatlarin-
daki stokastikliginin tespitini saglayan durum degisken/degiskenler (izerinde literatiirde tam
olarak gorus birligi saglanamamistir.

ZVFM igin durum degiskeni/degiskenleri tespit etmede denge modeli bazli yapisal sok fak-
torleri, 6zsermayeye iliskin risk faktorleri, Sharpe rasyosu veya faiz oranlari bazli degiskenler
literatirde kullaniimaktadir. ZVFM’nin uygulanmasinda 6nem arz eden, durum degiske-
nin/degiskenlerin belirlenmesi ve bu durum degisken/degiskenler ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskinin 6lgtilmesidir. Yalniz, yatirim firsatlarindaki degisimi ifade eden durum de-
giskenin/degiskenlerin genis capli ekonomik aktivitelerle 6lguldigi gercegi de dikkate alinma-
hdir.

Bu g¢alismada, FVFM’nin hisse senedi getirilerini agiklamada birtakim eksiklikler igermesi
sebebiyle, gelistirilen ¢ok faktorli varlik fiyatlama modellerinden ZVFM’nin Tiirkiye sermaye
piyasalari igin gecerliliginin belirlenmesi amaclanmaktadir. Uygulama kapsaminda, UFVFM’de
yer alan risk faktorleri ve Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli’'nden (DSGDM) alinan iktisadi
soklar dahil edilerek, ZVFM olusturulmustur. Panel veri analizi teknigi kullanilarak, Fama ve
French’in (1996) portfoy olusturma yontemi takip edilmis ve olusturulan portféy getirileri ile
risk faktérleri arasindaki iliskiler incelenmistir. Elde edilen bulgular, ZVFM’'nin Borsa istan-
bul'da ilgili donemde faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi getirilerini agiklamada basaril
oldugu yéniindedir. Oyle ki, risk faktorleri olan firma biyikligiinin, D/P oraninin, risksiz faiz
oraninin ve iktisadi soklarin (Ucret soklari harig) piyasa tarafindan fiyatlandirildigi belirlenmis-
tir.

Calismanin literatiire katkilari sdyle siralanabilir. Bu ¢alismanin Borsa istanbul’da ZVFM’nin
test edildigi az sayida g¢alismadan biri olmasi sebebiyle, Tlrk sermaye piyasalari agisindan
onemli bir boslugu dolduracagi distiniilmektedir. Ayrica, ¢alisma, varlik fiyatlarini agiklamada
alternatif varlk fiyatlama onerisi ile, davranigsal finans ve varlk fiyatlama literatiiriine isik
tutucu oOzellik tasimaktadir. Calismanin literatiire katkilaridan biri de, ¢ok faktorli varlik fiyat-
lama modellerinden biri olan ZVFM uygulamasi yapilarak, makroekonomik faktorler ile bekle-
nen getiriler arasindaki iliskinin mevcut olup olmamasi konusuna bir nebze aciklik getirmesi ve
genis capli ekonomik aktivitelerle olglilen iktisadi soklar ve hisse senedi getirileri iliskisinin
belirlenmesi konusunda goris sunmasidir. Bu ¢alismada bes bolim yer almaktadir. Bir sonraki
bolimde, konuyla ilgili literatiir dzeti yer almaktadir. ikinci bdlimi takiben, degiskenler ve
metodoloji tanitilip, dérdiinct bélimde ZVFM uygulamasi kapsaminda elde edilen analiz so-
nuglarina yer verilmistir. Calisma, sonug kismi olan besinci bolimle tamamlanmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

ZVFM’nin test edildigi ¢calismalar irdelendiginde, modelin gegerliliginin ¢cogunlukla gelismis
ilke sermaye piyasalari icin test edildigi gorilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin sermaye
piyasalari icin uygulamalarin sinirli sayida oldugu gézlemlenmektedir. Oyle ki, ZVFM, daha ¢ok
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ABD sermaye piyasalari lizerinde test edilmistir. Asagida ZVFM ve diger cok betali varlik fiyat-
lama modelleri igin literatiirde yer alan ampirik ¢calismalar raporlanmistir.

Shanken (1990), ABD sermaye piyasalari tizerinde, piyasanin risksiz faiz oraninin asan kismi
ve firma buyuklGgu, risksiz faiz orani, risksiz faiz orani volatilitesi degiskenlerini durum degis-
ken olarak varsaymis ve ZVFM'yi bu sekilde kurmustur. Bulgular, modelin hisse senedi getirile-
rini aciklamada istatistiki olarak anlamlilik gosterdigi yoniinde kanit sunmaktadir. Ferson ve
Harvey (1999), firma buyukltgl, D/P orani, risksiz faiz orani, S&P 500 endeks getirisi, bir ay
vadeli hazine bonosu getirisi, bir ay vadeli ve ¢ ay vadeli hazine bonolari getiri farki durum
degiskenleri ile ZVFM'yi olusturmus ve ABD sermaye piyasalari icin gegerliligini incelemislerdir.
Ferson ve Harvey (1999), durum degisken olarak varsayilan gostergelerin, hisse senedi getiri-
lerini agiklayicilik 6zelliginin oldugunu vurgulamis ve ZVFM'yi alternatif varlik fiyatlama modeli
seklinde, varlik fiyatlarini agiklamak igin dnermislerdir.

Perez-Quiros ve Timmermann (2000), piyasa degeri ve faiz orani degiskenlerini olarak durum
degisken olarak varsaymis ve ¢ok betali model olan ZVFM’yi 1954-1997 donemini kapsayan
¢alismalarinda, ABD ekonomisi igin hisse senedi getirilerini agiklamada alternatif bir model
olarak onermislerdir. Brennan, Wang ve Xia (2001), risksiz faiz orani ve vade primini degisken-
lerini ZVFM icin durum degiskenler olarak varsaymislardir. Brennan, Wang ve Xia (2001), te-
mel aldiklari durum degiskenlere firma buylklugini de ekleyerek, ZVFM'’yi olusturmuslardir.
Fakat, elde edilen bulgular, ZVFM’nin g¢alisma kapsamina alinan durum degiskenlerle kurulan
versiyonunun varlk fiyatlarini agiklamadaki yetersizligine isaret etmistir.

Chen (2002), piyasa degerini, D/P oranini, momentumu, risksiz faiz oranini ve piyasa risk
primini kullanarak portfoyler olusturmustur. Chen (2002), ZVFM’yi kurmak icin portfoy getiri-
lerine ek olarak; kar pay! getirisini, vade primini ve temerrit primini calisma kapsamina almis-
tir. GARCH Modeli’nin kullanildigi calismada, ABD sermaye piyasalari Gizerinde ZVFM’nin alter-
natif varlik fiyatlama modeli olarak 6nerilemeyecegini; ancak, farkli durum degiskenler kullani-
larak, modelin yeniden kurgulanmasiyla elde edilecek bulgularin degisebilecegini ifade edil-
mistir. Guo ve Savickas (2003), ABD sermaye piyasalari i¢cin ZVFM’nin, piyasa modeli ile kiyas-
landiginda, hisse senedi getirilerini agiklayicilik 6zelliginin yliksek oldugunu belirtmislerdir.

Chang vd. (2005), piyasa risk primi, doviz kuru oranlari, MSCI Barra diinya endeksi kar payi
getirisi, aylik ABD hazine bonosu faiz oranlarinin Euro dolar kuru oranlarini asan kismini durum
degiskenleri olarak baz almis ve Ocak 1980-Aralik 1997 dénemi igin gelismis Ulkeler olan ABD,
ingiltere, Almanya, Japonya ekonomisi {izerinde ZVFM’yi test etmislerdir. Chang vd. (2005),
calisma kapsamina alinan gelismis Ulkeler icin ZVFM’nin alternatif varlik fiyatlama modeli
olarak onerilebilecegini ve modelin gecerliliginin aslinda déviz kuru riskinin varhk fiyatlari
lizerindeki donemlerarasi etkisinden kaynaklandigini belirtmislerdir. Bali (2008), ABD ekono-
misi Gzerinde sektor ve alt sektorler icin ZVFM'yi, deger ve biyiklik primlerini kullanarak test
etmis ve modelin varlik fiyatlarini agiklamada, iyi performans géstermis oldugunu iddia etmis-
tir.

Maio ve Santa-Clara (2012), UFVFM risk faktérlerine risksiz faiz oranini ve F/K rasyosunu
ekleyerek meydana getirdigi ZVFM’nin olduk¢a basarili oldugunu vurgulamislardir. Boons
(2013), kar payi getirisi, vade ve temerriit primleri degiskenlerini UFVFM’ye ekleyerek olus-
turdugu ZVFM'’yi irdelemis ve yatinm firsatlarindaki degisimi kaynaklik eden durum degisken-
lerinin hisse senedi getirileri icin gecerli risk faktorleri olduklarini belirtmistir. ZVFM igin, daha
dnce de uygulamal calisan Cho (2013), piyasa anomalilerinin varligini belirlemek icin UFVFM
faktorleri ile DSGDM’den elde edilen iktisadi sok faktorlerini birlestirerek olusturdugu
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ZVFM'nin piyasa anomalilerini varligina iliskin bilgi icerdigini savunmustur. Oyle ki, ZVFM’nin
UFVFM’ye ikame model olabilecegini belirtmistir. Farhadi ve Mousavi (2013), ZVFM'yi iran
varlik fiyatlari igin hisse senedi getirilerini agiklamada basarili olup olmadigini irdelemisler ve
ZVFM’nin hisse senedi getirilerini agiklamada kullanilamayacagini raporlamislardir.

Malkhoozov ve Temoni (2015), ZVFM kapsamina, iktisadi soklar ve hisse senedi getirisi ilis-
kisini incelemislerdir. Literatlirde mevcut genel kaninin aksine, iktisadi soklarin hisse senedi
getirileri Gizerinde etkili risk faktorleri olmadigini; fakat hisse senedi getirilerinin iktisadi sokla-
ra Gzerinde etkili risk faktorleri oldugunu savunmuslardir. Barbalau, Robotti ve Shanken
(2015), bir yil vadeli hazine bonosu faiz oranlari, F/K rasyosu degiskenlerini durum degiskenler
seklinde baz alarak olusturdugu ZVFM’yi, Fama ve Macbeth (1973) iki asamali regresyon anali-
zi ile ABD sermaye piyasalari igin arastirmiglardir.

Fama ve French UFVFM’ye dzsermaye getiri orani degiskenini ekleyerek, ZVFM olusturan
Cooper ve Maio (2016a), 1972:01-2012:12 dénemi icin, ABD sermaye piyasalari Gzerinde am-
pirik testler yapmistir. Fakat yazarlar, 6zsermaye getiri oraninin durum degisken olarak basarili
bir temsilci olmadigini ve ZVFM’nin ¢ok betali varlik fiyatlama modelleri arasinda yer almasinin
anlamli olmadigini ifade etmislerdir. Cooper ve Maio (2016b), 6zsermaye getiri oranini
DFVFM’ye ve BFVFM’ye dahil ederek, ZVFM’nin farkh versiyonlari (zerinde calismislar ve
ZVFM’nin varlik fiyatlarini agiklayan bir denge modeli oldugunu ifade etmislerdir. Asagida ise,
Triik sermaye piyasalari icin test edilen ¢ok faktorlt varlik fiyatlama model uygulamalarina
iliskin sonuglar raporlanmaktadir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2008), UFVFM kapsaminda, deger ve biiyiikliik faktorlerinin et-
kisini Borsa Istanbul icin arastirmislar ve literatiirle uyumlu sonuglar elde etmislerdir. Yazarlar,
biyiiklik ve deger anomalilerinin, Borsa istanbul icin mevcut oldugu kanisina varmislardir.
Gokgdz (2008), UFVFM'yi, sektdrel ayrimi gdzeterek, 2001-2006 zaman araliginda regresyon
tahminleri ile Borsa istanbul icin arastirmis ve UFVFM’nin her sektérde olmamak kayduyla,
hisse senedi getirilerini agiklamada basarili oldugunu belirtmistir.

Unlii (2012), Tirk sermaye piyasalari icin DFVFM'yi, test etmis ve deger, momentum ile
D/P orani anomalilerinin mevcut olup olmadigini regresyon analizleri araciligiyla, cok betali
varlik fiyatlama modelleri {izerinde calismistir. Unlii (2012), literatiir ile benzer sonuglar elde
etmis ve piyasa degeri disik firmalarin getirilerinin, piyasa degeri ylksek firmalarin getirileri
ile kiyaslandiginda daha yiiksek oldugunu; D/P orani yiiksek firmalarin getirilerinin, D/P orani
disuk firmalarin getirileri ile kiyaslandiginda daha yiksek oldugunu vurgulamistir. Son olarak
yazar, gecmiste kazanan firmalarin hisse senetlerinin, gelecekte de kazandirdigi ve ge¢cmiste
kaybeden firmalarin hisse senetlerinin, gelecekte de kaybettirdigi piyasa anomalisi olan mo-
mentum anomalisinin, Tlrk sermaye piyasalari i¢in gegerli oldugunu belirtmistir. Aras ve dig.
(2018), UFVFM’ye karliik ve yatinm faktorlerini ekleyerek, Tirk sermaye piyasalari igin
BFVFM'yi incelemisler ve alternatif varlik fiyatlama modelleri arasinda en iyi performans gos-
teren modelin BFVFM oldugunu vurgulamiglardir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada amag, iktisadi soklar, piyasa risk primi, blytklik ve deger primlerinin risk
faktorleri olarak bir araya gelmesi ile olusan ZVFM’nin gecerliligini test etmek ve ZVFM’nin
varlik fiyatlarini agiklama giiciinii dlgmektir. Calisma, 2005:3-2014:2* zaman araligi icin Borsa

4Veriler geyrek dénemliktir.
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istanbul’da faaliyet gdsteren firmalari (Finansal sektérde faaliyet gdsteren firmalar harig)
kapsamaktadir. iflas eden firmalarin calisma kapsamina alinmamasi ile ortaya c¢ikan hayatta
kalma yanlligi, Oztiirkatalay (2005) takip edilerek, iflas eden firmalarin galisma kapsamina
alinmasiyla bertaraf edilmistir.

iktisadi soklari tahmin etmek icin, Smets ve Wouters’in (2007) énerdigi DSGDM kullanil-
mistir. Hisse senedi ve endeks verileri ile finansal tablo verileri, Borsa istanbul’dan ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilmistir. Enflasyon, gayri safi yurt ici hasila (GSYiH),
tuketim harcamalari, sabit yatirim harcamalari, imalat sanayiinde calisilan saat endeksi, imalat
sanayiinde briit (icret-maas endeksi verileri, Tirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK-
www.tiik.gov.tr); faiz orani verisi ise T.C. Merkez Bankas’’ndan (www.tcmb.gov.tr) temin
edilmistir.

Nominal makro degiskenler reel hale dénustirilmis ve mevsimsellikten arindirilmistir.
Degiskenlerin, mevsimsellikten arindirildiktan sonra logaritmasi alinmistir. Ardindan, makro
verilerin duraganlik 6zellikleri tespit edilmistir. Degiskenler, duragan olduklari seviyelere gore
DSGDM kapsamina alinmiglardir. Makro degiskenlerin ADF birim kok testi sonuglari, EK 1'de
raporlanmistir.

Calismada hisse senedi getirileri, R, = (pf—tl — 1) formulu ile hesaplanmistir. R;, t dénemi

hisse senedi getirisi; p;, t donemi hisse fiyatini gdstermektedir. Endeks olarak, BIST 100 en-
deksi temel alinmistir. Hazine bonosu yillik bilesik referans faiz oranlari, saghkl fiyat olusumu-
na yardimci olmasi niteliginden, gosterge 6zelliginin mevcut olmasindan ve islem hacminin
yiksekliginden dolayi (Unlii, 2012; Oztiirkatalay, 2005), risksiz faiz orani verisi icin kullaniimis-
tir. Analizler, Dynare-Matlab, Eviews 8, Stata 13 programlarindan yararlanilarak gerceklesti-
rilmistir. 2005-2013 yillari i¢in incelenen firma sayilari, Tablo 1’te yer almaktadir.

Tablo 1: inceleme Kapsamina Alinan Firma Sayilari

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Ortalama

Firma Sayisi 205 203 208 206 201 204 214 231 259 214,56=215

3.1. Portféylerin Olusturulmasi

Bu calismada deger ve biyukliuk portféyleri olusturulurken, Fama ve French’in 1996 yilinda
yaptiklari ¢alisma takip edilmistir. Firma biyiklugu ve D/P orani faktorleri, portféy olusturma-
da dikkate alinmistir. Blyiklik portfoyleri icin, firma blyuklugi, piyasa degeri ile lgtilmistir.
Bir firmanin, t yilina ait piyasa degeri, t yilinin Haziran ayindaki piyasa degerlerini hesaplanma-
si suretiyle elde edilmistir. Piyasa degeri, fiili dolasimdaki hisse senedi sayisi ve hisse senedi
fiyatinin ¢arpilmasi ile hesaplanmistir. Portféyler olusturulurken, t yilinda firmalar, piyasa
degerlerine gore kiiclikten buyuge dogru siralanmis ve medyan degere gore ayrilan iki (Blyuk
ve Kiicuk) hisse senedi portféyiune dahil edilmistir.

D/P orani, t-1 yili Aralik ay1 defter degerinin, t-1 yili Aralik ay! piyasa degerine bollnerek
hesaplanmistir. Firmalarin D/P oranina gore, biyikten kiicige dogru siralamasi yapilmis ve
siralanan firmalar; dusik (%30), orta (%40), yliksek (%30) seklinde Ug tane portfoy grubuna
dahil edilmistir. Blyuklik primi icin iki (Kuglk ve Buyik) tane, deger primi icin (Dusuk, Orta,
Bulylk) t¢ tane portfoyln kesisiminden alti adet portfoy meydana getirilmistir. Portfoyler, esit
agirhkli olarak olusturulmustur.
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3.2. Varlik Fiyatlama Modelinde Yer Alan Risk Faktorleri

Bu calismada, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri belirlemek adina uygulamasi ya-
pilan ZVFM igin on adet risk faktori belirlenmistir. Bu faktorler verimlilik (V), risk primi (RP),
digsal harcama (E), yatirim-teknoloji (IT), para politikasi (MP), fiyat mark-up (PM), licret mark-
up (WM) seklindeki yedi iktisadi sok, (R,,) — Rf (Piyasa primi), SMB (, blyukluk faktéra), HML
(deger faktora) risk faktorleridir.

ZVFM'nin uygulanabilmesi icin, dncelikle hisse senedi getirilerini agiklamada risk faktoru
olarak modele dahil edilen durum degiskenler olan iktisadi soklarin dlgtilmesi gerekmektedir.
DSGDM uygulamasi yapmak lizere, Bayesci Yontem’den yararlanilmistir. Bayesgi Yontem,
Monte Carlo Similasyon’u ile gergeklestirilmistir. Bayesci Yontem’de gerekli olan sonsal dagi-
limlari tahmin etmek igin ise, Metropolis-Hastings Algoritmasi’ndan faydalaniimistir. Yukarida
sembolizasyonu verilen yedi iktisadi sok DSGDM kapsaminda ol¢tlmustiir.

Bu galismada ZVFM’nin uygulamasi igin panel veri analizi kullanilmistir. Varlik fiyatlarini
actklamada kullanilan modeller sermaye piyasalari icin test edilirken, yaygin bir sekilde yatay
kesit analizlerinden yararlaniimaktadir. Varlik fiyatlama modellerinin sadece yatay kesit analiz-
lerine dayanarak test edilmeleri, modele iliskin testlerin gegerliliklerini azaltabilmektedir. Bu
sebepten otirl, bu galismada panel veri analizi tercih edilmistir (Atakan ve Gokbulut, 2010:
188). ZVFM’nin tahmini igin olusturulan panel regresyon modeli asagida yer almaktadir.

E(R;) — Ry = ap+Pi[E(Ry) — Re] + 5, E(SMB) + hi  E(HML) + v; [V + 1, IT +
7,RP + m; MP + e;.E +p; :PM + w; WM + &, (1)

Bilindigi lzere, ay’in istatistiki olarak anlamli olmasi, modellerde varlik fiyatlama hatasi
mevcut oldugunu ve modellerin agiklayamadigi faktér veya faktorlerin varligina isaret etmek-
tedir (Black, Jensen ve Scholes, 1972; Fama ve French, 1993). Dolayisiyla, denge modelleri
Uzerinde galigilirken, ay'in istatastiki olarak anlamsiz olmasi Gizerinde durulmaktadir.

Literatlrde varlik fiyatlama modellerini test etmede zaman serisi analizleri kullanilirken,
Gibbons, Ross ve Shanken (1989) tarafindan onerilen GRS F Testi de yapilabilmektedir. GRS
Testi, kurulan zaman serisi regresyonlarinda alfa degerlerinin hep birlikte anlamliliginin ince-
lenmesini saglamaktadir. Bu calismada, ZVFM test edilirken, hata terimlerinin hep birlikte
anlamliliginin test edilmesi i¢in GRS F Testi yapilmig ve testin matematiksel gésterimi asagida
sunulmustur.

] — T-N-k

N

Esitlik (2)'de T, gozlem sayisini; N, portfoy sayisini; k, faktor sayisini; p,, faktoér ortalamala-
rini ve k vektoriini; Q, zaman serisi regresyonu araciligiyla elde edilen alfa katsayilari ile faktor
ortalamalarinin meydana getirdigi (k x k) boyutundaki kovaryans matrisini; ¥, zaman serisi
regresyonlari tahmini ile ulasilan hata terimlerinin kovaryansini géstermektedir.

(1 — 0 ) 'asta (2)

Panel veri analizlerinde degiskenlerin duraganlik 6zelligi tasimasi gerekmektedir. Duragan
olmayan serilerle ¢alisiimasi durumunda, sahte regresyon problemi ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
calismada duraganligin belirlenebilmesi icin, birinci nesil birim kok testlerinden Levin, Lin ve
Chu testi, Im, Pesaran Shin testi ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testleri uygu-
lanmistir. Ancak, duraganligin tespitinin yaninda, panel veri seti igin inceleme kapsamina ali-
nan seriler arasinda, yatay kesit bagimhhiginin mevcut olup olmadiginin tespiti 6nemli bir asa-
madir.

585



Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

Birimler arasinda korelasyon olmasi durumunda, birinci nesil birim kok testlerinin kulla-
nilmasi hatali sonuglarin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Panel veri setinde yatay kesit
bagimliligi mevcut ise, ikinci nesil birim kok testini kullanmak tutarli, gl ve etkin sonuglarin
elde edilmesine yardimci olabilecektir (Tatoglu Yerdelen, 2012: 199).

Bu ¢alismada panel veri seti i¢in T ve N spefikasyonlarina gore (T: yatay kesit sayisi, N: D6-
nem, T>N ise Breusch ve Pagan (1980) CD-LM1 testi; T<N ve T=N ise, Pesaran (2004) CD-LM2
testi) Breusch ve Pagan (1980) CD-LM1 ve Pesaran (2004) CD-LM2 testi ile yatay kesit bagimli-
g1 incelenmistir. ZVFM’yi uygulamak i¢cin sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuz-
lanmis modelden hangi modelin kullanilacagina isaret eden F ve LM testleri gerceklestirilmis-
tir. Ardindan regresyon modeli tahmin edilmistir.

4. Bulgular

Bu ¢alismada, ZVFM'yi test etmek icin ilk olarak, DSGM kapsaminda yer alan iktisadi soklar
hesaplanmis, ardindan panel veri analizi ile, risk faktorleri ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliski incelenmistir. Asagida, oncelikle iktisadi soklarin 6lglilmesini saglayan, DSGDM tahmin
sonugclarina yer verilmistir. iktisadi soklarin élgiilmesinin ardindan, bulgular béliimiinde, ¢ok
betal varlik fiyatlama modellerinden biri olan ZVFM’nin test edilmesine iliskin bulgular rapor-
lanmistir.

4.1. Dinamik Stokastik Genel Denge Modelinin Tahmini

DSGDM’lerin tahmini, parametrelerin belirlenmesi ile gergeklesmektedir. Bu galismada,
parametre tahminleri, Bayesgci Yontem kullanilarak yapilmigtir. Bu yontem, 6nsel dagilimlarin
tahmini ile baslamaktadir. Parametrelerin 6nsel dagihimlari, Bayesci Yontem literatlriinde
kullanilan ortak teknik ile tespit edilmistir (Ogiing ve Sarikaya, 2011; Kazar, 2012). Bu teknige
icin kullanilan bilgiler Tablo 2’te verilmistir.

Tablo 2: Dagihmlar

Parametre Deger Araligi Dagilim Sembolizasyon
[0,1) Beta B
Pozitif ancak 1’den buylk Gamma G
Pozitif ya da negatif deger alan Normal N
isaretle sinirli olmayan Ters-gamma T-G

Bu arastirmada, olusturulacak DSGDM kapsaminda, kalibrasyonu gercgeklestirilen bes pa-
rametre ve Onsel dagilimlari belirlenen parametreler igin Asik (2013), Smets ve Wouters
(2007) Alp ve Elekdag (2011), Merola (2014), Cebi (2012), Gali, Smets ve Wouters (2012), Bari
(2013), Yuksel (2013) takip edilmistir.

Tablo 3, ulusal ve uluslararasi literatiir baz alinarak tahmin edilen parametrelerin 6nsel da-
gilimlarini vermektedir. ZVFM igin Bayesci Yontem ile tahmin edilen iktisadi soklarin zaman
icerisindeki degisimi EK 2’de sunulmustur.
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Onsel Dagilim

Onsel Onsel Onsel
Parametre Dagilim Ort. S.S.
Fiyat Katihgi B 0,50 0,10
Ucret Katiligi B 0,50 0,10
Tuketim Aligkanliklar B 0,70 0,10
Emek Arzi Esnekligi N 2 0,75
Zamanlararasi ikame Esnekligi N 1,5 0,375
Yatirimin Uyarlanmasi N 4 1,5
Enflasyon Tepkisi N 1,5 0,25
Cikti Agigi Tepkisi (Uzun Donem) N 0,125 0,05
Cikti Agig1 Tepkisi (Kisa Donem) N 0,125 0,05
Politika Faiz Orani B 0,75 0,10
Trend Blyime Orani N 0,40 0,10
Enflasyon Orani B 0,62 0,10
iskonto Orani G 0,25 0,10
Emek Piyasasi Endeksleme B 0,50 0,15
Mal Piyasasi Endeksleme B 0,50 0,15
Kapasite Kullanim Esnekligi B 0,50 0,15
Uretimde Sabit Maliyetler N 1,25 0,125
is Giicii Bliyiimesi N 0 2
Digsal Harcamalar N 0,50 0,25
Sermayenin Gelir Payi N 0,30 0,05
Verimlilik Soku S. S. T-G 0,10 2
Risk Primi Soku S. S T-G 0,10 2
Dissal Harcamalar Soku S. S T-G 0,10 2
Yatirim-Teknoloji Soku S. S T-G 0,10 2
Para Politikasi Soku S. S T-G 0,10 2
Fiyat Mark-up Soku S. S T-G 0,10 2
Ucret Mark-up Soku S. S T-G 0,10 2
Verimlilik Soku AR Degeri B 0,50 0,20
Risk Primi Soku AR Degeri B 0,50 0,20
Digsal Harcamalar Soku AR Degeri B 0,50 0,20
Yatinnm-Teknoloji Soku AR Degeri B 0,50 0,20
Para Politikasi Soku AR Degeri B 0,50 0,20
Fiyat Mark-up Soku AR Degeri B 0,50 0,20
Ucret Mark-up Soku AR Degeri B 0,50 0,20
Fiyat Mark-up Soku MA Degeri B 0,50 0,20
Ucret Mark-up Soku MA Degeri B 0,50 0,20

* 5. S: Satndart sapma; Ort.: Ortalama

Sonsal dagilimlarin 6lgilmesinde, Metropolis-Hastings Algoritmasi ile iki zincir icin ¢ekim
sayisi 350.000’dir. Kabul orani %30’dur ve ilk sartlarindan arinmak igin ¢ekimlerin %50’si ya-
kilmistir. Sonsal ortalamalar icin gliven araligi %90 olarak kabul edilmistir. Tablo 4, parametre-

lere ait sonsal dagilim sonuglarini vermektedir.
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Tablo 4: Sonsal Dagilimlar

Sonsal Dagihmlar

p Sonsal . .
arametre ort. %10 %90
Fiyat Katiligi 0,9483 0,9470 0,95
Ucret Katiligi 0,9485 0,9464 0,95
Tuketim Aligkanliklar 0,9315 0,9214 0,9414
Emek Arzi Esnekligi 2,1334 2,1032 2,1625
Zamanlararasi ikame Esnekligi 2,1009 2,0505 2,1466
Yatirimin Uyarlanmasi 4,2317 4,2001 4,2606
Enflasyon Tepkisi 1,0377 0,9652 1,0951
Ciktt Agig1 Tepkisi (Uzun Donem) 0,0205 0,001 0,0046
Cikti Agig1 Tepkisi (Kisa Donem) 0,0031 0,001 0,0056
Politika Faiz Orani 0,7426 0,7168 0,7748
Trend Blyime Orani 0,1420 0,1157 0,1674
Enflasyon Orani 1,5025 1,4658 1,5405
iskonto Orani 0,6361 0,6053 0,6672
Emek Piyasasi Endeksleme 0,3799 0,3239 0,4341
Mal Piyasasi Endeksleme 0,9511 0,9188 0,9760
Kapasite Kullanim Esnekligi 0,4604 0,4273 0,4926
Uretimde Sabit Maliyetler 1,8398 1,8110 1,8738
is Giicii Bliyiimesi 1,622 1,5872 1,6555
Dissal Harcamalar 0,0505 0,01 0,0903
Sermayenin Gelir Payi 0,4604 0,4273 0,4926
Verimlilik Soku S. S 2,9932 2,9852 3
Risk Primi Soku S. S 2,4324 2,3469 2,4999
Dissal Harcamalar Soku S. S 2,8672 2,8220 2,9140
Yatinm-Teknoloji Soku S. S 2,9961 2,9911 3
Para Politikasi Soku S. S 2,9651 2,9437 2,9865
Fiyat Mark-up Soku S. S 2,9969 2,9933 3
Ucret Mark-up Soku S. S 2,9960 2,9910 3
Verimlilik Soku AR Degeri 0,8861 0,8683 0,9075
Risk Primi Soku AR Degeri 0,6618 0,6298 0,7010
Dissal Harcamalar Soku AR Degeri 0,4114 0,3664 0,4506
Yatirim-Teknoloji Soku AR Degeri 0,8523 0,7866 0,8566
Para Politikasi Soku AR Degeri 0,0285 0,01 0,0464
Fiyat Mark-up Soku AR Degeri 0,2548 0,2290 0,2819
Ucret Mark-up Soku AR Degeri 0,96 0,9464 0,9726
Fiyat Mark-up Soku MA Degeri 0,0379 0,0153 0,0590
Ucret Mark-up Soku MA Degeri 0,0531 0,0228 0,0819

* 5. S: Satndart sapma; Ort.: Ortalama

Tablo 4’de yer alan tahmin sonuglarina gére, parametrelerin sonsal dagilimlarinin giiven
araliginin sifirdan farklilagsmasi ve iki pozitif sayi arasinda kalmasi parametrelerin sonsal orta-
lamalarinin istatistiki anlamlihgini géstermektedir.

4.2. Zamanlararasi Varlik Fiyatlama Modeli Uygulanmasi

Calisma kapsaminda dnce panel veri setinin duraganlk seviyesi incelenmistir. Panel veri
setinin duraganlik seviyeleri, Levin, Lin ve Chu, Im, Pesaran Shin ve Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri ile arastirilmistir. Tablo 5’de duraganlk seviyesini
belirlemek (izere yapilan birim kok test sonuglar sergilenmistir.
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Tablo 5: Birinci Nesil Panel Birim Kék Testi Sonuglari

Levin, Lin Im, Pesaran ADF-Fisher
& Chu* istatistigi & Shin W-istatistigi Ki-Kare
istatistik Olasilik istatistik Olasilik istatistik Olasilik

Ry — Rf -30,92 0,00 -23,54 0,00 1525,45 0,00
R; — Rf -15,6 0,00 -12,95 0,03 862,299 0,02
SMB -11,83 0,00 -19,58 0,00 6595,42 0,00
HML 11,38 0,00 17,58 0,00 747,293 0,01
v -36,79 0,00 32,66 0,00 2890,01 0,00
RP -2697,17 0,00 -1542,98 0,00 3460,8 0,00

E 87,91 0,00 54,29 0,00 3461,43 0,02

IT -1631,98 0,00 -1754,97 0,04 71315,5 0,00
MP -2029,51 0,00 2163,43 0,00 575,82 0,00
PM -29943,8 0,00 -30606,3 0,00 1077,11 0,00
WM -8078,59 0,00 -8565,58 0,00 1350,43 0,01

Tablo 5’de yer alan birim kok testi sonuglari degerlendirildiginde, panel veri setinin igerdigi
degiskenlerin seviye degeri olan 1{0]'da duragan oldugu belirlenmistir. Panel veri setinin dura-
ganlik 6zellikleri belirlendikten sonra, yatay kesit bagimhhg arastiriimistir. Bu ¢alismada yatay
kesit bagimliligini irdelemek igin, Pesaran (2004) CD; ), Testi ve Breusch-Pagan CD,,,, kulla-
nilmistir. Yatay kesit bagimliligini belirlemek icin yapilan testlerin sonuglarina Tablo 6’da yer
verilmistir.

Tablo 6: Breusch-Pagan CD; ), ve Pesaran (2004) CD,,,, Testleri Sonuglari

Breusch-Pagan CD,,,;=838504,7 Olasilik=0,00
Pesaran (2004) CD,,, =31,33 Olasilik=0,00

Tablo 6’da yer alan yatay kesit bagimliligi testlerinin sonuglari, yatay kesit bagimhhiginin
varligina isaret etmektedir. Yatay kesit bagimliliginin mevcut olmasindan 6tird, ikinci nesil
birim kok testi olan Pesaran birim kok testi uygulanmis ve Tablo 7’de sunulmusgtur.

Tablo 7: Pesaran Birim K6k Testi

Z(t-bar) Olasilik

R, — Ry -8,5 0,04
R;—Rs -15,54 0,00
SMB -14,15 0,02
HML -11 0,03
Vv -41,96 0,01
RP -26,48 0,00

E -51,842 0,02

IT -38,2 0,00
MP -12,31 0,03
PM -57,3 0,01
WM -46,36 0,00

Tablo 7’de 6zetlenmis Pesaran Birim Kok Testi sonuglari, inceleme kapsamina alinan degis-
kenlerin seviye degeri olan 1{0]'da duragan oldugunu isaret etmektedir. ZVFM’nin uygulama-
sini yapmak icin Sabit Etkiler Modeli, Rassal Etkiler Modeli ve Havuzlanmis Model’den hangisi-
nin kullanilacagini belirlemek Gzere, F Testi ve LM Testi kullanilmistir. F Testi’ne ve LM Testi'ne
iliskin sonuglar, Tablo 8'de sunulmustur.
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Tablo 8: F Testi, LM Testi ve Hausman Testi Sonuclari

Testler istatistik Olasihk Sonug
Fgirim 473,33 0,00 Birim Etkisi Var
Fzaman 12,17 0,00 Zaman Etkisi Var
FRiriM—ZAMAN 23,81 0,00 Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim 2479,39 0,01 Birim Etkisi Var
LMzaman 18,52 0,00 Zaman Etkisi Var
LMgiriM—zAMAN 2525,06 0,00 Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman Testi 7,21 0,00

Tablo 8'da raporlanmis F Testi sonuglari dikkate alindiginda, olasilik degerlerinin %5 kritik
degerin altinda olmasi sebebiyle, modelin Havuzlanmis Model yerine Sabit Etkili Model ile
tahmin edilmesine isaret etmektedir. Havuzlanmis Model‘den ve Rassal Etkiler Modeli’'nden
hangisinin daha etkin oldugunu tespit edilmesini saglayan LM Testi sonuglarina gére, olasilik
degerleri %5 kritik degerin altinda oldugu igin, Rassal Etkiler Modeli’'nin Havuzlanmis Model’e
gore daha etkin tahmin yapilmasini saglayacagi belirlenmistir. Hausman Test istatistikleri ise,
olasilik degerinin %5 kritik degerden daha distk ¢ikmasi sebebiyle, Sabit Etkiler Modeli’nin
daha tutarli sonuglar verebilecegine isaret etmektedir. Tablo 8'de yer alan bulgular dogrultu-
sunda, bu ¢alismada Sabit Etkiler Modeli esas alinarak tahminler gergeklestirilmistir.

Panel veri analizinde hata terimleri igin, otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlarinin
test edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, Wooldridge Otokorelasyon Testi ve Wald Degisen
Varyans Testi ile otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlari test edilmistir ve test sonugla-
ri Tablo 9’de sunulmustur.

Tablo 9: ZVFM icin Dedisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Degisen Varyans Otokorelasyon
istatistik Olasilik istatistik Olasilik
1186,72 0,00 1199,07 0,01

Tablo 9’da yer alan sonuglara goére, ZVFM igin degisen varyans ve otokorelasyon problem-
lerinin mevcut oldugu belirlenmistir. ZVFM igin tahmin edilen Sabit Etkili Model’de otokore-
lasyon ve degisen varyans ile panel veri setinde birimler arasi yatay kesit bagimlihgi varhg
sebebiyle, otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliigina karsi direngli tahminci
olan Driscoll ve Kraay standart hatalarla Sabit Etkiler Modeli tahmin edilmistir. ZVFM regres-
yon sonuglari, Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10: ZVFM icin Tahmin Edilmis Sabit Etkiler Modeli

Degiskenler Sabit Etkili Model
Bagimli Degisken: R; — R Katsayi Olasilik
Sabit 0,05 0,1
Rm — Ry 0,4 0,00
HML 0,76 0,00
SMB -0,27 0,00
Vv 0,03 0,00
RP -0,65 0,01
E 0,24 0,00
IT 0,08 0,01
MP -0,02 0,00
PM 2,16 0,01
WM 0,05 0,22
F Testi 152,09 0,00
Adj. R?: 0,65

GRS F Testi: 1,604 Olasihk: 0,12
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Tablo 10’da yer alan Sabit Etkiler Modeli tahmin sonuglarina gore, ZVFM risk faktorleri
olan blyiklik priminin (SMB), deger priminin (HML) ve risk priminin (R, — Ry), iktisadi sokla-
rin (Ucret soklar harig) katsayilarinin ve F testinin istatistiki olarak anlamlhg, bu risk faktérle-
rinin hisse senedi getirileri igin agiklik 6zellikleri olduguna isaret etmektedir. Ote yandan, mo-
delin sabit teriminin istatistiki olarak anlamsiz ve sifirdan ¢ok farkli olmamasi, varlik fiyatlama
hatasi olmadigina isaret etmektedir. Ayrica, GRS F testi sonuglari, zaman serisi regresyonun-
dan elde edilen alfa katsayisinin sifira esit olduguna kanit sunmaktadir. GRS F testi sonucu,
ZVFM'nin Borsa istanbul icin gecerli oldugunun delilidir. Modelde yer alan biiyiklik priminin
hisse senedi getirilerini negatif yonli etkilemesi, piyasa degeri disuk firmalarin getirilerinin
ylksek oldugunun gostergesidir. Diger taraftan, deger priminin hisse senedi getirilerini pozitif
yonde etkilemesi bulgusu, D/P orani arttik¢ca hisse senedi getirilerinin artmasi anlamina gel-
mektedir. Bu bulgular, Fama ve French’in (1993, 1996), bulgulariyla benzerlik arz etmekte ve
ZVFM’nin, varlik fiyatlarini agiklamada basarili oldugunu goéstermektedir.

ZVFM kapsamina alinan iktisadi soklari temsil eden risk faktérlerinden olan verimlilik sok-
larinin katsayisi, pozitif yonll ve istatistiki olarak anlamlidir. Dolayisiyla elde edilen bu sonuca
gore, verimlilik arttikca hisse senedi getirileri yiikselmektedir. ilgili bulgular, Li, Li ve Yu’nun
(2013) ABD sermaye piyasasi icin yaptiklar calismada elde ettikleri sonuglarla értiismektedir.
Verimlilik soklari ve hisse senedi getirisi iliskisi agisindan bakildiginda, pozitif yonlii oldugunda,
firma karhhgini artirarak, firma degerinin ylikselmesine katki saglamakta ve yatirim firsatlarin-
daki bliylimeyi desteklemektedir.

Tablo 10’dan goruldigi tzere, para politikasi soklari, hisse senedi getirilerini negatif yonde
etkilemekte ve bu sonug, Akay ve Nargelegekenler (2009) ile Bernanke ve Kuttner’in (2004)
elde ettikleri bulgular ile de tutarlilik arz etmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi agisindan,
para politikasinin ekonomiye yon verme araglarindan biri menkul kiymet piyasalaridir. Para
politikasi faaliyetleri ve hisse senedi piyasasi arasinda iliskinin olup olmadiginin belirlenmesi,
parasal aktarim sistemi icin can alici bir noktadir. Hisse senedi fiyatlari parasal soklardan he-
men veya dogrudan etkilenebilmektedir. Parasal sok ile faiz oranlarinda meydana gelen degi-
simler sebebiyle, hisse senedi fiyatlarinda da degisimler meydana gelebilmekte ve netice itiba-
riyle hanehalki serveti bu durumdan etkilenebilmektedir. Hisse senedi fiyatlari, servet etkisi
kanali aracihgiyla tiketimi ve Tobin’in Q etkisi araciligiyla yatirimlari farklilagtirmaktadir.

Model kapsaminda incelenen bir diger sok olan yatirim-teknoloji soklari hisse senedi getiri-
lerini pozitif yonde etkiledigi sonucu, Dissanayake, Watanabe ve Watanabe’nin (2015) bulgu-
lari ve literatiirle ile benzerlik gostermektedir Hisse senedi getirilerinin ve risk primi soklarinin
negatif iliskili oldugu bulgusu, Florackis, Kontonikas ve Kostakis (2014) ile paralellik tasimakta-
dir. Clinkd faiz oranlarinda artis olunca, hisse senedi getirileri bu durumdan negatif yonli
etkilenmektedir. Hisse senedi getirileri ve fiyat mark-up soklari iliskisi, Paetz ve Gupta (2014)
tarafindan elde edilen bulgularla paraleldir. Dissal harcama soklari ile getiriler arasinda, Dissa-
nayake’nin (2016) bulgulari ile benzer bir sekilde, pozitif iliski mevcuttur. Oyle ki, dissal har-
camalarin refah seviyesi izerinde olumlu etkisi oldugu igin, bu durumun sonucu firma karlil-
ginda artis olabilmektedir. Son olarak, tcret soklarinin hisse senedi getirileri Gizerinde, anlam-
siz etkisi oldugu gorilmektedir.

5. Sonug

Bu calismada amag, ZVFM’nin Borsa istanbul icin gecerli olup olmadiginin incelenmesidir.
2005:3-2014:2 zaman aralig! icin elde edilen bulgular, ZVFM’nin Borsa istanbul’da gecerli
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oldugu bir model oldugu ve model kapsaminda yer alan risk faktorlerinin hisse senedi getirileri
icin acgiklayicilik 6zelligi oldugu belirlenmistir.

Ampirik bulgular dogrultusunda, ¢alisma kapsamina alinan zaman araligi icin piyasa risk
primi, deger ve buyuklik primleri risk faktorlerinin yaninda sistematik risk faktori olarak
DSGDM’den elde edilen, durum degisken statustinde yer alan iktisadi soklarin varlk fiyatlarini
etkileyen makroekonomik faktorler olduklari tespit edilmistir. Bu sonuglar, ZVFM’nin Borsa
istanbul’da uygulanabilir oldugunun belirlenmesinden dolayi, sermaye maliyetinin tahmin
edilmesinde hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar tarafindan kullanilabilecegini akla
getirmektedir. Nitekim, iktisadi soklar ve hisse senedi getirileri arasinda elde edilen istatiksel
olarak anlamli iligkiler (Ucret soklari harig), teorik beklentilerle uyumludur. Ciinkii bu iktisadi
soklarin seyrine bagh olarak, firmalarin piyasa degerleri yikselebilmekte veya diisebilmekte-
dir. Dolayisiyla, iktisadi soklarin sistematik risk faktori olarak degerlendirilmesi ile yatirimcila-
rin kazangh yatinm stratejileri belirleyerek, asiri getiri elde edilebilecegi sdylenebilir. Yine
firmalar agisindan bakildiginda, firma yoneticilerinin, yatirim firsatlarindaki degisimi ifade
eden iktisadi soklarin dikkate alip izlenmesi ile firma degerini artirabilen stratejik hedefler
belirleyebilecegi ve piyasa degerinin bu stratejiler ile yikseltilebilecegi, firmalarin strekli bi-
yumelerine katkida bulunabilecegi ifade edilebilir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2008) ve Gokgdz (2008) UFVFM’nin; Unlii (2012), DFVFM'nin,
Aras ve dig. (2018) BFVFM’nin Tirk sermaye piyasalari i¢in gecerli ve varlk fiyatlarini agikla-
mada piyasa modeline alternatif model olduklarini ifade etmislerdir. Bu ¢alismada elde edilen
bulgular kapsaminda, ZVFM’nin de hisse senedi getirilerini agiklamada bagarili olmasi sebebiy-
le, varlik fiyatlarini agiklamada Tirk sermaye piyasalari ¢ok faktorli ve alternatif model onerisi
oldugu soylenebilir.

ZVFM’nin bircok versiyonu olup, standart bir formu bulunmamaktadir. Bu sebepten 6tiir(,
ZVFM'’nin uygulamalarinin gelismis ve gelismekte olan tlke sermaye piyasalari Gzerinde genis-
letilmesinin, varlk fiyatlarini etkileyen faktorlerin belirlenebilmesi ve sermaye maliyetinin
tahmin edilmesi agisindan sermaye piyasalari icin faydal olabilecegi beklenmektedir. Ayrica,
ileride ZVFM uygulamalarinin yapilacagi ¢alismalarda durum degisken olarak vade primi ve
temerrit primi, 6zsermaye getiri orani, kar payi getirisi, Sharpe rasyosu gibi degiskenler kulla-
nilarak olusturulacak ZVFM’nin cesitli versiyonlari ile ¢alisiimasinin, literatiire yararli olabile-
cegi disunulmektedir.
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EK 1. DSGDM Kapsamina Alinan Makro Degiskenler icin ADF Birim K&k Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye 1. Fark 2. Fark
Degerleri Degerleri Degerleri
Sabitli/ Sabitli/ Sabitli/
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
GSYiH -1,2(4) -2,40(4) -6,10(3)@@ -5,99(3) - -
Ozel Kesim Nihai Tiiketim Harcamalari -1,22(4) -2,43(4) -6,0(3)@ -5,87(3)@ - -
Ozel Kesim Sabit Yatirim Harcamalari -1,29(4) | -5,26(4)@ | -5,44(3)@ | -535(3)@ - -
imalat Sanayiinde Briit Ucret-Maas Endeksi -1,06(4) | -5,44(3)@ | -6,05(3)@ | -5,93(3)@ - -
imalat Sanayiinde Galisilan Saat Endeksi -1,79(1) -2,16(1) -3,04(0)@ -3(0) -6,52(0)@ | -6,42(0)@
Faiz Orani -1,88(1) -0,65(1) -6,01(1)@ | -21,6(0) - -
Enflasyon -2,35(4) -2,44(4) -5,61(3)@ | -5,51(3)@

*(a) ifadesi, degiskenlerin %1 anlamlilik seviyesinde duragan olduklarini ve parantez igindeki rakamlar ADF birim kok
testi icin Schwarz Bilgi Kriteri'ne (SIC) gore segilen gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.

EK 2. 2005:3-2014:2 Zaman Araligi icin iktisadi Soklarin Degisimi

ea eb eg
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° k o ° /\v
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ea: Verimlilik Soklari, eb: Risk Primi Soklari, eg: Digssal Harcama Soklari, eqs: Yatirim-Teknoloji Soklari, em: Para Politi-
kasi Soklari, epinf: Fiyat Mark-up Soklari, ew: Ucret Mark-Up Soklari.
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