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Hisse senedi getirilerinin zamana bagli degisiminde, piyasa portfoyiiniin getirisinin
yaninda firma biiyiikligli, Defter degeri/Piyasa degeri orani, makroekonomik faktorler gibi
risk faktorleri etkili olabilmektedir. Finansal Varlik Fiyatlama modeline, firma biiyiikligi
ve Defter degeri/Piyasa degeri orani risk faktorlerinin eklenmesiyle Fama ve French (1993)
tarafindan Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama modeli gelistirilmistir ve bu gelistirilen denge
modeli varlik fiyatlarini agiklamada kullanilmaktadir. Finansal varlik fiyatlarin1 agiklamada
kullanilan bir diger model ise, Merton (1973) tarafindan gelistirilen Zamanlararas1 Varlik
Fiyatlama modelidir. Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama modelinde, yatirnm firsatlarindaki
degisimi yansitan durum degiskenlerinin ve piyasa portfOyiiniin getirisinin hisse senedi
getirilerindeki yatay kesitsel degisimi acikladigi varsayilmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul i¢in U¢ Faktérlii Varlik Fiyatlama ve
Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama modellerinin hisse senedi getirilerini agiklama giiglerinin
test edilmesidir. Piyasa riskinin, firma biiyiikliigliniin, Defter degeri/Piyasa degeri oraninin
ve Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge modelinden elde edilen iktisadi
soklarin hisse senedi getirileri {lizerindeki etkisini panel veri analiziyle aragtiran bu
calismada, firma biiylikligli ve hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii; Defter
degeri/Piyasa degeri orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii; verimlilik, digsal
harcama, yatirim-teknoloji, fiyat ve ticret mark-up soklari ile hisse senedi getirileri arasinda
pozitif yonlii; para politikas1 ve risk primi soklar1 ile hisse senedi getirileri arasinda negatif
yonlii bir iliski tespit edilmistir. U¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama modelinin ve Zamanlararasi
Varlik Fiyatlama modelinin Borsa Istanbul icin gerceklestirilen test sonuglari, modellerin
Borsa Istanbul’da uygulanabilirliklerine iliskin kamt sunmaktadir.

Sonug olarak, 1993:3-2014:2 dénemini kapsayan calismada, Borsa Istanbul icin piyasa
riskinin, firma biytikliigiiniin, Defter degeri/Piyasa degeri oraninin ve Yeni Keynesyen
Dinamik Stokastik Genel Denge modelinden elde edilen iktisadi soklarin, hisse senedi
getirilerini etkileyen anlamli risk faktorleri oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular ise, ilgili
risk faktorlerine iliskin risk primlerinin piyasa tarafindan fiyatlandirildigin1 gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Fama ve French Ug Faktdor Modeli, Zamanlararas1 Varlik
Fiyatlama Modeli, Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli, Iktisadi Soklar.



ABSTRACT

Ph. D. DISSERTATION

AN APPLICATION OF INTERTEMPORAL ASSET PRICING MODEL AND
FAMA-FRENCH THREE FACTOR MODEL: THE CASE OF TURKEY

Emine KAYA
Advisor: Prof. Dr. Bener GUNGOR
2017, pages: 191

Jury: Prof. Dr. Bener GUNGOR
Prof. Dr. Omer Selcuk EMSEN
Assist. Prof. Dr. O. Berna IPEKTEN
Assist. Prof. Dr. Sakir DIZMAN
Assoc. Prof. Dr. Abdulkadir KAYA

In the time dependent changing of stock returns, beside market portfolio return, risk
factors like firm size, Book value/Market value rate, macroeconomic factors can be efficient.
With the addition of firm size and Book value/Market value rate risk factors to Capital Asset
Pricing Model, Three Factors Asset Pricing model has been developed by Fama and French
(1993) and this equilibrium model is used to explain asset pricing. Another model used in
explaining asset pricing is Intertemporal Asset Pricing model developed by Merton (1973). In
Intertemporal Asset Pricing model, it is assumed that market portfolio return and state variables
which reflect the change in investment opportunity explain the horizontal cross sectional change
in stock returns.

The main purpose of this study is to test the power of Fama and French Three Asset
Pricing and Intertemporal Asset Pricing models in explaining stock returns for Borsa Istanbul.
In this study which investigates the effects of market risk, firm size, Book value/Market value
rate and economic shocks obtained from New Keynesian Dynamic Stochastic General
Equilibrium model on stock returns through panel data analysis, negative direction relation
between firm size and stock returns; positive direction relation between Book value/Market
value rate and stock returns; positive direction relation between productive, external spending,
investment—technology, price and wage marks-up shocks and stock returns; and negative
direction relation between monetary policy and risk premium shocks and stock returns were
found. The test results of Three Factor Asset Pricing and Intertemporal Asset Pricing models
performed for Borsa Istanbul present evidence related to the applicability of models for Borsa
Istanbul.

Consequently, in the study covering 1993:3-2014:2 period, it was determined that for
Borsa Istanbul, market risk, firm size, Book value/Market value rate, economic shocks which
were obtained from New Keynesian Dynamic Stochastic General Equilibrium model are risk
factors that effect stock returns statistically significant. Therefore, these findings indicate that
risk premiums related to risk factors are priced by market.

Key Words: Fama and French Three Factor Model, Intertemporal Asset Pricing Model,
Dynamic Stochastic General Equilibrium Model, Economic Shocks.
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GIRIS

Sermaye piyasalarinda islem yapan tasarruf sahipleri i¢in odak noktasi optimum
risk-getiri dagiliminmi saglayacak yatirim araglarmin belirlenmesidir. Giliniimiizde
iletisim araglarmin teknoloji ile degismesi bilgi transferini kolaylastirmakta ve de
tilkelerin disa agik ekonomi modellerini benimsemeleri ile yatirimcilarin uluslararasi
piyasalarda islem yapabilmelerine zemin olusturmaktadir. Bu baglamda, finans
yazininda varlik fiyatlamasi konusunda karsilagilan 6nemli problemlerin ¢ikis noktasi
olan risk-getiri iligkisinin olgiilmesine yonelik bir¢ok calisma yapilmis ve yapilmaya

devam etmektedir.

Modern Portfoy Teorisi’nin 1960’11 ve 1970’li yillarda kabul gérmesi ile hisse
senedi fiyat degisimine sebep olan bir¢ok faktor finans literatiiriiniin temel konulari
arasinda yer almaktadir. Yine aym1 donemde Fama tarafindan ortaya konulan Etkin
Pazar Kurami ve bu kuramdan sapmalar, kesfedildikleri ilk donemlerde oldugu gibi

halen arastirmalara konu olmaktadir.

Menkul kiymetlere yatirim yapacak olan yatirimcilar agisindan, varlik fiyatlama
modelleri ve bu modellerin sermaye piyasalar1 i¢in gecerliliginin var olup olmadigi
biiyiilk 6nem arz etmektedir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama modeli, Mossin (1966),
Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilmis ve belirli varsayimlar altinda
risk ile beklenen getiri iliskisini goz Oniine alan bir denge modelidir. Finansal Varlik
Fiyatlama modeli, varlik fiyatlarinin dalgalanmasina sebep olan ekonomik faktorleri
belirlemede ve varlik fiyatlar1 tahmin etmede baz alinan temel model konumundadir.
Varlik fiyatlama i¢in olusturulmus modern finans teorileri, farkli menkul kiymetlerin
iliskili fiyatlarma odaklanmaktadir. Ornegin, Black-Scholes-Merton opsiyon fiyatlama
modeli, opsiyonlarin ve hisse senetlerinin iligkili fiyatlarin1 dikkate almaktadir. Diger
taraftan, vade yapisi teorileri, getiri egrisi ve tahvil fiyatlar iligkisinin 6nemi iizerinde
durmaktadir. Bu modeller, getiri egrisinin bazi ekonomik degiskenlerce

yonlendirildigini varsaymaktadir.

Modern finansin en Onemli paradigmalarindan biri olan Etkin Piyasalar
Hipotezi’ne gore, yatirimcilarin piyasada mevcut olan bilgileri kullanarak asir1 getiri
elde etmeleri miimkiin degildir. Fakat, zamanla piyasa etkinligini test etmek amaciyla

yapilan ampirik ¢aligmalar, diinya genelinde piyasalarin bircogunun Etkin Piyasalar



Hipotezi’ni takip etmediklerini ve bu piyasalarda Etkin Piyasalar Hipotezi’nden
sapmalar meydana geldigini ortaya koymustur. Ampirik caligmalarda ilerleyen
zamanlarda yine vyatirimcilarin piyasayr yenerek asir1 getiri elde edilebilecegi
belirtilmistir. Diinya ve tilkemiz piyasalari i¢in yapilan ¢alismalara gz gezdirildiginde
ise, piyasalarin tam anlamiyla etkin olmadigini, yatirimcilarin cesitli deger yatirim

stratejilerini kullanarak asir1 getiri elde edebildikleri gézlemlenmistir.

Beklenen getiriler ve ekonomik faktorler arasinda iligkilerin literatiirde
belirlenmesi iizerine, ekonomik faktorlerin varlik fiyatlamasi ile ilgili ipucu vermesi
bulgusu iizerinde durulmustur. Fama, Finansal Varlik Fiyatlama modelinin, model
olarak bir modelden beklenenleri yerine getirdigini belirtmistir. Finansal Varlik
Fiyatlama modelinin 1970’li yillarda portfoy performansinin degerlendirilmesinde,
sermaye maliyetinin Sl¢iilmesinde kolay uygulanabilirliginin sagladig1 avantajla yogun
bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir. 1980°1i ve 1990’1 yillarda sermaye piyasalarinin
gelisimine bagli olarak, bu modelin hisse senedi getirilerini agiklamakta eksiklikleri
oldugu ve varhigi ampirik ¢alismalarda kanitlanan anomalileri bu modelin
ongoremeyecegi ifade edilmistir. Finansal Varlik Fiyatlama modelinin eksikliklerinin
ortaya ¢ikmasi Tlzerine, sermaye piyasalart i¢in ¢ok faktdrlii modeller {izerine
odaklanilmaya baslanmistir. Bu modeller, firmaya ozgii faktorlerin hisse senedi
getirilerini agiklamada basarili olduguna dair ampirik sonuglar sunmustur. Cok faktorlii
varlik fiyatlama modellerinde, en yaygin kabul géren model, Fama ve French (1993,

1996) ii¢ faktor modelidir.

Makroekonomik riskleri iceren ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modelleri, getiri
anomalileri olarak da isimlendirilen kesitsel anomalilerden olan firma degeri ve defter
degeri/piyasa degeri orani gibi risk faktorlerini finansal piyasalarda reel iktisadi
dalgalanmalara dayali olarak aciklamaya ¢alismaktadir. Bu baglamda para politikasi ise,
faiz oranlar1 ve kredi kanali araciligiyla getiri anomalilerini etkileyebilen dnemli bir
faktor olabilmektedir. Zamanlararast Varlik Fiyatlama modelinin teorik temelleri ise,
Merton (1973) tarafindan olusturulmustur. Bu modelde, varligin beklenen getirisi,
yatinnm firsatlarindaki degisimi temsil eden durum degiskenleri ve piyasa portfoyii
arasindaki kovaryansa baglanmaktadir. Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel

Denge modeli ise, varlik fiyatlar1 ve ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi anlamaya



yonelik isleyis sunmaktadir. Bu modelde para politikasi, reel aktiviteler ve finansal

varliklarin fiyatlar1 tizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu varsayilmaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Fama ve French’in (1996) onerdigi firmaya 6zgl
faktorleri iceren Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama modeli ve Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
modeline Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge modelinden elde edilen risk
faktorlerinin eklenmesiyle olusan g¢ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinden olan
Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama modelinin hisse senedi getirileri i¢in agiklayiciliginin
test edilmesidir. Bu sekilde alternatif varlik fiyatlama modellerinin test edilmesinin
Tirkiye sermaye piyasalari agisindan degerlendirildiginde, sermaye piyasalarimiza
onemli katki saglayacagt ve literatiire yeni bir bakis acis1 kazandiracagi
diisiiniilmektedir. Bu ¢aligsma, hisse senedi piyasasi yatay kesit anomalilerini agiklamada
Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge bazli Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama
modelinin gegerliligini Tirkiye sermaye piyasalart i¢in test eden ilk arastirmadir.
Arastirmanin, finans yazinina ek olarak Dinamik Stokastik Genel Denge modeli bazinda
makroekonomi yazinina da onemli katki saglayacagi tahmin edilmektedir. Yine bu
aragtirmanin literatiire bir diger katkis1 Fama ve French’in (1996) énerdigi Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama modeli ile Merton (1973) tarafindan ileri siiriilen Zamanlararas1 Varlik
Fiyatlama modelinin karsilagtirmasin1 saglamasi ve her iki modelin de hisse senedi

getirilerini agiklayacilik giicliniin test edilmesidir.

Bu calismada, Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge modelinden elde
edilmis temel iktisadi soklarin yatirim firsatlarindaki degisimi iceren durum degiskenler
olarak hisse senedi piyasasi lizerinde Onemli etkisinin olabilecegi savindan yola
cikilarak, Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama modelinin hisse senedi getirileri agiklamada
basarili olabilecegi vurgulanmaktadir. Dinamik Stokastik Genel Denge modelleri ise,
makroekonomik modellemede yogun kullanilmakla birlikte, politik analizler i¢in diinya
capinda Merkez Bankalari tarafindan da kullanilmaktadir. Unlii Lucas kritigi, politik
degerlendirme amaciyla kullanilan  firmalarin  ve  hanehalkinin  davranig
optimizasyonunun dikkate alinmasi gerektigini savunmaktadir. Nitekim, Yeni
Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge modeli firmalarin ve hanehalkinin davranis
optimizasyonunun dikkate almasindan otiirti, varlik fiyatlarim1 agiklamak icin
kullanilacak olan risk faktorlerinden iktisadi soklar1 hesaplamada tercih edilmistir ve

Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge modeli tahmini Bayesyen Yaklasim



cergevesinde gerceklestirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, iktisadi soklar ve firmaya
Ozgii risk faktorleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi 6lgmek igin statik panel

veri analizi kullanilmistir.

Calisma 1ii¢ bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde Modern Portfoy
Teorisi’nden ortaya cikarilan Sermaye Piyasasi Teorisi, Etkin Piyasalar Hipotezi,
Arbitraj Fiyatlama ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama modelleri ile Davranigsal Finans

genel ozellikleri ile tanitilmistir.

Ikinci béliimde, ulusal ve uluslararasi literatiirde ilgi gdren ve varlik fiyatlama
anomalilerini agiklayic1 6zellige sahip oldugu savunulan ¢ok faktorlii varlik fiyatlama
modelleri, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalari i¢in gerceklestirilen
arastirma bulgulariyla birlikte ele alinmis ve Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel

Denge modeline temel hatlariyla deginilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise, teorik alt yapisinin ikinci boliimde anlatildigi ¢ok
faktorlii varlik fiyatlama modellerinin gegerliligi Borsa Istanbul igin tek tek
arastirilmistir. Modellerin test edilmesinin deger primi, biiytlikliik primi, iktisadi soklar
gibi risk faktorlerin varliginin belirlenmesi ve yatirimcilarin yatirim karari verirken
ilgili risk faktorlerini g6z Oniinde bulundurmasi yoniinde Onemli katkilar

kazandirabilecegi amaclanmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

SERMAYE PiYASASI TEORISI, DENGE MODELLERI, ETKIN PiYASALAR
HIPOTEZi VE DAVRANISSAL FINANS

Bu bolimde Markowitz’in (1952) temellerini atmis oldugu modern portfoy
teoreminden tiiretilen Sermaye Piyasasi Teorisi, Finansal Varlik Fiyatlama ve Arbirtaj
Fiyatlama gibi denge modellerinin genel tanitimina yer verilecek, ardindan Fama (1965,
1970) tarafindan ileri siiriilen Etkin Piyasalar Hipotezi’nin temel c¢ergevesi

aciklanacaktir. Son olarak bu boliimde Davranigsal finans teorik temelleri sunulacaktir.

Finansal varliklarin faiz veya kar pay1 ve sermaye kazanci olmak iizere iki tiir
getirisi vardir. Finansal varliklarin getirisi ve riski arasindaki iligskinin belirlenebilmesi
icin riskin Olcililmesi gerekmektedir. Beklenen getirilerde meydana gelen degisimler ise,
simdiki ve gelecekteki tliketim tercihleri degisimleri ile teknoloji soklar1 gibi
faktorlerden kaynaklanabilmektedir. Fakat tiiketim tercihleri, zevk ve teknoloji
degisimlerinin tasarrufa, tiikketime, yatirima ve beklenen getirilere olan etkisini ortadan
kaldiran bir model gelistirmek miimkiin olmayabilmektedir. Daha gok beklenen getiriler
ve ekonomik risk faktorleri arasindaki iliski igin bilgi elde edilip ¢ikarimlar yapilabilir.
Ancak piyasa etkinliginin tek basina test edilememesi ve testin ancak bir denge

modeliyle yapilmasi gerekliligi belirsizligi artirmaktadir.

Markowitz (1952), Modern Portféy Teorisi’ni (MPT) giindeme getirmeden once,
bir portfoylin kapsadigi menkul kiymetler arasindaki korelasyon goz Oniinde
bulundurulmamistir. Markowitz, MPT’yi One siirdiigii ¢alismasinda, cesitlendirme
yapilirken aslinda portféyde yer alan menkul kiymetler arasindaki korelasyonun da
dikkate alinmasinin 6nem arz ettigini ve de aralarinda tam pozitif iligkinin olmamasi
durumunda ilgili menkul kiymetlerinin portfoye dahil edilmemesi gerektigini
belirtmistir. Bu sekilde risk ve getiri iliskisinde menkul kiymetlerin birbirleri ile olan
iligkileri g6z oOniinde bulundurularak, minimun risk seviyesinde maksimum getiri
saglanabilmektedir. Sermaye Piyasasi Teorisi (SPT), Markowitz tarafindan Onerilen
MPT’yi temel alarak risksiz menkul kiymetleri de kapsayacak sekilde risk ve beklenen

getiri oranlari iligkisini aragtirmaktadir.



Finans literatiiriinde tartismali konulardan birisi de varlik fiyatlama modelleridir.
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
olmas1 gerektigini belirlemektedir. Varlik fiyatlama modelleri, sistematik olmayan
riskin ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilabilmesinden &tiirii, fiyatlamada aktif rol
almadig1 icin getirileri belirleyen en 6nemli kavramin sistematik riskten etkilenme
derecesi oldugunu varsaymaktadirlar. Varlik fiyatlama modellerinin ilki Finansal Varlik
Fiyatlama (FVF) modelidir ve ardindan Arbitraj Fiyatlama (AF) modeli tiiretilmis,
varlik fiyatlarma iliskin denge modelleri Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
(UFVF) modeli ile gelismeye devam etmistir. Yine Fama ve French UFVF modeline ek
olarak farkli agilara sahip ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modelleri literatiirde var olmakla
birlikte, varlik fiyatlama modellerinin bu gelisimi de giiniimiizde devam etmektedir. Bu
varlik fiyatlarindaki degisimi agiklamaya c¢alisan denge modellerini birbirinden ayiran
en onemli fark ise, modele risk faktorleri bazinda farkli bir degiskenin eklenmesi

durumudur.

SPT, gecerli risk Olgiisii olarak sadece sistematik riski Onermektedir. Ciinkii
sistematik olmayan risk cesitlendirme ile giderilebildiginden &tiirii, bu teori yalnizca
sistematik riski bilinyesinde barindiran etkin portfoylerin fiyatlamasi1 problemini
aciklamaktadir. Sistematik olmayan risk unsurunu biinyesinde bulunduran etkin
olmayan bireysel varlik veya portfoyler fiyatlama sorununu agiklayan model FVF
modelidir. FVF modeli, Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilmis
olmakla birlikte, beklenen getiri ve risk arasindaki iliskiyi belli varsayimlara dayanarak
dogrusal olarak agiklamigtir. AF modeli ise, FVF modelinin beklenen getiri ve risk
arasindaki iliskiyi agiklarken bir takim yetersizlikler icermesi dolayisiyla, Ross (1976)
tarafindan gelistirilmistir. Modeli FVF modelinden ayiran en 6nemli 6zellik, modelin
birden fazla sistematik risk unsurunun menkul kiymetlerin getiri oranlar iizerinde etkisi

oldugunu varsaymasidir.

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), Fama ve French (1965, 1970) tarafindan 6ne
stiriilmiistiir. Hipotez, menkul kiymet fiyatlarinin elde edilebilir tiim bilgileri yansittigini
varsaymaktadir. Dolayisiyla iginde bulunulan zamanin herhangi bir aninda menkul

kiymetlerin tim bilgileri yansittigin1 ve ani bilgi girisinin hizli bir sekilde menkul



kiymetlerin fiyatlarina yansidigini kabul etmektedir. Bu sebepten 6tiirii bu hipoteze
gore, bir piyasada bir yatirimcinin asirt getiri saglamasi miimkiin degildir. EPH’nin
cesitli varsayimlari mevcut olmakla birlikte, bu varsayimlarin giiniimiiz sartlarinda

gecerliligi bulunmaktadir.

1.1. SERMAYE PiYASASI TEORISI

Finans diinyasinda yasanan en dnemli degisimlerden biri olan MPT’ nin ortaya
cikmasindan Once, yatirim kararlar1 verilirken yatirim yapilacak sirkete iliskin temel
analiz yapilmaktaydi. Temel analiz ise, maliyetli ve zaman alic1 bir islem ozelligi
tasimaktadir. MPT’nin Onciisii Markowitz, bir menkul kiymetin degerinin menkul
kiymetin beklenen getirisine, getirinin standart sapmasina, portféyde yer alan diger
menkul kiymetlerle olan korelasyonuna bagli olarak agiklandigini ifade etmistir. Bu
sekilde, MPT ile sirketlere iliskin detayli incelemeler yapilmaksizin sirketin menkul
kiymetlerinin ortalama getirisi, getirilerin standart sapmasi ve diger menkul kiymetlerin
getirileri ile korelasyonuna bakilarak yatirim karari verilmesi miimkiin olabilmektedir

(Dogukanli ve Kandir, 2002: 2).

SPT, Markowitz’in (1952) kuramini baz alan, fakat risksiz varliklar1 da kapayacak
sekilde menkul kiymetlerin risk ve getiri iliskisini inceleyen teoridir. SPT, piyasanin
denge durumu ile ilgilenmekte ve portfoylerin beklenen getiri ile riskleri arasindaki
iliskisini  arastirmaktadir. Teorinin uygulama kapsaminda baz1 varsayimlari

bulunmaktadir. Bu varsayimlar asagida siralanmustir (Altay, 2012: 37-47):

e Yatirimcilar alternatif varliklar arasindan se¢im yaparken, ilgili varliklarin risk
ve getirisine gore degerlendirme yapmaktadirlar.

e Yatinnmcilar riskten kaginmaktadirlar.

e Yatinmcilar doyumsuzdur ve tiim yatirimcilarin beklentileri homojendir.
Homojen beklentiler ise, yatirimcilarin gelecekteki getiri oranlar1 i¢in benzer
olasilik dagilimlari tahmin ettiginin gostergesidir.

e Yatirimcilarin yatirnm ufuklarn bir ay, alti ay, bir yil gibi aym ve tek
donemliktir.

e Varliklarm alinip satilmasinda, iglem maliyetleri ve vergi bulunmamaktadir.



e Yatirnmlar sonsuz sayida parcaya boliinebilmektedirler. Bu durum ise, kiiciik
tutarlarla bir menkul kiymet satin alabilecegi veya portfoy olusturabilecegi
anlamina gelmektedir.

e Faiz oranlar lizerinde enflasyon veya baska degisimler bulunmamaktadir ve bu
degisimler 6nceden Ongoriilmiistiir.

e Sermaye piyasast dengededir.

e Tiim bilgileri sermaye piyasalarindaki biitiin yatirimcilar eksiksiz ve maliyetsiz
olarak elde etmektedirler.

e Yatinmcilar alim ve satim kararlar1 ile varlik fiyatlarim tek baslarina
etkileyememektedirler.

e Aciga satis islemine iliskin bir kisitlama bulunmamaktadir.

E(Ry) Sermaye Piyasast Dogrusu
M Markowitz Etkin Smur
Rm
Ry
Om Op

Kaynak: Korkmaz T. & Ceylan A. (2010). Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi. Bursa: Ekin
Basim Evi, s. 537.

Sekil 1.1. Sermaye Piyasasi Dogrusu

Sekil 1.1°de Sermaye Piyasast Dogrusu (SPD) yer almaktadir. Bu dogru {izerinde
yer alan portfoylerin tamami pozitif korelasyona sahiptir. SPD asagidaki formiil ile

¢ikarilmaktadir:

Rm—R

R, =R+ =g, (1.1)

Om



Yukaridaki esitlik (1.1)’de yer alan terimlerden R, portfoy getirisini; Ry, risksiz
faiz oranini; R,,, pazar portfOyiiniin getirisini; g,,, pazar portfOyiinii getirisinin standart

sapmasini; gy, portf0y getirisinin standart sapmasini géstermektedir.

SPT’ye gore risksiz faiz oranindan (Rf) etkin sinira teget ¢izilerek yatirim
alternatifleri meydana getirilebilmekte, yatirimcinin biitiin parasini risksiz menkul
kiymetlere yatirmasi durumunda risksiz faiz oran1 (Ry) kadar getiri elde edebilmektedir.
Sayet yatirimci tiim parasini riskli menkul kiymetlere yatirirsa, piyasa portfoyii R,,
kadar getiri saglayabilecektir. Yatirimci tasarrufunu kismen risksiz, kismen riskli
varliklarda degerlendirdigi zaman saglayabilecegi getiri Ry ile R,, arasinda bir deger
olacaktir. SPD, bir yatirimcinin riske katlanmadan risksiz faiz orani kadar getiri elde
edebilecegini, daha yliksek bir getiri saglamak istediginde yatirimcinin belirli bir riske
katlanacagini, bu sebeple elde ettigi yiiksek getiri katlandig1 yiiksek riskin odiilii
Ry—

Ry seklindedir (Karan, 2011:

Om

oldugunu varsaymaktadir. Bu &diiliin sayisal gosterimi

207-208).

1.2. FINANSAL VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI

FVF modeli, temelde herhangi bir varliktan veya portfoyden beklenen getiriyi,
piyasa getirisi ile iligkilendirmekte ve bir varligin getirisinin sistematik risk ile
iliskisinin dogrusal oldugunu varsaymaktadir. Sistematik risk, beta katsayisi ile
Ol¢iilmekte ve de beta katsayis1 bir hisse senedinin piyasa endeks getirisine olan
duyarliligmmi gostermektedir (Korkmaz, Yildiz ve Gokbulut, 2010: 96). Model
potansiyel yatirirm g¢aligmalarindan nakit akim riskinin nasil 6l¢iildiigiini, yatirimin
sermaye tutarini, beklenen getiri oranin1 ve bu oranlara gore yatirnm karari alinip

alinmayacagin sergilemektedir.

Markowitz modeli, tam-varyans (full-variance) ve ortalama-varyans (mean-
variance) seklinde iki ayr tiirde olusturulmus olmasina ragmen, tam varyans tliriiniin
kullanishi olmamasindan dolay1 genellikle ortalama varyans tiirii kullanilmaktadir.
Ancak, ortalama varyans modelinin kullanimi dahi modelin uygulama zorlugunu
giderememistir. Baz1 basitlestirici yontemlerin kullanilmast halinde modele uygulama

kolaylig1 getirilebilmektedir. Bu yontemlerden en cok kullanilan1 FVF modelidir
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(Dogukanli ve Kandir, 2002: 2). FVF modeli, Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen
portfdy kurami iizerine kurulmustur. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Dogrusu (FVFD),
beklenen getiriler ile betanin iliskilendirilmesi sonucunda elde edilir ve tiim risk
kosullar1 hakkinda bilgi paylasimina olanak vermemektedir. Bu dogru, sadece beta ile
Olgiilen sistematik riski yansitmaktadir. Boylece denge durumunda tim menkul
kiymetlerin getirileri FVFD {izerinde bulunmaktadir ve piyasada tiim varliklar beklenen

getirileri ve sistematik riskleri ile paralel bir sekilde fiyatlanmaktadirlar (Dogukanli ve

Kandir, 2002: 2).

FVF modeli, menkul kiymetlerin dogru fiyatlanip fiyatlanmadigin1 ve de finansal
varliklarin sahip olduklar1 riske karsilik uygun getiriyi saglayip saglamadiklarin
arastirmaktadir. Bu kapsamada menkul kiymetlerin getiri oranlar1 arasindaki farkliligi
olusturan unsur hisse senetlerinin piyasa hareketlerine karsi duyarlilig1 arasindaki fark
olarak nitelendirilmektedir. Modelin kolay uygulanabilirligi ve riskin tek bir degisken
tizerinden hesaplanmasi literatiirde olduk¢a yogun kullanilmasimi saglamistir (Ege,
Coskun ve Topaloglu, 2010: 57). Ancak, beklenen getiriyi tek bir risk faktoriine
baglamasi avantajinin yaninda, bu basitlestirici varsayimi nedeniyle uygulamalarda

yetersiz kalmaktadir.

FVF modelinde, riskten kagan ve rasyonel davranig sergileyen yatirimcilar,
karlarinm1 maksimize etmeyi hedefleyecek, bu baglamda portfoyiinii, beklenen getirisini
maksimize ve de riskini minimize edecek sekilde sececektir. Boyle modellerde portfoy
riskinin 6l¢iisii olarak portfoy varyansinin kullanilmasi tercih edilmekte ve model etkin
ortalama-varyans modeli olarak da isimlendirilmektedir (Fama ve French, 2004: 2). Bu
baglamda, beklenen getiri ve risk arasindaki korelasyonun belirlenmesi icin etkin bir
portfoyle calisilmasi, kisacasi piyasadaki finansal varliklarin tiim yatirimeilara agik
olmas1 gerekmektedir. SPT, risk getiri iligkisini dikkate alarak bu iliskiyi SPD ve
denklemiyle sergilemektedir. SPT, sistematik olmayan riskin c¢esitlendirme yoluyla
ortadan kaldirilabilecegini iddia ederek, sadece sistematik risk unsurunu igeren
portfoylerin fiyatlandirilmasi sorununa 151k tutmaktadir. Sistematik olmayan riski de
iceren ve etkin olmayan portfoylerin fiyatlandirilmasi sorununa agiklik getiren model
ise FVF modelidir. Bu baglamda sistematik risk Olciitii olan Beta kavrami giindeme
gelmis ve FVFD dogrusu araciligiyla risk ve beklenen getiri oranlar1 arasindaki iligki

grafiksel olarak tanitilmistir.
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FVF modeli bir takim varsayimlar igermektedir. Bu varsayimlar su sekilde

Ozetlenebilir (Sharpe, 1964: 433):

Islem maliyetleri sifirdir.

Menkul kiymetler sonsuz boliinebilirliktedir.

Piyasada tam rekabet kosullar1 gegerlidir. Yani yatirimcilar, sadece
kendilerinin  gerceklestirdikleri islemlerde, fiyatta degisiklik meydana
getirememektedirler.

Yatirimcilar portfoylerini bir donemlik beklenen getirileri ve standart sapmalari
dikkate alarak degerlendirirler.

Yatirimcilar ayni 6zelliklere sahip portfoyden getirisi yiiksek olan portfoyii
tercih ederler.

Yatirnmcilar riskten kacarlar ve standart sapmalart disinda tiim ozellikleri
benzer portfoylerden diisiik standart sapmali olani secerler.

Yatirimceilar risksiz faiz orani lizerinden borglanabilirler; bor¢lanma tutarinin
ne kadar oldugu 6nemli degildir.

Menkul kiymet getirilerine iliskin vergiler, komisyonlar ve transfer maliyetleri
bulunmamaktadir.

Tiim yatirimeilarin yatirim ufuklart benzerdir.

Sermaye piyasalarina iliskin bilgilere yatirimcilar rahat bir sekilde
ulasabilmektedirler.

Yatirimcilarin beklentileri homojendir; yani varliklarin getirilerine, standart

sapmalarina ve korelasyon yapilarina iligskin benzer beklentiler i¢indedirler.

Yukarida belirtilen varsayimlar 15181inda, yatirimer beklenen getiriyi ylikseltmek

isterse, elbette ki daha yiiksek bir riske maruz kalmay1 kabullenecektir ve bu piyasa ise

etkin bir piyasadir. FVF modeli, etkin piyasalar i¢in portfOyiin varyansinin minimum

olmasi gerektigini ifade etmektedir ve modelde hisse senetleri getirileri tahmin edilirken

temettii O0demesi, sermaye artirnmi gibi Ozsermaye hallerinin fiyatlara yansidigi

varsayllmaktadir. Dolayisiyla model kurulurken 6zsermaye hallerine gore diizeltilmis

fiyatlar kullanilir. Ayrica, modelin kurulma asamasinda 6nem teskil eden diger konular

veri siklig1 ve zaman donemi ile piyasa portfoyii olarak kullanilacak endeksin hangisi

olacagina karar vermektir (Yolsal, 2005: 181-182).
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FVF modeli i¢in belirtilen varsayimlardan hareketle model denklemi asagidaki

gibi olusturulmaktadir:
E(R;) = Ry + Bi[E(Rm) — Ryf] (1.2)

FVF modeli, yukarida goriilen (1.2) numarali esitlikle temsil edilmektedir. R;, I.
finansal varligin getirisini; Ry, risksiz varhifn getirisini; R,,, piyasa portfGyiiniin
getirisini;E' (R;) — Ry, piyasa portfoyiiniin risk primini; f8;, bir varligin getirisinin piyasa

porfoyiiniin getirisine olan duyarliligini gésteren beta katsayisini ifade etmektedir.

Yukarida yer alan denklemde var olan dogrusal iliski risk ve beklenen getiri orani
diyagraminda grafiksel olarak ortaya konuldugunda FVFD elde edilmektedir. Fakat, bu
denklemde ifade dilen risk sistematik risk dl¢iisii olan “beta”dir (Altay, 2012: 1023).

E(R;) Finansal Varliklari Fiyatlama Dogrusu
M
R
Ry
0 1
Bi

Kaynak: Boda M. ve Kanderova, M. (2014).“Linearity of The Sharpe-Lintner Version of The Capital
Asset Pricing Model”. Procedia-Social and Behavioral Sciences, 110, s. 1139.

Sekil 1.2. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Dogrusu

Sekil 1.2°de goriildiigii lizere Ry, sabit terimi; E(R;) — Ry, denklemin egimini
gostermekteyken; x ekseninde sistematik risk gostergesi Beta katsayisi f;; y ekseninde
varligin beklenen getiri oran1 E'(R;) yer almaktadir. M ise, piyasa portfoyiine isaret
etmektedir. f;, gesitlendirilmeyle giderilemeyen sistematik risk oOlglistidiir ve piyasa
portfoylindeki degismelere bagli olarak hisse senedi getirilerinin duyarliligi olarak

isimlendirilmektedir; nitekim bu katsayi i. varligin getirisi iliskisi i¢in kurulan dogrusal
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regresyon modelinin efimini temsil etmektedir. Kurulan modelde asil hedef, B;’yi
belirlemektir. g;ise,

__ Cov(Ri.Rm)

Bi = (L3)

seklinde tanimlanmaktadir. Yukarida denklem (1.3)’te yer alan az(Rm), formtilde

piyasa portfoy getirisinin varyansi seklinde ifade edilmektedir.

Portfoy kuraminda yatirnmcinin riskinin  kontrol altina alinabilme ve
siirlanabilme imkaninin olup olmamasina gore toplam risk, sistematik ve sistematik
olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Sistematik risk satin alma giicii riski, faiz orani
riski, piyasa riski, politik risk, kur riski vb. olarak smiflandirilmakta ve menkul
kiymetlerin tamamini etkileyen risk iken; sistematik olmayan risk finansal risk, yonetim
riski, i ve endiistri riski seklinde siralanmakta ve bir menkul kiymeti spesifik olarak

etkileyen risk olma 6zelligi tasimaktadir.

Toplam riskin bilesenleri formiille asagidaki gibi ifade edilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998: 33):

07 = pon + 07 (1.4)

Yukarida yer alan esitlik (1.4)’te 67, yatirim yapilan ilgili menkul kiymetin
toplam riskini; 57 ilgili menkul kiymetin sistematik riske karst duyarlihgmi; 62,
sistematik riski; 82, menkul kiymete 6zgii ve de sistematik olmayan riski ifade

etmektedir.

MPT’de menkul kiymetlerin ¢esitlendirmesi ile portfoy riski arasinda iligki
oldugu varsayilmaktadir. Cesitlendirme ile risk azaltilabilmektedir. Cesitlendirme riskin

azaltilmasi durumunu asagidaki sekille gostermek miimkiindiir.
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Portfoy Riski

Sistematik Olmayan Risk

Toplam Risk

Sistematik Risk

Menkul Kiymet Sayisi

Kaynak: Ceylan, A. & Korkmaz, T. (1998). Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi. Bursa: EKin Kitabevi
Yaynlari, s. 34.
Sekil 1.3. Risk Bilesenleri

Sekil 1.3’te sistematik risk yatay eksene paralel bir dogru ile gosterilmistir. Bu
durum, portfdy ne kadar ¢esitlendirilirse c¢esitlendirilsin, risk seviyesinin
degismeyecegini gostermektedir. Fakat; sistematik olmayan risk sabit degildir.
Olusturulan portfoylerin risk diizeyleri yiiksek veya diisilk seviyelerde degerler
alabilmektedir. Ancak, portfoylin tiirline gore risk seviyesi degisebilmektedir.

Dolayisiyla sistematik olmayan risk, iyi bir ¢esitlendirmeyle azaltilabilmektedir.

Piyasa portfoyiiniin sistematik risk gostergesi konumundaki betas1 (f;) 1’e esittir.
Bir menkul varligin betasinin 1’e esit olmasi durumunda, ilgili menkul kiymetin
fiyatlarmin piyasa portfoyii ile birlikte hareket ettigini gostermektedir. Ilgili menkul
kiymetin betasinin 1’den biiylik olmasi, piyasayla kiyaslandiginda yiiksek risk tasidigi,
0 menkul kiymetin fiyatinda meydana gelen degisimin piyasa gore biiyiik oldugunu ve
de menkul kiymetin yliksek riske sahip oldugu ifade edilmektedir. Menkul kiymetin
betasinin 1’den kii¢iik olmasi, ilgili varligin piyasayla kiyaslandiginda diisiik risk
tasidigr ve ilgili menkul kiymetin fiyatinda meydana gelen degisimin piyasa ile
kiyaslandiginda, piyasaya gore daha diisiik oldugu ifade edilmektedir. Eger bir menkul
kiymetin beta katsayis1 negatif bir degere sahipse, o menkul kiymetin fiyat

hareketlerinin piyasanin aksi yonde oldugu ifade edilmektedir.

FVF modeli, menkul kiymetin getirisini beta ile agiklamaktadir. 1970’ler sonunda
FVF modeline saldirilar ilk olarak Roll (1977) tarafindan gerceklestirilmistir. Roll, FVF
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modelinde kullanilan testlerin dogruya isaret etmedigini 6ne siirmiistiir. Daha sonra
yapilan ¢aligmalarda beta katsayisinin beklenen getirileri yatay kesitsel olarak detayli
bir sekilde agiklayamadigi ifade edilmistir. Nitekim Banz (1981), piyasa degeri risk
faktoriiniin beklenen getirileri agiklamada onemli oldugunu ifade etmis ve bu risk
faktoriiniin dikkate alinmasi gerektigini vurgulamistir. Hawawini ve Keim (1995),
uluslararasi piyasalarda kesitsel anomaliler {izerine yapilan ¢alismalara odaklanmislar
ve en gliclii kanitlanmig kesitsel anomalileri firma biiyiikliigii, D/P ve F/K oranlar1 ve
fiyat momentumu olarak siralamislardir. Yazarlara gore, primle iligkili bu degiskenler
riskin 6diilii veya etkin olmayan bir piyasanin kanitidir. FVF modelinin beklenen getiri
ve risk arasindaki iliskiyi agiklarken, bir takim yetersizlikler igermesi dolayisiyla Ross

(1976) tarafindan AF modeli gelistirilmistir.

FVF modeli varlik fiyatlama ilgili birgok modelin giidiileyicisi olmasindan dolayi,
modele teorik olarak deginilmis ve FVF modelinin uygulamasi ve model ile ilgili olarak
elde edilen ampirik bulgulara iliskin ¢alisma sonuglari arastirma kapsami diginda

brrakilmstir.

1.3. ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI

Tiim ekonomik ve mali varliklarin es zamanli olarak fiyat farkliliklarindan
yararlanmak {izere, risk almadan ve yatirim gerektirmeden kazang saglamak amaciyla
yapilan iglemlere arbitraj ismi verilmektedir. Arbitraj islemi tiim ekonomik ve finansal
varliklara uygulanabilen kapsamli ve risksiz bir iglemdir. Aslinda risksiz olmasi arbitraji
spekiilasyondan ayiran en onemli 6zelliktir. Arbitraj ve spekiilasyon faaliyetleri piyasa
etkinsizliginden veya varliklarin yanls fiyatlandirilmalarindan kaynaklanmaktadir.
Arbitrajcilarin veya spekiilatorlerin yiiksek rekabet iceren faaliyetleri, piyasada var olan

bilgi eksikligi ve fiyat farkliligin1 gidererek etkinligin artmasini saglamaktadirlar.

Spekiilasyon ve arbitraj iglemleri genel anlamda yanlis bir fikir uyandirmakta ve
bircok insan bu faaliyetleri, diirlist olmayan yontemlerle tireticiyi ve tiikketici sémiirme
olarak diisiinmektedir. Fakat kavramlar tam olarak g6z Oniine alinirsa, lretici ve
tiiketicilere fayda saglayabilecegi, dyle ki modern piyasa ekonomisinin bu islemler

olmadan stireklilik saglayamayacagi dahi sOylenebilir (Dogukanli, 2008: 57). Arbitraj
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isleminin en 6nemli ekonomik katkisi ise, ekonomik ve finansal varliklara iligkin biitiin

piyasalarda tek fiyatin olugmasini saglamasidir.

AF modeli, FVF modeline alternatif olarak tiiretilmistir. AF modelinin tek fiyat
kanununa dayanmasi, aymi iki malin iki ayr1 fiyattan satilamayacagi fikrini giindeme
getirmekte ve bu durum piyasa portfoyiine olan ihtiyaci ortadan kaldirmaktadir. Boylece
FVF modelinin ortalama varyansa dayanan yapisi, AF modelinde yer alan risk faktorleri
ve bu risk faktorlerinin primleri ile de8ismektedir. AF modeli ise, oldukg¢a yeni bir

modeldir ve varlik fiyatlarinin dengede oldugunu savunmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,

1998: 191).

AF modeli, Ross (1976) tarafindan gelistirilmistir ve Ross piyasada sinirsiz sayida
menkul kiymet mevcut oldugu i¢in, ¢esitlendirme ile risksiz portfoyler ile piyasada bir
dengenin arbitraj islemleri ile saglanabilecegini savunmaktadir. Ross’a gore, piyasada
smirli sayida menkul kiymet varsa, cesitlendirme ile sistematik olmayan risk tam
anlamiyla ortadan kaldirilamamakta, menkul kiymet fiyatlari, faktérlerde meydana

gelen degisimin dogrusal bir fonksiyonu olma 6zelligi tasimaktadir.

AF modeli, finansal varlik getirilerinin dogrusal tekli veya ¢oklu indeks modeli ile
meydana getirildigini iddia etmektedir. AF modeli, finansal varlik getirilerini tek degil
birden fazla degisken lizerinden aciklamaya calismaktadir. AF modeli ¢oklu risk
faktorleri ile degerlendirme yapilabilmesi imkan1 sunmakta ve FVF modelinden farkli
olarak piyasa portfOyliniin tanimlanmasin1 gerektirmemektedir. Bu dogrultuda, FVF
modeli yatirimcilart mevcut varlik kiimesinden portfoyii nasil olusturacagina dikkat
cekerken, AF modeli piyasada var olan firsatlarinin digsal faktorlerden nasil etkilendigi
tizerinde durmaktadir. AF modeli beklenen getirilerdeki degisimleri etkileyen n faktor
oldugunu varsaymaktadir. Ancak, modelde onemli bir diger konu beklenen getiri
etkileyen faktorleri tanimlamasidir. AF modelinde benzer faktorlere benzer duyarlilig
olan menkul kiymetlerin ayn1 beklenen getirileri saglamasi; tersi durumda yatirimeilarin
arbitraj imkan1 bulmasini savunulmaktadir. Aslinda AF modeli daha 6ncede belirtildigi
gibi, iki 6zdes varligin farkli fiyatlarda satilamayacagimi belirten tek fiyat kanununa

dayanmaktadir (Bank ve Dagli, 2013: 196).
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AF modeline gore, bir menkul kiymetin denge sartlarinda beklenen getirisi, ilgili
menkul kiymetin digsal faktorlere olan duyarliliginin lineer bir fonksiyonu olarak

gorilmektedir ve bu iliski asagidaki esitlikte verilmistir (Dhankar ve Singh, 2005: 15).
Ri = E(R)) + Biz6z2 + -+ + Binbn + € (1.5)

Yukarida yer alan esitlik (1.5)te yer alan R;, belirli bir donemde i. varligiin
gercek getiri oranini; E(R;), i. varhigmin beklenen getirisini; &,, tim varliklarin
getirilerini degisime sebep olan sifir ortalamali ortak faktor; ;,, i. varligmin n faktore
olan duyarlilig1 ve de son olarak e;, i. varliga ait tesadiifi hata terimine isaret etmektedir
(Sun ve Zhang, 2001: 619). Sifir arbitraj getiriler ile baglantili bir sekilde, tstteki ¢ok
faktorlii model asagidaki AF modeli esitligine isaret etmektedir.

E(R;) = Aog+Pind1tBizAr + - + Bindy + 1 (1.6)

Esitlik (1.6)’da yer alan A,,, risk primi olarak ifade edilmektedir.

Genel olarak bakildiginda FVF modelinin AF modelinden daha yaygin olarak
kullanildig1 soylenebilir. Bu durumun sebebi, AF modelinin varlik fiyatlarini etkileyen
n sayida faktorii onceden belirlememesi ve de FVF modelinin oldukca basitlestirici
varsayimlara sahip olmasindandir. Fakat FVF modelinin bu basarisi, modelin yatay
kesitsel menkul kiymet ve portfdoy getirilerini tahmin etmedeki basarisim

kesinlestirmemektedir.

AF modeli, FVF modeline gore daha az varsayima sahiptir ve daha ger¢ege uygun
bir modeldir; ayrica model, birden fazla sistematik risk unsurunu biinyesinde
bulundurmaktadir. Yine model ¢ok sayida menkul kiymetten olusan ve de iyi
cesitlendirilmis portfoyler kurulabilecegini, bu sekilde risk ve beklenen getiri iligkisinin
kurulmasinin muhtemel oldugunu ifade etmektedir. Bu durumun aksine, FVF
modelinde piyasa portfGyiiniin olusturulmasi uygulama zorlugu tasimaktadir. AF
modeli, FVF modeline ait olan piyasa portfoyii varligi, menkul varlik getirilerinin
normal olasilik dagilimina sahip oldugunu varsaymakta ve risksiz faiz oraninda borg
verme veya alma varsayimlarini gereksiz gormektedir. Bu yapiya sahip olmasina

ragmen AF modeli, FVF modelini ikame edememektedir (Karan, 2011: 266-267).
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Diger ekonomik modellerde oldugu gibi AF modeli bir takim varsayimlara

dayanmaktadir. Modelin varsayimlari asagida 6zetlenmistir (Ross, 1976: 359):

e Sermaye piyasalar i¢in tam rekabet sartlart gecerlidir ve ele alinan menkul
kiymet sayis1 model kapsamindaki faktor sayisindan fazladir.

e Islem maliyetleri bulunmamaktadir.

e Yatirimcilar her zaman belirsizlik kosullar1 altinda daha yiiksek getiriyi daha
diisiik getiriye tercih ederek yatirimlardan beklenen faydayr maksimize etmeye

calismaktadirlar.

Arbitraj Fiyatlama Dogrusu (AFD), bir varligin beklenen getirisi ile bir adet risk

faktorii arasindaki dogrusal iliskinin gosterimini sunmaktadir.

E(R;) Arbitraj Fiyatlama Dogrusu
K
61
- L
Ry
1 by

Kaynak: Altay, E. (2012). Sermaye Piyasasinda Varlik Fiyatlama Teorileri. Istanbul: Derin Yayinlari, s.
158.

Sekil 1.4. Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

Sekil 1.4’te, diger sistematik risk faktorlerinin sabit olmasi sartlar1 altinda b,
olarak gosterilen sistematik risk faktorii ve i. varliginin beklenen getiri orani arasindaki
dogrusal iligki yer almaktadir. Bu dogrusal iligkinin orijini, menkul kiymetin beklenen
getirisinin tek bir risk faktoriine bagl olmasidir. K ve L menkul varliklar olmak {izere,
Sekil 1.4’te K menkul varlig1 ve L menkul varlig1 getiri agisindan karsilastirildiginda, K
menkul varliginin b; risk seviyesine gore daha yiiksek getiri oranma sahip oldugu
goriilmektedir. L menkul varligi da b, risk seviyesine gore daha diisiik bir beklenen

getiri oranina sahiptir ve asir1 degerlenmis bir menkul varliktir. Bu durumu tespit eden



19

arbitrajcilar, L menkul varligini satip, K menkul varligini satin alarak menkul fiyatlarda
degisime sebep olabilecekler ve beklenen getiri oranlarinin ayni diizeye varmalarini

saglayabileceklerdir (Altay, 2012: 159).

Cok faktorli AF modeli ile tek faktorli AF modeli arasinda ise fazla bir fark
bulunmamaktadir. Cok faktorlii AF modelinde esas olan menkul varliklarin beklenen
getiri oranlarimi etkileyen birden fazla makroekonomik degiskenin bulunmasidir. Cok

faktorlii model ise asagidaki esitlikle ifade edilebilmektedir:
Tit = al’ + bil'Flt + biZ' FZt + bi3'F3t + . +eit (17)

Bu aragtirma Fama ve French UFVF modeli ve Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama
(ZVF) modeli ile ilgili oldugundan dolayi, AF modelinin uygulamasina ve modele
iligkin literatiirde var olan ampirik bulgulara iliskin ¢aligma sonuglarina, arastirma

kapsami1 disinda kaldigi i¢in deginilmemistir.

1.4. ETKIN PIYASALAR HIiPOTEZi

EPH, ilk olarak Fama (1970) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Hipotez, iginde
bulunulan dénemin herhangi bir aninda finansal varliklarin tiim bilgileri yansittigini ve
de piyasaya ani bilgi girisinin hizli bir sekilde piyasada islem goren varliklarin
fiyatlarina yansidigini1 varsaymaktadir (Taner ve Kayalidere, 2002: 2). MPT ve FVF
modelleri EPH’yi temel almakta ve etkin oldugu varsayilan pazarlarda risk ve getiri

kavramlarina dikkat ¢ekmektedirler.

EPH’nin dayandig1 varsayimlar daha c¢ok piyasanin isleyisi ve yatirimci
davraniglar1 ile ilgilidir. Bir piyasanin etkin olmasi, piyasanin miikemmel bir piyasa
oldugu anlamma gelmemektedir. Etkin sermaye piyasalarini miikemmel sermaye
piyasalar ile karsilastirmak, etkin sermaye piyasalarinin anlasilirligin1 daha kolay hale
getirecektir. Bu sebepten oOtiirli, miikkemmel sermaye piyasalarinin 6zelliklerinin

belirtilmesinde fayda vardir. Bu 6zellikler asagida yer almaktadir (Kiyilar, 1998: 34):

e Piyasadaki tiim yatirimcilar elde edilebilir bilgilere maliyetsiz ulasabilirler ve
vergiler herkes icin ayni iken; islem maliyetleri bulunmamaktadir.
e Piyasada alic1 ve saticinin ¢oklugundan dolay1 tek basina bir alic1 veya satici

piyasay1 etkileyebilecek paya sahip degildirler.
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e Yatirnmcilar rasyoneldirler ve varliklara iligkin se¢imlerinin yiiksek getiri ve
diisiik risk saglayan varliklar tizerinde kullanmaktadirlar.

e Tiim menkul kiymetler boliinebilir niteliktedirler.

Glinlimiizde ise, sermaye piyasalar1 i¢in yukarida Dbelirtilen sartlar
farklilagmaktadir. Ciinkii bilginin iiretimi ve bu bilgiye ulasmanin maliyeti
bulunmaktadir. Isletmeler ve gercek kisilerin vergi sorumluluklar1 mevcut olup, vergi
kanunlar1 farkli yatirimer gruplan igin farkli sekilde uygulanabilmektedir. Bir diger
husus, islem maliyetleri tizerindeki belirsizlik olup, piyasanin etkinligi hakkinda tam
bilgi vermemektedir. 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: 4).

EPH, anomalilerin varligi ve davranigsal finans cergevesinde elestirilmektedir.
EPH, herkesin uzlastigi bir hipotez degildir. Piyasa etkinliginin tek basina test
edilememesi, piyasa etkinliginin bir denge modeli ile arastirilmasi ihtiyacini ortaya
¢ikarmaktadir. Bu durumda anomalilerin belirlenmesi, piyasanin etkin olmamasi ve
denge modelinin yetersiz veya yanlis olmas1 konularmi giindeme getirmektedir (icke ve
Aytiirk, 2011: 104).

Piyasa etkinliginin artirilmasi igin, piyasada fiyatlarin rekabet sartlari iginde
olusmasi, bilgiye hizli ve diisiik maliyetle erisilmesi, islem maliyetlerinin yine piyasa
sartlarinda olusmasi kriterlerinin saglanmasi gerekmektedir (Bildik, 2000: 2). EPH’ nin
temel savi, fiyatlarin dengede olmasidir. Sayet menkul kiymetin fiyati yanlis
belirlenmigse, bu yanlis fiyatlandirmay1 tespit eden yatirimecilar arbitraj yoluyla
fiyatlarin denge seviyesine gelmesini saglayacaklardir (Oztiirkatalay, 2005: 4).

Piyasa ekonomilerinde, ideal bir bilgi dagitimmin olmasi i¢in piyasaya
miidahalenin olmamasi, uygun ortamin mevcut olmasi gerekmektedir. Bu elverisli
ortamin saglanabilmesi i¢in yatiricilarin tiim bilgilere maliyetsiz ulagsmalart ve islem
maliyetlerinin sifir olmas1 gerekmektedir. Ancak giinlimiizde bdyle bir piyasadan elbette
ki bahsetmek miimkiin degildir. Tiim yatirimcilar piyasa ile ilgili biitiin bilgilere
ulasamamakta ve de yatirim karar1 alirken bir takim islem maliyetlerine katlanmak
zorunda kalmaktadirlar (Karan, 2011: 276).
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EPH’ye gore varlik fiyatlar1 firma karliligr ile iliskili bilgiye hizli tepki
vermektedir. Varlik fiyatlar1 ise, firmalarin potansiyel degerlerini 6l¢iimiinii saglayan
endeks gorevini gérmektedir (Yu, 2008: 41). Finansal varliklarin biitiin bilgileri
yansitmasit iyimser hatta olduk¢a marjinal bir durumdur. Dolayisiyla finansal

piyasalarin etkinligi konusunda ii¢ ana kriter 6ne stiriilmektedir (Karan, 2011: 276):

e Bilgisel Etkinlik: Bir finansal varligin fiyatinin finansal varlikla ilgili tim
bilgileri yansittigin1 varsaymaktadir.

e Faaliyet Etkinligi: Finansal varlik alim satimlarinin miimkiin oldugu kadar
diisiikk maliyetle gergeklesmesidir.

e Kaynak Dagitim Etkinligi: Bu piyasalarda kaynaklarin optimum dagitimi
hedeflenmektedir.

EPH derecesine gore li¢ grupta degerlendirilmistir. Hipotezin en diisiik derecesi
zaylf form piyasa etkinligidir. Bu derecede yatirimci, gecmiste gerceklesen fiyat
hareketlerini kullanarak asir1 getiri elde edemeyecegi kabul edilmektedir. Bu duruma
gore teknik analiz, zaman serisi analizi gibi analiz tekniklerinin yarar1 yoktur. Hipotezin
bir diger derecesi yari1 giiclii form piyasa etkinligine gore, bir yatirimci etkin bir
piyasada gecmiste gerceklesen fiyatlara ek olarak kamuya aciklanmis bilgileri
kullanarak asir1 getiri saglayamamaktadir. Dolayisiyla temel analiz, mali tablolar
analizi, sirketlere iligkin bilgiler dikkate alinmamalidir. Hipotezin son derecesi ise,
kuvvetli formda etkinlik olup kamuya agiklanmis veya agiklanmamig tiim bilgileri

yansittig1 igin asir1 getiri elde edilmesi miimkiin degildir.

Fama 1991°de gergeklestirdigi ¢alismasinda, piyasa etkinlik tiplerini yeniden
degerlendirmis ve piyasa etkinlik tiplerinin kapsamini genisletmistir. Bu calismada
geemis getirilerin tahmin karakteristigi ile ilgili olan zayif form testlerini daha genel
olan getiri tahmin edilebilirlik testleri olarak degistirmistir. Getiri tahmin edilebilirlik
testleri, getirilerdeki kesitsel (Firma Biiytikliigii, momentum vb. ), dénemsel (Ocak ay1
etkisi, haftanin gilinii etkisi vb.) ve diizensiz dalgalanmalar1 kapsamaktadir. Fama
(1991), diger kategorilerin igeriginde degil, bagshginda degisiklik yapmustir. Yari-giiclii
formda etkinlik igin “Vaka Calismalar1” ve kuvvetli formda etkinlik igin ise “Ozel Bilgi

Testleri” isimlerini vermistir.

EPH, 1970’11 yillarda literatiirde finansal piyasalar1 agiklamada genel kabul
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gormiis; fakat beklenen fayda ve rasyonel birey varsayimlari nedeniyle elestiriler
almaya baslamigtir. 1980’li yillara gelindiginde, hipotez tamamiyla sorgulanmaya
baslanmistir. EPH’nin elestiriler almaya baglamasi itibariyle, davranigsal finans
modelleri giindeme gelmeye baslamistir. Davramigsal finans modelleri, diger hisse
senedi fiyat belirleme yontemlerinden farkli olarak, yatirimcilarin iginde bulundugu
psikolojik yapmin etkili oldugu varsayimi iizerine kuruludur. Davranigsal finans
arastirmacilarina gore, varlik fiyatlar1 iizerinde psikolojik ve duygusal faktorlerin
etkisinin olmasi rasyonel karar alma siirecinde, hisse senedi piyasalarini etkinlikten

uzaklastirmaktadir (Barak, 2008: 64).

1.5. DAVRANISSAL FINANS

EPH, 1970’li yillarda literatiirde finansal piyasalari agiklamada genel kabul
gormiis; fakat beklenen fayda ve rasyonel birey varsayimlari nedeniyle elestiriler
almaya baslamistir. 1980°1i yillara gelindiginde, hipotez tamamiyla sorgulanmaya
baslanmigtir. EPH’nin elestiriler almaya baslamas: itibariyle, davranigsal finans
modelleri glindeme gelmeye baslamistir. Davranigsal finans modelleri, diger hisse
senedi fiyat belirleme yontemlerinden farkli olarak, yatirimcilarin iginde bulundugu
psikolojik yapmin etkili oldugu varsayimi {izerine kuruludur. Davranigsal finans
arastirmacilarima gore, varlik fiyatlar1 iizerinde psikolojik ve duygusal faktorlerin
etkisinin olmasi rasyonel karar alma siirecinde, hisse senedi piyasalarini etkinlikten

uzaklagtirmaktadir (Barak, 2008: 64).

Davranigsal finans modelleri, piyasalarin etkin olmadigini, EPH’nin gegerliligini
kaybettigini varsaymaktadir. Bu varsayimin 15181 altinda, finans piyasalarinin etkin
olmadig1 ve bilgisel piyasa etkinliginden sapmalarin mevcut oldugu goriisii destek
bulmaya baglamistir. Bu durumun en dikkat ¢eken Ornegi, ge¢mis yillarda finans
piyasalarinda goézlemlenen anomalilerdir. Anomaliler, rasyonel davramisin EPH’nin
savundugu oOnemli prensiplerin tam anlamiyla dogru olmadigini ve diger sosyal
bilimlerde oldugu gibi insan davraniglarina iliskin olaylarin ¢oklu agiklamalarinin

olabilecegi iizerinde durmaktadir (Shiller, 1998: 1-3).

Davranigsal finans modelleri, yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislarindan

kaynaklanan sebeplerle piyasa etkinliginden sapmalar1 agiklamaktadir. Yatirimei
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psikolojisinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkili oldugu ilk olarak Kahneman ve
Tversky (1979) tarafindan ortaya atilmis ve “Beklenti Teorisi” olarak ifade edilmistir.
Beklenti teorisini Kahneman ve Tversky (1979) ii¢ temel ilkeye dayandirmislardir.

Bunlar:

o Beklenti: U(xy,pi; e v X, Pr) = Pru(x1) + -+ oo + ppu(x,). Bu duruma
gore, bir beklentiye iliskin toplam fayda olan U, sonuglarin beklenen faydasina
esit olmaktadir.

e Varlik Entegrasyonu: Sayet U(W + Xq,Pq; oo W+ Xy, Py) > u(w) ise,
(%1, 1} vv wee o3 X, P)W varlik pozisyonu seklinde kabul edilebilmektedir. Bu
durumda bir beklentinin kabul edilebilir diizeyde olabilmesi i¢in, bireyin daha
onceki varliklarla entegrasyonu sonucu meydana gelen faydasinin,
entegrasyonun gerceklesmesinden oOnceki faydasindan daha fazla olmasi
gerekmektedir. Aslinda fayda fonksiyonunun temeli bireyin servetinden
kaynaklanmaktadir.

e Riskten Kag¢mma: u igbikeydir (u<0). Bireyler belirsiz durumlardan
hoslanmazlar. Belirsizlik sartlar1 altinda, sonucu belirsizlik tasiyan ve daha

riskli durumlar1 degil, sonucu belirli ve risksiz durumlari tercih etmektedirler.

Beklenti teorisi, bireylerin risk kosullar1 altinda karar almaya iligkin betimleyici
bir karar analiz modelidir. Beklenti teorisi, teorik olarak yaygin kabul gérmiis ve finans
yazininda uygulama alani bulan ve de beklenen fayda teorisinin aksak taraflarini ortaya
c¢ikaran psikoloji literatiirii orjinli olma 6zelliklerini tasimaktadir. Beklenen fayda teorisi
finans literatiiriinde, belirsizlik sartlar1 altinda rasyonel davranisi dikkate almaktadir ve
yatirnmcilarin  rasyonel davranis sergiledigini varsayarak bircok finans teorisini
etkilemis bir teoridir. Fakat beklenen fayda teorisinin belirli kosullar altinda, bireysel
davraniglarin tahmin edilmesinde sistematik hatalar bulundurdugu bilinmektedir (Barak,

2008: 78).

Davranigsal finans modelleri kapsaminda, Kahneman ve Tversky (1979) calismasi
temel alinarak mental muhasebe, siirli davranist ve yatirimer duyarliligi seklinde ii¢ teori
tiretilmistir. Thaler (1985), firmalarin bireyler gibi mental muhasebe sistemi
kullandiklarini ifade etmistir. Oyle ki bireyler, aldiklar1 her bir karari, faaliyeti sonucu

fayda ve maliyetleri kapsayan mental bir kalemde tutmaktadirlar. Ilgili sonug, eylem
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veya karar mental hesaba kaydedildikten sonra, ilgili kavrama baska bir agidan bakmak
zor olmakta ve bu durum bireylerin kararlarini etkilemektedir. MPK’nin esas noktalar1
beklenen getiri, risk diizeyi ve her bir yatirimin getirileri arasindaki korelasyondur.
Mental muhasebe sistemi ise, bu esas noktalarin uygulamasini engellemektedir.
MPK ’nin aksine, bireyler her bir olayr ayri1 bir mental hesaba kaydetmekte ve hesaplar
arasindaki etkilesimi dikkate almamaktadirlar. Bu durum ise, her yatirim kararlarinda
mental hesaplar arasi etkilesimin olmamasi riskin yanlis algilanmasina veya bireylerin
daha fazla risk almasina sebep teskil etmektedir (Dom, 2003: 131-141).

Yatirimcir davraniglarinin sermaye piyasasinda ortaya g¢ikardiklari dikkat geken
kavramlardan biri de siirii davranigidir. Sermaye piyasalarinda yatirimeilar, kendilerinin
elde ettikleri bilgiler 1s18inda yatirim kararlarini verirler. Yatirimcilar yatirim kararlarini
verirken kisisel degerlendirmelerini goz ardi ederek, diger yatirimcilarin davranislarini
taklit etmeleri ise, siirli davranisi olarak nitelendirilmektedir. Bu baglamda Banerjee
(1992) ve Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1992), yatirnmeilarin yatirim kararlarini
siirii davranisi sergileyerek, yani diger yatirimeilart taklit ederek vermekte olduklarini
iddia etmislerdir. Siirii davranisinin gegerli oldugu piyasalarda yatirimcilar i¢in yatirim
kararlarin1 vermede asil unsur, yatirimcilarin elde ettikleri bilgi kiimesi degil diger
yatirimeilarin kararlaridir. Ancak bir yatirnmcinin diger yatirimciyr taklit edebilmesi
igin, diger yatirnmci davraniglarini belirlemesi gerekmektedir. Devenow ve Welch
(1996), siirii davramigint  rasyonel ve rasyonel olmayan olarak iki sekilde
simiflandirmistir. Rasyonel siirii davranis1 yatirnmcilarin potansiyel yatirim araglar ile
ilgili olarak yeterli bilgiye sahip olmamalari veya sahip olduklar1 bilgiye yeterli
seviyede giivenmemeleri durumunda, kisisel yargilarimi bir kenara birakarak diger
yatirimcilart taklit etmesidir. Yatirnmcilarin bilgisel nedenlerden kaynaklanmayan
sosyal baski, moda ve sosyal fikir birligi olarak ortaya ¢ikan davranigsal karakteristikler
sebebiyle bireysel kararlarini dikkate almayarak, diger yatirimcilari taklit etmeleri

irrasyonel siirii davranigi olarak tanimlanmaktadir (Altay, 2008: 30-35).

Geleneksel varlik fiyatlama modellerinin 6nemli varsayimlarindan biri
yatirimcilarin rasyonel davranislar sergiledigidir. Fakat yatirimcilar finansal piyasalarda
islem yaparken rasyonel olmayip, duygusal kararlar verebilmektedir. Yatirimcilar bazi
donemlerde duygusal kararlar alabilmekte ve piyasaya gelen bilgilere bazen olmasi

gerektiginden az veya fazla reaksiyon gosterebilmektedirler. Duygusal davraniglar bu
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sekilde sistematik hale gelince, finans piyasalarinda risk faktorii haline doniismektedir.
Yatirime1r duyarlilign teorisinin temelinde, sOylenti ticareti, asirt reaksiyon ve diisiik

reaksiyon yatmaktadir (Canbas ve Kandir, 2007: 222).

Barberis, Schlefier ve Vishny (1998) temsili bir yatirimci modeli gelistirmis ve
yatirimeilarin iki sekilde karar verme hatasina diistiigiinii belirtmislerdir. Yatirimcilarin
karar hatalarinin ilki muhafazakarlik, digeri ise temsil edilebilirlik yanlilig1 olarak
isimlendirilmektedir. Yazarlar asir1 reaksiyonu temsil edilebilirlik yanhilig ile
aciklarken, diisiik reaksiyonu muhafazakarlik ile iliskilendirmektedirler. Yine modele
gore, firma kazanclari rassal yiirliylis teorisine gore hareket etmesine ragmen,
yatirimcilarin hatali kararlardan dolayr piyasaya gelen bilgiye yatirimcilar asir1 veya

diisiik reaksiyon gosterebilmektedirler.

Barberis, Schlefier ve Vishny (1998), yatirimer duyarlilik modelini matematiksel

olarak asagidaki sekilde formiile etmislerdir:

t, ilgili donemdeki kazan¢ sokunun baslangi¢ zamanini ifade etmek iizere,
kazanglar N, = N;_1 + y; seklindedir. t doneminde y,, y, +y veya —y olmak iizere
pozitif ve negatif degerler alabilmektedir. Yatirimcilar ¢ zamaninda gerceklesen kazang
sokuna Model 1’den ve Model 2’den herhangi birisinin kaynaklik ettigini
diistinmektedirler. Bu iki model ise, ayni yapiya sahip olan Markow siireci ile
aciklanmaktadir. Bu modeller ekonomik yapinin iki ayri rejim ya da duruma bagl
olmasma gore sekil almaktadirlar. Modelleri meydana getiren matrisler asagida yer

almaktadir:

Model 1l | yry1 =y Yy =—y Model2 y, 1=y Yey1=-y

Ye =Yy i, I —m Ye=Yy Ty I —my

Yye=—y| I —m T, ye=-y I—my Ty

Barberis, Schlefier ve Vishny (1998), temsili yatirnmci modeli olarak

isimlendirdikleri modeli asagidaki sekilde formiile etmislerdir:

_ Neta Ntiz
Pt—Et{1+5+(1+6)2+ } (1.8)



26

Bu modelde EPH kapsaminda kazang seyrinin rassal olmasinin yerine, gelecekteki
kazanglarin tahmin edilebilir nitelikte oldugu, biiylime oranlarinin 1. ve 3. ¢eyreklik
donemlerde olumlu otokorelasyon gdstermesi gibi sebeplerden otiirli yatirimci
kazancglarinin rassal bir seyir izledigi varsayilmaktadir. Yani firma kazanci rassal
yiirliylis hipotezine gore hareket etmekte, fakat muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik
yanliliginin neticesi olarak, yatirimcilar beklentilerinin disinda meydana gelen firma
kazanc¢larinin ilk donemlerde ortalamaya donme egiliminde olmaya baslayacagini, bir
siire sonra ise, paralel yonde bir egilim sergileyecegini diisiinmektedirler. Yatirimcinin
bu degisim diisiincesi, yukarida yer alan (1.8) numaral esitlikte Markow siireci seklinde
modellenmigtir. Bu modelde diisiik reaksiyon meydana gelmesinin sebebi,
yatinmcilarin - kazanglarinda bir degisim meydana geldiginde, kazancin tekrar
ortalamaya donme egiliminde olacagina kanaat getirmeleridir. Yine asir1 reaksiyon,
beklentilerin disinda ardisik olarak meydana gelen ayni yonlii gelismeden sonra
yatirimcilarin trendin bagladigina inanmalarina karsilik gelen donem de meydana

gelmektedir (Barak, 2008: 182).

Calismanin ikinci boliimiinde, finans literatliriinde genis yer kaplayan ve
akademisyenlerin oldukca dikkatini ¢eken, EPH’ye aykir1 fiyat davranislari olarak
tanimlanan anomaliler incelenecektir. Anomaliler, finans literatiiriinde denge modelleri
olarak isimlendirilen varlik fiyatlama modellerine yoneltilen elestiriler sonucunda
olugsmustur. Bu baglamda anomali kavraminin tanimlanmasi, cesitleri ve anomalilere
yol acan olas1 nedenlerden 6nce, denge modelleri ve bu modellerin ¢ikis noktasini
temsil eden EPH nin arastirilmasi anomali kavraminin daha iyi anlagilir kilacag: i¢in

EPH’ye bu calismada yer verilmistir.
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IKINCI BOLUM
COK FAKTORLU VARLIK FIYATLAMA MODELLERI

Literatiirde sermaye maliyetinin tahmin edilmesinde hangi varlik fiyatlama
modelinin kullanilmas1 gerektigi tartisma konusudur ve bu konu iizerinde fikir birligi
saglanamamistir. FVF modelinin degisen piyasa sartlarina karsi, beklenen getirileri
aciklamada bir takim eksikliklere sahip oldugu bilinmektedir. FVF modeli, hisse senedi
getirilerini agiklamak i¢in modele piyasa riskinden bagka hicbir faktori dahil
etmemektedir. Uygulamali ¢alismalarda ise, FVF modelinin hisse senedi getirilerini
aciklamada basarili bir model olmadig: dile getirilmistir (Fama ve French, 1993, 1995,
1996, 1998; Davis, Fama ve French, 2000).

FVF modelinde, piyasa riskinin hisse senedi getirilerini agiklayan tek risk faktorii
olmasi ve modelin firma biiyiikligii, Defter Degeri/Piyasa Degeri (D/P) orani gibi
faktorleri igermemesi dolayisiyla anomalilere kaynaklik ettigi varsayilan asir1 getirilerin
model tarafindan tahmin edilemeyecegini gostermektedir. Bu durum ise, gelismis ve
gelismekte olan iilke piyasalarinda Fama ve French UFVF modeli ve FVF modeli baz
almarak olusturulan alternatif varlik fiyatlama modellerinin FVF modeli ile
aciklanamayan varlik fiyatlama anomalilerini acgikladigi iddialarina kaynaklik
etmektedir. Dolayisiyla, FVF modelinin eksiklikleri nedeniyle yapilan g¢alismalarda
modele yeni degiskenler eklenerek cok faktorlii varlik fiyatlama modelleri ile menkul

varliklarin getirileri agiklanmaya calisilmistir.

Finans yazininda hisse senedi getirilerindeki yatay kesitsel degisimi aciklamaya
calisan bir takim goriisler mevcuttur. Merton (1973), Ross (1976), Fama ve French
(1993, 1995, 1996, 1998), Davis, Fama ve French (2000) hisse senedi getirilerindeki
degisimi piyasadaki riskin bir karsiligi olarak gormektedir. Nitekim Lakonishok,
Shleifer ve Vishny (1994), Daniel, Titman ve Wei (1997) hisse senedi getirilerindeki
yatay kesitsel degisimi yatirnmcilarin davranigsal egilimlerinin sonucu olarak
gormektedirler. Kothari, Shanken ve Sloan (1995) ise, hisse senedi getirilerinde
meydana gelen yatay kesitsel degisimi veri casuslugu ile agiklamaktadir. Fama ve

French (1996), UFVF modeli R, — Ry (Piyasanin getirisi ve risksiz faiz orani
arasindaki fark), HML (High Minus Low, D/P orani yiiksek hisse senetlerinin olusan
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portfoyiin getirisi ile D/P oranmi diisiik hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi
arasindaki fark) ve SMB (Small Minus Big, piyasa degeri kiiciik hisse senetlerinden
olusan portfoy getirisi ile piyasa degeri biiyiik hisse senetlerinden olusan portfGyiin
getirisi arasindaki fark) risk faktorlerini icermektedir. Ancak son on bes yilda Fama ve
French modelinin yatay kesit anomalilerini agiklamada basarili olmadigini belirten

caligsmalara da rastlanmaktadir.

Fama ve French UFVF modeline hisse senedi getirilerini agiklamada rol
oynayabilecek degiskenlerin dahil edilmesiyle yukarida deginildigi gibi alternatif varlik
fiyatlama modelleri olusturulmustur. Ciinkii makroekonomik degiskenler sistematik
riskten kaynaklanan iktisadi dalgalanmalarin sebebi olabilmekte ve ekonomide rol
oynayan firmalar etkileyebilmektedirler. Cho (2012), Fama ve French UFVF modeline
sanayi Uretim endeksi degiskenini dahil etmis ve makroekonomik degiskenlerin varlik
fiyatlarin1 agiklamada rol oynayabilecegini ifade etmistir. Maio ve Philip (2013), Fama
ve French UFVF modeline gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH), enflasyon oranlar1 ve
risksiz faiz oran1 makro degiskenlerini dahil etmisler ve makro faktorlii varlik fiyatlama
modelinin Ui¢ faktorlii varlik fiyatlama modeline gore daha basarili oldugunu
savunmuslaridir. Yine Hou, Xue ve Zhang (2012), Carhart dort faktor modeline
Ozsermayenin getirisi rasyosunu risk faktorii olarak dahil etmisler ve olusturulan yeni

modelin dort faktor modeline gére daha basarili oldugunu belirtmislerdir.

Bir¢cok ekonomik model insan davranislarinin rasyonelligi tizerinde dururken,
finansal ekonomistler getirilerde gozlemlenen degisimleri davranmis modelleri ile
aciklamaya c¢aligmaktadirlar. Bu modeller i¢inde piyasa katilimcilart sik sik rasyonel
olmayan davranislar sergilemekte ve bu rasyonelligin kabul edilmis ger¢eklerini ortadan
kaldiran yatirim kararlari verebilmektedirler. Bu ekonomik modellerde yatirimcilar
siklikla kendilerine giivenmektedirler ve 6zel bilgilere kars1 yiiksek tepki, fakat resmi
bilgilere diisiik tepki vermektedirler (Oztiirkatalay, 2005: 11). Bu durum, hisse senedi
getirilerindeki kesitsel modellerle ilgili olarak bu kesitsel degisimlerin yatirimcilarin
rasyonel olmayan davraniginin mi yoksa katlanilan riskin bedeli mi oldugu sorusunu

akillara getirmektedir.

Nitekim Christiano, Eichenbaum ve Evans (2005) ve Clarida, Gali ve Gertler

(2000), reel sektor iizerine yogunlagsmis ve finansal sektorii ihmal etmislerdir. Son
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yillarda yasanan global finansal krizler ise global ekonominin istikrar i¢in finansal
sektorlin 6nemini ortaya koymustur. 2008 yilinda ABD’de baslayan ve de kiiresel hale
gelen Mortgage krizi ise, finansal piyasalar ile kredi piyasalart ve reel ekonomi
arasindaki iliskinin gbze carpmasina sebep olmustur. Oyleki, makroekonomik
dalgalanmalarin &nemli ayaklarindan biri yine hisse senedi piyasasidir. Ote yandan
iktisadi dalgalanmalara yon verebilen iktisadi soklar da varlik fiyatlar1 i¢in de 6nem arz

etmekte ve sistematik risk unsuru olma 6zelligi tasiyabilmektedirler.

Son yillarda Q teorisine dayali neoklasik faktér modelleri varlik fiyatlarin
aciklamada basarili olabilmektedir. Xing (2008) ve Chen, Novy-Marx ve Zhang (2010),
makroekonomik faktorleri varlik fiyatlama modeline dahil ederek, momentum ve
finansal sikint1 gibi anomalilerinin makroekonomik faktérlii varlik fiyatlama modeli ile
aciklanabilecegini kanitlamislardir. Ferson ve Harvey (1999), varlik fiyatlama
modellerine makro degiskenlerin dahil edilmesinin, modellere bu degiskenlerin 6nemli

diizeyde aciklayicilik 6zelligi kazandiracagini ifade etmislerdir.

Ireland’a (2004) gore, teknolojik degisimle verimliligi yiikselebilen firmalarin
marjinal maliyetleri diismekte, dolayisiyla firmalarin karliligi artmaktadir. Bu durum
firmalar i¢in optimal fiyatlama kararlarina esas teskil etmektedir. Parker ve Julliard
(2005), Fama ve French UFVF modeline tiiketim harcamalar1 degiskenini dahil ederek,
1926-2002 zaman aralig1 i¢cin ABD igin tiiketim bazli model olusturarak analizler
yapmuslardir. Yazarlar, tiiketim bazli modelin Fama ve French UFVF modeli gibi hisse
senedi getirileri i¢in agiklayicilik 6zelligine sahip oldugunu belirtmislerdir. Diger
taraftan, makroekonomik modeller, varlik fiyatlar1 acisindan aciklayici bir delil
sunmalarinin yaninda, varlik fiyatlarinin zaman serisi ve yatay kesitsel analizlerle
incelenmesi avantajin1  sunmaktadir. Yine makroekonomik model bazli ampirik
calismalar, varliklarin riskliligine kaynaklik eden faktorlerin belirlenmesi i¢in de goriis
sunmaktadir (Cochrane ve Hansen, 1992: 116). Oyle ki Liew ve Vassalou (2000), SMB
ve HML risk faktorlerinin reel ekonomi ile iligkili olduklarini ve de bu risk faktoérlerinin

yatirim firsatlarindaki degisimi tahmin etmede kullanilabilecegini ifade etmislerdir.

Bu boliimde faktor modelleri ile ilgili teorik bilgiye yer verildikten sonra, Fama
ve French’in (1996) UFVF modeli ve Merton’un (1973) ZVF modeli tamitilarak,
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deginilen modellere iligkin literatiirde ¢esitli sermaye piyasalari i¢in gerceklestirilmis

inceleme bulgularina da yer verilecektir.

2.1. FAKTOR MODELLERI

FVF modeli, yaygin olarak ampirik caligmalarda kullanilmakla birlikte, modelin
finansal varlik fiyatlarin1 agiklamada eksikliklerinin varligi gézden kagmamaktadir.
Dolayisiyla model, bazi elestiriler almaktadir. Cok faktorli varlik fiyatlama
modellerinde, hisse senedi getirilerini agiklamada birden fazla sistematik risk faktorii

hesaba katilarak, FVVF modeline alternatif varlik fiyatlama modelleri olusturulmaktadir.

1980’lerin sonuna dogru makroekonomik faktorler ve firmaya 6zgii faktorler FVF
modeline eklenerek olusturulan modellerin varlik fiyatlarin1 agiklamadaki basarisi
gelismis ve gelismekte olan iilke sermaye piyasalarinda test edilmeye baslanmistir. Cok
faktorlic modellerde firmaya 6zgii faktorler firma biiytikligii, D/P, Fiyat/Kazang (F/K),
Fiyat/Nakit Akimlar1 (F/NA) oranlar1 gibi faktorlerdir. Modellerde kullanilan
makroekonomik faktdrler milli gelir, faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon gibi
faktorlerdir. Modellerde kullanilan bu makro faktorler sistematik risk unsurudur ve
sistematik risk piyasadaki tiim menkul kiymetleri ayn1 zamanda etkileyen risk tiirtidiir.
Sistematik risk, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin cesitlendirilmesiyle ortadan
kaldirillamamaktadir; ancak sistematik olmayan risk firmadan kaynaklandigi i¢in firma
tarafindan kontrol edilebilen ve de portfoyde yer alan menkul kiymetlerin

cesitlendirilmesiyle ortadan kaldirilabilmektedir.

Faktor modellerinin esasinda, menkul kiymet getirisini agiklayacak bagimsiz
degisken atamak yatmaktadir. Temel varsayim ise, menkul kiymet getirileri ile
belirlenen bagimsiz degisken ya da degiskenler arasinda giiglii korelasyon oldugudur.
Menkul kiymet getirilerini elbette ki birden fazla faktoriin etkileyebilme olasiligina
karsin, faktor modellerinde birden fazla bagimsiz degisken kullanilabilmektedir.
Modelde yer alan faktorlerin agiklayamadigi menkul kiymet getirileri ise, hisse senedine

0zgl risk olarak degerlendirilmektedir.

Faktor modelleri Markowitz analizleri i¢in gerekli olan beklenen getiri, varyans,
kovaryans bilgilerini igermekte ve portfoylerin faktorlere olan duyarliligini vermektedir.

Menkul kiymet getirilerini tek bir faktdre dayali olarak aciklamaya g¢alisan modeller
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Tek Faktorlii model olarak isimlendirilmektedir. Tek faktor modeli, endeks modeli ile
benzerlik gostermekte, fakat farkli olan tarafi bagimsiz degisken olarak pazar endeksini
degil, makroekonomik degiskeni kullanmasidir. Tek faktér modelinin en O6nemli
avantaji, uygulamasmin basit ve portfdy cesitlendirmesine uygun olmasidir. Tek

faktorlii modelin genel ifadesi agagida yer almaktadir:
Tie = Q; + biFt + €t (21)

F, t doneminde faktoriin tahmin edilen degeri; b;, | menkul kiymetinin faktore
olan duyarliligi; r;;, i menkul kiymetinin getirisini ve e;;, hata terimidir. Tek faktor
modeline gore, bir menkul kiymetin beklenen getirisi 7;, = a; + b;F’dir. F, faktoriin
beklenen degerine isaret etmektedir (Karan, 2011: 232). Sayet tahmin edilen modelde
faktor sifira esitse, i menkul kiymetin getirisi 7;; = a; + e;; olacaktir ve menkul kiymet

bu durumda faktorden etkilenmemektedir.

Tek faktorlii modellerde menkul kiymetlerin riski ise asagidaki asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir (Karan, 2011: 233):

of = biof + a;; (2.2)

Yukaridaki denklem (2.2)’de o7, faktdriin varyansima isaret ederken; o2, hata

teriminin varyansini ifade etmektedir.

Chen, Roll ve Ross (1986) yaptiklar1 arastirmalarinda, hisse senedi getirileri
tizerinde asagidaki dort makroekonomik faktoriin  6nemli etkileri oldugunu

belirtmiglerdir:

¢ Enflasyonda meydana gelen beklenmedik degisim

e Sanayi liretiminde meydana gelen beklenmedik degisim

e Derecesi yiiksek ve diisiik tahvillerin getiri farklar1 arasinda meydana gelen
beklenmedik degisim

e Faiz oranlarinin vade yapist egrisinin egiminde meydana gelen beklenmedik
degisim

Hisse senedi getirilerini etkileyen bu faktorleri artirmak elbette ki miimkiindiir. Bu

sekilde hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimin iki veya daha fazla faktorden

kaynaklandigi modeller ¢ok faktorlii modeller olarak siniflandirilmaktadir. Cok
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faktorlii modelin genel ifadesi asagida yer almaktadir: Sayet hisse senedi getirilerini

etkileyen k sayida faktor varsa (Karan, 2011: 241):
Tit = a; + bil'Flt + biZ' F2t+ et +bik'Fkt + €it (23)

Esitlik (2.3)’te yer alan b;, i menkul kiymetinin her bir faktore olan duyarliligini

ifade etmektedir.

FVF modeli yukarida anlatilan faktér modelinde, tek faktor olarak piyasa betasini
kullanmaktadir. Daha once de ifade edildigi gibi FVF modeli bu haliyle varlik
fiyatlari1 agiklamada oldukg¢a yetersiz kalmaktadir (Fama ve French, 1992; Banz,
1981). Merton (1973) tarafindan 6ne siiriilen ZVF modeli ise, ilk donemlerde teorik
olarak arastirmacilar tarafindan incelenmekteydi. Ciinkii ZVF modeli, donemlerarasi
maksimizasyon i¢ermekte ve de birden fazla faktoriin menkul kiymet getirileri iizerinde
etkili oldugunu savunmakta; fakat bu risk faktorlerinin hangileri olduguna dair bir goriis
sunmamaktadir. Ancak, son yillarda donemlerarasi optimizasyonun dikkate alindigi
Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD) modelleri ile ZVF modelinin uygulamasi
yapilmaya baglanmistir. Modelde yatirnmcinin karsilastigi risk olarak sadece menkul
kiymet fiyatlar1 hesaba katilmamakta; bunun yani sira iicretler, tiikketim mallarinin
gelecekteki fiyatlari, gelecekte karsilasilacak yatirim 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).

Fama ve French (1992, 1993), beklenen hisse senedi getirilerini FVF modelinden
daha giiclii bir sekilde agikladigini iddia ettikleri modeller gelistirmislerdir. Modele
piyasa betasinin yaninda HML ve SMB risk faktorleri dahil ederek yazarlar, ekonomik
faktorler ve firma karakteristikleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemeye calismislardir. FVF, AF, Fama ve French UFVF ve de ZVF modeli gibi
modeller risk temelli faktdr modelleridir. Ilgili modeller sistematik risk faktdrlerinin
betalarin1 kullanip, menkul kiymetlerin riski ve beklenen getirisi arasindaki iligkinin

betalarla orantili olmasi gerektigini iddia etmektedirler.

Bu c¢alismada ¢ok faktorlii modellerden FVF modeline SMB ve HML risk

faktorlerinin eklenmesiyle elde edilen Fama ve French UFVF modeli ve Fama ve
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French UFVF modeline yatirim firsatlarindaki degisimi ifade eden Yeni Keynesyen
Dinamik Stokastik Genel Denge (YKDSGD) modelinden elde edilen iktisadi soklarin
ilave edilmesiyle olusan ZVF modeli incelenecektir. Bu baglamda, diger ¢ok faktorlii
varlik fiyatlama modelleri uygulama kapsami disinda kaldiklar i¢in diger modellerle
ilgili detayli bilgi verilmemis, sadece uygulama kapsamina alinan modellere iliskin

kapsamli bilgi verilmistir.

2.2. FAMA VE FRENCH UC FAKTORLU VARLIK FIiYATLAMA MODELI

Menkul varliklara yatirim yapacak olan yatirimcilar igin, risk getiri analizlerinde
kullanilan varlik fiyatlama modelleri ve bu modellerin sermaye piyasalarindaki
gecerliligi bliyiik onem tagimaktadir. 1950’li yillarda risk, riskin 6lgiilmesi, portfoy
olusturma ve de varlik fiyatlandirma teorilerine iliskin yapilan ¢aligmalar ile daha sonra

gerceklestirilen caligmalar gliniimiizde bir¢ok arastirmanin temelini olusturmaktadir.

Markowitz’in (1952) ortalama-varyans yaklasimi ve optimal portfdy secim
yaklagimi bu donemin kilit ¢aligmalarindan biridir. Markowitz’in bu ¢aligmasinin baz
alinmasiyla birlikte 1960’li yillarda tek faktorlii bir model olan FVF modeli, Black
(1972), Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilmistir. Ote yandan Ross
(1976), FVF modeline AF modelini alternatif olarak gelistirmistir ve bu model ¢ok

faktorlii modellerin temelini olusturmaktadir.

FVF modelinin menkul kiymet fiyatlarini1 aciklamada yetersiz kalmasi sebebiyle,
varlik fiyatlarini agiklamak i¢in ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modelleri kullanilmaya
baslanmigtir. Fama ve French (1992), makroekonomik ve firmaya 6zgii degiskenlerin
hisse senedi getirilerindeki yatay kesit degisimini agiklamada oldukga gii¢lii olduklarim
ifade etmislerdir. FVF modeli, uygulama kolayligi ile yaygin kullanima kaynaklik

etmis; ancak yine de elestirilere maruz kalinmasinin 6niine gegememistir.

Cok faktorlii modellerin yayginlagmasi ile firmalara 6zgii cesitli degiskenler
arastirmalara dahil edilerek uygulamalar gergeklestirilmistir. Ciinkii finansal varliklarin
rasyonel bir sekilde fiyatlandirildiklar1 piyasada, beklenen getirileri tek bir risk
faktoriine bagli olarak agiklamak yeterli olmamaktadir. Basu (1977), Reinganum
(1981), Banz (1981), Chan, Chen ve Hsieh (1983), Fama ve French (1992, 1993, 1995,
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1996) firmalara o6zgii faktorler olan firma biyiikligi, D/P ve F/K oranlart gibi

degiskenlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir.

FVF modeline ilk elestiri Roll (1977) tarafindan gerceklestirilmistir. Roll, piyasa
portfoyiiniin gdzlemlenemedigi i¢in test edilmesinin birtakim zorluklar igerdigini ifade
etmistir. Ciinkii Roll’a goére, bu durumda beta tahmininde piyasa portfGyiiniin
kullanilmasmin yanlis tahmin sonuglart doguracagi muhtemeldir. Banz (1981) ise,
caligmasinda piyasa degerine gore siralamasini yaptigi hisse senetleri i¢in olusturdugu
portfoylerde piyasa degeri kiiclik firmalarin, piyasa degeri biiyiik firmalara gore daha
fazla getiri elde ettiklerini tespit etmistir. Basu (1983), hisse senedi getirilerini F/K
oranina gore siralamig ve diisiik F/K oranina sahip olan firmalarin yiiksek kazang elde
etmelerinin FVF modeli ile acgiklanamayacagini belirtmistir. Lakonishok, Shleifer ve
Vishny (1994) gibi davranigsal finanscilar ise, yiiksek D/P oranina sahip firmalarin,
diistik D/P oranina sahip firmalara gore yliksek getiri elde etmelerini yatirimcilarin

piyasaya gelen haberlere asiri tepki vermelerine baglamaktadirlar.

Fama ve French 1993 yilinda gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda, cok faktorli
modeller arasinda yer alan ii¢ faktdr modelini gelistirmislerdir. Fama ve French (1992),
ortalama hisse senedi getirilerinin zamana bagli farklilasmasini incelerken, firma
biiyiikliigli ve D/P oran1 faktorlerinin de etkili olabilecegini belirtmislerdir. Bunun
tizerine Fama ve French (1993, 1996), FVF modeline belirtilen iki yeni faktérii (SMB
ve HML) ekleyerek UFVF modelini gelistirmislerdir. UFVF modelinde yatirimet,
piyasa riski, firma biiyiikliigii riski ve D/P orani riski olmak {izere li¢ risk faktoriine
maruz kalarak risk alma derecesine bagl olarak getiri elde etmektedir. Fama ve French
(1993), 1960’1 yillardan sonra biiylikliik ve D/P orani risk faktorlerinin aslinda ABD

hisse senedi piyasasi getirilerini FVF modelinden daha iyi agikladigini belirtmislerdir.

Anomali ise, teori ile uyusmayan gozlem veya realite, olagan dis1 davranis olarak
tanimlanmaktadir (Thaler, 1987: 198). Eger deneysel bir bulguyu teorik bir bakis
acistyla ortaya ¢ikarmak icin varsayimlar olusturmak gerekiyorsa, ilgili bulgu anomali
olarak isimlendirilmekte ve finans literatiirde paradoks olarak nitelendirilmektedir.
Anomaliler iizerinde, yatirimei1 davraniglari, araci kurulus ve yatirimer danigmanlarinin

davraniglari, islem zamani ve bilgilerin kamuoyuna duyurulmasi, yapisal ve kurumsal
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etkiler, vergisel sebepler ve diger muhtemel etkiler gibi faktorlerin etkili olabilecegi

belirtilmektedir (Taner ve Kayalidere, 2002: 7).

Hawawini ve Keim (1995), kesitsel anomaliler igin gergeklestirdikleri
caligmalarinda, kendileri 06zgii bir takim bulgular elde etmislerdir. Yazarlar,
anomalilerin daha ¢ok Ocak ayinda elde edildigini ve anomalilerin birgok uluslararasi
sermaye piyasalarinda varliginin kanitlanmasma ragmen, risk faktorlerine iliskin

primlerin ekonomiyle iligkisiz oldugunu ifade etmektedirler.

Finans yazininda kesitsel anomalilerin ortaya ¢ikma sebeplerine detayli bir sekilde
g0z gezdirildiginde, anomalilerin muhtemel sebeplerinin belirlenmesinin ve beklenen
getiri ile faktdr iligkilendirmesi agisindan onem arz ettigi goriilmektedir. Kesitsel
anomalilerin olas1 sebeplerden ilki, daha dncede ifade edildigi gibi, ¢ok kisa siireli
olarak piyasalarinin etkin olmamasi durumudur. Bu faktdr kisaca, piyasalarin kismen
etkin olmamasinin piyasalarin etkinliginin azalmasina sebebiyet vererek, anomalilerin

ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir.

Bazi anomaliler uzun dénemler boyunca da kalic1 6zellik gostermekteyken, bazi
anomaliler zaman igerisinde giivenilirligini ve silirekli olma 6zelliklerini
kaybetmektedirler. Ornegin Banz (1981), ABD sermaye piyasalar1 igin 1982-2002
doneminde firma biiyiikliigii anomalisinin mevcut oldugunu, fakat bu etkinin 1982-1987
ve 1994-2002 alt donemler itibariyle incelendiginde kayboldugunu belirtmistir. Bir
diger kesitsel anomalilerin ortaya g¢ikmasma kaynaklik eden sebep ise, Rasyonel
Olmayan Davranis Hipotezi’dir. Bu bakis agisina goére, anomaliler tecriibesiz veya
rasyonel olmayan yatirnmcilarin davraniglart sonucu olarak ortaya ¢ikabilmektedir.
Sayet yatirimcilar bilgi ve fiyat degisimleri karsisinda yiiksek reaksiyon gosteriyorlarsa,
firma degerini dikkate almadan fiyat egilimlerine miidahil oluyorlarsa, bu yatirimcilar
tecriilbesiz yatirimec1 olarak degerlendirilmekte ve bu yatirnmcilarin tecriibesiz

davranislar1 anomalilere sebep olabilmektedir (Oztiirkatalay, 2005: 87).

Kesitsel anomalilerin bir diger sebebi diisiik ve asir1 reaksiyon seklinde
gerceklesen yatirimcr davranislaridir. De Bondt ve Thaler (1985), asir1 reaksiyon
davranigini, yatinmcilarin ilk olarak bir igleme asir1 tepki vermemesi ve zaman
icerisinde bu durumu fark ederek varligi gercek degerine yaklasmasi i¢in diizeltme

faaliyetinde bulunmasi seklinde ifade etmektedirler. Diger taraftan yatirimcilarin
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piyasaya gelen yeni bilgilere ge¢ tepki vermesini Chopra, Lakonishok ve Ritter (1992)
diisiik reaksiyon olarak tanimlamislardir. Diisiik reaksiyonun psikolojik sebebi olarak

yatirimcilarin muhafazakarlik duygusu olarak goriilmektedir.

Diger taraftan hatali tahmin edilmis risk anomalilere kaynaklik edebilmektedir.
Fama’ya gore (1991) FVF modelinde, piyasa portfoyliniin kotli ikame edilmesi ve bu
durumun da bir sonucu olarak piyasa betasinin kotii tahmin edilmis olmasi
muhtemeldir. Elbette ki bu durum, beklenen getiri ve risk iligkisi i¢in yaniltic1 sonuglar
ortaya ¢ikarabilecektir. Bu sebepten 6tiirii Fama’ya gore, anomalilerin gegerli bir varlik
fiyatlama modeli ile test edilmemesinin kotii model problemini ortaya g¢ikardigini ve
yaniltict risk 6l¢iimiine iligkin sonuglar elde edilebilecegini ifade etmistir. Cilinkii kot
model, sistematik riskin hatali tahmin edilmesine sebep olarak, anomalilerin tespitine
iliskin yanls karalar alinmasini da beraberinde getirecektir. Ote yandan bir varlik
fiyatlama modelinin agiklayamadig: bir anomaliyi, farkli bir varlik fiyatlama modelinin

aciklamasi anomaliler agisindan aslinda diislindiiriicii olabilmektedir.

Berk (1995), piyasa degeri kii¢iik firmalarin, piyasa degeri biiylik firmalara gore
daha fazla getiri elde etmesi kanisina hayatta kalma yanliligi elestirisi yapilmasini
gerekliligini belirtmistir. Piyasa degeri kiiciik firmalarin getirilerinin daha degisken ve
iflas olasiliklarinin daha yiiksek olmasi sebebiyle, bu piyasa degeri kiigiik firmalarin
borsadan g¢ekilmesi veri siirekliliginin oniine gegmektedir. Bu durum ise hayatta kalan
kiiglik firmalarin getirilerinin daha yiiksek olmas1 seklindeki istatistiksel hatay1 ortaya
cikarmaktadir. Bu sebepten 6tiirii, firma biiytikliigiiniin arastirildig caligmalarda hayatta
kalma yanlihina dikkat ederek arastirmacilarin  veri yapisim diizeltmeleri

gerekmektedir.

Ote yandan yine veri madenciligi ve veri casuslugu, anomalilere sebep
olabilmektedir. Veri madenciligi, teorik ve mantikli bir sebep mevcut degilken,
tesadiifen anlaml bir iliskinin ortaya ¢ikmasidir. Veri madenciligi dikkate alindiginda,
yapay ve ger¢ek anomalilerin birbirinden ayrilmasi gerekmektedir. Ciinkii bir anomali
sezgisel ve ekonomik anlamlilik géstermiyorsa, bu durum veri madenciligini glindeme
getirmektedir. Ornegin sadece Persembe giinii birinci seans hisse senedi alimi ile 15
hafta boyunca elde tutulmasina dayali bir strateji ile asir1 getiri elde edilebilir. Bu

sekilde meydana gelen veri madenciliginin mevcut olup olmadigini test etmek icin
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bagka iilke uygulamasi veya alt donem Orneklemesi yapilmasi gerekmektedir. Veri
casuslugu ise, arastirmacilarin diger arastirmacilarin derledikleri ve kullandiklar1 ayni
veri tabanini kullanarak modellerini test etmeleridir. Elbette ki bu durum benzer
sonuglar1 elde etmeyi miimkiin kilacaktir (Aktaran: Oztiirkatalay, 2005: 97). Veri
casuslugu ve veri madenciligi stratejileri ile kazang saglamaya calisilmas: ve ortaya

¢ikan bu durumlarin anomali olarak degerlendirilmesi literatiirde elestiri almaktadir.

Firma biiyiikliigiiniin yorumu ise, anomaliler i¢in 6nem arz etmektedir. Ornegin
Berk (1995), aslinda firma biiytlikliigliniin bir anomali olarak degerlendirmesinden daha
ziyade, ihmal edilmis risk faktorii i¢in bir temsilci olmasmnin daha tutarh
degerlendirmelere yonlendirdigini savunmaktadir. Ayrica, yazar firma bilylkligi ve
beklenen getiriler arasindaki kesitsel iliskinin bir anomali olarak yorumlanmamasi
gerektigini ifade etmektedir. Dolayisiyla Berk, kesitsel anomali incelemesi yaparken,
firma biiylikligiiniin bir piyasa i¢in nasil degerlendirildigi hususuna dikkat cekmektedir.
Ciinkii firma blyiikliigiiniin anomali olup olmadigi konusunda goriis birligi mevcut
degildir.

Bu faktorlere ek olarak kesitsel anomalilerin tespitinde kullanilan ekonometrik
yontemlerin de etkisi goz ardi edilmeyecek kadar onemlidir ve kullanilan farkli iki
yontemin farkli sonuglar ortaya ¢ikarabilme ihtimali yaniltici sonuglarin elde edilmesini
beraberinde getirebilmektedir. Dolayisiyla bir ekonometrik yontemle tespit edilen bir

kesitsel anomalinin, diger bir ekonometrik yontemde varligi reddedilebilmektedir.

Firma biiyiikliigii finans yazininda piyasa degeri olarak ifade edilmektedir. Piyasa
degeri ise, hisse senedi fiyati ile hisse senedi sayisinin ¢arpimi sonucunda elde
edilmektedir. Firma biiytlikliigli anomalisi, piyasa degeri kii¢iik olan firmalarin piyasa
degeri biiylik firmalara gére daha yiiksek getiri elde ettigine isaret etmektedir. Bu kani
ise bu anomalinin varliginin EPH’ye ters diistiigiiniin ve kii¢lik piyasa degerli firmalarin

asir1 getiri sagladigiin gostergesidir.

Firma biiytikliigii anomalisinin ortaya ¢ikma sebebini ise, FVF modelinin yanlis
belirlenme hatasindan kaynaklandigi belirten Banz’a (1961) ek olarak Roll (1983) de
aciklamaya calismistir. Roll, kiigiik firmalarin risklerinin yanlis belirlenmesinden Otiirii
firma biiyiikliigli anomalisinin ortaya ¢iktigini ifade etmis ve Banz’in (1981) goriisilinii

desteklemistir. Ote yandan Fama ve French (1995), firma biiyiikliigii anomalisini
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karlilikla iliskilendirmisler; fakat resesyon donemlerinde piyasa degeri kiigiik firmalarin

karlilik depresyonu yasadiklarini iddia etmislerdir.

Kesfi yapildigindan buyana piyasa degeri ve hisse senedi getirileri arasindaki ters
iliski aslinda piyasa degeri kiigiik firmalarin piyasa degeri biiylik firmalara gore getiri
oranlarinin daha yiiksek oldugunun gostergesidir. Bu durum ise firma biiyiikligiiniin
risk faktoriine temsilcilik yapma 6zelligi olabilecegi savini ortaya ¢ikarmaktadir. Piyasa
degeri kii¢iik firmalar marjinal olma egilimini tasimaktadirlar ve konjonktiirel
dalgalanmalara daha fazla maruz kalmaktadirlar. Piyasa degeri kiiclik firmalar daha
riskli olduklar1 icin kesitsellik iginde getiri ve firma biiylikliigli arasinda ters iliski
dogmaktadir. Sayet ampirik olarak varlik fiyatlama modeli firma biiyiikligi faktoriinii
dogrulamazsa, firma biyiikliigiinin hesaplanmasinda kullanilan 6l¢ii, modele

aciklayicilik giicii ilave edebilecektir (Aktaran: Oztiirkatalay, 2005: 29).

Firma biyikligi ve Ocak ay1 etkisi baz1 calismalarda birlikte
degerlendirilmektedir. Firma biytikligt ile ilgili yapilan calismalarda Ocak ayinda
diger aylara gore yatirimcilarin daha fazla getiri saglamasinda firma biiytikliigiiniin
katkisinin yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Keim’e (1983) gore, Ocak ay1 etkisinin
piyasa degeri kiiciik firmalara ait olmasi aslinda firma biiylikligi ile olan iligkisini
destekler niteliktedir. Ozer ve Ozcan’a (2002) gore, Ocak ay1 icerisinde hisse
senetlerinin fiyatlandirilmasinda temel iki karakter 6n plana c¢ikmaktadir. Bunlardan
ilki, hisse senedi piyasasinin Ocak ayinda diger aylara gore daha fazla kazandirtyor
olmasi, ikincisi ise, piyasa degeri kiigiik firmalarin hisse senetlerini satin alan
yatirimeilarin, piyasa degeri biiyiik firmalarin hisse senetlerini satin alan yatirimeilardan

daha fazla kazanmalaridir.

Hawawini ve Keim (2000), 1962-1994 donemi i¢in Avustralya, Belgika, Kanada,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, Japonya, Kore, Meksika, Yeni Zelanda,
Singapur, Ispanya, Isvicre, Tayvan, ABD, Ingiltere sermaye piyasalari igin firma
biyiikligi, D/P, F/K, F/NA oranlart ve momentum etkilerini incelemislerdir. Tablo
2.1’de Hawawini ve Keim’in (2000) NYSE ve AMEX borsalarinda islem goren
firmalara iliskin olusturdugu on adet deger agirlikli portfoyiin ortalama getirisi, piyasa

degeri, betalar1 ve Ocak ay1 degerleri yer almaktadir. 1 numarali portfoy piyasa degeri
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en kiiciik firmalardan meydana gelmekte iken, 10 numarali portfdy ise, piyasa degeri en

yiiksek firmalardan meydana gelmektedir.

Tablo 2.1. Firma Biiyiikliigiine Dayal1 NYSE ve AMEX Borsalarinda Islem Goren
Hisse Senetleri I¢in Olusturulan Portfdylerin Aylik Ortalama Getirileri, Betas1 ve Ocak
Ay Getirileri

Firma Biiyiikliigii Ocak Ay1 Etkisi

Portfoy | Portfoy Biiyiikliigii | Getiri(%) ve Ocak | Diger
No (Milyon Dolar) Standart Sapma | Beta | Ay1 Aylar
1 10 1,56 (0,37) 111 | 12,11 0,63
2 26 1,41 (0,34) 1,14 | 8,87 0,75
3 48 1,25 (0,31) 1,10 | 7,58 0,69
4 83 1,23 (0,31) 1,15 | 6,80 0,74
5 104 1,22 (0,28) 1,10 | 5,74 0,82
6 239 1,12 (0,26) 1,04 | 4,67 0,81
7 402 1,09 (0,25) 1,06 | 3,77 0,86
8 715 1,09 (0,24) 1,05 | 3,52 0,87
9 1341 1,03 (0,23) 1,03 | 3,01 0,85
10 5820 0,83 (0,21) 095| 194 0,75

Kaynak: Hawawini, G. & Keim, D. B. (2000). “Cross-Section of Common Stock Returns: A Review
ofThe Evidence and Some New Findings, Security Market Imperfections in World Wide Equity
Markets”. I¢inde (D.B. Keim and W.T. Ziemba). Icinde The Rodney L. White Center for Financial
Research. Cambridge: Cambridge University Press, s. 11.

Tablo 2.1°de goriildiigii iizere, piyasa degeri ve ortalama hisse senedi getirileri
arasinda negatif iliski oldugu, yani piyasa degeri kiiciik firmalarin, piyasa degeri biiyiik
firmalara gore daha yiiksek getiri elde ettikleri bariz bir sekilde goriilmektedir. Ayni
sekilde dikkat ceken diger hususlar, piyasa degeri kiigiik firmalarin olusturdugu
portfoylerin betalarinin piyasa degeri yliksek firmalarin betalarindan yiiksek oldugu ve

firma degeri ve Ocak ay1 etkisinin paralel bir seyir izledigidir.

Biiytikliik primi i¢in gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasast uygulamalarinda
anomalilere iliskin bazi tartismalar devam etmektedir. Bunlardan birincisi Fama ve
French’in (1998) ifade ettigi gibi, ele alinan donemler itibariyle firma biiyiikliigii ve D/P
oranina iligkin primlerin zaman icinde biiyiikliigliniin degistigini ifade etmislerdir.
Ikinci sonuca erdirilmeyen tartisma ise firma biiyiikliigii ve D/P oranmna iliskin
primlerin piyasalara karsi korelasyonu sorunudur. Hawawini ve Keim (1995),
karakteristiklere dayali primler arasi1 korelasyonun gelismis olan piyasalarda sifira yakin

oldugunu iddia etmektedirler.
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Bir diger tartismali konu Heckman, Narayan ve Patel (1998) tarafindan ileri
stiriilen ve akademisyenler ile uygulamaci aragtirmacilarin iizerinde tartismaya devam
ettigi sektorlerin hisse senedi getirilerinin tespit edilmesindeki roliidiir. Bu sekilde
karakteristige dayali olusturulan portfoylerden elde edilen asir1 getirilerin olusturulan
portfoylerden mi yoksa karakteristiklerle iliskili sektorlerdeki yogunlagsmadan mi

oldugunun tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.

Tablo 2.2. Ulkelere Gore Firma Biiyiikliigii Etkisi

Biiyiikliik
Primi Arastirma | Portfoy

Ulkeler (AylIK, %) Doénemi Sayisi
Avustralya 1,21 1958-1981 10
Belgika 0,52 1969-1983 5
Kanada 0,44 1973-1980 5
Finlandiya 0,76 1970-1981 10
Fransa 0,90 1977-1988 5
Almanya 0,49 1954-1990 9
Irlanda 0,47 1977-1986 5
Japonya 1,20 1965-1987 10
Kore -0,40 1984-1988 10
Meksika 4,16 1982-1987 6
Yeni Zelanda 0,51 1977-1984 5
Singapur 0,41 1975-1985 3
ispanya 0,56 1963-1982 10
Isvigre 0,52 1973-1988 6
Tayvan 0,57 1979-1986 5
Amerika 0,61 1973-1992 10
ingiltere 0,61 1951-1994 10

Kaynak: Hawawini, G. & Keim, D. B. (2000). “Cross-Section of Common Stock Returns: A Review
ofThe Evidence and Some New Findings, Security Market Imperfections in World Wide Equity
Markets”. I¢inde (D.B. Keim and W.T. Ziemba). Icinde The Rodney L. White Center for Financial
Research. Cambridge: Cambridge University Press, s. 11.

*Biiyiikliik primi, piyasa degeri kiiciik ve piyasa degeri biiyiik firmalar arasindaki getiri farkina isaret
etmektedir.

Tablo 2.2°de uluslararas1 hisse senedi piyasalarina iliskin biiyiikliik primleri yer
almaktadir. Kore haricinde diger {ilkelerde, biiyiikliilk priminin pozitif oldugu
gorilmektedir. Piyasaya gore degisen biiyiikliik priminin en yiliksek deger aldig1 piyasa
Meksika (%4,16) ve Avustralya (%1,21); en diisiik deger aldig1 piyasa ise Singapur

(%0,41) ve Kanada (%0,44) seklinde siralanmaktadir.
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D/P orami literatiirde ilk kez Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) tarafindan
giindeme getirilmistir. Bu calismay1 takiben gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin
uygulamali calismalar yapilmaya baglanmistir. Davis, Fama ve French (2000), D/P
orant ve hisse senedi getirileri iligkisi {izerine dort temel acgiklamayi literatiire
kazandirmiglardir. Goriislerden birincisi, D/P orani ile ortalama hisse senedi getirileri
arasinda pozitif iliskinin mevcut oldugudur. Ikinci goriise gore ise, D/P orani aslinda,
bir anomali olarak kabul edilmemektedir. Uciincii yaklasim, deger priminin
yatirimcilarin asiri tepkisi iizerine ortaya c¢iktigini savunmaktadir. Son yaklagim Daniel
ve Titman’in (1997) Onermis oldugu karakteristik modele iliskin olan goriistiir. Bu
goriiste, deger primi hisse senedi karakteristigi olup, risk faktorii olarak

degerlendirilmemektedir.

Literatiire bakildiginda, D/P orani yiiksek firmalarin hisseleri deger hisseleri; daha
disik D/P oranmna sahip firmalarin hisseleri ise biiyiime hisseleri olarak
isimlendirilmektedir. Genel kani ise deger hisselerinin biiyiime hisselerine gore, yatirim

yapilmasi durumunda asir1 getiri elde etmelerinin miimkiin oldugudur.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994), D/P orani yiiksek firmalarin D/P oram
diisiik firmalara gore daha yiiksek getiri elde ettiklerini belirtmisler ve bu durumu
anomali sebebi olarak goriip, bu anomalinin ise, yatirnmct beklentilerindeki hatalardan
kaynaklandigin1 ifade etmislerdir. Fama ve French (1996), bu anomalinin ortaya
cikmasmin D/P orami yiiksek firmalarin risklilik oranlarinin yanlis belirlenmesinden
kaynaklandigin1 ifade etmislerdir. Literatiirde D/P orani ile ortalama hisse senedi

getirileri arasindaki pozitif iliski “Deger Primi” seklinde adlandirilmaktadir.

Rouwenhorst (1999), 20 gelismekte olan iilke (Tiirkiye dahil) i¢in 1987-1997
zaman araliginda 1750 firma kullanarak firma biiyiikliigii, D/P ve F/K oranlar faktorleri
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma kapsaminda yer
alan Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Yunanistan, Endonezya, Hindistan, Urdiin,
Kore, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Portekiz, Tayvan, Tayland,
Tiirkiye, Veneziiella, Zimbabve {ilkelerinin sermaye piyasalarinda D/P oranina iliskin

veriler Tablo 2.3te yer almaktadir.
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Tablo 2.3. Ulkelere Iliskin Deger Primleri

) Ortalama D/P Portfoy Getirileri*
Ulkeler | nyjisiik (%) | Yiiksek (%) | Y-D (%)
Arjantin 4,73 6,41 1,68
Brezilya 2,46 6,40 3,94
Sili 2,10 3,17 1,07
Kolombiya 1,96 1,60 0,36
Yunanistan 1,61 2,92 1,31
Endonezya 0,24 1,34 1,10
Hindistan 1,13 1,18 0,05
Urdiin 0,02 0,09 0,07
Kore 0,17 1,75 1,58
Malezya 1,49 2,52 1,03
Meksika 2,47 3,86 1,39
Nijerya 2,71 2,96 0,25
Pakistan 1,12 1,07 -0,05
Filipinler 111 1,62 0,51
Portekiz 0,97 0,37 -0,60
Tayvan 2,72 3,73 1,01
Tayland 2 0,44 -1,56
Tiirkiye 3,41 6,27 2,86
Veneziiella 2,27 3,54 1,27
Zimbabve 1,48 3,80 2,32
Tiim 1,90 2,83 0,93 (4,00)

Kaynak: Rouwenhorst, G. K. (1999). “Local Return Factors and Tunrover in Emerging Markets”. The
Journal of Finance, 54(4), s. 1439-1464.

*[lgili tabloda bahsedilen diisiik ifadesi, ¢alisma kapsammna alnan firmalarin D/P oranina gore
siralanmasiyla en altta yer alan %30’luk dilimde bulunan hisse senetlerinin olusturdugu portfoyiin
getirisini, yiiksek ifadesi ise D/P oranina gore yapilan siralamada en istte %30’luk dilimde yer alan hisse
senetlerinin olusturdugu portfoyiin getirisini ifade etmektedir. Y-D ise, yiiksek-diisiik seklinde
hesaplanmis olup, deger primine isaret etmektedir. Parantez igerisinde yer alan deger t-istatistigi
degeridir.

Tablo 2.3’te gorildigi tzere, ilgili {lkelerin D/P  orani agisindan
karsilastirildiginda, deger primi en yiiksek iilke olan Brezilya, deger primi en yiiksek
ikinci iilke Tirkiye’dir. Genel degerlendirme yapildiginda ise, 16 iilke i¢in deger
priminin varhigr kanitlanmigtir. Tiim {tlkeler i¢in ortalama olarak %0,93’liik bir deger

primi mevcut iken, ilgili deger istatistiki olarak anlamlidir.

D/P oram yiiksek firmalarin getirilerinin D/P orani diisiik firmalara oranla daha

yiiksek olmasi, D/P orani diisiik firmalarin stres seviyelerinin daha yiiksek olmasindan
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kaynaklandig1 sav1 literatiirde yaygindir. Bu durum Fama ve French (1995) ve Chan,
Karceski ve Lakonishok (1998) tarafindan diisiik karlilik, yiiksek finansal kaldirag
seviyesi, karliliga iliskin belirsizlik gibi 6zelliklerinin mevcut olmasina baglanmaktadir.
Griffin ve Lemmon (2002) ise, finansal stres faktdriiniin, Fama ve French UFVF

modeline dahil edilmesiyle D/P orani etkisinin ortadan kalktigini1 savunmuslardir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994), NYSE ve AMEX borsalarinda islem
goren firmalar1 1963-1990 donemi i¢in ¢alisma kapsamina almislar, ileri bakis yanliligi
ve hayatta kalma yanlilig1 sorunlarim1 gidererek, satin al ve elde tut stratejisi kullanarak
elde ettikleri getiriler ile ¢alisma yapmislardir. Her yilsonunda portfoyleri yeniden
diizenlenmiglerdir. Tablo 2.4’te portfoy olusumunun ardindan bir yildan bes yila kadar

elde tutma getirilerine yer verilmistir.

Tablo 2.4. D/P Oranina Gére NYSE ve AMEX Borsalarinda islem Goren Hisse
Senetlerine Ait Yatirim Getirileri

~ = TP
Elde Tutma Dénemi D/P Oram Portfoy Getirileri (%)

Biiyiime 2 3 4 5 6 7 8 9 Deger

1.Y1l 11 11,7 | 135 | 123 | 131 | 154 | 154 | 170 | 183 | 173
2.Y1 7,9 10,7 | 14 | 145|153 | 156 | 169 | 164 | 182 | 188
3.1 10,7 13,2 | 135 | 16,7 | 16,5 | 17,2 | 19,1 | 20,7 | 19,6 | 20,4
4.Y1l 8,1 133 | 136 | 16 17 | 169|188 | 20,4 | 21,3 | 20,7
5.1l 8,8 13,7 | 163 | 175|171 | 176 | 216 | 20,1 | 206 | 21,5

Ort. 5 Yillik Getiri 9,3 125 | 146 | 154 | 158 | 16,6 | 184 | 189 | 196 | 198

Kaynak: Lakonishok, J., Shleifer A. ve Vishny, R.W. (1994), “Contrarian Investment, Exploration and
Risk”. The Journal of Finance, 49, s. 1548.

Tablo 2.4’te, D/P oranina goére portfoy olusumunun ardindan bir yildan bes yila
kadar elde tutma getirileri yer almaktadir. Bes yillik ortalama portfoy getirilerine
bakildiginda, yliksek D/P oranli hisse senetlerinin yani deger hisselerinin olusturdugu
portfoy getirisi ortalama %19,8 iken, diisiik D/P oranli hisse senetlerinden olusan yani
biiyiime hisselerinden olusan portfoyiin getirisi ortalama %9 olmustur. Bu sonuglar,
deger hisselerinin biliylime hisselerinden daha fazla getiri elde ettikleri savina kanit

olusturmaktadir.

Getirilerde var olan kesitsel anomalilerin zaman igerisinde degistigini

gormekteyiz. Ornek olarak, D/P orani risk faktoriiniin zaman dilimlerine boliinerek
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incelemesi yapildiginda, hisse senedi getirileri ve D/P orani faktorii arasinda pozitif
iliskinin donem dénem negatif oldugu tespit edilmistir (Oztiirkatalay, 2005: 12). Hatta
bazi piyasalarda bu faktoriin etkisinin ortadan kalktigina dair sonuglar mevcut olup, bu

durum literatiirde dongiisellik olarak ifade edilmektedir.

Kothari ve Shanken (1999), 1963-1992 donemi i¢in Fama ve French (1992)
metodolojisini  kullanarak, negatif D/P oranina sahip firmalar1 Orneklem disinda
birakmiglar ve esit agirlikli ile deger agirlikli olmak iizere on iki adet portfoy
olusturmuslardir. Aragtirma sonucunda, firma biyiikligi ve D/P orami faktorleri
arasinda yiiksek korelasyon oldugu neticesine varmiglardir ve de firma biiyiikligii ile
D/P oram faktorii arasindaki korelasyon 1963-1992 donemi i¢in -0,95’tir. Hatta bu
portfoyler igin belirlenen beta ve firma biiylikliigii korelasyonu, beta ve D/P orani
korelasyonundan ¢ok daha fazla degildir (Beta firma biiyiikliigii korelasyonu: -0,61,
beta ve D/P orani korelasyonu: 0,51). Bu sekliyle bakilacak olursa, D/P oraninin firma
biiyiikliigii lizerindeki etkisinin gergek, ancak hatali belirlenmis olmasi konusu giindeme
gelmektedir. Bu sonuglar portfoy olusturma yontemine karsti da duyarlilik
gostermektedir. Asagida yer alan Tablo 2.5’te Kothari ve Shanken (1999) tarafindan
1963-1992 donemi icin NYSE ve AMEX borsalarinda islem goren firmalar icin D/P
oranina gore olusturulmus deger ve esit agirlikli portfdy getirilerine iliskin veriler

raporlanmistir.

Tablo 2.5. Deger ve Esit Agirlikli Portfdy Getirilerine Iliskin Veriler

Deger Agirhikhi D/P Portfoy Getirileri Esit Agirhkh D/P Portfoy Getirileri
Ortalama Deger Agirhkh Ortalama Esit Agirhikh
Fortfiyler b/p Piyasa Degeri Portfoy Getirileri b/P Piyasa Degeri Portfoy Getirileri

1A 0,17 1328 114 0,11 93 3,7

1B 1,29 1159 9,1 0,22 107 8,3

2 0,41 852 11,6 0,33 109 11

3 0,54 987 11,6 0,47 96 12,3

4 0,65 664 11,2 0,60 87 13,2

5 0,77 719 12 0,73 80 15

6 0,90 695 12,6 0,87 69 16,8

Kaynak:Kothari, S. ve Shanken, J. (1999). “Beta and Book-to-Market: Is The Glass Half Full or Half
Empty?”. The Bradley Policy Research Center Financial Research and Policy Working Paper, Working
Paper No: FR 97-20, s. 58.

*En alt iki portfoy 1A ve 1B seklinde raporlanmigtir. Toplamda 12 adet portfoy kullanilmig; ancak burada
ilk alt1 portfoye yer verilmistir. Fama ve French (1992) ile benzer bir yontem uygulanmis ve portfoy
getirileri ile D/P oranlariin dogal logaritmalar1 alinmistir. Piyasa degeri milyon dolar ve portfoy getirileri
yiizde olarak ifade edilmistir.
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Tablo 2.5’te goriildiigii iizere, deger agirlik portfoylerde ilk alti grup icin getiri
%11-12 degerleri ¢evresinde dalgalanmaktadir. Esit agirlikli portfoylerde ise, getiriler
%8’den %12’ye kadar ¢ikmaktadir. Deger agirlikli portfoylerde ilk alt1 grubun ortalama
piyasa degeri 695 milyon dolarla en yiiksek ortalama piyasa degerine sahiptirler. D/P
oraninda meydana gelen artisin beklenen getiriler tizerindeki destekleyici etkisine (D/P
orani arttik¢a hisse senedi getirilerinin artmasi) karsin, piyasa degerinde meydana gelen
diisiisiin ortalama getirilerdeki artig beklentisinin aksine ortalama getirilerin neredeyse

sabit kalmas1 durumu ilgingtir.

FVF modeline Fama ve French (1992) tarafindan 6nemli bir elestiri yapilmistir.
Arastirmada yazarlar, 1963-1990 6rneklem periyodu i¢in NYSE ve AMEX borsalarinda
islem goren hisse senetleri i¢in yaniltici sonuglar elde edilmesinin 6niine gegmek icin
orneklem kapsamina finansal olmayan firmalar1 da alarak inceleme yapmislardir. Fama
ve French (1992) calismalarinda firma biiytikliigi, D/P, F/K ve kaldirag oranlar1 ve beta
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1963-1990 zaman aralig
icin portfoyler beta ve firma biiyiikliigiine gore siralanmis ve de Haziran ayinda yeniden

diizenlenmistir. Tablo 2.6’da ¢alismaya iliskin bulgular raporlanmistir.

Tablo 2.6. 1963-1990 Zaman Araliginda NYSE ve AMEX Borsalarinda Islem Goéren
Hisse Senetleri I¢in Firma Biiyiikliigii, Beta ve Ortalama Getiriler Arasindaki Iliski

Firma Diisiik Yiiksek
Biiyiikliigii Tiimii ] 2 3 4 5 6 7 8 9 B

Ortalama Ayhk Getiriler

Tiimii 1,25 1,34 1,29 136 131 1,33 128 124 121 125 1,14
Kiiciik 1,52 1,71 157 179 161 15 15 137 163 15 142
2 1,29 1,25 142 136 139 165 161 137 131 134 111
3 1,24 1,12 131 117 17 129 11 131 136 126 0,76
4 1,25 1,27 1,13 154 106 139 106 141 1,17 135 0,98
5 1,29 1,34 142 139 148 142 1,18 1,13 1,27 1,18 1,08
6 1,17 1,08 153 1,27 115 12 121 1,18 1,04 1,07 1,02
7 1,07 0,95 1,21 126 109 118 1,11 124 062 132 0,76
8 11 1,09 105 137 12 127 098 1,18 102 101 0,94
9 0,95 0,98 088 102 114 107 123 094 082 088 0,59
Biiyiik 0,89 1,01 093 11 094 093 089 103 071 0,74 0,56

Kaynak: Fama, E.F. ve French, K. R. (1992). “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, The
Journal of Finance, 47, s. 434.
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Tablo 2.6°da, firma biiyiikligii ve hisse senedi getirileri arasindaki negatif iliski
goriilmektedir. Firma biiyiikliigiiniin kontrol altina alinmasi ile de beta ve hisse senedi

getirileri arasinda bir iligki kalmadigi gézlemlenmektedir.

Standart FVF modelinin hisse senedi getirilerini agiklanmasinda gelistirici 6zelligi
bulunmaktadir. Literatiirde yer alan {i¢ faktorlii modelin sahip oldugu ilave risk
faktorleri ile hisse senedi getirisi oynakliklar1 dahi basarili bir sekilde tahmin
edilebilmektedir ve geleneksel FVF model uygulayicilari, eklenen yeni risk faktorleri ile
elde edilen yeni modellerin basarili sonuglar verdigini belirtmektedirler. FVF modeline,
hisse senetlerinin asir1 getirilerini agiklamada tek bir risk faktoriiniin yetersiz olmasi
nedeniyle firma biiylikligi ve D/P oranmi faktorleri ilave edilmistir. Firma biiyiikliigii,
ilgili hisse senedinin piyasa degerini ifade etmektedir ve hisse senedi fiyat1 ile ilgili
firmanin islem géren hisse senetleri sayisi ¢arpilarak elde edilmektedir. Fama ve French
(1995), diisiik piyasa degerine sahip firmalarin ortalama getirilerinin, yiiksek piyasa
degerine sahip olan firmalarin ortalama getirilerinden daha yiiksek oldugunu ifade
etmektedirler. UFVF modelinin olusturulmasinda kullamilan bir diger yeni faktdr olan
D/P orant ise, bir firmanin defter degerinin piyasa degerine oranidir. Fama ve French
(1995), yiiksek D/P oranmna sahip firmalarin getirilerinin, diisik D/P oranina sahip
firmalarin getirisinden daha yiiksek oldugunu belirtmektedirler ve ayrica, eger hisse
senetleri rasyonel bir sekilde fiyatlanmissa, rasyonel fiyatlama geregi getirilerin firma
biiyiikliigii ve D/P oranmi risk faktorlerine duyarli olmalar1 gerektigini eklemislerdir.
Yine Fama ve French (1995), firma biiyikligi ve D/P orami risk faktorlerinin
aciklanamayan ekonomik sebepler icin ihtiyari degisken olma 6zelligini tasidiklarini da

belirtmislerdir.

UFVF modelinde, hisse senedi beklenen getirilerinin piyasanin risksiz faiz orani
tizerindeki asir1 getirisine, piyasa degeri kii¢iik hisse senetlerinden olusturulmus
portféyiin getirisi ile piyasa degeri bliylik hisse senetlerinden olusturulmus portfoy
getirisi arasindaki farka (SMB), D/P orani yiiksek hisse senetlerinden olusturulmus
portfoy getirisi ile D/P orani diisiik hisse senetlerinden olusturulmus portfoy getirisi
arasindaki farka (HML) iliskin duyarliliklarina bagli oldugunu ifade edilmistir (Gokgoz,
2008: 45-46).

E(R;) — Rf = Bim[E(Ry) — Re] + BisE(SMB) + BinE(HML) + &, (2.4)
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Yukarida (2.4) numarali esitlikte yer alan degiskenler Fama ve French (1993,

1996) tarafindan soyle tanimlanmaktadir:

E(R;) — Ry: Inceleme kapsamima alinan portfdyiin veya i varligmmn risksiz faiz

orani lizerindeki beklenen getirisi,

E(Rm) — Ry: Piyasa portfGyiiniin risksiz faiz orani lizerindeki beklenen getirisi,

SMB: Piyasa degeri kiiciik ve biiyiik hisse senedi getirileri arasindaki fark,

HML: Yiiksek ve diisiik D/P oranina sahip hisse senetlerinin getirileri arasindaki

fark,

Bim: Portfoyiin veya i varliginin asir1 getirilerinin, piyasanin asir1 getirilerine olan
duyarliligs,

Bis: Portfoylin veya i varligmin asir1 getirilerinin, SMB getirilerine olan
duyarliligs,

Bin: Portfoyiin veya i varhigmin asiri getirilerinin,b, HML getirilerine karsi
duyarlilig1 olarak ifade edilmektedir.
&; ¢+ Hata terimidir ve ¢esitlendirmeyle giderilebilen sistematik olmayan riski ifade

etmektedir.

UFVF modelinde beta katsayilari, E(R;) — Ry ile E(Rp,) — Ry, SMB ve HML

arasindaki c¢oklu regresyon islemi sonucu elde edilen egim degerleri olarak
belirtilmektedir. Burada SMB hisse senetlerinin biiylikliigline yonelik risk faktorii ve
HML hisse senetlerinin yliksek ve diisiik D/P oranlarina sahip olmalarindan dolay1

meydana gelen risk faktorii olarak modelde yerini almaktadir.

Fama ve French (1993), UFVF modelini ortaya ¢ikardiklar1 ¢alismalarinda, tahvil
ve hisse senetleri i¢cin bes adet risk faktorii belirlemislerdir. Regresyon analizinin
kullanildig1 calismada, getiriler aylik olup, firma biiylikliigi ve D/P oranina gore 25
adet portfoy olusturulmustur. Fama ve French menkul varliklarin rasyonel fiyatlanmasi
durumunda firma biiyiikliigli ve D/P oraninin hisse senedi getirilerini etkileyen dnemli
faktorler olarak gérmiislerdir. Firma biiylikliigii etkisi i¢in ¢alismada iki adet (Kiigiik ve
Biiyiik), D/P orani etkisi i¢in ii¢ adet (Diisiik, Orta ve Yiiksek) portfoy olusturulmustur.
Firma biiyiikligii ve D/P orani etkisi i¢in (Diisiik: %30, Orta: %40, Yiksek: %30)
toplamda alt1 adet kesisim portfoyli olusturularak, S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H
portfoyleri modellerde yer almistir. Ornegin S/H portfoyii, firma degeri kiigiik ve D/P
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oran1 en Yyliksek olan hisse senetlerinin olusturdugu portfdye isaret ederken, B/L
portfoyii, firma degeri biiyiik ve D/P orami en diisiikk hisse senetlerinin olusturdugu
portfoye isaret etmektedir. Firma biiyiikliigii lizerinde siralama yapmak icin piyasa
degeri Haziran ayi itibariyle ol¢iiliirken, D/P orani i¢in siralama ise piyasa degeri ve
defter degeri t-1 Aralik ay1 sonunda OSl¢iilmiistiir. Portfoy olustururken, 6zkaynaklari
negatif olan firmalar ile finansal firmalar orneklem kapsamina alinmamistir. Ancak
finansal firmalarin ¢alisma kapsami disinda birakilmasi, son yillarda Baek ve Bilson
(2015) gibi yazarlar tarafindan elestirilmektedir. Ciinkii Baek ve Bilson, finansal
firmalar1 model disinda birakmanin teorik dayanagi olmadigmni iddia etmektedirler.
Yine Fama ve French’in ¢alismalarinda, aylik deger agirlikli portfoyler, t yili Temmuz
ayindan t+1 yili Haziran ayma hesaplanmis olup, her yila ait portfoyler Haziran ayinda
yeniden diizenlenmis ve HML ile SMB risk faktorleri olusturulmustur. E(R,,) — Ry ise,
modelin piyasanin risksiz faiz oranini agan getirisini ifade eden bir diger risk faktoriidiir.
Yazarlar, risksiz faiz orani i¢in aylik hazine bonosu faiz oranini kullanmiglar ve firma
biiyiikliigii ile D/P oranina gore olusturulan 25 portfoyiin risksiz faiz orani iizerindeki
getirisini  bagimli degisken olarak gergeklestirdikleri regresyon analizine dahil
etmislerdir. Olusturulan 25 portfoylin firma biiyiikliigli kriterine gére 5’1 en kiigiik
piyasa degerine sahip olan portfdy olup, toplam piyasa degerinin %0,70’ine sahiptir.
Diger taraftan en biiylik piyasa degerine sahip firmalarin olusturdugu portfdy toplam
piyasa degerinin %74 linii olusturmaktadir. Modelin daha 1yi anlagilmasi i¢in Tablo
2.7°de firma biiyiikliigii ve D/P oranina gore olusturulan portfoylere iliskin aylik getiri

sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 2.7. Firma Biiyiikliigii ve D/P Oranina Gore Olusturulan Portfoyler

Defter Degeri/Piyasa Degeri
Firma Biyikligh o o> T3 T 4 | Yiiksek
Kiigiik 039 |[070|079|088| 1,01
2 0,44 |0,71085|084| 1,02
3 0,43 | 066|068 |081| 0,97
4 0,48 |035|057|077| 1,05
Biiyiik 0,40 |036|032|056| 0,59

Kaynak: Fama, E. F. ve French, K. R. (1993). “Common Risk Factors in The Returns on Stocks and
Bonds”. Journal of Economics, 33, s.15.
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Tablo 2.7’de, firma biiyiikligii ve D/P oranina gore olusturulmus 25 adet hisse
senedi portfoyliniin aylik getirilerinin oranin %32 ve %1,05 arasinda dalgalandigi
gorilmektedir. Portfoyler incelendiginde, firma biiyiikliigii ve ortalama hisse senedi
getirileri arasinda negatif yonli iliski, D/P orami ile ortalama hisse senedi getirileri
arasinda pozitif yonlii iliski oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar Fama ve French’in 1992
yilinda gergeklestirdikleri calisma bulgulariyla paralellik arz etmektedir. Sonug¢ olarak
Fama ve French 1993 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda SMB ve HML risk faktorlerine
hisse senedi getirilerinin duyarli oldugunu ve bu risk faktorlerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki agiklayicilik giiclinlin yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu durumda
nihai olarak yazarlar, HML ve SMB risk faktorlerinin ¢ok faktdrlii modellerde risk
faktorii olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir. Tablo 2.8’de ise, Fama ve French

UFVF modeli regresyon sonuglari yer almaktadir.

Tablo 2.8. Fama ve French UFVF Modeli Regresyon Sonuglari

Biiyiikliik Defter Degeri/Piyasa Degeri
Disik | 2 | 3 | 4 | viksek [ Disik | 2 | 3 | 4 | Yiiksek
b t(b)
Kii¢iik 1,04 1,02 0,95 | 0,91 0,96 39,37 51,8 | 60,44 | 59,73 57,89
2 1,11 1,06 1,00 | 0,97 1,09 52,49 | 61,18 | 55,88 | 61,54 65,52
3 1,12 1,02 0,98 | 0,97 1,09 56,88 | 53,17 | 50,78 | 54,38 55,52
4 107 | 1,08 | 1,04 | 1,05 | 118 | 5394 | 53,51 | 51,21 | 47,09 | 46,10
Biiyiik 0,96 1,02 0,98 | 0,99 1,06 60,03 | 56,76 | 46,57 | 53,87 38,61
S t(s)
Kiigiik 146 | 1,26 | 1,19 | 1,17 | 123 | 37,92 | 44,11 | 52,03 | 52,85 | 50,97
2 1,00 098 | 0,88 | 0,73 0,89 32,73 | 38,79 | 34,03 | 31,66 36,78
3 0,76 0,65 | 0,60 | 0,48 0,66 26,4 23,39 | 21,23 | 18,62 21,91
4 037 | 033 | 029 | 024 | 041 | 12,73 | 11,11 | 981 | 7,38 | 11,01
Biiyik | -0,17 | -012 | -023 | -017 | -0,05 | -7,18 | -451 | -758 | 6,27 | -1,18
h t(h)
Kiigiik -0,29 0,08 | 0,26 04 1,23 -6,47 2,35 9,66 | 15,53 22,24
2 -0,52 0,01 0,26 | 0,46 0,89 -14,6 0,41 8,56 | 17,24 24,8
3 -0,38 0,00 | 0,32 | 0,51 0,66 -11,3 0,05 9,75 | 16,88 19,39
4 -0,42 0,04 0,3 0,56 0,41 -12,5 1,04 8,83 | 14,84 17,09
Biiyiik -0,46 0,00 | 0,21 | 0,57 0,05 -17,0 0,09 580 | 18,34 16,24
R? s(e)
Kiiciik 0,94 0,96 | 0,97 | 0,97 0,96 1,94 1,44 1,16 1,12 1,22
2 0,95 096 | 0,95 | 0,95 0,96 1,55 1,27 1,31 1,16 1,23
3 095 | 094 | 093 | 093 | 093 145 | 141 | 143 | 1,32 | 152
4 0,94 093 | 091 | 0,89 0,89 1,46 1,48 | 1,49 1,63 1,88
Biiyiik 0,94 0,92 0,88 | 0,90 0,83 1,46 1,32 1,55 1,36 2,02

Kaynak: Fama, E. F. ve French, K. R. (1993). “Common Risk Factors in The Returns onStocks and
Bonds”. Journal of Economics, 33, 5.15.
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Fama ve French (1995), kazanci diisiik olan firmalarin yliksek D/P oranina sahip
olduklarini, ayrica HML egilimlerinin pozitif oldugunu ifade etmislerdir. Fama ve
French’in (1993, 1996) UFVF modeli aslinda, finansal sikint1 primi i¢in kanit olma
ozelligi tasimaktadir. Oyle ki, D/P orani yiiksek olan piyasa degeri kiigiik firmalar daha

zay1f firma olup, daha fazla finansal sikintiya maruz kalabilmektedirler.

Fama ve French 1996 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismada, UFVF modelini hisse
senedi getirileri i¢in test etmislerdir. Calismada, HML risk faktoriinii kullanan yazarlar,
getirilerdeki degisimin kaynagini piyasa getirisi olarak gormemisler ve degisimi
finansal sikintiyla iliskilendirmislerdir. Benzer sekilde hisse senedi getirileri iizerinde
SMB risk faktoriiniin de etkisi tekrar ayni1 ¢alismada yazarlar tarafindan kanitlanmistir.
Arastirmada elde edilen sonug, UFVF modelinin hisse senedi getirilerindeki yatay kesit
degisimini agikladigi bulgusudur. Ayrica yazarlar, UFVF modelinin yiiksek F/K oran,
diisiik nakit akimi ve yiiksek oranda satig gibi faktorleri de modelin kapsadigini ifade
etmislerdir. Ciinkii bu faktorlerin giiclii firma karakteristikleri olmasindan dolayi, bu
firmalarin HML egilimleri negatiftir ve ortalama getirileri ise diislik diizeylerdedir.
Aksine diisiik F/K orani, yiliksek nakit akimi ve diisiik oranlarda satis 6zellikleri ise,
zayif firma karakteristigidir ve HML egilimlerinin pozitif olmasinin yaninda bu firmalar

yiiksek ortalama getiri elde etmektedirler.

Michou, Mouselli ve Stark (2014), Fama ve French UFVF modelinin
uygulamasinda kullanilan portféy olusturma yontemleri iizerinde durmuslar ve farklh
portfoy olusturma yonteminin kullanilmasi1 durumunda farkli sonuglar elde
edilebilecegini ve de bu durumun bir sonucu olarak portfoy olusturma ydnteminin
belirlenmesi asamasmin aslinda varlik fiyatlama modelleri i¢in 6nemli oldugunu

belirtmisglerdir.

Fama ve French UFVF modeline Daniel ve Titman (1997) tarafindan 6nemli
elestiriler ileri striilmistiir. Daniel ve Titman, caligmalarinda risk faktorleri ile
olusturulan modele kars1 ¢ikmis ve daha rasyonel olanin risk dis1 agiklamalar oldugunu
savunmuslardir. Cilinkii yazarlar, hisse senedi getirilerindeki yatay kesitsel degisimin
aslinda risk ile degil firma karakteristikleri ile fiyatlandirildigini ifade etmislerdir. Bir
diger elestiri ise, Kothari, Shanken ve Sloan (1995) tarafindan hayatta kalma yanlhilig

ve veri madenciligi lizerine yapilmistir. Yazarlara gore, piyasa degeri kii¢iik firmalarin
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iflas riskinin yliksek olmasi, firma borsadan cekildiginde verilerde kesintiye sebep
olmakta ve bu durum istatistiksel olarak yaniltict sonuglarin dogmasini beraberinde
getirebilmektedir. Ayrica yazarlarca modele yapilan bir diger elestiri, daha Once
hesaplanmis ve modellere dahil edilmis verilerin kullanilmasinin yanli sonuglar

dogurabilecegi ve bu durumun veri madenciligine sebep olabilecegidir.

Gelismis piyasalarda Fama ve French UFVF modelinin test edildigi ¢alismalarda
ulasilan genel kani, modelin sermaye piyasalarinda gecerliligi yoniindedir. Fama ve
French (1993) tarafindan iddia edilen firma biiyiikl{igii ve hisse senedi getirileri arasinda
negatif yonlii iliski oldugu savi, gelismis piyasalarin bazilarinda desteklenirken; bazi
gelismis piyasalarda reddedilmistir. Benzer durum D/P orani etkisi i¢in de mevcuttur.
Yani gelismis piyasalar icin yapilan calismalarda, D/P oram1 ve hisse senedi getirileri
arasindaki pozitif yonlii iliskinin negatif yonlii oldugu veya D/P orani etkisinin mevcut

dahi olmadigi bulgular1 da birtakim sermaye piyasalari i¢in elde edilmistir.

Gelismis piyasalar i¢in literatiirde yer alan ¢alismalara bakildiginda, yukarida da
bahsedildigi gibi Fama ve French’in (1993) UFVF modelinin igerigini olusturan firma
biiyiikliigii ve D/P orani ile hisse senedi getirileri iliskisini diger gelismis llkeler i¢in
arastiran calismalar mevcuttur. Arastirmacilar, piyasa degeri kiiciik firmalarin piyasa
degeri biiyiik firmalara gére ve D/P orani biiyiik firmalarin D/P orani kii¢lik firmalara
gore daha yiiksek getiri elde ettiklerini tespit etmislerdir. Asagida gelismis ve
gelismekte olan tilkeler i¢in modele iliskin arastirma sonuglarina 6zetlenmis bir sekilde

yer verilmistir.

Fama ve French (1995), hisse senetlerini riskli kilan faktorler tizerinde ¢alismiglar
ve 1963-1992 yillart igin NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda iglem goren hisse
senetlerinin agir1 getirileri ile firma degeri ve D/P orani etkisi iliskisini arastirmislardir.
Arastirma sonucunda ortaya c¢ikan bulgular, yine yazarlarmm 1993 yilinda
gerceklestirdikleri calismada elde edilen sonuglariyla benzerlik tasimakta ve sonuglar
piyasa degeri kiiciik firmalarin piyasa degeri biiyiik firmalara gore daha yiiksek, D/P
orani yliksek firmalarin D/P orani diisiik firmalara gore daha yiliksek getiri elde ettigi
yoniindedir. Fama ve French (1998), bir diger calismalarinda 13 gelismis ile 16
gelismekte olan iilke icin hisse senedi getirileri ve risk faktorleri arasindaki iliskiyi

incelemislerdir. Inceleme kapsamina alinan hisse senetlerinden yiiksek D/P oranli



52

firmalar deger hisseleri olarak isimlendirilirken; diisiik D/P oranli hisse senetleri
biiylime hisseleri olarak isimlendirilmistir. Arastirma sonucunda, 1975-1995 dénemleri
icin ilgili piyasalarda deger priminin varligi bulgusu, diger bir ifadeyle diinya
piyasalarinda deger hisselerinin biiylime hisselerinden daha fazla getiri elde ettigi kanisi
kabul edilmistir. Ajili (2003), 1976-2001 doéneminde Fransa sermaye piyasalari igin
Fama ve French UFVF modelini test etmis ve modelin Fransa sermaye piyasalari
acisindan hisse senedi getirisi degisimini agiklamada oldukc¢a basarili oldugunu
belirtmistir. Malin ve Veeraraghavan (2004), UFVF modelini Fransa, Almanya ve
Birlesik Krallik sermaye piyasalart i¢in arastirmislar ve finansal olmayan firmalari
inceleme kapsamina almamislardir. Elde edilen bulgular, Fransa ve Almanya i¢in kiigiik
firma etkisinin, Birlesik Krallik i¢in ise biiylik firma etkisinin var oldugu yoniindeki
sonuglarina isaret etmektedir. Walid ve Ahlem (2008), 2002-2007 dénemi igin Japonya
hisse senedi piyasalar1 iizerinde UFVF modelini test etmisler ve modelin Japonya hisse
senedi piyasasi i¢in hisse senedi getirilerindeki degisimi bagarili bir sekilde acikladigini
ifade etmislerdir. Chou ve dig. (2012), Japonya sermaye piyasalari i¢in 1978-2006
zaman araligimda UFVF modeli iizerinde c¢alismislardir. Yazarlar, Fama ve French
UFVF modelinin 1990’11 yillarda anomalileri daha basarili bir sekilde agikladigini, fakat
modelin farkli piyasalarda donem donem incelenip gecerliliginin siirekli arastirilmasinin
daha basarili sonuclar verecegini ifade etmislerdir. Zaremba (2015), Merkez ve Dogu
Avrupa piyasalar lizerinde, 2001-2014 donemi i¢in (Caligma 11 tilkeyi kapsamaktadir)
firma biiyiikliigii ve momentum etkilerini incelemis ve momentum ile firma biiyikliigi
etkilerinin hisse senedi getirilerini agiklamada basarili olduklarini ifade etmistir. Vo
(2015) ise, Avustralya sermaye piyasalarinda islem goren hisse senetleri lizerinde
calismis ve 2009-2014 doneminde Fama ve MacBeth (1973) iki asamali regresyon
analizini kullanmstir. Yazar, ilgili zaman araliginda Fama ve French UFVF modelinin
kullanish olmadigina dair goriis sunmustur. Hahn ve Yoon (2016), Kore {izerinde 1992-
2012 doénemi icin UFVF modelini arastirmislar ve modelin ilgili zaman araliginda hisse

senedi getirilerini agiklamada basarili olmadigini ifade etmislerdir.

Gelismekte olan iilkeler iizerinde UFVF modeli icin yapilan ¢aligmalara goz
gezdirildiginde, Chui ve Wei (1998), Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland
hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse senetleri lizerinde c¢alismiglardir. 1977-

1993 doénemini kapsayan arastirma sonucunda yazarlar, arastirma kapsamina alinan tiim
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piyasalarda, ortalama hisse senedi getirisi ile piyasa betasi arasinda zayif diizeyde
iliskinin oldugu kanisina varmislardir. Ayrica yazarlar, Tayvan disindaki piyasalarda
firma biiyiikliigii etkisinin var oldugunu ifade ederken, D/P oram etkisinin yalnizca
Hong Kong, Kore ve Malezya hisse senedi piyasalarinda gegerli oldugu bulgusunu da
eklemisglerdir. Sonug olarak, yazarlarin elde ettigi bulgular Fama ve French’in (1993),
bulgulart ile tutarlilik arz etmektedir. Allen ve Cleary (1998), 1978-1992 yillart i¢in
Malezya hisse senedi piyasasi iizerinde ¢alismislar ve UFVF modelini test etmislerdir.
Yazarlar, piyasa betas1 ve hisse senedi getirileri ilizerinde ters yonlii bir iligki tespit
etmigler; biiyliklik etkisinin ise Malezya’da var olmadigi kanisina varmiglardir.
Cleassens, Dasgupta ve Glen (1998), 19 gelismekte olan iilke iizerinde 1986-1193
yillar1 i¢in International Finance Corporation’dan (IFC) temin ettikleri verilerle firma
biiyiikliigii, islem hacmi, F/K ve D/P oranlar1 ve temettii verimleri degiskenleri ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligskiyi incelemiglerdir. Yazarlar, bazi iilkeler i¢in firma
biiyiikliigli ve D/P orani etkisinin varligin1 savunurken; birtakim iilkeler i¢in firma
biiyiikliigli ve D/P orami etkisinin mevcut olmadigini belirlemislerdir. Rouwenhorst
(1998), gelismekte olan 20 iilke i¢in 1982-1997 zaman araligini kapsayan ¢alismasinda,
D/P orami etkisini incelemis ve 16 iilkede yiiksek D/P orani baz alinarak kullanilan
firmalardan olusan portfoyiin getirisinin, diisiik D/P oranli firmalardan olusan portfoyiin
getirisinden daha yiliksek oldugu kanisimi iddia etmislerdir. Drew ve Veeraraghavan
(2002), Malezya hisse senedi piyasast ic¢in; Connor ve Sehgal (2001), Hindistan
sermaye piyasasi i¢in, Fama ve French UFVF modelinin gegerli olup olmadigm
aragtirmiglar; modelin Malezya Kuala Lumpur borsasinda ve Hindistan borsasinda islem

goren hisse senetlerinin getirilerindeki degisimi agikladig1 sonucuna varmislardir.

Drew, Naughtan ve Veeraraghavan (2003), UFVF modelini Cin Shangai Borsasi
lizerinde arastirmiglar ve piyasa degeri kiigiik hisse senetlerinden meydana gelen
portféyiin getirisinin, piyasa degeri biiylik hisse senetlerinden meydana gelen portfoyiin
getirisinden daha fazla, D/P orani biiylik hisse senetlerinin olusturdugu portfoyiin
getirisinin, D/P orani diisiik portféyde yer alan hisse senetlerinin getirisinden daha fazla
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Cao, Leggio ve Schniederjans (2005), Cin hisse senedi
piyasalar1 iizerinde ¢alismislar ve UFVF modelinin Cin sermaye piyasalar1 iizerinde
etkili olup olmadifim yapay sinir aglari ile arastirmislardir. Inceleme sonuglari

dogrultusunda yazarlar, UFVF modelinin hisse senedi getirilerini aciklamada oldukga
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basarili bir model oldugunu belirtmislerdir. Djajadikerta ve Nartea (2005), 1994-2002
donemi i¢in Yeni Zelanda hisse senedi piyasasi lizerinde inceleme yapmuslar ve
istatistiksel olarak anlamli firma biiyiikliigi ile zayif D/P orani etkisinin mevcut

oldugunu ifade etmislerdir.

Rahman ve Baten (2006), Banglades sermaye piyasalari iizerinde UFVF modelini
1999-2003 zaman aralig1 i¢in incelemislerdir. Yazarlarin elde ettikleri sonuglar, Fama
ve French’in (1995) ifade ettigi gibi, piyasa degeri kiiciik ve D/P orami yiiksek
firmalarin, piyasa degeri biiyiik ve D/P orani diisiik firmalara oranla daha ytliksek getiri
elde ettigi seklindedir. Nitekim Dash ve Singh (2007), 1997-2004 zaman aralif1 i¢in
Hindistan piyasasi lizerinde ¢alismiglar ve Fama ve French’in (1993) bulgulan ile
celiski arz eden sonuclara ulagmislardir. Yazarlar, piyasa betasi ile getiri arasindaki
giiclii iliskiye isaret etmis ve firma biiyiikliigii ile D/P orani etkisinin ilgili yillarda

Hindistan i¢in mevcut olmadigini belirtmiglerdir.

Polonya hisse senedi piyasasi i¢in ise Olbrys (2010), Varsova Borsasi’nda 2002-
2009 dénemi icin UFVF modelini arastirmis ve modelin Polonya hisse senedi
piyasasinda gegerli oldugu sonucuna varmistir. Al-Mwalla ve Karasneh (2011), Amman
hisse senedi piyasasinda UFVF modelinin gegerliligini test etmisler ve UFVF modelinin
hisse senedi getirileri i¢in FVF modeline gore aciklayiciliginin daha giiglii oldugunu
ifade etmislerdir. Brailsford, Gaunt ve O'Brien (2012), 1986-2002 yillarin1 baz alarak
Avustralya hisse senedi piyasasi iizerinde Fama ve French UFVF modelini ¢alismislar
ve elde edilen bulgularin ABD sermaye piyasalari igin elde ettikleri bulgular ile benzer
oldugunu, yani UFVF modelinin Avustralya hisse senedi piyasalart igin
aciklayiciliginin yiiksek oldugu yoniinde goriis bildirmislerdir. Gan ve dig., (2013) ise,
Cin hisse senedi piyasasi i¢in UFVF modelini test etmisler ve piyasa risk primi, firma
degeri, D/P orani faktorlerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde hisse
senedi getirilerini etkiledigini, 6te yandan Cin hisse senedi piyasalari i¢cin 1996-2005
zaman arali@ kapsaminda firma degeri etkisinin agiklayiciliginin yiiksek oldugu
sonuglarina ulagsmisglardir. Pandey ve Sehgal (2016), Hindistan sermaye piyasasinda
islem goren 500 sirket iizerinde firma biiyilikliigl etkisini 2003-2015 zaman aralig1 i¢in
test etmislerdir. Arastirmada Hindistan sermaye piyasalarinda islem goren firmalara

iliskin giiclii bir firma degeri etkisi belirlenmisken, firma biiytlikliigiiniin 6l¢iimiinde net
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caligma sermayesi, net satislar, toplam varliklar gibi alternatiflerin de kullanilabilecegi

ifade edilmistir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in gercgeklestirilen calismalara goz gezdirildiginde,
calismalarin bircogunda UFVF modelinin hisse senedi getirilerini agiklamada yeterli
oldugu sonucuna varilmistir. Ancak bazi {ilkeler i¢in ise, modelin yeterli olmadig1 veya
gecerli olmadigi sonucuna ulagilmistir. Gelismis iilkelerde oldugu gibi gelismekte olan

ilkeler i¢in de ¢eligkili bulgular mevcuttur.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalara bakildiginda, Aksu ve Onder (2003) ise, 1993-
1997 zaman aralig1 icin aylik frekansta veri kullanarak UFVF modelinin gecerliligini
Borsa Istanbul’da islem goren firmalar icin gerceklestirmislerdir. Yazarlar, firma
biiyiikliigii ve D/P orami etkilerinin Borsa Istanbul icin gecerli oldugu kanisina
varmiglar; nitekim firma biiyiikligliniin agiklayiciliginin oldukga yiiksek oldugunu
ayrica belirtmislerdir. Ote yandan Yolsal (2005), hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorleri incelemek adina hem zaman serisi hem de capraz kesit regresyon analizi ile
1999-2004 donemi icin Borsa Istanbul’da firma degeri ve D/P orami etkilerini
arastirmustir. Inceleme sonuglari firma degerinin hisse senedi getirilerini istatistiksel
olarak anlamsiz ve de D/P oraninin hisse senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde etkiledigine isaret etmistir. Ayrica yazar, firma biiyiikliigii ve D/P orani
faktorlerinin FVF modeline eklenmesiyle elde edilen faydanin diisiik oldugu, yani ilgili
risk faktorleri ve hisse senedi getirileri arasinda siki bir iliski olmadig1 sonucuna
varmigtir. Doganay (2006) ise, 1995-2005 donemi i¢in piyasa risk primi, firma
blytikligli ve D/P orani faktorleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi zaman
serisi regresyon analizi ile arastirmistir. Doganay, kullanilan risk faktorlerinin Tiirk
sermaye piyasalarinda pozitif yonde etkileyen anlamli risk faktorleri olduklar1 sonucuna

varmistir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2007), Temmuz 1992-Haziran 2005 zaman araligi
i¢in finansal sektdr disinda kalan Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere iliskin hisse
senedi getirileri ve sirket 6zellikleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yazarlar, piyasa
degeri kiiglik hisse senetlerinin, piyasa degeri biiyiik hisse senetlerine gore daha yiiksek
getiri ve D/P orani yiiksek hisse senetlerinin D/P oran diisiik hisse senetlerine gére daha

yiiksek getiri sagladigini ifade etmislerdir. Son olarak yazarlar, yiiksek kaldira¢ oranina
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sahip firmalarin getiri oranlarinin, kaldirag orani diisiik firmalara gore daha yiiksek
oldugunu belirlemislerdir. Yine Canbas, Kandir ve Erismis (2008), yatay kesit analizi
yardimiyla, firma biiyiikliigii ve D/P orani etkisini Borsa Istanbul i¢in arastirmislar; bir
onceki caligmalar1 ile benzer sonuglar elde etmislerdir ve sonuglar yazarlarin
olusturduklart deger ve biiyiime portfoylerinin hisse senedi getirilerini agiklamada
basarili oldugu yoniindedir. Gokgdz (2008), UFVF modelini 2001-2006 dénemi igin
sektorel bazda zaman serisi regresyon analizi ve kesit regresyon analizi ile Borsa
Istanbul {izerinde incelemis; nitekim Sinai, Hizmetler ve Gayrimenkul sektdrlerinde
UFVF modelinin giiglii bir gegerlilik sergiledigini ifade etmistir. Diger taraftan Atakan
ve Gokbulut (2010), panel veri analizini kullanarak 1993-2007 dénemi i¢in UFVF
modelini Borsa Istanbul {izerinde arastirmislar ve piyasa risk primi, firma degeri ve D/P
oran1 degiskenlerinin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
varmiglardir. Giizeldere ve Eren Sarioglu (2012), 1999-2011 zaman aralig icin UFVF
modelinin Borsa Istanbul icin gegerliligini test etmislerdir. Yazarlarin elde ettikleri
sonuclara gore, hisse senedi getirileri ile piyasa getirisi, firma biiyiikliigii ve D/P orani
degiskenleri arasinda pozitif yonlii iliski oldugu belirlenmistir. Ancak, firma biiytikligi
ile hisse senedi getirisi arasindaki pozitif iliski Fama ve French’in (1993) firma
biiyiikliigi ile hisse senedi getirileri arasindaki negatif iliski oldugu yoniindeki bulgusu
ile tutarsizlik gdstermekle birlikte; UFVF modelinin Borsa Istanbul igin ilgili dénemde
hisse senedi getirilerini agiklamada bagarili oldugu yazarlar tarafindan ek olarak

vurgulanmustir.

Diger taraftan Eraslan (2013), UFVF modelini 2003 -2010 dénemi i¢in Borsa
Istanbul iizerinde incelemis ve modelin literatiiriin aksine hisse senedi getirilerini
aciklamada giiclii olmadigim1 savunmustur. Ote yandan Unlii (2011, 2012a, 2012b),
farkll zaman araliklarini kapsayan calismalarinda, Borsa Istanbul i¢cin UFVF modelini
test etmis ve firma degeri etkisi ile D/P orani etkisinin varligini regresyon analizi
araciligiyla incelemistir. Yazar gerceklestirdigi ti¢ calismada da, Fama ve French (1995)
ile tutarli sonuglar elde etmis ve bu sonuclar Borsa Istanbul icin diisiik piyasa degerine
sahip firmalarin ortalama getirilerinin, yiiksek piyasa degerine sahip olan firmalarin
ortalama getirilerinden daha yiiksek oldugunu gdstermistir. Ayrica yazar, yiiksek D/P
oranina sahip firmalarin getirilerinin, diisiik D/P oranina sahip firmalarin getirisinden

daha yiiksek oldugunu belirtmistir. Koy (2013), Borsa istanbul’da Ocak 2002-Eyliil
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2011 dénemi i¢in Fama ve French UFVF modelinin gegerli oldugunu belirtmistir.
Coskun ve Cmar (2014), Tiirkiye sermaye piyasalar iizerinde UFVF modelini panel
veri analizi ile ¢alismiglar ve firma degeri ile D/P orami faktorlerinin hisse senedi
getirilerini negatif yonde etkiledigi kanisina varmiglardir. Coskun ve Cmar tarafindan
elde edilen sonuglar UFVF modelinin Borsa Istanbul i¢in gegerli olduguna isaret

etmekle birlikte, yazarlarin elde ettigi bulgular literatiirle tutarsizlik arz etmektedir.

Kara (2016) ise, 2006-2014 dénemi icin UFVF modelini Borsa istanbul iizerinde
sektorel bazda panel veri analizi ile ¢alismis ve sektorler arasinda modelin gegerliligi ile
ilgili farklilik olup olmadig1 incelemesine ¢aligmasinda yer vermistir. Ancak arastirma
sonucunda, Borsa Istanbul i¢in yapilan uygulama sonuglar1 yazari, mali ve hizmetler
sektorlii hari¢ sektorel bazda olusturulan modellerin basarili olmadigi, ancak tiim
sektorlerin dahil edilmesiyle olusturulan modelin hisse senedi getirilerini daha basarili
bir sekilde agikladigi; ek olarak risk faktorlerinin katsayilarinin yoniiniin sektorler igin

farklilastig1 kanisina ulagmistir.

2.3. ZAMANLARARASI VARLIK FIYATLAMA MODELI

Yatirim firsatlarinin stokastik olmasindan dolay1 yatirimcilar, yatirim firsatlarinin
gelecekteki degisme ihtimaline karsilik Onlem almak i¢in yatirim alternatiflerini
degistirmektedirler. Bu yiizden yatirim firsatlarinin degisimi varliklarin risk priminde
degisime sebep olabilmektedir (Bali, 2008: 102). Aslinda yatirim firsatlarinin stokastik
degisimi portfoy teoreminin ZVF modeli kuramlar1 ile benzerlik géstermektedir ki, ZVF
modeli beklenen getirileri etkileyen stokastik faktorler arasindaki kovaryans
bliytikligliniin beklenen getirilerdeki belirsizligi nasil etkiledigini agiklamaktadir.
Denge fiyatlama modelleri bu sekilde, belirsizlik sartlar1 altinda fiyatin belirsizlik ile
nasil iligkili oldugunu gostermektedir (Gaudet ve Khadr, 1991: 442).

Literatiire goz gezdirildiginde, yatirim firsatlarinda meydana gelen degisimin
ekonomi {tizerindeki etkisinin belirlendigi ¢alismalar mevcuttur. Perez-Quiros ve
Timmermann (2000), resesyon donemlerinde piyasa degeri kiiclik firmalarin,
yatirimcilarin riske karst duyarliliklarinin artmasindan dolayr fiyat hareketliliginin
yiikselebilecegini ifade etmistirler. Liew ve Vassalou (2000), firma biiyiikliigii, D/P

orani ve momentum anomalilerinin tespitinde ekonomik biiylimenin etkisi oldugunu
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vurgulamaktadirlar. Ferson ve Harvey (1999) ve Lettau ve Ludvingson (2001),
makroekonomik faktdrlerin Fama ve French UFVF modelini agiklayabildigini ifade
etmiglerdir. Bu sonuglar, makroekonomik degiskenler ve hisse senedi piyasasi iligkisini

Olcmeyi glindeme getirmektedir.

Fama (1970), tek donemlik tercihleri yansitan firsatlarinin degisimine karsilik
yatirnm tercihlerinin degismesini icermeyen FVF modelinin yetersiz oldugunu
belirtmistir. Merton (1973), yatirnm firsatlarinin degisimini igeren ZVF modelini
gelistirmistir. Bu modele gore, piyasada beklenen getirilerin ve volatilitenin zamanla
degisimi elbette ki piyasada goriilen anomaliler iizerinde de etkisini gosterecektir.
Ayrica, beklenen getirilerinin yiikselmesi, beklenen gelirin artmasina ve piyasa
volatilitesinin diismesine sebep olacak ve bu durumda yatirimeilar1 daha ¢ok tiiketim

olgusuna siiriikleyecektir (Chen, 2003: 7).

ZVF model teorileri, birbirini tamamlayan bir¢ok yaklasimi kapsamaktadir.
Breeden (1979), ilk olarak tiiketimin marjinal faydasi ile iligkili tiketim-bazli ZVF
modelini One slrmiistiir. Ancak tiiketim-bazli ZVF modelinin ilk versiyonlari
uygulamali calismalarda basarisiz olmustur; fakat Campbell ve Cochrane (1999),
tiikketim-bazli ZVF modelini Fama ve French UFVF modeli ile rekabet edebilir duruma
getirmistir. Tiiketim-bazli ZVF teorik altyapisi tiiketim ve daha 6nemlisi dl¢limii zor
marjinal fayda iizerine kuruludur. ZVF modeline iliskin Merton’un (1973) one siirdiigii
bir diger yaklasim servetin marjinal faydasini igermektedir. Modelin avantaji servetin
gozlenebilir olmas1 ve servet ilizerinde meydana gelen degisimler piyasa getirileri ile
iligkili olmasidir. Modele iliskin diger nokta ise servetin marjinal faydasinin yatirim
firsatlarin1 iceren durum degiskenlerinden etkilenebilmesidir. Dolayisiyla Merton’un
onerdigi ZVF modelinde hangi durum degiskenlerinin daha 6nem arz ettigini belirlemek
esastir. ZVF modeli igin onemli tamamlayic1 yaklasim Brock (1982) tarafindan ileri
slirilen tiretim-bazli ZVF modeli olmustur. Brock’un (1982) 6nerdigi modelde toplam
ciktida meydana gelen biiylime varlik fiyatlar1 i¢in anahtar noktayr temsil etmektedir.
Modelin avantaji ise, toplam ¢iktida meydana gelen biiylimenin 6l¢iimiiniin miimkiin
olabilmesidir. ZVF modeline iligkin tamamlayic1 yaklasimlardan bir digeri Cochrane
(1996) tarafindan one siiriilmiis ve Cochrane, yatirinm biiylimesinin fiyatlamada 6nem

teskil ettigini belirtmistir. Belirtilen yaklagimlar ZVF modeli i¢in temel teskil
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etmektedir. Literatiirde bu yaklasimlar farkli yazarlar tarafindan gelistirilerek degisik

temelli ZVF modelleri olusturulmustur.
Merton (1973) tarafindan gelistirilen ZVF modeli:

e FVF modelinin basitligine ve deneysel ¢oziilebilirligine sahip olan
e Beklenen fayda maksimizasyonu ve varliklarin smirli sorumlugu ile paralel
yap1 gostermekte olan

o Getiriler arasindaki iligskinin deneysel bulgularla uyumlu olarak tanimlayan

bir denge modelidir. Modelin cari dénemde cerayan eden gelismelerden baska
gelismeleri dikkate almayan tek donemlik maksimizasyon esasli modellerden farkli
olarak zamanlararast maksimizasyonu esas almasi dolayisiyla, cari donem getirileri ve

gelecekte elde edilecek getiriler arasindaki iliski dikkate alinmaktadir.

Tablo 2.9°da ZVF modeli ile uyum arz eden varlik fiyatlamaya agiklik getiren
model versiyonlari yer almaktadir. V isareti ilgili modelin ZVF modelinin kriterlerini
sagladigini, X isareti ise ilgili modelin ZVF modelinin kriterlerini saglamadigini ifade

etmektedir.

Tablo 2.9. ZVF Modeli ile Uyum Arz Eden Diger Cok Faktorlii Alternatif Varlik
Fiyatlama Modelleri

Zamanlararasi Varlk Fiyatlama Modeli ve Cok Faktorlii Varhk Fiyatlama Modelleri
A,E(r) Riskin
4 Riskin Zamanlararasi Covy(Rirs1, Rinss1) Piyasa
Piyasa Fiyat1 Fiyat Varyansi
HL x X x
P x X x
cVv x X x
KLVN x v x
Fama ve French UFVF N N N
C V N x
PS x N x
FF5 x x N

Kaynak: Maio, P. ve 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: Kaoijen,
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.
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Tablo 2.9°da yer alan modellere bakildiginda, baz1 modellerin ZVF modeli ile
uyum i¢inde oldugu, ayrica bu durumda ZVF modelinin uygulama zorlugunun
giderilebilecegi ve modelin ampirik calismalarda yer alabilecegi hakkinda bilgi

vermektedir.

ZVFE modelinde sermaye piyasasinin asagida yer alan maddeler paralelinde

yapilandirildigi varsayilmistir (Bank ve Dagli, 2013: 194):

e Tiim varliklar sinirli sorumluluga sahiptir.

e Islem maliyetleri ve vergiler ile ilgili sikintilar meydana gelmemektedir.
e Piyasada yeterli sayida yatirnmec1 mevcut bulunmaktadir.

e Sermaye piyasasi daima dengededir.

e Ayni faiz orani lizerinden borg alinip verilebilmektedir.

e Tiim varliklarin agiga satisina miisaade edilmektedir.

e Varlik ticareti zaman igerisinde siirekli olarak gerceklesmektedir.

FVF modeli ve ZVF modeli yatirimcilari, yiiksek beklenen getiri ve diisiik getiri
varyansini tercih etmektedirler ve ayrica ZVF modeli yatirimeilart beklenen getirilerin
durum degiskenleri ile olan kovaryansina baktiklar1 i¢in, ZVF modeli ¢ok faktorli bir

model olma 6zelligi tasimaktadir (Fama ve French, 2004: 37-38).

ZVF modelinin testi iki farki sekilde yapilmaktadir. Birincisi piyasanin sarth
beklenen getirisi ve sartli kovaryansi arasindaki iliskinin zaman serisi ile analizini
icermekteyken; ikincisi ise, beklenen getiri ve risk arasindaki yatay kesit iligkisini
kapsamaktadir (Bali, 2008: 101). Model uygulanirken ana tema hangi durum
degiskenlerinin kullanilacag: tespit etmek ve bu durum degiskenleri ile asir1 getiriler

arasindaki iligkiyi belirlemektir.

ZVF modeli hisse senedi getirileri agiklamasimin yaninda, modelde yer alan risk
faktorlerinin gelecekteki hisse senedi getirilerinin varyansini, ortalamasini vs. gibi
gelecekteki yatirnm firsatlari ile iliskili degiskenleri de icermesi gerekmektedir. Eger
hisse senedi getirisi ve volatilitesi tahmin edilemiyorsa yani getiri ve volatilite duragan
degilse ve de degiskense, ZVF modeli daha basarili olabilecektir. Dolayisiyla ZVF
modelinin kosullarindan biri hisse senedi beklenen getirilerinin tahmin edilme

gicligidiir (Guo ve Savickas, 2003: 7). Balduzzi ve Robotti (2001), ZVF modelinin
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yatirim firsatlarindaki degisimi barindirmas: dolayisiyla hisse senedi getirilerini

aciklamada basarili oldugunu vurgulamiglardir.

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

E (Rit+1) —Rpe = Acovt(Ri,t+1' Rm,t+1) + Azcovt(Ri,t+1' AZt+1) (2.5)

Yukaridaki esitlik (2.5)’te R;, i varliginin beklenen getirisi; Ry, risksiz faiz orani;
R,,, piyasa portfOyiiniin getirisi; A, riskin piyasa fiyati; 4,, riskin zamanlararasi fiyati;
Az, yatirnm firsatlarindaki degisimle ilgili belirsizlik hakkinda bilgi veren durum
degiskenler olarak adlandirilmaktadir. Formiilde yer alan yatirim firsatlarindaki degisim
igin gosterge degiskenler olan durum degiskenlerinin hangileri olduguna ise tam olarak
ZVF modelinde yer verilmemistir. Maio ve Santa-Clara’ya (2012) gore, durum
degiskenlerinin, yatirim firsatlarindaki degisimi agiklamasinin ve zaman igerisinde
yatinm firsatlarindaki negatif ve pozitif degisimleri yansitmasinin yaninda; riskin
zamanlararasi fiyatina da isaret etmesi gerekmektedir. Yine riskin piyasa fiyati, riskten

kacinan yatirimci agisindan ve ekonomik agidan rasyonel olmalidir.

ZVF modelinde durum degiskenler, hisse senedi getirilerini agiklamada bir risk
faktorii olarak modele dahil edilmektedirler. ZVF modelinde, risksiz faiz oranmni asan
getirinin kaynagi yatirnm firsatlarinin degisimine sebep olan durum degiskenlerinde
meydana gelen degisimlerle varlik fiyatlar1 arasindaki kovaryanstir (Maio, 2013: 4958-
4959). Literatiire bakildiginda, Fama ve French portfoylerinin yatirnm firsatlar1 ile
iligkili oldugu ifade edilmektedir. Hatta HML ve SMB portfoyleri yillik getirileri
GSYIH biiyiime oranlar1 tahmin edilmesinde kullamlmaktadir. Bu durum ZVF
modelinin portfdy getirilerini agiklayabilecegi ihtimalini goz Oniine getirmektedir

(Brennan, Wang ve Xia, 2001b: 4).

Nitekim, Brennan, Wang ve Xia (2001a), ZVF modelinin Fama ve French UFVF
modeli kadar basarilt oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlara gore, sayet, gelecege iliskin
yatinnm firsatlar1 degismeyip sabit kalsaydi (Sabit bir beklenen getiri ve sabit bir

volatilite), bu durumlar ZVF modelini basarisiz kilacakti ve FVF modeli daha basarili
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olacakti. Ote yandan, yatirim firsatlarinin sabit olmamasi ve stokastik olmasi sebebiyle,
yatirimecilarin - yatirrm  firsatlarinin - degisimini  gOsteren soklardan korunmaya
calismasiyla birlikte degisik yatirim stratejileri kullanabilecek ve bu durum da asir
getirilerin ve anomalilerin agiklamasinda ZVF modeli gibi ¢ok faktorlii varlik fiyatlama

modellerinin tliretilmesine devamlilik kazandiracaktir (Khan, 2005: 2).

ZVF modelinde, cesitli versiyonlar iizerinden calisilmaktadir. Ciinkii yatirim
firsatlarindaki degisimin belirlenmesini saglayan durum degiskenleri ile ilgili tam olarak
literatiirde birlik saglanamamistir. ZVF modeli icin durum degiskenlerini tespit etmede
denge modeli bazli yapisal sok faktorleri, 6zsermayeye iliskin risk faktorleri, Sharpe
rasyosu veya faiz oranlar1 bazli degiskenler literatiirde kullanilmaktadir. ZVF modelinin
uygulanmasinda 6nem arz eden, durum degiskenlerinin belirlenmesi ve bu durum
degiskenler ile hisse senedi asir1 getirileri arasindaki iliskinin Olclilmesidir. Yalniz,
yatirim firsatlarindaki degisimi ifade eden durum degiskenlerinin genis ¢apli ekonomik

aktivitelerle olgiildiigl gergegi de dikkate alinmalidir.

Tablo 2.10’da ise, Boons’un (2016) uyguladigt ZVF modeli sonuglart
raporlanmustir. Yazar, Fama ve French UFVF modeline durum degisken olarak iktisadi
soklar yerine kar payr getirisi, vade ve temerriit primlerini ekleyerek ZVF modeli
olusturmustur. Modelde, ABD sermaye piyasalar1 i¢in 1962-2011 zaman araliinda

Fama ve Macbeth (1973) iki asamali regresyon analizi kullanilmistir.

Tablo 2.10. Boons (2016) ZVF Modeli

Model Sabit M DY TS DS | SMB | HML Firma b/ R?
Biiyiikliigii Oram
Fama ve French 6,95 1,58 1,91 2,63
UFVF (3,77) | (0,67) (1,24) | (2,03) 0,04
VE 6,69 1,78 0,39 -5,58 420 | 217 | 224
(358) | (0,82) | (0,22) (-2,52) | (2,61) | (1,41) | (1,78) 0,05
ZVF+Firma 7,17 3,58 -0,80 -1,92 332 | 039 | 018 -3,53 2,68
Karakteristikleri | (3,69) | (1,72) | (-047) | (-1,13) | (2,29) | (0,33) | (0,16) (-3,12) (4,21) | 0,07

Kaynak: Boons, M. (2016). “State Variables, Macroeconomic Activity and The Cross Section of
Individual Stocks”. Journal of Financial Economics, 119, s. 506.

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

Tablo 2.10°da goriildiigi iizere, Boons (2016) tarafindan olusturulan ZVF
modelinde kullanilan Fama ve French UFVF modelinde yer alan SMB ve HML risk
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faktorlerinin katsayilart pozitif yonli olup %1,91 ve 9%2,63 degerlerine tekabiil
etmektedir. R%ise, %4 degerini almistir. SMB risk faktdriiniin katsayisinin pozitif yonlii
olmas1 Fama ve French’in firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasindaki negatif
yonlii iliski oldugu savi ile zithk gostermektedir. Ancak, Fama ve French UFVF
modeline kar pay1 getirisi, vade ve temerriit primleri degiskenleri eklenerek olusturulan
ZVF modelinde, vade ve temerriit primi degiskenlerinin katsayilar1 %-5,58 ve %4,20
olup, degiskenlerin SMB ve HML risk faktorlerine gore hisse senedi getirilerini
aciklayicilik Ozelliklerinin yiliksek oldugu gozlemlenmektedir. Diger taraftan ZVF
modeli igin hesaplanan R? degerinde de anlamli bir yiikselis meydana gelmemistir.
Yine Boons, ZVF modeline firma karakteristiklerini de dahil ederek olusturdugu yeni
model i¢in R? degerinde yine ¢ok farkli bir yiikselme olmadigim ifade etmistir. Son
olarak yazar, firma biyiikligi degiskenin katsayisinin negatif yonlii, D/P oram
degiskeninin katsayisinin ise pozitif yonlii olmasi sonuglarinin Fama ve French UFVF
modeli ile uyumluluk arz ettigini belirtmistir. Dikkat ¢eken husus ise, SMB ve HML

risk faktorlerinin her {i¢ modelde de pozitif yonlii katsayiya sahip oldugudur.

ZVF modelinde yatirim firsatlarindaki degisimi yansitan durum degiskenlerinin
tespitinin Onemini gostermek amaciyla, Boons (2016) modeline iliskin sonuglarinin
raporlanmasinin ardindan, durum degiskeni olarak YKDSGD modelinden elde edilen
iktisadi soklar1 Fama ve French UFVF modeline ekleyerek calisan Cho’nun (2007) ZVF
modeline ve calisma sonuglarina Tablo 2.11°de yer verilmistir. Cho, ¢aligmay1 1947-
2004 zaman aralig1 i¢in iki asamali Fama ve Macbeth (1973) regresyon analizi ile ABD

sermaye piyasalari lizerinde gerceklestirmistir.

Tablo 2.11. Cho (2007) ZVF Modeli

Model Sabit | R, —R; | SMB |HML | IS | MP1 | MP2 | PMP | P | R?

FVF 0,01 0,01 0,32

Fama ve French UFVF | 0,01 0,02 0,01 | 0,01 0,68
Yeni Keynesyen Model | 0,01 0,02 0,24 0,01 | 0,06 | 0,05 | 10,76
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 at Columbia
University, New York, s. 44.

*Modelde yer alan harf sembollerinden IS: Yatirim-teknoloji Soklari; MP1: Gecigi Para Politikasi
Soklari; MP2: Kalic1 Para Politikas1 Soklar;; PMP: Fiyat Mark-up Soklart; P: Verimlilik Soklari’dir.
Parantez igerisindeki rakamlar Fama ve Macbeth (1973) diizeltilmis standart hata degerleridir.
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Tablo 2.11°de Cho (2007), ilk olarak FVF modelinin hisse senedi getirileri igin
aciklayicilik 6zelligini arastirmistir. Ardindan, Fama ve French UFVF modelinin hisse
senedi getirileri igin 6nemini incelemistir. Diger taraftan bir sonraki asamada Cho, Yeni
Keynesyen modelden elde ettigi soklar ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
Olemiistiir. Ardindan yazar, Yeni Keynesyen modelden elde ettigi soklar1 ve Fama ve
French UFVF modeli ile birlestirerek olusturdugu ZVF modelini test etmistir. ZVF
modelinde Cho, sadece yatirim ve para politikas1 soklarini kullanmistir. Hisse senedi
getirileri ve Yeni Keynesyen model arasindaki iliskiyi 6lgen modelin R? degerinin
%76’ya tekabiil etmesi ve inceleme kapsamina alinan modeller igerisinde en yiiksek R?
degerine sahip olmasi modelin hisse senedi getirilerini aciklamadaki basarisina isaret
etmektedir. Tablo 2.11°den goriildiigii tizere, ZVF modeline iliskin hisse senedi
getirilerini aciklamada elde edilen R? degeri %75 olarak &lciilmiis ve bu oran FVF
modeline kiyasla oldukg¢a, Fama ve French UFVF modeline kiyasla neredeyse daha
basarili olma 6zelligi tasimaktadir. FVF modelinin uygulamasi ile baslayan ve ardindan
FVF modeli baz alinarak ve de faktor eklenerek olusturulan c¢ok faktorlii varlik
fiyatlama modellerini inceleme kapsamina alan Cho (2007) modellere iliskin R?

degerlerinde anlamli yiikselisler gozlemlemistir.

ZVF modeli i¢in yapilan ampirik caligmalara goz gezdirildiginde daha cok
modelin gelismis ililke ekonomiler i¢in uygulandigimi goriilmektedir. Gelismekte olan
tilkeler icin ise, az sayida galigma mevcut olup, gelismekte olan iilke sermaye piyasalari
icin uygulama boslugu oldugu goézlemlenmektedir. Model yaygin bir sekilde ABD
sermaye piyasalar1 i¢in c¢alisilmistir. Asagida ZVF modeli i¢in literatiirde yer alan

ampirik ¢caligmalara deginilmis ve bu caligmalar 6zetlenmis bir sekilde raporlanmistir.

Shanken (1990), piyasa risk primi ve firma biiylikliigii risk faktorlerine ek olarak
kullandig1 risksiz faiz orani, risksiz faiz orani volatilitesi degiskenleri ile calistigit ZVF
modeli icin ABD sermaye piyasalari tizerine regresyon analizi uygulamis ve yeni ZVF
modelinin ABD i¢in gecerli oldugunu ifade etmistir. Ferson ve Harvey (1999), Fama ve
French UFVF modeline S&P 500 endeks getirisi, bir ay vadeli hazine bonosu getirisi,
bir ay vadeli ve li¢ ay vadeli hazine bonolar1 getiri farki degiskenlerini ekleyerek ZVF
modeli olusturmuslardir. Modelin ABD igin gegerli oldugunu ve olusturduklar1 deger
agirlikli portfoy getirilerini agiklamada kullanilan durum degiskenlerinin basarili

oldugunu iddia etmislerdir. Perez-Quiros ve Timmermann (2000), Fama ve French’in
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firma biiyiikligi faktoriine faiz oran1 degiskenini dahil ederek ZVF modelini 1954-1997
donemi i¢cin ABD ekonomisi iizerinde test etmisler ve modelin ilgili donem igin gegerli

oldugunu belirtmislerdir.

Yine Brennan, Wang ve Xia (2001b), Fama ve French UFVF modeline durum
degiskeni olarak risksiz faiz orani ve vade primi degiskenlerini dahil ederek ZVF
modelini olusturmuslardir. Fakat durum degiskenlerinin hisse senedi getirilerini
aciklamada yetersiz oldugu sonucuna varmislardir. Gilchrist ve Leahy (2002), para
politikas1 soklar1 ve varlik fiyatlar1 arasindaki iliskinin varligina dikkat ¢ekmistir. Yine
Chen (2002), ZVF modelini GARCH modeli ile ABD i¢in test etmis ve modele piyasa
risk primi, risksiz faiz orani, D/P orani, momentum ve firma biiylikligii etkilerini
6lemek i¢in olusturulmus portfoy getirilerini, kar pay1 getirisi, vade ve temerrtit primleri
degiskenlerini dahil etmistir. Yazar ZVF modelinin hisse senedi getirilerini agiklamada
yetersiz oldugunu; ancak bu sonuglarin zamanla degisebilecegini ifade etmistir, ayrica
farkli degiskenlerle modelin tekrar calisabilecegi de yazarin bir diger bulgusudur.
Ancak Brennan, Wang ve Xia (2001b), Chen (2003), ZVF modelini Vektor
Otoregresyon (VAR) ve GARCH modellerini kullanarak ABD sermaye piyasalari igin
test etmisler ve modelde piyasa risk primi, risksiz faiz orani, D/P oranmi etkisini 6lgmek
icin olusturulmus portfoy getirisi, kar payr getirisi, vade ve temerriit primleri
degiskenlerini kullanarak analiz yapmislardir. Yazarlar, ZVF modelinde yer alan ilgili
degiskenlerin yerine baska degiskenler veya ek degiskenlerin kullanilmasi ile modelin
agiklayiciliginin artabilecegini belirtmislerdir. Nitekim Brennan, Wang ve Xia (2003),
yatinm firsatlarindaki degisimi temsil etmesi amaciyla faiz oranlarim1 ve Sharpe
rasyosunu durum degisken olarak kullanmislar ve bu durum degiskenlerinin menkul
varlik fiyatlar ile iligkisini ¢alismislardir. Yazarlar, Sharpe rasyosunun menkul varlik
fiyatlarindaki degisimi faiz orani degiskeninden daha iyi acikladigini ifade etmislerdir.
Ardindan, Guo ve Savickas (2003), ZVF modelini ABD i¢in ¢alismislar ve FVF
modeline gére ZVF modelinin daha basarili oldugunu ifade etmislerdir. Yine Bernanke
ve Kuttner (2005), ABD ekonomisi i¢in gdzlemlenemeyen para politikas: soklarinin

hisse senedi fiyatlarini etkiledigini savunmuslardir.

Chang ve dig. (2005), ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya iilkeleri iizerinde ZVF
modelini Ocak 1980-Aralik 1997 donemi i¢in incelemislerdir. Modelde piyasa risk
primi, doviz kuru oranlari, MSCI Barra diinya endeksi kar pay1 getirisi, aylilk ABD
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hazine bonosu faiz oranlarimin Euro dolar kuru oranlarin1 asan kismini temsil eden
degiskenler kullanilmistir. Arastirma sonuglarina goére, ZVF modelinin inceleme
donemine alinan ilkeler i¢in gecgerli oldugunu ve déviz kuru riskinin varlik fiyatlar
tizerinde donemlerarasi etkisinden dolay1r 6nem arz ettigini belirlenmistir. Cho (2007),
ZVF modelinin uygulamasinit D/P oran1 ve firma biiylikligi etkilerini 6lgmek i¢in
olusturulmus portfoy getirilerini kullanarak gergeklestirmistir. Yazar, kullanilan risk
faktorlerinin hisse senedi getirilerini agiklayabildigini ifade etmistir. Dolayisiyla ZVF
modelinin uluslararasi hisse senedi piyasalar i¢in de uygulanabilecegini belirtmistir.
Bali (2008), HML ve SMB risk faktorlerini sektor ve alt sektorler i¢in portfoyler
olusturarak ZVF modelini ABD iizerinde aragtirmig ve modelin hisse senedi getirilerini
aciklamada basarili oldugunu; hisse senedi getirilerini durum degiskenlerinin istatiksel
olarak anlamli ve negatif, SMB risk faktoriiniin negatif ve istatistiksel olarak anlamli,
HML risk faktoriiniin ise istatistiksel olarak anlamsiz sekilde etkiledigini tespit etmistir.
Akay ve Nargelegekenler (2009), para politikast soklar1 ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi Tirkiye igin VAR modeli ile incelemisler ve para politikasi soklari
ile hisse senedi getirileri arasinda uzun ve kisa donemli karsilikli iligki belirlemislerdir.
Maio ve Santa-Clara (2012), Fama French UFVF modeli i¢in kullanilan risk
faktorlerine ek olarak risksiz faiz oranini ve F/K rasyosunu dahil ederek ZVF modelini
olusturmuslar ve modelin uygulamasinin bagarili oldugunu ifade etmislerdir. Maio
(2013a), iki faktorli ZVF modelini 1923:12-2001:12 donemi igin ABD hisse senedi
piyasalar1 tizerinde ¢alismis ve degisik ampirik metotlar kullanmistir. Yazar, modelin
aciklayiciliginin farkli ampirik testlere duyarli oldugunu ifade etmistir. Ardindan yazar,
durum degiskeni olarak yine YKDSGD modelinden elde ettigi iktisadi soklari
kullanarak 1980:Q4-2004:Q4 zaman aralig1 i¢in Bayesyen yaklasimi ile ABD sermaye
piyasalari i¢in olusturdugu ikinci ZVF modelinin de gegerli oldugunu savunmustur.
Boons (2013), kar pay1 getirisi, vade ve temerriit primleri degiskenlerini Fama ve
French UFVF modeline ekleyerek olusturdugu varlik fiyatlama modelini test etmis ve
kullandig1 durum degiskenlerinin hisse senedi getirilerini agiklamada basarili oldugunu
belirtmistir. Daha 6nce ZVF modeli iizerinde ¢alisan Cho (2013), getiri anomalileri
incelemek maksadiyla Fama ve French UFVF modeli ile YKDSGD modelinden elde
edilen iktisadi soklar1 bir araya getirerek ZVF modeli olusturmus ve modelin getiri

anomalilerini agiklamada basarili oldugunu ifade etmis, ayrica ZVF modelinin Fama ve
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French UFVF modeline alternatif olarak kullanilabilecegini eklemistir. Ote yandan
Maio (2013b), ZVF modelini olusturmak i¢in tiiketici fiyat endeksi ve risksiz faiz orani
degiskenlerini durum degisken olarak kullanmis ve ABD sermaye piyasalar1 igin
gerceklestirdigi calismada ZVF modelinin gecerli oldugunu ifade etmistir. Farhadi ve
Mousavi (2013) ise, ZVF modelinin Iran sermaye piyasalar1 icin gegerli olmadigimi ve
fran sermaye piyasalari icin risk ve getiri iligkisini agiklamada ZVF modelinin
kullanilamayacagini belirtmislerdir.

Malkhoozov ve Temoni (2015), iktisadi soklar ve hisse senedi piyasasi iliskisini
arastirmis ve hisse senedi piyasasinin literatiiriin aksine iktisadi soklara yon verdigini
ifade etmislerdir. Nitekim, Barbalau, Robotti ve Shanken (2015) , bir y1l vadeli hazine
bonosu faiz oranlari, F/K rasyosu gibi durum degiskenlerini Fama ve French UFVF
modeline dahil ederek ZVF modeli olusturmuslar, yazarlar Fama ve Macbeth (1973) iki
asamal1 regresyon analizini kullanarak, ABD hisse senedi piyasasi i¢gin ZVF modelini
uygulamislar ve modelin gegerli oldugu sonucuna varmislardir.

Ote yandan Cooper ve Maio (2016a), ZVF modelini piyasa getirisi, risksiz faiz
orani, D/P oran1 ve firma biiyilikliigii etkilerini 6lgmek i¢in olusturulmus portfoy
getirilerini ve 0zsermaye getiri orani1 gibi Ozsermayeye iliskin risk faktorlerini dahil
ederek 1972:01-2012:12 zaman araliginda, ABD hisse senedi piyasalart igin test
etmislerdir. Ancak durum degisken olarak kullanilan 6zsermaye risk faktorleriyle
olusturulmus ZVF modelinin hisse senedi getirilerini agiklamada yetersiz oldugunu
vurgulamiglardir. Yine Cooper ve Maio (2016b), 6zsermayeye iliskin risk faktorlerini
dort faktorlii ve bes faktorlii varlik fiyatlama modeline dahil ederek ZVF modeli
uygulamislar ve olusturulan ZVF modelinde kullanilan durum degiskenlerinin gelecege

iliskin makroekonomik aktiviteleri 6ngérmede basarili oldugunu ifade etmislerdir.

2.4. YENi KEYNESYEN MAKROEKONOMIiK MODEL

Ekonomide meydana gelen iktisadi dalgalanmalar ile ilgili bir fikir edinmek i¢in
bazi kavramlar iizerinde bilgi sahip olunmasi gerekmektedir. Bu kavramlardan ilki
zamanlararasi optimizasyon sorunudur. Tiiketicilerin bugiinkii ve gelecekteki gelirine
gore tiiketim karari vermesi; firmalarin ise, bugiinkii ve gelecekteki karliliga gore

yatirim karar1 vermesi aslinda zamanlararasi optimizasyon sorunudur.
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Ekonomide bazi fiyatlar donemler itibariyle degisim gostermemekte iken, mevcut
fiyatlar gegerli olabilmektedir. Diger taraftan mal, emek ve kredi piyasalarinin eksik
rekabet¢i piyasalar olmasi, makroekonomide fikir birligine gidilememesine sebep
olmaktadir (Blanchard, 1997: 289). Bu konular ¢evrelendiginde Yeni Keynesyen
Makroekonomik (YKME) model veya Yeni Neoklasik Sentez (YNS) modeli i¢in cati
olusturulmaktadir. YKME model, donemleraras1 optimizasyon ve rasyonel beklentiler
kavramlarimi dinamik modellerle birlestiren yaklasim seklinde 6zetlenmektedir (Tunali,
2008: 92). Modelde, hanehalki ve firmalarin optimizasyon kararlarim1 baz alan
mikroekonomik temellerden hareket edilmekte ve ekonomik yapiya iliskin olusturulan
denklemlerde, beklentilere biiyiik 6nem verilmektedir.

Makro iktisadin yirminci yiizyildaki gelisimine bakildiginda, 1940’lardan 6nceki
donemlerde teorik bir biitlinliiglin olmadigin1 gérmekteyiz. 1940’1 yillardan sonra,
tartismalt donemler yasanmustir. 1980°1i yillardan sonra ise yeni bir kesif donemi
baslamis ve makro iktisattaki eksiklikler {izerine yogunlasilmistir. Bu yogunlagma,
nominal iicret ve fiyat belirlemenin uygunlugu, asimetrik bilgilendirme, artan verimler
gibi kavramlar tizerine olmustur (Yildirim ve dig., 2010: 1269).

1990’11 yillarina basinda ortaya ¢ikan YKME model, Reel Iktisadi Dalgalanmalar
ve Yeni Keynesyen iktisadi yaklasimlar ile sekillenmistir. Makroekonomideki bu yeni
yaklasim, zamanlararasi optimizasyon, rasyonel beklentiler, eksik rekabet, kademeli
fiyat ayarlamalar1 gibi ¢esitli unsurlari birlikte sunmaktadir. Bu unsurlar DSGD modeli
isleyisi altinda bir araya gelmektedir. YKME model ise, temel olarak ii¢ esitlige
dayanmaktadir. Bunlar; mal piyasasi i¢in IS denklemi, fiyat blogu olusumu i¢in Philips
egrisi, merkez bankasinin faiz oranmi tepki fonksiyonu olarak para politikas1 kuralidir
(Bari, 2013: 22).

YKME model, ekonomik politika uygulamalarina ve ¢iktilarina yeni bir sistem
saglamaktadir. Para bu modelde uzun donemde yansizdir. Ayrica 6zellikle ekonomik
istikrarin saglanmasinda, kisa donemde para politikasinin 6nemini vurgulamaktadir.
Ciinkii modelde para politikast bir bilim olarak goriilmekte ve Onemsenmektedir.
Merkez bankalar fiyat istikrar1 saglamak i¢in, para politikasi araci olarak, kisa donem
faiz oranlarin1 kullanabilmektedirler (Yildirirm, Lop¢u ve Cakmakli, 2011: 38).
Dolayisiyla, ekonomide iicret ve fiyat yapiskanliklari sebebiyle rasyonel beklentiler

1s5181inda bile para politikasinin kisa donem igerisinde reel sonuglar dogurabilecegi
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savunulmaktadir. Bu yaklagima gore, kisa donemde issizlik ve enflasyon arasinda bir
tercihin s6z konusu olabilecegi, fakat uzun dénem itibariyle bdyle bir tercihin mevcut
olmadigmi varsayilmaktadir. Boylece model kapsaminda para politikasinin kisa
donemde reel ekonomik faaliyetler ilizerinde etkiliyken; uzun donemde etkisi notr
oldugu goriisii vardir. Beklentilerin para politikas1 lizerinde biiyiik etkisi oldugunu ve
beklentilerin yine politika degisikliklerine de duyarli oldugunu 6ne siiren yaklasim,
diisiik ve istikrarli enflasyon oraninin reel iktisadi dalgalanmalarin etkisini azaltacagini
savunmaktadir. Dolayisiyla YKME modelin para politikas1 6nerisi enflasyon
hedeflemesidir. Bir diger ifadeyle YKME modelde, para politikasinin asil amaci
enflasyon hedeflemesidir (Taylor, 1998: 3-4). Ayrica YKME modelde para yanilsamasi
tizerinde durulmaktadir. Ciinkii bu modelin varsayimlarindan biri de iktisadi ajanlarin
reel degerler yerine nominal degerler lizerinden karar almalaridir. Bu durumda paranin
nominal degeri aslinda satin alma giiciine karsilik gelmektedir.

YKME modelde piyasa basarisizligimin sebebi olarak nominal ve reel
yapigkanliklar olarak goriilmektedir. Nominal yapiskanliklar ise, fiyat ve iicret
yapigkanliklart olarak ikiye ayrilmaktadir. Emek piyasalarinda nominal {icret
yapigkanliklariin sebepleri olarak menii maliyetleri, giiven ve iyi ahlak sorunu, igsizlik
sigortasi etkisi, uzun donem ticret sdzlesmeleri olarak siralanabilir.

YKME modelde piyasalarin temizlenmesi i¢in fiyatlarin siiratli bir sekilde
ayarlanamamasinin sebebi, fiyatlari ayarlamanin maliyetli olmasi1 olarak goriilmektedir.
Fiyatlarinda degisim meydana getiren firmalarin, kataloglara ve yeni fiyat listelerine
ithtiyaglar1 vardir. Bu durumlar ise, firmalar i¢in birer maliyet unsuru olma 6zelligi
tasimaktadir. Dolayistyla bu menii maliyetlerinin varli§indan 6tiirii, firmalar fiyatlarini
stirekli ayarlamak yerine kademeli ayarlamaya gitmektedirler. Yeni Keynesyen
iktisat¢ilar, menli maliyetlerinin 6nemsiz goériinmesine ragmen, kisa donemde menii
maliyetlerinin iktisadi dalgalanmalara nasil sebep olduklarini incelemektedirler. Bu
durumun baslangi¢ noktasi ise, menii maliyetlerinin sadece bir firma i¢in kiiciik
goriinmesine ragmen, ekonominin biitiinii {izerinde genis bir etkiye sahip olmasindandir.
Fiyatlar1 degistirmek icin sadece firmalar 6deme yapmak zorunda degildir, aym
zamanda fiyatlarin degismesi ile baz1 digsalliklar da ortaya ¢ikmaktadir (Mankiw, 1985:
532). Bu sebepten 6tlirii, fiyatlarin yavas bir sekilde ayarlandiginin nedenini kavramak

icin, fiyat degisimleri ile birlikte gelen digsalliklarin varligini incelemek gerekmektedir.
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Menii maliyetleri iktisat okullarinca biiyiik Olgiide elestirilen ve arastirilan bir
konudur. Iktisat¢ilarin bir kismi, menii maliyetlerinin modern teknoloji diinyasinda
gegerliligini yitirdigini ifade ederken, bazi iktisatgilar tek basina fiyatlarin rijitligini
aciklamada yeterli olmadigini, diger faktorlerle 6nem kazandigimi belirtmektedirler

(Parasiz ve Bildirici, 2006: 295).

YKME modelde, fiyatlama modellerinden Calvo fiyatlama modeli tercih
edilmektedir. Yani fiyatlar kademeli olarak degismektedir. Ciinkii ekonomide tiim
birimler ayn1 zamanda fiyat belirleyemez. Bir baska ifadeyle, firmalar diger firmalarin
fiyatlarina gore kendi fiyatlarmi belirlemektedirler. Her bir fiyat sik aralikla degisse
bile, kademelendirme biitiin fiyat diizeyinin yavas bir sekilde ayarlanmasia sebep
olmaktadir. Calvo fiyatlama modelinde, firmalarin fiyat ayarlamalarimi siklikla
yapmadiklari ve fiyat ayarlamalarinin digsal siire¢ izledigi varsayilmaktadir. Her donem
itibariyle firmanin kendi fiyatin1 ayarlama olasilig1 olan (1-a) sabittir ve fiyat ayarlama
firsatlar1 tesadiifi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Istihdam sektdriinde rekabetci goriis hakim
olup, tekelci rekabet¢i olarak varsayilan isgiiclinii firmalar hanehalkindan kiralayarak
tekelci rekabet¢i aramali sektdriine pazarlamaktadir. Ara mali firmalarn irettikleri
mallart nihai mal sektdriine pazarlamaktadir. Bu durumda nihai mal sektorii ve istihdam
sektorl, tekelci rekabetgi firmalarin irlin ve isgilicinii bir araya getirdikleri toplu
birimler haline ¢eviren hayali sektorlerdir. Aslinda bu sektorlerin tiretim fonksiyonlari,
deterministik sekilde oldugu kabul edilen toplulastirma (Endeksleme) fonksiyonudur
(Oguz, 2008: 6).

YKME modelde bir diger piyasa aksakligina iliskin varsayim ise, firmalarin
monopolcii rekabet piyasasinda faaliyet gostermeleri ile ilgilidir. Ciinkii, tam rekabet
sartlarinin hakim oldugu piyasada fiyat1 deger firmalardan daha yiiksek belirleyen firma
satis yapamaz ve fiyati daha diisiik olan firma daha fazla satig yapar. Bu durumdan
otiiri, YKME modelini savunan iktisat¢ilar firmalarin fiyatlarin1 maliyetin {izerinde
belirlemek i¢in piyasa giiciinii kullandiklarin1 varsaymaktadirlar. Boylelikle firmalar
fiyatlarin1 optimal bir sekilde belirlemede basarisiz olsalar dahi karliliklarin1 devam
ettirmektedirler (Bari, 2013: 13). Bu sekilde monopolcii rekabet piyasalarinin varligi ve
menii maliyetleri, fiyat yapiskanliklarina yol a¢maktadir. Firmalarin fiyat ayarlama
maliyetleri dikkate alindiginda, aksi yonde gelisen bir arz veya talep soku ile

karsilagtiklarinda firmalarin fiyat ayarlamasi yaparak sagladiklar1 kazancin fiyat
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ayarlama maliyetlerinin altinda kalabilecegi durumu ile ¢ok az firmanin fiyatlarinm
degistirmesi, makroekonomik fiyatlar1 yiiksek oranda degistirmeyecegi goriisiini
desteklemektedirler. Bu sebeple nominal soklar reel etkiler olusturabilmektedir
(Ozdemir, 2008: 101). Ozellikle verimlilik soklari, makroekonomik dalgalanmalara yon

veren 6nemli faktor olarak kabul gérmektedir (Yiiksel, 2013: 2).

Ucret ve fiyat yapiskanliklarmin ortaya ¢ikmasina kaynaklik eden bir diger nokta
koordinasyon basarisizligidir. Daha 6nce de ifade edildigi lizere YKME modelde
fiyatlarin hemen ayarlanmamasi sebebiyle piyasalarin temizlenmesi ge¢ olmaktadir.
Ornek olarak nominal talepte meydana gelen bir gerilemeye karsilik firma ayni oranda
tepki verememektedir. Bu sebeple olusan fiyat denge fiyati degildir. Meydana gelen
cikt1 diizeyi ise, firmalar ve isciler tarafindan goniillii olusturulmamaktadir. Bu durum
aslinda bir kisit olma o6zelligi tasimaktadir (Gordon, 1990: 1136). Nominal talepte
meydana gelen azalma sonrasinda, ekonominin kendisi tiim iktisadi ajanlar i¢in bir kisit
haline gelmektedir. Bu kisit ise, fiyatlar1 yeterli bir sekilde indiremeyen firmanin kendi
basarisizliginin dolayli bir neticesidir. Meydana gelen talep diizeyinde, nominal talep
yeterli satis1 olusturmada yetersiz kalir. Dolayisiyla firma kendi fiyatini belirlerken
diger firmalarin fiyat kararlarin1 da beklemek zorundadir. Bu sekilde koordinasyon

problemi ortaya ¢ikmaktadir.

YKME modelinin 6zelliklerine bakinca aslinda makroekonomik modelleme
stireclerin Ozellikleri ile farklililk arz etmedigi goriilmektedir. YKME modelinin
ozellikleri, makroekonomik model gelistirmenin c¢ekirdek noktasin1 olusturan
metodolojik prensiplerden olugsmaktadir. Bu prensipler ise soyle siralanabilir (Ozdemir,

2008: 109):

e YKME model dinamik model olma o6zelligi tasimaktadir. Bu durum,
optimizasyona yonelik davranigin, tiiketim ve yatirnm kararlarinin, emek
arzinin ~ sonuglarmin  zamanlararasi  perspektifte incelemesi anlamina
gelmektedir.

e YKME modelde, temsili bir hanehalki ve firmalarin karar alma durumundan
hareket edilmekte ve bu mikroekonomik davranis siirecinin ekonomik yapiy1
olusturan iktisadi ajanlarin davraniglarim1 temsil etmekte oldugu iddia

edilmektedir.
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e YKME model, toplam degiskenlerin (Tiketim, yatirim, iretim, istihdam)
seyredecegi yolun, temsili hanehalki ve firmalarin piyasa dengesindeki
tercihlerine karsilik gelmesine isaret eden denge modelidir. Bu kapsamda
iktisadi ajanlarin birbirleri ile olan etkilesimleri, bagimliliklart géz Oniinde
bulundurulmaktadir.

e YKME modelleri, deneysel gerceklerle ortiismek zorundadir. Ampirik
dogrulama prensibi, makroiktisat aragtirmalarinin ortaya cikardiglr sonuglari,

aciklanamayan yanlis teorileri reddetmek i¢in kullanilmaktadir.

YKME modelini savunan iktisat¢ilarin temel Ozellikleri asagida Ozet sekilde
siralanmaktadir (Parasiz ve Bildirici, 2006: 283):

e Emek piyasasinda iicret ve mal piyasasinda fiyatlarin belirlendigini varsayarak
nominal ve reel fiyatlar arasinda ayrim yapmislardir.

e iktisatcilar arasinda kisa ve uzun donem ayrimi mevcuttur. Kisa donemde
fiyatlar sabit veya tam esnek degildir; licretler ise kisa donemde yapiskan hatta
sabittir.

e Piyasalarin temizlenmesi yavastir. Nominal ve reel katiliklarin varligi kabul
edilmektedir. Bu katiliklar sebebiyle, emek ve mal piyasalarinin soklara karsi
yavas tepki verdigi diisiniilmektedir.

e Issizlikle miicadele ile yakindan ilgilenmektedirler.

e Ekonomik problemlerin en Onemlisini konjonktiirel dalgalanmalar olarak
gormektedirler.

e Toplam talepteki degisimin uzun donemde tek etkisinin fiyatlar {izerinde

oldugunu varsaymaktadirlar.

2.4.1. Tktisadi Soklar

Sok kavrami herhangi bir degiskenin degerinde, onceden kestirilemeyen ani artis
veya azaliy seklinde tanimlanmakta ve itme, yenilik ve dagilim olarak da
isimlendirilmektedir. Soklar tarihsel siire¢ igerisinde iktisatgilar tarafindan farkl
sekillerle ele alinmistir. Bu siirecte iktisadi sok kavrami iktisadi dalgalanmalar ile
baslamis, Sims tarafindan VAR modelinin ve Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin gelisimi

ile yeniden canlanmaigtir.
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Iktisadi sok, Duarte ve Hoover (2011) tarafindan “Bazi teorik ekonomik
yaklasimlar ile ¢elisen olaylar” olarak tanimlanmaktadir ve yazarlar bu soklarin uyarici
ve olaganiistii 0zellik tasidigimi ifade etmektedirler. Yine Duarte ve Hoover (2011),
yapisal esitlik modellerindeki regresyon esitliklerinin kalinti hata terimlerinin, bu
gbzlemlenemeyen; ancak odlgiilebilen iktisadi soklari ifade ettigini belirtmislerdir. Ote
yandan Deées ve dig. (2010) iktisadi soklari, duragan durumdan sapmalar olarak
tanimlamaktadirlar. Cilinkii ilgili modellerde geg¢misteki verilerin sundugu stokastik
trendler ve biitiinlesik iliskilerin duragan oldugu dikkate alinarak duragan durum
cikarsamasi yapilmaktadir ve iktisadi soklar, yapisal esitliklerden elde edilmektedir
(Smets ve Wouters, 2003: 1124). iktisadi soklar i¢in bir baska tanim ise Frisch (1939)
tarafindan yapilmis ve yazar, iktisadi soklar1 rasyonel davraniglardan sapmalar olarak
tanimlamislardir. Yapisal soklar olarak da nitelendirilen iktisadi soklar ilk olarak disa
kapali ekonomi uyarlamalarinda kullanilmaktayken; simdilerde gelismekte olan disa
acitk ekonomi uyarlamalarinda ve hatta Avrupa Bolgesi ve ABD ekonomisi

karsilastirmalarinda kullanilmaktadir (Dées ve dig., 2010: 7).

Iktisadi soklar digsal faktdrlerdeki degismenin sonucu olarak meydana gelen ve
toplam talep ile toplam arz egrilerini kaymaya sebep olarak ekonomiyi dogal {iretim ve
dogal istihdam seviyesinden uzaklastiran olaylardir. Ancak literatiirde yer alan
tanimlara ragmen iktisadi sok tanimi heniiz tartisma konusudur. YKME modelde,
iktisadi  soklar kargisinda makroekonomik faaliyetlerin optimal diizeylerde
gerceklesmesi i¢in ise, toplam talebin para politikasi aracilifiyla ayarlanmasi gerektigini

savunmaktadir.

Iktisadi soklarin bir kismi ekonomi iizerinde pozitif (Verimlilik soklari gibi)
etkiye sahip iken, soklarin daha ¢ok negatif etkileri lizerinde durulmaktadir. Bu soklarin
etkileri dinamiktir. Yani ekonomik sokun basladigi donemlerde sokun sebep oldugu
sonuclar yiiksek iken, bu etki zamanla azalis egilimine girmektedir. Veya sokun etkisi
tekrar artig gosterip ardindan zayiflayip tamamen ortadan kalkabilir. Toplam talep ve
toplam arz egrilerinin hareketine sebep olan soklar, ¢ikt1 tizerinde dinamik etkiye sebep
olurlar ve yayilma mekanizmasi aracilifiyla ekonomik dalgalanmalari meydana
getirirler. Ingiliz iktisat¢ilar gibi iilkemizde de kisa ddénem dalgalanmalar icin
Konjonktiirel Dalgalanma ismi kullanilmaktadir (Cebeci, 2010: 109-110). Konjonktiirel

dalgalanmalar, ekonominin biitiiniinde eszamanli olarak ortaya cikan yiikselme veya
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alcalma yoOniindeki hareketlerdir. Bu dalgalanmalar periyodik olarak ortaya

cikmamakta; fakat daralmalar ve genislemeler her dalga da farkli ger¢eklesmektedir.

Konjonktiirel dalgalanmay1 anlamak i¢in bir makroekonomik degiskenin zaman
icindeki hareketleri trend, konjonktiir dalgasi, mevsimsel hareketler ve rassal faktor
olmak iizere dort temel bilesene ayrilmaktadir. Trend, uzun donemdeki yiikselme ve
alcalmalar1 gostermektedir. Mevsimsel dalgalanmalar, makroekonomik degiskenlerin
yilin belli zamanlarinda meydana gelen hareketlerdir. Konjonktiirel dalgalanma ise, tek
bir sektorde veya tek bir makro degiskende meydana gelmesinden ziyade ekonominin
biitiiniinde meydana gelen diizensiz daralma ve genislemelerdir. Son olarak bazi
hareketler sistematik degildir ve sebepleri tam olarak tespit edilememektedir; kisacasi

rassaldirlar. Bu bilesen ise rassal bilesendir (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2014:

315-316).

Iktisadi soklar ulusal gelir, iiretim ve istihdam gibi reel degiskenleri farkli
tilkelerde farkli hiz, siddet ve yonde etkilemektedirler. Ekonomiye yon veren bu iktisadi
soklar, gbzlemlenememektedir ve ancak ekonomik bir modelle tanimlanabilmektedirler
(Pagan ve Peseran, 2008: 3377). Iktisadi soklarin etkileri incelenirken asimetrik
etkilerin de dikkate alinmasi daha saglikli analiz yapilmasini saglayabilecektir. Negatif
iktisadi sok ile pozitif iktisadi soklarin etkileri arasinda da farkliliklar meydana

gelebilmektedir (Corhay, Kung ve Schmid, 2015: 20).

Iktisadi soklar talep ve arz soklar1 veya parasal ile parasal olmayan soklar seklinde
siniflandirilmaktadir. Parasal soklar, para arzinda degisim meydana gelmesiyle olusan
soklardir. Arz soklari, fiyatlar genel seviyesinde ve ¢ikti lizerinde ters yonlii bir hareket
meydana getirirken; talep soklar1 fiyatlar genel seviyesinde ve ¢ikti iizerinde ayn1 yonlii
harekete sebep olan soklardir (Braun, Bock ve DiCecio, 2009: 162). Negatif arz soklari,
liretimin azalmasina ve enflasyonun yiikselmesine sebep olabilmektedir. Fiyatlar genel
seviyesinin yiikselmesi ise, iiretim maliyetlerini artiracak ve bu durumda karliligin
devamini saglamak i¢in firmalar fiyat ayarlamaya gidecek ve fiyatlarini1 ytikseltecektir.
Pozitif talep soklarinin negatif talep soklarina gére ekonomi lizerinde daha az reel etkiye
sahip olmalarinin sebebi, beklenen fiyat diizeylerinin {izerinde gerceklesen fiyat
diizeylerinde firmalarin fiyatlarin1 ayarlamalarindan kaynaklanmaktadir (Tanridver ve

Yamak, 2012: 340). Bu sekilde negatif talep soklarinin pozitif talep soklarina gore farkl
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etkiye sahip olmasi yukarida deginilen soklarin asimetrik etki 6zelligini beraberinde

getirmektedir.

Iktisadi soklarm reel degiskenler iizerinde meydana getirecegi daralma ve
genislemeyi kapsayan etkinin hizi, siddeti ve yonii farkli oldugundan otiirti, literatiirde
iktisadi soklar ve hisse senedi piyasalarinin iliskili oldugu; hatta hisse senedi piyasasi
tizerinde arz soklarinin etkisinin talep soklarindan daha fazla oldugu, arz soklarinin
hisse senedi fiyatlarinda meydana getirdikleri dalgalanmalarin daha yiiksek oldugu

belirtilmektedir (Fraser ve Groenewold, 2003: 6).

2.4.1.1. Verimlilik Soklar1

Verimlilik soklari, verimlilikte meydana gelen degismelerle agiklanmaktadir
(Bozkurt, 2013: 56) ve modern stokastik genel denge modellerine gore, bu verimlilik
degisimleri, iktisadi dalgalanmalara yone verebilmektedirler (Hall, 1997: 223). Ayrica
donemden doneme iiretim fonksiyonunun degismesi seklinde de tanimlanan verimlilik
soklari, lretim miktarmi da degistirebilmektedir (Parasiz ve Bildirici, 2006: 475).
Nitekim bu soklar, mal ve hizmet iiretiminde sermaye ve isgiiclinlin etkinligini

gostermektedir (Li, Li ve Yu, 2013: 4).

Finansal ve sanayi ile iliskili olan makroekonomik degiskenler verimlilik
soklarinda onemli kirilmalar meydana getirebilmektedir. Balvers ve Huang (2007),
bliylime hisselerinin verimlilik soklarindan deger hisselerine gore daha fazla
etkilendigini belirtmiglerdir. Verimlilik soklarinin bu degiskenlerle olan iliskisi
asagidaki denklemle ifade edilmektedir (Cole, Ohanian ve Leung, 2006: 29):

Ezit = XitP (2.6)

Yukarida yer alan (2.6) numaral esitlikte €,;;, teknolojik degisim; X;;, finansal ve
sanayiye ait degiskenlerdeki degisim; £, verimlilik soklarinin finansal ve sanayiye ait

degiskenlerdeki degisime duyarliligina iligskin katsayiya isaret etmektedir.

Berg (2010) ve Cole, Ohanian ve Leung (2006), verimlilik soklarinin aslinda para
politikas1 soklarindan daha 6nemli oldugunu ifade etmislerdir. Ciinkii verimlilik soklar1
ekonomik faktorlere yon veren onemli iktisadi olaylar olarak nitelendirilmektedir.

Yetkili otoriteler ise, iktisadi dalgalanmalari dengelemek amaciyla kisa donem faiz
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oranlarin1 degistirmektedirler. Para politikas1 dikkate alinmazsa, yetkili otoriteler pozitif
verimlilik soklarma daraltici politika uygularlar. Bu durum ise, ekonomide varlik

fiyatlar1 lizerinde 6nemli degisim meydana getirebilmektedir.

2.4.1.2. Para Politikas1 Soklari

Para politikas1 soklari, kurala dayali para politikasindan sapmalar olarak
degerlendirilebilmektedir (Bache ve Leitemo, 2008: 1). Son yillarda yasanan finansal
krizler dikkatleri para politikasi lizerine ¢gekmistir. Direkt olarak gozlemlenemeyen para
politikas: eylemleri, faiz oranlarini etkileyerek hisse senedi fiyatlarinda degisime sebep
olmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi kapsaminda, para politikasinin ekonomiyi
etkileme kanallarindan biri olan hisse senedi piyasast ekonomide parasal soklardan
etkilenebilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimler ise
hanehalkinin refahini etkileyebilmektedir. Merkez Bankasi cari ve beklenen reel faiz
oranlar1 vasitasiyla, hanehalkinin tiiketim ve yatirnm kararlarinin zamanlamasini

degistirebilmektedir.

Nitekim gilinlimiizde para politikasi soklar1 ve hisse senedi piyasasi iligkisi i¢in
daha ¢ok cift tarafl1 etkilesimden bahsedilmeye baslanmistir (Akay ve Nargelecekenler,
2009: 130-131). Hisse senedi fiyatlarindaki degisimler, iskonto orani olarak varsayilan
faiz oranindaki degisimler ve risk primindeki degisimlerden dolay1 olmaktadir. Para
politikas1 o6zellikle de siirpriz para politikalari, iktisadi birimlerin maruz kaldiklar
belirsizlik diizeyini etkileyerek hisse senedi risk primi {izerinde etkili olmaktadir
(Bjornland ve Leitemo, 2004: 2-3). Beklenmeyen para politikasi degisimlerinin
makroekonomik degiskenler iizerinde sebep oldugu etkileri, politik degisimlerin

yOniine, siddetine ve ekonominin durumuna gore farklilik gostermektedir.

Para politikas1 soklar1 piyasa degeri kiiclik ve D/P orani yiiksek firmalarin kredi
politikalari1 degistirmesine de sebep olabilmektedir. Literatiirde geleneksel kani ise
para politikas1 soklar1 ile hisse senedi piyasasi arasinda negatif iliski oldugudur. Ancak;
Gali ve Gambetti (2013), hisse senedi getirileri ile para politikas1 soklar1 arasinda pozitif
iligski oldugunu ifade etmislerdir. Yine Galebotswe ve Tlhalefang (2013) ve Xin (2012),
geleneksel kanmin aksine, para politikas1 soklar1 ve hisse senedi getirileri arasinda

pozitif iliskinin de olabilecegi ve bu iliskinin para politikast soklarmin asimetrik
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etkisinden kaynaklanabilecegini belirtmiglerdir. Yine Chen (2007) ve Henry (2009),
para politikas1 soklarinin asimetrik etkisine dikkat ¢ekmis ve geleneksel finansal
ekonominin aksine para politikasi soklarinin dénemler itibariyle hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisinin farklilasabilecegini ifade etmislerdir. Ote yandan gelismis iilkeler
ve gelismekte olan {ilkeler icin para politikasi soklarimin hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkisinin birbirinden de donemler itibariyle farklilastigi gézlemlenmektedir.
Gregoriou, Kontonikas ve MacDonald (2009), makrockonomik istikrarsizligin ve
bankacilik krizlerinin yogun yasandigi donemlerde para politikasi ve hisse senedi
getirileri arasinda pozitif iliskinin Ingiltere sermaye piyasalari icin mevcut oldugunu;
ancak ekonominin normal seyirde oldugu, kirilmanin meydana gelmedigi dénemlerde
ise literatiirle uyumlu olarak para politikast soklarinin hisse senedi getirilerini negatif
yonde etkiledigini ifade etmislerdir. Vonnak (2010), hisse senedi piyasasi ve para
politikas1 soklar1 arasinda pozitif yonlii iliskinin de olabilecegini, yani literatiir ile tutarlt
olmayan sonuclar elde edilebilecegini ifade etmistir. Literatiire goz gezdirildiginde,
gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan caligmalarda geligkili sonuglar mevcuttur. Hisse
senedi getirileri ve para politikas1 soklar1 arasinda pozitif iliski yukarida deginilen

yazarlara gore asimetrik etki de diisiiniildiigiinde kaginilmaz olabilmektedir.

Tobin (1969), parasal aktarim mekanizmasi araciliiyla para politikas: soklarinin
etkisiyle kendi ismiyle anilan Q oranmin degisebilecegini ifade etmistir. Ornegin siki
para politikas1 gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degerini diistiren enflasyonda
yiikselmeye sebep olabilmekte ve bu ylizden yatirimlar azalabilmektedir. Zira para
politikasi kararlar1 eger ekonomik belirsizlik mevcut degilse optimal kontrol problemini
ortadan kaldirmaktadir. Para politikasi1 yetkilileri {i¢ tiir belirsizlik ile karsi karsiya
kalabilmektedirler. Bunlar kaynaklar, soklarin biiytlikliigii ve siirekliligi, ekonomik yap1
verisi ve para politikasinin ekonomi tizerindeki etkileridir. Risk yonetimi ise, risklerin
ve kaynaklarmin belirlenmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla para politikas: kararlar
ile ilgili risk ve belirsizlikleri belirlemek ekonomik durumu degerlendirmek adina

faydali1 olabilecektir.

2.4.1.3. Yatirim-Teknoloji Soklari

Reel yatirimlar ekonomik biiylimeyi desteklemektedir. Teknolojik yenilikler ise,

firmalar i¢in belirsizlik durumunu artirmaktadir. Kaliteli isgiicli yetenegi ve ekipmani
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olmayan firmalar yeni teknolojilere uyum saglamakta giiclilk ¢ekmektedirler. Girisim
sermayesi ise teknoloji sirketlerinin 6nemli bir fon kaynagidir. Dolayisiyla yatirim-
teknoloji soklar1 sermaye piyasalarini etkileyebilecek onemli faktor olarak goze
carpmakta ve pozitif yatirnm-teknoloji soklar1 iilkeye olan sermaye girisini
kolaylastirmaktadir. Yatirim-teknoloji soklarinin ekonomiye etkileri ise, Oncelikle
pozitif baglamakta daha sonra negatif hale gelebilmektedir (Dissanayake, Watanabe ve
Watanabe, 2015: 2-11). Yatirim biiylimelerindeki dalgalanmalarin kaynagi aslinda

yatirim-teknoloji soklar1 olarak goriilmektedir (Kaihatsu ve Kurozumi, 2013: 2).

Tobin’in Q oran1 ve de yatirimlarin aktifler i¢indeki pay1r yiiksek olan firmalar
yatirim-teknoloji soklarindan daha fazla etkilenmektedirler. Tobin Q orani firmanin
piyasa degerinin sermayeyi yerine koyma maliyetine oranlanarak elde edilmesi
sebebiyle, yatirim firsatlarindaki degisimi tespit etmek i¢in kullanilmaktadir.
(Dissanayake, Watanabe ve Wataanbe, 2015: 12). Papanikolau (2011) ise, yatirim-
teknoloji  soklarmi1 firma degerini etkileyen sistematik risk faktorii olarak

degerlendirmektedir.

Yatirim-teknoloji soklar1 mal ve hizmet {iretiminde makine ve ekipman kullanim
etkinligini icermektedir. Pozitif yatirim-teknoloji soklari tiiketim mallarinin dretimi
kullanilan sermaye mallarinin diisiik maliyetle kullanilarak, tiretilmesine kaynak teskil
eden yatirnmlardaki degisimlerdir. Yatirim-teknoloji soklar1 endiistri ekipmani, ulasim
ekipmani, yazilim programlarina yapilan yatirimlardaki degisimleri icermektedir.
Firmalar yeni teknoloji, sermaye yogun liretim teknolojilere yatirim yapinca yatirim-
teknoloji soklarima maruz kalmaktadirlar. Ciinkii mal ve hizmet {iretiminde etkin
sermaye kullanmak verimliligi artirmaktadir (Li, Li ve Yu, 2013: 27). Liu ve Zhang
(2008), imalat sanayinde yatirim-teknoloji soklarinin sanayi liretimindeki biiylimeyi
aciklayan onemli bir faktér oldugunu belirtmislerdir. Bu baglamda yatirim-teknoloji
soklar1 yine sistematik risk faktorii olarak degerlendirilmistir. Yatirim-teknoloji soklar
bu yonleriyle, firma degerini etkileyen ve makroekonomik faktdrlere yon veren énemli
iktisadi sok olarak degerlendirilmektedir. Nitekim verimlilik soklar1 ile 1ilgili
degerlendirme yapilirken yatirim-teknoloji soklarinin da degerlendirme kapsamina
alinmasi ile daha basarili sonuglar elde edilmektedir. Ote yandan yatirim-teknoloji
soklar1 negatif ve pozitif yonlii olusuna gore verimliligi degistirebilmekte ve de hisse

senedi getirileri volatilitesini artirabilmektedir (Curatola ve dig., 2015: 2).
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2.4.1.4. Risk Primi Soklari

Risk primi soklari, bir talep soku olarak Euler denkleminde tanimlanmigtir
(Garcia, Gonzalez ve Sepulveda, 2015: 2) ve varlik fiyatlar ile ilgili soktur (Drechsler,
Savov ve Schnabl, 2014: 2). Risk primi soklari, diger Yeni Keynesyen iktisadi soklari
belirlemede 6nemli rol oynamaktadirlar. Bu soklar, likiditesi yiiksek ve 6denmeme riski
olmayan faiz oranini iceren Hazine Bonosu gibi varliklara iligkin yapisal talep soklarini
ifade etmektedir. Risk primi soklar1 “Kaliteye Kacis” gostergesidir (Fisher, 2014: 2).
Ozellikle kriz dénemlerinde “Kaliteye Kacis” yiikselmekte, yani riskli, varliklardan
risksiz varliklar olan devlet tahvil ve bonolarma talep artmaktadir (Florackis,
Kontonikas ve Kostakis, 2014: 5). Bu efektif faiz oranlarindaki degisimle olusan risk
primi soklar1 hanehalki ve firmalarin yiizlestigi iktisadi dalgalanmalarin 6nemli kaynagi

olarak goriilmektedir.

Hanehalkinin elinde bulundurdugu hazine bonosu igin elbette ki bir prim talep
etmekte ve de bu durum kisa vadeli kamusal bor¢lanmay1 piyasadaki diger varliklarla
iliskilendirmektedir. Dolayisiyla kisa vadeli bor¢lanmaya iligskin bir sok kamusal

borglanma seviyesinde degisim meydana getirebilecektir (Liedo, 2010: 12).

Risk primi soklarinin kaynagina bakildiginda siliphesiz para politikas1 iizerinde
durulmaktadir. Aslinda risk primi soklar1 diger ismiyle likidite soklari, Merkez
Bankalarmin faiz oranlarina iliskin kararlar1 ile ilgili degisiklikleri yansitmaktadir.
Diger bir deyisle, faiz oranlar1 ve diger degiskenlerle belirlenen denge degerlerinden

sapmalara iligkilidir (Baumeister, Durinck ve Peersman, 2008: 8).

2.4.1.5. Digsal Harcama Soklari

Dissal harcama soklar1 GSYIH nin kalan kismu ile elde edilen soklar1 (Tiiketim ve
yatirrmin arda kalan kismi) ifade etmektedir. Yani bazi ekonomik faktorlerden
kaynaklanan net ihracat veya hiikiimet harcamalarindaki degisimdir. Bir diger deyisle,
dissal harcama soklari, disa kapali ekonomilerde hiikiimet harcamalarindaki pozitif veya
negatif degisimi; disa agik ekonomiler ise hiikiimet harcamalar1 ile net ihracat
faktorlerindeki degisime isaret etmektedir. Pozitif digsal harcama soklar1 servet etkisi ile
firma degerini artiric1 6zellige sahip olabilmektedir. Digsal harcama soklar1 bir diger

iktisadi dalgalanmalara yon veren yonlendirici gii¢ olarak kabul edilmektedir. Resesyon
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donemlerinde digsal harcama azalmaktadir, ancak hiikiimet harcamalarinin azalmasi tek
basina iktisadi dalgalanma olusturmak i¢in yeterli degildir (Hall, 1997: 224). Digsal
harcama soklar1 bu yonii ile bir takim digsal degismeler ile mali degismeleri icermekte,

ayrica modelde bu soklar acik sekilde degil de kapal1 bir sekilde yer almaktadir.

2.4.1.6. Fiyat ve Ucret Mark-up Soklar1

Fiyat mark-up soklari sistematik risk faktorii olarak degerlendirilmektedir. Fiyat
mark-up soku Philips egrisinde tanimlanmistir, ayrica bu sok beklenen enflasyonun
enflasyona orani1 ve ¢ikt1 agig1 ile de iliskilendirilmektedir. Bu soklar, fiyat ayarlanmasi
stirecinde temsili temel sok olarak kabul edilmektedir. Fiyat ve iicret mark-up soklar1
cikt1 lizerinde Onemli dalgalanmalar meydana getirebilmektedirler. Fiyatlarin iicret
maliyetlerini de iceren maliyet art1 kar yapisinda olmas1 durumunda, iicret degisikligi

fiyat degisimlerini de birlikte getirebilecektir (Kadioglu, 2006: 4).

Firma sayis1 ile fiyat mark-up soklari arasinda dogrusal olmayan iliski mevcuttur.
Ekonominin koétiiye gittigi donemler, firmalar daha yiiksek bir fiyat belirleyecek ve bu
durum fiyatlar genel seviyesinin artmasina sebep olacaktir. Bu durum ise enflasyon
olarak nitelendirilen fiyat mark-up soklarina esas teskil edecektir. Ekonominin iyiye
gittigi donemlerde ise, durumun tam tersi gerceklesecek ve fiyatlar genel seviyesinde
diisme ile fiyat mark-up soklar1 dalgalanacak ve negatif seyir izleyecektir Nitekim tek
bir firmanin fiyatlar iizerindeki etkisi atomiktir. Ciinkii bir firma tek basina sektorel

fiyat seviyesini etkileyememektedir (Corhay, Kung ve Schmid, 2015: 3-14).

Fiyat mark-up soklari, enflasyon degisiminin belirlenmesinde en 6nemli rol
oynayan faktor olarak goriilmektedir (Smets ve Wouters, 2003: 1126). Fiyat mark-up
soklar1 ticretlerde, girdi maliyetlerde ve doviz kurundaki yiikselme gibi faktorlerle
iligkilidir. Maliyet artiran faktorler sebebiyle iiretim maliyetinin artmasiyla enflasyon
dogmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi ile, sendikalar daha yiiksek iicret
talep ederler. Bu sekilde iicret ve fiyat yiikselmeleri enflasyonu artirmaktadir. Ucret
itisli enflasyon, aksak rekabetin hakim oldugu isgiicii piyasalarinda mevcuttur. Ucret
itisli enflasyon {iretim maliyetlerinin artmasiyla ve de isgiici maliyetlerinin de
beraberinde yiikselmesiyle meydana gelmektedir. Uretim maliyetlerinin artmasi sektérel

etkilenmeyi de tetikleyerek ekonomide genel fiyat seviyesinin yiikselmesine sebep
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olmaktadir ve maliyetlerin artmasi enflasyonu tetiklemektedir (Javed, Farooq ve Akram,
2010: 309). Ucret mark-up soklar isgiicii piyasasinda isciler arasindaki ikame
elastikiyetidir (Liedo, 2010: 11) ve de Smets ve Wouters (2007) tarafindan c¢alisma
saatleri ile calisilmayan saatler arasindaki, tercihlerdeki degisimden kaynaklanan isgiicli

arzina esit olma seklinde ifade edilmistir.

Fiyat mark-up soklari, firmalar i¢in 6nem arz etmektedir. Cilinkii firmalar yatirim
planlamasi baglaminda sermaye yatirim kararlar1 verirken, eger beklenen enflasyon ve
gerceklesen enflasyon arasindaki fark sabit kaliyorsa, firmalarin ve hanehalkinin uzun
donemli planlar1 aksayacak ve de zarar gorecektir (Cho, 2013: 90). Bu durumdan 6tiirii,
finansal kosullar1 6lgen endeksler gelistirilmekte ve de ekonomik gidisat dlglilmeye

calisiilmaktadir.

2.4.2. Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri

Ekonomideki bireylerin tercihlerini dikkate alarak yola ¢ikan ve ekonominin
genelini baz alan DSGD modelleri, makro iktisatta yaygin olarak kullanilan ara¢ haline
gelmistir. DSGD modelleri aslinda 6ziinde teorik altyapi tasidigi i¢in Oncelikle ampirik
modellerin uygulamasinin gegerliliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu durum ise,
modellerin ger¢ek ekonomilerde gozlemlenebilen makroekonomik veriler ile
karsilastirilmay1 ortaya c¢ikarmaktadir. Modellerin kompleks 6zellik tasimasi ise,

stokastik yapilar icermelerindendir (Azgiin, 2006: 1).

DSGD modellerinin (Modellerin isminden de anlasildig: {lizere) dinamik yapisi,
degiskenlerin zaman i¢indeki degisimlerine odaklanilmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumda, degiskenin cari degerine ek olarak ge¢miste gerceklesmis ve gelecekte
gerceklesebilecek olan degerlerine dikkat g¢ekilmektedir. Modeller, zaman igerisinde
degisen dinamik ekonomiyi rassal soklara acik hale getirmesi sebebiyle stokastik 6zellik
kazanmaktadirlar. DSGD modelleri ekonomiyi bu haliyle bir biitiin olarak
incelemektedir. Modellerin politik olmayan kismi olarak isimlendirilen boliimiinde
ekonominin genel dengesi firmalarin ve hanehalkinin (Mikroekonomik) birimlerin

davranigsal denklemlerinden elde edilen arz ve talep denklemleri ile ifade edilmektedir.

Geleneksel veri bazli ekonometrik modeller, politik degisimlerin mevcut

olmasindan dolay1 basarisiz olma ihtimallerinin var oldugunu tartisan Lucas Kritigine,
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kismen cevap olmast DSGD modellerinin yayginlasmasini saglanmistir. Ornegin, bir
modelde ileriye doniik maliyetler, mevcut kararlar ekonomik ve politik sartlar

degistikce gelecege iliskin beklentiler de degismektedir (Adebiyi ve Mordi, 2012: 3).

Lucas (1980), teorik iktisadin fonksiyonlarindan birinin ekonomik politikalarin
test edildigi bir laboratuar 6zelligi tasimak, tamamiyla ve ayrintilartyla tanimlanmis
yapay ekonomiler meydana getirmek oldugunu ifade etmektedir. Bu durumdan yola
cikilarak Lucas’a gore iktisatgilarin tam olarak gorevi “Girdi olarak spesifik ekonomik
politika kurallarim1 kabul edecek ve ¢ikt1 olarak da, bu ekonomik politikalarin
uygulanmast durumunda ortaya ¢ikacak ilgili zaman serilerinin ¢alisma o6zelliklerini
aciklayabilecek istatistikleri liretecek bir bilgisayar programi yazmaktir.” Bu ifadelerle

Lucas, iktisat¢ilarin gorevlerini tanimlarken DSGD modellerine isaret etmektedir.

DSGD modellerinin tahmin ve degerlendirmesinde literatiirde farkli metotlar
mevcuttur. Kalibrasyon, Genellestirilmis Moment Metodu (GMM), Bayes¢i Tahmin
teknigi, VAR temelli etki-tepki fonksiyonlar1 ve DSGD modelleri arasindaki farkliliga
dayali minimum aralik tahmin yontemi, tam bilgi maksimum olabilirlik yontemi gibi
metotlarla liner DSGD modelleri tahmin edilmektedir (An ve Schorfheide, 2007: 123).
DSGD modelleri, zaman serilerine uygulanabilir olma 6zelliginden otiiri, Merkez
Bankalar1 tarafindan yogun olarak kullanilmaktadir. DSGD modelleri ilk olarak
stokastik ve deterministik modellerin duragan durum kosullarin1 analiz yapmak

amaciyla tasarlanmustir.

DSGD modellerinde yapisal iligkileri tanimlayan parametreler, model iginde
hesaplanmayarak daha oOnce yapilmis calismalardan ve ekonominin uzun dénem
egilimlerini  gosteren degerlerden alinmaktadir. Modelde hanehalki beklenen
zamanlararas1 faydayr maksimize edecek tliketim planlar1 yapar ve isgiiclinde
zamanlararas1 ikame onemlidir. Teknolojik degisimler, iiretim artigina sebep olmaktadir
ve ardindan reel faiz oranlan yiikselmektedir. Isgiicii arz1 oldukea elastiktir ve istihdam
artmaktadir. Verimlilik artis1 beraberinde bu sonuglart meydana getirir ve dolayisiyla
cikt1 yiikselmeye baglar. Cikt1 oranlarinin artis1 sermaye birikimini artirir. Tiiketim de
bu soklar karsisinda ya yiikselir ya da diiser. Sermaye birikiminin artmasi ise, faiz
oranlarin1 duragan durum ekonomi seviyesine diigiiriir ve istihdamda duragan durum

seviyesine gelir (Hall, 1997: 226).
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Liner DSGD modeli, yatirnmcilarin ve firmalarin kararlarmi etkileyen bir¢ok
soklar1 icermektedir. Teknolojik gelismeler ile yonlendirilen duragan durum dengesi
modelde mevcuttur. Hanehalki ise, faydasini maksimize etmeye ¢alismaktadir.
Ucretlerin ve fiyatlarmn katilign varsaymmi altinda, sermaye stoku yiikselen sermaye
maliyetlerine gore uyarlanmaktadir. Ucretler ve fiyatlar belirlenirken gelecege iliskin

beklentilere bakildig1 gibi ge¢mise iliskin enflasyon oranlarina da dikkat edilmektedir.

DSGD modellerinin bir parcast olan rassal ve dissal olaylar ekonominin denge
yapisini degistirmektedir. Digsal faktorler ekonomik belirsizlik olusturmakta ve iktisadi
dalgalanmalara sebep olmaktadir. Bu dalgalanmalar olmazsa, ekonomik gidisat tahmin

edilebilir; resesyonlar ve fiyat balonlar1 olusmaz (Sbordone ve dig., 2010: 26).

DSGD modellerinde ekonomi hanehalki, {iretici firmalar, araci kuruluslar ve para
politikas1 otoriteleri olmak {izere dort unsurdan olusmaktadir. Bu modellerde digsal
harcama ve faiz oranlar1 arasinda negatif iliski oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla
belirtilen negatif iliski, hanehalkinin tiiketim aliskanlhiklarmi etkilemektedir. Uretici
firmalar icin fiyat ise firmalarin karsilastiklar: talep seviyesinin bir fonksiyonu oldugu
varsayllmaktadir. Talebin yiikseldigi donemlerde, firmalar calisanlarima daha yiiksek
ticret dderler. Bu sekilde fiyatlar yiikseldik¢ce maliyetler de yiikselmektedir. Bu durum
ise enflasyon ve reel aktiviteler arasinda pozitif iliski olusturmaktadir. Uretici fiyat
belirlerken de monopol giice sahiptir. DSGD modellerinde kisa donem faiz oranlari,
para politikasi ile belirlenmektedir. Para politikas1 belirleyici kurulus ise, merkez

bankasidir (Sbordone ve dig., 2010: 26-31).

DSGD modellerinin tercih edilmesinde yapisal parametreleri ve beklentileri
dikkate alarak politik analizler i¢in uygun olma 6zelliklerine sahip olmas1 yatmaktadir.
DSGD modelleri ekonomiye yon veren iktisadi nitelikteki yapisal soklar1 sayisal olarak
6l¢gme avantajin1 da saglamaktadir. Diger taraftan, zaman serisi ve yatay kesit verileri
icin uygun model olarak degerlendirilmektedir. Bu o6zellikleri DSGD modellerini
kullanilabilir kilmaktadir (Dou, Lo ve Muley, 2015: 20-21). DSGD modelleri fiyatlarin
yapiskan oldugu iiretim ekonomilerinde temel modellerdir. Yine DSGD modelleri
varlik fiyatlarin1 ve finansal sektorii yansitabilmektedir. Finansal varlik fiyatlari

gelecekteki ekonomik aktivitelere iligkin piyasa beklentilerini kapsadiklari icin DSGD
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modelleri tahmininde, model parametreleri daha saglikli bir sekilde belirlenebilir ve

ilgili iktisadi soklar ile finansal varlik getirileri tahmininde daha basarili olunabilir.
DSGD modellerinin 6zellikleri asagida kisaca 6zetlenmistir (Liedo, 2010: 11):

e Hanehalki tiikketim, yatirnm, calisma saatleri i¢in karar verirken faydalarini
maksimize etmeye ¢alismaktadir.

e Firmalar hanehalk: tarafindan yonetilmekte, ¢esitli mal ve hizmet iiretiminde
sermaye ve isgiicii icin 6demeler yapmaktadirlar.

e Nominal kirilganliklar: Fiyat ve ticret katiliklar1 mevcut olup, enflasyon igin
geriye dontlik endeksleme vardir.

e Reel kirillganliklar: Sermaye birikmekte ve sermayenin yatirima doniigmesi ise
oldukca maliyetli ger¢eklesmektedir. Bu duruma ek olarak firmalar iiretimde
en etkin sermayeyi kullanmaktadirlar ve de bu sermayenin degisimi de yine
maliyetli olmaktadir. Sabit maliyetlerin varlig ise, yeni {iretim teknolojilerinin

gelisimine imkan taniyacaktir.

Bu ¢alismada iktisadi soklar1 hesaplamada baz alinan Smets ve Wouters (2007)
tarafindan Onerilen DSGD model ise asagida 6zetlenmistir. Modeldeki matematiksel
denklemler iktisadi soklarin hesaplanmasina 1sik tutmaktadir. Cilinkii YKDSGD
modellerinde yer alan iktisadi soklar, gézlemlenememekte; ancak bir makroekonomik

model ile tahmin edilebilmektedir.

Nihai Mal Ureticileri

Nihai mal Y;, Y;(i) aramali siirecinin birlesimlerinden olusmaktadir. Nihai mal
tireticileri aramali satin alirlar ve aramalini Y;’ye doniistiirerek nihai mal tiiketicilerine,
yatirimcilara, hiikiimete tam rekabet piyasasi sartlarinda satarlar. Bu durumda piyasa
oyuncular1 karlarint maksimizi etmeye c¢alisirlar. Piyasa oyuncularmin kar

maksimizasyonu denklemi asagida verilmistir:

maxy, y,iyPeY, — f, Py (DY (D)di 2.7)
1 Ye (i .
s.t.|J, G(%l) e)di] = 1uy,.) (2.8)
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Yukaridaki (2.7) ve (2.8) numarali esitliklerde yer alan P;, nihai ve ara mal
fiyatim géstermekteyken; G, G(1) = 1.€! ile karakterize edilmis dogrusal icbiikey ve
artan bir fonksiyon olma &zelligi tasimaktadir. G(1) = 1.€lise, talep esnekliginde
degisime ve ardindan mark-up ylikselmesine sebep olan toplulastirma fonksiyonuna
soklar1 yansitan digsal siiregtir. € € (0,00) seklinde simirlandirildiginda, € asagidaki

gibi digsal bir ARMA siirecini takip eder:

Inel = (1 — p,)Ine? + pylnel_, — 0,nF_, +n¥,n¥ ~ N(0,0,) (2.9)
YiveY; (i) birinci sira kosullari ile birlestirilirse,
N = v.c-1 [P L e O @D s
Y1) = Y6 | I NAC R di (2.10)

Yukaridaki esitlik (2.10)’da yer alan girdi konumundaki Y;’ye olan talep olarak
adlandirilan G, talep esnekligi iliskili diger mallarin bir fonksiyonu iken, iligkili diger

mallarin fiyatlarinin distiigiinii ifade eden varsayimdir.

Ara Mal Ureticileri

Ara mal dreticisi firma i, asagidaki teknolojiyi takip etmektedir:
Y, (0) = ef KP D[y LD —y'e (2.11)

Yukarida yer alan esitlik (2.11)’de K7 (i), tiretimde kullanilan sermaye hizmetleri,
L. (1), isgiicii girdi bilesimi ve @, sabit maliyettir. y¢, ekonomideki biiyiime oranlarina
gore diizeltilmis isgiicii; €f, faktor verimliligidir ve faktor verimliligi asagidaki siireci

takip etmektedir:
Ineft = (1 — p,)Ilne®* + p,lnef , +ni,nt - N(0, a,) (2.12)
Firma karlhilig ise,
P(DY, (i) — WL, (i) — REKE (i) (2.13)

seklinde ifade edilmektedir. Esitlik (2.13)’te W,, nominal iicret orani ve RF,

sermayenin kiralama oranidir.

Maliyet minimizasyon verimi asagidaki birinci sira kosullarini takip etmektedir:
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(0L ()): 0,(Dy Y1 — a)ef KDL, (D)™ = W, (2.14)
(0KE()): 0,(D)y =Dt (@) el KE (D)% L ()1~ = R¥ (2.15)

Esitlik (2.14) ve (2.15)’te ©,(i), marjinal maliyet (MC,) esitlikleri ve iiretim
maliyetine iliskin Lagrange ¢arpanidir. Esitlik (2.14) ve (2.15) birlestirilirse firmalara

iliskin sermaye isglicii rasyosu asagidaki gibi olusturulmaktadir:

ks =22, (2.16)

~ 1-aRF
Firmalar i¢in MC, denklemi de (2.17) numarali esitlikte yer almaktadir:
MC, = a™*(1 — ) A-DOWr-aRE y-10-at(a)-1 (2.17)

Gegmise yonelik endeksleme ile Calvo fiyatlama altinda, firmalarin optimal fiyat

ayarlama siireci asagidaki optimizasyon sorununu ortaya ¢ikarmaktadir:
I0o) B°EessPt 5 /s l 1-1 .
Zﬁ‘(‘i’; Ee Y2065 —Et;; - [Pt(l) (ITi=1 ”tﬁlﬂ* ") - MCt+s]Yt+s @ (2.18)
. 1—1 (Pe(DX,
5.8 Yo (D) = YousG' 7 (F 0y ) (2.19)
t+s

Yukarida yer alan (2.19) numarali esitlikte P,(i), yeni ayarlanmis fiyat; &p, fiyat

N
optimizasyonu saglamak i¢in Calvo olasiliklari; m,, enflasyon; %, firmalar igin
Sthtts
iskonto faktorii; 7. = | 01 G' (Yt—(l)) LEOW ve
Y Tt
1fors=0
Xes = LS=1 niil_ln:_lpfor s=1,.... 00 ’dir. Bu durumda birinci sira kosullart ile

birlestirilirse,

. SEpysP , s, P 1 G (xers) ]
E Y0és ﬁmt;;st Yeis(D) [Xt,spt(l) + (Pt(l)Xt,s - MCt+s) Gty )]—0 (2.20)

G'"Y(z45) G (xp45)

=

Esitlik (2.20)’de yer alan x, = G'"1(z,) ve z, = %wrt’dir. Bu durumda toplu
t

fiyat endeksi asagidaki sekilde olusturulmaktadir:
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lp

N ~r—1 [Pe(DTe Ip _1-Ip -1 nt_lnf_lth_lrt
P = (1= &)POG" [2] 4 gymi? PP,y 67t [FE T et (2.21)

Hanehalki

Hanehalki j, hanehalki tiikketim aligkanliklari C;(j), ¢calisma saatleri L, (j), tahviller
B:(j), yatirnrm [.(j), sermaye faydasi Z,(j) ise, asagidaki esitlikteki gibi bir amag
fonsiyonunun maksimize etmek amaci i¢in ¢ikarilacak denklem:

1
1-o¢

oc—1
1+0;

E; 20 B° [ (Cers() — )ICt+s—1)1_JC] exp( Lt+s(/)1+ol (2.22)

seklindedir.

Yukarida yer alan (2.22) numarali esitlik biitge kisitina ve sermaye birikimine

baglidir. Biitge kisiti:

. : Be+s()
C +1 +———""—-T
150D+ lews () + = — = Toas
Bt+s—1(j) Wt}-ll-s(j)LHs(j) R§+szt+s(j)Kt+s—1(j)
< + +
Py Py Ppis
, ~ | Diveys
=@(Zess(N)Kews—1 () + 77 (2.23)
Sermaye birikimi ise:
N — : i 1:(j) .
Ke() = (1= 8)es () + e [1 = sGEED) | 1,() (2.24)
t-1(J)

Tiiketim aligkanliklar1 parametresi A’dir. &2, icsel tahvil getirisidir ve

hanehalkinin tek dénemlik bir tahvili elde tutmalar1 durumunda talep ettikleri primdir.

P, asagidaki stokastik siireci izlemektedir:
Ingf = pplnefl_y +ng,ng —~ N(0,0p) (2.25)

Esitlik (2.24)’te §, yipranma orani; S(.), yatirim i¢in uyarlama maliyetine iliskin
fonksiyondur ve S(y) = 0; S”’(.) > 0’dir. Yatirimin fiyatinda meydana gelen stokastik
sok esitlik (2.26)’da gosterilmistir.

Inef = pylnei_y+n1, 1t ~ N(0,0) (2.26)
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Esitlik (2.23)’te T;,s, siibvansiyonlar veya vergilerin toplami; Div,, aramali
tireten firmalara ve isci sendikalarina dagitilan kar payidir. Son olarak hanehalki
sermayenin fayda oranini belirler. Hanehalki sermayenin bir kismin1 asagidaki esitlikte

gosterildigi gibi firmalara kiralamaktadir:

Kts(]) =Z:(DK-1() (2.27)

Sermaye faydasimi degismenin maliyeti, Pra(Z:(j))K:—1(j) iken, sermaye
kiralama isleminden elde edilen gelir RFZ,(j)K,_1(j)’dir. Denge sartlarinda,
hanehalkinin tiiketim, calisma saatleri, yatirim, finansal varlik tercihleri ve sermaye

faydasi benzerdir. Bu durumda, birinci sira kosullar asagidaki gibi ifade edilmektedir:

(0C) & = exp (2 L(D) (€ = AC-1) ™™ (2.28)
1 ~ h
(L,) [1_—% — hC,_)' UC] exp (1+0 1+Ul) (o, — DL = —&VZ—Z (2.29)
(0B)E, = BelReE, || (2:30)
_ I, (e I Terr\ (leen)?
(OI)=, = Eret (1 S(It 1) S (It 1)1t 1)+3Ef [“”18”15 ( I, )( I, )
(2.31)
— k
(0K,)EF = BE; lEt+1 <%Zt+1 - a(Zt+1)>l +E5,(1-06) (2.32)
k
(Ou,) ’;—’;‘ =a'(Z,) (2.33)

Yukaridaki esitliklerde yer alan Z;, ve EF sirastyla biitce kisit1 ve sermaye birikimi
kisitina iliskin Lagrenge carpanlaridir. Tobin’in Q’su yatirim uyarlama maliyetleri

olmamas1 durumunda, Q, = EX /&, dir.
Sendikalar

Ara mal ireticileri isgiici L;, farkli isglicii hizmetlerinin bilesimi L. (i)’dir.
Taseron firmalar aramali ireticilerine isgiicii hizmetleri sunarak, asagidaki gibi kar

maksimizasyonunu amaglarlar:
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math’Lt(i) WtLt - fol Wt(l)Lt (l)dl (2.34)

s.c. folH(LtL(:); e)di| =1 (u,) (2.35)

Yukaridaki esitlikler (2.34) ve (2.35)’te yer alan W, ve W, (i), arac1 isgiicii ve
farkli isgiicii birimlerinin fiyati gostermekteyken; H, H(1) = 1.€} ile karakterize
edilmis dogrusal i¢biikey ve artan bir fonksiyon olma Ozelligi tasimaktadir. H(1) =
1.€ise, talep esnekliginde degisime ve ardindan mark-up yiikelmesine sebep olan
toplulastirma fonksiyonuna soklari yansitan digsal siirectir. € € (0,00) seklinde

smirlandirildiginda, € asagidaki gibi digsal bir ARMA siirecini takip eder:
lnf%” = (1 - pw)ln6W + pwlnet‘rlv—l - ‘9w77¥V—1 + ntw' 77'?’ - N(O: Gw) (2-36)

Yukaridaki (2.34) ve (2.35) esitlikler birlestirilirse asagidaki denkleme

o r |W i 1 y L i) Le(i |

Sendikalar, taseronlar ve hanehalki arasinda yer almaktadir. Gegmise yonelik
endeksleme ile Calvo fiyatlama altinda, firmalarin optimal iicret ayarlama islemi

asagidaki optimizasyon sorununu ortaya ¢ikarmaktadir:

© BSEtysPe [~ ,. _ .
VrT/ntcg) Er Yoo ﬁ [Wt(l) (Ili=1 Vﬂml—lﬂi lw) - Wti-ll-s]Lt+s(l) (2.38)

WeDXEs w ) (2.39)

S.t.Leps(D) = LepsH'™? ( " Tt+s
t+s

Yukarida yer alan (2.39) numarali esitlikte W, (i), yeni ayarlanmus iicret; &,,, ticret

optimizasyonu saglamak i¢in Calvo olasiliklar; 7/ = fol H' (LZ—(;))LtL—(tL)dl ve X' =

1fors=0

S w 1-1 —
{fl=1 ya_miWfors =1, ...,

birlestirilirse,

Oo}’dir. Bu durumda birinci sira kosullart ile
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E Ets tL N xw .G W (XY Wh) 1 H’(x‘tA,/S) —0
tsz B Py s O IO+ (e OXts = Wes) prmoy | =

(2.40)

Esitlik (2.40)’de yer alan xf = H'"'(z};) ve zp¥ = W‘fv(i) t’dir. Bu durumda
t

toplu fiyat endeki agsagidaki sekilde olusturulmaktadir:

WWe_q Tt

W, = (1 = §)WH ™ [P0 4 g b ooy, s [ (241)

Wi
Ucret iginde yer alan hanehalkinm aldig1 {icret mark-up’1 hanehalkina kar payi

seklinde dagitilmaktadir.

Hiikiimet Politikalar:

Merkez bankasi, belirledigi hedefler dogrultusunda c¢ikti ve enflasyon
degisimlerine para politikas1 araglarinda degisim meydana getirerek, nominal faiz

oranlari izler. Bu durumun matematiksel olarak ifadesi asagida yer almaktadir:

R CNCNNCREE 2z

Yukaridaki esitlik (2.42)’de yer alan R*, duragan durum nominal faiz orani ve Y;",
dogal ciktidir. pparametresi, faiz oranlarimin yumusatilma derecesini vermektedir.

Dassal para politikasi soku matematiksel gosterimi ise asagida yer almaktadir:
Inet_p, = Inel_; + (2.43)

Hiikiimetin biit¢e kisit1 denklemi de esitlik (2.44)’te yer almaktadir ve denklemde

yer alan T; vergileri ve siibvansiyonlari ifade etmektedir.

Pth + Bt—l == Tt + — (244)



91

Hiikiimet harcamalar1 ve ¢ikt1 iligkisi® duragan durum seviyesinde asagidaki gibi
siireci takip etmektedir (g5 = G¢/ YyY) ve bu durum aym zamanda hiikiimet

harcamalarinin verimlilige tepkisini de igermektedir:

Inel = (1—p,y)lned + pylnel | — pyalnel — pyalnel , +nf,n ~ N(0,0,) (2.45)

Dogal Cikt1 Seviyesi

Dogal c¢ikt1 seviyesi, iicret ve fiyat esnekliklerinin oldugu ekonomide, fiyat ve
mark-up soklar1 olmaksizin belirlenmektedir. Siireklilik arz eden mark-up soklar1 bu
yiizden enflasyon ve c¢ikti agig1 seviyesi arasinda catigma ortaya c¢ikabilmekte ve

enflasyon ve hedeflenen enflasyon arasinda sapmalar meydana gelebilmektedir.
Kaynak Kisiti

Hanehalkinin ve hiikiimetlerin biit¢e kisitinin bulunmasinin yani sira, sendikalarin
ve aramal1 lreticisi firmalarin da biitce kisitlar1 bulunmaktadir. Tiim biitce kisitlar

birlikte degerlendirildiginde, asagidaki denklem ortaya ¢ikmaktadir:
Ct + It + Gt + a(Zt)Kt_l = Yt (2.46)

Smets ve Wouters (2007) modelinin genel hatlariyla teorik anlatiminin ardindan,
calismanin uygulama kismina tekabiil eden dérdiincii bliimde, Fama ve French UFVF
ve ZVF modellerine iliskin ampirik testlere ve elde edilen bulgularin yorumlarina yer

verilmistir.

'Disa kapali ekonomilerde, net ihracat verisi bulunmadigindan, hiikiimet harcamasi soklar1 hiikiimet
harcamalari tizerinden hesaplanmaktadir. Smets ve Wouters (2007) tarafindan matematiksel olarak da bu
sekilde modelde yer verilmistir. Ancak, disa agik ekonomi modeli ¢alisilirken, disa agik ekonomilerde
Smets ve Wouters (2007) matematiksel olarak hiikiimet harcamalar1 soklar i¢in kullandiklari formiile yer
verip, hiikiimet harcamasi soklari seklinde isimlendirseler de bu sokun net ihracat ve hiikiimet
harcamalarinin  bilesiminden olusan digsal harcama soklar1 oldugunu ilerleyen c¢aligmalarinda
belirtmektedirler.
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UCUNCU BOLUM

COK FAKTORLU VARLIK FIYATLAMA MODELLERININ BORSA
ISTANBUL ICIN AMPIRIK TESTLERI

FVF modelinin 1960’11 yillarda menkul kiymet fiyatlarini agiklama giiciiniin
yiiksek oldugu ve sermaye maliyetinin hesaplanmasinda basarili bir model oldugu
disiiniilmekteydi. Ancak, 1970’li yillarda FVF modelinin hisse senedi getirilerini
aciklamada yetersiz oldugu ortaya c¢ikmaya baslamistir. FVF modelinin sermaye
piyasalarimin miikemmel olmasi seklinde varsayimlar igermesi, ampirik basarisinin
azalmasima sebep olmustur. FVF modelinin bu eksiklikleri yeni model arayiglarinin
ortaya ¢ikmasina kaynaklik etmistir. Nitekim, Fama ve French (1993) arastirmalarinda,

FVF modeline farkli risk faktorleri ekleyerek UFVF modelini olusturmuslardir.

Fama ve French 1992 yilinda gerceklestirdikleri ¢alismalarinda firma biiytikligi,
D/P, kaldirag ve F/K oranlari degiskenlerinin hisse senedi getirilerini agiklamada
basarili olup olmadigmi arastirmiglar ve bu degiskenlerin hisse senedi getirilerini
aciklamada oldukca basarili firma karakteristikleri oldugunu vurgulamislardir. Ardindan
Fama ve French (1993), FVF modeline firma biiyiikliigii ve D/P oram1 degiskenlerini
dahil ederek UFVF modeli iizerinde ¢alismislardir. Fama ve French (1992, 1996), iic
faktorli FVF modeli ile gerceklestirdikleri regresyon analizlerinde, anomali olarak
isimlendirilen D/P, F/K, F/NA oranlari ve momentum etkilerinin ortadan
kaybolabilecegini belirtmislerdir. Fama ve French (1996), calismalarinda kullandiklari
analiz donemi iginden 1963-1993 parca dénemi ayirarak, UFVF modelini test
etmiglerdir. Davis, Fama ve French (2000) ise, ¢calismalarinda yer alan tiim 6rneklem
donemini 1929-1963 ve 1963-1997 seklinde alt 6rneklem donemleri olarak ayirmiglar
ve ABD sermaye piyasalari iizerinde firma biiyiikliigiinii ve D/P oranin1 dikkate alarak
UFVF modelini test etmislerdir. Fama ve French (1996) ve Davis, Fama ve French
(2000), tiim inceleme donemleri birlikte ele alindiginda, modelin hisse senedi
getirilerini bagsarili bir sekilde agiklamasina ragmen; alt donemler itibariyle bakildiginda
modelin hisse senedi getirileri agiklayamadigini raporlamislardir. Fama ve French, alt
donem uygulama sonuclarmin UFVF modelinin hisse senedi getirilerini basarili bir
sekilde acikladigi kamisiyla ters diismesinin sebebini, UFVF modelinin beklenen

getirileri aciklamada heniiz tamamlanmamis bir model olmasina baglamiglardir. Fama
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ve French (1996), aslinda UFVF modelinin ampirik basarisinin, modelin Merton’un
(1973) cok betali ZVF modelinin veya Ross’un (1976) AFK modelinin {i¢ faktorlii
versiyonu olan bir denge modeli izlenimi birakmasindan ileri geldigini de ayrica

belirtmislerdir.

Hisse senedi getirilerindeki yatay kesitsel degisimi agiklamada konjonktiirel
dalgalanmalardan kaynaklanan risklerin de dikkate alindig1 ¢ok faktorlii varlik fiyatlama
modelleri  uygulamalar1  gliniimiizde gelisimine devam etmektedir. Yatirim
firsatlarindaki degisim hisse senedi getirilerinde dalgalanmaya sebep olabilmektedir. Bu
durum da yatirim firsatlarindaki degisime isaret eden durum degiskenler tahmin edilerek
beklenen getirilerin belirlenmeye c¢aligildig1 ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinden
ZVF modelinin dogusuna kaynaklik etmektedir. ZVF modelinin farkli versiyonlari
bulunmakla birlikte, calismada kullanilan versiyonu, iktisadi soklarin durum degisken
olarak Fama ve French UFVF modeline eklenmesiyle elde edilen ¢ok faktdrlii varlik
fiyatlama modelidir. Bu ¢aligmanin uygulama kisminda Fama ve French UFVF ve ZVF

modellerine iligkin ampirik testlere yer verilecektir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Denge modelleri, piyasa etkinliginin test edilmesinde kullanilmaktadir. Sayet asirt
getiriler mevcutsa, bu durumun piyasalar1 etkinlikten uzaklastiran bir anomaliden mi
yoksa denge modelinin yanlis kurulmasindan mi kaynaklandigi konusu belirsizlik
tasimaktadir. FVF modelinin tek faktorlii bir model olmasi ve piyasa riski disinda higbir
degiskeni modele dahil etmemesi, asir1 getirilerin model tarafindan tahmin edilememesi
sakincasint dogurmaktadir. Uluslararas: literatiire géz gezdirildiginde, asir1 getirilerin
piyasalarin etkin olmamasindan ¢ok FVF modeli ve test yontemlerinin eksik veya hatali

olmasindan kaynaklandigi ileri stiriilmektedir.

e Bu calismanin amaci ise, FVF modelinin hisse senedi getirilerini agiklamada
birtakim yetersizlikler igermesi sebebiyle gelistirilen ¢ok faktorli varlik
fiyatlama modellerinden ZVF modelinin Borsa Istanbul’da test edilmesidir.
ZVF modeli, bu calisma ile Borsa Istanbul’da ilk defa test edilmektedir. Bu
sekilde alternatif varlik fiyatlama modellerinin test edilmesinin sermaye

piyasalarimiz agisindan énemli bir boslugu dolduracag: diistiniilmektedir.
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e Calismada ZVF modelinin uygulamasina ek olarak Fama ve French (1993)
tarafindan ileri siiriilen UFVF modelinin uygulamasi da gergeklestirilmistir.
Fama ve French UFVF modeli ve ZVF modeli karsilastirmalarma yer
verilerek, Borsa Istanbul icin ilgili zaman araliginda alternatif varlik fiyatlama
model kiyaslamasi yapilmistir. Bu durum calisma kapsamina alinan varlik
fiyatlama modellerinin hisse senedi getirilerini agiklamada kiyasla hangisinin
daha basarili oldugunun tespitinin yapilmasina imkan sunmustur. Calismada
ilgili modellerin performanslarinin karsilastirmasinin yapilmasi ile yatirimci
davraniglarina yon veren risk faktorleri belirlenebilmektedir.

e Fama (1991), hisse senedi getirilerini agiklamada kullanilan varlik fiyatlama
modelinin gegerli olmamasi durumunda, betalarin kotii tahmin edilmesi
probleminin ortaya ¢ikabilecegini belirtmektedir. Bu durumda asir1 getirilerin
varligi, piyasalarin etkinligi ile mi yoksa yanlis beta tahminini doguran yanlig
model uygulamasi ile mi agiklanacag belirsizligine cevap aramak icin Tiirkiye
sermaye piyasalarinda UFVF ve ZVF modellerinin incelenmesi énem arz
etmektedir ve ZVF modelinin Tiirkiye icin gecerliliginin arastirilmasinin
literatiirde 6nemli bir boslugu dolduracagi diisiiniilmektedir.

e Bu arastirmanin literatiire katkilarindan birdigeri de Fama ve French’in UFVF
ve ZVF modellerinin gelismekte olan piyasalardan Borsa Istanbul’da ¢eyrek
doénemlik veriler kullanilarak panel veri analizi ile test edilmesidir. Daha 6nce
bu konuda yapilan ¢aligmalarin genelde yatay kesit analizleri {izerine kurulu
olmasi, modellerin gecerliliklerini etkilemektedir. Bu yiizden bu arastirmada,
hem yatay kesit hem de zaman boyutunu dikkate alan panel veri analizi
uygulanmistir. Ayrica bu ¢alismanin bir diger 6nemli 6zelligi ise, ¢alismada
kullanilan veri setinin hayatta kalma yanlilig1 ve ileri bakis yanliligina engel
olacak sekilde belirlenmesidir.

e (Calismada firma degeri biiylik veya kiiciikk, D/P oran1 yiliksek veya diigiik
firmalarin getiri davranislarini incelemek yerine, firma biiyiikliigii ve D/P oram
kullanilarak olusturulan SMB ile HML risk faktorleri bazinda inceleme
yapilmas1 ve bu risk faktorlerinin getiriler iizerindeki etkisinin incelenmesi
tercih edilmistir. Risk faktorleri i¢in olusturulan kesisim portfoyleri, hem

piyasa degeri kiigiik veya biiyilk hem de D/P orani yiiksek veya diisiik
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firmalarin getiri davraniglarin1 kapsamasinin yaninda, firma biyiikliigii ve D/P
orani etkilerinin birbirinden ayrilarak arastirmanin gergeklestirilmesi avantajimni

saglamistir.

3.2. ARASTIRMANIN KISITLARI

Bu calisma, Temmuz 1993-Haziran 2014 donemi igin Borsa Istanbul’da islem
goren finansal olmayan firmalar1 kapsamaktadir. Finansal sirketlerin ¢aligmaya dahil
edilmemesinin nedeni, hisse senetleri ile portfoy olusturularak yapilan caligmalarda,
finansal sektorde islem goren sirketlerinin karsilastirmada sikint1 teskil etmesidir. Fama
ve French (1992), aragtirmalarina finansal sirketleri dahil etmemislerdir. Bu durumun
sebebi olarak yazarlar, finansal sirketlerin kaldirag oranlariin yiiksek olmasindan ileri
geldigini belirtmislerdir. Ciinkii yiiksek kaldira¢ orani, finansal sirketler i¢in normal
sayilabilirken, finansal olmayan sirketler i¢in finansal sikinti dogurabilecek nitelikte

olabilmektedir.

flgili dénemde, dzkaynaklar1 negatif olan firmalar inceleme disinda tutulmustur
(Fama ve French, 1996: 55-83). Ayrica, bilango ve kapanis fiyatlarina ulasilamayan
firmalar, ilgili yil i¢in 6rneklem kapsamina alinmamistir. Bu kriterlere uymayan firma,
kriterleri sagladigi yilda tekrar ornekleme dahil edilmistir. Iflas eden firmalarin
caligmaya dahil edilmemesi, hayatta kalma yanlilifina sebep olmakta ve iflas
durumunda olmayan giiclii firmalarin getirilerini oldugundan yiiksek gostermektedir.
Dolayisiyla iflas eden firmalar ¢alisma kapsamina alinmis, hayatta kalma yanliligina
miisaade edilmemistir. iflas eden firmalarm dénem sonu getirileri ise, islemin
durdurulmasindan sonra yilin kalan aylar1 i¢in BIST 100 endeksi baz alinarak bir yila
tamamlanmustir (Oztiirkatalay, 2005: 119). Calismada islem maliyetleri ve vergilerin
olmadig1 varsayllmistir. Yukarida belirtilen kisitlardan o6tiirii her yil inceleme

kapsamina alinan sirket sayis1 degismistir.

Arastirma 1993:3-2014:2 donemini kapsamaktadir. inceleme dénemi 1993:3-
2005:2 ve 2005:3-2014:2 seklinde iki kisima ayrilarak analizler gerceklestirilmistir.
Veri araliginin belirtilen sekilde ikiye boliinmesinde, kriz veya enflasyon hedeflemesi
gibi bir konjonktlire gore uyarlama yapilamamistir. Bu durumun sebebi, ¢aligmada

kullanilan makroekonomik veriler igin Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
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hesaplanan 1987 ve 1998 yili olmak iizere iki temel yil uygulamasinin bulunmasi ve
ilgili verilerin temel yillara gore Ol¢lim yontemlerinin degigmesidir. Yine zaman
araliginin dar olmasi kisitindan 6tiirii, arastirma dénemleri i¢in alt donem orneklemesi

yapilamamustir.

3.3. ARASTIRMANIN VERI YAPISI

Bu calismanin amaci Fama ve French UFVF modelinin ve YKDSGD modelinden
elde edilen risk faktorlerinin Fama ve French UFVF modeline eklenerek olusturulacak
olan ZVF modelinin gegerliligini test etmek ve ZVF modelinin varlik fiyatlama
performansin1  6l¢mektir. Calismada kullanilan veriler ¢eyrek donemlik olarak
uygulamaya dahil edilmistir. Hisse senedi ve endeks kapanis verileri ile mali tablo
verileri Borsa Istanbul CD veri seti ve internet sitesinden ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) resmi web sitesinden elde edilmistir. Enflasyon®, GSYIH, 6zel kesim
nihai tiilketim harcamalari, 6zel kesim sabit yatinm harcamalari, imalat sanayide
calisilan saat endeksi, imalat sanayide briit iicret-maas endeksi verileri TUIK web
sayfasindan (www.tuik.gov.tr), faiz orani degiskeninin elde edildigi Hazine bonosu

verileri, www.tcmb.gov.tr internet adresinden temin edilmistir.

Uygulamada kullanilan ve de iktisadi sok hesaplamalarina kaynak teskil eden
sanayide calisilan saat endeksi, enflasyon ve faiz oranlari degiskenleri hari¢, nominal
makro degiskenler GSYIH deflatorii ile deflate edilerek, reel hale déniistiiriilmiistiir.
Geleneksel tek degiskenli ekonomik zamana bagli veri analiz yontemleri, bir degiskeni
yonseme (trend), mevsimsel, konjonktiirel dalgalanma ve diizensiz kisimlarina
ayirmaktadir. Bir degiskeni belirtilen unsurlara ayirmanin tek ve mutlak yontemi
yoktur; nitekim, farkli yontemler bahsedilen unsurlarin &zellikleri ve birbirleri ile
iletisimleri hakkinda degisik varsayimlari yiiriitmektedirler. Ornegin mevsimsel kisim

deterministik/stokastik veya toplam/¢arpim seklinde olabilmektedir.

[k olarak ZVF modelinin uygulamasina esas teskil eden durum degisken olarak

kullanilacak olan iktisadi soklari hesaplamada dikkate alinan makro verilere® iliskin

’GSYIH deflatorii %formﬁlﬁ ile hesaplanmistir. Enflasyon verisinin olusturulmasinda GSYIH
deflatoriindeki degisim oranlart kullanilmistir.
*DSGD modeli tahmininde kullanilan gézlem sayisinin sok sayisindan az olmasi veya hesaplanacak olan

sok sayisinin gozlem sayisindan az olmasi durumunda, Stokastik Tekillik sorunu ortaya ¢ikmaktadir.


http://www.tcmb.gov.tr/
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zaman serileri Census X12 metodu ile mevsimsellikten arindirilmigtir. Census X12
metodu negatif ve sifir degerlerini alan serilere uygulanamamaktadir. Ancak, calismada
iktisadi soklar1 hesaplamada kullanilan makro degiskenler, negatif ve sifir degerlerini
almadig1 i¢in bu sorunla karsilasilmamistir. Degiskenlerin tamami mevsimsellikten
arindirildiktan sonra, dogal logaritmik forma doniistiiriilerek dogrusallastirilmistir.
Dogrusallastirmada amag, verilerin kararliliklarint belirlemek ve varyanslarini stabilize
etmektir (Yaprakhi ve Giingdr, 2007: 207). Son olarak degiskenlerin, faiz oranlar1 ve
enflasyon serileri hari¢ (Belirtilen iki degisken zaten yiizdelik degerler aldiklari igin,
yiizdelik puan degisimleri alinmamistir) yiizde puan degisimleri hesaplanm1$4 ve
ardindan, elde edilen serilerin duraganlik 6zellikleri incelenmistir. Degiskenler duragan
olduklar1 seviyelere gére de DSGD modeline dahil edilmislerdir. Inceleme dénemleri
icin, makro degiskenlere iligskin duraganlik analizleri tablolastirilmis sekilde Ek 1°de yer

almaktadir.

Bu c¢alismada iktisadi soklari hesaplamada Smets ve Wouters (2007) tarafindan
gelistirilen DSGD modeli temel olarak alinmistir. Bu model araciligiyla verimlilik, risk
primi, digsal harcama, yatirim-teknoloji, para politikasi, fiyat ve {icret mark-up soklar1

hesaplanmustir.

Calismada kullanilan finansal oranlar, firmalarin 31 Aralik 1992 ve 31 Aralik
2012 yilsonu mali tablo verilerinden hesaplanmistir. Mali tablolarin 1992 yilindan
itibaren baglamasinin sebebi, Borsa Istanbul’un 1986 yilinda faaliyete gegmis olmasina

ragmen, 1991 yilindan 6nce saglikli mali tablo degerlerine ulagilamamasidir.

Firma kazanclarinin bilancolar ilan edilmeden 6nce yatirimciya ulasmis olmasi
seklinde varsayim ileri bakis yanlilig1 (look ahead bias) durumunu ortaya ¢ikarmaktadir
(Oztiirkatalay, 2005: 118). Ileri bakis yanliligin1 6nlemek igin getiriler 1 Temmuz 1993
ve 30 Haziran 2014 donemleri itibariyle hesaplanmistir (Fama ve French, 1993: 10).

Nitekim bu ¢alismada, yedi sok incelenecegi lizere, yedi degiskene ait gozlem degerleri kullamldig i¢in
stokastik tekillik sorunu bulunmamaktadir.

*DSGD modelleri ile calisilirken, veriler ya Hodrick Prescott filtreleme yontemi ile trendden
ayristirlmakta ya da verilerin birinci dereden farklari alinmasi ile filtrelenerek veriler modellerde
kullanilmaktadir. Bu ydntemlerin disinda fakli trend ayristirma yontemleri de yazinda mevcuttur.
Degiskenlerin birinci dereceden farklarini almak igin ilk olarak -yiizde seklinde 6l¢iilen degiskenler harig-
degiskenler 100 ile ¢arpilip yiizde puan degisimleri hesaplanir. Bu ¢alismada Smets ve Wouters (2007)
takip edilerek, degiskenler 100 ile ¢arpilip (ytiizdelik olarak ifade edilenler harig) ylizde puan degisimler
hesaplanarak kullanilmigtir. Degiskenleri 100 ile ¢arpma ise soklarin standart sapmalarinin iizerindeki
onsel dagilimlarin diizeltilmesini saglayabilecektir.
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Nitekim, bu yontemin uygulanmasi ile mali tablo verilerinin hisse senedi fiyatlarina
yansimasina olanak taninma durumu sdz konusu olup, bilgilendirme etkisi bertaraf
edilmektedir (Unlii, 2011: 81). Getiriler i¢in dzsermaye hallerine gore diizeltilmis hisse
senedi ve endeks verileri kullamlmlstlrs. Calismada reel getiriler kullanilacagi icin
getiriler, GSYIH deflatorii ile deflate edilerek reel hale déniistiiriilmiistiir. Endeks
getirisi i¢in BIST 100 endeksi kullanilmigtir. Risksiz faiz orani olarak, gdsterge niteligi
tagimasi ve islem hacminin yogunlugundan dolay1 daha saglikli fiyat olusumu saglamasi
sebebiyle hazine bonosu yillik bilesik referans faiz oranlar {i¢ aylik degerlere

dontistiiriilerek kullanilmistir.

Calismada YKDSGD modelinden elde edilen iktisadi soklarin tahmin edilmesinde
ve degerlendirilmesinde Smets ve Wouters (2007) modeli temel alinarak, Bayesci
tahmin teknigi kullanilmigtir. Smets ve Wouters (2007) modeli, YKDSGD yaklagimi
icin prototip DSGD modeli olma o6zelligi tasimaktadir. YKDSGD yaklagimi,
makroekonomik dalgalanmalara sebep olan iktisadi soklari iceren Reel Iktisadi
Dalgalanma teorisiyle benzer isleyise sahiptir (Liedo, 2011: 99). Ancak YKDSGD
yaklagimi, Reel iktisadi Dalgalanma teorisinden, paray1 ve parasal otorite kararlarimi
makroekonomik yapiya dahil etme ve tam rekabet¢i piyasalar varsayimi kullanmayip

fiyat yapigkanliklarina odaklanma 6zellikleri ile ayrilmaktadir.

Makro degiskenleri hisse senedi getirilerini agiklamada kullanan varlik fiyatlama
modelleri, YKDSGD modelinden elde edilen iktisadi soklar1 hisse senedi piyasasinda
digsal degisken olarak varsaymaktadir. Bu ¢alismada da gdzlemlenemeyen ancak, bir
makroekonomik model ile oOlciilebilen iktisadi soklar hisse senedi getirileri igin

belirleyiciligi 6zelligi bulunan risk faktorleri olarak analizlere dahil edilmistir.

3.3.1. Arastirma Kapsaminda Test Edilecek Olan Varhk Fiyatlama Modellerine
Dahil Edilen Portfoylerin Olusturulmasi

Bu c¢alismada Fama ve French (1996) tarafindan uygulanan portféy olusturma
yontemine benzer yontem uygulanmistir. Literatiirde yapilan ¢alismalar incelenerek,
hisse senedi getirileri lizerindeki etkileri belirlenmis olan firma biiyiikliigii ve D/P oram

faktorleri portfoy olugturma kriteri olarak esas alinmistir. Portfoylerin olusturulmasinda,

*Getiri hesabina temel teskil eden formiil: R, = (pi — 1)’dir.
t—-1
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firma biyiikligiiniin 6l¢iiti olarak piyasa degeri kullanilmistir. Piyasa degeri,
dolagimdaki hisse senedi sayisi ile hisse senedi fiyatinin ¢arpilmasi sonucu elde
edilmistir. D/P orani ise, hisse basina defter degerinin hisse senedinin piyasa fiyatina
boliinmesi ile bulunmustur. Portfoylerin olusturulmasinda ilk kosul, kullanilacak olan
muhasebe verilerinin portfoy olusturma tarihinde agiklanmis olmasidir. Ciinkii 12 aylik
bilancolar genellikle bir sonraki yilin alti aylik donemi siiresince tamamlanmaktadir
(Canbas, Kandir ve Erismis, 2008: 7). Bu kapsamda, portfdy olusturmada normal
faaliyet donemi olan Ocak-Aralik donemi kullanilmamistir. Analizlerde 12 aylik
tablolarin kullanilmasi tercih edilmistir. Bu tercihin sebebi, yillik tablolarin kullanilmasi
ile mevsimsellik sorununun ortadan kaldirilabilecegi savidir. Portfoyler, her t yilinin
Haziran ayi itibariyle olusturulmustur. Boylelikle, t-1 yilina iliskin bilango verileri ile t
yil1 Haziran ay1 hisse senedi getirileri eslestirilmistir. Bu durumda bir firmanin hem t-1
yilinin Aralik ayinda hem de t yilinin Haziran ve Aralik ayinda islem goriiyor olmasi

gerekmektedir.

Hisse senetlerinin, her bir t yilina ait olan piyasa degeri, ilgili yilin Haziran
ayindaki piyasa degerlerinin hesaplanmasi suretiyle elde edilmistir. Haziran ay1 piyasa
degerleri hesaplandiktan sonra, ilk asamada her t yilinin Haziran ay1 itibariyle getiri
verisi bulunan tiim hisse senetleri, ilgili sirketlerin piyasa degerlerine gore kiiciikten
biiyiige dogru siralanmistir. Ikinci asamada, siralamaya tabi tutulan hisse senetleri iki
hisse senedi portfoyline dahil edilmistir. Bu ayrimin yapilmasinda medyan deger esas
alinmistir. Piyasa degeri medyan degere esit ve medyan degerin altinda olan hisse
senetleri piyasa degeri kiigiik portfoy grubuna dahil edilmis; piyasa degeri medyan
degerin istiinde olan hisse senetleri piyasa degeri biiyikk portfdy grubuna dahil
edilmistir. Daha sonra, her iki portfoyiin getirileri ile zaman serisi olusturulmustur.
Portfoy getirileri, portfoyde yer alan hisse senetlerinin getirilerinin esit-agirlikli

ortalamalarinin alinmasi ile hesaplanmlstlrﬁ.

Hisse senedi getirilerini 6nemli olgiide etkiledigi kabul edilen bir diger faktér D/P
orani ise, t-1 yili Aralik ayr defter degerinin t-1 yili Aralik ay1 piyasa degerine

boliinmesi ile hesaplanmistir. Bu sekilde D/P oranlar1 hesaplandiktan sonra, D/P oranina

®Calismada ilk olarak deger agirlikli portfoyler ile caligilmig, ancak optimal sonuglar esit agirlikli
portfoylerle calisildiginda elde edilmistir. Dolayisiyla bulgular esit agirlikli portfoyler i¢in yorumlanmis
ve raporlanmgtir.
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gore olusturulan portfoylerin hesaplanmasi {ic asamada gerceklestirilmistir. Birinci
asamada, ilgili sirketlerin tim hisse senetleri D/P oranina gore biiylikten kiictige dogru
stralanmistir. Sonraki asamada, siralanan hisse senetleri; diisiik (%30), orta (%40),
yiiksek (%30) olmak iizere ii¢ adet portfoy olusturulmustur. Son asamada ise, her ii¢
portfoyiin getirileri zaman serisine doniistiiriilmiis ve portfoy getirileri portfoyde yer
alan hisse senetlerinin getirilerinin esit agirlikli ortalamalarinin hesaplanmas ile elde

edilmistir.

Bu ¢alismada Fama ve French (1996) ile paralel bir yontem takip edilmis ve firma
biyiikliigii ile D/P orami kriter olarak kullanilarak, alti adet kesisim portfoyi
olusturulmustur. Aragtirma kapsamina alinan hisse senetlerinin risksiz faiz oranini asan
getirileri, modellerde bagimli degisken olarak kullamlmistir. Ug faktér modeli igin
olusturulan firma biiyiikliigii etkisi i¢in iki (Kiiclik ve Biiyiik) adet, D/P orani etkisi i¢in
(Diisiik=%30, Orta=%40, Biiyiik=%30) ii¢ tane portfoyiin kesisimi olan alti adet
portfoyli agagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir:

S/L: Piyasa degeri kiiglik, D/P oram1 diisiik hisse senetlerinin olusturdugu
portfoyii,

S/M: Piyasa degeri kiigiik, D/P orami1 orta biiyiikliikteki hisse senetlerinin
olusturdugu portfoyt,

S/H: Piyasa degeri kiigiik, D/P oran1 yiliksek hisse senetlerinin olusturdugu
portfoyii,

B/L: Piyasa degeri biiyiikk, D/P oran1 diisiik hisse senetlerinin olusturdugu
portfoyii,

B/M: Piyasa degeri biiyilk, D/P orami1 orta biiyliklilkte hisse senetlerinin
olusturdugu portfoyii,

B/H: Piyasa degeri biiyiik, D/P oran1 yiiksek hisse senetlerinin olusturdugu

portfoyii temsil etmektedir.

Alt1 kesisim portfoy getirilerinin hesaplanmasinda esit agirlikli hisse senedi
getirileri kullanilmus, ilgili portfoy getirileri her yil t yili Temmuz ayindan t+1 yili

Haziran ayma kadar olan donem i¢in hesaplanmis ve portfoyler t+1 yili Haziran ayinda



101

yeniden olusturulmustur. Piyasa degeri ve D/P orami etkisi i¢in alt1 kesisim portfoyii

SMB ve HML risk faktorleri hesaplanmasi i¢in kullanilmistir.

Gelismis sermaye piyasalarinda konuya iligkin literatiir incelendiginde, ilgili
sermaye piyasalarinda firma sayisi fazla oldugundan &tiirli, 16 ya da 25 portfoy
olusturularak varlik fiyatlarina iliskin incelemeler yapilmistir. Ancak, Borsa Istanbul’da
islem goren firma sayis1 gelismis piyasalara nispeten daha az oldugu i¢in bu ¢alismada

sadece alt1 adet portfoy ile caligilmistir.

3.3.2. Hisse Senedi Getirilerini A¢iklamak Icin Varhik Fiyatlama Modellerinde Yer

Alan Faktorlerin Hesaplanmasi ve Kurulan Varhk Fiyatlama Modelleri

Merton’a (1973) gore, faiz oranlar1 yatirim firsatlarinin tek degil; ancak onemli
belirleyicilerinden biridir. YKDSGD modelleri ise, yatirim firsatlarindaki degisimi
gosteren durum degiskenlerini icermektedir. Bu calismada, ZVF modelinin Tiirkiye
sermaye piyasalar1 lizerinde test edilmesi i¢cin Fama ve French ii¢ faktér modeline
Shanken’in (1990), Merton’un (1973) ve Chen’in (2002) belirttigi yatirim
firsatlarindaki degisimi yansitabilen, ancak gbzlemlenemeyip bir makroekonomik
model ile belirlenebilen iktisadi sok degiskenleri eklenerek ZVF modelinin uygulamasi

yapilmustir.

Hisse senedi getirilerini agiklamak i¢in, on tane risk faktorii belirlenmistir. Bu
faktorler verimlilik soklari, risk primi soklari, digsal harcama soklari, yatirim-teknoloji
soklari, para politikasi soklari, fiyat mark-up soklari, ticret mark-up soklari, (R,,) — R
(Piyasanin getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark), SMB (Piyasa degeri kiigiik
hisse senetlerinden olusan portfOylin getirisi ile piyasa degeri biiyiik hisse senetlerinden
olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark), HML (D/P oran1 yiiksek hisse senetlerinden
olusan portfoyiin getirisi ile D/P orani diisiik hisse senetlerinden olusan portfGyiin
getirisi arasindaki fark) risk faktorleridir. Model kapsaminda kullanilan risk

faktorlerinin 6zetlenmis sekilde anlatimi asagida yer almaktadir.

E(R,;,) — Ry, piyasa primini ifade etmekte olup, piyasamin risksiz faiz orani
tizerindeki getirisine isaret etmektedir. SMB biiyiikliik primini gostermekte, HML deger
primini ifade etmektedir. Belirtilen SMB ve HML faktorleri su sekilde hesaplanmistir:

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

ZVF modelinin olusturulmasi asamasinda ise, hisse senedi getirilerini etkileyen
sistematik risk faktorii olarak modele dahil edilen durum degiskeni niteliginde olan
iktisadi soklar1 hesaplamak i¢in, Smets ve Wouters (2007) modeli kullanilmistir. Model
ticret ve fiyat katiliklari, gecmise yonelik endeksleme, tiiketim aligkanliklari, yatirim
diizeltme maliyetleri, iiretimde sabit maliyetler gibi 6zellikler iceren, popiiler ve temel
stokastik denge modeli olma 6zelligi tasimaktadir. Model cergevesinde, verimlilik
soklari, risk primi soklari, digsal harcama soklari, yatirim-teknoloji soklari, para

politikasi soklari, fiyat mark-up soklar1 ve licret mark-up soklar1 hesaplanmistir.

Bu calismada Fama ve French UFVF ve YKDSGD bazli ZVF modellerinin test
edilmesi i¢in panel veri analizi tercih edilmistir. Biiyiikliik ve D/P orani kriterlerinin
kullanilmastyla olusturulan portfylerin risksiz faiz orani iizerindeki getirileri panel veri
analizi i¢in bagiml degisken olarak kullanilmistir. Hisse senedi getirilerini tahmin

etmek amaciyla olusturulan regresyon modelleri asagida yer almaktadir.
E(Rl) — Rf = a0+,8i,t[E(Rm) — Rf] + Si,tE(SMB) + hl,tE(HML) + gi,t (31)

E(R;) — Ry = a0+ﬁi‘t[E(Rm) = Rf] + s;tE(SMB) + h; E(HML) + v; ;VS +
li,tlT + Ti,tRP + mi,tMP + ei,tES + pi,tPM + Wi,tWM + Ei,t (32)

Yukarida yer alan (3.1) numaral esitlik Fama ve French UFVF modelini, (3.2)
numarali esitlik ise YKDSGD model bazli ZVF modelini ifade etmektedir.
Denklemlerde yer alan degiskenlere iliskin katsayilarin anlamli ¢ikmasina ek olarak,
ay’1n katsayisinin sifir veya katsayinin prob degerinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi,
ilgili modelin Borsa Istanbul’da gegerli olduguna, modelde varlik fiyatlama sorunu
olmadigmma ve modele dahil edilecek baska degisken olmadigina isaret etmektedir

(Korkmaz, Yildiz ve Gokbulut, 2010: 99).

Borsa Istanbul igin bu calismada test edilecek hipotezler ise asagida yer

almaktadir:

e Firma biiytikliigii faktoriiniin hisse senedi getirileri tizerinde etkisi vardir.

e D/P orani risk faktoriiniin hisse senedi getirileri {izerinde etkisi vardir.

e YKDSGD modelinden elde edilen iktisadi soklar hisse senedi getirilerini
aciklar.
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e Fama ve French UFVF modeli Borsa Istanbul’da islem géren hisse senedi
getirilerini a¢iklamada kullanilabilir.

e YKDSGD bazli ZVF modeli Borsa Istanbul’da islem géren hisse senedi
getirilerini agiklamada kullanilabilir.

e YKDSGD bazli ZVF modeli, hisse senedi getirilerini Fama ve French ii¢
faktor modelinden daha iyi agiklar.

Bu ¢alismanin uygulama kisminda Fama ve French UFVF ve ZVF modellerinin
ampirik testleri i¢in kullanilacak veriler Excelde diizenlenmis olup, ilgili varlik
fiyatlama modellerinin uygulamasi Eviews ve Stata programlar1 kullanilarak

gerceklestirilmistir.

3.4. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

ZVF modelinin uygulanabilmesi i¢in dncelikle hisse senedi getirilerini agiklamada
risk faktorii olarak modele dahil edilen durum degisken statiisiindeki gézlemlenemeyen;
ancak iktisadi bir model ile belirlenebilen iktisadi soklarin dlgiilmesi gerekmektedir.
ZVF modelinin uygulanmast i¢in belirlenen durum degiskenlerinin elde edildigi
YKDSGD modeli iktisadi soklar1 igeren standart bir modeldir. Model, hanehalki
tiiketimini, licret ve fiyat ayarlamalarini, yatirimi, risksiz faiz oranlarini ayarlayan
Merkez Bankasi faaliyetlerini icermektedir. Ayn1 zamanda fiyat ve ticret yapiskanliklari
reel ve nominal kirilganliklar1 da model biinyesinde barindirmaktadir (Cho, 2007: 14).
Bu ozelliklerinden dolayi, ¢alismada YKDSGD model baz alinmistir. Bu kapsamda
Bayes¢i yaklasimdan faydalanilmistir. Bayesgi yaklasim uygulanirken, Markov Zinciri
Monte Carlo metodu kullanilmistir. Sonsal dagilimlart yakinlastirmak amaciyla ise,
Metropolis-Hastings algoritmasindan faydalanilmistir. Dolayisiyla, ilk olarak iktisadi

soklar1 hesaplamak i¢in kullanilan metodolojiye yer verilmistir.

Iktisadi soklarin belirlenmesinin ardindan Fama ve French UFVF ve ZVF
modelleri uygulamasi gerceklestirilmistir. Bu baglamda ise, asir1 getiriler ile iktisadi
soklar, (R,,) — R, SMB ve HML degiskenleri arasindaki iligkiyi tespit etmek igin panel
veri analizi yontemi kullanilmistir. Calismanin ZVF modelinin uygulamasi asamasinda

panel veri metodolojisi tanitilmistir.
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3.4.1. Bayesci Yaklasim

Klasik istatiksel yontemler literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu
metotlar, bilinmeyen parametreleri sabit kabul ederler ve nispi frekanslar araciligiyla bu
parametrelere iliskin olasiliklar1 belirlerler. Bu varsayimlardan yola ¢ikilarak,
parametreler sabit oldugundan parametrelerle ilgili ¢ikarim yapilamamaktadir. Bir
olaymn dogruluguna inanilma derecesini ifade eden inan¢ derecesi olarak olasilig1 ve
tesadiifi degiskenler olarak deneme parametresini kabul eden Bayes¢i metotlar,
alternatif bir yaklasim 06zelligi tasir. Bayesci yaklasim, Orneklem bilgisi ile 6znel
bilgileri biraraya getirerek, ¢ikarsama ve karar verme yontemlerine farkli bir bakis agisi
kazandiran istatistiksel tahmin yontemidir. Klasik istatistikg¢iler, 6nsel dagilimda analize
dahil edilen 6n bilgileri kabul etmemektedirler. Fakat buna ragmen, klasik istatistik¢i
olan Freedman (1986), verilerden c¢ikarsama yapilacagi zaman en tutucu klasik
istatistikcilerin dahi, bazi varsayim ve 6n bilgilerden yararlanmak zorunda kalacagini

belirtmistir.

Klasik yaklasim ile Bayes¢i yaklasim arasinda farkliklar bulunmaktadir. Klasik
yaklagimda parametre sabit olarak kabul edilirken, Bayes¢i yaklagimda parametre
rastgele degisken olarak kabul edilmektedir. Klasik yaklagim sadece orneklem bilgisini
kullanirken, Bayes¢i yaklasim oOrneklem bilgisine ek olarak o6n bilgiyi de
kullanmaktadir. Bayesci yaklasimda iliskiler icin belirsizlik, olasiliklarla ifade
edilmektedir ve bu yaklasim Bayesyen paradigma olasilik seviyesinde olaylari
incelemeye, kontrol ve idare etmeye c¢aligmaktadir. Klasik yaklasimda, varsayimlar
dogrultusunda iliskiler ile ilgili belirsizligi sikliklarma gore belirleyerek kabul veya
reddine karar vermektedir. Bayes¢i yaklagimda olasilik tiimevarim olasiligidir.
Dolayisiyla Bayesyen yaklasimda amacg, denemeler ve dogrulamalar ile en yliksek
olasiliga (1 olasiligina) varmaktir. Ancak, klasik yaklasimda esas olan yanlisglama
oldugundan, amag¢ O olasiligina ulagmaktir. Klasik yaklasimda, parametre bilinmeyen
bir sabit olarak goriilmekte ve eldeki verilerle belirlenmektedir. Bayesyen yaklasimda,
parametre olasilik dagilimi olan bir rastlant1 degigkeni olarak varsayilmaktadir. Klasik
yaklasimda, yeterli istatistigin tiim bilgileri yansittig1 varsayimindan hareket edilerek,
yeterlilik tahmincisinin degerlendirilmesinde yeterli istatistigin tiim bilgiyi i¢ermesi

durumunu kriter olarak nitelendirmektedir. Bayesyen yaklasimda ise, kaynak Bayes
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teoremidir. Klasik yaklasimda oldugu gibi yansizlik gerekli degildir, ¢iinkii Bayesyen
yaklasimda parametre tahmini farkli yapilmaktadir (Kazar, 2012: 96-97).

Bayes¢i tahmin yontemi, kalibrasyon ve maksimum olabilirlik yonteminin
karisimidir ve olasilik kurami i¢ine dahil edilmektedir. Bu yaklasim, rastgele degisken
icin olasilik dagilim1 i¢inde kosullu olasiliklar ve marjinal olasiliklar arasindaki iliskiyi
vermektedir. Bu hali ile Bayes teoremi, biitiin istatistik¢iler i¢in kabul edilebilir
durumda olan iliskiyi ifade etmektedir. Teorem, bir olayin gerceklesme olasiliginin,
olaya iligkin ek bilgi saglanmas1 durumunda nasil degisecegini gostermektedir. Bayesci
tahmin yOntemi ayrica, parametre tahmini ile model karsilastirma yapilabilmesi
avantajin1 da sunmaktadir. Yontemde bir model, onseller ve olabilirlik fonksiyonu ile
belirlenmektedir. Olabilirlik fonksiyonu veri olusturma siirecini sunmaktadir. Olabilirlik
fonksiyonu ile yorumlanan model parametreleri sabit tutulmakta ve gézlemlenen veriler
olabilirlik fonksiyonundan belirli bir kesit sunmaktadir (Schmidt ve Wieland, 2013:
1473).

Bayesci yaklasimda, olasilik yogunluk fonksiyonu p(y|8) ile taniml istatistiksel
bir model kullanarak y = {y;, ...., y,} Vverisine ait 6 parametresinin tahmini yapilmak
istenmektedir’. Bayesgi yaklasima gore, dagilim ve olasilik hakkindaki bilgiler yetersiz
oldugunda, 6 tam olarak belirlenemeyecektir. Genel olarak 6 hakkindaki belirsizligi en
kapsamli agiklayacak dagilim, sifir ortalamali ve bir varyansli normal dagilimdir. Bu
yaklagimda 6 i¢in, ©(0) ile gosterilen bir olasilik dagilimi1 formule edilir. Bu dagilim,
onsel dagilim veya sadece sonsal olarak isimlendirilir. Onsel dagilim, veri bilinmeden
onceki parametre hakkindaki bilgileri verir. Gozlemlenmis y veri seti igin y’nin
dagilimmni tanmimlayan bir p(y|6) olabilirlik fonksiyonu belirlenir. Onsel ve olabilirlik
giincellenir ve p(y|6) sonsal dagilimi hesaplanir. 6 hakkindaki biitiin istatistiksel
cikarimlar sonsal dagilimdan elde edilir. Bahsedilen durumlar agagida gosterildigi gibi

formiile edilmektedir:

_pBy) _ pylO)n(8) _ p(y|8)n(6)
p(y16) = pd  p®»  pIO)Hm(@)as (3.3)

Yukarida yer alan (3.3) numarali esitlikte, p(y|6)m(6)d6 sonsal dagilimimn

normallestirme sabiti ve p(y), y’nin marjinal dagilimidir. 6’ nin olabilirlik fonksiyonu

"Bayes teoreminde yer alan elemanlar 6zetlenirse, veri(y), yapisal parametre (), onsel bilgi (p(a))’dir.
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p(y|0)’nin herhangi bir orantili fonksiyonu L(6) o p(y|6)’dir. Basit bir sekilde ifade
edilirse, bayes¢i yaklagim, mevcut bilginin yeni bilgi ile nasil giincellenecegini ifade

etmektedir (Cengiz ve dig., 2012: 15-16).

Bayes¢i tahmin yontemi DSGD modelleri, VAR modelleri ve dogrusal rasyonel
bekleyis modellerinin ekonometrik analizinde karsilasilan sorunlara bir nebze ¢6ziim
saglayabilmistir. Clinkii bu modellerin ¢6zlimiinde yanlis tanimlama ve yanlis belirleme
problemleri ile karsilagilmaktadir. Ayrica modellerin mikro temellere dayanmasi, veri
setindeki kisitli bilgiden dolayi, teorilerle tutarsiz tahminler yapilmasina sebep
olabilmektedir. Ancak; Bayesci tahmin yonteminin modele Onsel bilgi verilebilme
ozelligine sahip olmasindan dolayi, bu sorunlar bertaraf edilebilmektedir (Kadioglu,

2006: 41).

Bayes yaklagimi, disa acik ekonomi literatliriinde Yeni Keynesyen model
uygulamalar1 icin para politikasi analizlerinde popiiler olarak kullanilmaktadir. Bayesci
tahmin yoOntemi, birtakim avantajlar saglamaktadir. Yontemin ilk avantaji, tahmin
stirecine ek bilgi dahil edilmesini saglayan onsel dagilimlari kullanmasidir. Bir diger
avantaji ise, Bayes yaklasimin sistem bazli olmasidir. Boylelikle genel denge
modellerinin avantajlarindan yararlanilmis olunmaktadir. Ucgiincii avantaji ise bu
yaklasimin, GMM ve maksimum olabilirlik yontemine goére kullanilan veri araliginin
kisa oldugu c¢alismalarda daha iyi sonuglar vermesidir (Cebi, 2012: 1261; Rabanal ve
Rubio-Ramirez, 2001: 2).

Bayes yaklagimi, mikro ve makro diizeyde yapilan caligmalara onsel bilgi
katilmasimi kolaylastirmaktadir ve bu onsel dagilimlar analizlerde kullanilan verilere
onceden belirlenmis mevcut bilgileri tanimlamaktadir. Boylece Bayes yaklagimi
araciligiyla, gozlenen veriler ile parametrelerin Onsel ve sonsal dagilimlan

giincellenmektedir.

Bir parametrenin 6nsel dagilimi, veriyi analiz etmeden 6nce parametre hakkinda
net olmayan bilgileri igeren olasilik dagilimlaridir. Onsel dagilim ve olabilirlik
fonksiyonunun garpimi parametrenin sonsal dagilimini verir. Sonsal dagilimlar ile tiim
¢ikarimlar yapilabilir. Onsel dagilm kullanmadan modelleme ve Bayesci cikarim
yapilamamaktadir. Bayesg¢i olasilik, tesadiifi bir olaya ait inan¢ derecesinin 6l¢iistidiir.

Ifade edilen tanimda, bu olasilik oldukga bilgilendiricidir (subjektiftir).
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Tiim oOnseller subjektif ve objektif (bilgilendirmeyen) oOnsel olarak ikiye
ayrilmaktadir. Sonsal dagilim, iizerinde minimum etkiye sahip olan objektif dnsel veya
diiz onseller olarak isimlendirilir. Diiz 6nseller daha objektif goriindiiklerinden otiirii
bircok istatistik¢i tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir. Fakat, parametre ile ilgili
toplam Dbelirsizligin objektif Onsele verilmesi her zaman dogru degildir. Bazi
durumlarda, objektif onseller yanlis sonsallar olusturabilir (Kass ve Wasserman, 1996:
1359).

3.4.1.1. Markov Zinciri Monte Carlo Yontemi

Son yirmi yilda, bilgisayar teknolojisinin gelismesi ile Markov Zinciri Monte
Carlo (MCMC) yontemi gibi stokastik similasyon tekniklerinin gelistirilmesi, Bayes
yaklasima dayali uygulamalarda biiyiik mesafeler kat edilmesini saglamistir. MCMC
metodu, sonsal dagilimlardan 6rnekleme yapmak ve sonsal momentleri hesaplamak i¢in
kullanilan simiilasyon yontemidir. Bu yontem sonlu sayida gozlem degerleri ile sonsuz
sayida veri elde etmeyi saglayan hedef dagilimdan o6rneklem olusturur. Her 6rnek bir
onceki ornege bagli oldugundan, Markov zincir notasyonu mevcuttur. Ge¢mise iligkin
verilerin olmadigi hedef dagilima, tesadiifi yaklasan Markov zinciri, Orneklem
uygulamasidir. Matematikte, Markov Zinciri (Andrey Markov’un ismine atfen) Markov
ozelligi tastyan stokastik siirectir. Markov zinciri, bir dnceki 6°~1 tesadiifi degiskenine
baglh olarak @' tesadiifi degiskenlerin meydana getirdigi 6%, 62,.....seklinde dizilir.
(Cengiz ve dig., 2012: 17).

Markov 0zelligi, mevcut durum verildiginde, gelecek durumlarin gegmis
durumlardan bagimsizligi anlamini tasimaktadir. $6yle ki meveut durumun tarifi, ilgili
stirecin gelecekteki evrimini degistirebilecek tiim bilgiyi kapsamaktadir. Gelecek
durumlara belirli bir sekille degil, olasiliksal bir siirecle ulasilabilmektedir. Her bir
donemde belirli bir olasilik dagilimina kendi durumundan farkli bir duruma erisebilir
veya eski durumunda kalabilir. Durumda meydana gelen degisiklikler gecis, meydana
gelen durum degismeleriyle ilgili ihtimaller de gecis ihtimalleri seklinde

isimlendirilmektedir (Bari, 2013: 136).
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Olabilirlik fonksiyonun deger tahmininin yapilmasinin ardindan, maksimizasyon
veya tanimlama yardimiyla olabilirlik fonksiyonunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu

durumun tespiti i¢in de sonsal dagilimin bulunmasi gerekmektedir.

Uygulamalarda, sonsal dagilimin kolay ¢o6ziilebilir bir yapiya sahip olmadigi
goriilmektedir. Ornek olarak, model parametresi 8 nin nokta tahmini i¢in bir aday

sonsal dagilim ortalamasi asagida verilen bigimde olmaktadir:

E(9) = [ 0p(01y)d6 (3.4)

Yukaridaki esitlik (3.4)’teki integrali elde etmek igcin MCMC gibi sayisal
yontemler kullanilmaktadir ve buradaki amag, sonsal p(6|y)’e sahip bir Markov zinciri

{61, 62, .....}meydana getirmektir.

3.4.1.2. Metropolis-Hastings Algoritmasi

Metropolis-Hasting algoritmasi, sonsal dagilimlardan rassal ¢ekimler yapilmasini
saglamaktadir. Bu algoritmada biitiin ¢ekimler esit olarak agirliklandirilir, nitekim her
¢ekim otomatik olarak kabul edilmez. Yapilan rassal ¢ekimlerinin kabul veya reddine
bu algoritma karar verir. Eger yeni 6rnek kabul edilirse, algoritma yeni drnekle baglar
ve kendi kendini tekrarlar. Eger yeni 6rnek reddedilirse, algoritma simdiki noktada yer
alir ve tekrara bu noktadan baslar. Yeterli oluncaya kadar algoritma kendini yeniler.
Kullanici, uygulamada yeterli iterasyon sayisi gerg¢eklesmesinden sonra, O6rneklemi

durdurabilmekte ve toplam 6rnek sayisina karar verebilmektedir (Asik, 2013: 3).

Ornek olarak verilirse, f(@|y) olasilik fonksiyonuna sahip tek degiskenli bir
dagilimdan ¢ekim yapilmak istensin. f’den elde edilen t.nci 6rnek olsun. Metropolis-
Hastings algoritmasi kullanmak igin baslangig degeri 6° olarak kabul edilmekte,
simetrik bir g(8t*1|8%) hedef yogunluk fonksiyonuna ihtiyag olmaktadir. (t+1).
iterasyonda @ parametre degeri i¢in q(.|.)’dan 6rnek iiretmeyi ve yeni drnegin kabul
veya reddedilmesine karar vermeyi saglayan algoritmadir. Sayet yeni Ornek kabul
edilirse, algoritma yeni Ornekle baslayarak kendini tekrarlama islemine baslamaktadir.
Aksi durum olan 6rnegin reddedilmesi durumunda, algoritma bulundugu noktadadir ve
algoritma yeni drnekle baslangi¢ yaparak kendi kendini tekrarlamaktadir. q(dem-|9t)

simetrik ve kolay bir dagilim iken, 8*’den 6,,,; elde etme ihtimali 6,,.,;’den geriye
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dogru 6 elde etmenin olabilirligi ile ayn1 anlamda olan q(6y,:|0) = q(6%|6yen:)

olmak zorundadir (Cengiz ve dig., 2012: 18).

3.4.2. Panel Veri Analizi

Istatistiksel analizlerde veriler, zaman kriteri géz oniinde bulunduruldugunda iig
gruba ayrilmaktadir. Bunlar, zaman serisi verileri, yatay kesit verileri ve bu iki verinin
birlesiminden bir araya gelen karma verilerdir. Eger ayni kesit zaman icinde
incelenmekteyse, bu tiir verilere panel veri ismi verilmektedir. Panel veri setinde, her
birim i¢in s6z konusu olan zaman serisi i¢in eksik bir gozlem bulunmamaktaysa, bu tiir
panel veri setine dengeli panel veri seti ismi verilmektedir. Fakat, panel veri seti eksik
gozlem igeren veri setini baridiriyorsa, dengesiz panel veri seti giindeme gelmektedir.
Panel veri, diger veriler ile elde edilemeyecek iliski ve 6l¢iim tahminlere ulasilmasini
saglamaktadir. Panel verilerle kurulacak panel veri modellerinde, gézlem sayisindaki
yiikselme beraberinde serbestlik derecesinde bir yiikselme olusturacaktir. Serbestlik
derecesinde meydana gelen yiikselme ve model agiklayict degiskenlerin alacaklar
degerin hem yatay kesit hem de zaman ortaminda tespit edilmesi, ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunun 6nemli 6lgiide gidermektedir. Netice olarak, panel veri modellerinden
elde edilecek parametre tahminleri daha gilivenilir olma o6zelligi tasiyabilecektir.
Modellerde yer alan kisitlamalarin azalmasi, parametre tahminlerinin dogrulugunu ve de

giivenirliligini artirabilecektir (Ozer, 2012: 144).

Panel veri, kesit verilerle veya zaman serileri ile karsilastirlldiginda bazi
avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlar su sekilde siralanabilir (Baltagi, 2005; Hsiao,

2003; Gujurati, 1995):

e Panel veri analizine dahil edilen yatay kesit birimlerinin benzer 6zelliklere
sahip olmadigi, yani homojen olmadigi kabul edilmektedir. Bu heterojen
yapinin dikkate alinmadigi zaman serileri veya yatay kesit incelemeleri, yanh
sonuglar elde etme olasiligin1 beraberinde getirmektedir. Clinkii klasik
regresyon analizinin temel varsayimlarinin ¢ogu sosyal ve ekonomik
arastirmada saglanamamaktadir. Bu durumda Kklasik regresyon analizi
sonuclarinin yanli olmast problemini dogurabilmektedir. Oysaki panel veri

analizleriyle bireylerin zaman igerisinde incelenmesi sonucu bagimsiz
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degiskenlere ait katsayilarin tahmininde birinci farklar veya ortalamadan
farklar alinarak ilgili problem ortadan kaldirilabilmektedir. Panel veri analizi
ise, zaman serileri ve yatay kesit verileri ile kontrol altina alinamayan veri
setinin barindirdig1 heterojeniteyi kontrol etmektedir.

e Panel veri, arastirmaciya daha fazla gozlem sunmakta ve serbestlik derecesinin
yiiksek olmasini saglamaktadir. Bu durumda acgiklayic1 degiskenler arasindaki
dogrusal baglantinin seviyesini diisiirmekte, ekonomik tahminlerin etkinligini
artirmaktadir.

e Panel veri, bir degisimden sonraki uyum dinamikleri aragtirmak i¢in daha
elveriglidir. Kiyasla istikrarli, duragan yatay kesit dagilimlarinin ¢ogu degisimi
gizlemektedir. Panel veri analizinde, zaman serisi ve kesit veri analizlerine
gore daha ¢ok degiskenlik tasidigi icin, bu verilerde ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu azalmaktadir.

e Panel verilerde gozlem sayilarmin yiiksek olmasi, modelden elde edilen
sonuglarin  giivenilirliklerinin ~ yiiksekligi ~ avantajimida  beraberinde
getirmektedir.

e Panel veri zamanlararasi dinamiklerin hem de birimlerin kendine 0Ozgii
nitelikleri tlizerine bilgileri kullanarak eksik veya gozlemlenemeyen
degiskenlerin etkileri dogal sartlar altinda kontrol edilebilmektedir.

e Zaman serisi ve Kesit verisiyle gerceklestirilen tahminler i¢in sapma mevcut
olurken; degiskenlerin birime ve zamana bagli olarak degisme niteliginin
olmadigr durumlarda panel veri kullanimi sapmayi kontrol altina almayi

saglamaktadir.

Panel veri analizinin avantajlarimin yaninda dezavantajlari da bulunmaktadir.

Bunlar (Ozer, 2012: 145):

e Degiskenlere iliskin verilerin derlenmesi asamasinda goézlemlere ait bazi
verilerin kesit ya da zaman olarak temin edilememesi 6nemli bir sikint1 olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun nedeni, anketler araciligiyla bilgi toplanirken,
katilimcilarin bazi sorulara cevap vermemesi ya da ge¢misi dogru bir sekilde
hatirlamamalari, baz1 sorulart1 yanlis anlamalari, anket goriismelerin

gergeklestirilme siklig1 gibi sorunlardir.
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e Bireylerin 6lmesi veya tasinmasi, firmalarin kapanmasi gibi nedenlerle zaman
boyutundaki veri setinde gozlem sayisinda meydana gelebilecek azalma da
panel veri kullaniminda ortaya ¢ikabilecek sorunlar olup, asinma sapmasi
olarak isimlendirilmektedir.

e Yatay kesit veya zaman serisi verilerinden birinin goreceli olarak ¢ok kisa
olmas1 durumunda parametre tahminlerinde sapma meydana geldiginden otiirii,
n’in veya t’nin sonlu ve az olmasi panel veri analizinin kisitlar1 olarak ifade

edilmektedir.

Yukarida belirtilen avantajlar ve dezavantajlar birlikte diisiiniildiigiinde, diger
analiz yontemlerine kiyasla iistiinliigli olan panel veri analiz yontemleri giiniimiizde

gelisim siirecine devam etmektedir.

3.4.2.1. Panel Veri Regresyon Modelleri

Panel veri kullanilarak meydana getirilen regresyon modelleri, panel veri
regresyon modelleri olarak nitelendirilmektedir (Gujurati, 1995: 636). En sade haliyle

bir panel veri regresyon modeli agagidaki gibi ifade edilmektedir:
Yit = ai + ﬁXit + gitizl, ............ , N, Tzl, ........ , (35)

Yukarida esitlik (3.5)’te yer alan i, firma, hane, iilke gibi bireysellere; t ise zamana
isaret etmektedir. / indisi yatay kesit boyutunu gosterirken, t indisi zaman serisi
boyutunu ifade etmektedir. Bireysel etkiyi temsil eden a;, t zaman ve i yatay kesitine ait
bireysel etkileri igeren sabit 6zelligindedir. Bu sekildeki ilgili model klasik regresyon
modelidir. Basit k degiskenli bir dogrusal panel veri regresyon modeli ise, genel olarak

asagidaki gibi sunulmaktadir:
Yit = ﬁlit + ﬁZitXZit + - +ﬁklthlt + Sitizl ............. ,N, Tzl,........, n (3.6)

Bu modelde Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni (k-1 adet) ve ¢g;;, sifir
ortalama ve sabit bir varyansa sahip olan hata terimini gostermektedir. / kesit veri
boyutunu, t zaman serisi boyutunu gostermektedir. Y degiskeni, bir birimden digerinde
ve bir zaman periyodundan sonraki zaman periyodunda farkli degerlere sahip bir

bagimli degisken oldugunda, kesit boyutu i¢in i, zaman periyodu i¢in t olmak kaydiyla
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iki alt indisle raporlanmaktadir. ilgili genel model, sabit ve regresyon parametrelerinin
her donem periyodunda tiim bireyler i¢in ayrismasina miisaade etmektedir (Pazarlioglu

ve Girler, 2007: 37).

Panel veri modelleri genel siniflamasi statik ve dinamik olmak iizere iki sekilde
yapilmaktadir. Statik modeller, degiskenler arasindaki dinamik yapiyr gbz oniinde
bulundurmamaktayken; dinamik panel veri modelleri bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki dinamik yapiyr goz Oniinde bulundurmaktadirlar. Dinamik panel veri
modellerinde bagimli degiskene ait gecikmeli degerler aciklayici degisken olarak
kullanilirken, statik panel veri modellerinde bagimli degiskenin hem ge¢mis hem
gelecek hem de simdiki degeri agiklayici degisken olamamaktadir. Bu ¢alisma
kapsaminda statik panel veri modelleri kullanildig1 i¢in, dinamik panel veri modelleri

calisma kapsami disinda tutulmus ve dinamik panel veri modellerine yer verilmemistir.

3.4.2.1.1. Statik Panel VVeri Modelleri

Statik panel veri modelleri, bagimli degiskeni agiklamak i¢in bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kullanilmadigi, diger bir ifadeyle degiskenlerdeki
dinamik yapmin dikkate alinmadigi modellerdir. En temel statik panel modeli havuz
modelidir. Denklem (3.6)’da yer alan modelde, katsayilar farkli birimler ig¢in farkli
zaman periyotlarinda farkli degerlere sahip olabilmektedir. Bu durumda tahmin edilen
parametre sayisi, kullanilan gézlem sayisindan fazla olmakta ve de bu 6zellikteki model
tahmin edilememektedir. Bu durumdan dolayi, panel veri analizinin kullanildig
calismalarda daha c¢ok hata terimlerinin 6zellikleri ve de katsayilarin degisebilir nitelikte
olmasi ile ilgili farkli varsayimlar ile farkli modeller elde edilebilmektedir. Farkl
varsayimlarla elde edilen bu modeller Sabit Etkili (Fixed Effects) model ve Tesadiifi
Etkili (Random Effects) model olarak isimlendirilmektedir. Iki modelde de &,
hatalarinin biitiin zaman periyotlarinda ve tiim bireyler igin bagimsiz N (0, 62) seklinde

dagildigi kabul edilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007; Griffits ve Carte, 1993: 37).

3.4.2.1.1.1. Havuzlanms (Pooled) En Kiiciik Kareler Modeli

Havuzlanmis en kiigiik kareler modelinin vermis oldugu tahmin sonuglarinin

temel aldig1 hipotezlerden biri yatay kesit (N) veri matrisleri arasinda farkliligin mevcut
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olmadigin1 varsaymasidir. Bir baska ifadeyle, model tiim yatay kesitler i¢in ortak bir
sabit terim belirlemektedir. Bu sekilde modelde yer alan hata teriminin birimlere veya
birimlere ve zamana gore degisimi icermedigi kabullenilmektedir (Gokbulut, 2009:

148).

Havuz modelinde sabit parametre olan (a) ve agiklayici degiskenlere iliskin
parametreler (By;;) birimlere veya birimlere ve zamana gore farklilik arz etmemekte,
benzer kalmaktadir. S6yle ki havuz modelinde, ortak sabit tahmin edicisi her bir kesit
birim i¢in ayni sabiti tahmin ederek a’nin kesit birimler i¢in benzer oldugunu kabul
etmektedir. Tiim i ve t’ler igin By;:=Bx Ve a=a, seklinde belirtilmektedir. Ilgili denklem

ise asagidaki formu almaktadir:
Yie = a+ BXi + & (3.7)

Havuzlanmis en kiigiik kareler denklemi ile ifade edilebilen modelde, her bir
yatay kesitle ilgili belirli etkileri yansitan kukla degiskenler olmaksizin tiim gruplarin
verileri havuzlanamamakta ve agiklayici degiskenlerin bagimli degisken tiizerindeki
etkileri incelenmektedir. Fakat ilgili model N tane kesit biriminden T déneminde temin
edilen veriyi bir donemde biriktirmis veriyle esit hale doniistiirmektedir. Bu sekilde

zaman boyutu ortadan kaldirilmaktadir (Yalgin, 2005: 44).

3.4.2.1.1.2. Sabit (Fixed) Etkiler Modeli

Panel veri analizinde Denklem (3.6)’de yer alan modelde S,;; ve By arasindaki
katsayilar farkli birimler i¢in farkli periyotlarda farkli degerlere sahip olabilmektedir.
Bu sebepten otiirli, modelin tahmin edilmesi asamasinda, modelin sabit terimi,
katsayilar1 ile hata terimine iliskin varsayimlar gerceklestirilmekte ve bu duruma bagl

olarak farkli modeller tahmin edilmektedir.

Bu modellerden birisi de egim katsayilarinin zaman ve kesit birimlerinin her ikisi
icinde benzer oldugu; fakat sabit katsayinin yatay kesit birimlerine gore degisir oldugu
sabit etkiler modelidir. Bu modelde yatay kesit birimleri arasindaki farklar sabit
terimdeki farkliliklarla ifade edilmekte, panel veri modeli kukla degisken ile tahmin
edilmektedir. Bu sebeple sabit etkiler modeli, kukla degisken modeli olarak da

isimlendirilmektedir. Denklem (3.6) gbz oOniinde bulunduruldugunda, sabit etkiler
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modelinde B1;:=B1i» B2i:=P2, P3i:=P3, oldugu kabul edilmektedir. Bu durumdan yola
c¢ikilarak denklem asagidaki formda yazilabilmektedir:

Yit = Biic + BaitXait + B3itXzic + -+ oo+ BrieXkie + Wir (3.8)

Ayrica, sabit etkiler modeli sabit terimin kesitlere veya zamana gore degistigi tek
yonlii ve hem birimlere hem de zamana gore degistigi ¢ift yonlii modeller seklinde iki
sekilde uygulanabilmektedir. Bu durumda sadece sabit parametre degismekte ve sabit
terim zamana gore degil, fakat kesit bazinda degisiklikler sergilemektedir. Oyle ki
zaman boyutu sabit ile korunmasina ragmen, bireyler arasindaki davraniglarda farklilik
gosterdigi belirtilmektedir. Denklem (3.5) bu baglamda asagida (3.9) numarali esitlige

dontisiir ve ardindan f4;; ifadesinin ¢ikarilmasiyla esitlik (3.10) meydana gelir:

Yit = B1i + B2Xait + BsXzie + - o H Bk Xpeir + Ui (3.9)
Yit = B11D1i + B12D2i + -+ oo+ BinDni + B2iX2it +BriXkic + Wie (3.10)
3.4.2.1.1.3. Tesadiifi (Random) Etkiler Modeli

Panel veri analizlerinde, drneklemde yer alan bireyler tesadiifi olarak segilmis
veya birey ana kiitlesinden temsilci olarak alinmasi durumunda kullanishiligr yiiksek
tahmin yontemi olan tesadiifi etkiler modeli uygulanabilmektedir. Bu modelde,
bireylerin rassal olarak seg¢ilmesinden Otiiri, gozlenen bireysel farkliliklar rassal
olmaktadir. ifade edilen bu farkliliklara Tesadiifi (Rassal) Etkiler ad1 verilmektedir.
Tesadiifi etkiler 6rneklem siirecinin bir neticesidir. Sabit etkiler modeli, yatay kesit
birimlerine iliskin gézlemlenemeyen etkileri zaman igerisinde degismeyen bir parametre
seklinde goz Oniine almakta iken, tesadiifi etkiler modeli yatay kesit birimlerine ait
degisiklikleri ¢;; seklinde rassal degiskenler olarak varsaymaktadir. Bu acgidan tesadiifi
etkiler modeli Varyans Bilesen veya Hata Bilesen modeli olarak da
isimlendirilmektedir. Sayet birimler rastlantisal olarak se¢ilmisse, kullanimi daha rahat
olan tesadiifi etkiler modeli ile c¢alisilmaktadir. Elbette ki birimler tesadiifi olarak
secildigi icin, birimler arasindaki farkliliklar rassal 6zellik tagimaktadirlar (Gokbulut,

2009: 152).

Tesadiifi etkiler modelinde yatay kesit birimleri arasindaki farkliliklarin hata

terimi gibi rassal oldugu kabul edilmektedir. Bu modellerde, yatay kesit birimlerinde



115

veya birimlere ve zamana gore meydana gelen degisimler, modele hata teriminin bir
unsuru olarak eklenmektedir. Bu durumun en 6nemli sebebi ise, sabit etkiler modelinde
ortaya ¢ikan serbestlik derecesi kaybii engellemesidir. Ciinkii tesadiifi etkiler
modelinde 6nem arz eden birimlere veya birime ve zamana 6zel katsayilarinin var

olmas1 degil, birimlere veya birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin mevcutlugudur.

Tesadiifi etkiler modelinde 6nem tasiyan, birimlere veya birime ve zamana 6zel
katsayilarin olmasi degil, birimlere veya birime ve zamana ait hata unsurlarinin
varhigidir. Yine tesadiifi etkiler modeli, sadece birimler ve zamana goére meydana gelen
farkliliklarin sebep oldugu etkiler degil, ayn1 zamanda 6rnek kapsami disinda kalan
etkileri de gbéz Oniinde bulundurmaktadir. Tesadiifi etkiler modeli, (3.9) numarali

denklemde (B,;) rassal degisken olarak alinirsa, su sekilde agiklanabilmektedir:
Bri = B, + Wi (3.11)

Esitlik (3.10)’da, El, ana kiitlenin ortalama sabit ifadesi olup, bilinmeyen bir
parametredir ve y;, birey davraniglarindaki bireysel fakliliklar1 goz 6niinde bulunduran
gbzlemlenemeyen tesadiifi hatalardir. p;’ler birbirlerinden ve p;;’lerden bagimsizdir.

(3.11) numarali esitlik (3.9) numarali esitlige yerlestirilirse asagidaki denklemler ortaya

cikmaktadir:
Yie = El + BoXoie + B3Xzie + oo H B Xiie + Uie + 1 (3.12)

Yie = El + Yz BeXpie + (uie + 1) (3.13)

Denklem (3.13) tesadiifi etkiler modelinin genel gosterimini sunmaktadir.
Tesadiifi etkiler ifadesinin kaynagi (u; + y;) teriminden gelmektedir. Bu terim iki
unsurdan olusmaktadir. u;;, tiim hatalara isaret ederken; p;, bireysel spesifik hatayi,

bireysel fakliliklar1 ve sabit zamana gore bireyler arasindaki degisimi ifade etmektedir.

Sabit etkili model ve tesadiifi etkili modeller arasinda hangisinin kullanilacaginin
tercihi icin etkiler ve agiklayic1 degiskenler arasindaki iliskiye bakilmaktadir. Sayet
etkiler ve agiklayict degiskenler arasinda iliski mevcut degilse, tesadiifi etkiler modeli

tutarli ve etkindir, sabit etkiler modeli, tutarli; ancak etkin degildir. Etkiler ve aciklayici
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degiskenler arasinda iliski mevcut ise, sabit etkiler modeli tutarli; fakat etkin degildir,

buna karsin tesadiifi etkiler model tahmincisi tutarsiz olma 6zelligi tagimaktadir.

3.5. ARASTIRMANIN BULGULARI

3.5.1. Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge Modelinin Tahmini

YKME model uygulamalart DSGD modelleri kapsaminda gergeklestirilmektedir.
Kydland ve Prescott (1996), dinamik stokastik siireci ayrintili olarak sistematize olmus
hale getirmislerdir. Yazarlara gore, ilk olarak arastirmanin amacina uygun bir model
olusturulmakta ve olusturulan model tahmin edilmis yapisal parametreler kullanilarak
kalibre edilmektedir. Kalibre edilmis modellerden simiilasyonlar sonucu yeni zaman
serileri elde edilmekte ve bu elde edilen zaman serileri gergek ckonomide
gbzlemlenebilen zaman serileri 1ile karsilastirilarak alternatif politika aracglar
iiretilmektedir. Dolayisiyla bu calismada da ilk olarak parametre tahminleri bayesci

yontem 1s1g8inda yapilacaktir.

Bayes¢i tahmin yontemi oOnsel dagilimlarin belirlenmesi ile baslamaktadir.
Parametrelerin 6nsel dagilimlari tanimlanirken, DSGD modelleri i¢in Bayes¢i tahmin
literatiirlinde kullanilan ortak yontem olarak tercih edilmistir. Bu yontemde [0,1)
araliginda deger aldig1 diisiinlilen parametrelerin beta dagilimi, pozitif ancak 1’in
tizerinde de deger alma olasilig1 bulunan parametrelerin gamma dagilimi, pozitif ya da
negatif deger ama olasiligi olan (Sinirli olmayan) parametrelerin normal dagilim,
isaretle sinirlandirilmis parametrelerin ise ters-gamma (Inverse-Gamma) dagilimi
izleyecegi varsayillmustir (Ogiing ve Sarikaya, 2011: 19; Kazar, 2012: 98). Liner DSGD
modelinin tahmininde Dynare-Matlab programi kullanilmis ve oOnsel dagilimlarin
ortalamalar1 ve standart hatalar1 belirlenirken ulusal ve uluslararas: literatiir

incelenmistir.

Tiirkiye i¢in heniiz genel kabul gérmiis bir DSGD modeli bulunmamakla birlikte,
Cebi (2011, 2012), Yiksel (2013) ve Alp ve Elekdag (2011) gibi arastirmacilarla
birlikte Merkez Bankasi tarafindan DSGD modellerinin altyapisinin olusturulmaya
baslandig1 gozlemlenmektedir. Ayrica, Yildirnm ve dig. (2010), Yildirim, Lopcu ve
Cakmakli (2011), Kazar (2012), Asik (2013) ve Bari (2013) gibi yazarlar DSGD
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modelleri iizerinde calisarak denge modellerinin Tiirkiye uygulamas: i¢in literatiire

katkida bulunmuslardir.

3.5.1.1. iktisadi Soklar icin Parametre Tahminleri ve Onsel Dagilimlar

Bu arastirmada, olusturulacak DSGD modeli i¢in bes parametre kalibre edilmistir.
Kalibre edilen parametreler i¢in Asik (2013) ve Smets ve Wouters (2007) takip
edilmistir. Asik’in (2013) calismasinda ve ulusal literatiirde yer almayan diger
parametreler Smets ve Wouters’in (2007) calismasindan alinmistir. Bu dogrultuda Asik
(2013) takip edilerek yipranma oran1 0,025 seklinde belirlenmistir. Hiikiimet
harcamalar1 ve net ihracat/GSYIH rasyosu 0,18 olarak belirlenmistir. Diger {ic
parametreden biri olan emek piyasast duragan durum mark-up’t 1,5 degeri ile
arastirmaya alinmig; nitekim emek ve mal piyasalart toplulastirma (endeksleme)

parametrelerinin her ikisinin de degeri 0,10 olarak kabul edilmistir.

Calvo parametrelerinin (Ucret ve fiyat yapiskanhigi icin parametreler) Alp ve
Elekdag (2011) ile uyumlu olarak, yilda iki kez fiyat uyarlamasi olacagini ifade edecek
sekilde onsel ortalamasi 0,5 ve standart sapmasi 0,10 olarak belirlenmistir. Ciinkii
gelismekte olan iilkelerde fiyat ve iicret degisimi, gelismis iilkelere nazaran daha
siklikla yapilmaktadir. Bu durumun sebebi yiiksek ve kronik enflasyon olabilmektedir.
Tiiketim aligkanliklarinin derecesi parametresi onsel ortalamasi, Alp ve Elekdag (2011)
ve Bari (2013) tarafindan degeri 0,7 ve standart sapmasi 0,20 olarak belirlenmistir. Bu
calismada ise, tliketim aliskanlik derecesi parametresinin Onsel ortalamasi 0,7 ve
standart sapmasit 0,10 olarak varsayilmistir. Diger taraftan emek arzi elastikiyeti
Merola’nin (2014) ¢alismasinda belirttigi gibi onsel ortalamasi 2 ve standart sapmasi
0,75 olarak alinmistir. Donemlerarasi ikame elastikiyeti parametresinin ise, yine Smets
ve Wouters (2007) ile uyumlu olarak, 6nsel ortalamasi 1,5 ve standart sapmasi 0,375
olarak kabul edilmistir. Merola (2014) ile benzer sekilde, yatirim i¢in uyarlama maliyeti
onsel ortalamasi 4 ve standart sapmasi1 1,55 olarak varsayilmistir. Enflasyon ve ¢ikti
acig1 tepkisi i¢in Taylor Kurali parametreleri Cebi (2012) tarafindan sirasiyla onsel
ortalamasi 1,5 ve 0,4; standart sapmas1 0,5 ve 0,20 olarak belirlenmistir. Yiiksel (2013)
ise enflasyon ve ¢ikt1 agiginin para politikast degisimine tepki parametrelerinin 6nsel
ortalamalarini sirasiyla 1,40 ve 0,125 ve standart sapmalarin her ikisini de 0,05 olarak

varsaymistir. Bu calismada, Bari (2013) ile paralel bir sekilde enflasyon ve ¢ikt1 agigi
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tepki parametreleri 1,5 ve 0,125 Onsel ortalama ve 0,25 ve 0,05 standart sapma ile
arastirma kapsamina almmustir. Bu sekilde faiz oraninin ¢ikti acig1 iizerindeki
geribildirim degerinin 0,125 olarak alinmasiyla, Cebi (2012)’nin ¢alismasinda belirtigi

gibi, faiz oran1 degisikliginin ¢ikt1 agig1 lizerindeki etkisi hafifletilmeye caligilmistir.

Faiz oranlarinda meydana gelen degisime karsi, kisa donemde ¢ikt1 agiginin tepki
parametresi Yiiksel (2013) ile uyumlu olarak 6nsel ortalamasi 0,125 ve standart sapmasi
0,05 olarak alimmistir. Merola (2014) incelenerek, politika faiz orani parametresi i¢in
0,75 onsel ortalama ve 0,10 standart sapma degerleri kullanilmistir. Gali, Smets ve
Wouters (2012) ile benzer bir sekilde, trend biiylime orani parametresinin Onsel
ortalamast 0,4 ve standart sapmasi 0,10 seklinde varsayilmistir. Yine duragan durum
enflasyon oraninin ve iskonto oraninin sirastyla Gali, Smets ve Wouters (2012) temel
alinarak onsel ortalamalar1 0,62 ve 0,25 ve standart sapmalar1 her ikisinin de 0,10 olarak

belirlenmistir.

Yiiksel (2013) calismasinda, emek ve mal piyasalarinda fiyatlama davranisi i¢in
gecmise yonelik endeksleme parametrelerinin her ikisinin de 6nsel ortalamasini 0,5 ve
standart sapmasini 0,10 seklinde almistir. Bu arastirmada ise Yiiksel (2013) ile uyumlu
bir sekilde, belirtilen parametrelerin 6nsel ortalamalart 0,5 ve standart sapmalar1 0,15
olarak kabul edilmistir. Merola (2014) takip edilerek, kapasite kullanim elastikiyeti 0,5
onsel ortalama ve 0,15 standart hata ile modele dahil edilmis ve flretimde sabit
maliyetlerin payr 1,25 Onsel ortalama ile arastirma kapsamimna alinmis; ilgili
parametrenin standart sapmasi 0,125 olarak belirlenmistir. Diger taraftan, sermayenin
gelirden aldig1 pay ve duragan durum isgiicii biiyiime oram1 parametreleri Merola’nin
(2014) calismasinda kullandig1r gibi sirasiyla 0,30 ve 0 oOnsel ortalama, 0,05 ve 2
standart sapma ile aragtirma kapsamina dahil edilmistir. Digsal harcamalarin verimlilige
tepki parametresi ise, Onsel ortalamasi 0,5 ve standart sapmas1 0,25 olarak Gali, Smets
ve Wouters’dan (2012) alinmistir. Ters-gamma dagilimi izleyecegi varsayilan iktisadi
soklarin Onsel ortalamalar1 0,10 ve serbestlik derecesi {li¢ olarak varsayilmistir; nitekim
serbestlik derecesinin ii¢ olmasi parametrelerle ilgili dnsel kisitlamalarin az oldugunu
ifade etmektedir. Kalic1 soklarin AR(1) parametrelerinin beta dagilimi izleyerek 0,5
Onsel ortalamaya ve 0,20 standart sapmaya sahip oldugu varsayilmistir. Benzer sekilde
ticret ve fiyat mark-uplari icin MA parametrelerinin beta dagilimi izledigi ve 0,5 6nsel

ortalamaya ve 0,20 standart sapmaya sahip oldugu kabul edilmistir. Ek 2°de 1993:3-
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2005:2 ve 2005:3-2014:2 donemleri i¢in her bir parametrenin Onsel dagilimlart

Ozetlenmis sekilde tablolagtirilmistir.

Sonsal  dagilimlarin  hesaplanmasinda  Metropolis-Hastings  algoritmasi
kullanilmistir. Metropolis-Hasting algoritmasi kapsaminda, iki zincir ile 350.000 ¢ekim
yaptlmistir. Zincir basmna ortalama kabul orami yaklasik %30°dur ve baslangig
kosullarindan bagimsizlik saglamak i¢in c¢ekimlerin %50°si yakilmistir. Sonsal
ortalamalarin belirlenmesinde giiven araligi %90 olarak varsayilmistir. Tablo 3.1 ve
Tablo 3.2 sirasiyla 1993:3-2005:2 ve 2005:3-2014:2 donemleri i¢in parametrelerin

sonsal dagilimlarini vermektedir.

Tablo 3.1. 1993:3-2005:2 Analiz Dénemi Igin Sonsal Dagilimlar

Sonsal Dagilimlar
Sonsal

Parametre Ortalama %10 %090
Fiyat Yapiskanhgi 0,9180 0,9147 0,9211

Ucret Yapiskanhg 0,9475 0,9443 0,95
Tiiketim Ahskanhk Derecesi 0,8341 0,8297 0,8383
Emek Arz1 Elastikiyeti 2,0290 2,0178 2,0412
Dénemlerarasi ikame Elastikiyeti 1,9573 1,9508 1,9640
Yatirim icin Uyarlama Maliyeti 3,7457 3,7272 3,7678
Enflasyon Tepkisi icin Taylor Kurah 1,5136 1,4978 1,5264
Cikt1 Aaig1 Tepkisi i¢cin Taylor Kurah (Uzun Dénem) 0,002 0,001 0,0032
Cikt1 Acigr Tepkisi ig:in Taylor Kurah (Kisa Donem) 0,0018 0,001 0,0028
Politika Faiz Oram 0,9678 0,9617 0,9738
Trend Biiyiime Oram 0,2026 0,1763 0,2197
Duragan Durum Enflasyon Oram 0,4942 0,4768 0,5090
Duragan Durum iskonto Oram 0,6856 0,6716 0,6977
Emek Piyasas1 Ge¢mise Doniik Endeksleme 0,3127 0,3013 0,3248

Mal Piyasasi1 Ge¢cmise Doniik Endeksleme 0,9879 0,9855 0,99
Kapasite Kullanim Elastikiyeti 0,0106 0,01 0,0114
Uretimde Sabit Maliyetlerin Pay1 1,6303 1,6233 1,6366
Duragan Durum is Giicii Biiyiime Oram 1,6397 1,6244 1,6544
Digsal Harcamalarin Verimlilige Tepkisi 0,3075 0,2964 0,3220
Sermayenin Gelirden Aldigi Pay 0,5071 0,4735 0,5379
Verimlilik Sokunun Standart Sapmasi 2,9405 2,9224 2,9593
Risk Primi Sokunun Standart Sapmasi 2,2187 2,2117 2,2247

Dissal Harcamalar Sokunun Standart Sapmasi 2,9996 2,999 3

Yatirim-Teknoloji Sokunun Standart Sapmasi 2,6439 2,6224 2,6691
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Tablo 3.1. (Devami)

Para Politikas1 Sokunun Standart Sapmasi 2,5037 2,4823 2,526
Fiyat Mark-up Sokunun Standart Sapmasi 2,3424 2,3212 2,3658
Ucret Mark-up Sokunun Standart Sapmasi 2,6289 2,6027 2,655
Verimlilik Sokunun AR Parametresi 0,9998 0,9996 0,9999
Risk Primi Sokunun AR Parametresi 0,6618 0,6298 0,7010
Digsal Harcamalar Sokunun AR Parametresi 0,9653 0,9572 0,9741
Yatirim-Teknoloji Sokunun AR Parametresi 0,9959 0,9927 0,9995
Para Politikas1 Sokunun AR Parametresi 0,0114 0,01 0,0132
Fiyat Mark-up Sokunun AR Parametresi 0,9260 0,9096 0,9390
Ucret Mark-up Sokunun AR Parametresi 0,9979 0,9962 0,9997
Fiyat Mark-up Sokunun MA Parametresi 0,1875 0,1695 0,2135
Ucret Mark-up Sokunun MA Parametresi 0,1794 0,1626 0,2016

Tablo 3.2. 2005:3-2014:2 Analiz Dénemi Igin Sonsal Dagilimlar

Sonsal Dagilimlar
Sonsal
Parametre Ortalama %10 %090
Fiyat Yapiskanhg: 0,9483 0,9470 0,95
Ucret Yapiskanhgi 0,9485 0,9464 0,95
Tiiketim Ahskanlik Derecesi 0,9315 0,9214 0,9414
Emek Arz1 Elastikiyeti 2,1334 2,1032 2,1625
Dénemlerarasi ikame Elastikiyeti 2,1009 2,0505 2,1466
Yatirnm ig:in Uyarlama Maliyeti 4,2317 4,2001 4,2606
Enflasyon Tepkisi ig:in Taylor Kurah 1,0377 0,9652 1,0951
Cikt1 Agig Tepkisi i¢in Taylor Kurah (Uzun Dénem) 0,0205 0,001 0,0046
Cikt1 Aag1 Tepkisi i¢in Taylor Kurah (Kisa Dénem) 0,0031 0,001 0,0056
Politika Faiz Oram 0,7426 0,7168 0,7748
Trend Bilyiime Oram 0,1420 0,1157 0,1674
Duragan Durum Enflasyon Orani 1,5025 1,4658 1,5405
Duragan Durum iskonto Oram 0,6361 0,6053 0,6672
Emek Piyasas1 Ge¢mise Doniik Endeksleme 0,3799 0,3239 0,4341
Mal Piyasas1 Ge¢mise Doniik Endeksleme 0,9511 0,9188 0,9760
Kapasite Kullanim Elastikiyeti 0,4604 0,4273 0,4926
Uretimde Sabit Maliyetlerin Pay1 1,8398 1,8110 1,8738
Duragan Durum is Giicii Bityiime Oram 1,622 1,5872 1,6555
Dissal Harcamalarin Verimlilige Tepkisi 0,0505 0,01 0,0903
Sermayenin Gelirden Aldig1 Pay 0,4604 0,4273 0,4926
Verimlilik Sokunun Standart Sapmasi 2,9932 2,9852 3
Risk Primi Sokunun Standart Sapmasi 2,4324 2,3469 2,4999
Dissal Harcamalar Sokunun Standart Sapmasi 2,8672 2,8220 2,9140
Yatirim-Teknoloji Sokunun Standart Sapmasi 2,9961 2,9911 3
Para Politikasi1 Sokunun Standart Sapmasi 2,9651 2,9437 2,9865
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Tablo 3.2. (Devami)

Fiyat Mark-up Sokunun Standart Sapmasi 2,9969 2,9933 3

Ucret Mark-up Sokunun Standart Sapmasi 2,9960 2,9910 3
Verimlilik Sokunun AR Parametresi 0,8861 0,8683 0,9075
Risk Primi Sokunun AR Parametresi 0,6618 0,6298 0,7010
Dissal Harcamalar Sokunun AR Parametresi 0,4114 0,3664 0,4506
Yatirim-Teknoloji Sokunun AR Parametresi 0,8523 0,7866 0,8566
Para Politikas1 Sokunun AR Parametresi 0,0285 0,01 0,0464
Fiyat Mark-up Sokunun AR Parametresi 0,2548 0,2290 0,2819
Ucret Mark-up Sokunun AR Parametresi 0,96 0,9464 0,9726
Fiyat Mark-up Sokunun MA Parametresi 0,0379 0,0153 0,0590
Ucret Mark-up Sokunun MA Parametresi 0,0531 0,0228 0,0819

Tablo 3.1’de ve Tablo 3.2°de yer alan tahmin sonuglari incelendiginde, 1992:2-
2005:2 ve 2005:3-2014:2 analiz donemlerinin her ikisinde de model kapsaminda yer
alan parametrelerin sonsal dagilimlarinin giiven araliginin sifirdan farkli degerler
almasi, giiven araliginin iki pozitif veya iki negatif say1 arasinda deger almas1 parametre
degerlerinin istatistiksel anlamliligina isaret etmektedir. Ayrica, tahmin edilen sonsal
dagilimlarin 6nsel dagilimlardan farklilagmasi, verilerin parametre tahminlerine 6nemli
bilgi sagladigini géstermektedirB. Fakat, parametrelere iliskin onsel ve sonsal dagilimlar
arasindaki asir1 farklar ise, ilgili parametreyi agiklamada verinin yeterli bilgi icermemesi
seklinde  degerlendirilmektedir.  Nitekim bu  durum, sok parametrelerini

kapsamamaktadir (Bari, 2013: 147).

Inceleme dénemleri i¢in hesaplanan iktisadi soklarin seyri, Ek 3’te yer almaktadir.
Ek 4’te ise, 1992:2-2005:2 ve 2005:3-2014:2 analiz dénemleri icin MCMC diagnostik
sonuglart verilmistir. Ek 4°te yer alan grafiklere gore, birbirine yakinsayan ve duragan
hale gelen kirmizi ve mavi ¢izgiler parametrenin tahmininin dogruluguna isaret
etmektedir. Bu arastirmada amag, Fama ve French UFVF modeli ve YKDSGD
modelinden elde edilen iktisadi soklarin risk faktorleri olarak Fama ve French UFVF
modeline dahil edilmesiyle olusan ZVF modelinin test edilmesi oldugundan, YKME
modelinin uygulamasi neticesinde ortaya ¢ikan bulgulara iliskin iktisadi yorumlara yer

verilmemistir.

®Sonsal ve 6nsel dagilimlar, modelde bazi parametreler i¢in birbirlerine yakin degerler almustir. DSGD
modellerinde, bu tarz sonuglar elde edilmesi muhtemeldir ve literatiirde mevcuttur (Fragetta ve
Kirsanova, 2010: 869).



122

Tablo 3.3 ve Tablo 3.4 ise hesaplanan soklara ait tanimlayict istatistikleri
vermektedir. Iktisadi soklara iliskin isimlendirmelerde VS, verimlilik soklarini; RPS,
risk primi soklarini; ES, digsal harcama soklarini; IS, yatirim-teknoloji soklarini; MPS,
para politikast soklarini; PMPS, fiyat mark-up soklarini; WMPS, iicret mark-up

soklarini ifade etmektedir.

Tablo 3.3. Iktisadi Soklara Iliskin Tanimlayic Istatistikler (1993:3- 2005:2)

Standart Jarque-Bera
Degiskenler | Ort. Max. Min. Sapma | Egiklik | Basikhk (Prob)

VS 10,85 | 64,71 -30,88 18,5 0,68 4,75 9,85 (0,00)
RPS 10,96 | 509,4 -9,31 73,64 6,66 45,62 | 3987,33 (0,00)

ES 2,07 17,69 -19,71 6,55 -0,25 4,74 6,52 (0,00)
IS 6,89 | 322,03 -9,55 46,57 6,66 45,58 | 3980,14 (0,00)
MPS -1,06 1,78 -41,87 6,04 -6,6 45,03 | 3881,78 (0,00)
PMP -235,25 | 0,25 |-11291,68 | 1629,81 | -6,71 46,02 | 4061,83 (0,00)
WMP -42,56 | 5,35 | -2046,80 | 294,45 -6,71 46,01 | 4061,24 (0,00)

Tablo 3.4. iktisadi Soklara Iliskin Tanimlayici Istatistikler (2005:3-2014:2)

Standart Jarque-Bera
Degiskenler | Ort. Max. Min. Sapma | Egiklik | Basikhk (Prob)

VS 1,04 38,36 -15,11 9,54 1,42 7,74 45,83 (0,00)
RPS 13,58 | 484,83 -2,75 80,82 5,74 33,98 | 1636,7 (0,00)

ES 0,8 35,54 -16,7 8,58 1,96 9,27 82,02 (0,00)
IS 6,05 | 222,64 -4,97 37,21 571 33,78 | 1616,31 (0,00)
MPS -2,16 1,2 -67,97 11,29 -5,73 33,86 | 1625,44 (0,00)
PMPS -2398 | 081 -860,67 143,43 -5,74 34,02 | 1642,2 (0,00)
WMPS -2397 | 081 -860,67 143,43 5,74 34,03 | 1642,23 (0,00)

Bir zaman serisinin normal dagilim gostermesi igin egiklik degerinin 0 yani

herhangi bir yone dogru egikligin olmamasi ve basiklik degerinin 3 olmasi

gerekmektedir. Ayrica Jarque-Bera istatistiginin olasilik degeri olan prob degerinin de
yiiksek olmasi beklenmektedir (Gujarati, 1995: 143). Tablo 3.3’te ve Tablo 3.4’te yer
alan hem 1993:3- 2005:2 hem de 2005:3-2014:2 analiz donemleri i¢in iktisadi soklara

iliskin zaman serilerinin normal dagilim gostermedigi goriilmektedir.
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3.5.2. Borsa Istanbul’da Cok Faktorli Varlik Fiyatlama Modellerinin Ampirik

Testleri

Yillara gore arastirma kapsamina alinan firma sayilar1 ve bu firmalara iliskin bazi
Ozellikler Tablo 3.5’te ve Tablo 3.6’da sunulmustur. Arastirma Temmuz 1993-Haziran
2014 inceleme donemini kapsamaktadir ve ortalama olarak 185 firma arastirma
kapsamina alinmistir. Ornekleme alman firma sayismin en yiiksek oldugu yil 2013 yili
iken, en diisiik oldugu yil 1993 olmustur. Tablo 3.6’da ise inceleme kapsamina alinan

firmalarin ortalama piyasa degeri ve D/P oranina iliskin bilgilere yer verilmistir.

Tablo 3.5. Arastirma Kapsamina Alinan Firmalar (Temmuz 1993-2014 Haziran)

Yillar Firma Sayisi
1993 98
1994 112
1995 132
1996 152
1997 168
1998 191
1999 175
2000 170
2001 180
2002 175
2003 184
2004 195
2005 205
2006 203
2007 208
2008 206
2009 201
2010 204
2011 214
2012 231
2013 259
Ortalama | 184,57 = 185

Tablo 3.6. Arastirma Kapsamina Alinan Firmalarin Ortalama Firma Biytikligii ve D/P
Orani1 Verileri

Ortalama Firma Biiyiikliigii (Milyar TL) | Ortalama D/P Oram
57.643.771 1,42
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Arastirma kapsamina alinan firmalarin ortalama firma biiyiikligiine ve D/P
oranina iligkin bilgi verilmesinin ardindan, SMB ve HML risk faktorlerinin
hesaplanmasina temel teskil eden portfoy getirilerinin Tablo 3.7°de ve Tablo 3.8’de
Temmuz 1993-2014 Haziran (1993:3-2005:2 ve 2005:3-2014:2 analiz donemleri igin)

inceleme donemine iliskin tanimlayici istatistikleri sunulmustur.

Tablo 3.7. Portfoylerle Ilgili Tanimlayici Istatistikler (1993:3-2005:2)

Standart Jarque-
Degiskenler | Ort. | Max. | Min. Sapma Egiklik | Basiklik Bera (Prob)
SL 0,23 | 1,47 | 0,04 0,30 3 11,78 | 226,52 (0,00)
SM 0,23 | 1,57 | 0,04 0,32 3,01 11,95 | 233,22 (0,00)
SH 0,24 | 1,55 | 0,05 0,32 3 11,67 | 221,89 (0,00)
BL 0,22 | 1,60 | 0,04 0,32 3,08 12,25 | 247,07 (0,00)
BM 0,21 | 1,56 | 0,03 0,31 3,07 12,28 | 247,74 (0,00)
BH 0,23 | 1,56 | 0,05 0,31 2,96 11,49 | 214,44 (0,00)

Tablo 3.7’ye bakildiginda, 1993:3-2005:2 zaman aralig1 i¢in ¢alismada
olusturulan SL, SM, SH, BL, BM, BH portfoyleri i¢in ortalama getiriler sirasiyla (%):
0,23; 0,23; 0,24; 0,22; 0,21; 0,23’tiir. Bu sonuglar, piyasa degeri kiiciik ve D/P orani
yiiksek firmalara yatinm yapildiginda kazang elde edilebilecegine isaret etmektedir.
Portfoylerin standart sapmalarina bakildiginda, birbirlerine yakin standart sapmaya
sahip olduklar1 belirlenmistir. En yiiksek ortalama getiri, SH portfoylinde elde
edilmistir. Piyasa degeri kiiciik firmalar portfoyii (SL, SM, SH), piyasa degeri biiyiik
firmalar portfoyiinden (BL, BM, BH) daha yiiksek getiri saglamistir. Yiiksek D/P
oranina sahip firmalarin olusturdugu portféoy (SH, BH), diisik D/P oranmna sahip
firmalarin portfdyiinden (SL, BL) daha fazla getiri saglamistir. Bu bulgular literatiirde

yer alan sonuglarla benzerlik gostermektedir.
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Tablo 3.8. Portfoylerle Ilgili Tanimlayici Istatistikler (2005:3-2014:2)

Degiskenler | Ort. | Max. | Min, | SBN9art | poiy ik | Basiknk | Jardue-Bera
Sapma (Prob)

sL 032 158 | 005 | 044 | 213 6 | 52,36 (0,00)
SM 031 157 | 006 | 043 | 232 | 666 | 407(0,00)
SH 033 1,63 | 006 | 045 | 215 | 610 | 42,25(0,00)
BL 015 040 | 004 | 008 | 156 | 477 | 19,39 (0,00)
BM  |016| 041 | 007 | 009 2 488 | 20,62 (0,00)
BH 030 16 |006| 044 | 231 | 664 | 5205(0,00)

Tablo 3.8’de portfoylerle ilgili tanimlayict istatistiklere 2005:3-2014:2 analiz
donemi i¢in yer verilmistir. GoOrildigi tizere sonuglar 1993:3-2005:2 donemi ile
paralellik arz etmektedir. Calismada olusturulan SL, SM, SH, BL, BM, BH portfoyleri
icin ortalama getiriler sirastyla (%): 0,32; 0,31; 0,33; 0,15; 0,16; 0,30’dur. Bu sonuglar,
piyasa degeri kiiciik ve D/P orani yiiksek firmalara yatirnm yapildiginda kazang elde
edilebilecegine isaret etmektedir. Portfoylerin standart sapmalarina bakildiginda, BL ve
BM portfoyleri hari¢ diger portfoylerin birbirlerine yakin standart sapmaya sahip
olduklar1 belirlenmistir. En yiiksek ortalama getiri, SH portfoyiinde elde edilmistir.
Piyasa degeri kiiciik firmalar portfoyli (SL, SM, SH), piyasa degeri biiylik firmalar
portféyiinden (BL, BM, BH) daha yiiksek getiri saglamistir. Yiiksek D/P oranina sahip
firmalarin olusturdugu portfoy (SH, BH), diisik D/P oramina sahip firmalarin
portfdyiinden (SL, BL) daha fazla getiri saglamistir. Bu bulgular literatiirde yer alan

sonuglarla benzerlik gostermektedir.

Tablo 3.9°da ve Tablo 3.10’da ise R; — R, R;, — R, HML ve SMB degiskenlere

ait tanimlayici istatistikler her iki inceleme donemi i¢in raporlanmaistir.

Tablo 3.9. R, —Rf, Ry —Rf, HML ve SMB Degiskenlerine Ait Tamimlayici
Istatistikler (1993:3-2005:2)

<. . Standart | ... .. Jarque-
Degiskenler | Ort. | Max. | Min. Egiklik | Basikhik Bera (Prob)

Sapma
R; — Ry 0,11 | 2,86 | -0,46 0,28 3,67 17,33 138037,5 (0,00)
R,—Rs [003]| 054 |-0,09 0,14 2,33 8,15 25773,42 (0,00)
HML 0,07 | 0,14 | 0,01 0,03 -0,25 2,4 323,83 (0,00)
SMB 0,11 | 0,45 | 0,01 0,03 -0,12 2,13 435,88 (0,00)
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Tablo 3.9°da 1993:3-2005:2 donemi i¢in R; — R¢, Ry, —Rr, HML ve SMB
degiskenlerinin ortalama degerlerinin sirayla (%): 0,11; 0,03; 0,07; 011 oldugu
goriilmektedir. Sonuglar 1993:3-2005:2 dénemi i¢in en ¢ok biiyiikliik ve deger priminin

var olduguna isaret etmektedir.

Tablo 3.10. R; —Rf, Ry — Ry, HML ve SMB Degiskenlerine Ait Tammlayici
[statistikler (2005:3-2014:2)

Degiskenler | Ort. | Max. | Min. | S| pociik | Basikiik Jarque-
Sapma Bera (Prob)
R,—R; |021|2089|-043| 3697 | 309 | 1161 | 4563759 (0,00)
R, —R, |032|80,77|1064| 17,13 | 156 | 513 | 5774,36(0,00)
HML | 051 | 7.83 | 895 | 2237 | 243 | 7,04 | 1615191 (0,00)
SMB | 0,23 095 | 078 | 27,79 | 246 | 7.2 | 16722:3(0,00)

Tablo 3.10’da 2005:3-2014:2 donemi i¢in R; —R¢, Ry, — Ry, HML ve SMB
degiskenlerinin ortalama degerleri sirayla (%): 0,21; 0,32; 0,51; 0,23 oldugu
goriilmektedir. Sonuglar 2005:3-2014:2 dénemi icin en ¢ok deger priminin ve piyasa

priminin var oldugunu gostermektedir.

Biitin zaman seri analizlerinde oldugu gibi, yatay kesit ve zaman serisi
analizlerinin birlikte kullanildig1 panel veri analizlerinde de degiskenlerin duragan
olmas1 gerekmektedir. Panel birim kok testlerinin ¢ogu, regresyon denklemlerinin bir
bilesen olarak eklenmesiyle ADF testinin uzantisina dayanmaktadir. Fakat panel veri
tahmin silireci zaman serilerine gore daha karmagiktir. Panel veri tahmininde,
heterojenligin derecesi dikkat edilmesi gereken bir faktor olmaktadir. Paneldeki tiim
birimlerin ayn1 6zelliklere sahip olmadigini, duragan ve duragan olmayabilecegini fark

etmek onemlidir (Asteriou ve Hall; 2007: 366).

Panel birim kok testleri iki gruba ayrilmaktadir. Birinci nesil birim kok testleri
birimler arasinda korelasyon olmadigini kabul etmektedirler. En ¢ok bilinen birinci nesil
birim kok testleri Levin, Lin ve Chu; Harris ve Tzavakis; Breitung; Hadri; Im, Peseran
ve Shin; Fisher ADF; Fisher, Philips ve Perron birim kok testleridir. Eger birimler arasi
korelasyon varsa, birinci nesil birim kok testlerinin giicii zayiflamaktadir. ikinci nesil
birim kok testleri ise, birimler arasinda korelasyon oldugunu varsaymaktadir. Bu
testlerden en ¢ok bilinenleri ise Peseran; Bai ve Ng; Philips ve Sul; Moon ve Perron

panel birim kok testleridir.
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Panel veride setinde, yatay kesit bagimliliginin varligi reddedilirse, birinci nesil
birim kok testleri kullanilabilir. Ancak, panel veri setinde yatay kesit bagimlilig1 varsa,
ikinci nesil birim kok testini kullanmak daha giiclii, daha etkin ve tutarli sonuglarin elde
edilmesini saglayabilecektir (Tatoglu, 2012: 199). Asagida panel birim kok testlerinin

uygulanmasina iligkin hipotezler yer almaktadir.

Hy,=Birim kok vardir.

H;=Birim kok yoktur.

Yatay kesit bagimliligi, mekansal veya yayilma etkisi ile gézlemlenemeyen ortak
etkilerle baglantili olarak meydana gelmektedir (Su ve Zhang, 2010: 1). Diger taraftan
ortak soklar ve gozlenemeyen unsurlarin varligi da yatay kesit bagimliligina sebep olan

nedenlerdendir.

Yatay kesit bagimliliginin tahminler iizerinde sebep oldugu etki faktor
cesitliligine bagli olmaktadir. Sayet yatay kesit bagimliligina sebep olan faktorler ortak
ve de ortak faktorler gozlemlenemiyorsa (Faktorlerin etkisi hata terimleri ile
hissediliyorsa), ayrica bu faktorler agiklayici degiskenlerle iligkili degilse, sabit etkiler
ve tesadiifi etkiler tahmincileri etkin olmamasina ragmen tutarlidir ve tahmin edilen
standart hatalar sapmalidir yine tahminlerde farkli ihtimaller ortaya g¢ikmaktadir.
Belirtilen durumlar1 gidermek i¢in Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan Onerilen
yaklasim takip edilmektedir. Sayet yatay kesitler arasindaki karsilikli bagimliliga sebep
olan unsurlar agiklayict degiskenlerle iliskiliyse, sabit veya tesadiifi etkiler tutarsiz
olacaktir. Bu durumda, Peseran (2006) tarafindan onerilen yaklagim kullanilmaktadir
(Hoyos ve Sarafidis, 2006: 482-484). Yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in T>N
durumunda (T: yatay kesit sayisi, N: Donem) Breusch ve Pagan (1980) CD;,,, testi ve
Peseran (2004) CDj;p,; T=N olmasi durumunda Peseran (2004) CD;,., testi, T<N

olmasi durumunda Peseran (2004) CD;, testleri uygulanmaktadir.

Panel veri model tahmininde havuzlanmis regresyon, sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler olmak iizere ii¢ yaklasim bulunmaktadir. Breusch-Pagan Carpanlar1 (LM) testi
tesadiifi etkiler regresyonu ile havuzlanmis regresyon modeli arasinda karar verilmesine

yardimc1 olmaktadir. LM testine ilisin hipotezler asagida yer almaktadir:

H,= Birimler arasinda varyans sifirdir ve de birimler arasinda fark yoktur.

H,= Birimler arasinda varyans sifir degildir ve de birimler arasinda fark vardir.
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Yukarida yer alan H, hipotezi reddedilemediginde, havuzlanmis regresyon modeli
kullanilmaktadir. Bu sekilde modelin havuzlanip havuzlanamayacagini belirlemek i¢in
Breusch-Pagan Carpanlari (LM) testi uygulanmaktadir. Panel veri analizinde sabit
etkiler veya tesadiifi etkiler modelinin hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla
Hausman (1978) test istatistiklerine bakilmaktadir. Tesadiifi etkiler modeli ile sabit
etkiler modeli arasindaki 6nemli fark, sabit etkiler modelinin agiklayic1 degiskenler ile
gozlenemeyen etki arasindaki korelasyona izin vermesi ve tesadiifi etkiler modelinin bu
durumlarin iliskisiz olmasimi gerektirmesidir. Sayet gozlemlenemeyen etki agiklayici
degiskenler ile iliskisiz ise, tesadiifi etkiler tanmincisi sabit etkiler tahmincisinden daha
etkin olmakta ve tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasi tercih edilmektedir. Hausman

testinde hipotezler asagidaki sekilde olusturulmaktadir:

H,= Tesadiifi etkiler mevcuttur.

H,= Tesadiifi etkiler yoktur.

Biitiin zaman serilerinde oldugu gibi, panel veri analizi i¢in de otokorelasyon
onemli bir problemdir. Bilindigi gibi, regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan
biri, farkli gozlemler icin ayni hatalar arasinda iliskinin (korelasyon) olmamasi
durumudur. Sayet hata terimleri birbiri ile iliskili ise, bu durum otokorelasyon veya
serisel korolesyon olarak isimlendirilir. Wooldridge’ nin (2002) tesadiifi ve sabit etkiler
modelinde otokorelasyonu belirlemek amaciyla kullandigi test, genel sartlar altinda
kolay uygulanabilmesi sebebiyle istin bir yontemdir (Drukker, 2003: 168).

Otokorelasyonun tespitine iliskin hipotezler asagida yer almaktadir.

H,= Otokorelasyon yoktur.

H,= Otokorelasyon vardir.

Panel veri analizlerinde modelde farkli varyans sorunu olup olmadiginin
tespitinde degisen varyans testi yapilmistir. Hatalar farkli varyansli oldugunda,
regresyon katsayilar1 tarafsiz; fakat minumum olmamaktadir. Yatay kesit verilerinde
degisen varyans bulunmasi durumunda tahminciler tutarli olmakta; ancak minimum

olmamaktadir. Degisen varyanshiliga iliskin hipotezler asagidaki gibidir:

H,= Sabit Varyans
H,= Degisen Varyans
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3.5.2.1. Borsa Istanbul’da Cok Faktorlii Varhk Fiyatlama Modellerinin 1993:3-
2005:2 Analiz Dénemi I¢in Ampirik Testleri

Bu calismada ilk olarak kullanilan veri seti i¢in analizlere baslamadan Once
serilerin duragan olup olmadigmma bakilmistir. Calismada yaygin olarak kullanilan
birinci nesil panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu testi ile ortak birim kok
stireci arastirilirken, bunun yani sira her birim i¢in (Hisse senedi) Im, Peseran Shin testi
ile birim kok siireci incelenmistir. Birimlerden bagimsiz seriler i¢in duraganlik analizi
ise, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile aragtirilmistir. Levin, Lin ve
Chu testi ile ortak birim kok varligmna iliskin bos hipotez test edilmis; Im, Peseran ve
Shin testi ile de bireysel birim kok varligi ve son olarak ADF testi kullanilarak panel
birim kok varligr arastirilmistir. Tablo 3.11°de birinci nesil panel birim kok testlerine

iliskin sonugclar yer almaktadir.

Tablo 3.11. Degiskenlere Iliskin Birinci Nesil Panel Birim K&k Testi Sonuglari
(1993:3-2005:2)

Levip, Lin & Im, Pes-eran & Shin ADF-Fisher Ki-Kare
Chu*Istatistigi W-Istatistigi
istatistik Prob- istatistik Prob- istatistik Prob-
Degeri Degeri Degeri
Ry, — Ry -41,46 0,00 24,12 0,00 1834,26 0,00
R, — Ry -34,18 0,00 27,16 0,00 1733,63 0,00
SMB -39,46 0,00 51,63 0,00 3327,01 0,00
HML 24,8 0,00 -55,98 0,00 3668,93 0,00
vs | Sevive | -27.99 1,00 -95,72 0,00 71354 0,00
1. Fark | -41,92 0,00 -134,13 0,00 10672.2 0,00
Rps | Seviye | 6892,63 1,00 -65,24 0,00 4519,7 0,00
1. Fark | -1084,01 0,00 -1133,86 0,00 70062 0,00
Es | Seviye | 8011 1,00 61,77 0,00 4162,57 0,00
1. Fark | -92,72 0,00 -193,84 0,00 21076,6 0,00
S Seviye | 4936,68 1,00 -84,29 0,00 6077 0,00
1. Fark | -1019,44 0,00 -1070,54 0,00 70062 0,00
Mps | Seviye | 393106 1,00 63,71 0,00 4390,4 0,00
1. Fark | -1020,92 0,00 -1070,54 0,00 70062 0,00
Seviye | 2588589 1,00 -29,94 0,00 1791 0,00
PMPS ['1 Fark | -1688682 0,00 -1698831 0,00 70062 0,00
Seviye | 8325,1 1,00 -58,09 0,00 3922,94 0,00
WMPS "1 Fark | -13344,1 0,00 -13521,2 0,00 70062 0,00
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Tablo 3.11°de yer alan panel birim kok testleri sonuglarina gore, 1993:3-2005:2
analiz dénemi i¢in R, — R¢ ,R; — Rf, SMB, HML ve R; degiskenleri i¢in hesaplanan
prob degerleri %5 kritik degerinden daha kii¢iik oldugu icin degiskenlere ait serilerin
birim kok icerdigine dair H, hipotezi reddedilmistir. Bu durumda, degiskenlerin birim
kok icermedigine dair H; hipotezi kabul edilmistir. Ilgili degiskenlerin bu sonuglardan
goriildiigi tlizere, serilerde ortak birim kok siireci ve her birim i¢in (Hisse senedi) birim
kok siireci olmadigi tespit edilmistir. Ancak, iktisadi soklara (VS, RPS, ES, IS,
MPS,PMPS, WMPS) iligkin duraganlik analizi sonuglarima gore, hesaplanan prob
degerleri %5 kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in serilerin birim kok icermedigine dair
H, hipotezi reddedilmis ve serilerin birim kok icerdigi yoniindeki H, hipotezi kabul
edilmistir. Dolayistyla iktisadi soklara iligkin seriler birinci mertebeden farki alinarak
duragan hale getirilmistir. Birinci farki alinan iktisadi soklara iligkin serilerin
hesaplanan prob degerleri %5 kritik degerinden kiiciik oldugundan dolayi, hem ortak
birim kok siireci i¢in hem her birim i¢in (Hisse senedi) duragan hale geldikleri

belirlenmistir.

Panel veri analizi uygulanirken Onemli konulardan biri de yatay kesit
bagimliliginin mevecut olup olmadigidir. Bu sebepten 6tiirii, panel veri analizlerinde
yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu caligmada yatay kesit
bagimliligin test etmek icin T>N olmasindan dolay: (T: yatay kesit sayisi, N: Donem)
Peseran (2004) CD;,, ve Breusch-Pagan CD;y testleri kullanilmistir. Yatay kesit

bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 3.12°de ve Tablo 3.13’te yer almaktadir.

Tablo 3.12. Breusch-Pagan €D, Ve Peseran (2004) CD; s, Testleri Sonuglari (Fama
ve French UFVF Modeli)

Breusch-Pagan €D ;1=325998 | Prob-Degeri=0,00
Peseran (2004) €D ,,=608,86 | Prob-Degeri=0,00

Tablo 3.13. Breusch-Pagan CD;j; ve Peseran (2004) CD;p, Testleri Sonuglari
(YKDSGD Model Bazli ZVF Modeli)

Breusch-Pagan €D ;;1=862545 | Prob-Degeri=0,00
Peseran (2004) CD;2=3115,01 | Prob-Degeri=0,00
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Fama ve French UFVF ve ZVF modelleri igin gergeklestirilen Tablo 3.12°de ve
Tablo 3.13’te yer alan Breusch-Pagan CD,,,, ve Peseran (2004) CD;,,, test sonuglarina
gore, yatay kesitlerin bagimsiz oldugunu ifade eden H, hipotezi %5 6nem seviyesinde
reddedilmektedir. Panel veri seti i¢in her iki modelde de yatay kesit bagimliliginin
mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu sebepten otiirii, ikinci nesil birim kok testi olan
Peseran birim kok testi uygulanmistir. Peseran’in, birimler arasi korelasyonu ortadan
kaldirmak igin 6nerdigi yontemde, ADF regresyonun gecikmeli yatay ortalamalari ile
genisletilmis halini kullanmaktadir ve bu regresyonun birinci farki ile birimler arasi
korelasyonu ortadan kaldirmaktadir (Tatoglu, 2012: 223). Tablo 3.14’te Peseran panel

birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.14. Pesaran Panel Birim Kok Testi

Z(t-bar) | Prob-Degeri
R, — Ry | -4462 0,00
R;— Ry | -1595 0,00
SMB -44,74 0,00
HML -43,95 0,00
VS -41,15 0,00
RPS -47,42 0,00
ES -43,92 0,00
IS -39,85 0,00
MPS -54,29 0,00
PMPS | -50,84 0,00
WMPS | -50,47 0,00

Tablo 3.14’te yer alan ikinci nesil birim kok testlerinden olan Peseran birim kok
testi sonuglarina gore, inceleme kapsamina alinan tiim degiskenlerin prob degeri %5
onem seviyesinden kii¢iik oldugu i¢in serilerde birim kok oldugunu ifade eden Hy
hipotezinin reddedildigi ve serilerin seviye degerlerinde duragan olduguna isaret eden

H1 hipotezinin kabul edildigi gortilmektedir.

Arastirmada ilk olarak Fama ve French UFVF modeli uygulamasi
gerceklestirilmis ve ardindan ZVF modeline yer verilmistir. Fama ve French UFVF

modeline iligkin olarak modelin havuzlanip havuzlanamayacaginin arastirmasini
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yapilmasini saglayan Breusch-Pagan Carpanlari (LM) testi uygulanmis ve sonuglara

Tablo 3.15’te yer verilmistir.

Tablo 3.15. Breusch-Pagan Test Istatistikleri (Fama ve French UFVF Modeli)

Chi-square | Prob-Degeri
866,95 0,00

Tablo 3.15’ten de goriildiigii lizere, kurulan modelde Chi-square test istatistigi
prob degeri %5 onem seviyesinden kii¢iik oldugundan dolay1, birimler arasinda anlaml
farkliliklarin oldugu ve modelin havuzlanamadigi tespit edilmistir. Breusch-Pagan
Carpanlar1 (LM) testinin ardindan Fama ve French UFVF modeli sonuglari Tablo

3.16’da raporlanmustir.

Tablo 3.16. Fama ve French UFVF Modeline iliskin Panel Regresyon Istatistik
Sonuglari (1993:3-2005:2)

Degiskenler Sabit Etkili Model
Bagimh Degisken: R; — Ry Katsay1 | Prob-Degeri
Sabit 0,09 0,18
R, — Ry 0,99 0,00
HML 1,07 0,00
SMB -1,28 0,00
F Testi 483,33 0,00
Adj. R? 0,27
Wooldridge Otokorelasyon Testi | 999,08 0,00
Wald Degisken Varyanshhk Testi | 1679,9 0,00
Hausman Testi 3,64 0,00

*Tablo 3.16°da yer alan panel regresyon istatistik sonuglarina gore, Hausman test istatistigi %5’in altinda
elde edilen prob degeri ile tesadiifi etkiler modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin tercih
edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Wooldridge otokorelasyon test istatistii sonucuna gore ise,
modelde otokorelasyon olmadigi yoniindeki H, hipotezi reddedilmis ve denklemlerdeki hata terimleri
arasinda otokorelasyon problemi gézlemlenmistir. Modelde degisen varyanslilik probleminin mevcut
olup olmadigr Wald testi ile incelenmis ve elde edilen sonuca gore, sabit varyansin oldugu H, hipotezi
reddedilmis ve degisen varyansin oldugu H; hipotezi kabul edilmistir. Modeldeki otokorelasyon sorunu
White’in yatay kesit kovaryans katsayis1 yontemi (White’s cross section coefficient covariance method)
ile standart hatalarin diizeltilmesi yoluyla ortadan kaldirilmaya caligilmistir. Bu method her bir yatay
kesitteki farkli hata varyanslari sorununa oldugu gibi, ayn1 zamanda yatay kesitler aras1 korelasyon
sorununa da ¢oziim saglayacaktir. Bu diizeltmelere ek olarak, ayn1 boyuttaki degisen varyansliliga izin
vermeyi saglamak igin, yatay kesit agirliklit GLS (Generalized Least Squares) metodu da esanli olarak
kullanilmistir.
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Tablo 3.16’da goriildigi tizere, F testi ve prob degerleri tahmin edilen modelin
istatistiki agidan anlamli oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira, sabit terimin prob
degerinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi, modele iliskin varlik fiyatlama hatasinin
olmadigimi gostermektedir. Model incelendiginde, piyasanin risksiz faiz oranini asan
getirisi olan R,, — R¢’nin hisse senedi getirilerini pozitif ve istatiksel olarak anlaml
birsekilde etkiledigi goriilmektedir. Diger taraftan HML risk faktoriiniin pozitif ve SMB
risk faktoriiniin negatif yonde hisse senedi getirilerini etkiledigi belirlenmistir. Bagimsiz
degiskenler SMB, HML ve R,, — R¢’nin katsayilarinin istatistiki agidan anlamli olmasi
her ii¢ degiskenin de hisse senedi getirilerini agiklamada oOnemli oldugunun
gostergesidir. Piyasa risk primi olan R,, — Ry nin pozitif yonli katsayisinin olmasi,
piyasa risk primi arttikca hisse senedi getirilerinin de artacaginin gostergesidir. HML
faktoriiniin pozitif yonlii katsayiya sahip olmasi1 yine HML risk faktorii arttikca hisse
senedi getirilerinin de artacag1 yoniinde bir kaniya isaret etmektedir. Ote yandan, SMB
risk faktoriiniin negatif yonlii katsayiya sahip olmasi da SMB risk faktoriiniin degeri
arttikga hisse senedi getirilerinin azalacagl sonucunun gostergesidir. Fama ve French
(1995, 1996), piyasa degeri biiyiik firmalarin SMB egimlerinin negatif yonlii oldugunu
ifade etmislerdir. Dolayisiyla modelde, SMB risk faktoriiniin negatif yonlii katsayiya
sahip olmast ve de bu durumun bir sonucu olarak piyasa degeri arttikca hisse senedi
getirilerinin azalmasi, Borsa Istanbul’da firma biiyiikliigii etkisinin varligma isaret
etmektedir. Ayrica Fama ve French (1995, 1996), D/P orani yiiksek firmalarin HML
egimlerinin pozitif yonlii oldugunu belirtmislerdir. Calismada HML risk faktoriiniin
katsayinin pozitif yonlii olmast ve de sonug¢ olarak D/P oram yiikseldikce hisse senedi
getirilerinin artmasi bulgusu, Borsa Istanbul’da ilgili dénem igin deger etkisinin
varligina isaret etmektedir. Bu sonuglar ise, Fama ve French’in bulgulari ile benzerlik

tagimaktadir.

Fama ve French UFVF modelinin uygulamasinin ardindan YKDSGD model bazli
ZVF modeli uygulanmis ve asagida raporlanmistir. Modelin uygulanmasi i¢in ilk olarak
modelin havuzlanip havuzlanamayacagina karar vermeyi saglayan Breusch-Pagan
Carpanlart (LM) testi yiiriitiilmiistir. Tablo 3.17°de Breusch-Pagan test istatistigi

sonucu yer almaktadir.
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Tablo 3.17. Breusch-Pagan Test Istatistikleri (YKDSGD Model Bazli ZVF Modeli)

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

Tablo 3.17°de goriildiigi tizere, kurulan modelde Chi-square test istatistigi prob
degeri %S5 kritik degerinden kiigiik oldugundan dolayi, birimler arasinda anlamli
farkliliklarin  oldugu ve modelin havuzlanamadigr belirlenmistir. Breusch-Pagan
Carpanlar1 (LM) testinin ardindan gergeklestirilen YKDSGD model bazli ZVF modeli
Tablo 3.18’de yer almaktadir.

Tablo 3.18. YKDSGD Model Bazli ZVF Modeline iliskin Panel Regresyon istatistik
Sonuglari (1993:3-2005:2)

Degiskenler Sabit Etkili Model
Bagimh Degisken: R; — Ry Katsay1 | Prob-Degeri
Sabit 0,12 0,36
Ry, — Ry 0,38 0,00
HML 2,54 0,00
SMB -1,5 0,00
VS 0,07 0,00
RPS -0,03 0,00
ES 0,20 0,00
IS 0,14 0,00
MPS -0,41 0,00
PMPS 0,07 0,00
WMPS -0,40 0,1
F Testi 401,31 0,00
Adj. R? 0,57
Wooldridge Otokorelasyon Testi | 1098,07 0,00
Wald Degisken Varyanshhik Testi | 16929,35 0,00
Hausman Testi 5,82 0,00

*Tablo 3.18de yer alan panel regresyon istatistik sonuglarina gére, Hausman test istatistigi %5’in altinda
elde edilen prob degeri ile tesadiifi etkiler modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin tercih
edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Wooldridge otokorelasyon test istatistigi sonucuna gore ise,
modelde otokorelasyon olmadigi yoniindeki H, hipotezi reddedilmis ve denklemlerdeki hata terimleri
arasinda otokorelasyon problemi gézlemlenmistir. Modelde degisken varyanslilik probleminin mevcut
olup olmadigr Wald testi ile incelenmis ve elde edilen sonuca gore, sabit varyansin oldugu H, hipotezi
reddedilmis ve degisen varyansin oldugu H; hipotezi kabul edilmistir. Modeldeki otokorelasyon sorunu
White’in yatay kesit kovaryans katsayis1 yontemi (White’s cross section coefficient covariance method)
ile standart hatalarin diizeltilmesi yoluyla ortadan kaldirilmaya g¢alisilmistir. Bu method her bir yatay
kesitteki farkli hata varyanslar1 sorununa oldugu gibi, ayni zamanda yatay kesitler aras1 korelasyon
sorununa da ¢oziim saglayacaktir. Bu diizeltmelere ek olarak, ayni boyuttaki degisen varyansliliga izin
vermeyi saglamak i¢in, yatay kesit agirlikli GLS (Generalized Least Squares) metodu da esanli olarak
kullanilmistir.
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Tablo 3.18’de goriildiigi tizere, F testi ve prob degerleri tahmin edilen modelin
istatistiki agidan anlamli oldugunu gdstermektedir. Bunun yani sira, modelde sabit
terimin prob degerinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi, modele iliskin varlik fiyatlama
hatasinin olmadigim1 gdstermektedir. Model incelendiginde, piyasanin risksiz faiz
oranini asan getirisi olan R, — Ry nin hisse senedi getirilerini pozitif ve istatiksel olarak
anlaml bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Diger taraftan HML risk faktoriiniin pozitif
ve SMB risk faktoriiniin negatif yonde hisse senedi getirilerini etkiledigi belirlenmistir.
Piyasa risk primi olan R,, — Rs nin pozitif yonlii katsayisinin olmasi, piyasa risk primi
arttikca hisse senedi getirilerinin de artacaginin gostergesidir. HML faktoriiniin pozitif
yonlii katsayiya sahip olmasi, HML risk faktorii arttikca hisse senedi getirilerinin de
artacagl yoniinde bir kaniya isaret etmektedir. Yine SMB risk faktoriiniin negatif yonlii
katsayiya sahip olmasi ise, SMB risk faktoriiniin degeri arttikga hisse senedi
getirilerinin azalacagi sonucunun gostergesidir. Fama ve French (1995, 1996), piyasa
degeri biiylik firmalarin SMB egimlerinin negatif yonlii oldugunu ifade etmislerdir.
Dolayisiyla modelde, SMB risk faktoriiniin negatif yonlii katsayiya sahip olmas1 ve de
bu durumun bir sonucu olarak piyasa degeri arttikca hisse senedi getirilerinin azalmasi
Borsa Istanbul’da firma biiyiikliigii etkisinin varligina isaret etmektedir. Ayrica Fama ve
French (1995, 1996), D/P orani yiiksek firmalarin HML egimlerinin pozitif yonlii
oldugunu belirtmislerdir. Calismada HML risk faktoriiniin katsaymin pozitif yonlii
olmast ve de sonu¢ olarak D/P orami yiikseldikge hisse senedi getirilerinin artmasi
bulgusu, Borsa Istanbul’da ilgili dénem igin deger etkisinin varligina isaret etmektedir.

Bu sonuglar ise, Fama ve French’in bulgular ile benzerlik tagimaktadir.

Diger taraftan gozlemlenemeyen; ancak bir makroekonomik model ile
belirlenebilen degiskenlerden verimlilik soklar1 hisse senedi getirilerini istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonde, risk primi soklar1 hisse senedi getirilerini istatiksel
olarak anlamli ve negatif yonde etkilemistir. Digsal harcama soklar1 hisse senedi
getirilerini istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonde ve yatirim-teknoloji soklart hisse
senedi getirilerini istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkilemistir. Para politikasi
soklar1 hisse senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde, fiyat mark-
up soklar1 hisse senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde ve son
olarak ticret mark-up soklar ise negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamsiz sekilde

etkilemigtir.  Bagimsiz ~ degiskenler SMB, HML ve R, —R;’nin ve de
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arastirmakapsamina alinan iktisadi soklarm (Ucret mark-up soklar haric) katsayilarmin
istatistiki a¢idan anlamli olmasi model kapsamina alinan bagimsiz degiskenlerin hisse
senedi getirilerini agiklamada basarili oldugunun gdstergesidir. Bu sonuglar ise,
YKDSGD model bazli ZVF modelinin Borsa Istanbul’da 1993:3-2005:2 analiz dénemi
i¢in gegerli oldugunu gostermektedir. ZVF modeline iliskin R? (0,57) degeri, 1993:3-
2005:2 analiz donemi i¢in Fama ve French UFVF modelinden elde edilen R? (0,27)
degerinden yiiksektir. Dolayisiyla ZVF modelinin uygulanmasi ile R? degerlerinde
anlamli bir yiikselis saglanmistir. Sonug olarak, 1993:3-2005:2 analiz donemi i¢in hisse
senedi getirilerini aciklamada ZVF modelinin Fama ve French UFVF modelinden daha
basarili oldugunu gostermektedir. Nitekim YKDSGD model bazli ZVF modelinin Fama
ve French UFVF modeline alternatif varlik fiyatlama modeli olarak kullanilabilecegi

sOylenebilir.

Netice olarak, ¢alismada 1993:3-2005:2 donemi i¢in firma biiyiikliigli, D/P orani
ve iktisadi soklarin hisse senedi getirileri izerinde ekili oldugu; ZVF modeli ve Fama ve
French UFVF modellerinin hisse senedi getirilerini agiklamada kullanilabilecegi
belirlenmistir. Uygulama kapsamina alinan ZVF modelinin sonu¢ olarak Fama ve
French UFVF modeline gore hisse senedi getirileri iizerindeki agiklayicilik giiciiniin
yiiksek oldugu elde edilen bir diger bulgudur. Asagida ¢alismanin 1993:3-2005:2 analiz
doénemi i¢in test edilen hipotezler ve bu hipotezlerin kabul ile ret durumlar1 6zet halinde

raporlanmistir:

e Firma biiyilikliigli faktoriiniin hisse senedi getirileri lizerinde etkisi vardir
(Kabul).

e D/P orani risk faktoriiniin hisse senedi getirileri tizerinde etkisi vardir (Kabul).

e YKDSGD modelinden elde edilen iktisadi soklar hisse senedi getirilerini
aciklar (Kabul).

e Fama ve French UFVF modeli Borsa Istanbul’da islem goren hisse senedi
getirilerini agiklamada kullanilabilir (Kabul).

e YKDSGD model bazli ZVF modeli Borsa Istanbul’da islem goren hisse senedi
getirilerilerini agiklamada kullanilabilir (Kabul).

e YKDSGD model bazli ZVF modeli, hisse senedi getirilerini Fama ve French
lic faktor modelinden daha iyi ac¢iklar (Kabul).
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3.5.2.2. Borsa Istanbul’da Cok Faktorlii Varhk Fiyatlama Modellerinin 2005:3-
2014:2 Analiz Dénemi I¢in Ampirik Testleri

Calismanin bir diger zaman aralig1 olan 2005:3-2014:2 analiz donemi i¢in de
1993:3-2005:2 zaman araligi iizerinde gerceklestirilen ampirik yontemler sirasiyla
uygulanmistir. Bu ¢alismada kullanilan 2005:3-2014:2 zaman arali§in1 kapsayan veri
seti i¢in analizlere baslamadan Once, serilerin duragan olup olmadigina bakilmistir.
Calismada yaygin olarak kullanilan birinci nesil panel birim kok testlerinden Levin, Lin
ve Chu testi ile ortak birim kok siireci arastirilirken, bunun yani sira her birim ig¢in
(Hisse senedi) Im, Peseran Shin testi ile birim kdk siireci incelenmistir. Birimlerden
bagimsiz seriler i¢in duraganlik analizi ise, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim
kok testi ile arastirilmistir. Levin, Lin ve Chu testi ile ortak birim kok varligina iliskin
bos hipotez test edilmis, Im, Peseran ve Shin testi ile de bireysel birim kok varlig
incelenmis ve son olarak ADF testi kullanilarak panel birim kok varligr arastirilmistir.

Tablo 3.19’da birinci nesil panel birim kok testlerine iligskin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3.19. Degiskenlere Iliskin Birinci Nesil Panel Birim K&k Testi Sonuglar1(2005:3-
2014:2)

Levin, Lin Im, Pes'eran ADF-Fisher
& Chu* istatistigi & Shin W-Istatistigi Ki-Kare
Istatistik | Prob-Degeri | istatistik | Prob-Degeri | Istatistik | Prob-Degeri
R =Ry | 3192 0,00 23,54 0,00 1435 45 0,00
R,—R; | -1671 0,00 11,95 0,00 882,299 0,00
SMB | -11,83 0,00 119,58 0,00 65795,42 0,00
HML | -11,38 0,00 117,53 0,00 737,283 0,00
VS 36,79 0,00 33,66 0,00 2790,01 0,00
RPS | -2697,17 0,00 -1642,98 0,00 346048 0,00
ES 86,01 0,00 54,29 0,00 3461,43 0,00
IS | -1631,98 0,00 -1754,97 0,00 711155 0,00
MPS | -2019,51 0,00 2163,43 0,00 575,82 0,00
PMPS | -28943,8 0,00 ~30606,3 0,00 1077,11 0,00
WMPS | -8079,59 0,00 -8565,58 0,00 1250,43 0,00
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Tablo 3.19°da yer alan birinci nesil birim kok testi sonuglari genel olarak
degerlendirildiginde, arastirmada kullanilan tiim degiskenlerin %5 Onem seviyesinde
duragan olmadig1 seklindeki H, hipotezi reddedilmekte ve serilerin duragan oldugunu

gosteren H; hipotezinin kabul edildigi sonucuna ulagilmaktadir.

Panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu
caligmada yatay kesit bagimliligini test etmek icin T>N olmasindan dolay1 (T: yatay
kesit sayisi, N: Donem) Peseran (2004) CD;,, testi ve Breusch-Pagan CDjj;
kullanilmistir. Yatay kesit bagimliligs test sonuglar1 UFVF ve ZVF modelleri i¢in Tablo
3.20°de ve Tablo 3.21°de yer almaktadir.

Tablo 3.20. Breusch-Pagan CD;,, ve Peseran (2004) CD;,, Testleri Sonuglari(Fama
ve French UFVF Modeli)

Breusch-Pagan CD;,1=486987 | Prob-Degeri=0,00
Peseran (2004) CDyy2=31,47 Prob-Degeri=0,00

Tablo 3.21. Breusch-Pagan CD;,,; ve Peseran (2004) CD,y, Testleri
Sonuglari(YKDSGD Model Bazli ZVF Modeli)

Breusch-Pagan €D ,;1=838504,7 | Prob-Degeri=0,00
Peseran (2004) €D »=31,33 Prob-Degeri=0,00

Her iki model i¢in gerceklestirilen Tablo 3.20°de ve 3.21°de yer alan Breusch-
Pagan CD; s, Ve Peseran (2004) CD; ., test sonuglarina gore, yatay kesitlerin bagimsiz
oldugunu ifade eden H hipotezi %5 6nem seviyesinde reddedilmektedir. Panel veri seti
icin her iki modelde de yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu
sebepten otiirli, ikinci nesil birim kok testi olan Peseran birim kok testi
uygulanmaktadir. Peseran’in birimler arasi1 korelasyonu ortadan kaldirmak i¢in 6nerdigi
yontemde, ADF regresyonun gecikmeli yatay ortalamalar1 ile genisletilmis halini
kullanmaktadir ve bu regresyonun birinci farki ile birimler arasi korelasyonu ortadan
kaldirmaktadir (Tatoglu, 2012: 223). Tablo 3.22°de ikinci nesil panel birim kok testi

sonuclarina yer verilmistir.
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Tablo 3.22. Pesaran Panel Birim Kok Testi

Z(t-bar) | Prob-Degeri
R, —Rf| -87 0,00
R, — Ry | -1654 0,00
SMB -13,15 0,00
HML -10 0,00
VS -42,96 0,00
RPS -26,48 0,00
ES -51,842 0,00
IS -37,2 0,00
MPS -12,31 0,00
PMPS -54,3 0,00
WMPS | -48,36 0,00

Tablo 3.22°de yer alan ikinci nesil birim kok testlerinden olan Peseran birim kok
testi sonuglarina gore, inceleme kapsamina alinan tiim degiskenlerin prob degerleri %5
onem seviyesinden kiiciik oldugu icin serilerde birim kok oldugunu ifade eden H,
hipotezi reddedilmektedir. Bu durum, serilerin duragan oldugunu gosteren H;

hipotezinin kabul edildigine isaret etmektedir.

Calisma kapsaminda ilk olarak Fama ve French UFVF modeli test edilecek,
takiben ZVF modeline yer verilecektir. Bu baglamda Fama ve French UFVF modeline
iligkin panel veri model tahmininde, modelin havuzlanip havuzlanamayacagma dair

fikir veren Breusch-Pagan Carpanlari (LM) testi ise, Tablo 3.23’te yer almaktadir.

Tablo 3.23. Breusch-Pagan Test Istatistikleri (Fama ve French UFVF Modeli)

Chi-square | Prob-Degeri
709,04 0,00

Tablo 3.23’ten goriildiigii tizere, kurulan modelde Chi-square test istatistigi prob
degeri %5 ten kiiciik oldugundan dolayi, birimler arasinda anlaml farkliliklarin oldugu
ve modelin havuzlanamadig: tespit edilmistir. Breusch-Pagan Carpanlar1 (LM) testinin

ardindan Fama ve French UFVF modeli sonuglar1 Tablo 3.24’te raporlanmustir.
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Tablo 3.24. Fama ve French UFVF Modeline Iliskin Panel Regresyon Istatistik
Sonuglar1(2005:3-2014:2)

Degiskenler Sabit Etkili Model
Bagimh Degisken: R; — Ry Katsay1 | Prob-Degeri
Sabit 0,03 0,67
R, — Ry 0,56 0,00
HML 0,93 0,00
SMB -0,24 0,00
F Testi 279,06 0,00
Adj. R? 0,21
Wooldridge Otokorelasyon Testi | 1083,86 0,00
Wald Degisken Varyanshhk Testi | 18611,01 0,00
Hausman Testi 8,11 0,00

*Tablo 3.24’te yer alan panel regresyon istatistik sonuglarina gore, Hausman test istatistigi %5’in altinda elde edilen
prob degeri ile tesadiifi etkiler modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigine isaret
etmektedir. Wooldridge otokorelasyon test istatistigi sonucuna gore ise, modelde otokorelasyon olmadigi yoniindeki
H, hipotezi reddedilmis ve denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi gézlemlenmistir. Modelde
degisen varyanslilik probleminin mevcut olup olmadigi Wald testi ile incelenmis ve elde edilen sonuca gore, sabit
varyansin oldugu H, hipotezi reddedilmis ve degisen varyansin oldugu H; hipotezi kabul edilmistir. Modeldeki
otokorelasyon sorunu White’in yatay kesit kovaryans katsayis1 yontemi (White’s cross section coefficient covariance
method) ile standart hatalarin diizeltilmesi yoluyla ortadan kaldirilmaya calisilmistir. Bu method her bir yatay
kesitteki farkli hata varyanslar1 sorununa oldugu gibi, ayn1 zamanda yatay kesitler arasi korelasyon sorununa da
¢oziim saglamaktadir. Bu diizeltmelere ek olarak, ayni boyuttaki degisen varyanshiliga izin vermeyi saglamak i¢in,
yatay kesit agirliklt GLS (Generalized Least Squares) metodu da esanli olarak kullanilmigtir.

Tablo 3.24°te goruldigi tizere, F testi ve prob degerleri tahmin edilen modelin
istatistiki acidan anlamli oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira sabit terimin prob
degerinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi modele iligkin varlik fiyatlama hatasinin
olmadigint gdstermektedir. Model incelendiginde, piyasanin risksiz faiz oranini asan
getirisi olan R,, — Ry’ nin hisse senedi getirilerini pozitif ve istatiksel olarak anlaml1 bir
sekilde etkiledigi goriilmektedir. Diger taraftan HML risk faktoriiniin pozitif ve SMB
risk faktoriiniin negatif yonde hisse senedi getirilerini etkiledigi belirlenmistir. Bagimsiz
degiskenler SMB, HML ve R,, — Ry nin Katsayilarinin istatistiki agidan anlamli olmasi
her ii¢ degiskenin de hisse senedi getirilerini agiklamada Onemli oldugunun
gostergesidir. Piyasa risk primi olan R,, — Ry nin pozitif yonli katsayisinin olmasi,
piyasa risk primi arttikca hisse senedi getirilerinin de artacaginin gostergesidir. HML
faktoriinlin pozitif yonlii katsayiya sahip olmast HML risk faktorii arttikca hisse senedi

getirilerinin de artacagi yoniinde bir kaniya isaret etmektedir. Yine SMB risk
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faktorliniin negatif yonlii katsayiya sahip olmasi ise, SMB risk faktoriiniin degeri

arttik¢a hisse senedi getirilerinin azalacagi sonucunun gostergesidir.

Fama ve French (1995, 1996), piyasa degeri biiylik firmalarin SMB egimlerinin
negatif yonlii oldugunu ifade etmistirler. Dolayisiyla modelde, SMB risk faktoriiniin
negatif yonli katsayiya sahip olmasi ve de bu durumun bir sonucu olarak piyasa degeri
arttikca hisse senedi getirilerinin azalmasi Borsa Istanbul’da firma biiyiikliigii etkisinin
varligina isaret etmektedir. Ayrica Fama ve French (1995, 1996), D/P orani yiiksek
firmalarin HML egimlerinin pozitif yonlii oldugunu belirtmislerdir. Calismada HML
risk faktoriiniin katsayisinin pozitif yonlii olmast ve de sonug¢ olarak D/P orani
yiikseldikge hisse senedi getirilerinin artmasi bulgusu, Borsa Istanbul’da ilgili dénem
icin deger etkisinin varligina isaret etmektedir. Bu sonuglar ise, Fama ve French’in

literatiirde yer alan bulgulari ile benzerlik tagimaktadir.

Fama ve French UFVF modelinin uygulamasinin ardindan YKDSGD model bazli
ZVF modeli uygulanmis ve asagida raporlanmistir. Modelin uygulanmasi igin ilk olarak
modelin havuzlanip havuzlanamayacagina karar vermeyi saglayan Breusch-Pagan
Carpanlar1 (LM) testi yiiriitiilmiistiir. Tablo 3.25’te Breusch-Pagan Test Istatistigi

sonucu yer almaktadir.

Tablo 3.25. Breusch-Pagan Test Istatistikleri (YKDSGD Model Bazli ZVF Modeli)

Chi-square | Prob-Degeri
3638,72 0,00

Tablo 3.25’ten de goriildiigii tizere, kurulan modelde Chi-square test istatistigi
prob degeri %5’ten kiigiik oldugundan dolayi, birimler arasinda anlamli farkliliklarin
oldugu ve de modelin havuzlanamadigi tespit edilmistir. Breusch-Pagan Carpanlar
(LM) testinin ardindan gergeklestirilen YKDSGD model bazli ZVF modeli Tablo
3.26°da yer almaktadir.
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Tablo 3.26. YKDSGD Model Bazli ZVF Modeline Iliskin Panel Regresyon Istatistik
Sonuglari (2005:3-2014:2)

Degiskenler Sabit Etkili Model
Bagimh Degisken: R; — Ry Katsay1 Prob-Degeri
Sabit 0,82 0,3
R, — Ry 0,3 0,00
HML 0,86 0,00
SMB -0,17 0,00
VS 0,03 0,00
RPS -0,75 0,00
ES 0,04 0,00
IS 0,09 0,00
MPS -0,02 0,00
PMPS 2,17 0,00
WMPS 0,06 0,04
F Testi 153,09 0,00
Adj. R? 0,6
Wooldridge Otokorelasyon Testi 1098,07 0,00
Wald Degisken Varyanshhk Testi | 1076,72 0,00
Hausman Testi 7,31 0,00

*Tablo 3.26°da yer alan panel regresyon istatistik sonuglarina gére, Hausman test istatistigi %>5’in altinda elde edilen
prob degeri ile tesadiifi etkiler modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigine isaret
etmektedir. Wooldridge otokorelasyon test istatistigi sonucuna goére ise, modelde otokorelasyon olmadigi yoniindeki
H, hipotezi reddedilmis ve denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi gézlemlenmistir. Modelde
degisen varyanslilik probleminin mevcut olup olmadigi Wald testi ile incelenmis ve elde edilen sonuca gore, sabit
varyansin oldugu H, hipotezi reddedilmis ve degisen varyansin oldugu H; hipotezi kabul edilmistir. Modeldeki
otokorelasyon sorunu White’in yatay kesit kovaryans katsayis1 yontemi (White’s cross section coefficient covariance
method) ile standart hatalarin diizeltilmesi yoluyla ortadan kaldirilmaya c¢alisgilmistir. Bu method her bir yatay
kesitteki farkli hata varyanslar1 sorununa oldugu gibi, ayn1 zamanda yatay kesitler arasi korelasyon sorununa da
¢Ozliim saglayacaktir. Bu diizeltmelere ek olarak, ayni boyuttaki degisen varyanslilia izin vermeyi saglamak igin,
yatay kesit agirliklt GLS (Generalized Least Squares) metodu da esanli olarak kullanilmigtir.

Tablo 3.26°da goriildiigii tizere, F testi ve prob degerleri tahmin edilen modelin
istatistiki a¢idan anlamli oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira, sabit terimin prob
degerinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi modele iliskin varlik fiyatlama hatasinin
olmadigin1 gostermektedir. Model incelendiginde, piyasa risk primi olan R, — R¢’nin
hisse senedi getirilerini pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi
goriilmektedir. Diger taraftan HML risk faktoriinlin pozitif ve SMB risk faktoriiniin
negatif yonde ve de istatistiksel olarak anlamli bir sekilde hisse senedi getirilerini

etkiledigi belirlenmistir. Piyasa risk primi olan R,, — R¢’nin pozitif yonli katsayisinin
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olmasi, piyasa risk primi arttik¢a hisse senedi getirilerinin de artacaginin gostergesidir.
HML faktoriiniin pozitif yonlii katsayiya sahip olmast HML risk faktorii arttikga hisse
senedi getirilerinin de artacagi yoniinde bir kaniya isaret etmektedir. Yine SMB risk
faktoriiniin negatif yonlii katsayiya sahip olmasi ise, SMB risk faktoriiniin degeri
arttikca hisse senedi getirilerinin azalacagi sonucunun gostergesidir. Fama ve French
(1995, 1996), piyasa degeri biiyiik firmalarin SMB egimlerinin negatif yonli oldugunu
ifade etmislerdir. Dolayistyla modelde, SMB risk faktoriiniin negatif yonlii katsayiya
sahip olmasi ve de bu durumun bir sonucu olarak piyasa degeri arttik¢a hisse senedi
getirilerinin azalmas1, Borsa Istanbul’da firma biiyiikliigii etkisinin varligma isaret
etmektedir. Ayrica Fama ve French (1995, 1996), D/P oranmi yiiksek firmalarin HML
egimlerinin pozitif yonlii oldugunu belirtmislerdir. Calismada HML risk faktoriiniin
katsayinin pozitif yonlii olmast ve de sonug¢ olarak D/P orami yiikseldikce hisse senedi
getirilerinin artmas1 bulgusu, Borsa Istanbul’da ilgili dénem icin deger etkisinin
varligina isaret etmektedir. Bu sonuglar ise, Fama ve French’in bulgular ile benzerlik

tasimaktadir.

Ote yandan modele dahil edilen iktisadi soklar ve hisse senedi getirileri agisindan
bakildiginda, verimlilik soklar1 ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli ve risk primi soklar1 ve hisse senedi getirileri arasinda negatif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski mevcuttur.Digsal harcama soklar1 ve hisse senedi
getirileri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli ve yatirim-teknoloji soklar1 ve
hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli iligki bulunmaktadir.
Ote yandan, para politikas1 soklar1 ile hisse senedi getirileri arasinda negatif ve
istatistiki olarak anlamli ve fiyat mark-up soklari ve hisse senedi getirileri arasinda
istatistiki olarak anlamli ve pozitif iliski mevcuttur. Son olarak {icret mark-up soklar1 ve
hisse senedi getirileri arasindan pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Bagimsiz degiskenler SMB, HML ve R, —R;’nin ve de aragtirma
kapsamina alinan iktisadi soklarin katsayilarinin istatistiki agidan anlamli olmasi, model
kapsamina alinan tiim bagimsiz degiskenlerin hisse senedi getirilerini agiklamada 6nem
arz ettiklerinin gostergesidir. Bu sonuglar ise YKDSGD model bazli ZVF modelinin
Borsa Istanbul’da 2005:3-2014:2 analiz donemi igin de gegerli oldugunu
gostermektedir. ZVF modeline iliskin R? (0,6) degeri, Fama ve French UFVF modeline
iliskin R? (0,21) degerinden yiiksektir. Dolayisiyla ZVF modeli uygulanmasi ile R?
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degerlerinde anlamli bir yiikselis saglanmistir. Sonug¢ olarak, uygulama bulgular
1993:3-2005:2 analiz déneminde oldugu gibi 2005:3-2014:2 zaman aralig1 i¢in de hisse
senedi getirilerini agiklamada ZVF modelinin Fama ve French UFVF modelinden daha
basarili oldugunu gostermektedir. Nitekim YKDSGD model bazli ZVF modelinin Fama
ve French UFVF modeline alternatif varlik fiyatlama modeli olarak kullanilabilecegi

sOylenebilir.

Netice olarak, ¢alismada 2005:3-2014:2 donemi i¢in firma biiytikligl, D/P orani
ve iktisadi soklarin hisse senedi getirileri tizerinde ekili oldugu; ZVF modeli ve Fama ve
French UFVF modellerinin hisse senedi getirilerini aciklamada basarili oldugu ve varlik
fiyatlamada kullanilabilecegi belirlenmistir. Uygulama kapsamimna alinan ZVF
modelinin sonug olarak Fama ve French UFVF modeline gore hisse senedi getirilerini
aciklayicilik giiciliniin yiiksek oldugu elde edilen bir diger bulgudur. Asagida ¢alismanin

2005:3-2014:2 analiz donemi i¢in test edilen hipotezler 6zet halinde raporlanmistir:

e Firma biiyilikliigli faktoriiniin hisse senedi getirileri lizerinde etkisi vardir
(Kabul).

e D/P oran risk faktoriiniin hisse senedi getirileri tizerinde etkisi vardir (Kabul).

e YKME modelinden elde edilen iktisadi soklar hisse senedi getirilerini agiklar
(Kabul).

e Fama ve French UFVF modeli Borsa Istanbul’da islem gdren hisse senedi
getirilerini agiklamada kullanilabilir (Kabul).

e YKDSGD model bazli ZVF modeli Borsa Istanbul’da islem géren hisse senedi
getirilerini agiklamada kullanilabilir (Kabul).

e YKDSGD model bazli ZVF modeli, hisse senedi getirilerini Fama ve French
i¢ faktor modelinden daha iyi agiklar (Kabul).
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SONUC

Sermaye piyasalarinda islem goren menkul varliklarin performanslari
yatirimcilarin piyasaya bakis acilarimi ve de gelecekle ilgili beklentilerini onemli
derecede etkilemektedir. Nitekim yatirimcilar, tasarruflarini minimum risk ile
maksimum getiriyi elde edecekleri sekilde yatirim firsatlarint  degerlendirme
egilimindedirler. Fakat risk ve getiri iligskisini dlgmenin zorlugundan dolayi, yatirim
firsatlar1 arasinda verimli ve dogru olani se¢mek zorlasmaktadir. Ote yandan, bu
zorluklarin giderilmesi i¢in bircok varlik fiyatlama modeli gelistirilmistir. Bu
modellerin gelismis ve gelismekte olan piyasalarda farkli sonuglar sergiledigi

gozlemlenmistir.

Verimlilik, yatirim-teknoloji, risk primi, digsal harcama, para politikasi, fiyat ve
ticret mark-up soklar1 gibi iktisadi soklarin yiiksek volatiliteye sahip olmasi, yatirim
firsatlarinda yatay kesitsel sigramalara sebep olabilecek ve piyasa riskinin artmasina
sebep olan bu durum hisse senedi getirilerinde diisis ve yiikselislere neden
olabilecektir. Ulkemizde gelisimini siirdiirmekte olan sermaye piyasasi ise, tasarruf
sahipleri agisindan birikimlerini verimli bir sekilde degerlendirebilecekleri bir alternatif
olma oOzelligi tasimaktadir. Boylelikle sermaye piyasasi, borsada islem goéren sirketler
icin uzun vadeli fon ve duran varlik yatirnmi i¢in 6nemli bir kaynak olma o6zelligi
tasimaktadir. Bu 06zelligi dolayisiyla sermaye piyasasina yon verebilecek faktorlerin

belirlenmesi yatirimeilar i¢in 6nem arz edebilmektedir.

Fama ve French’in finans bilimine kazandirdiklar1 ve FVF modeline alternatif
olarak onerdikleri UFVF modelinin gelismis piyasalarin birgogunda gergeklestirilen
caligmalara gore hisse senedi getirilerini agiklamada basarili oldugu tespit edilmistir
(Fama ve French, 1998; Ajili, 2003; Malin ve Veeraraghavan, 2004). Yine gelismekte
olan iilkeler icin yapilan galismalarda da UFVF modelinin gegerliligi desteklenmistir

(Chui ve Wei, 1998; Connor ve Sehgal, 2001; Drew ve Veeraraghavan, 2002).

Alternatif varlik fiyatlama modellerinden ZVF modeli, ilk olarak Merton (1973)
tarafindan gelistirilmistir. ZVF modelinde yatirnm firsatlarindaki degisimi gosteren
durum degiskenlerinin hisse senedi getirilerini agiklayicilik 6zellikleri incelenmektedir.
Modele iligkin durum degiskenlerinin belirlenmesinde yazinda bir¢ok yaklasim

mevcuttur. Iktisadi soklar, firma karakteristikleri, vade ve temerriit primleri gibi
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degiskenler durum degiskenler olarak ZVF modelinde kullanilmaktadir. Modelin daha
cok gelismis {iilkeler i¢in uygulandigi ve gelismekte olan iilkeler icin ise uygulamalarin
yeni basladigimi ve de uygulama bosluklarinin oldugunu gérmekteyiz (Cho, 2007;
Farhadi ve Mausavi, 2013; Boons, 2013; Cooper ve Maio, 2016).

Bu calismanin temel amaci Fama ve French UFVF ve ZVF modellerinin
gecerliliklerinin Borsa Istanbul icin arastirilmasidir. Calisma kapsaminda ilk olarak
sermaye piyasasi teorisi ve etkin piyasalar teorisiyle ile ilgili teorik yazina yer verilmis,
ardindan varlik fiyatlama modelleri ve bu modellerde yer alan anomalilere deginilmistir.
Calismanin ampirik testlerinin yapildigi son boliimde, Borsa Istanbul icin varlik
fiyatlama modelleri test edilmistir. Calisma Temmuz 1993-2014 Haziran (1993:3-
2005:2 ve 2005:3-2014:2 seklinde iki donem olmak iizere) donemini kapsamaktadir ve
arastirmada Borsa Istanbul’da islem goren ortalama 185 (Yaklasik olarak) firma yer

almistir.

Calismada varlik fiyatlama modellerinin test edilmesi kapsaminda Fama ve
French UFVF ve ZVF modelleri uygulamasina yer verilmistir. Fama ve French UFVF
modeli i¢cin, FVF modeline SMB ve HML risk faktorleri eklenerek olusturulmustur.
ZVF modeli ise, Fama ve French UFVF modeline YKDSGD modelinden elde edilen
iktisadi soklarin eklenmesiyle olusturulmustur. Arastirmada, her iki modelin gecerliligi
panel veri analizi ile test edilmistir. Borsa Istanbul verileri kullanilarak daha &nce
yapilan ¢aligmalarin bir¢ogunda yatay kesit analizleri kullanilmistir. Bu ¢alismada da
hem zaman hem de yatay kesit boyutuyla inceleme firsat1 elde edilmistir. Bu ¢aligma,
ZVF modelinin Borsa Istanbul i¢in gegerli olup olmadiginin incelendigi ilk ¢alisma
olma ozelligi tasimaktadir. Ayrica, ¢alismada bir diger énemli husus, UFVF ve ZVF
modellerinin test edilmesinde panel veri analizinin kullanilmasinin yaninda; veri setinin
hayatta kalma yanliligina ve ileri bakis yanliligina engel olacak sekilde belirlenmesidir.
Veri yapisina iligkin 6nem arz eden bir diger nokta ise, daha 6nce Fama ve French
UFVF modelinin Borsa Istanbul igin gecerliliginin arastirildigi ¢alismalarda genel
olarak aylik frekansta verilerin kullanilmasi, ancak bu g¢alismada, Fama ve French

UFVF ve ZVF modelleri igin ¢eyrek dénemlik verilerin tercih edilmesidir.

Bu calismada 1993:3-2005:2 analiz donem i¢in uygulanan Fama ve French UFVF
modelinin Borsa Istanbul’da gegerli oldugu belirlenmistir. Elde edilen bulgularda, SMB
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risk faktoriiniin negatif yonlii katsayiya sahip olmasi, diisiik piyasa degerine sahip
firmalarin yiiksek getiri elde ettiginin gostergesidir. Bu durum Fama ve French’in
(1993, 1996) kiiclik olgekli firmalardan olusan portfoylin getirisinin biiyiik o6l¢ekli
firmalarin olusturdugu portfoyiin getirisinden daha yiiksek oldugu kanisini destekler
niteliktedir. Ote yandan, yine Fama ve French (1993, 1996), D/P oran ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif iligki oldugunu ifade etmislerdir. Calismada HML risk
faktoriiniin katsayisinin pozitif yonlii olmasi Fama ve French (1993, 1996) bulgulariyla
tutarlilik arz etmektedir. Bu durumda, 1993:3-2005:2 ddnemi icin Borsa Istanbul’da
islem goren D/P degeri yliksek firmalarin daha yiiksek getiri elde ettigi tespit edilmistir.
Sonug olarak analiz donemi kapsaminda, piyasa degeri kiiclik ve D/P degeri yiiksek
firmalarin, piyasa degeri biiylik ve D/P degeri diisiik firmalara gére daha yiiksek getiri
elde ettigi belirlenmistir. Dolayisiyla Fama ve French’in UFVF modelinin ilgili analiz
donemi icin basarili sonuglar verdigi sdylenebilir. UFVF modelinin Borsa Istanbul i¢in
gecerliligi bulgusu ise, Glizeldere ve Eren Sarioglu’un (2012) calismalarinda elde
ettikleri bulgular ile uyum arz etmektedir. Nitekim, modele iliskin sonuglara bakilinca
dikkati ¢eken bir diger husus ise, belirlilik (Adj. R?) katsayisidir. 1993:3-2005:2 analiz
donemi icin belirlilik katsayis1 0,27 degerini almistir. Bu durum, UFVF modelinin ilgili
zaman araliginda hisse senedi getirilerindeki degisimin belirli bir kismini
aciklayamadigini gostermektedir. Arastirma kapsamina alman ¢ risk faktorii olan
piyasa riski, HML, SMB risk faktorleri ile agiklanan risk sistematik risk ve bu risk
faktorleri ile agiklanamayan kisim olan risk ise sistematik olmayan risktir. Borsa
Istanbul’da hisse senedi getirilerindeki degisimin UFVF modeli ile agiklanamayan
kisminin yiiksek olusu yonetim, faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag, endiistri riski gibi
unsurlardan kaynaklanan sistematik olmayan risk boyutunun da yiiksek oldugunun
kanitidir. Tiirk sermaye piyasasinin geligsmis sermaye piyasalart kadar etkin olmamasi,
Tirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarsizliklarin gelismis piyasalara oranla
daha fazla olmasi ve finansal krizler de sistematik olmayan risk diizeyini artirarak
riskliligi tetiklemektedir. Ozellikle kriz donemlerinde, faaliyet ve finansal kaldirag
derecelerinin yiiksekligine bir de kurumsal yonetimle ilgili sikintilar eklenince, Tiirk

sermaye piyasalar1 i¢in sistematik olmayan riskin yiiksekligi kacinilmaz olmaktadir.

Yine c¢aligmada ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinden ZVF modelinin

1993:3-2005:2 analiz dénemi igin Borsa Istanbul’da gecerli oldugu belirlenmistir.
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Analiz kapsamina alinan risk faktorlerinin hisse senedi getirilerini agiklamada basarili
oldugu tespit edilmistir. Modelde yer alan SMB risk faktoriiniin negatif yonlii katsayiya
sahip olmasi, disiik piyasa degerine sahip firmalarin yiiksek getiri elde ettiginin
gostergesidir. Bu durum Fama ve French’in (1993, 1996) piyasa degeri kiigiik
firmalardan olusan portfdyiin getirisinin, piyasa degeri biiylik firmalarin olusturdugu
portfoyiin getirisinden daha yiiksek oldugu kanisim destekler niteliktedir. Ote yandan,
yine Fama ve French (1993, 1996), D/P orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
iliski oldugunu ifade etmislerdir. Calismada HML risk faktoriiniin katsayisinin pozitif
yonlii olmast Fama ve French (1993, 1996), bulgulariyla tutarlilik arz etmektedir. Bu
durumda, 1993:3-2005:2 analiz donemi icin Borsa Istanbul’da islem géren D/P degeri
yiiksek firmalarin daha yiiksek getiri elde ettigi tespit edilmistir. Sonug olarak analiz
donemi kapsaminda, piyasa degeri kiiciik ve D/P degeri yliksek firmalarin, piyasa degeri
biiyiik ve D/P degeri diisiik firmalara gore daha yiiksek getiri elde ettigi belirlenmistir.
ZVF modelinde yer alan, gézlemlenemeyen ancak; bir makroekonomik model ile
tahmin edilebilen soklardan biri olan verimlilik soklari, firma karliligin1 artirarak firma
degerinin yiikselmesini saglamakta ve verimlilik soklari ile hisse degeri arasinda pozitif
iliski oldugu varsayilmaktadir. Calismada elde ettigimiz hisse senedi ve verimlilik
soklar1 arasindaki pozitif iliskinin oldugu yoniindeki sonuglar, hem Bock (2007) ve
Belo (2010) ile hem de literatiirde yer alan pozitif iliski beklentisi ile tutarlilik arz
etmektedir. Ote yandan para politikasi soklar1 ve hisse senedi getirileri arasinda negatif
yonli iligki arastirma sonuglarinda elde edilmis olup, Cho’nun (2013) bulgular ile
benzerlik gostermektedir. Ciinkii siki para politikast uygulanmasi durumunda faiz
oranlar1 yiikselecek ve bu durum yatinm firsatlarinda negatif degisime sebep
olabilecektir. Caligmada yatirnm-6zel teknoloji soklari ile hisse senedi getirileri
arasindaki pozitif iliski oldugu bulgusu, Garlappi ve Song’un (2016) ¢alismalarinda elde
ettikleri sonuclar ile de uyumluluk arz etmektedir. Yine ¢alismada elde edilen hisse
senedi getirileri ve fiyat mark-up soklar1 arasindaki iligski pozitif yonlii olup, Paetz ve
Gupta’nin (2014) sonuglari ile ortiismektedir. ZVF model kapsaminda elde edilen fiyat
mark-up soklar1 ve hisse senedi getirisi arasindaki pozitif iligki i¢in bakilacak olursa, bu
sonug teorik beklentilerle uyumludur. Ciinkii yatirimcilar, enflasyon oranindan daha
yiiksek bir reel getiri saglamaya c¢alismaktadirlar. Bu durum ise, hisse senedi

fiyatlarinda meydana gelen artislarin enflasyon orani artiglarindan daha yiiksek olmast



149

ile miimkiin olmaktadir. Risk primi soklari ve hisse senedi getirileri iligkisinde ilgili
donem icin literatiirle uyumlu bir sekilde negatif yonlii bir iliski mevcut olup,
Baumeister, Durinck ve Peersman’in (2008) bulgular1 ile uyumluluk arz etmektedir.
Modelden elde edilen dissal harcama soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki pozitif
iligski ise Dissanayake (2016) tarafindan gergeklestirilen calisma sonuglari ile paralellik
arz etmektedir. Ciinkii digsal harcamalarin artmasi refah seviyesini yiikseltebilirken, bu
durum firmalarm karliligin1 artirabilmektedir. ZVF model sonuglari, belirlilik (Adj. R?)
katsayisinin 1993:3-2005:2 analiz donemi i¢in 0,57 degerini aldigina isaret etmektedir.
R? degerinin aldig1 bu de@er sistematik olmayan riskin varligina isaret etmektedir.
Ciinkii ZVF model kapsamina alinan risk unsurlari ile agiklanabilen kisim sistematik
risk iken, sistematik risk faktorleri ile agciklanamayan kisim sistematik olmayan risktir.
Sistematik olmayan riskin yiiksek olmasi sebeplerine yukarida deginildigi i¢in tekrar

yer verilmemistir.

Calismada bir diger analiz donemi olan 2005:3-2014:2 i¢in uygulanan Fama ve
French UFVF modelinin Borsa Istanbul’da gegerli oldugu belirlenmistir. Elde edilen
bulgulara gore, SMB risk faktoriiniin negatif yonlii katsayiya sahip olmasi, piyasa
degeri kiiclik firmalarin yiiksek getiri elde ettiginin gostergesidir. Bu durum Fama ve
French’in (1993, 1996) piyasa degeri kiigiik firmalardan olusan portfoyilin getirisinin,
piyasa degeri biiylik firmalarin olusturdugu portfoyiin getirisinden daha yiiksek oldugu
kanisim1 destekler niteliktedir. Ote yandan, yine Fama ve French (1993, 1996), D/P
orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliski oldugunu ifade etmislerdir.
Calisgmada HML risk faktoriiniin katsayisinin pozitif yonlii olmas1 Fama ve French
(1993, 1996), bulgulariyla tutarlilik arz etmektedir. Bu durumda, 2005:3-2014:2 donemi
i¢in Borsa Istanbul’da islem goren D/P degeri yiiksek firmalarin daha yiiksek getiri elde
ettigi tespit edilmistir. Sonug olarak analiz donemi kapsaminda, piyasa degeri kiiciik ve
D/P degeri yiiksek firmalarin; piyasa degeri biiyiikk ve D/P degeri diisiik firmalara gore
daha yiiksek getiri elde ettigi belirlenmistir. Dolayistyla Fama ve French’in UFVF
modelinin analiz 2005:3-2014:2 doénemi i¢in de basarili sonuglar verdigi soylenebilir.
UFVF modelinin hisse senedi getirileri icin Borsa Istanbul’da aciklayicilik 6zelliginin
oldugu bulgusu, Coskun ve Cinar’in (2014) calismalarinda elde ettikleri sonuglar ile de
paralellik arz etmektedir. Nitekim, Fama ve French UFVF modeli sonuglaria bakilinca,

2005:3-2014:2 donemi igin belirlilik katsayisinin 0,21 degerini aldig1 goriillmektedir. Bu
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durum, UFVF modelinin ilgili zaman araliginda hisse senedi getirilerindeki degisimin
oldukca yiiksek oranda belirli bir kisminit agiklayamadigint gostermektedir. Arastirma
kapsamina alinan {i¢ risk faktorii olan piyasa riski, HML, SMB risk faktorleri ile
aciklanan risk sistematik risk ve bu risk faktorleri agiklanamayan risk ise sistematik
olmayan risktir. Sistematik olmayan riskin yiiksekliginin sebeplerine 1993:3-2005:2

analiz donemi sonuglart yorumlanirken deginildigi i¢in tekrar yer verilmemistir.

Calisma kapsamina alman 2005:3-2014:2 analiz donemi ic¢in 1993:3-2005:2
doneminde oldugu iizere ZVF modelinin yine Borsa Istanbul’da gecerli oldugu
belirlenmigtir. Analiz kapsamina alinan risk faktorlerinin hisse senedi getirilerini
aciklamada basarili oldugu tespit edilmistir. Modelde yer alan SMB risk faktoriiniin
negatif yonlii katsayiya sahip olmasi, diisiik piyasa degerine sahip firmalarin yiiksek
getiri elde ettiginin gostergesidir. Bu durum Fama ve French’in (1993, 1996) kii¢iik
Olgekli firmalardan olusan portfoyilin getirisinin biiyiik 6l¢ekli firmalarin olusturdugu
portfdyiin getirisinden daha yiiksek oldugu kamisini destekler niteliktedir. Ote yandan,
yine Fama ve French (1993, 1996), D/P orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
iliski oldugunu ifade etmislerdir. Calismada HML risk faktoriiniin katsayisinin pozitif
yonlii olmas1 Fama ve French (1993, 1996), bulgulartyla tutarlilik arz etmektedir. Bu
durumda, 2005:3-2014:2 analiz donemi icin Borsa istanbul’da islem géren D/P degeri
yiiksek firmalarin, D/P orami diisiik firmalara gore daha yiiksek getiri elde ettigi tespit
edilmistir. Sonug olarak analiz donemi kapsaminda, piyasa degeri kiiciik ve D/P degeri
yiiksek firmalarin, piyasa degeri biiyiik ve D/P degeri diisiik firmalara gore daha yiiksek
getiri elde ettigi belirlenmistir. Ote yandan ZVF modeli kapsamimna alman iktisadi
soklar1 temsil eden risk faktorlerinden olan verimlilik soklarinin, hisse senedi getirilerini
pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde acikladig belirlenmistir.
Dolayisiyla elde edilen bu sonuca gore, verimlilik arttikca hisse senedi getirileri
yiikselmektedir. Tlgili bulgular Li, Li ve Yu (2013) tarafindan ABD sermaye piyasasi
i¢in yaptiklar1 ¢alismadan elde ettikleri sonuglarla ortiismektedir. Yine Berg (2012),
calismada elde ettigimiz sonuglarla uyumlu bir sekilde, hisse senedi getirileri ve
verimlilik soklar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu vurgulamigtir. Verimlilik
soklar1 ve hisse senedi getirisi iligkisi agisindan bakildiginda, pozitif yonlii oldugunda
firma karliligin1 artirarak, firma degerinin yiikselmesine katki saglamaktadir ve yatirim

firsatlarindaki biiylimeyi desteklemektedir. Literatiirde para politikas1 soklar: ile hisse
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senedi piyasasi iligkisi i¢in geleneksel kani, iki degisken arasindaki iliskinin negatif
yonlii oldugudur. Calismamizda da para politikast soklar1 ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Bu durum Akay ve Nargelecekenler
(2009), Gregoriou, Kontonikas ve MacDonald (2009) ve Bernanke ve Kuttner’in (2004)
elde ettikleri bulgular ile de tutarlilik arz etmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi
acisindan bakildiginda, para politikasinin ekonomiyi etkileme kanallarindan biri de
hisse senedi piyasasidir. Para politikas1 eylemleri ve hisse senedi piyasasi arasindaki
iliskinin tespit edilmesi, finansal aktarim mekanizmasi agisindan 6nem arz etmektedir.
Hisse senedi fiyatlar1 parasal soklardan hemen veya dogrudan etkilenebilmektedirler.
Parasal sok ile faiz oranlarinda meydana gelen degisimler sebebiyle hisse senedi
fiyatlarinda da degisimler meydana gelebilmekte ve netice itibariyle hanehalk: serveti
bu durumdan etkilenebilmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 ise, servet etkisi kanali
araciligtyla  tiiketimi  etkilemekte, Tobin’in Q etkisi ile de yatirimlan
degistirebilmektedir. Model kapsaminda incelenen bir diger sok olan yatirim-teknoloji
soklar1 hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi sonucu literatiirle benzerlik
gostermektedir ve nitekim Dissanayake, Watanabe ve Watanabe’nin (2015) bulgular ile
uyumluluk arz etmektedir. Yine ¢alismada elde ettigimiz risk pirimi soklart ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligski i¢in elde edilen hisse senedi getirileri ve risk primi
soklar1 arasindaki negatif yonlii iliski olduguna dair bulgu, Florackis, Kontonikas ve
Kostakis (2014) ile uyumluluk arz etmektedir. Ciinkii faiz oranlarinda meydana gelen
degisim (Pozitif yonlii), hisse senedi getirilerini negatif yonde etkilemektedir. Bu
calismada elde edilen risk primi soklar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki negatif
yonlii iligki bu iki degisken icin literatiirde yer alan genel kami ile de benzerlik
gostermektedir. Calismada elde edilen hisse senedi getirileri ve fiyat mark-up soklar
arasindaki iligki, Paetz ve Gupta’nin (2014) sonuglar ile ortiismektedir. Modelden elde
edilen digsal harcama soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki pozitif iligki ise
Dissanayake (2016) ile benzerlik arz etmektedir. Ciinkii digsal harcamalarin artmasi
refah seviyesini ylikseltebilirken, bu durum firmalarin karliligini artirabilmektedir.
Boylelikle, bu c¢aligmada elde edilen digsal harcamalar ve hisse senedi getirileri
arasindaki pozitif iliski oldugu yoniindeki bulgu literatiir ile dogrulanmaktadir. Ucret
soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki pozitif yonlii iliski beklentilerle uyumludur.

2005:3-2014:2 analiz ddneminde, ZVF modeline ait belirlilik (Adj. R?) katsayzst ise, 0,6
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degerini almigtir. Yine sistematik riskin yiiksekligi ZVF modeli i¢in 2005:3-2014:2
donemi iizerinde de dikkat ¢eken bir noktadir ve sistematik riskin yiiksek olmasinin

gerekgelerine yukarda deginilmistir.

ZVF model sonuglarima her iki analiz donemi icin karsilastirma amagh goz
gezdirildiginde, belirlilik katsayis1 (Adj. R?), 1993:3-2005:2 dénemi icin 0,57 degerini,
2005:3-2014:2 donemi i¢in 0,6 degerini almistir ve hisse senedi getirisindeki degisimin
onemli bir kismin1 agiklamaktadir. Belirlilik katsayisi, her iki analiz donemi igin
kurulan UFVF modelinden elde edilen belirlilik katsayis1 degerlerinden (1993:3-2005:2
doénemi igin 0,27; 2005:3-2014:2 donemi igin 0,21) yiiksektir. Her iki analiz donemi igin
ZVF modelinden elde edilen belirlilik katsayilari, UFVF modelinden elde edilen
belirlilik katsayilarina gore anlamli yiikselisler gostermistir. Bu durumda, ZVF
modelinin hisse senedi getirilerini agiklamada UFVF modeline gore daha basarili
oldugu soylenebilir. Ancak, yine ¢alismada kullanilan analiz donemleri i¢in, modellerin
hisse senedi getirilerindeki degisimin sistematik risk faktorleri ile agiklanamayan kismi
olan sistematik olmayan risk ve bu riskin yiliksekligi ZVF modeli i¢cin de 6nem arz eden

bir husustur.

Arastirma kapsaminda ¢ok faktorlii modelleri test etmek i¢in olusturulan
portfoyler incelendiginde ise, 1993:3-2005:2 ve 2005:3-2014:2 zaman araliklarinin her
iki dénemi i¢in de firma biiyiikligii ve hisse senedi getirileri arasinda negatif, D/P orani
ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliski oldugu belirlenmistir. Oyle ki
piyasa degeri kii¢iik firmalardan olusan portfoylerin (SL, SM, SH) getirisinin, piyasa
degeri biiylik firmalardan meydana gelen portfoylerin (BL, BM, BH) getirisinden daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica D/P orami yiiksek firmalarin olusturdugu
portfoylerin (SH, BH) getirisinin, D/P orami diisiik firmalardan olusan portfoylerin (SL,
BL) getirisinden yiiksek oldugu kanisina varilmistir. Bu bulgular Fama ve French’in

(1993) literatiirde elde ettikleri sonuglarla benzerlik arz etmektedir.

Ampirik bulgular dogrultusunda, calisma kapsamina alinan zaman araligl i¢in
Fama ve French UFVF modelinde kullandiklart SMB ve HML risk faktdrlerinin
yaninda sistematik risk faktorii olarak YKDSGD modelinden elde edilen durum
degisken statiisiinde yer alan iktisadi soklarin hisse senedi getirilerini agiklamada

basarili oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, ¢alismada Borsa Istanbul icin ilk kez
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arastirilan ZVF modelinin Borsa Istanbul’da uygulanabilir oldugunun belirlenmesinden
dolay1, sermaye maliyetinin tahmin edilmesinde hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilar tarafindan kullanilabilecegini akla getirmektedir. Bununla birlikte,
YKDSGD modelinden elde edilen iktisadi soklar ve hisse senedi getirileri arasindaki
istatiksel olarak elde edilen anlamli iligkiler teorik beklentilerle uyumludur. Ciinkii bu
iktisadi soklarin seyrine bagl olarak firmalarin piyasa degerleri yiikselebilmekte veya
diisebilmektedir. Dolayisiyla iktisadi soklarin sistematik risk faktorii olarak
degerlendirilmesi ile gerek bireysel gerek de kurumsal yatirimcilar tarafindan kazancli
yatirim stratejileri belirlenerek asir1 getiri elde edilebilecegi ifade edilebilir. 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 ylikseltilebilecegi,

isletmelerin siirekli biiylimelerine katkida bulunabilecegi ifade edilebilir.

Sonug olarak, 1993:3-2005:2 ve 2005:3-2014:2 dénemi icin Borsa Istanbul’da
piyasa portfoyi, firma biiyiikliigti, D/P orani, YKDSGD modelinden elde edilen iktisadi
soklara ait risk primlerinin piyasa tarafindan fiyatlandirildigi tespit edilmistir. Bu
sonuclarin Borsa Istanbul’da yatirim kararlar1 alinirken, portfdy getirisi optimizasyonu
yaparken, sermaye maliyeti tahmin edilirken yatirnmcilara, portfoy ve firma

yoneticilerine yol gosterici 6zellik tagiyabilecegi diistiniilmektedir.

Nitekim Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin cesitli  6zellikleri
degerlendirilerek olusturulacak yatirim stratejileri ile agir1 getiri elde edilebilecegi tespit
edilmistir. ZVF modeli, bu ¢alismada durum degisken olarak iktisadi soklarin
varsayildig1 versiyonu ile galisilmis ve uygulamasi gergeklestirilmistir. ZVF modelinin,
farkli durum degisken kullanilarak olusturuldugu degisik versiyonlar:1 literatiirde
bulunmaktadir. Daha sonra yapilacak olan ¢aligmalarda, firma karakteristikleri, vade ve
temerriit primleri, kar payr getirisi gibi farkli durum degiskenleri ile farkli bir ZVF
modeli versiyonunun tekrar Borsa Istanbul icin test edilmesiyle, ZVF ve Fama ve
French UFVF modelleri ile ilgili olarak bu caliymada yer almayan diger getiri
anomalilerinden momentum, likidite, tahakkuk gibi risk faktorlerinin inceleme
kapsamma almmasiyla, Borsa Istanbul igin farkli ekonometrik ve istatistiksel
yontemlerden yararlanilmasiyla, ZVF ve UFVF modelleri i¢in Borsa Istanbul’un diger

sermaye piyasalar1 ile entegrasyonun Olgiilerek modeller baglaminda gelismis ve
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gelismekte olan tilke karsilastirmalarinin yapilmasiyla saglanacak farkli bulgularin

sermaye piyasalarimiza yararl olabilecegi diistintilmektedir.
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EKLER

EK 1. 1993:3-2005:2 ve 2005:3-2014:2 Analiz Dénemleri Icin Makro Degiskenlere

Ait Duraganhk Analizi Sonuglari

Ek 1A.1993:3-2005:2 Analiz Dénemi icin Makro Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Seviye 1. Fark %1 Kritik
Degerleri Degerleri Deger
Degiskenler Sabitli/ Sabitli/
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
GSYiH 0,8(4) | -3,85(1)™ | -6,77(3)® | -6,84(3)® -4,17

Ozel Kesim Nihai Tiiketim Harcamalar -0,64(4) | -4,06(7)® | -6,95(3)® | -6,98(3)® -4,16
Ozel Kesim Sabit Yatirim Harcamalari -0,25(0) | -2,95(0) | -7,05(0)® | -6,97(0)® -4,15
Imalat Sanayide Briit Ucret-Maas Endeksi | 0,76(4) | -4,01(7)® | -6,6(3)@ | -6,68(3)@ -4,16

Imalat Sanayide Cahsilan Saat Endeksi -1,62(2) -2,37(2) | -6,56(0)® | -6,5(0)@ -4,15
Faiz Oram -2,99(0)® -3(0) -8,02(0)@ | -7,93(0)® -4,17
Enflasyon 3,14(10) | -2,30(0) | -6,67(0)® | -6,70(3)® -4,17

*(a) ve (b) ifadeleri, sirastyla degiskenlerin %1 ve %S5 anlamlilik seviyelerinde duragan olduklarimi ve parantez
icindeki rakamlar ADF birim kok testi i¢in Schwarz Bilgi Kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir.

Ek 1B.2005:3-2014:2 Analiz Dénemi i¢in Makro Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Seviye 1. Fark 2. Fark %l
Degerleri Degerleri Degerleri Kritik
Degiskenler Deger
Sabitli/ Sabitli/ Sabitli/
Sabitli | Trendii Sabitli Trendli Sabitli Trendli
GSYiH -1,2(4) | -2,40(4) | -6,10(3)@ | -5,99(3)® - - -4,27
Ozel Kesim Nihai
Tiiketim Harcamalarr | -1:224) | -243(4) | -603)® | -587(3)® - - -3,65
Ozel Kesim Sabit
Yatinm Harcamalarr | ~1:29(4) | -5,26(4)® | -5443)® | -535(3)® - - -4,27
Imalat Sanayide Briit
Ucret-Maas Endeksi | “1:06(4) -5,44(3)@ | -6,05(3)@ | -593(3)@ - - -4,27
imalat Sanayide
Cahgilan Saat Endeksi | “1:79(1) | -216(1) -3,04(0)® -3(0) -6,52(0)® | -6,42(0)® | -4,25
Faiz Orami -1,88(1) | -0,65(1) | -6,01(1)® | -21,6(0)@ ; ; -4,25
Enflasyon 2,35(4) | -2,44(4) | -5,61(3)® | -551(3)@ -4,27

*(a) ifadesi, degiskenlerin %1 anlamlilik seviyesinde duragan olduklarini ve parantez i¢indeki rakamlar ADF birim
kok testi i¢in Schwarz Bilgi Kriterine gore secilen gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.
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EK 2. 1993:3-2005:2 ve 2005:3-2014:2 Analiz Dénemleri icin Onsel Dagihmlar

Onsel Dagihm
Parametre Onsel Onsel Onsel Standart
Dagilim Ortalama Sapma

Fiyat Yapiskanhg Beta 0,50 0,10

Ucret Yapiskanhg Beta 0,50 0,10

Tiiketim Aliskanhk Derecesi Beta 0,70 0,10

Emek Arz1 Elastikiyeti Normal 2 0,75

Dénemlerarasi ikame Elastikiyeti Normal 15 0,375

Yatirim icin Uyarlama Maliyeti Normal 4 15

Enflasyon Tepkisi I¢cin Taylor Kurah Normal 15 0,25

Cikt1 Agig Tepkisi I¢in Taylor Kurah (Uzun Dénem) Normal 0,125 0,05

Cikti Aag1 Tepkisi I¢in Taylor Kurah (Kisa Dénem) Normal 0,125 0,05

Politika Faiz Oram Parametresi Beta 0,75 0,10

Trend Biiyiime Orani Normal 0,40 0,10

Duragan Durum Enflasyon Oram Gamma 0,62 0,10

Duragan Durum iskonto Oram Gamma 0,25 0,10

Emek Piyasas1 Ge¢mise Doniik Endeksleme Beta 0,50 0,15

Mal Piyasasi1 Ge¢mise Doniik Endeksleme Beta 0,50 0,15

Kapasite Kullanim Elastikiyeti Beta 0,50 0,15

Uretimde Sabit Maliyetlerin Pay1 Normal 1,25 0,125
Duragan Durum Is Giicii Biiyiime Oram Normal 0 2

Dissal Harcamalarin Verimlilige Tepkisi Normal 0,50 0,25

Sermayenin Gelirden Aldig1 Pay Normal 0,30 0,05
Verimlilik Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2
Risk Primi Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2
Digsal Harcamalar Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2
Yatirnm-Teknoloji Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2
Para Politikas1 Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2
Fiyat Mark-up Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2
Ucret Mark-up Sokunun Standart Sapmasi Ters-Gamma 0,10 2

Verimlilik Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20

Risk Primi Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20

Digsal Harcamalar Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20

Yatirim-Teknoloji Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20

Para Politikas1 Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20

Fiyat Mark-up Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20

Ucret Mark-up Sokunun AR Parametresi Beta 0,50 0,20

Fiyat Mark-up Sokunun MA Parametresi Beta 0,50 0,20

Ucret Mark-up Sokunun MA Parametresi Beta 0,50 0,20




EK 3. 1993:3-2005:2 ve 2005:3-2014:2 Analiz Dénemleri I¢in Diizeltilmis Soklarin

Seyri
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Ek 3A. 1993:3-2005:2 Analiz Dénemi i¢in Diizeltilmis Soklarin Seyri

ea
100
okl mw/kﬂu
-100
20 40
eqs
500
0
-500 ’ =
20 40
ew
5000 -
Oy
-5000 ’ =
20 40
ea
50
o
_50 - - -
10 20 30
eqgs
500 =
0
_500 - - -
10 20 30
ew
1000
0
-1000
10 20 30

ea: Verimlilik Soklari, eb: Risk Primi Soklari, eg: Digsal Harcama Soklari, eqs: Yatirim-teknoloji Soklari, em: Para

1000

-1000

50

eb eg
20
ol A/\AM/VJ\W
AR
-20
20 40 20 40
em x 10° epinf
2
0
. . _2 . .
20 40 20 40

Ek 3B. 2005:3-2014:2 Analiz Dénemi i¢cin Diizeltilmis Soklarin Seyri

500

-500

100

-100

eb eg
50
ofnt;

- - - _50 - - -
10 20 30 10 20 30
em epinf

1000 -
0
- - - _1000 - - -
10 20 30 10 20 30

Politikas1 Soklari, epinf: Fiyat Mark-up Soklari, ew: Ucret Mark-Up Soklar.




181

EK 4. 1993:3-2005:2 ve 2005:3-2014:2 Analiz Dénemleri Icin MCMC Diagnostik

Sonuclar

0.1

0.05

0.05

0.5

0.05

0.2

0.1

0.1

0.05

Ek 4A. 1993:3-2005:2 Analiz Dénemi i¢in MCMC Diagnostik Sonuglar

SE_ea (Interval)

|

a1 2 3

x 1O5
SE_eb (Interval)

x 10°
x & _eg (Interval)

SE_eqgs (Interval)

1 2 3

X 1O5
SE_em (Interval)

L — p—
1 2 3

x 10°

SE_epinf (Interval)

x 103E_ea (m2)
a

x 10SE_ea (m3)
1 < =

7/

x 10°
x 10SE_eb (m2)

a1 2 3

x 10°
x 10SE_eb (m3)

- ijjﬂ/
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°

P 103SE_eg (m2)

x 10SE_eg (m3)

— e
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°

x 15E_epinf (m2)
1

x 16E_epinf (m3)
2

] A

/—/“ﬂ\—'/d_r /_/—H—Lx/_//

1 2 3 1 2 3
x 105 X 105



0.1

0.05

SE_ew (Interval)

- S
1 2 3
X 105

% 1©ffica (Interval)
a

> fr T T T

0.2

0.1

0.04

0.02

1 2 3

x 105
crhob (Interval)

N -
1 2 3

x 10°

crhog (Interval)

1 2 3
x 1O5

x EOfogs (Interval)
6

0.1

0.05

0.1

0.05

1 2 3

x 10°
% g§goms (Interval)

crhopinf (Interval)

1 2 3

x 10°
% 1@rfow (Interval)

]

1 2 3

x 10°
cmap (Interval)

182

x 105E_ew (m2)
2

x 105E_ew (Mm3)
1

1r 1 0.5 1
o S
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
x 10 &rhoa (m2) x 10 &thoa (m3)
2 %
1N 2 WM
o o
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
% 10 &rhob (m2) x 10 ¢rhob (m3)
4 2
| //
o o
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
x 10 ¢rhog (m2) x 10 &rhog (m3)
0.5 o 1t ]
Y "]
o —
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°

x 10¢rhogs (m2)
5

x 10¢Yhogs (m3)
2

=~ A
1 = -
o o
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°

% 1cthoms (m2)
4

x 1cthoms (m3)
2

x 1Phopinf (M3)

x 1@rhopinf (m2)
1

0.5 S

1 2 3
x 10°

1 2 3

x 10 €rhow (m2)
4

x
% 10€rhow (m3)
1

) 1 05 M
o 0%
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
x 10 tmap (m2) x 10 €map (Mm3)
= 4 0_5 = o
// //
o o
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°



0.1

0.05

0.05

0.02

0.01

0.02

0.01

0.1

0.05

0.04

0.02

0.01

0.005

0.1

0.05

0.02

0.01

cmaw (Intenval)

—
1 2 3
X 105
csadjcost (Interval)
gl
Y
1 2 3
X 105

csigma (Interval)

chabb (Interval)

X 1oéhabb (m2)
2 - -

1 2 3
x 10°

cprobw (Interval)

| ]

1 2 3

X 105
csigl (Interval)

cprobp (Interval)

NP

1 2 3

X 105
cindw (Interval)

o

1 2 3

X 1O5
cindp (Interval)

183

x 10€maw (m2)

x 10€maw (m3)

s - L /
1 2 3 1 2 3
X 105 X 105

x 1esadjcost (m2)
4

x 1esadjcost (Mm3)
1

_—
1 2 3 1 2 3
X 105 X 105

< x 1058igma (m2)

x 10c5igma (m3)
a4

/_/ﬁwr.

I

1 2 3
x 10°

x 105Probw (m2)
1

x 10°
x 1Eprobw (m3)
2

1 2

X 105

x 10 Tsigl (m3)
1

1 2 3
x 10° x 10°
x 10¢indw (m2) x 10€indw (m3)
2
///J\'\d// o ]
1 2 3 1 2 3
X 105 x 105

x 10 ¢indp (Mm2)

x 10 €¢indp (M3)




x 1e¥Tap (Interval)
2

0.02

0.01

0.1

0.05

0.2

0.1

0.01

0.005

0.01

0.005

0.04

0.02

0.1

0.05

0.04

0.02

1 2 3

x 10°
cfc (Interval)

_

1 2 3

x 10°
crpi (Interval)

crr (Interval)

e

1 2 3

X 105
cry (Interval)

PN

1 2 3

x 10°
crdy (Interval)

constepinf (Interval)

—

1 2 3

X 105
constebeta (Interval)

‘Mﬁw

1 2 3

X 105
constelab (Interval)

184

x 10€zcap (m2)

x 10€zcap (m3)

x fwhstepinf (m2)
a4

(o]
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
x 10> cfc (m2) x 10/ cfc (m3)
=
o ==
1 2 3
x 10° x 10°
x 10 *crpi (m2) . x 10°°crpi (m3)
L 0.5 | /
o (o]
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
x 1072 crr (m2) x 104 crr (m3)
1r 0.5
- il e
o (0]
1 2 3 1 2 3
X 105 X 105
x 10°cry (m2) x 107 cry (m3)
2 1
o (0]
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
x 10 xrdy (m2) x 10 ‘crdy (m3)
1
5 M e N\m\*‘ﬁ
o (6]
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°

% @ynstepinf (M3)
1 = - -

|

0.5¢ ;!
W

1 2 3

x 10°
x §@Yistebeta (m2)
5

1 2 3

x 10°
x §@Nstebeta (Mm3)
2

x 10°
x 1echstelab (m2)
2

1 2 3

x 10°
x 1edhstelab (m3)
2




0.05

0.1

0.05

x 1638lfa (Interval)
2

100

400

200

ctrend (Interval)

//1
f/f%/ -
1 2 3
X 1O5
cgy (Interval)
/‘jw_/ﬁ
1 2 3
x 10°

185

x 10¢trend (m2)
a

x 10C¢trend (M3)

1 2 3 1 2 3
X 105 x 105

x 103cgy (m2)
1

x 10°°cgy (m3)

T~ T ST~ T
o -
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
x 10 calfa (m2) x 10 ¥alfa (m3)
2
L 7 g L s
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
Interval

m3

x 10

0.5 1



186

Ek 4B. 2005:3-2014:2 Analiz Dénemi icin MCMC Diagnostik Sonuclar

SE_eqgs (Intenal) x 1S E_eqgs (m2) x 1$E_egs (m3)
0.01 2 - 2
0.005 D\/JM/H 1 ;Vdf ) ﬁ
(o) (o] o
1 2 3 1 2 3 1 2 3
x 10° x 10° x 10°
SE_em (Intenval) x 165E_em (m2) x 15E_em (m3)
0.04
VN
/ ~
0.02 ] — L ]
| Saauunll
A~ _
(o] O~
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10° x 10°
SE_ epinf (Interval) x 15E_epinf (m2) x 18E_epinf (m3)
0.02
0.01 Nm 1k [ ] 1k ]
o o o
1 2 3 1 2 3 1 2 3
x 105 X 105 x 105
SE_ea (Intenval) x 10SE_ea (m2) x 103E_ea (m3)
0.02 4 = = 5
—
0.01
o o
1 2 3
x 10° x 10° x 10°
SE_eb (Intenval) x 10SE_eb (m2) x 10S9E_eb (m3)
0.2 4 2>
o.1rf S ] 2+ 1 1t [
[~ | |
(0] (] (0]
1 2 3 1 2 3 1 2 3
x 10° x 10° x 10°
SE_eg (Interval) x 10SE_eg (m2) x 10SE_eg (m3)
0.1 1 4
0.05 |-
(0]
1 2
SE_ew (Interval) x 105E_ew (m2) x 105E_ew (m3)
0.01 2 - - - 1
0.005 W 1 W 0.5 m
(o] o (o]
1 2 3 1 2 3 1 2 3
x 10° x 10° x 10°
crhoa (Interval) x 10 ¢rhoa (m2) x 10 €rhoa (m3)
0.05
N\
YNDZE
o
1 2 3
x 10° x 10° x 10°
crhob (Interval) x 10 €rhob (m2) x 10 ¢rhob (m3)
0.2 2 1
P q 1 — 1 .
° TN VAR o5
o/ /
o 0=
1 2 3 1 2 3




0.2

0.1

0O.1

0.05

0.1

0.05

0.1

0.05

0.04

0.02

0.05

0.05

0.1

0.05

0.1

0.05

crhog (Interval)

a1 2 3

x 10°
crhoqgs (Interval)

" ~f_/N
1 2 3
x 10°

crhoms (Interval)

crhopinf (Interval)

M

a1 2 3

x 10°
crhow (Interval)

ho—"

a1 2 3

x 105
cmap (Interval)

x 10

cmaw (Interval)

a1 2 3

x 105
csadjcost (Interval)

a1 2 3

x 105
csigma (Interval)

187

x 10 &rhog (m2)
a

=x 10 ¢&rhog (m3)
2

x 10°
x 10C6rhogs (m2)

x 10°
x 10CThogs (m3)

x 1cthoms (m2)

— - T
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°

x 1cThoms (m3)

x 1fhopinf (m2)

1 2 3

x 10°
x 10 €érhow (m2)

a1 2 3

x 10°
x 10 €rhow (Mm3)

S e
e
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°

x 10 &map (m2)

x 10 emap (m3)

x 10€maw (m3)

1 2 3

x 10°
x 1©5adjcost (Mm2)

i 2 3

x 10°
x 1e5adjcost (m3)

AN

x 10°

i 2 3

x 105
x 10c5igma (m3)

5 x 10csigma (m2)




0.04

0.02

0.1

0.05

0.1

0.05

0.05

0.1

0.05

0.1

0.05

0.1

0.05

chabb (Interval)

1 2 3

x 10°
% §BYObw (Interval)

N\
7 \
YAV \
1 2 3
x 105
csigl (Interval)
I N
P
1 2 3

= fdyrobp (Interval)

a1 2 3

x 105
cindw (Interval)

%j
1 2 3

x 10°
cindp (Interval)

eV
1 2 3
x 10°

czcap (Interval)

x 10°
cfc (Interval)

J \_/_\"MJ ) ]

1 2 3

x 10°
crpi (Interval)

188

x 10‘(‘.‘habb (m2)
1

x 10'@habb (m3)
1

1 2 3
x 105

x 105

x 10cProbw (m2)
4

% 10cbrobw (m3)
1

| 0.5
/’J ! N
o (o]
1 2 3 1 2 3
x 105 x 105
x 10 €tsigl (m2) x 10 Ttsigl (m3)
2
\J
o =
1 2 3

x 10€brobp (m3)

X 10'3 cfc (m2)

1 I T
o M .
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
x 10 €indw (m2) x 10¢indw (m3)
= 0_ =
o
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
x 10 ¢indp (Mm2) x 10€indp (M3)
a
° ~
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
x 10€zcap (m2) x 10€zcap (m3)
5 ] - :
T 2 e
o o =
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°

x 10 cfc (m3)

1 2 3
x 10°

x 10°

. x 10 >crpi (m2)

5-
fw
o

5 x 10°°crpi (m3)

1 2 3
x 105




crr (Intenval)
0.05

x 10°
x 10CTy (Interval)

h~__~——

1 2 3
x 10°
crdy (Interval)
0.01
0.005 M
(o]
1 2 3
X 105

constepinf (Interval)

0.2
0.1r ~
0
1 2 3
X 105
constebeta (Interval)
0.1
0.05 r 8
—— |
0
1 2 3
x 10°
constelab (Interval)
0.1
0.05
0
0.1
0.05
(0]
X 105
cgy (Interval)
0.1
0.05
ol
1 2 3
X 105
calfa (Interval)
0.1
0.05 F/V-W
(0]
1 2 3
x 10°

189

x 10 crr (m2)

x 10° crr (m3)

L N MJ L V/daa
Y
\ oo
o
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
x 10°cry (m2) x 10°%cry (m3)
1
2 M [
o
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°
x 10 xrdy (m2) x 10 Trdy (m3)
1 4
- 2 f\f
/
(o]
1 2 3 1 2 3
X 105 x 105

x Fphstepinf (m2)

x ayhstepinf (m3)
4

e

1 2 3
X 105

x g@fstebeta (M3)
2

x 10
x 1@phstelab (m2)
1

]
1 2 3
x 10°

x 1ephstelab (m3)
4

5

X 105

x 10 *cgy (m3)
1

1r L

o NN N e |
1 2 3 1 2 3

X 105 X 105

% 10 Ttalfa (m3)

5
[T N
/ I [\
(o]
1 2 3 1 2 3
x 10° x 10°



190

Interval
100 L T T L T T

400

200

0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5



191

OZGECMIS
Kisisel Bilgiler
Ad1 Soyadi Emine KAYA
Dogum Yeri ve Tarihi Horasan/Erzurum 20.03.1987

Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi

Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler

Fakiiltesi Isletme Boliimii

Y. Lisans Ogrenimi

Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Muhasebe ve Finansman Anabilim Dali

Bildigi Yabanci Diller

Ingilizce

Bilimsel Faaliyetleri

Is Deneyimi

Stajlar
Projeler
Agr1 Ibrahim Cecen Universitesi, Iktisadi ve Idari
Calistig1 Kurumlar .
Bilimler Fakiiltesi, Isletme Bolimii.
Tletisim

E-Posta Adresi

emine.kaya001@hotmail.com

Tarih

17.03.2017




