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SUNUS

“Adam Smith’in Yemegini Pisiren Kimdi” kitabinin yazar1 Katrine Margal
kitabinda finansal yeniligi tanimlarken “finansal inovasyon zaman ile para ara-
sindaki iliskiyi ¢esitli bicimlerde degistirmek ve oynamakla ilgili bir seydir” di-
yor. Bu kadar kapsamli ve karmasik bir konuyu son derece yalin bir sekilde ifade
eden Marcal’a katiliyorum. Ancak 6ncelikle su an elinizde bulunan bdylesine
kapsamli bir eseri ortaya ¢ikaran degerli editor ve yazarlara tesekkiir ederek bas-
lamak istiyorum. Bu vesileyle bir anim1 da sizlerle paylasayim: Ingiltere’de fi-
nans alaninda doktora egitimimi yaparken (1997-2000) baz1 makalelerde gecen
terimlere Tiirk¢e karsilik bulmakta giicliik ¢ekiyor, genis tanimlari ile anlamaya
calistyordum. Bu siire zarfinda yaptigim kisa siireli bir Tiirkiye ziyaretimde SPK
tarafindan yayinlanan “Finans Teorisinin Temel Makaleleri, (1998)” baslikl bir
kitap dikkatimi c¢ekti. Kitab1, hemen edindigimi ve degerli finanscilar tarafindan
Tiirkgeye ¢evirisi yapilan makaleleri bityiik bir keyifle okudugumu hatirliyorum.
Acaba bir giin bu makaleleri daha iyi anlatan ve zenginlestiren bir ¢alismanin
iilkemizde de yapilacagina tanik olacak miyim diye diisiindiigiimii de diin gibi
hatirliyorum.

Bugiin birgogunu sahsen tanidigim degerli yazarlarin son derece énemli ve
giincel konular1 igeren bu anlamli eserine sunus yazisi yazmanin beni ¢ok mutlu
ettigini ifade etmeliyim. Bu eserin sadece finans¢ilara degil bu alana ilgi duyan
ve farkli alanlarda ¢alisanlara da biiyiik katkisi olacagina inantyorum. Modern
finansin dogusundan bugiine kadar alinan mesafenin adeta bir kronolojik tarihini
sunan bu eserin her biri konusunun uzmani olan deneyimli kalemler tarafindan
ele alinmis olmasi da esere ayri1 bir deger katiyor.

Glinltimiiziin iletisim ve teknolojilerindeki hiz her ne kadar bas dondiirse de
finansin temellerini anlamadan bu siireci analiz etmek pek miimkiin goriinmii-
yor. Kitabin bir diger ayirt edici 6zelligi hem lisans hem de yiiksek lisans ders-
lerinde referans kaynak olarak basvurulabilecek bir eser olmasi. En 6nemli tes-
pitimi de en sona birakarak sunusu tamamlayalim. Yazinin basinda bahsi gecen
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yazar Katrine Margal kitabinda ekonomide kadinin goriinmez eline deginiyor.

Bu kitapta da yaridan fazla kadin eli oldugunu goriiyor ve “iste iilkemin gelecegi
adma umutlu olabilecek bir neden daha var” diyorum. Keyifli okumalar.

Prof. Dr. C Coskun KUCUKOZMEN

Izmir Ekonomi Universitesi

Isletme Fakiiltesi

Uluslararasi Ticaret ve Finansman Boliimi

05.03.2018



ONSOZ

Dogentlik sinavina hazirlanirken finans alaninin temel teorilerinin bir arada
oldugu bir kaynak aramis ve bulamamistim. Literatiirdeki bu eksikligi farkedin-
ce finans konusunda ¢aligsmalaria giivendigim hocalarima aklimdaki bu kitap
projesinden bahsettim. Olumlu tepkiler aldim ve sonugta elinizdeki bu kitap or-
taya ¢ikti. Umarim ¢aligma finans ile ilgili akademik ¢aligma yapan, arastiran ve
ilgilenen herkese faydali olur.

Calismamiz on iki béliimden olusuyor. 11k béliimde Sayin Dr.Ogr.U. Dogus
Emin giris niteliginde bir boliim ile finansin tarihgesi ile kitaba katkida bulun-
du. ikinci boliimde meshur Modigliani-Miller teorisini Saym Prof.Dr. Nilgiin
Basak Ceylan ve Dog.Dr. Ayhan Kapusuzoglu kaleme aldilar. Uciincii boliimde
giiniimiiz finansinin temel tas1 olarak kabul edilen Markowitz’in Modern Finans
Teorisi Saym Do¢.Dr. Serra Eren Sarioglu tarafindan kaleme alindi. Dérdiincii
boliimde James Tobin’in Likidite Tercihi Teorisi’ni Saym Dog¢.Dr. Dilek De-
mirhan; besinci boliimde etkin piyasa hipotezini Saymn Prof.Dr. Pinar Devrim
Mandaci kaleme aldu.

Altinc1 boliimde Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ni Saym Dog¢.Dr. Ali
Bayrakdaroglu, yedinci boliimde Arbitraj Fiyatlama Teorisi: Ross ve Cok Fak-
torlii Modeller’i ise Sayin Dog¢.Dr. Giilin Vardar arastirmistir. Sekinci boliimde
Fama-French’in Coklu Faktor Modellerini Sayin Prof.Dr. Levent Citak, doku-
zuncu boliimde opsiyon fiyatlama teorisini Sayin Prof.Dr. Nildag Bagak Ceylan
ve Dog¢.Dr.Ayhan Kapusuzoglu incelemistir. Doviz kurlari teorisini onuncu bo-
liimde Sayin Dr. Semra Tagpunar, onbirinci boliimde kar dagitim teorisini Sayin
Dr.Ogr.U. Gamze Gégmen Yagcilar, son boliimde ise piyasa mikro yapismni Sa-
yin Dog.Dr. Yener Coskun ve Miige Tase1 kaleme almistir.

“Finansin Temel Teorileri” ¢alismamiz, iiniversitelerde ekonomi, finans ve
benzer alanlarda lisans, yiiksek lisans dgrencileri ile bu alanlardaki aragtirmaci-
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larin bilgisine sunulmustur. Kitabin hazirlik asamasinda gerekli 6zveriyi goste-
ren tiim boliim yazarlarina, yaym asamasinda desteklerinden dolay1 Beta Yayi-
nevi ¢alisani Sayin Cenker Tanircan’a ve Yagmur Isik'a tesekkiir ederim.

Dog. Dr. Aysel GUNDOGDU
Istanbul Medipol Universitesi

Isletme ve Yonetim Bilimleri Fakiiltesi
Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii
agundogdu@medipol.edu.tr
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BiRINCi BOLUM

MODERN FiNANSIN ve FINANS TEORIiSiNiN YAKIN TARIHTEKI
GELISIMI: 20 ve 21. YUZYIL

Dr. Ogr. Uye. Dogus EMIN!

Giris

Finansin geleneksel olan yapist 1950°li yillarin gelmesi ile birlikte degis-
meye baslamistir. Bu doneme kadar g6z ardi edilen bir¢ok dnemli nokta finans
biliminin i¢ine dahil edilmeye baglanmis, finansal yonetimin islevlerinde ve
amacinda degisimler olmus, finansal varliklarin fiyatlandirilmasi i¢in kullanilan
teknikler ve portfoy teorisi gibi modern finansin baslangici sayilan gelismeler
bu donemde literatiire kazandirilmistir. 20. ylizyilda finans yonetiminin islet-
meler i¢in 6nemi anlasilmasina ragmen amaci bu dénemde yalnizca finansman
edinebilme ve edinilen finansmanin dogru yerlerde kullanilmasi olarak yalin
bir sekilde ele alinmigtir. Ayn1 donemde her ne kadar olusturulan portfoyler-
den maksimum fayda edinmek amag¢ edinilmis olsa da portfoy i¢inde yer alan
varliklarin birbirleriyle olan iligkileri ve portfoy ¢esitlendirmesinin énemi ¢ok
sonralar1 anlagilmaya baglamistir.

Siirekli olarak degisen ve gelisen diinyada vuku bulan hem ekonomik hem
sosyolojik bircok olay ve bu olaylar neticesinde ortaya ¢ikan ihtiyaclar ve de-
gisiklikler dogrultusunda finans alan1 kendini gelistirmistir. Her farkli donemin
onciisli olan ve finans alaninda biiyiik yeniliklerin ve degisikliklerin ortaya ¢ik-
masini saglayan teorisyenler giiniimiiz modern finansinin olusmasinda 6nemli
rol oynamiglardir. Bu boliimde, finans alaninda yasanan gelismeler ve degisim-
ler modern finansin sekillenmesinde dnemli rol oynadig: diistiniilen olaylar ile
birlikte ele alinmis ve finans alaninda yasanan gelismeler donemlere ayrilmistir.
Bu baglamda, bu boliim modern finansin ve finans teorisinin 20. yiizyilin basla-
rindan 21. yiizyila uzanan yakin tarihteki gelisimini ve degisimini tartigmaktadir.

' Ankara Sosyal Bilimler Universitesi, dogus.emin@asbu.edu.tr
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1.1. Yirminci Yiizy1l itibariyle Finans

Modern finansin ve finans teorisinin gelisimini 20 ile 21. yilizyillar arasinda
5 ana doneme bolerek incelemek miimkiindiir. 20. yiizyilin baglari olarak tanim-
lanabilecek 1900 ile 1920 yillar1 arasinda kalan dénem, 1920 yilindan modern
finansin dogdugu donem olan 1950’11 yillara kadar gegen 1920 ile 1950 yilla-
11 arast donem, finans alanida ciddi degisimlerin yasandig1 ve modern finansin
dogdugu 1950-1970 donemi, 1970 ve 1980’11 yillar1 kapsayan dénem ve son
olarak giiniimiiz modern finansina ulagmamizi saglayan degisikliklerin oldugu
1990’11 yillar ve 21. yilizyilin baslar1.

1.1.1. Yirminci Yiizyilin Baslar

20. yiizyilin baslarinda finans biliminde koklii degisiklikler ve ilerlemeler
yasanmamasina ragmen iilke ekonomilerinde ve finansal piyasalarda énemli sa-
yilabilecek bazi gelismeler yasanmigtir. Donemin ana hatlarmi kiigiik sirketle-
rin bir araya gelerek gruplasmalar1 (consolidation), biiyiik 6l¢ekli holdinglerin
olusmasi ve bunlara bagli olarak Amerikan i¢ pazarindaki biiyiime seklindeki ti¢
Oonemli nokta olusturmus ve bu gelismeler dogrultusunda finansal yonetim 6énem
kazanmaya baslamigtir.

Bu dénemin baslarinda finans bugiinkii haline gére ¢cok daha yalin bir yapi-
daydi. Finansal yonetim geleneksel bir bakis acisina sahip ve yalnizca sirketler
finansmaninin ana hatlarina odaklanmaktaydi. Daha ¢ok genel finansal konular
ile ilgilenilmekte, verimliligi artirmas1 muhtemel detaylar ve bunlara bagli islet-
melerde yasanan rutin problemler goz ardi edilmekteydi (Archer and D’ Ambro-
sio, 1969). Finans yonetimi, isletmelerin yapacaklari 6demelerin diizenlenmesi,
satiglarindan gelen gelirlerin yonetilmesi ve ihtiya¢ duyduklari finansmanin sag-
lanmas1 seklinde dar ¢erceveli bir yapiya sahipti. Yukarida belirtilen geligmeler
ile birlikte dnceleri daha sade olan finansal yonetimin ana fonksiyonlar sekil-
lenmeye baglamis, biiyiik 6l¢ekli sirketlerin olugsmasi ve i¢ pazarlardaki biiyiime
isletmelerin biiylik 6l¢ekli finansmana ihtiyag duymalarina sebep olmus dolayi-
styla yoneticilerin ilgileri ve endiseleri sermaye ile alakali kararlara yonelmistir.
1900 ile 1920 yillar1 arasindaki bu donemde finansal yonetim genel olarak ge-
lir-gider ve finansman {iggeninde sekillenmesine ragmen, daha 6zelde sermaye
yapisinin nasil sekillenmesi gerektigi ve optimal sermaye yapisinin nasil olmasi
gerektigi konular ile ilgilenmistir. Bu baglamda donemin finansal yonetim ama-
c1 (Dewing (1914) tarafindan) iflastan kaginma ve korunma ve finansal yapilan-
manin saglanmasi olarak 6zetlemistir.
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20. ylizyilin baglarindaki portfoy yonetimi ise basit ve komplike olmaktan
uzak bir yapiya sahipti. Bu donemde her ne kadar portfoy olusturmanin avantaj-
lar1 biliniyor olsa da risk faktorii alinan kararlarin diginda birakilmakta, portfoy
olusturmadaki amag en ¢ok getiriye ulagmaya miisait varliklarin bir araya geti-
rilmesi olarak bilinmekteydi.

1.1.2. 1920°1i Yillar ile 1950°1i Yillar Arasi

1920 ve 1950 yillar1 arasindaki donemin baslarinda birgok yeni endiistri tii-
remis ve sirket birlesme faaliyetleri bir 6nceki donemde oldugu gibi hizla de-
vam etmistir. 1920 ile 1930 yillar1 arasin1 kapsayan bu donem biiyiime, fiyat
hareketlilikleri ve sonlara dogru kaynak kitliklarina sahit olmustur. 1929 yilinda
Amerika’daki finansal krizin patlamasi ve Biiyiik Buhran ile birlikte daha 6nce
gbz oniinde bulundurulmayan konular 6n plana ¢ikmis, 1930’lu yillarin basin-
dan 2. Diinya Savas1’nin sonlarina kadar olan bu dénemde sermaye yapilanmasi,
likidite kavrami ve isletmelerin finansal olarak iyilesmesi (financial recovery)
oncelikli alanlar olmustur.

2. Diinya Savagi’nin son bulmasi ve ekonomilerin iyilesme ve tekrar yapi-
lanma siirecine girmesi ile birlikte, 1940’11 yillarin sonu ve 50°li yillarin basi
sektorlerin siiratle biiyiidiigii ve ekonomilerin hizla kalkindigi bir donem olmus-
tur. Boylelikle, gelisen piyasalar ve ciddi ekonomik bilylimeler ile birlikte ticari
alacaklar, verecekler ve stok konular1 da ilgi odagi haline gelmeye baslamigtir
(Weston, 1975). Savas sonrasi periyod ile birlikte finans ¢aligmalariin odaginda
da degisimler baglamis, daha ¢ok isletmelerin i¢ meseleleri ve organizasyon ya-
pilart merak edilir hale gelmistir (Archer ve D’ Ambrosio, 1969). Bu baglamda
isletmelerin performanslarinin artirilabilmesi igin varliklarini dogru bir sekilde
degerlendirmesi gerektigi anlasilmig, varlik yonetimi bagarili bir finansal yone-
tim i¢in 6nemli bir referans noktasi olmaya baglamistir.

1950’lerin sonu itibari ile yeni sektorlerin olusmast, yeni sirketlerin piyasa-
larda hizla varlik gostermeleri ve liretimin hizla artmasi sonucunda geleneksel
ve koklil sirketler i¢in kar oranlarinin diistigli ve kaynaklarin azaldig: bir done-
me girilmigtir. Bu donemde dncelikle savag sonrasi durgunluk endisesi hakim
olmus, bu baglamda finansal yonetimde nakit akisi karliliktan daha fazla 6nem-
senir olmustur. Bununla birlikte sermaye maliyeti ve yatirim planlarinin fizibili-
te analizleri 6nem kazanmuis, yeni pazar arayislari ile birlikte piyasalardaki oyun-
cular yavag yavas uluslararasi pazarlarin varligini fark etmeye baglamiglardir.

1950°1i yillara kadar finansal yonetimin ana fonksiyonu ve odagi yatirim ve
fonlama politikalar1 gelistirmek iken, bu politikalarin isletme degeri iizerinde
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nasil etkiler yaratacagina yonelik herhangi bir diisiince ya da planlama s6z konu-
su degildi. Smith’e (1984) gore ancak 1950’ler ile birlikte finans literatiiriinde,
yatirim ve fonlama kararlarinin igletme degerleri iizerinde farkli sonuglar dogu-
rabilecegine yonelik fikirler ortaya atilmaya baglanmigtir. Bu ilerleme ile birlikte
gercek baglamda finansman kararlar ile yatirnm kararlar1 arasindaki iliskinin
mabhiyeti anlagilmaya baglanmistir.

1.2. Modern Finansin Dogusu

1950’11 yillarda iki 6nemli ¢alisma modern finansin temellerini atmis ve fi-
nans biliminin bugiinkii halini almasinda en biiyiik katkiy1 saglamistir. Bunlar-
dan ilki Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda isletme finansinin modern temel-
lerini olusturdugu ¢alisma, ikincisi ise Markowitz’in 1952 yilinda temellerini
att1g1, risk ve getiri konularina odaklanan portfoy teorisi ¢alismasidir. Her ne ka-
dar bu iki ¢aligma bugiin finans literatiiriinde modern finansin temel ¢aligmalari
olarak bilinseler de Markowitz’in (1952) portfoy teorisi ¢alismasinin evrilmesi
ile modern finansin en ¢ok kullanilan matematiksel modeli haline gelen Sermaye
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) ve birgok akademisyenin katkisi ile
sekillenen Etkin Piyasa Hipotezi'ne finans teorisinin gelisimine 151k tutmak i¢in
deginmek gerekmektedir.

1.2.1. Modigliani ve Miller Yaklasimi (M&M Theorem)

Modigliani ve Miller (1958) modern finansin olugsmasinda temel rol oyna-
yan ¢alismalarini sunmadan Once literatiirde kar pay1 dagitimina yonelik iki ana
z1t gorlis yer almaktaydi. Buna gore, ilk gorilis temettli dagitimlarinin isletme-
nin, dolayisiyla hissedarlarin degerlerini maksimize edecek sekilde etki ettigi-
ni savunurken, kars1 goriis isletmelerin kar pay1 dagitmalarinin isletmeleri yeni
yatirnmlar yapmaktan alikoydugu i¢in isletme degerine olumsuz etkisi oldugu
yoniindeydi.

Modigliani ve Miller (1958) oncelikle sirket degerinin sermaye yapisindan
bagimsiz olarak belirlendiginin tespitini yapmislardir. Bu baglamda MM Yak-
lasimi1 miikemmel piyasalarin olustugu durumlarda sermaye yapisinin sirket
degeri i¢in bir anlam ifade etmedigini firmanin degerinin faaliyet gelirleri ve
varliklarina bagli riskler ile ilintili oldugunu savunmaktadir. Yazarlarin miikem-
mel piyasa i¢in ortaya attiklar1 ve gerceklikten uzak olmasi sebebiyle ¢okca eles-
tirilen kosullar ise su sekildedir:
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- Gelir vergisi ddenmemektedir,

- Sermaye piyasalarinda tam rekabet gegerlidir, bilgi asimetrisi bulunma-
maktadir ve piyasada rasyonel kararlar verilmektedir,

- Islem maliyeti sifirdr,
- Farkli kategorilerdeki firmalarin is riski birbirleriyle aynidir,

- Gelecek donemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olasilik dagilima,
cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile aynidir,

- Iflas maliyetleri sifirdur.

Bu varsayimlar dogrultusunda yukarida da belirtildigi {izere Modigliani ve
Miller firmanin degerinin sermaye yapisindan bagimsiz olarak faaliyet gelirleri
ve risk ile belirlenmesi gerektigini savunmugslardir. Buna gore firmanin piyasa
degeri, nakit girislerinin riski dikkate alan bir iskonto orantyla net bugiinkii de-
gere indirgenmis hallerinin toplamiyla bulunmakta ve yatirimlarin finanse edil-
me seklinin yatirim kararlarina etkisi bulunmamaktadir.

1.2.2. Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi (Modern Portfolio
Theory)

Markowitz’in (1952) literatiire ve finans tarihine gegen ¢alismasindan 6nce
portfoy olusturma stratejilerine ¢ok fazla 6nem verilmemekteydi. Olusturulan
portfdyde ana amag¢ miimkiin oldugunca ¢ok degerinin altinda islem géren men-
kul krymetleri toplayarak bir araya getirmek {izerineydi. Markowitz’in 1952 y1-
linda yayimlamis oldugu “Portfoy Se¢imi” baslikli ¢alismast menkul kiymet ya-
tirrminda risk ve getiri arasinda iligkinin literatiirde ilk defa ele alindig1 ¢alisma
olarak tarihe gecmistir. Finans tarihinin doniim noktas1 ve modern finansa atilan
ilk adim da bu ¢alisma ve risk ile getiri arasindaki iliskinin kesfi ile olmustur.

Markowitz 1952 yilinda modern finansin temelini attig1 caligmasina yatirim-
cilarin portfoylerini kurarken neleri onceliklendirmesi gerektigini sorgulayarak
baslamis, belirli risk seviyelerinde yatirimeinin getirisini nasil maksimize ede-
cegini aragtirmig ve 1950’11 yillara kadar genel olarak kabul géren ‘yatirimei
portfoyilinii yalnizca en yiiksek beklenen getiri kriterine gore olusturmali’ savini
reddetmistir. Buna gore en yiiksek beklenen getiri kriterine gore olusturulan bir
portfoyde getirileri birbirine benzeyen iki varligin bir araya gelmesinin riskin
hesaba katilmamasi sebebiyle problem olusturabilecegini savunmustur. Bu kri-
tere karsilik olarak, Markowitz (1952) finansal varliklarda beklenen degerde
olusabilecek sapmalarin risk olarak tanimlanabilecegini ve bu riskin de var-
yans ile olgiilebilecegini ortaya atmigtir. Bu baglamda, yatirimcilarin beklenen
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getirileri ve yatirim yapilacak olan varligin getirisinin varyansini gdz oniinde
bulundurarak yatirim karar1 vermelerini, beklenen getirisini maksimize etmek
ve varyanst minimum etmek i¢in portfoytlinii diisiik kovaryansh varliklar ile ¢e-
sitlendirmesi gerektigini savunmustur. Bu baglamda, varliklar arasindaki iliski-
nin g6z oniinde bulundurulmadan portfdyiin ¢esitlendirilmesinin riki azaltict bir
rol oynamayacagini belirtmistir. Markowitz’e gore bir portfoyilin her ne kadar
dogru varliklar ile ¢esitlendirildiginde riski azalsa da ¢esitlendirme yontemi ile
portfoyilin varyansi ortadan kaldirilamamaktadir. Bir baska deyis ile portfoyii
cesitlendirmek hi¢bir zaman portfyiin riskini elimine ederek tamamen sifirla-
yamaz. Bu baglamda Markowitz’in ¢aligmasi sistematik ve sistematik olmayan
risk kavramlarinin dogusunda da temel rol oynamig, bu kavramlar daha sonra
Sharpe (1964) tarafindan olgunlastirilarak literatiire kazandirilmistir.

Markowitz’in olusturdugu modern portfoy teorisi ile birlikte portfoyiin dii-
stik korelasyona sahip varliklar ile olusturulmasinin ve portfoy varyansi ile bek-
lenen getiri arasindaki iligskinin anlagilmasi ile birlikte hem finans literatiiriiniin
hem de yatirnmcilarin konuya bakislarinda temel degisiklikler olmus, geleneksel
finansin uzun yillar dogru bilinen tezleri hizla degismeye baslamigtir. Boylelik-
le gecmisteki getirilerin standart sapmasinin riskin tek matematiksel gostergesi
oldugu ve piyasalarin etkin ve yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimi dog-
rultusunda yatirim kararlarinin yalnizca beklenen getiri ve riske gére alinmasi
gerektigi goriisii hem literatiirde hem de piyasalarda hizla yayilmis ve kullanil-
maya baslanmustir.

1.2.3. Sermaye Varhklar1 Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset
Pricing Model-CAPM)

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli Markowitz’in (1952) kurmus ol-
dugu temelden yola ¢ikarak Sharpe (1964) ve Litner (1965) tarafindan literatiire
kazandirilmistir. Buna gore beklenen getiri (expected return), risksiz varhigin
sahip oldugu getiri (risk free rate) oranin beklenen piyasa risk orani (expected
market risk premium) ile toplanip beta katsayisina gore ayarlanmasi ile buluna-
bilmektedir. Markowitz’in temelini attig1 portfoy teorisi sonucunda sistematik
ve sistematik olmayan risk kavramlarimin hem akademik c¢evrede hem de pi-
yasalarda hizla yayilmasi ve kullanilmas: ile birlikte varlik fiyatlarinda bu iki
risk tiiriiniin etkili oldugu kanis1 oturmaya baslamistir. Iste Sermaye Varliklar1
Fiyatlandirma Modeli bu risk tiirlerini sadelestirerek modellemis boylelikle fi-
nansal varliklarin degerinin bulunmasinda rol oynamalarini basit bir matematige
oturtmustur. Modele temel teskil eden ve modern finansin da gelismesinde rol
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oynayan en 6nemli geligme sistematik riskin g¢esitlendirme yontemi ile hafifle-
tilemeyecegi ya da yok edilemeyeceginin anlagilmas1 olmustur. Sermaye Var-
liklar1 Fiyatlandirma Modeli varligin getirisi ile market arasindaki kovaryansi
6lcen beta konsepti ile birlikte sistematik varlik riskinin ¢esitlendirilmis portfoy
riskine olan katkisint modele dahil etmistir. Bu baglamda Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli, Markowitz’den (1952) farkli olarak sistematik risk kon-
septini detayli ve kesin bir sekilde resme dahil etmistir.

Sharpe (1964), tek bir risksiz faiz oran ile geri doniis saglayan bir varligin
olmasi durumunda, ‘Etkin Smir’ (Efficient Frontier) lizerinde bir noktanin ola-
cag1 ve bu noktadaki portfoyiin kisisel risk istahindan bagimsiz olarak biitiin
yatirimcilar tarafindan tercih edilecegini belirtmistir. En basit hali ile Sermaye
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli risksiz ve riskli varliklarin kombinasyonu ile
elde edilen ve hem ‘Etkin Smir’ hem de ‘Sermaye Piyasa Cizgisinde’ (Capi-
tal Market Line) olan yani Etkin Sinir ile Sermaye Piyasa Cizgisinin birbirine
degdigi nokatadaki en etkin portfoyiin elde edilmesini agiklamaktadir. Biitiin
yatirimcilar tarafindan homojen bir sekilde kabul edilebilir olan risksiz ve riskli
varliklarin kombinasyonlarindan olusan ‘Sermaye Piyasa Cizgisi’ ve ‘Etkin Si-
nir’ ile kesistigi noktada Piyasa Portfoyii (Market Portfolio) ortaya ¢ikmaktadir.
Sharpe (1964) bu siiper etkin portfdyiin piyasanin kendisi oldugu ve piyasanin
stirekli olarak bu esitlige dogru hareket etmesinden dolay1 ve biitlin yatirimeila-
rin ayni risksiz orana sahip olmalarindan dolayi, yatirimcilarin istikrarli bir ge-
kilde siirekli olarak piyasanin {istiinde bir geri doniis saglayamayacagi sonucuna
varmistir (Saito vd., 2013).

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin hem akademide hem de piyasa-
dan yaygin bir sekilde karsilik gérmesi {izerine bir¢ok farkli model gelistirilme-
ye baglanmistir. Bu modellerden bazilart CAPM’i gelistirmek {izere kurgulan-
misken bazilar1 da daha komplike olan farkli mantiklar {izerine kurgulanmistir.
Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin ilham oldugu en 6nemli modelle-
rin baginda Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (APT) gelmektedir. Ross tarafindan
1976 yilinda literatiire kazandirilan Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi Sermaye Var-
liklar1 Fiyatlandirma Modeli’nden farkli olarak beta haricinde ‘k’ kadar risk fak-
toriiniin varliklarin getirisinde etkin rol oynadigimi iddia etmektedir (Copeland
vd., 2005). Bugiin literatiirde tek faktorlii olan Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma
Modeli’ni (CAPM) ampirik olarak test eden ve yeterli bulan ¢alismalar varken
(Black vd. (1972) ve Fama ve MacBeth (1973)), Lakonishok ve Shapiro (1986)
ve Fama ve French (1993, 1996, 2004) tarafindan yapilan ¢alismalar Ross’un
1976 yilinda tanitmis oldugu multifaktéor modelin CAPM’e gore daha isabetli
sonuclar verdigini savunmaktadirlar.
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1.2.4. Etkin Piyasa Hipotezi (Efficient Market Hypothesis)

Cowles’in 1933 yilinda 45 profeyonel yonetici ile yapmis oldugu ¢aligmanin
sonucunda yoneticilerin hisse senedi fiyatlarindaki degisimleri tahminindeki ba-
sarisizligi Etkin Piyasa Hipotezi’'nin ortaya atilmasinda dayanak olarak kullani-
lan ilk ampirik ¢aligma olmustur. Sonrasinda Kendall (1953) ve Osberne (1959,
1962) gibi akademisyenlerin konuya ilgi duymasi ile birlikte hisse senetlerinde
‘rassal yiirliylis” (random walk) konsepti literatiire kazandirilmis, hisse senetle-
rinin belirli bir mantik ¢ercevesinde degil de daha ¢ok bagimsiz tesadiifi hare-
ketler sonucunda fiyatlandigi tezi 6n plana ¢ikmistir. Bu ¢ergevede bir portfoy
yoneticisinin elindeki fiyat bilgileri ve teknik analizler dogrultusunda vermis ol-
dugu alim-satim kararlartyla normalden daha fazla getiri saglamasiin miimkiin
olamayacagi savunulmustur.

Piyasadaki rekabetci ve ekonomik alim-satim karlarinin sifir olmasi duru-
munda piyasadaki fiyat degisimlerinin rassal ylirliyiis egilim gostermesi gerekti-
gini 6ne siirerek Etkin Piyasa Hipotezi’nin bugiinkii halini almasinda en 6nemli
rolii Samuelson (1965) ve Mandelbort (1966) oynamislardir. 1970 yilindaki ¢a-
lismasinda Fama, bilginin kaynaklarina, yayilmasina ve fiyatlandirilmasina gore
ti¢ ¢esit etkin piyasanin miimkiin oldugunu ortaya atmistir. Buna gore, bilginin
fiyatlandirilmasini oranina gore, zayif formda etkinlik, yar1 gii¢lii formda etkin-
lik ve giiglii formda etkinlik basliklari altinda gruplamak miimkiindiir. Gliglii
formda etkinligin hakim oldugu piyasalarda, Etkin Piyasa Hipotezi'nin temel
dayanagi piyasalarin elde edilebilen ve anlamli bilgileri tam anlamiyla varlikla-
rin fiyatlarina yansitmasidir. Buna gore, etkin piyasalarda erisilebilen biitiin bil-
giler halihazirda hisse senedi gibi varliklarin fiyatlarina yansidigi i¢in varliklar
ile ilgili bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin bilgi sahibi olanlara gére herhangi
bir dezavantaj1 olmayacaktir. Bununla beraber hisse senedi hakkinda bilgi sahibi
olan yatirimcinin bilgi sahibi olmayana gore daha fazla getiri elde etmesi miim-
kiin olmayacaktir. Bir baska deyis ile menkul kiymetler piyasasindaki bilgilerin
hepsinin menkul kiymet fiyatlarina yansimis olmasi o piyasanin etkin oldugu
anlamina gelmektedir (Tufan ve Saricicek, 2013). 1998 yilindaki ¢caligmalarinda
Emery vd., varlik fiyatlarinda erigilebilir biitiin bilgilerin zaten fiyatlandirilmis
olmasindan dolay1 hisse senedi gibi menkul kiymetlerin hi¢bir zaman gergek
degerinin fazlasina satilamayacagi ve gercek degerinin altindan satin alinama-
yacagini savunmaktadir. Bu durumda Saito vd. (2013) Etkin Piyasa Teorisi’nin
kuruluglar ve yatirimeilar igin iki énemli sonucunun oldugunu belirtmektedir.
Buna gore;

- Bilgilerin piyasalarda hizla fiyatlanmasindan dolay1 yatirimcilar yalniz-
ca normal oranda getiri beklemelidirler,
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- Firmalar yatirimcilart yaniltamayacaklari i¢in sattiklari hisse senetleri
i¢in adil bir fiyat belirlemelidirler.

1.1.3. 1970’ler ve 1980’ler

1950’11 yillarda modern finansin temelinin atilmasi ve 1960’11 yillarda bu
cergevede gelistirilen akademik caligmalar ile olgunlagsmasiyla birlikte, finans
alan1 1970 yil itibariyle nazaran daha sakin bir déneme girmistir. Hem aka-
demide hem de piyasalarda finansin odag: ¢i18ir agacak yenilikler yerine 1950
ve 1960’11 yillarda ortaya atilan temel calismalarin iyilestirilmesi ve piyasada
karsilagtiklar eksikliklerin giderilmesi {izerine olmustur.

1970°1i yillar genel olarak ikinci Diinya Savasi sonras1 yasanilan ekonomik
biiylimenin yorgunlugunun global anlamda hissedildigi ve ekonomik durgunlu-
gun hakim oldugu bir donem olarak tanimlanabilir. Bretton Wood Anlagmasi’nin
¢okiisii, 1973 ile 1979 yillar1 arasinda yaganan petrol krizi, buna paralel petrol fi-
yatlarindaki ciddi artig, enflasyondaki yiikselis ve 1974 yi1linda New York Borsa-
si’nda yasanan kriz bu dénemde finansin sekillenmesinde etkin rol oynayan ge-
lismeler olmustur. Boyle bir ortamda 1970’1i yillardan 6nce Markowitz, Sharpe
ve Litner gibi akademisyenlerin finans literatiiriine kazandirmis olduklari sayisal
modeller daha fazla 6nem kazanmis, hem akademisyenler hem de piyasa oyun-
cular1 genis ¢apl ekonomik ve finansal verileri analiz etme sans1 bulmuglardir.

1980’1er boyunca 6zellikle Amerikan ekonomisi ciddi biitce agiklar1 vererek
bliylimiis, global ekonomide Avrupa ve Japonya menseli tirlinlerin ithalat1 cid-
di derecede artmis, para politikalarinda birtakim sinirlamalara gidilmistir. Bu
durum, uluslararasi faiz oranlarinda artisa ve emtia fiyatlarinda diislise yol ag-
mis, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin 1970’1i y1llarda edindikleri borg¢lart geri
O0demesini zorlagtirmistir. Bu donemde finans piyasasinda aracisizlagma (disin-
termediation) ve sekiiritizasyon (securitization) baglamis, bu durum para piya-
sasinda daha ilgi kilic1 finansal varliklarin olugsmasinda rol oynamistir. Bu bag-
lamda opsiyon ve vadeli islem piyasalarinda risk ve risk ¢aligmalarinin 6nemi
artmistir. Risk modellemesinin 6neminin anlasilmasi ve saglikli risk analizlerine
fazlasiyla ihtiya¢ duyulmasi ile birlikte 1980’ler matematiksel modellerin hizli
bir sekilde ilerledigi bir donem olmustur (Merton, 1997). Bu dénemde Black ve
Scholes’in 1973 yilinda tanitmig oldugu Opsiyon Fiyatlama Modeli hem akade-
misyenler, hem ticari ve yatirim bankalari hem de kurumsal yatirimeilar tarafin-
dan en ¢ok kullanilan ve en etkili matematiksel model olmustur. Ayn1 dénemde
Basel Komitesi tarafindan Basel I olarak anilan finansal kurumlarin minimum
sermeye gerekliliklerini diizenleyen kurallar yaymlanmis, bankacilik ve finans
sektoriiniin sekillenmesinde 6nemli rol oynamistir.
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1.1.4. 1990’lar ve 21. Yiizyilin Baslar

1990’11 yillar ile birlikte globallesme hiz kazanmis, sermayenin, hizmetin ve
iiriinlerin uluslararasi dolasimi kolaylasmis ve artmustir. Uriin ve hizmetler ile
birlikte paranin da diger iilkelere daha kolay girip ¢ikmasi ile birlikte uluslara-
rasi finans alaninda bir¢ok gelisme yasanmis, pratik anlamda giliniimiiz modern
finans1 sekillenmeye baslamistir. Uluslararas1 direkt yatirim ve finans ve ser-
maye piyasalarinda varliklarin ticaretinde hizla bir artis yasanmistir. Bu durum
her ne kadar yatirimeilar ve iilkeler i¢in yeni pazarlarin kesfedilmesine ve daha
fazla kar etme firsat1 yakalanmasina yaramis olsa da diinya ¢apinda birbirine
daha bagimli ekonomilerin dogmasina sebep olmustur. Ulkeler arasinda artan
bagimlilik global ekonomiyi tehlikelere daha agik hale getirmis, bir tilkede yasa-
nilan ekonomik ve finansal problemlerin diger {ilkelere de yansimasi ka¢inilmaz
olmustur. Boylelikle daha onceleri lokal olarak goriilen ekonomik ve finansal
krizler, bolgesel ve hatta global boyutlara ulagsmaya baslamistir. Bir diger deyis
ile krizler salgin halini almig bir {ilkede baslayan ekonomik gerilim ekonomik
ve ticari baglardan kaynaklanan sebeplerden otiirii diger iilkelere de bulagmaya
baglamistir. 1990°1arda ve 2000’lerde yasanan Meksika, Asya, Rusya ve Arjan-
tin krizleri hem akademiye hem de piyasalara degisen ekonomik ve finansal sis-
temin geldigi noktay1 6zetleyen deneyimler olmustur. Yaganilan bu deneyimler
ile birlikte risk faktorii daha da dnemli bir noktaya ulagmis, risk hesaplamalar
ile birlikte herhangi bir olumsuzluk durumuna kars strateji gelistirebilmek ama-
ciyla opsiyonlarin ve vadeli islemlerin kullanimi yayginlagmistir. Bu baglamda
riski bertaraf edebilmek ya da dengeleyebilmek i¢in ‘hedge’ stratejileri gelisti-
rilmis, finansal kurumlar en az yatirim stratejileri kadar hedge stratejilerine de
6nem verir olmuslardir. Bu dénemde risk degerlemesinde kullanilan yontem-
lerden biri olan ‘Riske Maruz Deger’ (Value at Risk) en ¢ok kullanilan ve G-30
tilkeleri tarafindan uygulanan konsept olmustur (Saito vd., 2013).

1988 yilinda yayinlanan ilk Basel kurallarindaki eksiklikleri gidermek ama-
ciyla, 1998 yilinda bir araya gelen Basel Komitesi tarihe Basel 11 olarak ge-
cen yeni kurallar1 aciklamistir. Basel 1I’de Basel I’de oldugu gibi bankalarin
ve finansal kuruluslarin tutmak zorunda olduklari minimum 6z sermaye miktari
ele alinmig, Basel I’de uygulanmasi kararlastirilan hesaplama yontemi bir adim
daha ileriye tagiarak daha giivenilir bir yontem ortaya ¢ikarilmistir. Basel 1I’de
ayrica piyasa seffafligi, bankalarin ve finansal kuruluslarin piyasadaki rolleri
gibi piyasa diizenine yonelik kararlar da yer almistir.

21. ylizyilin baslarinda Amerika’da ve diinyada 6nemli operasyonlara sahip
biiyiik 6l¢ekli sirketlerin muhasebe skandallar1 ortaya ¢ikmistir. Enron, World-
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Com, Xerox, Tyoc ve Arthur Andersen gibi diinya capindaki sirketler bu muha-
sebe skandallarina tek tek karigmislar ve zamanla piyasadan silinmek zorunda
kalmiglardir. Bu skandallarin patlak vermesiyle birlikte finans piyasasinda daha
once ¢ok da dikkat cekmeyen ‘¢ikar ¢catismalarinin’ (conflicts of interest) sirket-
ler i¢in dnemli bir tehdit oldugu ortaya ¢ikmistir. Hem piyasa hem de akademi
sirketlerin i¢indeki ¢ikar ¢atigmalarini dnleyici ve diizenleyici bir kontrol meka-
nizmasinin arayisi i¢ine girmislerdir. Bu baglamda kurumsal yonetim (corporate
governance) ve seffaflik (transparency) popiiler konular haline gelmis ve finans
piyasasinda 21. ylizyilin baglarini giindem olarak domine etmistir. 2002 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri Kongresi’nin Sarbanes-Oxley (SOX) yasasini kabul
etmesiyle birlikte yatirnmcilar daha korunakli hale gelmislerdir.

21. ylizyilin baglarinda ekonomik konseptler ve finansal gelismeler ile in-
san davraniglari arasindaki iliski merak edilmeye baslanmis, bu baglamda ya-
pilan aragtirmalar finansta yeni bir alan olan ‘davranissal finansin’ (Behavioral
Finance) ortaya ¢ikmasini saglamistir. Davranigsal finans bireylerin verdikleri
kararlarin ekonomik ve finansal gelismeler tizerindeki etkisini aragtirmis, kisile-
rin kararlarinda rasyonel olup olmadigi sorusuna cevap aramistir. Ayni zamanda
finansal krizlerin irrasyonel hareketler ile alakali olup olmadig da sik¢a arasti-
rilmig, olumsuz gelismeler yasandiginda bireylerin verdikleri irrasyonel kararla-
rin slirll hareketine doniismesi ile bu olumsuzluklarin yayildigi ve bu durumun
finansal krize kadar ulasabildigi ortaya ¢ikarilmistir (Emin, 2018).

21. yilizyilin en 6nemli finansal olay1 Amerika’da 2008 yilinda 6nce Mortga-
ge piyasasinda baslayan, sonra hemen hemen biitiin sektorlere yayilan ve son-
rasinda da tek tek diger tilkelere yayilip global bir kriz halini alan finansal kriz
olmustur. Bu kriz ile birlikte varlik fiyatlarindaki balonlarin ne derece tehlikeli
oldugu, piyasaya siirekli olarak siiriilen yeni subprime finansal araglarin ne ka-
dar karisik bir yapida ve dayanaksiz oldugu ortaya ¢ikmistir. Krizin Amerika’da
baslayip hizla diger iilkelere yayilmasi ve bu iilkelere neredeyse krizin baglangi¢
noktasi olan Amerika’dan bile daha fazla zarar vermesi ekonominin ve finansal
piyasalarin ne kadar kiiresellestigini ve birbirine bagimli hale geldigini gosteren
bir deneyim olmustur. Biitlin bu yasananlarla birlikte 2010°1u y1llar biitiin finans
diinyasmin geldigi noktanin tartigildigi, krizlere kars1 daha korunakli ve daha
az karisik bir yapiin olusturulmasi gerektiginin anlasildig1 bir dénem olmus-
tur. Bu donemde merkez bankalarinin para politikalarinin 6nemi bir kez daha
anlasilmis, krizlerin Oniine gegilebilmesi ya da kontrol altina aliabilmesi igin
merkez bankalarimin aktif bir rol oynamasi gerektigi anlasilmistir. Varlik fiyatla-
rindaki kontrolsiiz artislarin ve bunun neticesinde olusan balonun patlamasinin
yaratabilecegi tehlikeler daha net anlasilmig varlik fiyatlamalarinda kullanilan
yontemlerin tutarliligi 6nem kazanmustir.
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Tablo 1-1. Dénemlere Gore One Cikan Gelismeler ve Bu Gelismeler Dogrultusunda
Finansin Evrimi

Donem One Cikan Gelismeler Finans Alanindaki Degisiklikler
20. yiizyilin Sirket Birlesmeleri Temel finansal aktivitelere ve sermaye yapisi-
baslari (Corporate Consolidation) na odaklanilmasi
Yeni Sektorlerin Ortaya Finansal yapu ile ilgili endiselerin 6ne ¢ikmast
Cikis1 Likiditenin 6nem kazanmasi
1929 Krizi L}kadlte problemlerine ve sirket kurtarmalarina
¢Oziim arayist
Ikinci Diinya Savas1 Finansman saglamanin 6nemi
Karlilik yerine nakit akigina verilen 6nemin
1920-1960 Savas Sonrasi Durgunluk artmast
Endisesi Isletmelerde i¢ denetim mekanizmasmin sekil-
lenmesi (alacaklar, borglar, stok)
Teknolojik Gelismeler Modigliani ve MllleI; n tgmettu ve sermaye
. yapisinin bagimsizligi tezi
ve Uluslararasi Ticarette .
; Uluslararasilagmanin baslamasi ve buna yone-
Tlerleme . ..
lik politikalar
- Teknolojik Gel}smeler Etkin Piyasalar Hipotezi ve Markowitz’in
- Bretton Woods’un .. .. P o
R Portfdy Teorisine yonelik artan ilgi
Cokiisii . -
s . . Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin
1970’ler - 1974 Amerikan Hisse .
. o (CAPM) aktif olarak kullanilmaya baslanmasi
Senedi Piyasasi Krizi . . . . .
. Sistematik ve sistematik olmayan risk kavram-
- Petrol Fiyatlar1 ve En- larinm &n plana cikmast
flasyon Oranlarinda Artig a on plana gikmas
) Ge.I 1sen Ul.k clerdeki Borg Black and Scholes’in Opsiyon Fiyatlama Mod-
Krizleri, Finansal Krizler .
S . eli’nin sik¢a kullanilmaya baslamasi
1980’ler - Birlesme ve Satin Alma- L. ..
Riski sinirlandirmak i¢in kullanilan kompleks
larin Hizlanmast tiirev araglarindaki artt
- Basel I e ¢ 3
Opsiyon ve diger tiirev araglarinin riskten ko-
runmak i¢in daha yaygin bir sekilde kullanil-
- Kiiresellesme maya basla.n}a‘m -, .
. Isletmeler i¢i ‘deger’ kavraminin 6nem kazan-
- Ekonomiler Arasinda I o
< mast1 ve finans yonetiminde nihai amag olarak
Artan Bagimlilik Sne cikmasi
- Meksika Finansal Krizi, one g . .
s . .. I¢ kontrol mekanizmasinin ve seffaligin
1990’lar — Asya Finansal Krizi, .. .. T .
.. . S oneminin anlasilmasi ve bunlara yonelik polti-
21.yiizy1l Rusya Finansal Krizi s . .
- Basel II kalarin ve stratejilerin gelistirilmesi
- Amerika Muhasebe D?vramgsal ﬁn'ansn'l dogusu
Kiiresellesmenin kriz zamanlarinda yikici
Skandallari S e
. . etkisinin dramatikliginin anlagilmasi
- Global Finansal Kriz .
Daha yalin bir finans yapisina ve fiyatlamasi
daha kolay yapilabilecek finansal araglara olan
ihtiyacin anlasilmasi

Kaynak: Saito vd.’nin (2013) olusturmus oldugu tablodan yararlanilarak yazar tarafindan

olusturulmustur.
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iKINCIi BOLUM

MODIGLIANI - MILLER iLGiSiZLiK TEORISIi
(SERMAYE YAPISI VE KAR PAY!I iLGiSiZLiGi TEORILERI)

Do¢.Dr. Ayhan KAPUSUZOGLU'!
Prof.Dr. Nildag Basak CEYLAN?

Giris

Gilinlimiiz rekabetgi piyasa ortaminda isletmelerin amaglarina ulagmalari sii-
recinde tiim fonksiyonel boliimlerine etkin ve verimli bir sekilde islerlik kazan-
dirmalar1 biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu fonksiyonel yapi i¢erisinde en 6nemli
unsurlardan birisi de finans yapisidir. 1900’ler 6ncesinde sadece kayit tutma ve
kaynak arama siireci olarak goriilen finans birimi, 1900’lerden sonra sanayi dev-
rimi ve rekabetci ortamin artmasiyla birlikte finans yapisinin gérevinin sadece
kaynak saglama degil, ayn1 zamanda bu kaynagi etkin olarak kullanma seklinde
genisleme gosterdigi goriilmiistiir.

Giliniimiizde de isletmelerin kaynak saglama siirecinde sermaye yapilarini
nasil olusturacaklarina iliskin karar siireci icerisine girmeleri ve uygun bir ser-
maye yapist olusturarak bunu siirdiirmeleri gerekmektedir. Saglikli bir serma-
ye yapist sadece 6z sermayenin yer aldigi bir yap1 degilken ayni zamanda bor-
cun vergi avantajindan yararlanmak amaciyla yiliksek diizeyde bor¢ iceren bir
sermaye yapisi da degildir. Isletmeler mikro ve makro kosullar dogrultusunda
kendilerine en uygun diger bir ifadeyle kendileri i¢in optimal olan bir sermaye
yapist olusturmak zorundadirlar. Aksi takdirde, isletmelerin temel amaci olan ve
uygulanan tiim finans politikalariin hizmet ettigi firma degeri maksimizasyonu
amacina ulasmak miimkiin olamayacaktir.

! Ankara Yildirim Beyazit Universitesi, Isletme Fakiiltesi ayhkap@gmail.com

2 Ankara Yildirim Beyazit Universitesi, Isletme Fakiiltesi nildag@gmail.com



o FINANSIN TEMEL TEORILER]

Isletmeler sermaye yapisi politikalarmi optimal sekilde olusturma siirecine
devam ederken ayn1 zaman kar pay1 (temettii) politikalarin1 da amaclarina uy-
gun bir sekilde tasarlamalar1 gerekmektedir. Bilindigi iizere hissedarlarin sahip
olduklar1 pay1 temsil eden hisse senetleri tlizerinden elde edecekleri iki temel
getiri bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, firmalarin genellikle yil sonlarinda
Odedikleri temettii (kar pay1)’dir. Hissedarlar firmadan kendilerine tatmin edi-
ci ve istikrarli miktarlarda temettii 6demelerinde bulunmalarini isterler. Bura-
da 6nemli olan nokta temettii 6deme veya 6dememe kararmin alinmasi ve eger
ddenecekse bunun miktarinin ne olacagidir. Firmalarin temel amaci olan firma
degeri maksimizasyonu agisindan ele alindiginda oncelikle firmalarin temettii
O0demeleri hissedarlar tarafindan ¢ogunlukla beklenmektedir. Ciinkii bu 6deme
hissedarlar agisindan elde edecekleri garanti getiri olarak degerlendirilmektedir.
Eger temettli 6demelerinde istikrar saglanmaz ve/veya temettli miktar: tatmin
edici seviyede gergeklesmezse hissedarlar hisselerini satarak bagka hisselere yo-
nelme egilimi gosterebilmektedir. Bu durumda da firma degerini olusturan temel
unsur olan hisse senedinin piyasa fiyatinda diisme gergeklesecek ve firma degeri
de bu durumdan olumsuz yonde etkilenecektir. Burada ifade edilmesi gereken
bir nokta ise, hissedarlarin bazi durumlarda (yiiksek vergi orami vb.) temettii
O0demesi talep etmemeleri veya diisitk miktarda temettii 6demesi talep etmele-
ridir. Ek olarak, eger firma c¢ok fayda saglayacagini degerlendirdigi bir proje
hakkinda kaynak tahsisini otofinansman yoluyla saglamak i¢in hissedarlar1 ikna
edebilirse bu durumda da temettii 6dememe veya diisiitk miktarli 6deme duru-
mu ortaya ¢ikabilmektedir. Bu gibi durumlarda hissedarlar getiri beklentilerini,
firmanin hisse senedinin piyasa fiyatinda meydana gelecek artig sonucu olugan
farki temsil eden sermaye kazanci iizerinde odaklamaktadirlar. Ayrica yukarida
ifade edildigi iizere, vergi oranlarinin bazinda sermaye kazanglarinin genelde
temettii 6demelerine gore daha diisiik vergilendirilmesi de sermaye kazanci ter-
cihini hissedarlar agisindan 6n plana ¢ikarabilmektedir. Bununla birlikte, ser-
maye kazanci olusumunun temettii geliri elde etme olasiligina gore hissedarlar
tarafindan genellikle daha riskli olarak algilandig1 da unutulmamalidir.

2.1. Modigliani-Miller Sermaye Yapisi Ilgisizlik Teorisi

Sermaye yapisi olusumlarinin firma degeri lizerindeki etkisini inceleyen
cok sayida teori bulunmaktadir ancak, en temel ve belirleyici sermaye yapist
teorilerinden birisi Modigliani-Miller tarafindan ortaya konulan sermaye yapisi
teorisidir. Bu teori kapsaminda sermaye yapisi olusumlarinin firma degeri {ize-
rindeki etkilerine yonelik farkli 6nermeler konulmus, diger bir ifadeyle sermaye
yapist kararlariin firma degeri iizerinde etkisi bulunmadig1 goriisiiyle ortaya
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cikan teori sonrasinda dnermesini gelistirip vergi etkisi modele yansitilmig ve
sermaye yapist olusumlarinin firma degeri {lizerinde etki yarattig1 goriisii ortaya
konulmustur.

Modigliani-Miller sermaye yapist teorisini agiklamaya ge¢meden once kla-
sikler olarak adlandirilan temel sermaye yapisi teorilerine 6zet olarak degini-
lecektir. Klasik yaklagimlara bakildiginda baslica Modigliani-Miller teorisi
disinda ti¢ farkli yaklagim daha bulunmaktadir. Bunlardan birincisi net gelir yak-
lagimi teorisidir. Bu teoriye gore firma sermaye yapisi igerisinde bor¢ seviyesini
artirdikca hem hissedarlar hem de borg¢ verenler bir rahatsizlik duymamaktadir
ve sermaye maliyeti azalmaktadir. Bu duruma bagli olarak da borg seviyesinin
artmasi firma degerini dogrudan yiikseltmektedir. ikinci teori net faaliyet geliri
yaklagimidir. Bu yaklasim 6ziinde Modigliani-Miller teorisi ile benzerlik gos-
termektedir ¢linkii, firmanin sermaye yapisi olusumlarmin firma degeri lizerinde
bir etkisi olmayacagini savunmaktadirlar. Son olarak agiklanacak olan yaklasim
ise geleneksel yaklasimdir. Bu yaklagim ger¢ek duruma en yakin yaklagimlardan
birisi olarak kabul edilebilir. Model dogrultusunda firmanin belli bir seviyeye
kadar bor¢lanmasinin sermaye maliyetini azaltici etki yaratarak firma degerinin
artmasina neden oldugunu ancak belli bir bor¢glanma seviyesinin agilmasindan
sonra ise kaynak sahiplerinin beklentilerini artirmalarina bagh olarak sermaye
maliyetinin artig gostermeye ve firma degerinin de buna bagl olarak azalmaya
baslayacagi ifade edilmektedir.

Firmalarin sermaye yapist olusumlarini ve bunlarin firma degeri iizerinde-
ki etkilerini inceleyen ¢ok sayida sermaye yapisi teorisi bulunmaktadir. Bunlar
icerisinde en onemlilerinden birisi de Franco Modigliani ve Merton M. Miller
tarafindan 1958 ve 1963 yillarinda yayimladiklar ¢alismalarinda ileri siirdiikleri
sermaye yapist olusum modelidir. Model kapsaminda temel ayrim vergi bazinda
gergeklestirilmis ve verginin oldugu ve olmadigi durumlar ayri ayri ortaya ko-
nulmustur.

Modigliani-Miller Ilgisizlik Teorisi ger¢ek diinya kosularmin karsiti olan
miikemmel piyasanin varlig1 varsayimi altinda olusturulmustur. Diger bir ifa-
deyle, bu piyasa kapsaminda vergi unsuru bulunmamakta ve geleneksel sermaye
yapisi yaklagimlari gecerlilik gostermemektedir. Optimal bir sermaye yapisinin
olmamasi durumunda firmanin sermaye maliyeti borglanma politikasina (borg
seviyesinin artmasi veya azalmasi) bagli olmaksizin degisim gostermemekte ve
bu nedenle de firmanin degeri degismemektedir.

Modigliani-Miller Ilgisizlik Teorisinin temel varsayimlari asagida sunulmus-
tur:
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Sermaye piyasalari tam rekabet kosullart altinda etkinlik gostermekte-
dir. Yatinnmcilarin piyasada gerceklestirecekleri her tiirlii islem herhan-
gi bir maliyet olmaksizin ger¢eklestirilebilmekte, tiim yatirimcilar ayni
beklenti igerisinde olmak tizere rasyonel siireci takip etmekte ve varlik-
lar en kiigiik parcalara boliinebilmektedir.

Bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirimeilar risksiz faiz orani tizerin-
den istedikleri seviyede bor¢lanma olanagina sahiptirler.

Elde edilmesi beklenen faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi degerleri
ile cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi aynidir.

Firmalar risk diizeylerine gore es gruplar altinda toplanabilmektedir ve
olusturulan her bir grupta yer alan firmalarin sahip olduklari risk diizeyi
aymdir.

Firmalarin elde edecekleri Faiz Vergi Oncesi Karin (FVOK) sabit ka-
lacag1 ve bu dogrultuda da firmalarin biiyiime gostermeyecegi ve borg
seviyelerinin de sabit diizeyde devam edecegi beklenmektedir.

Firmalarim elde ettikleri gelirler iizerinden 6demeleri gereken kurumlar
vergisi bulunmamaktadir. Bu varsayim daha sonra Modigliani-Miller’in
ikinci 6nermesinde kaldirilmis ve firmalari kurumlar vergisi 6deyecegi
varsayimi kabul edilmistir.

Yukarida sayilan varsayimlar dogrultusunda Modigliani-Miller modeli fir-
ma degerinin olusumu siirecinde firmalarin sermaye yapilarinda meydana gelen
degisimden etkilenmedigini belirtmektedir. Firmalar bulunduklari risk grubu
igerisinde olusan risk diizeyine bagli olarak deger olusumu igerisine girmekte
ve ilgili gruptaki tiim firmalarin degeri bu risk diizeyinin temsil ettigi iskonto
orani iizerinden tespit edilmektedir. Firmalarin sermaye yapilari igerisinde borg
seviyesini artirmalarina bagli olarak hissedarlarin algiladigi risk seviyesine bagl
olarak 6z sermaye maliyetinde artis meydana gelecek bu artis firmanin diisiik
maliyetli yabanci kaynak elde etmesi sonucu olusan avantaji dengelemektedir
ve bu durumun sonucu olarak da firmanin agirlikli ortalama sermaye maliye-
ti degismemektedir. Diger bir ifadeyle, bor¢ seviyesinde artig sonucu gelisen
bu durumun firma degeri iizerinde bir etki yaratma sonucu bulunmamaktadir.
Dolayistyla firmalarin yatirimlari finanse etme siirecinde kullandiklar1 fonlarin
kaynaginin olusumu (6z sermaye ve yabanci kaynak bazli olmak iizere) firma-
larin gergeklestirdikleri yatirnmlardan bekledikleri minimum getiri oranini etki-
lememektedir.
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Modigliani-Miller flgisizlik Teorisine kars1 ileri siiriilen goriisler sunlardir:

Firmalarin kullandiklar1 yabanci kaynak ile birlikte artan risk diizeyle-
r1, iflas olasilig1 artirmaktadir ve bu durum ilgili firmalarin yatirimcilar
acisindan ¢ekiciligini azaltmaktadir. Dolayisiyla artan risk seviyesinin
kabul edilebilir bir sinir1 gegmesi, firmanin sermaye maliyetini ve firma
degerini olumsuz yonde etkilemektedir.

Var olan piyasalarin tam rekabetci ve milkkemmel seviyede etkin olma-
yist ve bu nedenle de gergekte var olan maliyetler, firmalarin sermaye
maliyetleri ve firma degerleri lizerinde etki yapmaktadir. Ek olarak, var
olan bu maliyetlerin farkli 6lgekteki firmalar i¢in farklilik arz etmesi
(daha yliksek veya daha diisiikk) durumu da firmalarin deger olusumu
siireclerinde belirleyici olmaktadir.

Bireysel ve kurumsal yatirimeilarin sermaye piyasalaria erigme ola-
naklar1 ayn1 olamamaktadir ve kurumsal yatirimcilarin piyasada daha
gliclii pozisyon tutma olanagi olmaktadir.

Sermaye piyasalarinin etkin olmayisi ve islem maliyetlerinin s6z konu-
su olmasi nedeniyle bu durum potansiyel arbitraj islemlerinin gergek-
lestirilmesini kisitlayici bir etki yaratmaktadir. Arbitraj siirecinde olusan
bu kisitlayicr etkinin iglem maliyetleri digindaki temel nedenleri olarak;
bireysel yatirimcilarin firmalarin sagladiklart kredilerden yararlanma
imkanlarmin bulunmamasi, 6zel kisilerin bor¢lanmanin sinirsiz sorum-
lulugu nedeniyle kredi kullanamaya fazla istekli olmamalari, kurumsal
yatirim ve kredi alma simirlamalarimin piyasalarda var olan 6nemi say1-
labilmektedir.

Model kapsaminda firmalarin dagitacaklari kar paylarinda baz olustura-
cak olan biiylime oranlar1 dikkate alinmamuistir ve kar dagitim siirecine
iligkin kararlar firma degerini etkileyebilmektedir.

2.1.1. Modigliani - Miller Teorisi — Onerme (1) (Verginin Olmadig Durum)

Modigliani-Miller tarafindan ortaya konulan sermaye yapisi teorisinin bu ilk
yaklasimda verginin olmadig1 varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle, piyasa mii-
kemmel etkin bir piyasa olarak kabul edilmekte, sermaye yapisi igerisinde borcu
bulunan bir firmanin degeri ile borcu bulunmayan firmanin degeri ayni olarak
degerlendirilmektedir. Bu ilk 6nerme kapsaminda, firmanin elde edecegi toplam
nakit akis1 iizerinde bor¢lanma seviyesinde meydana gelebilecek bir degisimin
etki yaratmayacagi ve bu nedenle de firmanin agirlikli ortalama sermaye mali-
yetinin sermaye yapisi i¢erisindeki bor¢ seviyesi ne olursa olsun ayni kalaca-
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g1 ifade edilmektedir. Modigliani-Miller bu 6nermelerinde borcun maliyetinin
bor¢lanma seviyesine bagli olmaksizin hep ayni olacagini ve iflasin meydana
gelmesi gibi durumun ise s6z konusu olmadigini varsaymaktadir. Bor¢lanma
seviyesinde meydana gelen artis sonrasinda hissedarlarin algiladiklari risk sevi-
yesi artis gostermekte ve bu dogrultuda da daha yiiksek getiri talep etmektedir-
ler. Bu durum da 6z sermaye maliyetinde artigsa yol agmaktadir. Sonug olarak,
kaldirag seviyesindeki artig sermaye maliyetinde meydana gelen artis ile den-
gelenmektedir. Yapilan agiklamalardan anlagilacagi tizere firmalarin bor¢lanma
sonrasi ortaya ¢ikabilecek olan finansal sikinti ve temsil maliyetleri bu 6nerme
kapsaminda goz oniine alinmamaktadir. Firma degerinin olusumu siirecinde et-
kisi olan agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin sermaye yapisinin olusu-
mundan ve degisiminden etkilenmemektedir.

Vergilerin ve diger islem maliyetlerinin bulunmadig1 bir piyasada firmala-
rin hissedarlarina 6deyecekleri toplam nakit akisi miktar1 firmanin varliklarinca
ortaya konulan toplam nakit akiginin degerine esit olacaktir. Tek Fiyat Kanunu
kapsaminda firmanin hisse senetleri ve varliklarinin ayni piyasa degerine sahip
olmalar1 gerekmektedir. Bu dogrultuda, firmanin hissedarlara gergeklestirdigi
6deme siireci varliklarin ortaya koydugu toplam nakit akiginin degerini degistir-
medigi siirece hem firma degeri hem de firmanin sahip oldugu sermaye diizeyi
degismeyecektir. Ozetle, miikemmel bir sermaye piyasasinin bulundugu bir or-
tamda firmanin degeri firmanin varliklar ile sagladig1 toplam nakit akislarinin
piyasa degerine esit olacaktir ve firma degeri firmanin sermaye yapist segcenek-
lerinden etkilenmeyecektir.

Modigliani-Miller’in bu 6nermesi Ayrim Problemi acisindan ele alindiginda
ise, firmalarin hisse senetleri miikemmel piyasalarda dogru bir sekilde fiyatlan-
diginda, piyasada alinan ve satilan hisse senetlerinin net bugiinkii degerleri sifir
olacaktir. Net bugiinkii degerin sifir olmasi sonucunda ise firmanin degerinden
herhangi bir degisim s6z konusu olmayacaktir. Firmanin yabanci kaynak sag-
ladig1 yatirimcilara yapmak zorunda oldugu geri 6demelerin miktari, onlardan
aldig1 bor¢ miktarinin toplam degerine esit olacaktir. Bu nedenle de, kaldirag sii-
recinin igletilmesinin yarattigi herhangi bir gelir veya kayip, firma ac¢isindan or-
taya ¢ikmayacaktir. Firmanin degeri, bugiin ve ileride gergeklestirecegi yatirim-
lardan bekledigi nakit akimlarinin bugiinkii degeri hesaplanarak bulunacaktir.

Ornek:

Bir firmanin 400,000 TL yatirim sermayesinin ve 200,000 TL faaliyet kari ol-
dugunu ele alalim. Firma esit olarak donemsel amortisman uygulamakta, calis-
ma sermayesi yaklasik olarak sifir dlizeyinde bulunmakta ve temettli 6deme ora-
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n1 %100°diir. Borcun maliyetinin %10 oldugu varsayildiginda farkli bor¢lanma
(kaldirag) seviyeleri i¢in firmanin durumu asagida sunulan Tablo 2-1’de incelen-
mistir. Tablo 2-1’de goriildiigl lizere firmanin bor¢lanma seviyesinde degisim
meydana gelmekte ve net kar seviyelerinde farklilik olusmaktadir. Ancak toplam
dolasan nakit miktari dikkate alindiginda, her durumda miktar ayn: kalmakta
diger bir ifadeyle 20,000 TL olarak olusmaktadir. Bu durum miikemmel piyasa
varsayimi one siiren Modigliani-Miller’in goriisii dogrultusunda, sermaye yapisi
igerisinde bor¢lanma seviyesi arttik¢a var olan bir pizzanin her artig sonrasinda
yeniden hissedarlar ve bor¢ verenler arasinda dagitildigini ve aktarimin hisse-
darlardan borg verenlere dogru oldugunu ancak, pizzanin toplam biiyiikliigiinde
bir degisim olmadig1 seklinde aciklanabilmektedir. Ozetle, sermaye yapisinda
borcu olan bir firma ile borcu olmayan bir firmanin degeri ayni olacaktir.

Tablo 2-1. Firmalarin Bor¢clanma Seviyeleri Kapsaminda Nakit Akim Olusumlar:

Bor¢lanma Seviyesi
Firmanin Degeri %0 %10 %20
Faaliyet Kar1 (TL) 20,000 20,000 20,000
Faiz Odemesi (TL) 0 4000 8000
Vergi Oncesi Kar (TL) 20,000 16,000 12,000
Vergi Oram (TL) %0 %0 %0
Vergi Odemesi (TL) 0 0 0
Net Kar (TL) 20,000 16,000 12,000
Temettii Odemesi (TL) 20,000 16,000 12,000
Toplam Nakit Akim (TL) 20,000 20,000 20,000

Asagida yer alan Sekil 2-1de goriildiigii iizere hem sermaye maliyeti hem de
firmanin degeri sermaye yapisina bagli olmaksizin degisim gostermemektedir.
Sekil 2-1 incelendiginde, borcun maliyeti degismemekte, artan borg seviyesi ile
birlikte hissedarlar daha yiiksek beklenti i¢ine girerek daha yiiksek getiri talep
etmekte ancak, agirlikli ortalama sermaye maliyeti her iki kaynak maliyetinin
etkisinin birbirini dengelemesine bagli olarak sabit kalmaktadir. Firma degerinin
olusumunda, gelecekte beklenen nakit akimlarmin indirgenmesinde baz alinan
agirlikli ortalama sermaye maliyeti sabit kaldig1 i¢in firma degerinde de kaynak
yapisinda meydana gelen degisime bagli olarak bir degisim ger¢eklesmemek-
tedir. Diger bir ifadeyle, firmanin degeri firmanin sermaye yapisi olusumundan
bagimsiz bir olusum goéstermektedir.



o FINANSIN TEMEL TEORILER]

Sekil 2-1. Modigliani-Miller’in Birinci Onermesi Sonucu Olusan Maliyetler

Fon Maliyeti

N

Oz Sermaye
Maliyeti

AOSM

v

v

Bor¢ Maliyeti

Bor¢/Oz

III Sermaye (%)

Gergek kosullarda ise, bor¢lanma seviyesinde meydana gelen artisla birlikte
borg verenler artan iflas riski ile birlikte endise duymaya baslayacak ve beklen-
tilerini (bor¢ maliyeti) artirmaya baslayacaklardir. Ayni sekilde hissedarlarin da
olusan riskle birlikte beklentisi (6z sermaye maliyeti), Modigliani-Miller 6ner-
mesindeki kadar hizli olmamakla birlikte, artis gosterecektir.

v

Yukarida ifade edilen aciklamalar dogrultusunda Modigliani-Miller’in vergi
icermeyen Onermesi kapsaminda sermaye yapisinda borg igceren bir firmanin de-
geri asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir.

Denklem 1:
Firma Deger (Bor¢lu)=
Firma Degeri (Bor¢suz)=
Faiz Vergi Oncesi Kar

Agirlikly Ortalama Sermaye Maliyeti



© Dog.Dr. Ayhan KAPUSUZOGLU | Prof.Dr. Nildag Basak CEYLAN

Modelin varsayimlarinda ifade edildigi iizere, ayni risk grubunda bulunan
ve esit faaliyet karina sahip olan firmalar acisindan sermaye yapilari igerisin-
de bor¢ bulunup bulunmamasina bagli olmaksizin her iki firmanin da degerleri
esit olmaktadir. Cilinkii firma degerinin hesaplanmasinda ve esit faaliyet karinin
indirgenmesinde kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti, her iki firma
(borglu ve borgsuz) i¢in de ayn1 olmaktadir. Dolayisiyla sermaye yapisinin olu-
sumu ve borg seviyesinde meydana gelen degisim firma degeri olusumunda etki
gostermeyecektir. Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin degismeme-
sine iliskin siire¢ su sekilde islemektedir. Firma sermaye yapisi igerisinde borg
seviyesini artirdik¢a, hissedarlarin algiladiklar risk seviyesi artmakta ve firmaya
karsi daha fazla beklenti igerisine girmekte ve bu durum da 6z sermaye mali-
yetini artirmaktadir. Oz sermaye maliyetinin artis gdstermesi ise ucuz yabanci
kaynak bulmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetine getirdigi avantaji orta-
dan kaldirmakta ve sermaye maliyeti sabit bir seyir izlemeye devam etmektedir.

Ornek:

Analiz kapsaminda sermaye yapisinda bor¢ bulunan ve bor¢ bulunmayan bir
firmay1 ele alalim. Modelin varsayimlarinda da belirtildigi {izere her iki firmanin
da FVOK aym miktarda olusmustur ve 1,000,000 TL’dir. Sermaye yapisinda
bor¢ bulunan firmanin yapi igerisindeki bor¢lanma diizeyi 4,000,000 TL seviye-
sindedir ve faiz orani ise %10’dur. Ayn1 risk grubunda yer alan her iki firma igin
de 6z sermaye maliyeti %20°dir. Firmalarin degeri asagida yer alan Tablo 2-2’de
sunulmustur. Goriilecegi iizere borglu ve borgsuz firmanin degeri farklilik gos-
termekte diger bir ifadeyle sermaye yapisi firma degeri olusumunu etkilemek-
tedir ancak bu durumun Modigliani-Miller 6nermesi dogrultusunda uzun siire
devam etmesi miimkiin olmamaktadir.

Tablo 2-2. Borg¢suz ve Bor¢lu Firma Degeri Olusumlar:

Firma (Borgsuz) (TL) Firma (Borglu) (TL)

FVOK 1,000,000 1,000,000

Bor¢ Miktari 0 4000,000
Faiz Odemesi (%10) 0 400,000
Net Kar 1,000,000 600,000

1,000,000 / 0.20 600,000/ 0.20
Firma Degeri
5,000,000 3,000,000

Modigliani-Miller Ilgisizlik Teorisi kapsamindaki varsayimlar altinda ifade
edilen, firmalarin es risk gruplari altinda bulunmasi ve bu gruplar bazinda olusan
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risk diizeylerini temsil eden indirgeme oranlarina tabi olarak firma degerlerinin
belirlenmesi siireci, arbitraj olanagini ortadan kaldirmaktadir. Arbitraj olanagi
ile burada ifade edilmek istenen nokta, ayni risk grubunda bulunan ve ayni net
faaliyet karma sahip firmalarin sermaye yapilarinda degisim yaparak firma de-
gerlerini farklilagtirmalarinin miimkiin olmadigidir.

Konuya iligkin olarak bir 6rnek vermek gerekirse; ayni risk grubunda bulu-
na iki firma ele alindiginda firmalardan birisinin daha diisiik maliyetli yabanci
kaynak bulmasi firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini disiirerek firma
degerini ylikseltmesine imkan saglayabilmektedir ancak, bu durumun uzun siire
devam etmesi miimkiin olmamaktadir. Ciinkd, firma degeri diisiik seviyede ka-
lan diger firmanin finansman riskinin diisiik olmasi ve her iki firmanin, ayn1 gelir
diizeyine sahip olmasi nedeniyle yabanci kaynak kullanan firmanin ortaklarinin
ayni1 geliri daha diisiik risk seviyesinde almak istemeleri nedeniyle bor¢ kullanan
firmadan bor¢ kullanmayan (veya daha diisiik finansman riskine sahip olan) fir-
maya dogru bir kayis meydana gelecektir. Bu durum sonucunda firmanin hisse
senetlerinin fiyati olusan talep ile birlikte artma siireci igerisine girecek ve her iki
firmanin piyasa degeri esitlenmis olacaktir.

Modigliani-Miller teorisinin bu &nermesinde firmalarin degeri sermaye
yapilarindan etkilenmemektedir fakat yatirimcilar alternatif sermaye yapilari
tizerinden herhangi bir firma iizerinde yogunlasabilmektedir. MM’in modeli
kapsaminda yatirimcilar piyasada 6diing alma veya 6diing verme siirecine gire-
bilmekte ve ayn1 sonuca ulasabilmektedir. Ornegin bir yatirime1 firmanmn olus-
turdugu kaldirag seviyesinden daha yiiksek bir diizeyde kaldirag yapisi olusturup
portfoyiine dahil edebilmektedir. Bireysel kaldira¢ (homemade leverage) olarak
adlandiralan siire¢ dogrultusunda, yatirimeilarin firmanin yararlandigi ayn faiz
orani ile bor¢ verme veya alma siirecini gergeklestirebilmesi durumunda birey-
sel kaldirag firmalarin kullandigi kaldirag siireci i¢in mitkemmel bir alternatif
haline gelmektedir.

Ornek:

Piyasada yer alan iki ayri firma 1 yil sonrasina yonelik ve farkli olasiliklar
dogrultusunda nakit akimi beklemektedir. Piyasa kosullarinin iyi olmasi durum-
da 100,000 TL kotii olmasi durumda ise 50,000 TL elde edilmesi beklenmek-
tedir. Birinci firma kaldiragsiz bir yap1 olusturmus ve piyasa degeri 300,000
TL dir. Diger firma ise, 200,000 TL bor¢ ve 150,000 TL 6zkaynak olmak iizere
toplamda 350,000 TL degerinde bir sermaye yapisina sahip bulunmaktadir. Mo-
digliani-Miller’in birinci dnermesi dogrultusunda 6rnek ele alindiginda; birin-
ci firmanin toplam degeri 300,000 TL, diger firmanin ise 350,000 TL’dir. Bu



© Dog.Dr. Ayhan KAPUSUZOGLU | Prof.Dr. Nildag Basak CEYLAN

kapsamda varlik degerleri de farklilik gdsterdigi igin bir arbitraj firsatinin var
oldugu goriilmektedir. Eger bir yatirnmci 150,000 TL borg kullanarak kaldiragsiz
firmanin satisin1 gerceklestirir ve kaldiragh firmay1 da bireysel kaldirag siireciyle
yeniden olusturursa, 200,000 TL’lik bir arbitraj firsat1 elde edebilecektir. Siireg
asagida sunulan Tablo 2-3’de 6zetlenmistir.

Tablo 2-3. Kaldira¢ Etkisi Sonucu Arbitraj Olusumu

Nakit Akimi (TL) | iyi Durum (TL) Kétii Durum (TL)
Odiing Alma 150,000 - 175,000 - 175,000
Kaldiragsiz Satin Alma - 300,000 810,000 410,000
Kaldirach Satma 350,000 - 625,000 235,000
Toplam Nakit Akimi 200,000 0 0

Yukarida 6zetlenen siirecin gergeklestirilerek arbitraj firsatinin degerlendi-
rilmesi sonrasinda, kaldira¢siz firmanin hisse senedi fiyatlar1 artig ve kaldiragh
firmanin hisse senedi fiyati ise diisiis gdstermeye baglayacaktir ve bu siire¢ her
iki firmanin degeri, Modigliani-Miller’in birinci dnermesi dogrultusunda, esitle-
ninceye kadar devam edecektir.

2.1.2. Modigliani-Miller Teorisi — Onerme (2) (Verginin
Oldugu Durum)

1963 yilinda F. Modigliani ve M. Miller ilk yaptiklar1 ¢alismay1 daha da ile-
ri gotiirerek, bu sefer sirketin gelir vergisi (diger vergiler degil) hesaplanirken
finansal harcamalarin vergiden diisiilebilir oldugunu, ancak temettiiler i¢in ayni
durumun s6z konusu olmadigimi goéstermislerdir. Bu durum pek ¢ok tilke i¢in
bu sekildedir. Bulduklar1 sonug¢ hatasizdi; firmanin gelir vergisi hesaplanirken
0z sermaye finansmani yerine bor¢ kullanmanin daha tesvik edici oldugu ortaya
konulmus oldu. Faiz giderleri sirketin vergi matrahindan diisiilebilmekte, boy-
lece kredi verenler vergilendirmeden 6nce kupon ddemelerini alabilmektedir.
Temettiiler, diger taraftan indirilebilir degildir ve vergileme siirecinden sonra
ortaklara 6denmektedir.

Ornegin, hisse sahiplerinin %21°lik geri 6demeyi talep ettigi, 100,000 TL
sermaye finansmanina sahip borgsuz bir sirketin %30 vergi sonras1 %10’luk ge-
tiriyi saglamasi i¢in en az 30,000 TL kar elde etmesi gerekmektedir. Eger finans-
man yapist, % 10 faizli borg ve 6z sermaye olmak tizere esit olarak tasarlanirsa
borcun yarattigi daha biiyiik risk primine (%28) ragmen pay sahiplerini memnun
etmek icin elde edilmesi gereken faaliyet kar1 miktar1 25.000 TL yeterli olacak-
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tir. Vergi etkisi sonucu meydana gelen bu durum agagida sunulan Tablo 2-4’de

gosterilmistir.

Tablo 2-4. Bor¢suz ve Bor¢lu Firmanin Net Kar Olusumu

Firma (Borgsuz) (TL) Firma (Borglu) (TL)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar 30,000 25,000
Faiz Odemesi (%10) 0 5,000 (50,000 * %10)

Vergi Oncesi Kar 30,000 20,000
Vergi Odemesi (%30) 9,000 6,000 (20,000 * %30)

21,000 14,000

Net Kar
100,000 (%21) 50,000 (%28)

Faiz giderlerinin firmalarin vergi matrahindan diisliriilmesi imkaninin var ol-
mas1 durumu, firmalara devlet tarafindan saglanan bir siilbvansiyon olmaktadir.
Ancak tabi ki saglanan bu vergi kalkanindan yararlanabilmek i¢in firmalarin kar
elde etmeleri gerekmektedir. Borcun vergi avantajindan yararlanan firmalarin
degeri olusan bu avantaj miktarinda artis gostermektedir. Vergi etkisi kapsamin-
da sermaye yapisinda borcu bulunan ve kurumlar vergisi 6deyen bir firmanin
degeri, sermaye yapisinda borcu bulunmayan bir firmanin degeri ile borcun
vergi avantajinin bugiinkil degerinin toplamina esit olacaktir. Boylece firmala-
rin sermaye yapilari igerisinde borcun miktar: arttikga vergi avantaji miktar da
artmakta ve bu durum dogrudan firma degerine olumlu olarak yansimaktadir.
Vergi etkisinin oldugu bu 6nerme kapsaminda firmanin degeri ve vergi avantaji
asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir.

Denklem 2:

Firma Degeri (Borc¢lu)

= Firma Degeri (Bor¢suz) + Vergi Avantajinin Bugtinkii Degeri

Denklem 3:

Borcun Vergi Avantajinin Bugiinkii Degeri

Verginin Orani * Borcun Tutar: * Faiz Orant

Faiz Oram

= Verginin Orant * Borcun Tutart
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Ornek:

Firmanin 1000,000 TL’lik sermaye yapisinin %50’si 6z kaynak ve geriye ka-
lan %350’si yabanci kaynak (borg) ile finanse edilmektedir. Faiz ve Vergi Oncesi
Kar 150,000 TL dir. Borcun faiz maliyeti %10’dur. Vergi oraninin %30 oldugu
varsayildig1 durumda firmanin vergi avantaji 15,000 TL (50,000 * %30) olacak-
tir.

Oz sermaye maliyetinin %15 olmasi durumunda; sermaye yapisinda borcu
bulunmayan firmanin degeri 700,000 TL [(150,000 * (1-0,30) / 0.15)] olacak-
tir. Bor¢lu firmanin degeri ise, daha dnce ifade edildigi iizere bor¢suz firmanin
degeri ile sahip oldugu vergi avantajinin bugiinkii degerinin toplami olacaktir.
Bu dogrultuda borglu firmanin degeri 850,000 TL [700,000 + (500,000%0,30)]
olarak hesaplanacaktir.

Asagida sunulan Sekil 2-2 incelendiginde, yukarida drnekte de goriilecegi
lizere, vergi etkisi altinda olusan firma degeri goriilmektedir. Vergisiz model-
de firmanin sermaye yapisinda meydana gelen degisimler firma degeri lizerinde
herhangi bir etki yaratmazken, Modigliani-Miller’in ikinci 6nermesi olan vergi
etkili yaklagimda ise, firmanin sermaye yapisinda borg seviyesinin artisi ile bir-
likte vergi avantaj1 (vergi kalkan1) olugmakta ve firmanin degeri vergi avantaji
miktar1 kadar artig gostermektedir. Ciinkii vergi etkisi sonucu ucuz yabanci kay-
nak olusumu sadece borg seviyesinin artisina bagl olarak artan hissedar beklen-
tilerini karsilamamakta ek olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinde azaltic
yonde bir etki yaratmaktadir. Bu durum da beraberinde nakit akiglarinin daha
diisiik bir agirlikli ortalama sermaye maliyeti oraniyla indirgenmesine ve firma
degerinin artis géstermesine yol agmaktadir.
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Sekil 2-2. Kaldiragsiz ve Kaldirach Firma Degeri

Firma Degeri

y N

Kaldiragl Firma
Degeri
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(Vergi Oran1*Borg)

»
| 4
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Modigliani-Miller’in vergiyi igeren bu dnermesi kapsaminda firmanin sahip
oldugu sermaye maliyeti iki kisimda incelenebilmektedir. Bunlardan birincisi,
sahip oldugu varliklardan elde etmeyi bekledigi getiri oranidir ve bu getiri orant
firmanin gergeklestirdigi operasyonel faaliyetlere baglh olarak degisim goster-
mektedir. Firmanin gergeklestirdigi bu faaliyetler sonucu firmanin katlanmak
durumunda oldugu risk ise isletme riski olarak adlandirilmaktadir. Isletme riski,
firmanin varliklarina iligkin olarak olusan ve ¢esitleme yoluyla ortadan kaldiri-
lamayan sistematik risk unsuru olarak yer almaktadir. Isletme riskinin artmasina
bagli olarak firmanin elde etmeyi bekledigi getiri diizeyi ve sermaye maliyeti de
artis gostermektedir.

Sermaye maliyetinin kapsadigi ikinci unsur [(AOSM — Borcun Maliyeti) *
(Borg / Ozsermaye)] ise, firmanin sahip oldugu finansman yapisiyla agiklan-
maktadir. Firmanin tamamen 6z sermaye ile finanse edilmesi durumunda diger
bir ifadeyle sermaye yapisi icerisinde bor¢ bulunmamasi durumunda bu unsur
sifira esit olacaktir. Firmanin borglanma siirecine girmeye baglamasiyla birlikte
sermaye iizerinden beklenen getiri artacaktir. Bu durumun nedeni, borglanma se-
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viyesinin artistyla birlikte firmanin hissedarlarinin algiladiklari risk seviyesinin
artis gostermesidir. Borg seviyesinin artigina bagli olarak olusan bu ekstra risk
finansal risk olarak adlandirilmaktadir.

Yukarida ifade edilen isletme riski ve finansal risk bir arada ele alindiginda
toplam sistematik riski olusturmaktadir. Isletme riski firmanin varliklarina ve
gercgeklestirdigi operasyonel faaliyetlere bagl olarak olugmakta ancak firma-
nin sermaye yapisindan etkilenmemektedir. Finansal risk ise tamamen firmanin
sermaye yapisina diger bir ifadeyle finansman politikasina bagli olarak ortaya
¢ikmaktadir. Firmanin finansal kaldira¢ seviyesinde meydana gelen artig dog-
rultusunda isletme riski degismemekte, sadece artan finansal riske bagli olarak
sermaye maliyeti artig gostermektedir.

1977 yilinda ¢alismasinda Miller, 1958 yilinda ortaya konulan modeli tekrar
gozden gecirerek en uygun sermaye yapisinin bulunmadigini ortaya koyan yeni
bir ¢aligma yayinladi. Ancak bu sefer ortaya konulan model kapsaminda hem
kurumsal hem de gelir vergisi dikkate alinmigtir.

Modele gore, yatirnmcilar tarafindan 6denen vergilerin firmalar tarafindan
Odenen paralar iptal edebilecegi iddia edilmistir. Bu durum firma degerinin
kullanilan finansman tiirii ne olursa olsun ayni kalacagt anlamina gelmektedir.
Diger bir ifadeyle, optimal sermaye yapist olmamas1 gerektigi savunulmakta-
dir ve bu goriis hisse senedi gelirlerinin vergilendirilmedigi ve faiz gelirindeki
vergi oraninin marjinal olarak kurumlar vergisi oranina esit oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Ancak ortaya konulan bu varsayimlar gii¢lii degildir ¢ilinkii, ger-
cekte yatirnmeilar ayni marjinal oranda vergilendirilmemektedir ve hem hisse
senedi getirileri hem de hisse satisindan elde edilen sermaye kazanglar1 vergilen-
dirilmektedir. Kurumlar vergisine (KV) ek olarak iki baska vergi orani oldugunu
da varsayalim. Nakit akimlarinin, hissedarlarin ve alacaklilarin 6demesi gereken
tiim vergilerden armdirdigini diisiintildiigiinde

Vergi Kalkani (Avantaji) miktar1 asagida sunuldugu sekilde formiile edile-
bilir:

Denklem 4:

_[,_a-kn*a-v)],
( VK—[l— 0—VF) ]BD )

VK: Vergi kalkani (Vergi avantaji)

KV: Kurumlar vergisi oran
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VT: Temettii / sermaye kazanct ddemeleri i¢in 6denen gelir vergisi
VF: Faiz gelirleri i¢in 6denene gelir vergisi

BD: Borcun degeri

Burada VF = VT oldugu durumda vergi kalkan1 KV - VF olacaktir.

Eger analize VT yi eklersek iki alternatif s6z konusu olacaktir:

( VT > VF olmasi durumunda, vergi kalkan: ilk durumdakinden daha biiyiik olacaktlr)

( VT < VF olmasi1 durumunda, vergi kalkani ilk durumdakinden daha kiigiik olacaknr.)

Ornek:

Firma degeri esit ve 100,000 TL olan 3 firmayi ele alalim. Gergeklestirilen
O0demeler kapsaminda farkli vergi oranlar1 s6z konusudur. Buna gore; kurumlar
vergisi oran1 %40, temettii gelirleri i¢in %15, sermaye kazanci i¢in %15 ve faiz
gelirleri igin ise %20°dir. Firmalarin esit oranli olarak finanse edildikleri, FVOK
miktarmin 10,000 TL ve sermaye maliyetinin %10 oldugu kabul edilmistir.
Farkli sermaye yapilarinin firmalarin elde edecekleri net kar miktari tizerindeki
etkileri ile yine farkli sermaye yapilar1 nedeniyle ortaya ¢ikan vergi ddemele-
rinin gergeklestirilmesinin yatirnmcilarin (hissedar ve bor¢ verenler) getirileri
tizerindeki etkileri asagida yer alan Tablo 2-5 ve Tablo 2-6’da sunulmustur.

Tablo 2-5. Farkh Sermaye Yapisi Olusumlarinin Net Kar Uzerindeki Etkileri

Firma-1 (TL) Firma-2 (TL) Firma-3 (TL)
Firma Degeri 100,000 100,000 100,000
Oz Sermaye 100,000 75,000 50,000
Borg¢ 0 25,000 50,000
Faiz Oram - %6 %38
FVOK 10,000 10,000 10,000
. 1,500 4,000
Faiz Odemesi 0
(25,000 * %6) (50,000 * %8)
. 8,500 6,000
Vergi Oncesi Kar 10,000
(10,000 — 1,500) (10,000 — 4,000)
.. 4,000 3,400 2,400
Vergi Odemesi (%40)
(10,000 * %40) (8,500 * %40) (6,000 * %40)
6,000 5,100 3,600
Net Kar
(10,000 — 4000) (8,500 — 3,400) (6,000 — 2,400)
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Tablo 2-6. Farkli Sermaye Yapisi Olusumlarinin Yatirrmeilarin Getirileri Uzerindeki

Etkileri
Kisisel Vergi Oranlari Firma-1 (TL) Firma-2 (TL) Firma-3 (TL)
Temettii / Sermaye 900 765 540
Kazaner (%15) (6,000 * %15) (5,100 * %]15) (3,600 * %15)
300 800
Faiz Geliri (%20) 0
(1,500 * %20) (4,000 * %20)
5,100 4,335 3,060
Hissedarin Net Geliri
(6,000 — 900) (5,100 — 765) (3,600 — 540)
%5,1 %5,78 %6.12
Hissedarin Net Getirisi
(5,100 / 100,000) (4,335 /75,000) (3,060 / 50,000)
1,200 3,200
Bor¢ Verenin Net Geliri 0
(1,500 — 300) (4,000 — 800)
Bor¢ Verenin Net ) %04.8 06,40
Getirisi (1,200 /25,000) | (3,200 /50,000)
5,100 5,535 6,260
Yatirimcilarin Net Geliri
(5,100 + 0) (4,335 + 1,200) (3,060 + 3,200)
. 4,900 4,465 3,740
Toplam Odenen Vergi
(4000 +900 +0) | (3,400 + 765 + 300) | (2,400 + 540 + 800)

Yukarida sunulan 6rnek kapsaminda farkli sermaye yapilarina sahip olan fir-

malari bor¢lanma seviyelerindeki degisim diger bir ifadeyle sermaye yapilari
igerisindeki bor¢ miktarinin artis géstermesi durumu sonucunda, hem hissedar-
larin hem de firmaya borg veren yatirimcilarin getirilerinin artig gosterdigi go-
rilmektedir. Ortaya ¢ikan bu durum dogrultusunda Modigliani-Miller’in teorisi
kapsaminda her iki tiirdeki yatirnmcinin da vergi maliyetinden kurtulmaya calis-
t181 net bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

2.2. Denge Teorisi (Finansal Sikint1 ve Temsil Maliyetleri)

Bir firmanin sahip oldugu borg diizeyi ne kadar fazla olursa, taahhiitlerini ye-
rine getirememe riski de o dl¢lide artmaktadir. Var olan olumsuz durumun daha
da kétiiye gitmesi durumunda, firma iflas etmis anlamina gelmektedir.

Aslinda, karsiz bir firmanin iflas1 sektorii gliclendirmekte ve kalan firmalarin
karhiligin1 ve dolayisiyla degerlerini artirmaktadir. Iflas mekanizmasi piyasada
yer alan en az etkili sirketleri ortadan kaldirarak pazarin daha saglikli kalmasina
yardimet olan yararli bir mekanizmadir. Sorunlu bir sektoriin topal 6rdeklerin-
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den kurtulmasini saglikli ve verimli firmalar i¢in mali agidan sikintili hale gele-
bilecek giicliikleri ortaya kaldirmak a¢isindan daha avantajlidir.

Cok iyi ¢esitlendirilmis bir portfdye sahip olan yatirimcilar igin iflasin ma-
liyeti sifirdir; ¢iinkii bir firmanin faaliyetleri durduruldugunda, varliklar1 (pazar
pay1, miigterileri, fabrikalar1 vb.) daha iyi yonetebilecek diger sirketler tarafin-
dan devralinmaktadir. Diger bir ifadeyle, bir yatirnmcinin kaybi baska bir yati-
rimeinin kazanci olmaktadir. Eger yatirimeinin iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyii
varsa, sermaye kayiplar1 diger sermaye kazanclariyla dengelenmektedir. Bunun-
la birlikte piyasalar mitkemmel olmadigindan dolay1 gergeklesme potansiyeli
bulunan iflaslar, kaynaklarin yeniden tahsisi igin bir arag olsa bile, ilgili yatirim-
cilar i¢in ¢ok ciddi bir maliyet getirmektedirler.

Firmalarin sahip olduklar1 varliklarin degeri toplam borg¢lariin degerine esit
oldugu zaman, firma ekonomik anlamda iflasa gidecektir. Bu siirecte ise, yasal
ve ydnetim maliyetleri ortaya ¢cikmaktadir. Iflas siirecine iliskin olarak ortaya ¢1-
kan bu tiir maliyetler dogrudan iflas maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Dog-
rudan iflas maliyetleri firmalar agisindan borgla finansmani uygulamasi 6niinde
caydiric1 bir unsur olarak yer almaktadir. Eger firma iflas siirecine girdiyse fir-
manin bir pargast aniden goriinmez hale gelecektir ki bu kisim iflasin vergisi
olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle firmalar dengeleme siireci igerisinde, borg
kullanmak suretiyle kaynaklarini kurumlar vergisine karsi korumaktadir ancak,
borg seviyesinin artistyla birlikte firma iflas siirecine girecektir ve iflas vergisi
O0demesi gerekecektir.

Firmalarmn iflas siirecine girmeleri maliyetli bir siire¢ oldugundan dolay1,
kaynaklarini harcamaktan kag¢inmaktadirlar. Eger firma borg verenlere karsi
yilikiimliiliiklerini yerine getirmede énemli problemler yasamaya baslamigsa bu
durum finansal sikint1 (stres) olarak adlandirilmaktadir. Finansal sikint1 siireci-
nin baglamasi firmalarin nihayetinde iflas siirecine girmelerine neden olmakta-
dir ancak ¢ogunlukla bu durum gerceklesmemekte ¢iinkii, firmalar bir sekilde
kendilerini yenilemekte ve hayatta kalabilmektedirler. Finansal sikint1 sonucu
olusabilecek iflas slirecinden ka¢inmak i¢in firmalarin katlandiklari maliyete do-
layl1 iflas maliyetleri denilmektedir.

Finansal sikintt maliyetleri, iflas siirecinin ortaya ¢ikardigi hem dogrudan
hem de dolayli iflas maliyetlerini kapsamaktadir. Firmalar yasal olarak iflas
edene kadar hissedarlari tarafindan yonetilmekte ve kontrol edilmektedir ve bu
nedenle de hissedarlar kendi menfaatleri dogrultusunda davranmaktadir. Yasal
iflas silirecinin gerceklesmesi hissedarlari ortadan kalkmasina neden olacagindan
dolay1 firmanin hissedarlari iflas davasindan kaginmak konusunda ¢ok giiglii bir
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motivasyona sahip bulunmaktadirlar. Bor¢ verenler ise temelde firmanin var-
liklarmin korunmasi iizerinde durmakta ve firmanin kontroliinii hissedarlardan
almay1 denemektedirler. Bor¢ verenler hissedarlarin aksine, kendi menfaatleri-
ni korumak ve hissedarlarin firmanin varliklarini tiiketmelerinin 6niine gegmek
amacityla iflas siirecinin gergeklesmesi konusunda 6nemli bir motivasyona sa-
hiptirler. Karsilikli olarak gergeklesen bu ¢atismanin tamami dolayli iflas mali-
yetleri kapsaminda ele alinmaktadir.

Denge teorisi kapsaminda, firmalarin bor¢ kullanmak suretiyle el ettikleri
vergi avantaji ile gereginden fazla bor¢ kullanilmasi durumunda ortaya ¢ikacak
olan finansal sikint1 ve temsil maliyetleri seklinde ortaya ¢ikacak olan dezavan-
tajlar arasinda bir denge kurmakta ve bu dogrultuda firma degerinin hesaplama-
s1 gergeklesmektedir. Modigliani-Miller’in ikinci 6nermesi ile ortaya konulan
denklem bu kisimda agiklanan finansal sikint1 ve temsil maliyetlerinin etkisini
yansitacak sekilde giincellenmis ve asagida sunulmustur.

Denklem 5:

Firma Degeri (Borc¢lu)

[Firma Degeri (Bor¢suz) + (Vergi Oram * Bor¢ Miktari)]

[Finansal Sikint1 ve Temsil Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri]

Finansal sikint1 ve temsil maliyetlerinin varlig1 durumunda olusan firma de-
gerinin olusumunu acgiklayan ve asagida yer alan Sekil 2-3 incelendiginde gorii-
lecegi tizere, firmanin Modigliani-Miller’in birinci 6nermesi sonucu olusan ve
kaldiragsiz firmanin degerini yansitan deger, vergi faktoriiniin devreye girmesi
ile birlikte kaldiragl yapinin sagladig: vergi avantaji miktar1 kadar firma degeri-
ni artirmaktadir. Ancak borglanmanin beraberinde getirecegi finansal sikint1 ve
temsil maliyetleri vergi faktoriiniin sagladig1 ek deger artisi lizerinde sinirlayi-
c1 etki yaratmaktadir. Diger bir ifadeyle, firmanin degeri vergi avantaji miktari
kadar degil, vergi avantaji ile finansal sikint1 ve temsil maliyetlerinin bugiinkii
degeri arasindaki fark kadar artig gostermektedir ki bu firmanin gercek degerini
olusturmaktadir.
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Sekil 2-3. Finansal Sikint1 ve Temsil Maliyetleri Dogrultusunda Firma Degeri

. _ MM Vergi
Firma Degeri Avantaji (Kaldiragl)

7 Iceren Firma Degeri
L

Borcun Vergi
Avantaji

Finansal Sikint1 ve

/ Temsil Maliyetleri
\\\“ Firmanun Gergek

Degeri

MM Vergisiz
(Kaldiragsiz)
Firma Degeri

.
-

0 Borg/
Oz Sermaye (%)

Borg¢ kullanimi sonucu olusan faiz 6demelerinin vergi matrahini azaltici bir
etki yaratmasi yabanci kaynak kullanimini hisse senedi ihracina goére firmalar
acisindan daha ucuz hale getirmektedir. Ortaya ¢ikan bu vergi avantaji ile bir-
likte firmanin bor¢ kullanarak finanse ettigi yatirimlardan sagladigi nakit akim-
larin1 borg¢ verenlere aktarilacak ve beraberinde olusan bu nakit akimlar1 firma
degerinin artmasina neden olacaktir.

Firmalarin bor¢ kullanmalar1 sonucu ortaya ¢ikan finansal sikint1 ve temsil
maliyetleri, Modigliani-Miller’in ikinci dnermesi kapsaminda ifade ettigi borg
kullanmanin saglandig1 vergi avantaji dogrultusunda firma degerinde ortaya ¢i-
kacak olan artis1 sinirlayict bir etki yapmaktadir ¢linkii, firmalar iflas siirecine
girdiklerinde mutlaka bor¢ verenlere olan yiikiimliiliiklerini diger bir ifadeyle,
anapara ve faiz 0demelerini gerceklestirmeleri gerekmektedir. Ortaya ¢ikan fi-
nansal sikinti ve temsil maliyetleri nedeniyle en uygun nokta olarak belirlen-
mesi gereken borg seviyesinin istiine ¢ikilmasi, firmanin iflas etmesi olasiligini
onemli dl¢lide artirmaktadir. Burada ifade edilen en uygun borg¢ seviyesi, fir-
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manin kendi kosullart dogrultusunda kararlastirmasi gereken borg seviyesidir.
Bununla birlikte var olan istatistiksel sorunlar en uygun noktanin belirlenmesini
giiclestirmektedir ve bu nedenle yaklasik degerler lizerinden degerlendirmeler
yapilmaktadir.

2.3. Modigliani — Miller Kar Pay1 (Temettii) lgisizligi Teorisi

Miller ve Modigliani, kar pay1 ilgisizligi ile ilgili en kapsamli goriisii ortaya
koymuslardir. Teoriye gére, mitkkemmel sermaye piyasasini varligi varsayimi al-
tinda, bir firmanin yatirim karar1 verme siirecinde firmanin kar pay1 dagitim poli-
tikas1 sonucunda kararlagtirdig kar pay1 dagitim oraninin hissedarlarin servetini
etkilemedigi savunulmaktadir. Modigliani-Miller, firmanin degerinin yalnizca
firmanin varliklariin kazanma giiciiyle veya yatirim politikasiyla belirlendigini
ve kazang akiminin temettiiler ile dagitilmamis karlar arasinda boliistiiriilme bi-
¢iminin bu degeri etkilemedigini savunmaktadir.

Kar pay1 ilgisizligi teorisi kapsaminda kabul edilen varsayimlar asagida su-
nulmustur:

Sermaye piyasalart miikemmel derece etkindir ve herhangi bir islem
maliyeti bulunmamaktadir.

Firmanin kar pay1 dagitim politikasinin firma degeri tizerinde bir etkisi
bulunmamaktadir.

Asimetrik bilgi yoktur, tiim yatirimeilar piyasaya yonelik ayn1 seviyede
tiim bilgilere sahiptirler.

Firmanim yatirim politikas: ve elde etmeyi bekledigi nakit akislari, fir-
manin kar dagitim politikasinda meydana gelecek olan degisimlerden
etkilenmemektedir.

Tim yatinimeilar i¢in kurumlar vergisi ve gelir vergisi yoktur.

Piyasaya yonelik bir belirsizlik algist bulunmamakta, hisse senetlerinin
piyasada olusacak olan fiyatlar1 ve kar pay1 6demeleri hakkinda dogru
tahminler gerceklestirilebilmektedir.

Sermaye yapisi olusum siirecinde ele alindigi iizere, Modigliani-Miller higbir
islem masrafinin olmadigi, menkul kiymet ihraci yapan sirketlerin tahvil satarak
gelir saglama (flotation cost) maliyetinin ve vergilerin olmadigi miikemmel ser-
maye piyasalari varsaymaktadir. Dahasi, firmanin gelecekteki kar1 kesin olarak
bilindigi varsayilmaktadir (Sonrasinda bu varsayim kaldirilmistir).

Hisse senetlerinin piyasa fiyati hissedara sagladigi kar paymin bugiinkii de-
gerine gore belirlenmekte ve esit olmaktadir. Firmalarin belirleyecekleri kar
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dagitim politikalar1 kar payinin gelecekteki olusumunu etkileyecektir. Modig-
liani-Miller’e gore firmanin degeri yatirimlarindan bekledigi gelecekteki nakit
akimlar1 dogrultusunda sekillenmektedir. Nakit akimlarinin seviyesi yatirimci-
lara yapilacak olan 6demelerin seviyesinin belirlenmesinde etkili olmaktadir.
Miikemmel sermaye piyasalarinda gergeklestirilecek bu 6demenin kar pay1 veya
yeniden satin alma seklinde yapilmasi arasinda bir fark bulunmamaktadir. Fir-
manin eski hissedarlar1 yiiksek miktarda kar pay1 6demesi almaktadir ancak ge-
lecekteki kar paylarinin bir kismi mutlaka yeni hissedarlara dagitilacaktir.

Modigliani-Miller’in goriisii, temettii 6demelerinin hissedar serveti iizerin-
deki etkisinin diger finansman yontemleriyle tam olarak dengelendigi seklin-
dedir. Firma yatirim kararin1 verdikten sonra, yatirimlarini finanse etmek i¢in
kazanclarini elinde tutup tutmayacagina veya temettii ddemesine ve bu temettii
tutarinda yeni hisse satmaya karar vermelidir. Modigliani-Miller, finansman sii-
reci sonrasinda hisse senedinin iskonto edilmis degerlerinin ve 6denen mevcut
temettiilerin toplaminin, temettii 5demeden dnce hisse senedinin piyasa degerine
tam olarak esit oldugunu belirtmektedir. Diger bir ifadeyle, 6zkaynagin disardan
finansmaninin neden oldugu azaltma sebebiyle hisse senedinin piyasa fiyatin-
daki diisiis temettli 6demesiyle tam olarak dengelenmektedir. Bu dogrultuda da,
hissedarin temettii alma ile firma tarafindan karlarin dagitilmayip alikonulmasi
arasinda kayitsiz oldugu ortaya konulmaktadir.

Firmalar bilindigi lizere yatirim siire¢lerinin finansmaninda elde ettikleri ka-
rin bir kismin1 oto-finansman olarak ayirmakta ve tekrar yatirima yonlendirmek-
tedir. Kar pay1 ilgisizligi modelinde ise, firmalarin ger¢eklestirecegi yatirimlarin
finansmaninda izlenecek olan kar pay1 politikasinin bir etkisi olmadigi diger bir
ifadeyle elde edilen karin ne kadarimin firma biinyesinde tutulacaginin yatirimla-
rin finansmani agisindan bir etkisi olmadig: savunmaktadir. Ozetle, firmanin kar
pay1 dagitim politikasinin firmanin yatirim politikasi {izerinde etkisi olmadigi
tezi savunulmaktadir. Bu dogrultuda da, firma degerinin olusumu siireci iizerin-
de de bir etkisi s6z konusu olmayacaktir.
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Giris

Glinlimiiz portfoy yonetimi alaninda riskin dikkate alinmasi, -en az menkul
kiymetlerin getirisi kadar- karar alma siireglerinin vazgegilmez bir unsurudur.
Risk kavraminin portfoy yonetimi literatiiriinde yerini almast 1950’li yillara,
yatirimcilar tarafindan kabul gormesi 1970’1i yillara dayanir. Yatirnmlarda ge-
tiri ile riskin bir arada degerlendirilmesi gerektigini savunan Chicago Universi-
tesi lisansiistii 6grencilerinden Harry Markowitz’in “Portfoy Se¢imi (Portfolio
Selection)” isimli ¢alismasi, “Modern Portfoy Teorisi’nin temellerini atmustir.
Bilim insanlar1 1500’lii yillardan itibaren miihendislik, tip, kamu yonetimi ve
is diinyasinda alinan kararlarda icgiidiilere dayanan ve bilimsel olmaktan uzak
yontemler yerine akiler yontemlerin kullanimi konusunda ¢aligmistir. Nihayet
riskin portfoy yoOnetimi alaninda yerini bulmasi, 1952 yilinda Markowitz ile
gerceklesmistir. Markowitz’e “modern portfoy teorisinin babasi” denilmesinin
nedeni de budur.

Bu béliimde Modern Portfoy Teorisi’nin temel tasi olan Markowitz’in Orta-
lama-Varyans Modeli (Mean-Variance Model) ele alimustir. Oncelikle, menkul
kiymetlerin getirisi, riski ve birbirleriyle olan iligkilerini temsil eden kovaryans-
lar1 dikkate alinarak olusturulan etkin portfoylerin belirlenmesi anlatilmis-
tir. Ardindan, yatirimeinin beklentilerini ve riske karsi tutumunu belirlemekte
kullanilan fayda teorisi ve kayitsizlik egrileri ele alinmistir. Kayitsizlik egrileri
yardimiyla etkin portféyler icinden optimal portfdy seciminin nasil yapildigina
yer verilmistir. Son olarak boliimde, Modern Portfoy Teorisi’ne en énemli katki
olarak goriilen Tobin’in Ayrim Teorisi’ne iliskin kisa bir agiklama yer almistir.

' Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi, serraeren@jistanbul.edu.tr



o FINANSIN TEMEL TEORILER]

3.1. Ortalama-Varyans Modeli

Harry Markowitz Chicago Universitesi’nde doktora tezi olarak yazdig: ¢a-
lismasini, 1952 yilinda -heniiz 25 yasindayken- finans alaninin prestijli dergile-
rinden Journal of Finance’te “Portfoy Se¢imi” basgligiyla yayinlatmay1 basarir.
Makale, zamanina gore bir¢ok agidan oldukcga yenilik¢idir. Markowitz ilk defa
menkul kiymetlerin “riski sayisallastirilmakta” ve getirilerin varyansi olarak ta-
nimlanmaktadir. Yatirnmcilarin getirilerin varyansini “arzu edilmeyen” olarak
algiladiklarint ve onu en diisiik diizeye indirmeye calistiklarini varsayar. Mar-
kowitz ¢caligmasinda “beklenen getiriyi istenen ve getirinin varyansini da isten-
meyen bir sey olarak degerlendiren yatirimeilar” igin bir portfoy olusturmakta-
dir (Markowitz, 1952).

Markowitz’in portfoy yonetimine getirdigi ikinci 6nemli yenilik, “cesitlen-
dirmedir (diversification)”. Ona gore, yatirimei tiim portfoyiinii fiyati en makul
olan menkul kiymete yatirmakla hata edecektir. Keza, bu sekilde yatirim yap-
makla, getiri varyansina karsi en etkili silah olan ¢esitlendirmeyi kullanmamig
olur. Cesitlendirilmis bir portfoyde baz1 menkul kiymetlerin fiyati1 diisse bile,
bazilarminki yiikselecektir. Daha riskli menkul kiymetler daha fazla kazandirma
potansiyeline sahip olsa da bir¢ok yatirimer tiim portfoyiinii bir tek bu varliga
yatirarak riske atmak, her seyini kaybetmek istemez (Bernstein, 2006:285).

Finans ve yatirim alaninin en 6nemli makalelerden birisi olan “Portfoy Se-
¢imi” ve konuyla ilgili diger caligmalar1 yazarina 1990 yilinda Ekonomi Bilim
dalinda Nobel Odiilii getirir. Ancak, konunun ilging tarafi Markowitz’in bu ¢a-
lismaya baglamadan 6nce menkul kiymet piyasalariyla ilgili hi¢bir bilgisinin ol-
mamasidir. Aslinda o, zamanina gore yeni bir alan olan lineer programlama ko-
nusunda ¢aligmaktadir. Ta ki, bir tesadiif sonucu borsada brokerlik yapan biriyle
sohbet edene kadar... Bu sohbetin ardindan Markowitz, lineer programlamay1
borsa yatirnmcilarinin karsilastigi sorunlara uygulamaya karar verir (Bernstein,
2006:282). Bu noktadan hareketle ve lineer programlamay1 kullanarak, gilinii-
miizde “ortalama/varyans optimizasyonu” olarak bilinen modelini olusturur.
Markowitz, yatirnm uzayinda “etkin (efficient)” olarak isimlendirdigi en kiiglik
varyansa sahip en iyi fiyathh menkul kiymetler ve/veya portfoyler bulmaya cali-
sir. Lineer programlama, etkin portfdyler i¢in bir set olusturmasinda ona yardim
eder. Bu etkin portfoyler, verili herhangi bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye ve
verili bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahiptir. Yatirimcilar, kendi risk alma
tercihlerine gore bu etkin portfoylerden se¢im yapabilir.

Markowitz, modelini olustururken birtakim varsayimlar yapmistir. Bunlar
i¢inde one ¢ikanlari:
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a) Beklenen getiriler normal dagilmaktadir.
b) Yatirimcilar rasyoneldir.
¢) Yatirnmcilar, ayni tek donemlik yatirim ufkuna sahiptir.

d) Yatirnmcilar sadece riskli varliklara yatirim yapmaktadir.

Markowitz’in ¢aligmalar1 (1952 ve 1959 yillarinda yazdigi makaleler ve
1959 yilinda yazdigi kitabi) portfoy yonetimi alaninda ¢igir agici niteliktedir.
Onun eserleri, Modern Portfoy Teorisi’nin ve finans alaninda izleyen teorik ¢a-
ligsmalarin birgogunun temelini olusturmustur. Teoriyi, oncelikle portfoy yoneti-
mi alanina getirdigi iki yenilik olan risk ve ¢esitlendirmeyi 6grenerek anlamaya
calismak gereklidir.

3.1.1. Getiri, Risk ve Cesitlendirme

Birgok karar alma siirecinde ve hatta giindelik yasantida siklikla “risk” kav-
ramiyla karsilasilir. Bireyler cogu zaman onu tanimakta, anlamakta ve deger-
lendirmekte zorluk yasasa da, risk hayatin bir pargasidir. Giiniimiizde riskin
konusulmadig1 bir piyasa hayal bile edilemezken, 1950’lere ve hatta 1970’1lere
gelinceye degin konunun 6nemi pek de kavranamamisti. 1970’lerden 6nce bir
menkul kiymetin performansi, yatirimcisina ne kazandirdigi veya kaybettir-
digi ile olglilmekteydi. Piyasalarin yiikseldigi (boga piyasasi) zamanlar olan
1960’larda bazi yatirim fonu yoneticileri menkul kiymetlerden elde edilecek
kazanclar1: “Performans, olduk¢a uzun bir vadede —tutarl bir sekilde- ortalama
getiriden daha fazlasini elde etmek™ olarak tanimlamist1 (Bernstein, 2006:283).

Ancak, ne zamanki piyasalarda krizler yasanmaya baslandi, ne zamanki
piyasalar diislise (ay1 piyasasi) gecti, o zaman yatirimcilar derin uykularindan
uyanmaya bagsladilar. 1970’1i yillar petrol fiyatlarinin hizla yiikseldigi, Waterga-
te skandalinin vuku buldugu, Bretton Woods Anlagsmalari’nin ¢oktiigii ve dolarin
deger kaybettigi kabus yillardi. Yatirimcilarin servetleri kisa bir zamanda eri-
misti ve onlarin bu kayiplardan ¢ikartacaklari bir ders vardi: “Yatirim yaparken
getiri yaninda riski de g6z oniinde bulundurmak gerekir”. Aslinda, Markowitz’e
gelmeden once, 1938 yilinda yazdig1 “Yatirnm Degeri Teorisi (The Theory of
Investment Value)” isimli doktora tezinde John Burr Williams yatirimcilarin
mevcut piyasa fiyatlarinda biitiin menkul degerleri esit diizeyde ¢ekici bulma-
diklarini, ‘o fiyatta en iyi olan1’ aradiklarini belirtmisti (Bernstein, 2006:282).
Yillar sonra Markowitz de bu climlenin kendisini etkiledigini ve getiri kadar ris-
kin de 6nemli oldugunu bu tezi okuyarak anladigini sdyleyecekti. Piyasalardaki
ani ¢Okiisle birlikte Markowitz’in ¢aligmalart ve goriisleri yatirnm diinyasinda
ilgi gérmeye basladi.
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Calismasinda Markowitz “risk” kelimesini kullanmaz, onun yerine varyans
der. Boylelikle risk ve varyans esanlamli iki kelime olmustur ve getirilerin var-
yansini yatirimcilarin arzu etmedikleri, asgariye indirmeye calistiklar: bir deger
olarak tanimlar. Artik Markowitz yatirimin riskini sayisallastirmistir.

Markowitz, riskin dneminden bahsederken, bir yandan da yatirimcilarin onu
yonetebilecegini miijdelemektedir. Cesitlendirmeyi kullanarak, bir portfoyiin
getiri oranini bilesimindeki menkul degerlerin saglayacaklar1 getiri oranlarinin
ortalamasina esitlemek ve riski de menkul degerlerin riskinin altina ¢ekmek
mimkiindiir. Bir baska deyisle, portfoyiin getirisi i¢in portfoyde yer alan menkul
kiymetlerin agirlikli ortalamasi bulunurken; portfoyiin riskini hesaplarken ayni
yontemi kullanmayiz. Keza, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin birbirleriyle
olan iligkileri portfoyiin riskinin artip azalmasina neden olmaktadir (Elton ve
Gruber, 1998:3). Bu nedenle, portfoyiin riskini hesaplarken her bir menkul kiy-
met kombinasyonunun getirileri arasindaki “kovaryans” hesaplamak gerekir.
Kovaryans, herhangi iki degiskenin zaman i¢inde hareketliliginin aym andaki
iligkisinin dl¢iitiidiir. Boylelikle, portfoyiin getirisi ve riski agsagidaki formiiller
kullanarak hesaplanir:

Portfoyiin getirisi:

R,

I
S
=

~
Il
fan

=
I
—

I
—_

i

Yukaridaki denklemlerde R, portfoyiin getirisini, R, i yatirim aracinin getiri-
sini, wi de 1 yatirim aracinin portfoydeki agirhgini gostermektedir.

Portfoyiin riski:

P

N
o’ :Z =1 wiw; Cov (RiRj)
ji=

Denklemde 02,, portfoytlin Var)’lansml, Cov(RR)) ise i ve j menkul kiymetle-
rinin getirileri arasindaki kovaryansi gostermektedir. Kovaryans hesaplanmasi
ile elde edilen degeri, menkul kiymetler arasinda negatif veya pozitif bir iligki
olup olmadiginin belirlenmesi diginda yorumlamak giictiir. Kovaryans iliskinin
yalnizca yOniinii gosterir, giiclinii 6l¢emez. Portfoy riskini hesaplarken iligkinin
giiclinli gosteren korelasyon katsayisi da kullanilabilir. Bu durumda portfoyiin
varyans1 asagidaki gibi hesaplanir:

N
02,,:2. . ww; Pyoi0;
1,7 =1
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Korelasyon katsayisi -1 ve +1 arasinda degerler almaktadir. Eger iki menkul
kiymet getirisi arasinda ayn1 yonde miikemmel bir iliski varsa korelasyon katsa-
yis1 +1, eger milkemmel ama ters yonde bir iligki varsa -1 olacaktir.

Ornek 1: Portfoy Getirisi ve Riski

Asagidaki 6rnekte Borsa Istanbul’da islem géren dort hisse senedinden olus-
turulan bir portfoyiin yillik getirisi ve riski hesaplanmistir.

Tablo 3-1: Secilmis Hisse Senetlerinin Ay Sonu Kapanis Fiyatlar1 (Haz.2016-Haz.2017)

TARIH| MIiGROS ARCELIK TCELL THYAO
30.6.2016 16,24 19,85 9,59 5,17
31.7.2016 17,60 20,57 9,19 5,16
31.8.2016 18,28 20,53 8,99 5,14
30.9.2016 17,79 19,87 9,40 5,44

31.10.2016 17,31 19,48 8,51 4,81
30.11.2016 17,58 20,61 9,19 5,01
31.12.2016 18,45 22,23 10,91 5,54
31.1.2017 19,70 20,30 11,43 5,46
28.2.2017 22,16 22,03 11,52 5,47
31.3.2017 24,32 23,04 11,94 6,06
30.4.2017 26,96 24,42 11,70 7,24
31.5.2017 27,56 26,06 11,14 8,05
30.6.2017 29,76 26,00 12,86 8,83

Tablo 3-2: Secilmis Hisse Senetlerinin Aylik Getirileri (Tem.2016-Haz.2017)

TARIH| MIGROS ARCELIK TCELL THYAO
31.7.2016 8,37% 3,62% -4,15% -0,19%
31.8.2016 3,86% -0,19% -2,22% -0,39%
30.9.2016 -2,68% -3,22% 4,62% 5,84%

31.10.2016 -2,70% -1,96% -9,43% -11,58%

30.11.2016 1,56% 5,79% 7,97% 4,16%

31.12.2016 4,95% 7,83% 18,69% 10,58%
31.1.2017 6,78% -8,66% 4,76% -1,44%
28.2.2017 12,49% 8,52% 0,76% 0,18%
31.3.2017 9,75% 4,59% 3,68% 10,79%
30.4.2017 10,86% 5,98% -2,01% 19,47%
31.5.2017 2,23% 6,72% -4,77% 11,19%
30.6.2017 7,98% -0,23% 15,41% 9,69%
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Tablo 3-3: Hisse Senetlerinin Aylik Ortalama Getirileri ve Riskleri (Tem.2016-

Haz.2017)

MIGROS | ARCELIK | TCELL THYAO
Ortalama Aylik Geometrik Getiri 5,18% 2,27% 2,48% 4,56%
Ortalama Yillik Getiri 83,3% 31,0% 34,1% 70,8%
Varyans (aylik) 0,00229 0,00252 0,00628 0,00609
Varyans (yillik) 0,02744 0,03028 0,07539 0,07311
Standart sapma (aylik) 4,78% 5,02% 7,93% 7,.81%
Standart sapma (y1llik) 16,6% 17,4% 27,5% 27,0%

Tablo 3-4: Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi (Tem.2016-Haz.2017)

MIiGROS ARCELIK TCELL THYAO
MIiGROS 1
ARCELIK 0,38025 1
TCELL 0,146477 0,075301 1
THYAO 0,389443 0,474394 0,399419 1

Tablo 3-5: Hisse Senetlerinin Varyans-Kovaryans Matrisi (Tem.2016-Haz.2017)

MIiGROS ARCELIK TCELL THYAO
MIiGROS 0,027441
ARCELIK 0,01096 0,030275
TCELL 0,006662 0,003598 0,075394
THYAO 0,017444 0,022319 0,029655 0,073114

Bu dort hisse senedinden esit agirlikli bir portfoy olusturuldugu varsayilsin.
Bu durumda hisse senetlerinin portfoydeki agirliklar1 agagidaki gibi olacaktir:

Agirhik (w)
MIiGROS 0,25
ARCELIK 0,25
TCELL 0,25
THYAO 0,25
TOPLAM 1

Portfoyiin getirisi asagidaki gibi hesaplanir:

N
RP - Z w; RZ
i=1
R,=0,833x0,25+0,310x 0,25 + 0,341 x 0,25 + 0,708 x0,25 = % 54,8
Portfoyiin riski asagidaki gibi hesaplanir:

N
=20

w;w,; Cov (R:R;)
1,7 =1
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0 =% 2,42 (varyans)
0,== %15,6 (standart sapma)

Gorildigi tizere portfoyiin riski, tekil hisse senetlerinin riskinden daha dii-
siik cikmistir. Bunda, ¢esitlendirme ile hisseler arasindaki diisiik korelasyondan
faydalanmak etkili olmustur.

3.1.2. Etkin Portfoyler ve Etkin Sinir

Yatirimeilarin yatirim yapabilecegi tiim menkul kiymet ve portfoy bilesim-
lerini igeren sayisiz alternatif, yatirimei i¢in “firsat kiimesini (opportunity set)”
olusturmaktadir. Asagida Sekil 3-1’de firsat kiimesinin grafiksel bir gdsterimi
yer almaktadir. Sekilde y ekseni yatirim araglarinin beklenen getirilerini (E(r))
ve x ekseni de risklerini (o) temsil etmektedir.

E0) e

v

Sekil 3-1: Firsat Kiimesi

Peki, yatirimcilar bu sayisiz alternatif arasinda nasil tercih yapacaktir? Mar-
kowitz’in bu soruya yaniti, “etkinlik (efficiency)” kavrami ile olmustur. Etkin
(efficient) ifadesini, fiyatt en iyi olan menkul degerleri en kiiglik varyansla bir-
lestiren portfoyler olarak kullanmistir. Buradaki 6nemli noktalardan birisi, diger
biitlin menkul kiymetlerden daha etkin olan tek bir menkul kiymetin olmadigi-
dir. Markowitz, tezinde kullandig lineer programlama ile etkin portfoyler igin
bir set liretmistir. Bu seti olugtururken de iki ayr1 veri grubu kullanmistir. Bun-
lardan ilki yatirimcilarin istekleri, ikincisiyse bu isteklerin maliyetidir. Bir bagka
deyisle, yatirimcilarin bekledikleri getiri ve risk etkin portfoyler olustururken
kullanilan verilerdir. Markowitz’in setinde yer almay1 bagaran menkul kiymetler
ve/veya portfoyler, verili herhangi bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi ya da
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verili herhangi bir beklenen getiri diizeyinde en diisiik riski icermektedir. Mar-
kowitz, bu kurala uyan menkul kiymetlere ve/veya portfoylere “etkin portfoy-
ler (efficient portfolios)” adin1 vermistir.

Asagida Sekil 3-2’de yatirimcilarin firsat kiimesinde yer alan menkul kiy-
metler/portfoyler arasinda nasil se¢im yapacagina dair bir gosterim yer almakta-
dir. Sekilden goriildigii tizere A ve B portfoylerinin beklenen getirileri aynidir.
Ancak A portfOyiiniin riski B’ninkine gdre daha diisiiktiir. Bu durumda yatirimei
A’y1 B’ye tercih edecektir. Benzer sekilde, C ve D portfoylerinin riskleri esit
olmasina ragmen C portfoyiiniin beklenen getirisi daha yiiksektir. Yatirimcinin
C portfoyiinii segmesi gerekir.

E(r)A

Sekil 3-2: Etkin Portfoylerin Secimi

Sekil 3-2’de konu yalniz dort portfdy lizerinden anlatilmistir. Oysaki, yukari-
daki satirlarda da bahsedildigi gibi, firsat kiimesinde sayisiz portfdy bulunmak-
tadir. Ayni se¢im kriteriyle ¢ok sayida etkin portfoy olusturulmaktadir. Bu etkin
portfoyleri bir egri ile birlestirmek miimkiindiir. Bu egriye “etkin sinir (efficient
frontier)” denmektedir ve gosterimi asagida Sekil 3-3’°te yer almaktadir.
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A 4

Sekil 3-3: Etkin Simir

Ornek 2: Etkin Portféyler ve Etkin Simir

Ornek 1°de yer alan hisse senetlerinden etkin portfdyler olusturarak “Etkin

Simir1” ¢izelim.

Hisse senetlerinin yillik getiri ve riskleri bir 6nceki soruda hesaplanmisti:

Hisse Senetleri Standart Sapma Getiri
MIGROS 0,166 0,833
ARCELIK 0,174 0,310
TCELL 0,275 0,341
THYAO 0,270 0,708

Markowitz Ortalama-Varyans Modeli, verili risk seviyesinde en yiiksek ge-
tiriyi saglayan ve verili getiri seviyesinde en diisiik riski veren portfoyleri etkin
portfoyler olarak tanimlamaktaydi. Oncelikle minimum riske sahip portfdyii tes-

pit edelim.

Bunun i¢in Excel’deki “solver” fonksiyonunu kullanarak ve standart sapma-
nin minimum olmas1 kosuluna goére optimizasyon yaparak asagidaki agirliklara

sahip portfoy hesaplanir:
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Minimum riske sahip portfoy:

Hisse Senetleri Agirhk
MIGROS %43,2
ARCELIK %39,6
TCELL %17,3
THYAO 0

Gorildigi tizere, THY tiim hisseler i¢inde en yiiksek riske sahip olan hisse
oldugu i¢in, minimum riskli portfoy i¢inde yer alamadi.

Minimum riske sahip portfoyiin getirisi: % 54,1 ve
Minimum riske sahip portfoyiin riski: % 13,2 olarak bulunmustur.

Ardindan, % 54,1’in lizerinde getiriler belirleyerek bu getirileri elde etmek
icin minimum riske katlanarak nasil portfoyler olusturulabilecegi hesaplanir.
Asagidaki tabloda farkli getiri diizeyleri i¢in etkin portfoyler ve bu portfoylerin
getirileri ve riskleri yer almaktadir:

lglls’l':l'l"l')':)‘r“t Portfoy 1| Portfoy 2 | Portfoy 3 | Portfoy 4 | Portfoy 5

Agwhiklar

MIGROS %432 546 72.8 803 91.5 98,0
ARCELIK %39.6 30,5 15,0 72 0,0 0.0
TCELL %173 14.9 10,6 8.0 0.3 0.0
THYAO %0.0 0.0 1.6 46 8.2 2.0
Port. Getiri % 54.1 60.0 70,0 75,0 82,1 83.0
Port. Risk % 13.2 133 14.2 14.9 16.2 16,5

Yukaridaki tablodan da izlenebilecegi gibi, getiriyle beraber artan risk, port-

foylere en yiiksek riske sahip olan THY hisse senedinin girmesine sebep olmak-
tadir.
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Etkin portfoylerden olusan etkin sinir agagidaki grafikte yer almaktadir:
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3.2. Fayda Teorisi ve Kayitsizhik Egrileri
3.2.1. Fayda Teorisi

Ortalama-Varyans Modeli’nin temel varsayimlarindan birisi, yatirimcilarin
akilci (rasyonel) bireyler olduklartydi. Akilci bireyler bilgiyi akil siizgeglerinden
gegirir, objektif bir degerlendirme yaparak karar verirler. Bu kararlarinin teme-
lini agik tanimlanmis bir dizi “tercih” olusturur. Tercih etmek, bir seyi bir bagka
seye kiyasla daha ¢ok istemektir. Peki, tercihi sayilarla ifade etmek miimkiin
midiir? Bu sorunun cevabini, {inlii matematikg¢i aile Bernoulli’lerin mensup-
larindan Daniel Bernoulli énce 1731 yilinda yaymladig1 “Riskin Olgiilmesiyle
Ilgili Yeni Teorinin Agiklamasi (Specimen Theoriae novae de Mesure Sortis)”
isimli makalesinde, ardindan 1738’de St. Petersburg Imparatorluk Bilimler
Akademisi Yorumlar’nda yazdig iinlii denemesinde vermistir. [lk kez “fayda”
kavramini ele alan Bernoulli, tercihi 6lgme birimi olarak faydayi kullanmistir.
Bernoulli’nin ¢alismasi her ne kadar matematiksel olgular1 tartisiyor olsa da,
insan davranislart konusunda da o giine dek kaleme alinmis en kapsaml de-
nemelerden biridir. Keza, fayda kavrami bireylerin davranislarindan bagimsiz
diisiiniilemez (Bernstein, 2006:119-123 ve 213-214).

Bernoulli fayday1 “diinyanin arzu edilebilir seylerle dolu oldugunu ama in-
sanlarin bunlara sahip olmak i¢in 6demeye istekli olduklari miktarin kisiden ki-



o FINANSIN TEMEL TEORILER]

siye degistigini” sdyleyerek tanimlamaya calismistir. O yillarda beklenen dege-
rin hesaplanmasiyla ilgili genel kabul gérmiis olan 6nermeye kars1 ¢ikmistir. Bu
onerme, beklenen degerlerin her muhtemel kazancin bunu saglayacak yollarin
sayistyla ¢arpilmasi, ardindan da bu ¢arpanlarin toplaminin toplam olay sayisina
boliinmesiyle hesaplanacagini sdéylemektedir. Bernoulli’ye gore bireylerin karar
alma yaklagimlarinda bu hipotez hatalidir ve fiyat ve olasilik bir seyin degerini
hesaplamada yeterli degildir. Bireylerin sonuglardan elde edecekleri fayda da
dikkate alinmalidir. Ciinkii her bireyin 6ngordiigi riskin deger anlaminda esit
olarak algilanmasi miimkiin degildir. “Akilct bireyler, beklenen degeri degil,
beklenen fayday1 azami diizeye ¢ikarmaya galisirlar”.

Fayda, herhangi bir nesneye sahip olmanin kiside yarattig1 tatmin diizeyidir.
Fayda kavrami sezgisel olarak yasanir; tatmin ve yararlilik duygusu verir. Fayda
teorisi, 18. yiizyilin sonlarina dogru, bu kez bir felsefeci tarafindan yeniden ele
alinmistir. O zamanlarin popiiler Ingiliz felsefecisi Jeremy Bentham faydayi,
“Her nesnede bulunan ve toplumun mutlulugunu artirma egilimi, azaltma egili-
minden daha biiyiik oldugu zamanlarda yarar, iistiinliik, haz, iyilik ya da mutlu-
luk tiretmeye meyilli 6zellik” olarak tanimlamistir (Bernstein, 2006:215).

Fayda dogasi1 geregi gorecelidir. Bireylerin arzu ettiklerine sahip olmak i¢in
O6demeye istekli olduklar1 miktar kisiden kisiye degisir. Kisinin sahip oldugu
servet miktari burada belirleyicidir. Bir seyden elinde ne kadar ¢ok varsa, daha
fazlasina sahip olmak i¢in 6deme yapmaya o kadar az istekli olur. Fakir birisinin
ayn1 miktardaki getiriden sagladig1 fayda zengin birinin saglayacagindan genel
olarak daha fazladir. Dolayisiyla, kisinin servetindeki bir artistan dogacak fayda
halihazirda sahip oldugu varliklarin miktar ile ters orantilidir. Boylelikle bir
fayda fonksiyonunun ii¢ temel unsura sahip oldugu sdylenebilir:

1. Her bireyin fayda fonksiyonu farklidir.
2. Fayda fonksiyonu her zaman pozitiftir.

3. Fayda fonksiyonu azalarak artar (azalan marjinal fayda ilkesi).

Baslangicta matematiksel olgular ve insan davranislari kapsaminda ele alinsa
da fayda, 19. ylizyilda ekonomistler tarafindan fiyatlarin olusum siirecinin agik-
lanmasinda kullanilmaya baslanmistir. Fayda teorisi, piyasalarin nasil davrandi-
gin1 ve alic1 ve saticilarin fiyat tizerinde nasil anlagmaya vardiklarini agiklamaya
calisan “Arz ve Talep Yasasi”nin temelini olusturmustur. Finans kuraminda ise
fayda teorisi, getiri ve risk kavramlarinin modellenmesinde etkili olmustur. Fi-
nans, deger ve fiyat kavramlarindan yola ¢ikarak getiri ve riski dlgmeye calis-
maktadir. Getiri, servet diizeyindeki artis olarak tanimlanmaktadir. Elde edecegi



® Dog.Dr. Serra EREN SARIOGLU

fayday1 azamilestirmek arzusunda olan bireyler, servetlerini en yiiksege ¢ikarir-
ken, alacaklar riski de en diisiik seviyede tutmak isteyeceklerdir.

3.2.2. Kayitsizhk Egrileri

Her ne kadar bireyler servetlerini en yiliksege ¢ikartmak ve riski de en diisiik
diizeyde tutmak arzusunda olsa da, herkesin riske yiikledigi anlam farklidir. Or-
negin, firtnali bir denizde seyahat eden bir geminin yolcularinin sarsintilardan
duyduklar1 endige birbirinden farklidir. Kimisi gayet sakin bir tavir sergilerken,
daha endiseli olan kimileri geminin her an batabilecegi hissiyle kdbus gibi bir
yolculuk gecirir. Maceray1 seven kisiler biiyiik kazanglar saglamanin diisiik dii-
zeydeki olasiligina biiyiik bir fayda yiiklerken, daha yiiksek olan kaybetme ola-
siligin1 ¢ok umursamazlar. Temel amaglar1 sermayelerini korumak olan kisiler
icinse kazang olasiligi pek bir anlam ifade etmez.

Bazi bireyler i¢in servetteki ek bir birim artigtan saglanan fayda bir 6nceki bi-
rimin sagladigi ile aynidir. Bu bireyler i¢in karar alma siirecinde beklenen sonug-
larin olasilik dagilimi, diger bir ifadeyle risk 6nemli degildir. Bu bireyler riske
kars1 kayitsizdir. Bazi bireyler i¢inse servetindeki bir birim artigtan saglayacagi
fayda, servetinin bir birim azalmasinin yaratacagi fayda kaybindan daha yiiksek-
tir. Dolayisiyla, bu bireyler risk alarak servetlerini artirmayi tercih eden, riskten
hoslanan bireylerdir. Bunlarin disinda yer alan kisiler i¢inse servetteki her bir
birim artisin saglayacagi ek fayda, servetteki ayni miktarda azalmanin getirecegi
fayda kaybindan daha azdir. Bu kisiler riske karsi daha duyarl, riskten ka¢inan
bireylerdir. (Francis ve Kim, 2013: 52-57) Ortalama-Varyans Modeli’nin kabul
ettigi yatirimci tipi akilcr bireydir. Akilct yatirimer maceract degil, riskten ka-
¢ian kigidir. Ancak, bireylerin riskten kaginma dereceleri birbirinden farklidir.
Zira, her bireyin fayda algis1 bir digeriyle ayni degildir. Asagidaki grafikte farkli
risk alma tutumlarina gore bireylerin toplam fayda egrileri gosterilmistir.
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f Riskten hoglanan Riske kayitsiz

Toplam
Fayda

Riskten kaginan

Servet

Sekil 3-4: Bireylerin Farkh Risk Alma Tutumlarima Gére Toplam
Fayda Egrileri

Bireylerin fayda egrileri ¢izilirken iki temel parametreyi dikkate alan fayda
fonksiyonu olusturulur: Beklenen servet ve beklenen servetten sapma olasiligi-
nin tahmini hatast.

U=f(E,o0,)

U, beklenen servet ve o gelecekteki gergek servetin beklenen servetten ay-
rilma olasiliginin tahmini hatasidir. Yatirnmcilar daha yiiksek beklenen serveti
daha diisiik bir beklenen servete tercih ederler. Benzer sekilde, veri bir beklenen
servet diizeyi igin daha diisiik o seviyesindeki yatirimlari tercih ederler. Bu
noktada beklenen servetin direkt olarak getiri orani ile ilgili olmasi nedeniyle
fayda degerlerini yatirimlarin beklenen getiri (E(r)) ve risk (o) degerlerine bagh
olarak asagidaki gibi yazmak miimkiindiir:

U=f(E(r) 0)

Bu fonksiyonda, ayni fayda diizeyini saglayan farkli beklenen getiri-risk bi-
lesimleri mevcuttur. Bu farkli bilesimler iki boyutlu beklenen getiri-risk grafigi-
ne aktarildiginda kayitsizhik egrisi elde edilir. Kayitsizlik egrisinin her nokta-
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sindaki toplam fayda seviyesi aynidir. (Francis ve Kim, 2013: 47) Her bir fayda
diizeyi i¢in ayni islem yapildiginda yatirimcinin kayitsizlik egrileri kiimesine
ulagilmis olur. Bu egriler asla birbirlerini kesmezler. Iki boyutlu bir grafik olan
kayitsizlik egrilerinin x ekseninde yatirimcinin alacagi risk, y ekseninde ise al-
dig1 bu riske karsilik beklenen getiri yer almaktadir. Asagidaki grafikte riskten
kaginan bir yatirimcinin kayitsizlik egrileri bulunmaktadir.

A
E(r) U, u, U,

>

Sekil 3-5: Riskten Kacinan Bir Yatirnmcinin Kayitsizhk Egrileri

Yatirimet, bir kayitsizlik egrisi iizerinde yer alan tiim noktalarda ayni fayday1
saglamaktadir. Ornegin, U, egrisi lizerinde yer alan A ve C beklenen getiri-risk
bilesimlerinin sagladiklar1 fayda aynidir. Zira A noktasindaki daha yiiksek risk
daha yiiksek bir getiri ile dengelenmektedir.

U, ve U, egrileri lzerinde yer alan B ve C noktalar1 kargilagtirildiginda
ise, her ikisinin ayni risk seviyesinde olmasina karsin B’nin beklenen getirisi-
nin C’den daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, B noktasinin
faydas1 C noktasindan daha yiiksektir. Bu U, kayitsizlik egrisi lizerindeki tiim
noktalar i¢in gegerli bir durumdur. Bu egri lizerindeki tiim yatirimlar riskten ka-
¢iman bu birey i¢in ayn1 faydayi saglamaktadir. Sekilden de goriilebilecegi gibi,
kayitsizlik egrileri kuzeybatiya dogru gidildik¢e daha yiiksek fayda seviyeleri-
ni ifade etmektedir. Kayitsizlik egrileri kiimesi incelendiginde, yatirimeinin U,
kayitsizlik egrisi lizerinde sagladigi faydanin her durumda U, kayitsizlik egrisi
iizerinde sagladig1 faydadan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Benzer bigimde
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U, kayitsizlik egrisi her durumda U, ve U, egrilerinden daha yiiksek bir fayda
saglamaktadir.

Riskten kaginan bir yatirimcinin kayitsizlik egrileri azalan marjinal fayda
ilkesi geregi i¢biikeydir. Ancak fayda fonksiyonunun egimi yatirimcinin riskten
kaginma derecesine bagli olarak degisir. Kayitsizlik egrileri bir yatirimeinin bir
birim daha fazla risk iistlenmek i¢in ne diizeyde beklenen getiri artisi istedigini
gostermektedir. Bu da kisiden kisiye farklilagtigi i¢in her yatirnrmcinin kayitsizlik
egrileri birbirinden farkli egimlere sahip olacaktir. Bir egrinin egimi ne kadar
fazla ise, o yatirimer riskten o kadar ¢ok kaginmaktadir. Daha diisiik egime sahip
olan riske kars1 daha az duyarli bir yatirimciy1, daha yiiksek egime sahip olan ise
riske daha duyarl bir yatirimciy1 ifade etmektedir. Bunun yaninda, riske kayitsiz
yatirimeilar i¢in kayitsizlik egrilerinin risk eksenine paralel ve riskten hoslanan
yatirimci i¢in ise negatif egime sahip olacaktir.

Her yatinmecmuin kayitsizlik egrisi bir digerininkinden farklidir. Bu fark,
yatirnmcinin riskten kaginma diizeyiyle ilintilidir. O halde, yatirnmcinin fayda
degerini hesaplarken riskten kaginma diizeyini de bir sekilde hesaba katmak ge-
reklidir. Asagidaki denklem, beklenen getiri, risk ve riskten kaginma derecesini
dikkate alarak fayda degerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir:

U= (E(R) - 0.54 0

Denklemde riskten kaginma katsayisini A notasyonu ifade etmektedir. Fonk-
siyondan da izlenebilecegi gibi, beklenen getirinin artmasi, fayda degerini artir-
makta; riskin artmasi ise fayda degerini diistirmektedir. Riskin, fayday1 ne kadar
diisiirdigli yatirnmciin riskten kaginma derecesine (A) baghdir. A katsayisinin
artmasi yatirimeinin riskten daha fazla kag¢indigii, A katsayisinin kiigiilmesi
yatirimeinin daha fazla risk alabilecegini, riski sevdigini gosterir. A sifira esit
oldugunda fayda degeri beklenen getiriye esit olmaktadir. Bu da, yatirnmcinin
risk karsisinda kayitsiz oldugunu, yatirnm kararlarinda riskin etkili olmadigimi
gosterir. Degisik portfoyler arasinda se¢im yapan yatirimer en yiiksek faydayi
saglayacak portfoyii segecektir. Risksiz portfoyler i¢in fayda, beklenen getiriye
esit olacaktir. Clinkii risksiz portfoylerin riski sifir oldugu i¢in, fayda fonksiyo-
nunda o yerine sifir yazilacaktir.

Ornek 3: Fayda Fonksiyonu ve Risk Profiline Gére Yatirnmcilarin Ter-
cihleri

Yatirimeilarin yatirim yapabilecekleri dort farkli menkul kiymete ait yillik
beklenen getiri (E(r)) ve risk (o) degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir:
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Menkul Deger Beklenen Getiri Risk
A 0.08 0.04
B 0.12 0.07
C 0.15 0.11
D 0.21 0.16

Fayda fonksiyonu U = E(R) - 0.54 o?olarak yazilabilir. Denklemde A riskten
kaginma katsayisini ifade etmektedir. Sorular:

1. Riske kars1 kayitsiz olan bir yatirimei hangi menkul kiymeti tercih etme-
lidir?

2. Riskten kaginma katsayis1 2 olan bir yatirimer hangi menkul kiymeti
tercih etmelidir?

3. Riskten hoslanan bir yatirime1 (riskten kaginma katsayisi -3) hangi men-
kul kiymeti tercih etmelidir?

Cevaplar:

1. Riske kars1 kayitsiz yatirimei, karar verirken risk unsurunu dikkate al-
mamaktadir. Sadece getiriyle ilgilenen bu yatirimei i¢in beklenen getiri-
si en yliksek olan D menkul kiymeti, en cazip yatirimdir.

2. Riskten kacinma katsayis1 2 olan bir yatirime1 i¢in menkul kiymetlerden
elde edilmesi beklenen fayda asagidaki gibi hesaplanmistir.

Menkul Deger  Beklenen Getiri Risk F;e(;:e(lrzz)
A 0.08 0.04 0.0784
B 0.12 0.07 0.1151
C 0.17 0.11 0.1579
D 0.18 0.16 0.1544

Riskten kaginma katsayisi 2 olan yatirimei igin en cazip menkul kiymet C
menkul kiymetidir.

3. Riskten hoslanan bir yatirimer i¢in menkul kiymetlerden elde edilmesi
beklenen fayda asagidaki gibi hesaplanmistir.

Menkul Deger  Beklenen Getiri Risk Fal;?jl;l§223)
A 0.08 0.04 0,082
B 0.12 0.07 0,127
C 0.17 0.11 0,188
D 0.18 0.16 0,218
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Riskten kaginma katsayisi -3 olan yatirimei i¢in en cazip menkul kiymet D
menkul kiymetidir.

3.2.3. Optimal Portfoyiin Secimi

Bir yatirimer i¢in optimal portfOy, yatirimceiya ait kayitsizlik egrileri ile etkin
sinir icinde yer alan etkin portfdylerin bir araya getirilmesiyle secilebilir. Yati-
rimc1 kendine en fazla fayday:r saglayacak kayitsizlik egrisi lizerinde yer alan
portfoyili segecektir. Bunun i¢in de miimkiin olan en kuzeybatidaki kayitsizlik
egrisine ulagmay1 hedefleyeceklerdir. Optimal portfdy, etkin sinir ile yatirimci-
nin kayitsizlik egrilerinin teget oldugu noktada yer alan portfoydiir.

E(r)

\ 4

Sekil 3-6: Optimal Portfoy Secimi

Sekil 3-6’da farkli risk algilarina sahip A ve B yatirimcilarinin kayitsizlik
egrileri yer almaktadir. A yatirimcisinin riskten kaginma katsayis1 B yatirim-
cisina gore daha yiiksektir. Keza U? kayitsizlik egrilerinin egimi U® kayitsizlik
egrilerinin egiminden daha fazladir. A yatirrmeisinin kayitsizlik egrilerinden U2?2
etkin sinira tegettir. Bu yatirimcinin optimal portfoyii, U2? egrisi lizerinde ve
etkin smira teget oldugu noktada olusan Oa portfoyiidiir. Benzer sekilde, riski
A yatinmcisina gore daha fazla seven B yatirimcisinin optimal portféyii, etkin
sinira teget olan U2P {izerinde yer alan Ob portfoyii olacaktir.
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3.2.4. Ortalama-Varyans Modeli’ne Getirilen Elestiriler

Ortalama-Varyans Modeli, getiri yaninda riski dikkate alarak gerek akademik
diinyada gerekse de yatirim yoneticiligi mesleginde ¢igir agmistir. Yatirimcilar,
portfoy yonetiminde hi¢ farkinda olmadiklart ve en az beklenen getiri ya da tekil
varlik riski kadar dnemli olan finansal varliklar arasindaki iliskiyi algilamislar-
dir. Ortalama-Varyans Modeli, hisse senedi segme tekniklerinden, opsiyonlarin
ve daha karmagik tiirev enstriimanlarin degerlendirilmesine ve yeni birtakim risk
modellerine kadar birgok uygulamay1 beslemistir.

Bu denli biiyiik bir 6nem arz etmesine ragmen Markowitz’in modeli dort bir
yandan elestirilere maruz kalmistir. Bu elestirilerin ortaya ¢ikardigi sorunlardan
bazilart modelin varsayimlarina iliskinken, bir kismi ise mekanik ve teknik yon-
den elestirilerdir. Modelin varsayimlarina iligkin elestirilerden ilki, yatirimcila-
rin Markowitz’in diisiindiigii kadar akilcr olup olmadiklaridir. Bu grupta yer alan
elestiriler arasinda en cok ilgi ¢ekeni ve daha sonrasinda portfoy teorisinin ge-
lisiminde Ortalama-Varyans Modeli kadar 6nem arz edeni James Tobin’e aittir.
Akademik yazinda Ayirim Teoremi olarak bilinen ¢aligma hem modelin yatirim-
cilarin sadece riskli varliklara yatirim yaptigi varsayiminin elestirisini igermek-
te, hem de yatirim uzayina risksiz varliklarin eklenmesi durumunda yatirimci
tercihinin nasil olusacagi sorusuna yanit vermektedir, James Tobin’in teoremi
o6nemi nedeniyle bu kitapta ayri bir béliimde ayrintili olarak ele alinmustir.

Modelin elestiri alan varsayimlarindan bir digeri, beklenen getirilerin Ga-
uss’un ¢an egrisi tizerinde normal dagildiklaridir. Higbir aykir1 deger disarida
kalmamali ve ortalamanin her iki tarafindaki sonug sirasi simetrik olmalidir.
Gergek hayatta getirilerin normal dagilim gdstermedigi durum sayisi oldukca
fazladir ve dagilima iligkin daha gergeke¢i varsayimlar yapan alternatif model-
lere ihtiya¢ duyulmaktadir. Elestirilen bir diger varsayim yatirimcilarin ayni tek
donemlik yatirim ufkuna sahip olduklar1 varsaymmidir. Oysaki yatirim diinyasi
dogas1 geregi dinamiktir; birden ¢ok donem i¢in modelin uygulanabilirliginin
olmasi gereklidir.

Son olarak, Markowitz’in risk ile getiri arasinda olumlu bir iliski oldugu
yolundaki varsayimi ampirik testlerle sinandiginda bulgular olumsuz olursa ne
olacaktir? Eger diisiik riskli menkul kiymetler sistemli olarak yiiksek getiri veri-
yorsa ya da diisiik riskli oldugu diistiniilen menkul degerler yiiksek getiri sagla-
maya adaysa, modelin sonuglar1 glivenirligini yitirecektir (Bernstein, 2006:290).

Markowitz’in modelinin teknik sorunlari, yatirnmeilarin bu modelin girdileri
olan beklenen getiri oranlarini, varyanslart ve menkul kiymetlerin birbirleriy-
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le olan iligkilerini (kovaryanslari) hesaplamakta zorlanmalaridir. Her ne kadar
bilgisayarlar bu problemlerin ¢éziimiinde biiyiik kolayliklar saglayabilse de, o
giiniin kosullarindaki bilgisayarlarin islem hizlariyla modeli pratikte uygulamak
biiyiik maliyetlere sebep olacakti. Beklenen getirileri ve varyanslari bir kenara
birakacak olursa, hesaplamalarin en gii¢ yani tek tek tiim menkul kiymetlerin
diger menkul kiymetlerle iligkili olarak nasil degistigini 6lgmek i¢in gereken
hesaplamalar1 bir araya getirmekti. William Baumol, Ortalama-Varyans Mode-
li’nin ortaya ¢ikisindan tam 14 yil sonra, 1966’da etkin portfoyler olugturmak
icin o zamanin bilgisayarlarinda yapilacak bu tiir bir ¢aligmanin maliyetinin,
gerekli girdilerin dogru tahmin edildigi varsayilsa bile, 150 ila 300 dolar arasin-
da olacagini hesaplamisti. Daha kapsamli bir aragtirma ise binlerce dolara mal
olacaktir (Bernstein, 2006:291). Bu sorunu asmak i¢in yapilan ¢aligmalar, adini
modern portfoy yaklasimlari arasinda en ¢ok duyuran modelin olusturulmasinin
yolunu agti. Markowitz, yliksek lisans 6grencisi William F. Sharpe ile birlikte
gelistirdigi yontemle, menkul kiymetler arasi1 kovaryans hesaplama sorununa
basit bir ¢6ziim buldu. Yapilacak sey, cok daha basit bir sekilde, her bir menkul
kiymetin bir biitlin olarak borsayla iliskisinde nasil degistigini tahmin etmek-
ti. Bu ¢oziimle Sharpe, daha sonra, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli
(Capital Assets Pricing Model, CAPM) olarak bilinen ve menkul kiymetlerin de-
gerlerini hesaplamay1 amaglayan modeli gelistirdi. Diinyaca genel kabul gormiis
ve gerek akademik yazinda gerekse de uygulamada yer bulmus bu modeldeki te-
mel fikir, daha sonrasinda varlik fiyatlama teorisinin olusturulmasinda etkin bir
rol oynamustir. Bu ¢aligsma, kitabin ilgili boliimde ayrintili olarak tartigilmistir.
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LIKiDITE TERCiHi TEORISi - JAMES TOBIN
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Giris

Kitabin bu boliimiinde Tobin’in 1958 yilinda gelistirdigi Likidite Tercihi
Teorisi temel hatlariyla ele alinmaktadir. 1981 yilinda Ekonomi dalinda Nobel
Odiilii’nii kazanan James Tobin makroekonomi ve finans alanlarinda olduk¢a
degerli katkilar sunan ¢aligmalara imza atmis {inlii bir ekonomisttir. Finans ala-
ninda 6zellikle likidite tercihini yatirimcilarin riske karsi olan tutumlarini g6zo-
niine alarak agiklayan calismasiyla portfoy se¢imi problemine de yol gdsteren
onemli tespitlerde bulunmustur. Ayrica literatiire yaptig1 katkilar: ile kendisini
izleyen aragtirmacilarin da ¢aligmalarina 151k tutarak finansal ekonomi alaninda
gelistirilen 6nemli teorilerin de bir anlamda alt yapilarini olugturmustur. Portfoy
yonetiminde ¢esitlendirme yaparak riski azaltmayi anlatmak tizere “Biitiin yu-
murtalarinizi ayni sepete koymayin” sozii de Tobin’e aittir.

Bu boliimde oncelikle likidite kavramina deginilmekte, daha sonra ise To-
bin’in varsayimlarimi farklilagtirarak ele aldigi Keynes’in Likidite Tercihi Te-
orisi anlatilmaktadir. Keynes’in teorisinde ozellikle elestirilen varsayimlarini
gevseterek ve Markowitz’in gelistirdigi ortalama getiri-varyans yaklagimim
kullanarak yola ¢ikan Tobin’in teorisi ise sonrasinda irdelenmektedir. Bunun ya-
ninda Tobin’in portfdy yonetimine katkilarindan “ayirim 6zelligi” de ayr1 bir alt
boliimde tartisilmaktadir.

4.1. Likidite Kavramm

Likidite genel anlamda paraya cevrilme (donistiiriilme) kolaylig1 olarak
bilinmekte olup, likit varliklar kolayca paraya doniistiiriilebilen ancak bu do-
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niistiirme esnasinda degerinden de ¢ok fazla kaybetmeyen varliklardir. En likit
varlik ise dogal olarak paradir. Bunun yaninda hazine bonosu gibi kisa vadeli
para piyasasi araclar1 da likiditesi en yiliksek varliklar arasinda yer almaktadir.
Riski de oldukga diisiik olan ve hatta finans literatiiriinde risksiz varlik olarak da
adlandirilan hazine bonolar1 paranin yerine gegebilecek ikame varliklar olarak
da kabul edilebilmektedirler.

Bireylerin ellerinde neden para tuttuklari uzun yillardir iktisat yazininda tar-
tigilan bir konu olmustur. Bu olguyu aciklamaya c¢aligan birbirinden farkli go-
risler gelistirilmis olup, bu goriislerde bireylerin islem, ihtiyat ve spekiilasyon
giidiileriyle para bulundurmak isteyebilecekleri ileri siiriilmektedir.

Paray1 sadece bir miibadele araci olarak goren klasik iktisat goriisiiniin ile-
ri siirdiigii islem (muamele) giidiisii, bireylerin veya firmalarin giinliik olagan
islemlerini gergeklestirmek iizere ellerinde para bulundurmalarini ifade etmek-
tedir. Bireyler giinliik ihtiyaglarim1 karsilamak {izere yaptiklar1 alisverisler i¢in
para bulundururken, firmalar olagan faaliyetlerini siirdiirebilmek iizere gereken
O0demeleri yapabilmek i¢in para bulundurmaktadirlar. Klasik iktisatcilara gore
para bulundurma giidiisii sadece islem amacina dayanmaktayken, Keynes bi-
reylerin islem amagli para bulundurma giidiistiniin yaninda, ihtiyat ve spekiilatif
amagclarla da para bulundurma giidiilerine sahip olduklarini 6ne siirmektedir.

Ihtiyat giidiisii ile para bulundurmak ise belirsizligin getirdigi bir sonugtur.
Glinliik olagan akisin disinda gergeklesebilecek olaganiistii gelismeler, gelecek-
te ortaya ¢ikabilecek 6ngoriilemeyen ihtiyaglar ve ddemeler i¢in hazirlikli olmak
iizere hem bireyler hem de firmalar ihtiyat amaciyla para bulundurmak isteye-
ceklerdir.

Islem ve ihtiyat giidiilerinin yam sira Keynes bireylerin spekiilatif giidiiyle de
ellerinde para bulundurmak isteyebileceklerini savunmaktadir. Klasik goriisiin
aksine paray1 sadece bir miibadele araci olarak gérmeyen Keynes paranin bir
deger biriktirme (saklama) araci da oldugunu ileri siirmektedir. Islem giidiisii
giinliik ihtiyaclar ve ihtiyat giidiisii olaganiistii gelismelere karsin hazirlikli ola-
bilmek i¢in para tutmaya dayanirken, spekiilatif giidii zaman igerisinde ortaya
¢ikabilecek karli yatirim firsatlarindan yararlanabilmek {izere para bulundurma
anlamina gelmektedir. Keynes’in 6zellikle spekiilatif para talebini agikladig te-
orisi “Likidite Tercihi Teorisi” olarak bilinmektedir.

4.1.1. Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi

Keynes klasik iktisat¢ilardan farkli olarak faiz oraninin para talebi ve arzi
ile belirlendigini 6ne siirmekte, para talebi egrisinde degisime yol acabilecek iki
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faktoriin ise gelir ve fiyat diizeyi oldugunu belirtmektedir. Ekonominin genisle-
me donemlerinde gelir ile birlikte bireylerin servetleri arttik¢a hem deger sak-
lama araci olarak hem de miibadele araci olarak ellerinde daha ¢ok para tutmak
isteyeceklerini vurgulamaktadir. Keynes ayrica bireylerin ellerinde tuttuklari
paray1 reel olarak degerlendirdikleri goriisiindedir. Baska bir deyisle bireylerin
ellerindeki parayla ne kadar mal ve hizmet satin alabildiklerine baktiklarini dii-
siinmektedir. Fiyat diizeyi ylikseldiginde para nominal anlamda eski degerin-
de olmayacagindan, bireylerin ellerinde tuttuklar1 paranin reel degerinin eski
diizeyine gelmesi i¢in para taleplerinin artacagini ileri siirmektedir (Mishkin,
Matthews, & Guiliodori, 2013).

Spekiilatif para talebini analiz ettigi teorisinde Keynes bireylerin para ve tah-
vil olmak tizere iki yatirim araci kullandigini ve portfdylerinin ya tamamen pa-
radan ya da tamamen tahvilden olustugunu varsaymaktadir. Diger varsayimlari
ise paranin herhangi bir faiz getirisi olmadigi, tahvillerin ise piyasa faiz oranina
esit diizeyde beklenen getiriye sahip oldugudur.

Keynes (1936)’e gore likidite tercihi belirli bir diizeydeki faiz oraninda bi-
reylerin veya firmalarin ellerinde tutacaklar1 para miktarini belirleyen gizli bir
giic veya islevsel bir egilimi yansitmaktadir. Bu durumda para miktar1 belirli
bir faiz oraninda likidite tercihinin bir fonksiyonu haline gelmektedir. Keynes
islem ve ihtiyat glidiisiiyle para bulundurma talebinin gelirin bir fonksiyonu,
spekiilatif giidiiyle para bulundurma talebinin ise faiz oraninin bir fonksiyonu
oldugunu ileri siirmektedir. Spekiilatif para tutma glidiisii ile ilgili olarak Keynes
faiz oranindaki degisimlerin hangi sebepten kaynaklandiginin ayriminin yapil-
mas1 gerektigini vurgulamaktadir. Bu degisimler spekiilatif giidiiyli karsilamak
icin mevceut para arzindaki degisimlerden mi kaynaklanmaktadir, yoksa likidite
fonksiyonunu etkileyen beklentilerdeki degisimden mi? Her ne kadar Keynes’e
gore islem giidiisii ve ihtiyat glidiisii ile tutulan para miktar1 ve spekiilatif giidii
ile tutulan para miktar1 birbirinden tamamen bagimsiz degilse de, yaptig1 analiz-
lerde bu ikisini ayirmakta ve islem ve ihtiyat giidiileriyle tutulan para miktarim
M1, spekiilatif giidii ile tutulan para miktarini ise M, olarak adlandirmaktadir.
Buna karsilik gelecek sekilde L, ve L, olmak iizere iki adet likidite fonksiyonu
oldugunu, L ’in temel olarak gelir seviyesine, L, nin ise mevcut faiz oram ve
beklentinin durumu arasindaki iligskiye dayali oldugunu 6ne siirmektedir. Bu du-
rumda asagida belirtilen iliski s6z konusu olmaktadir (Keynes, 1936: 128):

M=M, +M,=L,(Y)+L,1)

Keynes’in teorisine gore finansal varliklara yatirim yapanlarin akillarinda
“giivenli” oldugunu diistindiikleri bir faiz orani diizeyi vardir. Belirli bir beklenti
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seviyesinde faiz oranindaki azalisin M2’deki artisa yol agmasinin Keynes’e gore
iki nedeni bulunmaktadur. ilk neden, faiz oraninin giivenli goriildiigii diizeye ait
genel goriis degismedikge faiz oranindaki her diisilisiin giivenli orana kiyasla pi-
yasa oranini degistirecegi ve boylece likit olmamanin riskini arttiracagidr. Ikin-
ci neden ise, faiz oranindaki her azaligin diisiik likiditeden kaynaklanan mevcut
gelirleri azaltacagidir. Keynes verdigi 0rnekte, “eger uzun vadeli borcun faiz
orani %4 ise uzun vadeli faizlerin kendi igerisinde %4 artis (6rnegin 0,16%)
gostereceginden korkulmadigi miiddetge likiditeden vazgegerek paradan tahvile
donmek tercih edilebilir” demektedir. (Keynes, 1936).

Eger cari faiz oranmi yatirimcilarin akillarindaki giivenli diizeyin altina dii-
serse bunlar ellerindeki tahvilleri satacaklar ve bunu yaparken de ileride faiz
oranlart istedikleri giivenli seviyeye geldiginde sattiklar1 tahvilleri daha diigiik
fiyattan tekrar alacaklarmi diisiineceklerdir. Oyle ki bu yatirimeilar tahvillerini
ellerinden ¢ikardikca faiz oranlari tekrar ylikselmeye baslayarak onlarin bekle-
digi seviyeye geri donecektir (Crouch, 1971).

Bu durum “kritik faiz oran1” tanimlanarak da agiklanabilmektedir. Keynes’e
gore tahvile yatirim yapan her yatirnmecinin gelecekteki faiz orani ile ilgili olarak
sabit bir beklentisi (r)) bulunmaktadir. Yatirimcinin tahvilden her yil ne kadar
sabit faiz 0demesi alacagindan emin oldugu kadar ne kadar sermaye kazanci
veya kaybi yasayacagimi da bildigini varsaymaktadir. Boyle bir yatirimer igin
ne kadar tahvil ne kadar para bulundurma karar1 ya biitlin varligini tahvile ya da
biitiin varligini1 nakde yatirmak arasindaki bir se¢imi igerecektir. Bu karardaki
esik (kritik) faiz orani (r,) asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir. Eger piyasa-
daki cari faiz orani r_’nin iizerindeyse tiim bakiye konsollardan olusacak, r_nin
altindaysa tiim bakiye nakitten olusacaktir. (Johnson, 2017) :

r.=r/(l+r)

Bu durum spekiilatif para talebi olarak adlandirilmakatadir ¢ilinkii bireyler
ileride faiz oraniin hareket yoniine iliskin beklentilerine dayali olarak tahvil
fiyatlar1 iizerine spekiilasyon yapmaktadirlar. Faiz oraninin biiyiik 6l¢iide psi-
kolojik bir olgu oldugunu &ne siiren Keynes, kisa vadeli faiz oranlariin parasal
otorite tarafindan kolayca kontrol edilebildigine ancak uzun vadeli faiz oranlari-
nin Ozellikle “giivenli olmayan” seviyeye geldiginde kolaylikla yonlendirileme-
digine vurgu yapmaktadir.

Daha o6nce de belirtildigi gibi Keynes para tutma giidiilerinden sadece spekii-
latif glidiiniin faiz oranlari ile ters yonlii iligkisi oldugunu savunmaktadir. Ancak
1950’11 y1llarda Baumol (1952) ve Tobin (1956) islem giidiisii ve ihtiyat giidiisii-
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niin de faiz oranmin bir fonksiyonu oldugunu éne siirmektedirler. {leri siirdiikleri
goriislerini agiklarken donem basinda belirli bir gelir elde eden ve bu geliri do-
nem igerisinde esit dagilacak bir sekilde harcayan bir birey oldugunu, bu bireyin
donem basinda elde ettigi gelirinin bir kismini tahvil vb. varliklara yatirdigini,
geriye kalan geliri tiikkendikce tahvillerini satarak harcamalarini finanse etmek
tizere kullandigin1 varsaymaktadirlar. Bu durumda tahvillerden nakde donmenin
hem bir islem maliyeti ortaya ¢ikmakta hem de tahvilin getirisinden vazgecil-
mek durumunda kalinmaktadir. Eger birey elinde biiyiik tutarlarda para bulun-
durursa tahvilden paraya donmenin getirdigi islem maliyetlerini azaltacak fakat
bu sefer de tahvilin saglayabilecegi getiriden mahrum kalacaktir. Tam tersine
biiyiik tutarlarda tahvil bulundurursa da tahvilden paraya daha sik donmek zo-
runda kalarak daha yiiksek islem maliyetlerine katlanmak durumunda olacaktir.
Baumol ve Tobin’e gore bu durumda kalan rasyonel bir bireyin yapacagi sey
firsat maliyetleri ve islem maliyetlerinin toplamindan olusan toplam maliyetle-
ri minimize edecek miktarda para bulundurmak olmalidir (Gonda, 2003). Stok
kontrol modellerinden yararlanan Baumol (1952) islemlerin 6nceden kesin ola-
rak tahmin edilebilecegini varsayarak bir bireyin elinde tutmasi gereken optimal

13341}
1

nakit miktarini, “b” islem maliyeti, “T” o dénem i¢in nakit talebi, ise firsat
maliyeti olmak iizere, asagidaki sekilde tanimlamaktadir (Baumol, 1952: 547):
2bT
C=VT
Tobin 1956 yilindaki ¢alismasinda islem giidiisii ile elde tutulan tahvil veya
benzeri varliklarin tutarmin faiz oranlar ile dogrudan, ayn1 giidii ile tutulan na-
kit miktarinin ise faiz orani ile ters yonli iliskisi oldugunu kanitlamaktadir. Bu
calismasinda Baumol’iin dayandig: esitlikten yola ¢iksa da varsayimlarinda bir
takim farkliliklar oldugu gériilmektedir (Tobin, 1956). Her iki ekonomistin yak-
lagimini igeren model olarak Baumol-Tobin modeli islem giidiisii ile elde tutulan

para talebini agiklayan teoriler arasinda literatiirde yer almaktadir.

Keynes likidite tercihi teorisinde islem maliyetlerini dikkate almadig1 gibi
yatirnmcilarin spekdilatif giidii ile bir portfoy olusturabileceklerini de goz ardi
etmekte, bakiyelerini ya tamamen tahvil ve benzeri varliklarda ya da tamamen
nakitte tutacaklarin1 varsaymaktadir. Tobin ise 1956 yilinda islem maliyetlerini
ve firsat maliyetini dikkate alarak islem giidiisii ile faiz orani arasindaki iligkiyi
acikladiktan sonra 1958 yilinda da spekiilatif giidii ile para bulundurma giidii-
siinii Keynes’in bahsedilen varsayimii gevsetmek suretiyle irdeleyek portfoy
teorisine de biiyiik katkida bulunmustur.
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4.1.2. Tobin’in Likidite Tercihi Yaklasimi

James Tobin, 1958 yilinda yayilanan ¢alismasinda Keynes’in teorisinde en
cok elestirilen iki varsayimi gevsetmek suretiyle getirisi alternatif varliklarla ki-
yaslandiginda daha diisiik oldugu halde bireylerin neden para bulundurduklarini
riske karsi olan davranislarini da dikkate alarak aciklamaya ¢aligmistir. Tobin’in
likidite tercihi yaklagimi1 Keynes’inkinin aksine tahvil fiyatlarina iliskin beklen-
tilerin esnek olmamasina veya bireylerin sadece para ya da sadece tahvil bulun-
durduklari varsayimlarina dayanmamaktadir. Paranin herhangi bir getirisi veya
riski olmadigin varsayan Tobin, tahvil gibi faiz kazandiran varliklarin sagladigi
sermaye kazanci veya kaybinin beklenen degerinin sifira esit oldugu varsayi-
mindan hareket etmekte ve yatirimcilarin portfdylerinde hem para hem de tahvil
bulundurabilecekleri diisiincesinden yola ¢ikmaktadir.

Daha once de belirtildigi gibi bireylerin veya firmalarin para talep etme ne-
denlerinden bir tanesi islem glidiistidiir. Tahsilat ve 6deme tarihleri arasindaki
uyuma dayali olarak islem giidiisiiyle tutulan paralarin tutar1 yeterince yiiksekse
Tobin bu bakiyelerin bir kisminin tahvil gibi faiz kazandiran varliklarda deger-
lendirilebilecegini belirtmektedir. Yatirim i¢in tutulan ve yil icerisinde paraya
¢evrilmek zorunda olmayan bu bakiyeler igerisinde paranin da yer almasinin
sebebinin diger varliklarin zarar ettirecegi korkusu veya beklentisi oldugunu ile-
ri stirmektedir ki aslinda bu davranigin sebebi Keynes’in spekiilatif giidii olarak
tanimladigt olgudur. Bu bakiyelerde tutulan sézkonusu nakit ve nakit benzeri
araglar1 Tobin, ayni tiir igerisinde ihmal edilebilir minor farkliliklara sahip var-
liklara benzetmektedir.

Tobin likidite tercihini agikladigr makalesinde nakit digindaki finansal var-
lik olarak konsollar (vadesi olmayan ve esit tutarda faiz 6demesi yapan tahvil)
kullanmakta, yatirrmcinin bakiyesinin ne kadarini nakit (A,) ne kadarimi konsol
(A,) olarak tutacagina karar vermesi gerektigini belirtmektedir.

Para talebi ve faiz orani arasindaki ters yonlii iliskiyi ortaya koyan Keynes’in
likidite tercihi fonksiyonuna Tobin’e goére her bireyin esik faiz orani (r) nin
farkli oldugu varsayimriyla ulagilabilmektedir. Faiz oran1 en yiiksek bireysel esik
oranin lizerine ¢iktiginda toplam para talebi sifira, en diisiik bireysel esik oranin
altina diistiigiinde ise tiim ekonomideki toplam yatirim bakiyelerine esit olacak-
tir. Bu iki asir1 ug arasinda para talebi faiz oraniyla ters yonlii hareket etmektedir.

Ancak daha once de belirtildigi gibi Keynes’in likidite tercihinin en ¢ok eles-
tirilen yonlerinden birisi faiz oranlarina yonelik beklentilerin esnek olmadigi
varsaymmidir. Tobin (1958) de, Keynes’in 6zellikle belirsizlik tanimimi elestir-
mektedir. Tobin (1958)’e gore piyasadaki belirsizligin nedeni yatirimcilar ara-
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sinda gelecekteki faiz oranina iligkin fikir farliliklar1 olmasindan degil, yatirim-
cinin birey olarak zihnindeki 6znel siipheden kaynaklanabilmektedir. Keynes
yatirimcilarin gelecekteki faiz oranindan kendilerinin emin oldugunu ancak faiz
oraninin diizeyi hakkinda yatirimeilar arasindaki goriis farkliliklarinin belirsizli-
gi ortaya ¢ikardigini varsaymaktadir. Tobin’in belirsizlik tanimi ise yatirimcinin
gelecekteki faiz oranindan emin olamamasindan kaynaklanmaktadir. Buradan
yola ¢ikarak para talebi ve faiz oranlari arasindaki ters yonlil iligkinin bireysel
yatirimcilarin davraniglarina iliskin fakli bir varsayimlar setine dayandirilip da-
yandirilamayacag1 sorusuna yanit aramaya calismaktadir.

Tobin Keynes’den farkli olarak ¢alismasinda likidite tercihini bireylerin riske
kars1 olan tutumu ile iligkilendirmekte ve bunu yaparken Markowitz (1952)’in
ortalama getiri, standart sapma analizinden yararlanmaktadir. Belirsizligin To-
bin agisindan tanimini dikkate alarak bir yatirnmcinin konsollarin gelecekteki
faiz oranlarinin ne olacagindan emin olmadigi varsayildiginda konsollara yapi-
lan yatirim sermaye kazanci veya kaybi riskini tasiyacaktir. Konsollarda tutulan
yatirim bakiyesi ne kadar fazlaysa yatirimecinin karst karsiya kaldigr risk de o
kadar yiiksek olacaktir. Ancak, konsollara yaptig1 yatirim miktarini arttirdik¢a
beklenen getirisi de artacaktir. A oraninda nakit, A, oraninda konsoldan olusan
bir portfoyiin getirisi, r tahvilden elde edilen faiz kazanci, g de sermaye kazanci
olarak kabul edildiginde asagida belirtildigi sekilde olacaktir (Tobin, 1958: 71):

R=A, (r+g) 0<A,<1

g beklenen getirisi sifira esit olan tesadiifi bir degisken oldugu i¢in portfoyiin
beklenen getirisi ise (Tobin, 1958: 71):

ER)=p, =Ar

Tobin(1958)’e gore portfoy getirisinin standart sapmasi g’nin standart sap-
masina ve konsollara yapilan yatirim miktarina baglidir. Bu durumda yatirimci-
nin konsollarda tuttugu miktar hem portfoyiin beklenen getirisini hem de riskini
belirlemektedir. (Tobin, 1958: 72):

csR=A2csg 0<A,<1

Tobin ayrica, yatirrmcinin beklenen getiri ve risk arasindaki tercihlerinin ka-
yitsizlik egrileri ile temsil edilebilecegini ileri siirmektedir. Yatirimcilar riske
kars1 olan tutumlarina dayanarak riski seven yatirimeilar ve riskten kaginan ya-
tirimeilar olarak gruplandirmaktadir. Riski seven yatirimeilar kiigiik bir olasilik
dahi olsa daha fazla sermaye kazanci elde etme ugruna risk alan yatirimeilardir
ve kayitsizlik egrileri asag yonlidiir.
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Sekil 4-1: Riski Seven Yatirinmcilarin Kayitsizlik Egrileri

Riski sevmeyen yatirimcilar aldiklar1 her birimlik fazla riske karsilik daha
fazla getiri elde etmeyi bekleyen yatirimcilardir ve kayitsizlik egrileri yukari
yonliidiir. Tobin ayn1 zamanda riski sevmeyen yatirimcilar: da kendi igerisin-
de “cesitlendirme yapan (diversifier)” ve “cesitlendirme yapmayan (plunger)”
seklinde gruplandirmaktadir. Bu iki yatirnmcinin kayitsizlik egrileri de birbirin-
den farklidir. Cesitlendirme yapmayan riskten kaginan yatirimcilarin aldiklar:
her bir birimlik fazla riske karsilik bekledikleri getiri giderek azalmaktadir. Boy-
lece kayitsizlik egrileri yukar1 yonli konveks seklini almaktadir. Cesitlendirme
yapan riskten kagman yatirimcilar ise aldiklari her bir birimlik riske karsilik
giderek artan oranda getiri beklemektedirler ve bu nedenle kayitsizlik egrileri
yukar1 yonlii konkav seklindedir (Johnson, 2017).

g g

O O
g g

Cesitlendirme Yapmayan (Plunger) Cesitlendirme Yapan (Diversifier)

Sekil 4-2: Riskten Kacinan Yatirimeilarin Kayitsizhk Egrileri

Tiim yatirnmeilar yukarida farkli sekilleri gosterilen kayitsizlik egrileri iize-
rinde yer alan tiim ortalama getiri, standart sapma (u,; o) ikilileri arasinda
kayitsiz kalmaktadir. Ornegin gesitlendirme yapan riskten kaginan yatirimcilar
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belirli bir risk diizeyinde her zaman yiiksek beklenen getiriyi diisiik beklenen
getiriye tercih edecek ve bdylece kayitsizlik egrisi lizerinde yer alan portfoyler
bu egri lizerinde yer almayan porfoylere nazaran daha tercih edilebilir olacaktir.

Tobin kayitsizlik egrilerinin sekillerine iligkin olarak ¢alismasinda iki alter-
natif rasyonellestirmeden bahsetmektedir bu rasyonellestirmedeki varsayimlar
asagida yer almaktadir (Tobin, Liquidity Preference as Behavior Towards Risk,
1958):

- Yatirimci konsollara yapilan yatirinmin sermaye kazanci veya kaybinin
oznel olasilik dagilimlarini tahmin edebilmektedir,

- Yatirimci servetinde ileride goriilecek artis1 kardinal fayda fonksiyonu-
na dayali1 olarak degerlendirmektedir,

- Faydanin beklenen degerine bagl olarak alternatifieri siralayabilmekte-
dir.

Kayitsizlik egrilerinin sekillerine yonelik yaptig1 rasyonellestirme agiklama-
larindan ilkinde 6znel olasilik dagilimlarini iki parametreli olacak sekilde kisit-
layarak kayitsizlik egrilerinin nasil tiiretilebilecegini gostermektedir. Diger ras-
yonellestirme agiklamasinda ise kayitsizlik egrilerini fayda fonksiyonun belirli
bir aralikta kuadratik oldugunu varsayarak tiiretmektedir. Her iki agiklamaya
gore riskten kaginan yatirnmcilarin kayitsizlik egrileri yukar1 yonlii ve konkav
olmak durumundadir ki bu da daha once bahsedilmis olan g¢esitlendirme yapan
yatirimceilarin 6zelliklerini yansitmaktadir. Risk sevenlerin kayitsizlik egrileri
de yine yapilan rasyonellestirmelerde asagi yonli ve konkavdir. Cesitlendirme
yapmay1 sevmeyen ve tek bir varliga yatirim yapan riskten kaginan bir yatirimei
grubu var ise de bunlarin kayitsizlik egrilerinin farkli bir islemle aciklanmasi
gerektigi Tobin tarafindan belirtilmektedir.

Feldstein (1969)’a gore ise Tobin’in analizinin dayandigi riskten kaginan
yatirimeilarin kayitsizlik egrilerinin yukar: yonli konkav olmasi gerektigi savi
gercekei degildir. Ancak s6zkonusu yatirimeilarin fayda fonksiyonlarinin kuad-
ratik olmasi1 durumunda iddia edilen sekle sahip olacaklari, farkli fayda fonksi-
yonlarinin sézkonusu olmast durumunda kayitsizlik egrilerinin sekillerinin de
farklilasabilecegi belirtilmektedir. Feldstein (1969)’a gore fayda fonksiyonlari-
nin kuadratik oldugu varsayimi gevsetildiginde kayitsizlik egrilerinin Tobin’in
iddia ettigi sekilde oldugunu soylemek dogru olmayacaktir.

Tobin’e gore daha fazla risk almak pahasina yatirnmcinin daha yiiksek bek-
lenen getiri elde edebilecegi sartlar ise asagidaki sekilde olusmaktadir (Tobin,
1958: 72)
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u, = (r/g) o, 0<o,<1

Tobin tiim bu varsayimlar ve rasyonellestirmelerden yola ¢ikarak yatirim-
cilar i¢in firsat alanlariin nasil olusacagini Sekil 4-3°de gosterildigi gibi agik-
lamaktadir. Sekil 4-3’de gériilen ve egimi r,/ 6, olan 0C, dogrusu r=r, oldugu
durumda bir firsat alani olarak tanimlanmaktadir. Bu firsat alani r, gibi daha
yliksek bir faiz oraninda 0C, ;daha da yiiksek r, oraninda ise 0C, dogrusunda
yer alacaktir. Konsollara yapilan yatirim ve risk arasindaki iliski ise seklin alt
kisminda 0B dogrusunda goriilmektedir.

Tobin yatirimeinin, firsat alan1 tarafindan izin verilen en yiiksek kayitsizlik
egrisine ulagabilmek i¢in konsollara ne kadar yatirim yapacagini kararlastirirken
asagida belirtilen ti¢ alternatif yol oldugunu one siirmektedir (Tobin, 1958: 77-
78):

- Birinci yol: Maksimizasyon firsat alan1 ve kayitsizlik egrisinin teget
oldugu ve Sekil 4-1’de T|, T, ve T, olarak gosterilen noktalarda sagla-
nabilmektedir. Bu sekilde maksimuma ulasim ancak riskten kaginan ya-
tirnmeilar i¢in gecerli olup yatirnmcilar gesitlendirmeye yonlendirmek-
tedir. Hem nakitte tutulan oran hem de konsolda tutulan oran pozitiftir
ve Sekil 4-1°de alt kisimda gosterilmektedir. Ornegin, A (r) ve A(r),
T, noktasina karsilik gelen nakit ve konsol yatirimi oranlarini goster-
mektedir.

- Ikinci yol: Sekil 4-4’de 1=t ve 6,= og oldugu kdse maksimum nokta-
sinda yatirimc1 maksimizasyona ulagabilmektedir. Buradaki firsat alani
0C dogrusudur ve C noktasi 6rnegin tiim bakiyesini konsollarda tutan
bir yatirrmeinin elde edebilecegi maksimum beklenen getiriyi ve riski-
ni gostermektedir. C noktasinda olusan fayda maksimizasyonu riskten
kaginan yatirimci veya riski seven yatirimei i¢in miimkiin olabilir. I, ve
I, gesitlendirme yapan bir yatirimeiya ait kayitsizhik egrileridir. 1, egrisi
C noktasindan gegmektedir ve hem C noktasinda hem de C noktasinin
solundaki her yerde daha diisiik bir egime sahiptir. I, ve I’, riski seven
yatirimcilarin kayitsizlik egrileridir ve bu yatirimcilar i¢in C noktasi her
zaman optimum noktadir.
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Sekil 4-3: Farkh Faiz Oranlarinda Portfoy Secimi

Kaynak: Tobin,1958: 73
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Sekil 4-4: Riski Sevenler ve Cesitlendirme Yapan Riskten Ka¢inanlarin Opti-
mal Portfoyleri

Kaynak: Tobin,1958: 78

- Ikinci yol (devam): Tek gesit varliga yatirim yapan riskten kaginan yati-
rimeinin optimum portfoyi ise Sekil 4-5’de tasvir edilmistir. Bu tiir bir
yatirrmernin firsat alanina (OC, ) kargin kayitsizlik egrileri Sekil 4-5de
goriildigi gibi oldugunda tiim bakiyesini konsollara yatiracaktir.
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Sekil 4-5: Cesitlendirme Yapmayan (Plunger) Riskten Ka¢inanlarin Optimal
Porfoyii

Kaynak: Tobin,1958: 78

- Ugiincii yol: Maksimizasyonu saglamanin {igiincii yolu olarak Tobin
tiim bakiyenin nakitte tutuldugu, orijinin maksimum kosesini isaret et-
mektedir. Bu nokta ¢esitlendirme yapmayarak tek ¢esit varliga yatirim
yapmay1 segen yatirimet igin Sekil 5-5’de 0C, dogrusu ile ifade edil-
mektedir. Ayrica eger orijinden gegen kayitsizlik egrisinin egimi firsat
alanini asarsa ¢esitlendirme yapan riskten kaginan yatirimer i¢in de bu
durumun gegerli olabilecegi belirtilmektedir.

Tobin riske kars1 bir davranis olarak likidite tercihini analiz ettigi s6z konusu
calismasinda daha sonra yatirimcimin sermaye kazanci ve kaybina iliskin risk
tahminini sabit tutarak faiz orani r’deki degisimin sonuclarini incelemektedir.
Faiz oranindaki artigin firsat dogrusu 0C’yi sola dogru kaydiracagini belirtmekte
ve bunun yatirimcilarin nakit ve konsollardaki bakiyelerini nasil etkileyecegini
de ii¢ farkli durum {izerinde anlatmaktadir (Tobin, 1958: 79):

1. Sekil 4-3°de 0C, 0C, ve 0C, birbirini izleyen faiz artislar igin firsat
dogrularini géstermekte olup, iliskili I, I, ve I, kayitsizlik egrileri gizile-
rek firsat dogrusuna teget T,, T, ve T, noktalar1 yliksek miktarda tutulan
konsollarin orani olarak A,’ye karsilik gelmektedir. Burada yatirrmcinin
paraya kars1 olan talebinin faiz orani ile ters yonlii bir iligkiye sahip ol-
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dugu gortilmektedir. Tobin bu iligkinin likidite tercihleri teorisinin igaret
ettigi yonde oldugunu ancak tek olasiligin da bundan ibaret olmadigini
One siirmektedir. Firsat dogrusu saat yoniiniin tersine dogru hareket et-
tikce teget noktalarinin da sola dogru kayabilecegi kayitsizlik egrileri
cizmenin miimkiin oldugunu belirtmektedir. Potféyde konsollara ayrila-
cak paymn, faiz oran1 6,’dan diisiik oldugu siirece, faiz orani ile birlikte
artacagini ileri stirmekte ve ayrica portfoyiin getirisi G, Y1 astiginda ge-
tiri omax.’y1 gegene ve yatirimcinin olasi gordiigii maksimum sermaye
kazancina ulagana kadar teget noktasinin olusmayacagini ortaya koy-
maktadir. Konsollara olan talebin yiiksek faiz oranlarinda daha az esnek
oldugunu ancak negatif olma olasiliginin olmadigini da belirtmektedir.

2. & 3. Tobin, faiz oranindaki degisimin risk almay1 seven ve hali hazirda
maksimum risk ve beklenen getiri noktasinda olan yatirimcinin pozis-
yonunu degistirmesine yol agmayacagini savunmaktadir. Muhtemelen
¢esitlendirme yapan yatirimeinin da kosedeki maksimumdan daha ige-
rilerde yer alan bir maksimuma dogru faiz oranindaki degisime karsin
harekete gegecegini belirtmektedir. Cesitlendirme yapmayan riskten
kaginan yatirimei ise faiz oranmin r den r)ye ¢ikmasiyla pozisyonunu
Sekil 4-5’den de izlenebilecegi gibi degistirerek tiim bakiyesini nakitten
konsollara kaydiracaktir.

Gorildigi tizere Sekil 4-3’de hem yatirimeilarin kayitsizlik egrilerine hem
de faiz oranlarindaki artig veya azalislarla birlikte firsat alanlarindaki degigimle-
re bagli olarak c¢esitli olasilik ortaya ¢ikmaktadir. Bu olasi sonuglarin temelinde
faiz oranlarindaki degisimin gelir ve ikame etkilerinin yattigini soylemek miim-
kiindiir. Yiiksek faiz oranlarinda getirilerinin artmasiyla paraya kiyasla tahviller
daha ¢ekici hale gelmekte ve ortaya parayi tahville ikame etme egilimi ¢ikmak-
tadir. Gelir etkisi ise iki yonlii de ¢alisabilmektedir. Yiikselen faiz orani yatirim-
cmin daha az risk alarak ayni gelir diizeyini elde etmesini ya da biraz daha risk
alarak gelirini biraz daha arttirmasini saglayabilmektedir. Gelir etkisinin pozitif
oldugu durumlarda, bir bagka deyisle daha fazla risk almaya yonlendirdigi du-
rumlarda, ikame etkisini de tetikleyecektir. Negatif ancak zayif oldugu durum-
larda ikame etkisini azaltacak fakat tamamen ortadan kaldirmayacaktir. Negatif
ve gliclii bir gelir etkisinin oldugu durumlarda ise, gelir etkisi ikame etkisine
baskin gelecek, riski azaltarak portfoyde tutulan tahvillerin oranini azaltict yon-
de calisacaktir (Pierce & Tysome, 1985: 63)

Daha once de belirtildigi gibi Keynes’den farkli olarak Tobin yatirimcilarin
nakit disinda konsollar gibi finansal varliklar1 tutma riskine iligkin tahminlerinin
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(c,) 6znel oldugunu ileri siirmektedir. Piyasadaki 6nceki deneyimlerinden etki-
lenseler de ayn1 zamanda para ve maliye politikalar: kararlarindan da etkilendiklerini
belirtmektedir. Merkez Bankas1 aldig1 kararlar veya agiklamalari ile faiz oranlari-
nin degigkenligine iliskin yatirimcinin tahminlerini etkileyebilmektedir. Bunun risk
tahmini tizerindeki etkileri agik piyasa islemleri veya dogrudan miidahale yontem-
lerinin etkileri kadar 6nemli olabilmektedir. Ayn1 zamanda vergi oranlari, sermaye
kazanc1 ve faiz kazancina uygulanan vergiler arasindaki farkliliklar gibi faktorler de
yatirimenin riskini ve beklenen getirisini etkileyebilmektedir.

Buraya kadar anlatilan analizlerde nakit diginda yatirimeilarin ellerinde tuta-
bilecekleri alternatif olarak sadece konsollar ele alinmistir ancak Tobin (1958)
A2’nin tahviller ve diger bor¢lanma araglari gibi vade, ihrag¢1 vb. agilardan fark-
lilik gosteren finansal varliklarin toplami olarak diisiinebilecegini, bu durumun
temel argiimanini degistirmeyecegini savunmaktadir. Boyle bir durumda getiriyi
temsil eden R’nin ve risk 6l¢iitii og’nin bu finansal varliklarin bilesimine ait
ortalama getiri ve riski temsil edecegini dne siirmektedir. Bu baglamda Tobin
nakit disindaki yatirnm yapilabilecek finansal varliklarin m adet oldugu, xi’nin
(1i=1,2,3,....,m) i’ninci varhiga yapilan yatirim tutarin1 gosteren pozitif bir say1
oldugu ve tiim i’ler i¢in E(,)=0 oldugu varsayimlariyla hareket edildiginde ya-
tirimer tarafindan tahmin edilen varyansin vy asagidaki esitlikle ifade edilebi-
lecegini ortaya koymaktadir (Tobin, 1958: 82):

v,=E(gg) (j=12,..... ,m)

Tiim portfoyiin beklenen gerisi;

m
R:AZr: Zi: 11"7

Portfoy getirisinin varyansi ise;

ox=Ag Gf—ZZx TV

=1 j=1
Tobin portfoyiin getirisinin sabit oldugu xi noktalarim sabit-getiri-dogrusu
olarak tanimlanmaktadir. x1 ve x2 varliklari i¢in bu dogru Sekil 4-6’da yer al-
maktadir. Ayn1 beklenen getiriyi saglayan x1 ve x2 kombinasyonlarindan bir
My

R

noktasindan noktasina C’den gecgerek uzanan dogrudur. Bir
2 1

baskasi ise daha yiiksek bir sabit getiri igin (M), Af{” noktasindan % nok-
tasina C’ noktasindan gegerek uzanan dogrudur. Portfoy getirisinin varyansinin
sabit oldugu x, noktalarindan olusan kiime Tobin’e gore sabit-risk alan1 olarak
tanlmlanabllmektedlr Bu alan elips sekhne sahlptlr ve X, ve X, olmak lzere iki

varlik i¢in bu alan C’den gegerek ——— noktalar1 arasinda kalan ¢ey-
rek elipstir. Bu tiir bir elipsin esitlig f&e Tob1ﬂ glore soyledir (Tobin, 1958: 82):

tanesi
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2 .
X f v, T 2xxy,tx2v,=0 }2{ = SABIT.
Sekil 4-6’da daha ytiksek bir risk seviyesi olan 0, diizeyinde ise I nok-
O r1 vV V22

tasindan \/Uin noktasina C’ noktasindan gegerek uzanan bir ¢eyrek elips daha
yer almaktadir. S6zkonusu sekilde C ve C’, x1 ve x2’nin dominant kombinas-
yonlar i¢in 6rnek teskil etmektedir. Tobin (1958)’e goére eger yatirimc elips
izerinde bir yerde C’ye dogru bir ca riskine katlanmaktaysa o risk diizeyinde
kendisi i¢in miimkiin olan en yiiksek getiri beklentisine sahip olacaktir. En yiik-
sek beklenen getiri ise elipse C noktasinda teget olan sabit-beklenen-getiri dog-
rusu ile temsil edilmektedir. Ayni sekilde C” de dominant noktadir. Tobin (1958)
bu kosullarda ilave bir riske katlanmadan C’ noktasindakinden daha yiiksek bir
beklenen getiriye sahip olmak, ya da beklenen getiriden fedakarlik yapmadan
daha diisiik bir riske katlanmanin miimkiin olmadigini ileri siirmektedir.

Bri
LA

0 X| °R Hr ORr Eri
—_— VP N "

Sekil 4-6: Iki Varligin Dominant Kombinasyonlari

Kaynak: Tobin, 1958:83
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Ayrica, x1 ve x2 nin tiim dominant kombinasyonlari orijinden baslayan dog-
ru iizerindedir. Bu dogru iizerinde E gibi bir noktada yatirnmeinin portfoyiinde
hi¢ nakdin kalmadigi tamaminin nakde alternatif finansal varliklardan olustugu
bir nokta bulunmaktadir. Tobin (1958)’e gore bu noktadan asagida yatirimci-
nin portfdyii nakit ve nakit olmayan finansal varliklar arasinda dogru iizerin-
deki uzakliklarla orantili olarak paylastirilacaktir. Ornegin C noktasinda 0C/OE
kadar1 nakit disindaki varliklara, CE/OE kadar ise nakde yatirilacaktir. Burada
onemli olan faktor, nakit disindaki varliklarin oransal kompozisyonunun yatirim
bakiyesindeki toplam paylarindan bagimsiz oldugudur. Bu durum Tobin’e gore
belirli oranlarda nakit disindaki varliklardan olusan bilesimin tek bir finansal
varlikmig gibi ele alinmasini saglayarak yatirimcinin kararini anlamay1 miimkiin
kilmaktadir. Dominant komibinasyonlarin yer aldigi dogru tizerindeki her ~~k-
taya karsilik gelen bir beklenen getiri ve risk bulunmaktadir ve bu ikililer (l"LlJ'R,
oR) daha 6nce bahsedilen firsat alanini olusturmaktadir. Bu firsat alanini Tobin
asagida yer alan esitlikle ifade etmektedir (Tobin, 1958: 84):

ZiZJ-TiTjV,-j :O-RO‘L
g

Tobin bdyle bir analizin ancak nakdin risksiz varlik oldugu varsayimi altinda
yapilabilecegini belirtmektedir. Oyle ki, risksiz varligin olmadigi bir durumda
yatirimeinin segimlerini dominant kombinasyonlarin bulundugu dogru ile sinir-
landirmasi i¢in bir sebep kalmadigini 6ne siirmektedir ve bu durumu iki finan-
sal varligin yer aldig1 varsayimmini kullanarak ispat etmeye ¢aligmaktadir. Sekil
4-6’da tiim bakiyenin x, ve x, arasinda paylagtirilmak durumunda oldugu varsa-
yildiginda (x, x,) noktasmin x + x, = 1 dogrusunda, sekilde yer alan haliyle BC
dogrusunda, bulunmasi gerekmektedir. Bu durumda yatirimcinin C noktasini
secmesi gerekmeyecektir. Ornegin B noktasinda daha yiiksek risk karsihiginda
daha yiiksek getiri elde edebilecektir ve B noktasini1 C noktasina tercih edebilir.
Bu yatirimeinin firsat alan1 OC dogrusundan ziyade BC dogrusundaki beklenen
getiri, standart sapma (uR, 6R) ikililerini igerecektir ve bir dogru seklinde degil
bir hiperbol seklinde olacaktir. Bu nedenle Tobin’in yaptig1 analiz nakde benzer
varliklar arasindaki se¢imi igerecek sekilde sinirlandirilmistir. Bu varliklar ige-
risinde nakit, goreli olarak daha risksiz bir varliktir. Tobin bu baglamda portfoy
se¢im problemini Once risksiz varlik ve daha riskli varliklardan olusan portfoy
arasindaki se¢cim daha sonra da varliklarin kendi aralarinda oransal dagiliminin
karar1 olmak iizere asamalara ayirmanin hem teorisyenler hem de yatirimeinin
kendisi i¢in ¢ok daha faydali olacagini belirtmistir. Tobin’in bu Onerisi literatiir-
de “ayirim 6zelligi (separation property)” olarak bilinmektedir.

Hr=Or

Konsollar ve daha diisiik oranda da olsa diger vadeli ylikiimliilikkler sermaye
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kazanct veya kaybi potansiyelini tasimakta, nakitte ve vadesiz mevduatta ise
boyle bir potansiyel bulunmamaktadir. Ancak Tobin’e gore faiz oranlarinin sabit
kaldigin belirli bir siire deneyimlemek en ihtiyatli yatirimeinin bile bu potansi-
yeli goz ardi etmesine neden olabilmektedir. Tamamen duragan bir ortamda kon-
sollarin faiz oranlarinin uzun bir siire sabit kalmasinin sonucunda yatirimcilarin
timiiniin o,’y1 sifir olarak tahmin ettikleri 6ne siiriilebilmektedir. Tobin, Key-
nes’in teorisiyle karsilagtirildiginda kendi teorisinin toplulastirilmig analizlerde
karsilastirmali istatistiklerin uygulanabilirligini kolaylastirdigini savunmaktadir.
Ancak one siirdligii teorinin faiz orani ve para talebi arasindaki iliskinin yonii ile
ilgili olarak bir miktar belirsizlik igerdigini de sdylemektedir. Diisiik faiz oranla-
r1i¢in para talebinin faiz orani karsisinda negatif esneklige sahip oldugunu ve bu
negatif esnekligin mutlak deger sifira yaklastik¢a giderek daha ¢ok arttigini ifade
etmektedir. Tobin bu durumu likidite tercihine iligskin her zamanki varsayimlar
ile tutarli olarak gorse de yliksek faiz oranlari i¢in ve 6zellikle konsollara yapilan
yatirima iligkin risk tahmini ¢ok diisiik olan yatirimcilar i¢in para talebinin faiz
orani ile dogru orantili olabilecegini 6ne siirmektedir. Ancak iligkinin y&niiniin
bu sekilde tersine donmesinin etkisinin yatirim bakiyelerinin miktarinin cari faiz
oranindan bagimsiz olmadigi dikkate alindiginda ¢ok da giiclii olmadigin1 da
belirtmektedir (Tobin, Liquidity Preference as Behavior Towards Risk, 1958).

4.2. Ayirim Ozelligi (Separation Property)

Tobin’in yatirimcilarin likidite tercihlerini riske karsi olan tutumlarina bagh
olarak agiklayan ¢alismas1t makroekonomi alaninda oldugu kadar portfoy yone-
timi agisindan da olduke¢a yol gosterici sonuglari ortaya koymaktadir. 1981 yi-
linda 6zellikle portfoy se¢imine yonelik yaptig1 caligmalarin katkisindan dolay1
Ekonomi dalinda Nobel Odiilii’ne layik goriilmiistiir.

Tobin’in 1958 yilindaki ¢aligmasi 6zellikle “ayirim problemi”ni ilk kez giin-
deme getirmesi agisindan onem tagimaktadir. Buradaki ayirimdan kasit, port-
foyde yer alacak varliklarin “risksiz” ve “riskli” olarak iki gruba boliinmesidir.
Bu durumda Tobin’e gére portfdy se¢imi iki asamay1 kapsamaktadir. Ik asama
portfoyiin riskli kisminda yer almasi gereken varliklarin se¢imi, ikinci agama
ise yatirimcinin servetinin yiizde kagimi risksiz, ylizde kagini riskli varliklara
yatirmasi gerektiginin kararini igermektedir. Portfoyiin riskli boliimiinde yer ala-
cak varliklarin oransal dagilimi her yatirimei i¢in ayni olabilmekte, yatirnrmcinin
riske kars1 olan tutumu ise risksiz varliga hangi oranda, riskli varliklarin olugtur-
dugu portfoye hangi oranda yatirim yapacagini etkilemektedir. Bu durumda “P”
porfoyii asagidaki sekilde olusmaktadir:
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P=wlAl+w2A2 wl+w2=1

A1 Tobin’in ¢aligmasinda nakit olarak yer verdigi risksiz varligi; A2 ise, yine
Tobin’in ¢alismasinda konsollara yapilacak yatirim tutari olarak ifade ettigi an-
cak daha sonra farkli varliklarin bilesiminden olusabilecek bir portféy olarak
da ele alabilecegini belirttigi, riskli porfoydiir. Yatirimcinin risk alma istegi
risksiz varliga yapilacak olan yatirimin oran1 w1’i ve riskli varliga yapilacak ya-
tirimin orani w2’yi etkilemektedir. Daha fazla risk almak isteyen yatirimer igin
w1 oran1 w2 oranindan yiiksek olacak, daha az risk almak isteyen yatirimci igin
ise w2 oran1 wl oranindan daha yiiksek olacaktir.

Tobin gelistirdigi bu ayirim 6zelligi yaklasgiminin 6zellikle portfoy yonetici-
lerine yol gosterici olacagini belirtmektedir. Portfoy yoneticisi tiim miisterileri
i¢in ayni riskli porfoyii olusturduktan sonra her yatirimcinin risk alma diizeyine
bagl olarak servetlerinin risksiz ve riskli varliklar arasinda ne sekilde dagitila-
cagma dair Oneri gelistirebilecektir. Teoride her yatirnmcinin riskli varliklardan
olusan portfoyiiniin ayni olacagi varsayilmaktaysa da, pratikte her portfoy yo-
neticisinin elindeki verileri analiz ederek ulasacagi optimal riskli portfoy farkli
olabilmektedir. Bu farkliliklar ise tamamen menkul kiymet analizinin ve bu ana-
lizde kullanilan verilerin kalitesinden kaynaklanmaktadir. Hatta bu durum g6z6-
niine alindiginda riskli varliklarin portfoyii olarak Borsa Endeks Fonu gibi pasif
bir portfoylin aktif bir portfdyden daha etkin olacag: da ileri siirilebilmektedir
(Bodie, et al., 2014: 225).

Sonu¢

Tobin bu boliimiin konusunu olusturan likidite tercihi teorisine bir temel
olusturmak ve para talebi ile faiz orani arasindaki ters yonlii iliskiyi agiklamak
lizere riskten kaginma davranigina ait teoriden yararlanmistir. Tobin’in bu yakla-
simi1 rasyonel olarak hareket ettikleri diisliniilen bireylerin neden portfoylerinde
dogrudan bir getirisi bulunmayan nakit bulundurduklarini agiklamaya yonelik
farkli bir yorum getirmistir.

Tobin likidite tercihi teorisinde gelecekteki faiz oranlarina yonelik beklenti-
lerin inelastik olmasina dayanmadigini ancak faiz kazandiran varliklara yapilan
yatirmmin sermaye kazanci veya kaybinin beklenen degerinin her zaman sifir
olacagi varsayimindan hareket ettigini ortaya koymustur. Buna dayanarak Tobin
kendi yaklagiminin Keynes’in likidite tercihi teorisinden daha tatmin edici bir
temel olusturdugunu 6ne stirmiistiir. Hatta kendi teorisinin ¢esitlendirmeyi, yani
bir yatirnmecinin hem konsol hem de nakit tutabildigi durumu da agikladigi i¢in
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Keynes’inkine nazaran ampirik bir avantaji oldugunu da iddia etmistir. Clinkii
daha 6nce de belirtildigi gibi Keynes’in teorisi her yatirimcinin ya tamamen na-
kit ya da tamamen tahvil tutabilecegi varsayimina dayanmaktadir.

Ancak Mishkin’e gére Keynes’in para talebine iliskin teorisini mitkemmel-
lestirmeye ¢alisan Tobin aslinda tam anlamiyla bunu basaramamistir ¢linkii spe-
kiilatif para talebinin gergekten var olup olmadigi tartismalidir. Mishkin, hazine
bonosu gibi risksiz kabul edilen ancak paradan daha fazla getirisi olan varlikla-
rin bulunmasi nedeniyle bireylerin spekiilatif amagla para talep etmeyeceklerini
ileri siirmektedir. Bu baglamda da Tobin’in bireylerin bu tiir alternatifler var
iken neden para tuttuklarini agiklamada yetersiz kaldigini belirtmektedir. Ancak
bireylerin portfoylerine dahil edecekleri varliklarin se¢imindeki davranislarini
aciklamada onemli bir katkisi oldugunu da kabul etmektedir (Mishkin, et al.,
2013: 455).

Spekiilatif para talebini agiklamaya ¢alismasinin yaninda portfoy teorisi agi-
sindan yaptig1 katkilartyla bilinen Tobin’in likidite tercihi teorisi daha 6nce de
belirtildigi gibi finans alaninda gelistirilen dnemli teorilere de 151k tutmustur.
Kitapta sonraki béliimlerde yer verilecek olan Sharpe’in tek endeks modeli, fi-
nansal varliklar fiyatlama modeli gibi yaklagimlar Tobin’in sézkonusu teorisin-
de yaptigi katkilardan biiylik 6l¢iide yararlanarak gelistirilmis olan temel finans
teorileri arasinda yer almaktadirlar.
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BESINCi BOLUM

ETKiN PIYASA HiPOTEZi
Prof.Dr.Piar Evrim MANDACI!

Giris

1950° lerde Markowitz tarafindan one siiriilen Modern Portféy Teorisi’'nin
kabul gormesiyle beraber, 1960’ 11 ve 1970’ li yillarda hisse senedi fiyatinin be-
lirlenmesi ve hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler hakkinda yeni teoriler

gelistirilmistir. Bu teorilerin en dnemli varsayimi “piyasalarin etkin oldugu” var-
sayimidir. Etkin olmayan bir piyasada bu teorilerin gegerliligi miimkiin degildir.

Finans literatiiriinde yer alan ¢aligmalarin 6nemli bir kismi piyasalarin etkin
olup olmadigmin aragtirilmasina yoneliktir. Bu konuda yapilan ¢aligmalar ortak
bir sonuca varamamuistir. Clinkii piyasalarin etkinligi bir¢ok faktore bagl olarak
degismektedir.

Farkli piyasalar farkli etkinlikte olabilirler 6rnegin; gelismekte olan iilkeler
gelismis iilkelere nazaran daha az analiz ediliyor olabilir ya da bu iilkelerde sir-
ketlerin kamuyu aydinlatmaya yonelik zorunluluklar1 daha gevsetilmis olabilir.
Ya da 6rnegin; kiigiik firma hisse senetleri biiyiik firmalara gore daha az ince-
leniyor olabilir. Bu alanda 1980 li ve 1990’11 yillarda yapilan ¢aligmalarda ise
daha ¢ok piyasalarda etkinligi bozan anomalilerin oldugu ortaya konulmustur.

Bu boliimde oncelikle piyasa etkinligi kavramindan bahsedilecek daha sonra
“Etkin Piyasalar Teorisi” ayrintili bir bi¢imde anlatilmaya ¢alisilacaktir. Daha
sonra etkin piyasa gesitleri ve etkin piyasanin teknik analiz, temel analiz, fon
yoneticileri ve bireysel yatirimeilar agisindan sonuglarina deginilecek ve son bo-
limde de “piyasa anomalilerine” yer verilecektir.

' Dokuz Eyliil Universitesi, pinar.eviim@deu.edu.tr
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5.1. Piyasa Etkinligi Kavram

Etkinlik kavramina bir¢ok farkli agidan bakilabilir 6rnegin; piyasada islem-
lerin gergeklesme hizi, piyasadaki profesyonellesme yani piyasada islem yapan
broker ve dealerlarin menkul kiymetleri analiz edebilme yetenekleri, alim sa-
tim maliyetleri ve piyasalarin likit olma durumu vb. Temelde piyasa etkinligini
“operasyonel etkinlik (faaliyet islem etkinligi)” ve “bilgi (fiyat) etkinligi” olmak
tizere iki grupta incelemek miimkiindiir. Operasyonel etkinlige “igsel”, bilgi et-
kinligine ise “digsal” etkinlik de denilmektedir (Fabozzi ve Modigliani, 2003:
116). Operasyonel etkinlik piyasada yatirimcilarin islem maliyetlerinin miimkiin
olan en diisiik seviyede gerceklesmesidir. Islem maliyetleri icerisinde araci ku-
rumlara ya da brokerlara 6denen komisyonlar ile piyasada islem yapan dealer-
larin alim-satim fiyat marj1 yer almaktadir. Bilgi etkinligi ise, piyasada yer alan
mevcut bilgiler ile beklentilerin tiimiinlin fiyatlara yansimis olmasidir. Finans
literatiiriinde arastirmacilarin ¢ogu piyasalardaki “bilgi etkinligine” odaklanmis-
lardir. “Bilgi Etkinligi” ne gore “eger menkul kiymet fiyatlar1 piyasada var olan
tiim bilgileri yansitabiliyor ve piyasaya ulasan yeni bilgiler de fiyatlarda hizl
degisimle yansiyabiliyorlarsa o piyasa etkindir” (Santomero ve Babbel, 2001:
319).

Etkinlik kavrami tiim piyasalar i¢in gegerli olsa da bu konuda yapilan calis-
malarin ¢ogu hisse senedi piyasalarinda etkinligi aragtirmaya yonelik olmustur.
Hisse senedi piyasalarin etkinligi gerek makro gerekse mikro diizeyde 6nem arz
etmektedir. Mikro diizeyde hisse senedi piyasasinin etkin olmasi, bu piyasadaki
fiyatlarin ve bu fiyatlar ¢ercevesinde yapilan alim-satim faaliyetleri ile halka arz
gibi islemlerin adil olabilecegini ima etmektedir. Bu da yatirimcilarin piyasa-
ya olan giiveninin artmasint saglayacaktir. Makro diizeyse ise giivenin yiiksek
oldugu piyasalara talep artacak, hisse senedi yoluyla finansman yayginlagacak
ve bdylelikle ekonomik faaliyetlerin gelisimi saglanacaktir (Coskun ve Seven,
2016: 291).

Hisse senedinin fiyati, hisse senedi yatirnrmindan beklenen nakit akislari ile
bu yatirmmin igerdigi risk baz alinarak belirlenmektedir. Rasyonel yatirimecilar
mevcut olan tiim bilgiler veya akla dayali ¢ikarimda bulunarak elde edilen tim
bilgileri kullanirlar. Yani yatirimcilarin bilgi setinde, mevcut bilgi ile beklentiler
yer almaktadir. O halde bilgi, hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde anahtar-
dir ve boylelikle etkin piyasalar kavraminin da merkezini olusturmaktadir. Etkin
bir piyasa, menkul kiymet fiyatlarinin tiim bilgileri hizli ve tam olarak yansitan
bir piyasadir. Bu nedenle hisse senedinin fiyat1 asagida yer alan bilgileri iger-
mektedir. Bunlar (Jones, 2004: 314);
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1. Tim bilinen bilgiler yani ge¢gmis donem bilgileri (6rnegin gegcmis do-
nem karlar1) ve gelecekte gerceklesecek olan olaylara iligkin su andaki
bilgiler (6rnegin hisse senedi boliinmesi, birlesme duyurulari vb).

2. Makul nedenlere dayali olarak ¢ikarilan bilgiler (6rnegin eger bir¢ok ya-
tirnmer merkez bankasinin gelecek hafta yapacag: toplantida faiz artiri-
mina karar verecegini bekliyorsa, merkez bankasi daha faizi artirmadan
bu bilginin fiyatlara yansimast).

5.2. Etkin Piyasalar Teorisi

Etkin bir piyasada hisse senedinin performansini tahminlemede kullanila-
cak olan herhangi bir bilgi, (tiim bilinen ve beklenen bilgiler) fiyatlara yansi-
mis olmaktadir. O halde fiyatlarda degisime neden olan bilgi 6nceden tahmin
edilemeyen yeni bilgidir. Tahmin edilebilseydi, bu tahmin bugilinkii bilginin bir
pargasit olurdu. Yeni bilgiye bagl olarak fiyatlarda olusan degisim de tahminle-
nememektedir. Bu durum hisse senedi fiyatlarin rassal yiiriiyiis gosterdigi yani,
fiyatlarin rassal ve tahminlenemeyen bigimde degistigini gostermektedir. Rassal
fiyat olusumu irrasyonellikten farklidir. Rasyonel yatirimcilarin siirekli fiyatlar
etkileyebilecek bilgilere herkesten 6nce ulagmak i¢in piyasada rekabet etmesinin
sonucu fiyatlar rassal olarak degismektedir (Bodie, Kane, Marcus, 2009: 345).

Eger her tiirlii bilgi piyasaya aktarilmis ve yatirimcilar tarafindan degerlen-
dirilmis ise herhangi bir andaki menkul kiymetin fiyat1 ger¢ek degerine esit ola-
caktir. Fiyatlar gercek degerlerini yansittigina gore piyasada yanlis fiyatlanmig
menkul kiymet bulunmayacaktir. Ayrica etkin piyasalar teorisine gore piyasaya
yeni bilgiler geldik¢e fiyatlar bu yeni bilgiler 1s18inda degisecektir. Yani etkin
bir piyasada fiyat degisimleri tamamen rassaldir. Beklenen tiim bilgiler fiyatla-
ra yansimi§ olacagindan fiyatlardaki degisim beklenmeyen olaylarla gergekle-
secektir. Beklenmeyen olaylarinin olusumu rassal oldugu i¢in fiyatlarda rassal
olarak olusacaktir.

Eger fiyatlar rasyonel olarak belirlenebiliyorsa, sadece yeni bilgi fiyatlar1 de-
gistirebilecektir. Bu nedende rassal yliriiylis, her zaman su andaki bilgiyi yan-
sitan fiyatlarin dogal sonucudur. Eger hisse senedi fiyatlar: tahminlenebiliyorsa,
bu piyasanin etkin olmadigimin bir kaniti olacaktir. Clinkii fiyatlar1 tahminle-
yebilme tiim bilginin heniiz fiyatlara yansimamis oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle “tiim bilginin fiyatlara yansimis olmasi” ctimlesi, etkin piyasa hipotezi
olarak anilmaktadir (Bodie, Kane, Marcus, 2009: 345-46).

Bu baglamda Etkin Piyasalar Hipotezinin varsayimlari ise sunlardir (Barone
2003; 1), (Bodie, Kane ve Marcus, 2009; 345) ve (Karan, 2011: 276):
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Yatirimeilar rasyoneldir.
Tam bir bilgiye sahiptirler.
Faydalarin1 maksimize etmeye ¢alisirlar.

Fiyatlar mevcut ve beklenen tiim bilgileri yansitmaktadir.

A

Herhangi biri herhangi bir bilgiyi kullanarak piyasada normal-iistii getiri
elde edemez

o

Fiyatlar yeni bilgiye gore rassal olarak degisim gosterirler.

7. Yeni bilginin fiyatlara yansimasi hizli ve gecikmesiz olur.

Fama (1965) “Hisse Senedi Fiyatlarinda Rassal Yiiriiyiis” baslikli makale-
sinde hisse senedi ile ilgili biitlin bilgileri yansitan ge¢mis fiyatlarin, cari fiyatla-
rin igerisinde yer aldigini belirtmistir. Etkin Piyasalar Teorisi ile Rassal Yiiriiylis
Teorisi yakindan iligkilidir. Rassal yiiriiyiis teorisinin gecerli olabilmesi i¢in pi-
yasalarin etkin olmasi gerekmektedir. Etkin bir sermaye piyasasinin 6zellikleri
sunlardir (Bolak, 2001: 225) ve Karan, 2011: 276):

1. Piyasaya ¢ok sayida katilan vardir ve bunlarin hicbiri piyasayi etkileye-
bilecek paya sahip degildir.

2. Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler olduke¢a diisiik bir maliyetle saglanabi-
lir.

3. Piyasalarda likidite yiiksek ve alim-satim giderleri diisiiktiir.

4. Piyasalarm kurumsal yapisi ¢ok gelismistir ve diizenleyici mevzuat pi-
yasalarin istikrarli ¢aligmasini saglamaktadir.

5. Piyasada fiyatlar mevut tiim bilgilerin kullanilmasiyla olusan piyasa
dengesini yansitmalidir.

6. Bu fiyatlar hemen ya da ¢ok az bir gecikmeyle ve tarafsiz olarak yeni
bilgi girigine verilen tepkiyi yansitmalidir.

Etkin piyasada yeni bilginin fiyatlara hemen yansimis olmasi gerekmektedir.
Giliniimiizde internetin yaygin kullanimi bilgiye ulagimi hizlandirmakta ve ma-
liyetleri azaltmaktadir. Ornegin diyelim ki bir firma karhlikla ilgili bir duyuru
yapacak. Duyuru yapilacagi giin hisse senedinin fiyatt SOTL (t=0). Eger piya-
sa etkin bir piyasa ise, hisse senedinin fiyat1 var olan tiim bilgileri igerecektir.
Yatirimeilar hizli bir bigimde fiyati olmasi gereken degere getireceklerdir. Farz
edelim ki hisse senedinin yeni olmasi gereken fiyat 52 TL. Piyasaya yeni bir bil-
gi gelmedikge fiyat 52 TL de kalacaktir. Eger fiyatlarin diizeltilmesi siireci etkin
degil ise yeni bilginin fiyatlara yansimasi gecikmeli olarak olusacaktir. Fiyatin
52 TL olarak diizeltilmesi siireci araci kurumlarin bu yeni bilgiyi yatirimcilara
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iletmesi ve onlarin da hisse senedini bu yeni bilgiyi dikkate alarak yeniden de-
gerlemesi ile gergeklesir. Bu durumda yeni bilginin fiyatlara yansima siiresinin
ne olacagi bilinmemektedir. Sekil 5-1” de bu drnege iliskin hisse senedi fiyatinin,
kar agiklamasi sonucu olugan degisimi yer almaktadir.

Fiyat
56
54
52
Etkin —
50 Piyasa [V | __--77
48 i
46
Etkin
Olmayan
Piyasa
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Sekil 5-1: Hisse Senedi Fiyatinin Bilgiye (Karlilik Duyurusu)
Gore Ayarlanmasi

Finans alanindaki akademisyenler ve uzman arastirmacilarin 6nemli bir kis-
m1 ¢aligmalarinda, menkul kiymet fiyatlarina tiim bilginin yansiyip yansimadi-
gin1 arastirmiglardir. Bunun sebebi ¢ok agiktir ¢linkil eger fiyatlar tiim bilgileri
icermiyorsa yani piyasalar etkin degilse yatirimcilar normal-iistii getiri elde ede-
bilirler.

5.3. Etkin Piyasa Cesitleri

Fama (1970)’nin piyasa etkinligine iligkin ayrim1 “tiim bilginin fiyatlara yan-
simig olmas1” tanimlamasindaki var olan tiim bilgiden ne anlasildig ile ilgilidir.
Bu baglamda piyasa etkinligi piyasalarda fiyatlarin yansittig1 bilgiye gore zayif,
yar1 giiclii ve giiclii formda etkinlik olmak iizere ii¢ kisma ayrilmistir.
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Giiglii Form

Yari-Gii¢li Form

Zayif Form

Sekil 5-2: Etkin Piyasa Tiirleri

Sekil 2’ de de goriildiigii iizere, bir piyasanin gii¢lii formda etkin bir piyasa
olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in oncelikle o piyasanin yari-giiglii formda
etkin bir piyasa olmas1 gerekmektedir. Yari-gii¢lii formda etkin olup olmadiginin
analiz edilebilmesi i¢in de o piyasanin zayif formda etkin olmas1 gerekmektedir.

5.3.1. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkin bir piyasada, hisse senedi fiyatlar1 ge¢mis fiyat, hacim
ve kisa vadeli faiz oranlar1 gibi tiim ge¢mis piyasa verilerini yansitmaktadir.
Bu durumda trend analizi kullanilamaz. Gegmis verilerin tiimii halka acik ve
cogunlukla maliyeti olmayan verilerdir. Dolayist ile bunlarin fiyatlara yansimig
olmasi gerekmektedir. O halde bu gecmis piyasa verilerini kullanarak yatirimci-
larin normal-iistii getiri elde etmesi miimkiin degildir.

Fiyatlarin rassal yiirliylis gosterip gostermediginin arastirilmasi piyasanin
zayif formda etkin olup olmadigina iliskin bilgi vermektedir. Daha 6nce de de-
ginildigi lizere Rassal Yiirliylis Teorisi fiyatlarin rassal olarak olustugunu ve 6n-
ceden tahmin edilemeyecegini 6ne siirmektedir. Rasyonel yatirimcilarin siirekli
olarak herkesten dnce yeni bilgilere ulasma miicadelesi ve yogun piyasa rekabeti
bu teorinin baglangi¢ noktasidir. Eger piyasada fiyatlar rasyonel olarak belirle-
niyorsa, yeni bilgi fiyatlar1 degistirecektir. Bundan dolay1 fiyatlar hep o anki bil-
gilere dayali olacaktir. Boylece bilgilerin herkese agik ve iicretsiz olmasi yogun
piyasa rekabeti ile birlesince fiyatlar1 dnceden tahmin etmek olanaksiz olacaktir.
Rassal yiiriiyiis hipotezine gore hisse senedi fiyat degisimlerinin ge¢mis fiyat
degisimleri ile iligkisi yoktur (Karan, 2011: 278).

O halde zayif formda etkinligi test etmede teknik analiz kullanilabilir. Tek-
nik analiz gegmis hacim ve fiyat bilgilerinin kullanilarak gelecege doniik fiyat
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tahminlemesi yapmak olduguna gore eger bir piyasada yatirimcilar teknik analiz
kullanarak yapmis olduklar1 yatirnmdan normal-iistii bir getiri elde edebiliyorlar-
sa o piyasa zayif formda etkin bir piyasa degildir.

Zay1f formda etkinligi arastirmaya yonelik yapilan ilk ¢caligmalar daha ¢ok
serisel korelasyon, kosu testi ve filtre kurulu gibi daha basit yontemlerin kul-
lanildig1 goriilmektedir. Daha sonraki calismalarda ise birim kok testleri ile
ARCH, GARCH vb. zaman serisi analizlerinden faydalandig1 gézlemlenmistir.

Serisel Korelasyon testi gesitli istatistiksel yontemler kullanilarak zaman
araliklar1 arasinda korelasyon olup olmadig1 aragtirmaktadir. Zaman araliklar
arasinda pozitif serisel korelasyonun olmasi pozitif getirilerin pozitif getirileri
takip etme egiliminde oldugunu, negatif korelasyonun olmasi ise pozitif getiri-
lerin negatif getirileri takip ettigini gostermektedir. Korelasyon yok ya da ihmal
edilebilecek kadar diisiik ise fiyat degisimlerinin rassal oldugu sonucuna varilir.
Conrad ve Kaul (1988) ve Lo ve McKinlay (1988) de yaptiklar1 ¢aligmalarda
New York Borsasi’nda islem goren hisselerin haftalik getirileri dikkate alindi-
ginda kisa donemler i¢in pozitif bir serisel korelasyonun oldugunu gézlemlemis-
lerdir. Ancak bu korelasyonun 6zellikle biiytik firma hisse senetleri ele alindigin-
da disiik oldugu goriilmiistiir. Kisa donemler i¢in korelasyonun diisiik olmasi
fiyatlarin rassal olustugunu isaret etmektedir. Pozitif serisel korelasyonun varligi
momentum etkisi olarak bilinmektedir.

Serisel korelasyon testinde, bir ya da birka¢ gozlemin diger gézlemlerden
agir1 farkli olmasi, korelasyon katsayisini dnemli dl¢lide etkileyerek testin gii-
venilirligini olumsuz etkileyebilir. Bu olumsuzlugu ortadan kaldirabilmek igin
kosu testinden yararlanilabilir. Kosu testi hisse senedi fiyat serilerinde, fiyatin
degerini dikkate almayip, degerler arasindaki farkin pozitif veya negatif olma-
sin1 dikkate alir. Bu yonteme gore hisse senedi fiyat degisimlerinin birbirleri
ile bagimli olmast igin isaret serisinin uzun bir kosu olugturmasi gerekmektedir
(Karan, 2011: 279).

Filtre Kuralin1 ise su sekilde agiklamak miimkiindiir; bu kurala gére bir men-
kul kiymet fiyat1 % X kadar artarsa alinir ve gordiigii en yiiksek seviden ayni
oranda diisiince satilir. Islem gordiigii en diisiik seviyeden yine ayni1 oranda ar-
tinca tekrar alima gecilir. Burada belirlenen oranin ne olacag1 yatirimeinin ter-
cihine gore degisir. Eger yatirimei bu kurali uygulayarak piyasadan normal-iistii
getiri elde edebiliyorsa o piyasa zayif formda etkin bir piyasa degildir (Karan,
2011: 280).

Fama (1965) Dow endeksinde igslem goren otuz hisse senedinin fiyat serile-
rini ele alarak serisel korelasyon, Kosu testi ve Filtre kuralin1 uygulayarak fiyat
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hareketlerinde ardigik gergeklesen fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz ol-
dugunu ve fiyatlarin rassal olustugunu gézlemlemistir.

Ayrica, hisse senedi fiyatlarinin rassal bir yiiriiyiis sergilemesi igin, serilerin
ortalamaya donme (mean reverting) egilimi tasimamasi gerekmektedir (Coskun
ve Seven,2016: 295). Ayrica birim kok (unit root) testleri de fiyat serilerinin ras-
sal olup olmadigina iligkin bilgi vermektedir. Serilerde birim kokiin varligi yani
serilerin duragan olmamasi fiyat serilerinin rassal olduguna isaret eder.

DeBondt ve Thaler (1985) “kisilerin beklenmedik ya da dramatik haberlere
iligkin olaylara asir1 tepki gosterdiklerini ortaya koyan “asir1 tepki” hipotezi-
ni test etmiglerdir. Yarim ylizy1l boyunca otuz bes hisse senedinden olusan ve
zarar eden portfoylerin kurulmalarimdan sonraki 36 aylik donemde piyasanin
%20’sinin istiinde getiri sagladigir gézlemlenmistir. Kar eden portfoylerin ise
piyasanin %5 nin altinda getiri sagladig1 ortaya konulmustur. Yatirimcilarin agir
tepki gostermeleri rasyonel olmadiklarii gostermektedir. Asirt tepki hipotezinin
gegerliligi piyasalarin zayif formda etkin olmadigini isaret etmektedir.

Bunun yaninda kolaylikla gozlemlenebilecek bazi degiskenlere bakarak da
piyasanin zayif formda etkin olup olmadigi arastirilabilir. Ornegin; Fama ve
French (1988) karpay: getiri oran1 (karpayi/fiyat) yiiksek oldugunda piyasasinin
yiiksekligini gozlemlemislerdir. Bu durum piyasalarin tahmin edilebilecegini
dolayisiyla etkin olmadig1 seklinde yorumlanabilir. Ancak biiyiik bir olasilikla
bu degiskenler piyasa risk primindeki oynaklig1 gosterebilir. Ornegin; belirli bir
karpay1 ve kazang seviyesinde risk primi (dolayisiyla beklenen getiri) yiiksek
oldugunda fiyat diisiik, karpay1 ve getiriler ise yiiksek olacaktir. Bu nedenle yiik-
sek karpay1 ve kazanclar yliksek piyasa getiri ile iliskilendirilecektir. Bu piya-
sanin etkinligini bozan bir durum degildir. Piyasa getirilerinin tahminlenebilir
olusu risk priminin tahminlenebilir olusundan kaynaklanmaktadir (Bodie, Kane
ve Marcus, 2009; 361).

5.3.2. Yan Giiglii Formda Etkinlik

Hisse senedi fiyatlar1 ge¢gmis piyasa verilerinin yaninda firmanin driinleri,
yonetimin kalitesi, finansal tablolar, patentler, kar tahminleri ve muhasebe uy-
gulamalar1 gibi halka acik olan tiim bilgileri yansitmaktadir. O halde bu bilgileri
kullanarak piyasada normal-iistii getiri elde etmek miimkiin degildir.

Yar giiclii forma etkinligi test etmede temel analiz ve olay ¢aligmalar1 (event
studies) kullanilmaktadir. Temel analizde firmanin karlilik ve kar pay1 beklen-
tileri, piyasa faiz oranlar1 ve firma risk degerlemelerini, hisse senedinin dege-
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rinin belirlenmesinde kullanilmasidir. Temel analize goére yapilan degerleme
sonucunda elde edilen deger hisse senedinin piyasa degerinin iistiinde ise ya-
tirnmeilar alim yapacaklardir. Temel analiz ekonomik, sektdr ve firma analizini
icermektedir.

Literatiirde yar1 gii¢lii formda etkinligi test etmede olay ¢alismalarindan sik-
c¢a faydalanildigi goriilmektedir. Bu yontemde 6zel bir olayin hisse senedi geti-
rilerine etkisini belirlemede endeks modelinden yararlanilmaktadir. Buna 6rnek
olarak tek endeks modeli verilebilir. Bu modele gore hisse senedi getirileri piya-
sa faktorii ile firmaya 6zgii olan faktor tarafindan belirlenmektedir.

Getirinin firmaya 6zgii olan kismi1 yani hata terimi gerceklesen getiri ile en-
deks modeline gore tahminlenen getiri arasindaki farktir. Yani hisse senedinin
tek endeks modeline gore belirlenen getiri ile ger¢eklesen getiri arasindaki fark
normal-iistii getiri olarak tanimlanmaktadir.

Normal-iistii Getiri = AR, =R, —E(R,)

Formiilde;

ARi,t = i menkul kiymetinin t zamanindaki normal-iistii getirisi
Ri,t =1 menkul kiymetinin t zamaninda gergeklesen getirisi

E(Ri,t)= i menkul kiymetinin t zamaninda piyasa modeline dayali olarak he-
saplanan beklenen getirisi

Kiimiilatif normal-iistii getiri (CAR) ise ele alinan belirli bir zaman periyo-
tundaki normal-iistii getirilerin toplanmasi ile hesaplanir.

CAR, =" AR,

t=1
CAR, = i menkul kiymetine ait kiimiilatif normal-iistii getiri.

Bir¢ok ¢alismanin sonucunun, piyasalarin zayif formda etkin oldugunu des-
teklemesi, arastirmacilar1 piyasalarin yar1 giiclii formda da etkin olup olmadigim
test etmeye yoneltmistir.

Yar1 giiglii formda etkinlik testleri arasinda en ¢ok bilinen testler hisse senedi
boliinmeleri testi, karpay1 duyurulari, ilk halka arzlar ve ekonomik olaylara re-
aksiyonlar yer almaktadir. Fama ve digerleri (1969) ¢aligmalarinda hisse senedi
boliinmelerinin getiriler lizerine etkisini incelemislerdir. Bu ¢aligma “olay ¢a-
ligmas1” tekniginin kullanan ilk ¢alismadir. Bu ¢aligmada hisse senedi bdliinme
duyurusundan hemen 6nce fiyatlarin hizla arttigini fakat bolinme duyurusundan
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sonra ise getirilerin degismedigini sabit kaldigin1 gézlemlemislerdir. Calisma-
dan elde edilen sonuglar hisse senedi boliinmelerine dair beklentilerin fiyatlara
hemen aninda yansidigini, béliinme olaymin gergeklestigi anda yansimadigini
gostermektedir. Bu durum piyasalarin yari-gii¢lii formda etkin olduguna isaret
eder.

Byun ve Rozeft (2003), 1927-1996 déneminde 12747 boliinmeyi ele alarak
uzun dénemli ve daha kapsamli bir arastirma yapmistir. Calismada normal-iistii
getiriyi belirlemede iki farkli yontem kullanmislardir. Ele alinan bdliinmelerin
%25 ve daha fazlasinda bu iki yontemin hicbirinde normal-iistii getirinin varli-
gin1 ispatlayamamuislardir.

Literatiirde bunun disinda karpayi dagitimi ile ilgili duyurularin getiriler
tizerine etkisi de incelenmistir ve bu ¢alismalarin ¢ogunda bu duyurularin fiyat-
lara aninda yansidig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak burada kar payi etkilerinin
diger etkilerden ayrigtirilmasi gerekmektedir. Ornegin karpay1 duyurulari, kar
(kazang) duyurular ile birlikte gergeklesir ancak kazang duyurular iginde bazi
stirpriz kazanglar yer alabilir. Ball ve Brown (1968) yilsonu karlarini yiiksek
aciklayan sirketlerin agiklamay1 yapmadan once fiyatlarinin artt1g1 ve yatirimci-
larin normal-iistii getiri elde ettiklerini gozlemlemislerdir. Bu duyurudan sonraki
donemde ise normal-iistii getiriye rastlanmamistir. Bunun gerekgesi ise yliksek
kar beklentisinin daha dnce fiyatlara yansimis olmasidir.

Bunun disinda ilk halka arz da fiyatlar iizerinde etkili olabilir. Ik halka arz
fiyatinin belirlemesi kolay olmamaktadir. Burada ilk halka aracilik edecek olan
kuruluslar menkul krymetleri hizla satabilmek i¢in ilk halka arz fiyatim1 diisiik
belirlemis olabilirler. Bu durumda ilk halka arzda diisiik fiyatla menkul kiymet
satin almis olan yatirimcilarin normal-iistii getiri elde edebilmeleri miimkiin
olabilmektedir. Ancak yapilan ¢alismalarin 6nemli bir kismi, ilk halka arzdan
kisa bir siire i¢ine hisse senetlerini satin alan yatirimcilarin fiyatlar hizla ger¢ek
degerine ulastig1 i¢in normal-iistii getiri elde edemediklerini gostermektedir. Bu
durumda piyasalar yari-gii¢lii formada etkin piyasalardir (Jones, 2004; 323).

Bunlarin disinda literatiirde sikca yapilan testler arasinda ekonomik haberle-
rin hisse senedi getirileri {izerinde etkisini arastirmaya yonelik olmustur. Orne-
gin para arzi, biitce ag181, ekonomik biiylime, enflasyon ve faiz oranlarimna iliskin
kararlarin getiriler {izerinde etkisi sik¢a incelenmistir. Bu ¢aligmalardan Pearce
ve Roley (1985) ekonomik olaylara iliskin duyurularin duyurular yapildiktan
sonraki zamanda hisse sendi fiyatlarini etkilemedigi sonucuna ulagsmiglardir. An-
cak bunun yaninda daha diisiik frekansla calisan Jain (1988) ise hisse senetleri-
nin saatlik fiyatlar1 dikkate alindiginda, para arz1 ve endiistriyel iiretim gibi baz1
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makroekonomik degiskenlere iliskin siirpriz (beklenmeyen) duyurularin fiyatlar
tizerinde etkili oldugu gozlemlemistir.

Bunun disinda aracit kurumlarin 6nerdikleri hisselerin performanslarimin
analizi de piyasalarin yari-gii¢lii forma etkinligine iliskin bilgi verebilmektedir.
Aract kurumlarda calisan uzmanlarin ¢esitli arastirmalar sonucu elde ettikleri
bilgilere dayanarak miisterilerine onerdikleri hisse senetlerinin normal-iistii ge-
tiri saglamasi o piyasanin yari-giiclii formda etkin olmadigina isaret edecektir.

5.3.3. Giig¢lii Formda Etkinlik

Giiglii formda etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlari, i¢eriden 6grenenlerin
sahip oldugu bilgiler de dahil olmak {izere tiim gecerli bilgilerin yansitmaktadir.
Bagka bir ifade ile halka ag¢ik ve agik olmayan tiim bilgilerin fiyatlara yansimis
olmasidir. Hipotezin bu ¢esidi biraz ucta gibi goriinse de aslinda firma yoneti-
cileri firma ile ilgili bilgiyi halka agiklamadan once bu bilgiye sahiptir ve bu
bilgiyi kullanarak piyasada kendi lehine islem yapabilir. Tim gelismis lilkelerde
oldugu gibi lilkemizde de igeriden 6grenenlerin ticaretini kisitlayici diizenleme-
ler Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan gerceklestirilmistir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 106. Maddesinde “Bilgi Suistimali” olarak
yer alan “i¢eriden 6grenenleri ticareti” kavrami su sekilde tanimlanmaktadir;

Dogrudan ya da dolayl1 olarak sermaye piyasasi araglar1 ya da ihraggilar hak-
kinda, ilgili sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirim-
cilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamis
bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasast araglari i¢in alim ya da satim emri
veren veya verdigi emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya
bir bagkasina menfaat temin eden;

a) Ihraggilarm veya bunlarin bagli veya hakim ortakliklarinin ydneticileri,

b) Ihraggilarin veya bunlarin bagli veya hakim ortakliklarinda pay sahibi
olmalar1 nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,

c) Is, meslek ve gorevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,

¢) Bu bilgileri sug islemek suretiyle elde eden kisiler,

d) Sahip olduklari bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen
veya ispat edilmesi halinde bilmesi gereken kisiler,

Iki yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalandirilirlar. An-
cak, bu sugtan dolay1 adli para cezasina hilkmedilmesi halinde verilecek ceza
elde edilen menfaatin iki katindan az olamaz.
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Giicli formda etkinligi test etmede piyasada iceriden dgrenenlerin ticareti-
nin olup olmadig1 belirlenmeye ¢alisilir. Igeriden 8grenenlerin varligi piyasanin
giiclii formda etkin olmadigini géstermektedir. Bunun yaninda biiyiik yatirim
fonlar1 ya da emeklilik fonlar1 yoneticilerinin performanslarinin piyasada diger
fonlarin performansinin ¢ok iizerinde olmasi da piyasanin giiglii formda etkin
olmadigina isaret eder. Ayrica menkul kiymet analistlerinin faaliyetlerine iligkin
deger arastirmalar1 da gii¢lii formada etkinligi test etmede kullanilmaktadir.

Bu konuda yapilan ¢aligmalar arasindan Lakonishok ve Lee (2001) iceriden
Ogrenenlerin alim oranlarinin yiliksek oldugu firmalarin yine iceriden 6grenenle-
rin satim oranlarmin yiiksek oldugu firmalara gore daha fazla performans gos-
terdikleri sonucuna ulagmislardir. Bu aradaki farkin yaklasik 1975-1995 donemi
icin yillik bazda %8 oldugunu bulmuslardir. Piyasa kapitalizasyon degeri bir
milyar dolarin iizerinde olan firmalarda ise bu farkin en biiyiik seviyeye ulasti-
gin1 gozlemlemislerdir.

5.4. Etkin Piyasalar Hipotezinin Sonuclari

Etkin piyasalar hipotezinin gecerliligi durumunda yatirimeilar menkul kiy-
met analizi yaparken, menkul kiymetler arasinda se¢im yaparken ve portfoyle-
rini olustururken nasil davranmalidirlar? Piyasalarin etkin olmasi durumunda
uygulanmasi gerek yatirim analizi ve stratejilerini dort ana grupta incelemek
mimkiin olabilmektedir. Bunlar teknik analiz, temel analiz, para yonetimi ve
bireysel yatirimcilarin portfoy yonetimi stratejileridir.

5.4.1. Teknik Analiz

Daha 6nce de kisaca deginildigi iizere teknik analizin kullanimi etkin piya-
salar teorisi ile ¢akismaktadir. Teknik analizciler hisse senedi fiyat ve hacimle-
rinin zaman igerisinde belirli bir trend izlediklerine inanirlar oysa piyasalarin
zay1f-formda etkinlie gére gegmis donem fiyat ve hacim bilgileri cari fiyatlarin
icinde yer almaktadir. Etkin piyasalar hipotezine gore zaten en diisiik maliyetle
elde edilebilecek olan bu bilgiler fiyatlara hizla yansimistir dolayisiyla bu bilgi-
lerin kullanilarak piyasada normal-iistii getiri elde edilmesi miimkiin degildir. O
halde piyasalarin etkin olmasi durumunda teknik analiz ise yaramayacaktir.

Teknik analizde en ¢ok rastlanan terimler direng ve destek seviyeleridir. Bu de-
gerlerden direng seviyesi hisse senedi fiyatinin daha {istiine ¢ikmasinin zor oldugu
seviyeyi, destek seviyesi ise daha altina inmesinin zor oldugu seviyeyi gostermek-
tedir. Bu seviyelerin piyasanin psikolojisine gore belirlendigine inanilmaktadir.
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Ornegin; ABC hisse senedinin birka¢ aydir 25 TL den islem gordiigiinii ve
sonrasinda 15TL’ ye diistiiglinii farz edelim. Bu hisse senedinin fiyati tekrar ytik-
selmeye basladiginda, 25TL direng seviyesi olacaktir ¢linkli daha 6énceden 25
TL ye almis olan yatirimeilar fiyat bu seviye yaklastiginda satmayi isteyecek-
lerdir. Bu nedenle fiyat 25 TL civarinda oldugunda satis baskisi olusacaktir. Bu
durumda gecmis fiyatlar su andaki olas1 fiyatlar etkileyecektir.

Ayni1 0rnegi etkin piyasada inceleyecek olursak, yani yatirnmcilar 25 TL'nin
bu hisse senedi i¢in direng seviyesi olduguna inanirlarsa kimse bu hisse senedi-
ni 24,5 TL den almak istemeyecektir ¢iinkii fiyatin artabilecegi alan azdir oysa
diisebilecegi alan ise biiyliktiir. Eger hi¢ kimse bu hisse senedini 24,5 TL den
almazsa bu durumda 24,5 TL direng seviyesi olacaktir. Yine benzer bir analizle
hi¢ kimse bunu 24,5 TL’ ye almayacaktir. Aynmi sekilde 24 TL ya da 23,5 TL ye
de almayacaktir. Bu durum bu gekilde devam edecektir. Direng seviyesi burada
merak konusudur. Bu hisse senedinin 24,5 TL den satin alinabilmesi igin ya-
tirnmeilarin hisse senedi fiyatindaki diigiis kadar kolaylikla artis olabilecegine
inanmalar1 gerekmektedir. Yani yatirimeilarin bu hisseyi 24,5 TL den alma iste-
g1, bu fiyatin yatirnmcilar1 tatmin edici bir getiri saglayacaginin kanitidir.

Buradaki 6nemli bir soru, bu teknik kurallarin herkes tarafindan bilindik-
ten sonra da isler olup olmadiginin belirlenmesidir. Burada piyasalarin etkinligi
teknik kurallarin fiyatlara yansimis olmastyla iligkilidir. Bir teknik kural bulun-
dugunda yatirimeilarin 6nemli bir kism1 bunu kullandiklarinda bu kural artik
gegersiz olacaktir. Bu durumda benzer fiyat olusumlar1 da kendi kendine yok
olacaktir (Bodie, Kane ve Marcus, 2011; 350).

5.4.2. Temel Analiz

Temel analiz firmanin beklenen kar ve kar payi, beklenen faiz oranlar1 ve
firmanin risk degerlemesine dayali olarak hisse senedinin degerinin belirlen-
mesidir. Eger hisse senedinin beklenen getirilerinin bugiinkii degeri olarak he-
saplanan deger hisse senedi fiyatinin iistiinde ise bu durumda temel analizciler
hisse senedinin alinmasini 6nereceklerdir. Temel analiz firmanin gegmis donem
karlilig1 ve bilangosunun incelenmesi ile baglar. Bunun yaninda ayrintili bir eko-
nomik analiz ve sektor analizin yapilmasi, yonetimin kalitesi vb. firmaya 6zgii
baz1 6nemli verilerin incelenmesini gerektirir.

Etkin piyasalar teorisi temel analiz ile de ¢cakismaktadir ¢iinkii eger analiz-
ciler sirketin gegmis kari, bilanco bilgileri, sektore iliskin bilgiler vb. herkesin
elinde olan bilgilere dayali analiz yaparlarsa bulduklar degerlendirmeler diger
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analizcilerden farkli olmayacaktir. Sadece benzeri olmayan sezgilere dayanan
analizciler basarili olacaktir. Yatirimei tarafindan bir firmanin iyi oldugunun tes-
pit edilmesi, digerlerinde ayni1 firma i¢in iyi oldugunu tespit etmesi durumunda
yiiksek kazang saglamas1 miimkiin olmayacaktir. Burada 6nemli olan iyi firmay1
bulmak degil digerlerine gore daha fazla iyi olabilecek ya da daha az kotii ola-
bilecek firmalar tespit edebilmektir. Bu nedenle temel analiz zordur. Burada bir
firmayi iyi analiz edebilmek yeterli degildir; bir yatirimer ancak rakiplerinden
daha iyi analiz edebiliyorsa para kazanabilecektir ¢iinkii piyasa fiyati halka agik
tiim bilgileri igermektedir (Bodie, Kane ve Marcus, 2011; 351).

5.4.3. Fon Yoneticileri

Etkin bir piyasada profesyonel fon yoneticilerinin fon yonetim siiregleri nasil
olacaktir? Etkin bir piyasada fon yoneticilerinin hisse senedi se¢imine ayirdigi
kaynaklarin azalmasi s6z konusu olacaktir. Bu itibarla hareket eden yonetici, bir
analizcinin i¢gilidiilerinin gii¢lii olmas1 gerektigine inanmaktadir. Pasif stratejiler
kural haline gelmektedir. Yine de portfoy yoneticilerinin etkin bir piyasada da
yapabilecegi seyler bulunmaktadir. Bu gorevler (Jones, 2004: 327);

1. Cesitlendirme: Portfoy yoneticisi portfoyiinde etkin bir ¢esitlendirme
sagladigina emin olmalidir.

2. Portfoyiin riski: Portfoy yoneticisi portfoyiin tiirline ve hedeflerini dik-
kate olarak portfdye uygun bir risk seviyesine ulasmalidir ve istenilen
risk seviyesini korumaya caligmalidir.

3. Vergiler: Yatirimcilar vergiden sonraki getiriler {izerine odaklanirlar. Ya-
tirim alternatifleri degerlendirilirken vergiler dikkate alinmalidir.

4. Islem maliyetleri: Portfdyiin son performansmin belirlenmesinde islem
maliyetleri dnemli olmaktadir. Portfoy yoneticileri miimkiin olduk¢a bu
maliyetleri diisiik tutmaya calismalidir. Burada endeks fonlar1 bir alter-
natif olabilir.

5.4.4. Bireysel Yatirimcilar

Hisse senedi yatirim stratejileri “aktif” ve “pasif” stratejiler olmak iizere iki
kisma ayrilmaktadir. Aktif yatirim stratejileri asagidakilerden biri ya da birka-
¢iyla piyasay1r yenmeye ya da piyasada ongoriilenin iizerinde getiri saglamaya
calisir. Oregin teknik analiz, temel analiz yontemleri ile diisiik ya da yiiksek
fiyatlandirilmis hisse senetlerini bulmaya calisip piyasa zamanlamasi yapabilir
ya da hisse senedi se¢imlerini piyasa anomalilerini dikkate alarak yapar. Burada



e Prof.Dr.Pmar Evrim MANDACI

yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarinin ger¢ek degerini yansitmadigini yani pi-
yasalarin etkin olmadigimi diisiinmektedir. Pasif yatirim stratejisinde ise bunun
tersi gecerlidir yani hisse senetlerinin fiyat1 gercek degerlerini yansitmaktadir ve
piyasalar etkindir dolayisiyla piyasa da dngoriilenin iistiinde getiri elde etmek
miimkiin olmayacaktir.

Bu durumda etkin bir piyasada uygulanabilecek en iyi strateji pasif strateji
olmaktadir. Peki piyasalarin etkin olduguna inanan yatirimcilar i¢in optimal bir
yatirim stratejisi var midir? Bu sorunun yaniti teoride “modern portfoy teorisi”
ve “sermaye varliklari fiyatlama modeli” ile verilmektedir. Modern portfoy teo-
risine gore etkin bir piyasada en iyi risk-getiri bilesimini veren, optimal portfoy
“piyasa portfoyii” diir. Teoride piyasa portfoyii sadece hisse senetlerini degil tim
finansal varliklar1 icermektedir. Ciinkii yatirimcilar piyasada sadece hisse senet-
lerini degil tiim finansal varliklarin yatirim firsatlarmi karsilastirir. Bu nedenle
yatirimin temeli “hisse senedi piyasasina” degil “sermaye piyasasina” dayan-
maktadir. Bu teori hisse senedi piyasasina uygulandiginda ise piyasa portfoyii,
piyasadaki tiim hisse senetlerini i¢eren portfoy olacaktir (Fabozzi ve Modigliani,
2003; 275). Peki bu portfoy iginde hisse senetlerinin agirliklar: nasil belirlen-
mektedir? Teoriye gore hisse senetlerinin piyasa portfoyii igindeki agirliklarinin
belirlenmesinde piyasa degerleri dikkate alinmaktadir. Ornegin; piyasa portfo-
yiiniin piyasa degeri 10 millar TL ise ve A hisse senedinin piyasa degeri 1 milyar
TL ise A hisse senedinin piyasa portfoyil i¢indeki agirligi 1/10 =0,10 olacaktir.

Aktif portfoy yonetim stratejilerinin kullanimi ekonomik olarak sadece bii-
yiik fon ydneticilerine fayda saglayabilir. Ornegin; kiigiik bir yatirime1 iseniz ve
elimizde 100.000 TL’ niz varsa ve performansta sadece yillik %1’ lik bir artig
bekliyorsaniz kariniz 1000 TL olacaktir ve bu kar sizin iistiin gayretinizi karsilik
diisiik kalacaktir. Ancak 1 milyar TL’ lik fonlar1 yoneten biiyilik fon yoneticileri
icin % 1’ lik kar olan $10 milyon TL 6nemli bir tutardir. Bu durumda kiigiik ya-
tirimcilar i¢in yatirim fonlarina yatirim yapmalari daha avantajli olabilmektedir.
Boylelikle kii¢iik yatirnmcilar 6lgek ekonomisinden fayda saglayabileceklerdir.
Burada akla iki énemli soru gelmektedir. Bunlardan biri bu fon yoneticilerinin
acaba piyasada dogru fiyatlanmamis menkul kiymetleri bulabilecekleri konu-
sunda yatirimcilar emin olabilecekler midir? Digeri ise bu yanlis fiyatlandir-
madan elde edilebilecek olan kar acaba aktif yonetim stratejisinden kaynakli
maliyetleri karsilayabilecek midir? Piyasalarin etkin oldugunu savunanlar aktif
stratejilerden saglanacak karin ortaya ¢ikan maliyetleri karsilayamayacagini ve
zaman kaybi olacagina inanmaktadirlar. Bu nedenle onlara gore piyasada en et-
kili strateji pasif stratejidir. Bu baglamda iyi ¢esitlendirilmis bir portfoye yatirim
yapmak ve diisiik ya da yiiksek fiyatlanmis olan finansal varliklar1 bulmaya ¢a-
lisgmamak gerekir (Bodie, Kane ve Marcus, 2009; 351).
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Piyasalarda pasif strateji “satin al- elde tut” stratejisi olarak bilinmektedir.
Etkin piyasalar teorisinde fiyatlar olmas: gereken seviyede oldugu i¢in tiim bil-
gileri yansitacaktir dolayistyla siirekli tekrarlanan “al-sat” islemleri beklenen
performansta artis olmadan yiliksek komisyonlara neden olacagi i¢in anlamli
olmayacaktir.

Diger pasif yonetim stratejilerinden biri de “endeks fonlar1” yatirimlaridir.
Ornegin; BIST 100 ya da BIST 30 endeks fonlar1 satin alan bir yatirimet iyi bir
cesitlendirme saglayacaktir. Bunun disinda bir de borsada hisse senetleri gibi
islem goren “Borsa Yatirim Fonlar1” da pasif stratejiler arasinda yer almaktadir.

5.5. Piyasa Anomalileri

Etkin piyasalar hipotezine gdre yatirimcilarin piyasada normal-iistii getiri
elde etmeleri miimkiin degildir. Ancak daha sonra ortaya konulan ¢aligmalarda
bu hipoteze ters diisen sonuglar elde edilmistir yani yatirimcilarin piyasada nor-
mal-Ustii getiri elde edebildikleri goriilmistiir bunun nedenleri incelendiginde
ise firma biiyiikliigii, piyasa degeri/defter degeri, fiyat/kazang oranlari, vb. gibi
birgok etkiden kaynaklandig1 gozlemlenmistir. Bunlara literatiirde anomali de-
nilmektedir.

Anomaliler fiyat anomalileri ve donemsel anomaliler olmak iizere iki ana
grupta incelenebilir. Fiyat anomalileri, agir1 veya diisiik reaksiyon kaynakli ola-
rak piyasa etkinliginden sapma durumunu ifade eder. Dénemsel anomaliler ise,
belirli bir donem oncesi ya da sonrasi olusan anomaliler olarak adlandirilmakta-
dir (Stimer ve Aybar, 2016; 78).

Literatiirde bircok anomali incelenmistir. Burada en énemlileri iizerinde du-
rulacaktir.

5.5.1. Firma biiyiikliigii (Kiiciik firma) Etkisi

Bu konuda yapilan ilk ¢aligmalar arasindan Banz (1981), Reinganum (1981a)
ve Lustig ve Leinbach (1983) firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasin-
daki iliskiyi incelemisler ve kii¢lik firmalarin riske gore diizeltilmis getirilerinin
biiyiik firmalarinkinden daha fazla oldugunu gézlemlemislerdir.

Banz (1981) New York Borsasi’ n da islem goren firmalari ele aldig1 ¢alis-
mada kii¢lik firma etkisinin yillarca devam ettigini gozlemlemistir. Reinganum
(1981a) ise hem New York Borsas1 hem de Amerikan Borsa’sinda (AMEX) is-
lem goren firmalar {izerinde yapmis oldugu benzer ¢aligmada ayni sonuca ulas-
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mistir. Bu ¢alismalarin her ikisi de bulduklari sonucun gerekgesini piyasanin
etkin olmamasina degil Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modelinin (SVFM)
dogru fiyatlayamamis olmasina baglamislardir. Lustig ve Leinbach (1983) kii-
¢lik firma etkisi olarak tanimlanan ve piyasa etkinligini bozan bu anomalinin or-
taya ¢ikis nedenini piyasada kiigiik firma hisse senetlerinin sayisinin az olmasina
ve kiiclik firmalarla ilgili yetersiz bilgi olmasma dayandirmaktadir. Kiigiik firma
hisse senetlerinin getirilerinin yliksek olmasinin nedeni bunlarin daha riskli ol-
masindan kaynaklanabilir. Fakat SVFM kullanilarak riske gore diizeltilmis ge-
tiriler ele alindiginda dahi firma biiylikliigl etkisine rastlanmistir Bu ¢aligmalar
yatirimeilarin kiigiik firma hisse senetlerine yatirim yaparak normal-iistii getiri
elde edebileceklerini gostermektedir.

Keim (1983), Reinganum (1983) ve Blume ve Stambaugh (1983) kiiciik fir-
ma etkisinin 6zellikle Ocak ayinda getirileri agiklamada daha anlamli oldugunu
bulmuslardir. Bu ¢alismalardan Keim (1983), Reinganum (1981a)’nin ¢aligma-
sinda ortaya koydugu normal-iistii getirilerin neredeyse %50’ sinin Ocak ayinda
gerceklestirdigini bulmustur. Lakonishok ve Shapiro (1984) firma biiyiikligiiniin
normal-listii getirileri agiklamada 6nemli oldugunu ancak Ocak ay1 getirilerinin
analizden ¢ikarilmasi durumunda diger on bir ayin getirisi ile firma biyiikligi
arasinda bir iligski olmadigin1 gézlemlemislerdir. Diger bir ifade ile kii¢iik firma
anomalisinin sadece Ocak ay1 i¢in gegerli oldugu sonucuna ulagmslardir. Lolo-
nishok ve Shapiro (1984) calismasinda oldugu gibi Jacobs ve Levy (1989) ve
Chatterjee ve Maniam (1997) kiigiik firma hisse senedi getirilerin biiyiik firma-
larinkinden daha yiiksek oldugunu ve 6zellikle bu bulgunun Ocak ay1 getirilerin-
de daha belirgin oldugunu goézlemlemislerdir. Bu nedenle biiyiikliik anomalisini
“Ocak Ay1 Kii¢iik Firma” etkisi olarak da tanimlamak miimkiin olabilir.

5.5.2. Ocak Ay1 Anomalisi

Rozeff ve Kinney (1976), Ocak ay1 ortalama getirilerinin %3.5, diger aylarin
ortalama getirlerini ise %0,5 seviyesinde oldugunun dolayistyla yatirimcilarin
Ocak ayimda normal-iistli getiri elde ettiklerini bulmuslardir. Ocak ay1 anoma-
lisi ile ilgili en kapsamli ¢alisma ilk olarak Keim (1983) tarafindan gerceklesti-
rilmistir. Bu ¢alismada 1963-1979 doneminde New York Borsast ve Amerikan
Borsasindaki hisse senetleri i¢in aylik bazda biiyiikliik etkisi incelenmistir. Ca-
lismada getirilerin %30,5” inin kii¢iik firma etkisinden kaynaklandig1 sonucuna
varilmistir. Caligmada bu kiigiik firma etkisinin yarisina yakininin Ocak ayimda
gerceklestigi ve Ocak ayinda gergeklesen getirilerin yarisindan ¢ogunda Ocak
aymin ilk bes iglem giiniinde gergeklestigini gozlemlemislerdir. Keim (1986)



o FINANSIN TEMEL TEORILER]

ise yine Ocak ayinda kiigiik firmalarin normal- iistii getirileri iizerinde durulmusg
ve burada getiri etkisinden bahsedilmistir. Bu ¢alismaya gore normal-iistii getiri
hem kar pay1 6deyen hem de 6demeyen firmalar i¢in artma egilimindedir.

Haugen ve Jorion (1996) yapmis olduklar1 ¢alismada New York Borsasi i¢in
Ocak ay1 etkisinin yok olmadigini hatta etkinin hi¢ azalmadigini ve yok olma
egilimi gostermedigini vurgulamiglardir.

Ocak ay1 anomalisinin nedenlerinden biri, yatirimcilarin yilin son aymda
vergiden kaginmak amaciyla satis yapmalar1 ve bu avantajdan yararlandiktan
sonra ise tekrar alima ge¢meleridir. Nedenlerinden digeri ise yatirim fonlar1 ve
yatirim ortakliklar1 gibi kurumsal yatirimcilarin y1l sonu bilangosunu daha iyi
gostermek amaciyla yil i¢inde portfoylerine dahil ettikleri ve kotii performans
gosteren hisse senetlerini Aralik ayinda portfoylerinden ¢ikarmalaridir. Bu du-
rumda kurumsal yatirimcilar bosalan portfoylerini doldurmak amaciyla Ocak
ayinda alima gecerek endekste bir artisa neden olabilirler. Yukaridaki ¢aligma-
larda da deginildigi iizere Ocak ay1 anomalisinin kii¢iik firmalardan kaynaklan-
dig1 gozlemlenmistir (Karan, 2011; 294).

5.5.3. ihmal Edilmis Firma Etkisi

Arbel ve Strebel (1983) “Ocak Ay Kiigiik Firma” etkisini bagka bir agiklama
getirmeye ¢alismiglar ve bunu ihmal edilmis firma etkisi olarak tanimlamiglardir.
Kiigiik firmalarin 6zellikle biiylik kurumsal yatirimcilar tarafindan ihmal edildi-
gini ve kii¢lik firmalara iliskin bilginlerin az oldugunu dolayisiyla bu firmalarin
riskinin yiiksek ve getirilerinin de daha yiiksek oldugunu savunmusglardir. Yine
baska bir ¢calismada, Arbel (1985) firmalar1 ¢ok iyi arastirilmis, orta seviyede
arastirilmis ve ihmal edilmis olarak ii¢ gruba ayirmis ve Ocak ay1 etkisinin ihmal
edilmis hisse senetlerinde daha ¢ok gozlemlendigi sonucuna ulagsmigtir. Merton
(1987) ise ihmal edilmis hisse senedi getirilerinin bu firmalara iliskin bilginin
yetersiz olmasindan dolay1 daha yiiksek oldugunu yani bunun piyasanin etkin
olmamasi degil bir ¢esit risk primi oldugunu belirtmistir.

Amihud ve Meldonson (1986) ise kiigiik ve ihmal edilmis firma hisse se-
netlerinin daha az likit olmalarindan dolay1 riske gore diizeltilmis normal-iistii
getiri sagladiklarii belirtmislerdir. Ancak kiigiik firma hisse senedi getirilerinin
onemli bir kisminin neden Ocak ayinda oldugu teoride agiklanamamistir. Bunun
yaninda kii¢iik firma hisse senetlerinin islem maliyetlerinin yiiksek olmasi bu
normal-listii getiri firsatin1 ortadan kaldirabilmektedir.
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5.5.4. Fiyat/Kazan¢ Anomalisi

Basu (1977) ve Ball (1978) fiyat/kazang oraninin ABD hisse senedi piyasasi
i¢in getirileri agiklamada 6nemli oldugunu, Bartholdy (1998) ise bu oranin hisse
senedi getirilerini tahminleme de ¢ok etkin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Basu (1977) hisse sentlerini fiyat/kazang oranlaria gore siralamig ve diisiik
fiyat/kazang oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisinin, ytk-
sek fiyat/kazang oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfdyiin getirisinden
daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Fiyat/kazang orani tiim yatirimcilar
tarafindan bilinen bir bilgidir ve dolayisiyla fiyatlara yansimis olmasi beklen-
mektedir. Bu baglamda eger piyasa etkin ise fiyat/kazang orani ile getiriler ara-
sinda bir iligki olmamasi beklenir. Burada diisiik fiyat/kazang oranina sahip hisse
senetlerinin normal-iistli getiri saglamasi riskle de agiklanamamaktadir. Ciinkii
riske gore diizeltilmis getirilerde dahi bu oranin etkisi gézlemlenmistir.

Daha sonra fiyat/kazang etkisini aragtiran bagka ¢aligmalarda bu oran firma
biiylikligi etkisi ile birlikte incelenmistir Bu ¢alismalardan Reinganum (1981b)
firma biyiikliigiini belirlemede kullanilan piyasa degeri ile fiyat/kazang oranini
birlikte ele almis ve getirilerdeki fiyat/kazang etkisinin kontrol edilmesi sonra-
sinda dahi firma biiyiikliigli etkisinin halen giiclii bir bicimde yer aldigin1 goz-
lemlemistir. Ancak getirilerdeki firma biiylikligii etkini kontrol ettikten sonra ise
ayr1 bir fiyat/kazang etkisinin gézlemlenmedigi sonucuna ulagmistir.

Ancak Basu (1983), Reinganum (1981b) ¢aligmasinin tam tersi olarak fiyat/
kazang etkisinin firma biiytlikligl etkisine gore daha fazla oldugu kanitlamistir.
Basu (1983) de 1963-1980 donemi i¢in New York Borsasi’nda islem goren hisse
senetlerini ele alarak firma biiyiikliigii ve fiyat/kazang oraninin, hisse senedi ge-
tirileri ile olan iliskilerini incelemistir. Caligmanin sonunda diisiik fiyat/kazang
oranina sahip hisse senetlerinin riske gore diizeltilmis getirilerinin, yiiksek fiyat
kazang oranina sahip hisse senetlerinin iizerinde oldugunu gézlemlemistir. Hatta
firma biytikliikleri dikkate alindiginda dahi diisiik fiyat/kazang etkisinin hala
gozlemlendigini belirtmistir. Ayrica hem risk hem de fiyat/kazang farklilikla-
11 kontrol edildiginde, firma biiyiikligii etkisinin ortadan kalktigin1 bulmustur.
Bazi arastirmacilar diisiik fiyat kazang etkisinin sistematik riski (beta) diisiik
olan hisse senetleri ile sinirli oldugu goriisiinii ortaya atmalarina ragmen Good-
man ve Peavy (1985) bunun boyle olmadigimi gerek toplam risk gerekse siste-
matik risk dikkate alindiginda dahi fiyat’kazang anomalisinin gézlemlendigini
vurgulamislardir.

Ayrica, Cook ve Rozeff (1984) ve Keim (1990) hem fiyat/kazang oran1 hem
de biiyiikliik faktdrlerinin her ikisinin birden getirileri agiklamada 6nemli oldu-
gunu bulmuslardir.



o FINANSIN TEMEL TEORILER]

Cook ve Rozeff (1984) fiyat/kazang orani ve firma biiylikligii ile beraber
Ocak ay1 etkisini de ele aldiklar1 ¢aligmalarinda bu li¢ anomalinin gerileri agik-
layabildigi sonucuna ulagsmistir. Keim (1990) ise hem fiyat/kazan¢ hem de firma
biiyiikligi faktorlerinin Ocak ay1 getirilerini agiklayabildigini ancak bunlardan
sadece fiyat/kazang faktoriiniin diger aylardaki getirileri de agiklayabildigini
gozlemlemisdir. Dreman (1994)'e gore yatirimcilarin profesyonel yatirim danis-
manlarina gitmesine gerek olmadan diisiik fiyat/kazan¢ oranina sahip hisseleri
bulup bunlara yatirim yaparak normal-iistii getiri saglayabilmektedirler. Onun
hipotezine gore fiyat/kazang orani diisiik olan hisseler su anda tercih edilmeye-
bilir ama ge¢miste finansal agidan giigliilerse yani yiiksek getiri ve yiiksek kar
aciklayan hisselerse bunlar her zaman i¢in iyisini yapabilecek olan firmalardir.

5.5.5. Defter Degeri/ Piyasa Degeri Etkisi

Fama ve French (1992) beta katsayis: ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin 1963-1990 déneminde yok oldugunu gozlemlemislerdir. Bu ¢aligmadan
elde edilen sonuclar getiriler ile beta arasindaki pozitif bir iligki oldugu hipote-
zine aykiridir. Bu ¢alismadan iki 6nemli sonug ¢ikarilmaktadir: Birincisi beta
getirileri agiklayamamaktadir. Ikincisi firma biiyiikliigii ve piyasa degeri/defter
degeri oran1 getirileri agiklayabilmekte ve bu etkiler borgluluk (Borg/Ozkaynak
orani) ve fiyat kazang¢ oraninin getirileri agiklamadaki rollerini yok etmektedir.
Fama ve French (1992) calismasinda hisse senetleri defter degeri/piyasa degeri
dikkate alinarak on grup portfoy olusturulmustur ve defter degeri/piyasa degeri
biiyiik olan portfoyiin yillik ortalama getirisinin %16,84, bu oranin kiiciik oldu-
gu portfoyiin yillik ortalama getirisinin ise %11.12 oldugu gdézlemlenmistir. Bu
calismanin sonucuna gore defter degeri/piyasa degeri orani, beklenen getiriyi
etkileyebilen risk faktoriinii temsil etmektedir. Bu ¢calismada biiyiikliik ve defter
degeri/piyasa degeri oran1 dikkate alindiginda betanin ortalama getirileri agikla-
yamadig1 gézlemlenmistir.

Stattman (1980) ve Rosenberg ve digerleri (1985) calismalarinda ABD hisse
senetlerinin getirilerinin defter degeri/piyasa degeri orani ile pozitif iliskili oldu-
gu sonucuna ulagmiglardir. Yine benzer bir ¢aligmada Chan ve digerleri (1991)
Japon sirketlerinin hisse senetlerinin ortalama getirilerini agiklamada defter de-
geri/ piyasa degeri oraninin énemli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Dennis ve digerleri (1995) ve Jensen ve digerleri (1997) kiigiik firma ve dii-
stik piyasa degeri/defter degerine sahip hisse senetlerinin ortalama getirilerinin
biiyiik firma ve yiiksek piyasa degeri/defter degeri oranina sahip hisselerin geti-
rilerinden daha yiiksek oldugunu bulmuslardir.
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5.5.6. Satis/Fiyat Oram

Sechack ve Martin (1987) satig/fiyat oraninin, fiyat/kazang oranina gore geti-
rileri agiklamada daha etkin oldugunu belirtmislerdir. Jensen ve digerleri (1998)
deger (value) faktoriiniin belirlenmesinde satig/fiyat oraninin defter degeri/piya-
sa degeri, fiyat kazanc orani, fiyat/nakit akisi oranlara gore getirileri daha iyi
aciklayabildigini ortaya koymuslardir.

5.5.7. Bor¢luluk oram

Bhandari (1988) borgluluk oraninin firma biiyiikliigii ve beta degiskenleri ile
birlikte getirileri agiklamada énemli oldugunu bulmusdur.

5.5.8. Kar Aciklamalari (Duyurulari)

Etkin piyasa hipotezinin en dnemli kurali yeni bilgilinin fiyatlara aninda ve
hizla yansiyor olmasidir. Ornegin eger haberler iyi ise hisse senedi fiyati anin-
da artacaktir. Ball ve Brown (1968) firmalarin kar agiklamalarina hisse senedi
fiyatlarinin yavas cevap verdigini gézlemlemislerdir. Onlarin bulmus oldugu
bu sonug diger benzer ¢aligmalar tarafindan desteklenmis ve gelistirilmistir. Bu
durumun ortaya ¢ikmasinin sebebi ise siirpriz kar duyurulari ile agiklanabilir.
Stirpriz kar duyurulari, agiklanan gergek kar ile beklenen kar arasindaki farktir.
Latane ve digerleri (1969) 1968 yilindaki tiger aylik kar raporlarini incelemisler
ve kisa vadeli fiyat hareketleri ile bunlar arasinda pozitif bir iliski oldugunu goz-
lemlemislerdir. Bu ¢alismada hisse senedi fiyatlarinin bu raporlardaki bilginin
sunulmasindan sonra gecikmeli olarak degistigi bulunmustur. Bu konuda Latane
ve digerleri (1974) de “Standartlagsmis Beklenmeyen Kar (SBK)” kavramin1 ge-
listirmislerdir. Donemlik siirpriz kar agiklamalarinin tanimlanmasinda kullani-
lan bu kavram agagidaki sekilde formiille edilmistir. (Jones, 2004: 328)

Donemsel Ger¢eklesen Kar-Donemsel Tahminlenen Kar
SBK=

Biiyiikliik Farklarim Diizeltmek Igin Kullanilan Standartizasyon Faktorii

= Beklenmeyen (siirpriz) Kar/Tahminin Standart Hatas1

Bu konuda yapilan en 6nemli ¢alismalardan biri Rendleman ve digerleri
(1982)’ dir. Bu ¢alismada siirpriz kar agiklamalar1 yapan sirketleri, siirpriz kar-
larin biiyiikliiklerini dikkate alarak on farkli gruba ayirmiglar ve her bir grubun
normal-iistii getirileri hesaplanmistir. Kar agiklamalarimin yapildig: giindeki nor-
mal-iistii getiri oldugu gézlemlenmistir. Siirpriz kar agiklamasinin pozitif olmasi
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durumunda normal-iistii getirinin de pozitif oldugu, negatif siirpriz kar acikla-
masinda ise negatif oldugu gézlemlenmistir. Bu ¢alismadan ¢ikan en 6énemli so-
nug pozitif siirpriz kar a¢iklamasindan sonra pozitif normal-iistii getirinin siirekli
devam ettigi ve bir momentum sergiledigi gézlemlenmistir. Negatif siirpriz kar
aciklamalarindan sonra negatif getirilerin de devam ettigi gézlemlenmistir.

Benzer sekilde Jones, Rendleman ve Latane (1984) 1971-1980 yillar1 ara-
sinda 36 donemlik bir siirede 1400 den fazla firmanin kar a¢iklamalariin hisse
senedi fiyatlarina etkisini aragtirmiglardir. Giinliik getirilerin kullanildig1 ¢alis-
mada kar duyurusunun yapilmadan 6nce, yapildigi giin ve yapildiktan sonraki
giinlerde normal-iistii getirinin varlig1 arastirilmistir. Calismada beklenmeyen
(stirpriz) kar1 yiiksek olan firmalarin, hisse senedi fiyatlarinin da yiiksek ve pozi-
tif yonde oldugu gozlemlenmistir.

Boylelikle yatirimeilar kar agiklamalarini bekleyip siirpriz pozitif kar agikla-
yan firmalarin hisse senetlerine yatirim yaparak normal-iistii getiri elde edebilir-
ler. Oysa etkin bir piyasa da bu miimkiin olmamaktadir.

5.5.9. Momentum EtKisi

Jegadeesh ve Titman (1993)’ de 1965-1989 donemi igin New York Borsasi ve
Amerikan Borsa’sinda islem goren hisse senetleri lizerinde yapmis oldugu calis-
mada bu hisse senetlerinin ge¢mis kisa ve orta donem performanslarma devam
etme egiliminde olduklarini belirtmiglerdir. Gegmis alt1 aylik performanslaria
gore olusturulan portfdylerin yilda ortalama %9,5 oraninda normal-iistii getiri
sagladiklar1 sonucuna ulagmiglardir. Bunun disinda Chan ve digerleri (1996) ve
Conrad ve Kaul (1998) farkli donemler i¢in momentum etkisinin varhigindan
bahsetmislerdir. Bu ¢aligmalarda momentum etkisinin, yatirimcilarin disiik re-
aksiyon gostermelerinden ve bazi olaylarin fiyatlara yavas yansimasindan kay-
naklandig belirtilmektedir. Fama ve French (1996) momentum etkisinin sadece
daha likit ve daha ¢ok analiz edilen hisse senetlerinde oldugunu gézlemlemis-
lerdir ve onlari bu bulgusu momentum etkisinin diisiik reaksiyonun bir sonucu
olmadigimi ortaya koymaktadir.

5.5.10. Haftanin Giinii Etkisi

Cross (1973) ve French (1980) ABD hisse senedi piyasasi i¢in yapmis ol-
dugu calismada, Pazartesi kapanis fiyatlarinin Cuma kapanis fiyatlarindan daha
diisiik ve Pazartesi getirilerinin ise genelde negatif oldugunu bulmuslardir. Ro-
galski (1984) ise, Pazartesi giinkii diigiisiin 6nemli bir kismimnin hafta sonunda
olustugunu gozlemlemis ve hafta sonu etkisinden bahsetmistir.



e Prof.Dr.Pmar Evrim MANDACI

Miller (1988) ise caligmasinda haftasonu etkisinin bireysel yatirimcilarin
hafta sonunda alim kararindan ¢ok satis karar1 vermelerine baglamaktadir. Da-
madoran (1989) ise sirketlerin duyurularin Cuma giinii piyasanin kapanisindan
sonra ger¢eklesmesine baglamistir. Firma biyiikligii ile haftanin giinii etkisini
birlikte ele alan Keim ve Stambaugh (1984), Cuma giinii kii¢iik firma hisse sene-
di getirilerinin biiyiik firmalarinkinden yiiksek oldugunu bulmuslardir. Rogalski
(1984) ise Ocak ayinda hafta sonu etkisinin olmadigini ve Pazartesi giinii getiri-
lerinin Ocak ayinda pozitif oldugu gozlemlemistir.

5.5.11. Ay-i¢i Etkisi

Ay i¢i anomalisine 6rnek olarak ise Ariel (1987)’in yaptig1 ¢caligsma verile-
bilir bu ¢aligmada ayin ilk 2 haftasinin getirilerinin son iki haftasinin ortalama
getirilerinden yiiksek oldugunu belirtmistir. Bu durumda yatirimeilar ayin ilk 2
haftasinda yatirim yaparak normal-iistii getiri elde edebilirler. Bunun yaninda
Mills ve Coutts (1995) ve Arsad ve Coutts (1997) Londra Borsasi i¢in yapmis
olduklar1 ¢alismalarda benzer sonuglar elde etmislerdir.

Bunun gerekgelerinden biri olarak Ariel (1987) kar pay1 ddemelerinin ayin
birinci ya da ikinci haftasinda olmasina baglamaktadir. Ayrica Penman (1987)
kar rakamlari ile ilgili agiklamalarin hisse senetleri getirilerini pozitif etkiledi-
gini ve bu agiklamalarin iiger aylik donemlerin baginda yapilmasina baglamak-
tadir. Ayrica, iicret 6demelerinin daha ¢ok ayin ilk iki haftasinda yapilmasi ve
piyasalara fon girisinin de bu déonemde olmasi da ayin ilk yarisinda piyasalarin
yiikselmesine neden olabilir (Karan, 2011; 296).

5.5.12. Tatil Etkisi

Bu anomaliye gore hisse senetleri getirileri tatillerden onceki giinde nor-
mal-iistii getiri saglamaktadir. Ariel (1987) deki ¢aligmasinda 1963-1982 done-
mi ele almis ve tatil dncesi getirilerin diger giinlerin getirisinden yaklagsik 8 kat
daha fazla oldugunu gézlemlemistir. Yine Ariel (1990) ¢aligmasinda tatil dncesi
getirilerinin normal is glinlideki getirilerin dokuz ile on dort kat daha fazla oldu-
gunu bulmustur. Tatilden bir glin 6nce normal-iistii getirilerin en yiliksek oldugu
giin olarak tespit edilmistir. Deldin ve Levin (1986) bu durumu yatirimeilarin
tatil 6ncesi psikolojik 6zelliklerinden kaynaklandigini belirtmistir.

Piyasa etkinligi ile ilgili bir taraftan piyasalarin etkin oldugunu kanitlayan,
diger taraftan anomalilerin varligini isaret eden calismalarin tiimiine bakildigin-
da giiniimiizde bilgiye ulasim hizinin artmasi, islem maliyetlerinin azalmasi,
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teknolojisinin gelismesi ve internetin yayginlagsmast gibi olumlu gelismelere
karsin halen bazi anomalilerin varligindan s6z edilmektedir. Ancak bu anoma-
liler piyasalarin etkin olmadigina dair kesin delil olusturmazlar ¢linkii daha iyi
arastirma yontemleri ya da daha iyi verilerle yapilan analizlerde anomalilere
rastlanmayabilir.

Ayrica sunu da goz ardi etmemek gerekir. Rekabetin arttig1 ve piyasalarin
daha da etkin hale geldigi gliniimiizde yatirimcilar sadece farkli pozitif bir bilgi-
ye ulastiklarinda ya da kendi i¢giidiilerine dayanarak dogru yonde hareket ede-
bildiklerinde piyasada para kazanabilirler.
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Dog. Dr. Ali BAYRAKDAROGLU'!

Giris

Literatiirde Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) olarak bilinen bu
teorinin temeli, 1960’11 yillarda Markowitz tarafindan ortaya koyulan modern
portfoy teorisine kadar dayanmaktadir(Karan, 2011, s. 205). FVFM, pazar port-
foyl ve risksiz varlik kavramlari ile modern portfoy teorisini daha da agiklayici
hale getirmistir(Kocaman, 1995, s. 5). Rasyonel yatirimcilarin aldiklart yatirim
kararlari, ¢ogu zaman finansal varligin neden oldugu risk ve buna karsin sagla-
dig1 getiriye odaklidir. Model, finansal varliklarin beklenen getirisi ile maruz ka-
linan sistematik risk arasindaki dogrusal iliskiyi temel almaktadir(Hur & Chung,
2017, s.241). FVFM, riski yeniden tanimlayarak modern portfdy teorisinin aksi-
ne, sistematik riskin toplam riske gére daha dogru bir risk 6lg¢iitii oldugu iizerine
kurulmustur(Karan & Karadagli, 2001, s. 168). Model, finansal varligin igerdigi
risk ile sagladig1 getirinin en azindan birbirine esit olmas1 gerektigini savunmak-
ta ve bu haliyle bir denge modeli olarak bilinmektedir. Buradaki denge kavramu;
bir finansal varliktan beklenen getirinin, o varligin tam olarak gergeklesen geti-
risine esit ve istikrarli bir fiyatin oldugu durum olarak tanimlanmaktadir(Y 6riik,
2000, s. 29). Ancak bazi ¢aligmalarda, FVFM’nin yiikselen piyasalarda varlik
fiyatlamasini tam anlamiyla agiklayamadigi da iddia edilmektedir(Saji, 2014,
s. 14).

Bugiin hala teorinin {izerinde biiylik tartigmalar olsa da, model; finansal var-
liklarin beklenen getirilerinin tahmin edilmesi ve fiyatlamasi, 6zellikle borsalar-
da islem goren isletmelerin sermaye maliyetinin hesaplanmasi, menkul kiymet
yatirim portfoylerinin olusturulmasi ve bu portfdylerin performanslarinin deger-

' Mugla Sitk1 Kogman Universitesi, abayrakdaroglu@mu.edu.tr
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lendirilmesi amaciyla kullanilmaktadir(Yalginer, 2006, s. 182, Kulali, 2016, s.
275). Modelin standart formu bir¢cok varsayim igermektedir. Bu haliyle, lite-
ratlirde varliklarinin degerlendirilmesinde siklikla kullanilan ve igerdigi basit
varsayimlardan dolay1 en ¢ok bilinen varlik fiyatlama modellerinden biri olarak
kabul edilir?(Bilir, 2016, s. 59; Akbulaev, Aliyeva, & Ahmedova, 2016, s. 201).

6.1. Temel Kavramlar ve Modelin Teorik Yapisi

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli, ilk kez 1964 yilinda William F. Sharpe
tarafindan ortaya konulmus, daha sonra 1965 yilinda John Lintner ve 1966 yilin-
da Jan Mossin tarafindan gelistirilmistir’(Perold, 2004, s. 3). izleyen yillarda F.
Black, M.C. Jensen ve M. Scholes tarafindan ¢esitli varsayimlarin eklenmesi ile
genisletilerek modelin farkli formlar1 olusturulmustur(Black, Jensen, & Scholes,
1972, 5. 79). 90’11 y1llarda modele eklemeler yapilarak 1993°de Fama ve French
tarafindan ti¢ faktorlii model, 1997°de ise Carhart tarafindan dort faktorlii model
ortaya atilmistir(Sreenu, 2016, s. 1-3).

6.1.1. Risksiz Varlik-Risksiz Faiz Oram

Modern portfoy teorisi agisindan sermaye piyasalarinda ¢ok sayida yatirim
alternatifi olan rasyonel yatirimcilar, portfoy olusturulabilecek olan biitiin riskli
varliklari analiz ederek etkinlik setini olustururlar. Kayitsizlik egrilerinin, etkin-
lik setine teget oldugu noktadaki optimal portfoyli secerek yatirim yaparlar(-
Yorik, 2000, s. 29-30). Sermaye piyasasi teorisi, risksiz varliklarin da modele
dahil edilmesi gerektigini savunarak, yeni bir etkinlik setini ifade eden sermaye
piyasast dogrusunu isaret eder(Elbannan, 2015, s. 217). Bu kavram, risksiz var-
lik risksiz faiz oran1 olarak bilinir ve yatirimcilarin bu orandan borg alip verme
olanagi oldugundan, etkin sinirin orijinal seklinin degistigi ifade edilmekte-
dir(Altay, 2004, s. 60).

Risksiz varlik, gelecekte saglayacagi getirilerin gergeklesmeme olasiligt sifir
olan veya diger bir ifadeyle, belirsizligi olmayan yatirim araci olarak tanimlanir.
Dolayisiyla, devletin ¢ikarmis oldugu borglanma senetlerinin geri 6denmeme

2 Diger model Arbitraj Fiyatlama Modeli’dir.

3 Bazi galigmalarda, 1962 yilinda CAPM’in ilk defa Jack L. Treynor tarafindan bagimsiz

olarak gelistirildigi de ifade edilmektedir(Berk & Binsbergen, 2016).
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riski olmayacagindan, bu varliklar risksiz varlik grubuna girmektedir*. Risksiz
varligin yatirimcisina sagladig getiri oranina ise risksiz getiri orani denilmek-
tedir. (Dagli, 2004, s. 347-348). Risksiz getiri oran1 degiskenlik gdstermemekte
ve kesin olarak donem baginda belirlendigi gibi gerceklesecegi varsayilmakta-
dir(Altay, 2004, s. 47). Risksiz varliklarin faiz getirisi sifirdan biiyiiktiir. Devlet
garantili olan hazine bonosunun tizerinde yazil olan faiz oran, risksiz faiz oram
olarak kabul edilmektedir®.Gelistirilen FVFM nin standart formunda, Sharpe
(1964) ve Lintner (1965), yatirimcinin risksiz faiz orani tizerinden borg alip borg
verebilmesinin miimkiin oldugunu kabul etmektedirler. Risksiz varlik kavrami-
na, daha sonraki ¢aligmalarda bir¢ok elestiri getirilmistir(Koéseoglu & Mercan-
g0z, 2013, s. 58).

6.1.2. Pazar Portfoyii

Markowitz%’in ortalama-varyans portfdy teorisi, biitiin yatirrmeilarin rasyo-
nel oldugunu kabul ederek; her yatirimcinin ayni riskli varlik setinden yatirim
yapacagini, ayni bilgi diizeyine sahip bir yatirimer kitlesinin oldugunu, asimet-
rik bilgi sorunun olmadigini, karar verme tekniklerinin benzer oldugunu ve her
yatirimeinin risksiz ve riskli varliklardan olusan tek bir etkin portfoye yatirim
yapacagini varsayar (Elbannan, 2015, s. 216). FVFM, Markowitz’in isaret ettigi
portfoyiin, pazar portfoyii oldugunu varsaymaktadir(Bilir, 2016, s. 68).

Bu sartlar altinda model, yatirim yapilabilir tiim riskli varliklardan olusan
portfoye pazar portfoyili adin1 vermektedir. Dolayisiyla pazar portfoyiiniin, pi-
yasada yer alan yatirim yapilabilecek tiim finansal varliklar1 kapsadigi varsa-
yilmaktadir(Dagli, 2004, s. 352-353). Diger bir ifadeyle pazar portfoyii; riskli
finansal varliklarin optimal bilesiminden olusan ve pazardaki tim menkul kiy-
metleri igeren portfoydiir(Karabiyik & Anbar, 2010, s. 298). Teorik olarak, bu
portfoy biitiin menkul kiymetleri icerdiginden, tamamen cesitlendirilmis bir
portfoy olarak kabul edilir. Dolayistyla piyasada bulunan tim yatirimcilarin
olusturdugu optimal portfoy, pazar portfoyliniin bir pargasidir. Zaman icerisinde
arz ve talebe bagli olarak olusan fiyat degisimleri, riskli olarak kabul edilen tiim

Ozel sektor borglanma araglari, Srnegin tahvil veya finansman bonolari, ihrag eden sirke-
tin geri 6deyememe riski igerdiginden risksiz varlik olarak kabul edilmez.

Risksiz varlik getirisi olarak, devlet tahvilinin getirisi de kullanilmaktadir. Ancak devlet
tahvilleri, sadece 6denmeme agisindan risksiz kabul edilebilir(Akbulaev, Aliyeva, & Ah-
medova, 2016, s. 203).

Harry Max Markowitz, 1927 Chicago-ABD dogumlu bir ekonomisttir. Modern portfoy
teorisinin kurucusu sayilir.
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pay senetlerinin, portfoyiin i¢ine girmesini saglayacaktir. Bilindigi lizere, pazar
portfoyiine (pazar endeksine) yatirim yaparak olusturulan pasif yatirim stratejisi,
aslinda FVFM’ye gore etkin bir yatirim olarak kabul edilir(Karan, 2011, s. 208-
209).

Uygulamada, piyasa endekslerinin pazar portfdyiinii temsil ettigi varsayilir’.
Bu nedenle, pazar portfoyiiniin etkinligi, FVFM’nin ayrilmaz bir kabuliidiir(-
Copeland & Weston, 1992). Yatirimcilarin, ayni davranis kaliplarini gostererek
pazar portfOyiinii optimal portfoy olarak kabul etmesine sonraki ¢aligmalarda
biiyiik elestiriler getirilmistir(Roll, 1977).

6.1.3. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Literatiirde risk konusu oldukc¢a genis bir yer tutmaktadir. Bu baslik altinda,
FVFM agisindan riski dikkate alarak, genel bir agiklama yapilacaktir. Modern
portfoy yonetimi agisindan 6nem arz eden toplam risk kavrami, sistematik ve
sistematik olmayan risk olarak iki farkli baglkta kategorize edilmektedir (Usta
& Demireli, 2010, s. 26-27). Ancak FVFM, daha cok sistematik risk ile ilgilen-
mektedir. Buradaki temel mantik; yatirimeinin iyi bir ¢esitlendirme ile sistema-
tik olmayan riski bertaraf edebileceginden, riske katlanmadigi i¢in bir getiri de
talep etmeyecek olmasidir. Tersine, yatirimct bertaraf edilemeyen risk olarak
sistematik riski otomatik olarak iistlendigi i¢in bir getiri talep edebilecektir. Do-
layisiyla FVFM, bir menkul kiymetin riskini, tek bir indeks olan pazar portfoyii
ile kiyaslayarak, sistematik riski dikkate almaktadir. Asagida Sekil 6-1°de, port-
foy agisindan sistematik ve sistematik olmayan risk kaynaklar1 goriilmektedir.

7 Black, Jensen, ve Scholes (1972) ile Fama ve MacBeth (1973) pazar portfoyii olarak New
York Stock Exchange’de islem goren tiim hisse senetlerinden olusan endeksi kullanmig-
lardir.
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Portfoy
Getirisinin
Varyansi
Sistematik Olmayan Risk,
Cesitlendirilebilir Risk veya Tekil Risk

S — s Sistematik Risk, Portfoy

| Risk veya Pazar Risk
| Varlik Sayisi

Portfoydeki

Sekil 6-1: Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk Kaynaklari

Kaynak: Ross, S. A., Westerfield, R. W., Jaffe, J., & Jordan, B. D. (2008). Modern Financi-
al Management (Eighth Edition b.). USA: McGraw-Hill Irwin. ss.298.

Buna gore, portfoydeki varlik sayist degistirilerek sistematik olmayan risk
diizeyi dugiiriilebilecektir. Ancak ayni yolla, sistematik risk diizeyini diigiirmek
miimkiin olmamaktadir. Genel olarak ekonomide sistematik olmayan riskler, fir-
maya 6zgii nitelikteki risklerdir. Bunlar igerisinde en ¢ok finansal riske, yonetim
riskine ve ig-endiistri riskine rastlanilir. Dogal olarak, isletmelerin kendilerinden
kaynaklanan ve cesitlendirme ile azaltilabilen risklerdir. Sistematik olan riskler
ise, piyasada islem goren tiim menkul kiymetlerin fiyatlarin1 ayn1 anda ancak,
farkli oranlarda etkileyen risklerdir(Karabiyik & Anbar, 2010, s. 261-265). Pa-
zar riski olarak kabul edilir ve ¢esitlendirmeyle bertaraf edilemez. Enflasyon
riski, faiz orani riski, politik risk, piyasa riski ve kur riski gibi riskler sistematik
risk grubunda sayilir.

6.2. Modelin Varsayimlari

FVFM nin basitligi, sahip oldugu giiclii varsayimlarin varligina dayanmak-
tadir. S6z konusu varsayimlar, modelin yaygin olarak kullanilmasina imkéan
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verdigi gibi, bir¢ok noktada da elestiriler almasina neden olmaktadir(Alp & Bi-
lir, 2015, s. 43-44). Genel olarak modelin ilk hali, modern portfoy teorisine ve
sermaye piyasasi teorisine dayandigi i¢in, bu teorilerin temel varsayimlarini da
kapsamaktadir (Bilir, 2016, s. 59). S6z konusu varsayimlar, hem yatirimer dav-
ranigina iligkin hem de sermaye piyasalarina yonelik varsayimlardir. Bu varsa-
yimlar sunlardir(Copeland & Weston, 1992, s. 194, Ceylan & Korkmaz, 1998, s.
181-184, Yoriik, 2000, s. 30-31, Kulali, 2016, s. 60, Dagli, 2004, s. 366, Reilly
& Brown, 2003);

Yatirim ortamindaki yatirimeilar riski sevmezler, riskten kagmirlar. Bu
noktada, yatirrm déneminde beklenen getirilerini maksimize etmek is-
terler. Ayrica piyasada ¢ok sayida alict ve satict vardir. Fiyat veridir ve
yatirimcilar fiyat: etkileyemezler. Dolayisiyla, ekonomide tam rekabet
kosullar1 gegerlidir. Menkul kiymetlerin getirileri, normal dagilim 6zel-
ligi gostermektedir. Bu nedenle yatirimeilar, yatirim kararlarini, getiri-
lerin olasilik dagilimia dayanarak alirlar.

Yatirimcilarin beklentileri homojen yapidadir. Yatirimcilar, menkul kiy-
metle ilgili olarak beklenen getiriler, standart sapmalar ve varliklarin
birbirileriyle olan kovaryanslari hakkinda ayni prensiplere sahiptirler.
Biitiin yatirimcilar, fayda fonksiyonlarini maksimize etmek isterler. Ya-
tirimlar tek donemliktir. Her yatirnmcinin finansal varliklar1 elde tutma
siiresi aymidir. Yatirnmcilar, Markowitz ¢esitlendirmesi yaparak etkin
portfoyler kurmak isterler.

Yatinimcilar, piyasada risksiz faiz orani iizerinden smirsiz bir sekilde
istedigi kadar borg alip verebilirler. Ayrica piyasada, yatirimcilarin port-
foylerine dahil edebilecekleri risksiz varliklar vardir.

Piyasada islem goren varliklar, boliinebilir ve pazarlanabilir niteliktedir.
Dolayisiyla yatirimcilar, istedikleri biiyiikliikte finansal varliklara yati-
rim yapabilirler.

Piyasada yapilan yatirim islemlerinin maliyeti (alim-satim komisyonlari
ve transfer maliyetleri gibi) ve vergiler yoktur veya sifirdir. Bu varsa-
yim, yatirimcilarin davraniglarmin islem giderleri ve vergilerden bagim-
s1z olduguna isaret etmektedir.

Yatinimcilar, piyasadaki alternatif yatirimlarla ilgili biitiin bilgilere sa-
hiptir. Piyasalardaki bilgi akis1 yatirimciya maliyetsiz ulagsmaktadir ve
asimetrik bilgi sorunu yoktur.

Piyasa kurallart igerisinde, aciga satisa yonelik sinirlayici diizenlemeler
bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu varsayim, yatirimciya, yliksek fiyattan
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sattig1 menkul kiymeti daha diisiik bir fiyattan satin alacagi beklentisiyle
spekiilatif islemler yapabilmesine olanak tanimaktadir.

Yatirim islemlerinin oldugu ekonomide enflasyon bulunmamaktadir.
Dolayisiyla yatirimceilar, yatirim karari alirken enflasyon etkisini dikkate
almazlar.

Sermaye piyasalar1 dengede oldugu kabul edildiginden, islem goéren bii-
tiin finansal varliklardaki fiyatlandirmanin, igerdikleri risk seviyelerine
gore olustugu kabul edilir. Diger bir ifadeyle, igerdigi risk ve karsiligin-
da alian getiri esittir.

Modelin kullandig1 varsayimlar her ne kadar dayandig teorileri kapsasa da,
yatirimcilarin ayni beklentilere sahip olmasi ve risksiz faiz orani tizerinden borg-
lanabilme avantaji oldugunu varsaymasi, diger varsayimlara yapilan 6nemli ek-
lemeler olarak kabul edilmektedir(Elbannan, 2015, s. 216-217).

6.3. Risk ve Getiri Olgiisii: Standart Sapma ve Beta Katsayisi

6.3.1. Sermaye Piyasasi1 Dogrusu ve Standart Sapma

Sermaye piyasasi teorisi kapsaminda, etkin portfoyler i¢in risk ve getiri ara-
sindaki iligkiyi 6lgen dogruya Sermaye Pazari Dogrusu (SPD) denilmektedir.
SPD, bir yatirirmeinin hig risk almadig: takdirde risksiz faiz oran {izerinden ge-
tiri elde edebilecegini, bunun yaninda daha fazla getiri almak isterse, belirli bir
riske katlanacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla alacagi ilave getirinin, katlani-
lan riskin bir 6diilii oldugu kabul edilmektedir(Karan, 2011, s. 207-208).

Modern portfdy teorisinin temel varsayimlar: yaninda modele eklenen risk-
siz faiz orani ve bu orandan sinirsiz bor¢lanabilme varsayimi ile biitiin yatirimei-
larda menkul kiymetlerin risk-getiri beklentilerinin homojen oldugu varsayima,
modele yeni degiskenlerin eklenmesine olanak vermistir(Fettahoglu, 2003, s.
24). Bu durum, Markowitz’in tanimladig1 etkin portfoyler icin risk ve bekle-
nen getiri orani arasindaki iliskinin belirlenmesine yarayan pazar portfoyli (M)
ile risksiz bor¢ alma veya verme olanagimin sagladigi alternatif risk beklenen
getiri oran1 bilesimlerinden olusan bir dogru ile iliskilendirilen SPD’yi ortaya
cikarmistir (Altay, 2004, s. 59). SPD, tamamen ¢esitlendirilmis portfoyler igin
beklenen getiri ve toplam risk arasindaki denge iliskisini ortaya koyar. Bu durum
Sekil 6-2’de gosterilmistir.
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Sermaye Pazar1
Dogrusu (SPD)
> Riskli
ER) Markowitz Etkin
g Sinir
|
|
\( : Piyasa Risk Primi
|
|
——————————————— —'
R |
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Sekil 6-2: Sermaye Pazari Dogrusu ve Standart Sapma Olciisii
Arasindaki iliski

Kaynak: Berk, Niyazi; Finansal Yo6netim, genisletilmis ve giincellenmis 10. Baski, Tiirk-
men Kitabevi, Istanbul: 2010. ss. 379.

Sekil 6-2°de E(Rp), etkin portfoylin beklenen getiri oranini; E(Rm), pazar
portfoyiiniin beklenen getiri oranini; M, pazar portfoyiinii; Rf, risksiz faiz ora-
nint; oM, pazar portfoyiiniin riskini (Pazar portféyl getirisinin standart sapma-
si-pazar portfoyliniin toplam riski) ve op ise etkin portfoyiin riskini (portfoy
getirisinin standart sapmasi-portfoyiin toplam riski) gostermektedir. SPD, etkin
sinir lizerinde yer alan bir portfoyiin getirisini gosterir. Bu dogrunun matematik-
sel ifadesi asagidaki gibidir;

Portfoyiin Risk Primi

———

E(Rp) =Rf+ (%)x(jp

l_Y_J

Riskin Pazar Fiyati @)
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Buna gore, SPD iizerinde yer alan bir portfdyiin getirisi, risksiz faiz orani-
na portfoy risk priminin eklenmesiyle bulunmaktadir. Pazar portfoytiniin piyasa
risk primi (E(R )-R)); riski oM kadar olan M pazar portfOyiiniin risk primidir.
SPD iizerindeki herhangi bir portfdyiin riski op, s6z konusu portfoyiin risk pri-
mi[E(Rm)-Rf] x (cp/oM) kadardir (Giirsoy, 2012, s. 257). Bu formiil, etkin port-
foyler i¢in risk ile beklenen getiri arasindaki denge iliskisini ortaya koymakta ve
risk Ol¢iisii olarak standart sapmayi (toplam riski) 6l¢ii olarak almaktadir.

SPD’nin egimi, riskin pazar fiyati olarak adlandirilir. Dogrunun egimi, piya-
sa risk priminin E(R_-R)), piyasa riskine (cM) oranlanmasiyla bulunur. Riskin
pazar fiyati, riskteki bir birim artig i¢in ne kadar ilave getiri istendigini goster-
mektedir. Diger bir bakis agisiyla, riskteki bir birim azalma i¢in ne kadarlik bir
getiriden vazgegilebilecegini gosterir (Yoriik, 2000, s. 33). Sermaye piyasasi
dogrusuna, zaman ve risk kavramlarini dahil ettigimizde, etkin portfoylerin bek-
lenen getiri oran1 agagidaki gibi ifade edilebilir (Altay, 2004, s. 61);

E(Rp) = zamanin fiyat1 + riskin fiyati X risk miktar1 2)

Zamanin fiyatini risksiz faiz orani (Rf) temsil ederken; riskin fiyatini, riskin
pazar fiyat1 (E(R_)-R,)/cM temsil etmektedir. Burada risk miktar1 op ile ifade
edilmektedir.

SPD denkleminin ortaya koydugu temel diisiince, etkin portfoyler i¢in uygun
risk 6l¢iisiiniin standart sapma 6l¢iitii oldugu ve etkin portfoye yatirim yapilmasi
halinde beklenen getirinin, portfoyiin standart sapmasi ile dogru orantili oldugu
savidir (Yorik, 2000, s. 33).

Bununla birlikte, SPD i¢in en énemli nokta pazar portfoyiidiir. Buna gore
biitiin yatirimcilar, M pazar portfdyiine yatirim yapmak isteyeceklerdir. Ciinkii
yatirimel, etkin sinir izerinde olmak istiyorsa bu sekilde davranmasi gerekmek-
tedir. Bu durum, bireyin yatirim kararimi gostermektedir. Bununla beraber, ya-
tirimceinin almak istedigi risk diizeyleri devreye girdiginde, SPD’nin 6nemli bir
diger varsayimi ise Rf orani1 iizerinden borg alma verme ile ilgili olarak, yatirim-
c1 bor¢ almay1 veya vermeyi tercih eder. Bu durum, bireyin yatirimini finansla-
ma kararidir. SPD agisindan, bireyin yatirim karari alirken kullandig1 finanslama
karari, M pazar portfoyliniin hem getirisini hem de riskini etkilememektedir.
Bilindigi iizere finansal literatiirde, yatirim kararlarini finanslama kararlarinin
etkilemedigini ortaya koyan ilkeye “Ayrim Teoremi” (Seperation Theorem) adi
verilmektedir (Gilirsoy, 2012, s. 260-261)(Fettahoglu, 2003, s. 30).



o FINANSIN TEMEL TEORILER]

6.3.2. Beta Katsayisi ve Finansal Varlhik Pazar Dogrusu

SPD, portfoyler i¢in risk-beklenen getiri iliskisini gostererek, etkin kiime-
de yer alan portfoylerin riskini varyans ile dlgmektedir. Bu 6l¢iit belki yeterli
olmakla birlikte, etkin kiimede yer almayan bir finansal varligin veya tek bir
finansal varligin riskinin 6l¢lilmesinde kabul ettigi varsayimlar nedeniyle ye-
tersiz kalmaktadir (Dagli, 2004, s. 356). Bu durumda tek bir varligin riskinin
6l¢tilmesi ve bu varligin portfoye dahil edilmesi halinde, portfdy riskinin nasil
degisecegi onem tasimaktadir. Bu asamada ortaya atilan model, riskli varligin
dahil edilecegi portfoydeki diger varliklarla olan iligkisi veya kovaryanslaria
bagli oldugudur (Bilir, 2016, s. 61).

FVFM kapsaminda, tek bir varligin riskini 6l¢mede kullanilan dlciit “Beta
Katsayis1”dir. Beta katsayisi, sistematik riskin 6l¢iisii olarak kabul edilir. Beta
katsayisi, herhangi bir varligin getirisinin, piyasa getirisi ile birlikte hareket
etme egilimini 6lgen bir katsayidir ve FVFM’nin anahtar bir kavrami olarak bi-
linir (Brigham & Houston, 2007, s. 266) (Aydin, Basar, & Coskun, 2010, s. 338).
Dolayisiyla FVFM’ye gore beta, finansal varligin pazar portfoyii karsisindaki
duyarliligini ortaya koyan nispi bir risk gostergesidir (Dagli, 2004, s. 357). Sis-
tematik riskin 6l¢iisli olan pazar riskini gosteren beta katsayist, finansal varligin
pazar portfoyliniin varyansia olan katkisini 6lgmektedir. Bundan dolay: risk
primi, betanin bir fonksiyonu olarak kabul edilir. Bu durum B (Rm-Rf) ifadesiyle
gosterilir (Karan, 2011, s. 214). Beta katsayis1 agsagidaki formiil yardimiyla he-
saplanabilir (Cuthbertson, 1996, s. 24);

CovR, R,
ki 0’R,,

Buna gore i finansal varliginin beta katsayisi (,), istatistiksel olarak o finan-
sal varligin sagladig: getiri (R.) ile pazar portfoyii getirisi (R ) arasindaki kovar-
yansin, pazar portfoyli getirisinin varyansina oranlanmasidir.

Teorik olarak, pazar portfoyiiniin betas1 daima 1’e esittir. Ayn1 zamanda, ris-
ksiz varligin betasi ise sifir (0) olarak kabul edilir. Pazar portfoyiiniin disinda
kalan veya tekil olarak bir finansal varligin betasi ise bu deger etrafinda olusur.
Tekil bir finansal varligin betas1 pozitif olabilecegi gibi, negatif degerler de ala-
bilir. Beta katsayisinin 1’den biilyilik olmas1 durumunda, finansal varligin pazar
portfoyiliniin degiskenliginden daha yiiksek bir degiskenlige sahip oldugu ve s6z
konusu finansal varligin, pazar portfoyiine gore daha riskli bir durus sergiledigi
anlamina gelmektedir. Bu degere sahip finansal varlik, “agresif finansal varlik”
olarak nitelendirilebilir (Altay, 2004, s. 82). Sermaye piyasalarinda bu tiir bir
varligin getirisinin, pazar portfoyliniin getirisinden daha yiiksek olacagi ancak
katlanilan riskin de beraberinde artacagi kabul edilir.
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Beta katsayisinin 1’den kiiglik olmast durumunda ise, finansal varligin pa-
zar portfoyiindeki degismelere karst daha az duyarl oldugu, bu anlamda daha
az risklilik durumu tasidigi, ancak elde edilecek getirinin de az olacagi kabul
edilmektedir. Bu yapidaki finansal varlik, “defansif finansal varlik” olarak nite-
lendirilebilir (Altay, 2004, s. 82). Asagida Tablo 6-1de ¢esitli diizeylerdeki beta
katsayilarinin yorumu verilmistir.

Tablo 6-1: Beta Katsayilarinin Yorumu

Finansal Varhgin Pazar Portfoyiine

Risk Yo
Beta Degeri Gore Durum s orum
>+1,0 Pazar portfoyii (BIST- Cok  BIST-100e gére iki kati tepki verir.
+1,0 100 olarak kabul Orta BIST-100 ile ayn1 tepkiyi verir.

edersek) ile ayni yonde

+0,5 hareket eder Az BIST-100e gore yaris1 kadar tepki verir.
0 Pazar portfoyii (BIST-100) hareketlerinden etkilenmez
-0,5 Pazar portfoyii (BIST- Az BIST-100’e gore yarisi kadar tepki verir.
-1,0 100 olarak kabul Orta BIST-100 ile ayni tepkiyi verir.
k) il 0 .
>-1,0 edersck) ile fers yonde Cok  BIST-100’e gore iki kat1 tepki verir.

hareket eder.

Kaynak: Aydin, N. Basar, M. & Coskun, M. (2010). Finansal Yonetim. Ankara: Detay
Yayincilik, s.339.

Menkul kiymet portfoyliniin olusturulmasinda, beta katsayilarindan yararla-
nilabilir. Ornegin, gelecekte pazar ile beklentilerin olumlu yénde olacagma dair
bir tahmin varsa ya da beklenti bu yonde olacaksa, kurulacak portfoye yiiksek
beta katsayisina sahip finansal varliklar dahil edilebilir. Tam tersine eger gelecek
donem ile ilgili olarak piyasadaki beklentiler olumsuz yonde ise, o zaman kuru-
lacak portfoye, diisiik beta katsayisina sahip veya negatif beta katsayili finansal
varliklar dahil edilebilir. Bu gekilde bir strateji takip edildiginde, olusturulan
portfoyiin riskinin azaltilabilmesi miimkiindiir (Berk N., 2010, s. 380).

Beta katsayisinin, tek bir finansal varligin lizerinde tasidigi riski, pazar port-
foyi ile iligkilendirerek hesaplamasi; varligin, ekonominin dengede oldugu du-
rumda fiyatinin ne olmasi1 gerektigi lizerine bilgiler igermektedir. Dolayisiyla,
bir yatirimcinin elinde tuttugu finansal varliktan bekledigi getiri orani nedir? ya
da ne olmalidir? sorusuna cevap verilebilir. Ancak burada, betay1 da kullanarak
getiri ve sistematik risk arasinda bir dogru ¢izilmesi seklinde bazi eklemeler
gerekmektedir (Fettahoglu, 2003, s. 32-33). Bu dogrunun adi1 “Finansal Varlik
Pazar Dogrusu”(FVPD) dur. FVPD {izerinde yer alan, her tiirlii risk iceren fi-
nansal varligin beklenen getirisi hesaplanabilir. Buna gére FVPD’nin denklemi
asagidaki gibi yazilabilir (Dempsey, 2013, s. 8);
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E(r) =R+ B, (R _-R) 4)
Burada;

E(ri) ; varligin beklenen getiri oranini,
Rf ; risksiz faiz oranini,
Bi ; beta katsayisini,

Rm ; pazar portfOyiiniin getirisini gostermektedir.

Gorildigi tizere finansal varligin beklenen getirisi, pazar portfoyiiniin ge-
tirisindeki degismelere karsi ne derece duyarli oldugunu gosteren beta katsa-
yistyla, diger bir ifadeyle sistematik risk dikkate alinarak formiile edilmektedir
(Yoriik, 2000, s. 34). Burada denklem, kovaryans dikkate alinarak risk unsu-
ru olarak sadece sistematik riskin oldugu bir piyasada, tek bir finansal varlik
icin SPD’nin yeniden diizenlenmis halini gdstermektedir (Dagli, 2004, s. 359).
FVPD denkleminde karakteristik dogru dikkate alindiginda, sabit terimin risksiz
getiri orani (Rf); dogrunun egiminin ise piyasa risk primi oldugu goriilmektedir.
Bu baglamda FVPD asagidaki gibi ¢izilebilir;

E(r)Y
4 FVPD
Varhigin (Finansal Varlik Pazar Dogrusu)
Bekle- E(ri) :Rf + Bi (Rm_Rf)
nen %20 B
Getirisi [[~—~"~" """ """ T T T T T T T T T T TTTTC
(%) olmas1
gereken
getiri
ER) p-———---——————2
%13

Piyasa Risk
Primi %8

Oran1 %5

| |

. . .. |
: - Risksiz Getiri |
| |
| |
1 1

’Beta
By=1.0 B,=1.875 X)

Sekil 6-3: Finansal Varhik Pazar Dogrusu ve Beta arasindaki iliski

Kaynak: Keown, A. J., Martin, J. D., Petty, J., & Scott, D. F. (2005). Financial Manage-
ment: Principles and Applications (Tenth Edition b.). New Jersey: Pearson Prentice Hall.
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Sekil 6-3te X ekseninde beta, Y ekseninde ise beklenen getiriler yer almak-
tadir. FVPD, her bir beta seviyesinde, piyasanin beklenen getirisini yansitir. Di-
ger bir ifadeyle, risk ile beklenen getiri orani arasindaki dogrusal iliskinin gra-
fiksel gosterimidir. Dolayisiyla FVPD, risksiz faiz orani (R,) ve pazar portfoyii
(M) noktalarindan gegen, yukar1 dogru egimli olan bir dogru olarak kabul edilir
(Karabiyik & Anbar, 2010, s. 305).

FVPD’ye gore yatirimci, katlandigi risk kadar getiri elde etmektedir. Diger
bir ifadeyle, talep ettigi ya da bekledigi getiri orani, yatirima konu olan finan-
sal varligin betasi ile iligskilendirilmektedir. Katlandigi risk ne kadar yiiksek ise
beta degeri o kadar yliksek olacak, bunun sonuncunda da beklenen getiri ytik-
selecektir (Usta, 2005, s. 330). FVPD kapsaminda, yatirimcinin beklenen getiri
orani lizerinde, beta degerleri ile birlikte risksiz getiri oran1 ve piyasa risk primi
de etkilidir. Bu durumlar grafik iizerinden 6rneklendirerek agiklarsak; 6rnegin
riske katlanmak istemeyen ya da riski sevmeyen finansal varlik yatirimcisinin,
kuracagi portfyden elde edecegi getiri orani R, orani olan %5 kadardir. Bu du-
rumda risksiz varligin betas1 sifirdir®.

FVPD’nin egimi, piyasa risk primini gosterir. Piyasa risk primi ise finansal
varlik yatirimeisinin riskten kaginma derecesini ifade etmektedir. FVPD’ nin egi-
minin artmasi, riskten kagcinmanin arttiginin ve bu durumda yatirirmcinin daha
yiiksek beklenen getiri talep ettiginin gostergesidir. Bu durumda, riskli varlikla-
rin risk primleri de ytikselir.

Sekil 6-3’ten de goriilecegi lizere, risk almay1 goze alan yatirimcinin (aldigi
risk kapsaminda bekledigi getirinin de yiiksek olacag1 beklentisinde olan), riskli
varliklara yatirim yaparak elde edebilecegi teorik portfoy pazar portfoyiidiir. Pa-
zar portfoyiiniin beklenen getirisinin %13 oldugu bir durumda, piyasa risk primi
yani FVPD egimi %8dir. Dolayistyla, M noktasinda yer alan bir finansal varli-
gin beklenen getirisi pazar portfoyii kadardir. Orta derecede riskli kabul edilir.
Bu durumda A noktasinda yer alan bir finansal varlik, diisiik riskli bir varliktir.
Ve risk primi ise, E(R ) ile Rfarasinda bir deger almaktadir. Tersine, B noktasin-
da yer alan bir finansal varlik, goreceli olarak (A noktasina gore) yiiksek riskli
bir varliktir. Bu durumda risk primi ise, E(R )’den daha yiiksektir (%20).

Riske kars1 asir1 duyarli olan yatirnmcilar i¢in FVPD’nin egimi, riskten ka-
¢immanin derecesini yansittigindan, yiiksek getiri ancak yliksek beta degerine
sahip finansal varliklarla saglanabilmektedir. Buradaki 6rnek gibi, risk primi

8 Bu durumda risksiz getiri oran1, dogrunun dikey ekseni kestigi noktada yer almasini agik-

lamaktadir.
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riskten kacinma arttik¢a yiikselmektedir. Genel bir kabul olarak rasyonel bir
yatirimcida riskten kaginmanin artmasi durumunda, her risk seviyesinde finan-
sal varliktan beklenen getirinin artmasiyla sonuglanirken; riskten kaginmanin
azalmasi durumunda, her risk seviyesinden finansal varliktan beklenen getirinin
diismesine yol agmaktadir (Aydin, Basar, & Coskun, 2010, s. 346). Finansal
Varlik Piyasa Dogrusu ile Sermaye Pazari Dogrusu arasindaki iliski, asagida
Sekil 6-5’te gosterilmistir. FVPD ile SPD dogrusu arasindaki temel fark, kulla-
nilan risk 6l¢iisiidiir. Bilindigi tizere FVPD, risk 6l¢iisii olarak beta degerlerini
kullanirken (beta versiyonu); SPD dogrusu ise standart sapmay1 kullanmaktadir
(kovaryans versiyonu)(Karan, 2011, s. 215-216).

Portfoyiin Varligin Beklenen
Beklenen Getirisi Getirisi
A A
Sermaye Pazari Finansal Varlik Pazar
Dogrusu Dogrusu
M M
L A
T B
R, [ R, |
> >
oM Risk Olgiisii: BM  Risk Olgiisii:
Standart Sapma Beta

Sekil 6-4: Finansal Varhk Piyasa Dogrusu ile Sermaye Piyasa Dogrusu Arasin-
daki iliski
Kaynak: Fettahoglu, Abdurrahman; Menkul Deger Y 6netimi, Rengin Matbaas1, Istanbul:
2003. ss.37.

Bu iki dogru arasinda, etkin portfoyler agisindan da farklilik mevcuttur. Buna
gore SPD sadece etkin portfoyleri dikkate alirken, FVPD ise hem etkin hem de
etkin olmayan portfoyleri dikkate almaktadir. Diger bir ifadeyle, pazar portfoytii
fiyatlandirilmaktadir. Dolayisiyla, SPD boyunca risk primleri portféy volatili-
tesi ile beraber artmakta veya azalmaktadir. Sonug olarak, SPD tek bir finansal
varligin riskinin hesaplanmasini agiklayamamaktadir (Fettahoglu, 2003, s. 36).
FVPD ise daha 6nce de ifade edildigi gibi, etkin olmayan portfoylerin de riski ile
beklenen getiri orani arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Bu dogru, yatirim-
ctya SPD’nin altinda kalan portfoylerin risk dl¢iisii standart sapma oldugunda,
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toplam riskleri farkli® oldugu halde, beklenen getirilerinin ayni olmasinin beta
katsayilarinin ayni olmasindan kaynaklandigini géstermektedir (Altay, 2004, s.
105-106).

Denge durumunda, biitiin finansal varliklarin FVPD {izerinde yer aldig1 kabul
edilir. Buradaki kabuliin altinda yatan temel nokta; ayni riske sahip varliklarin
ayn1 beklenen getiriye sahip olmalar gerektigi diisiincesidir. Dolayisiyla, bir fi-
nansal varligin beklenen getirisi, o finansal varligin olmasi gereken getirisinden
farklh diizeylerde gerceklesirse; bu finansal varliklar denge durumunda olma-
diklari i¢in, FVPD iizerine yer almayacaklardir. Bu durumda, finansal varliklar
ya FVPD iizerinde ya da altinda yer alacaklardir. Ornegin, A finansal varlhiginin
beklenen getirisi, saglamas1 gereken getiriden fazla olarak gerceklesmisse, bu fi-
nansal varlik icin FVPD’ye gore “diisiik fiyatlandirilmis” denilmektedir. FVPD,
riske gore saglamasi gereken getiri diizeyini gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
daha once de bahsedildigi gibi denge durumunu gostermektedir. B finansal var-
l1g1 ise, riskine gore saglamasi gereken getiriden daha diistik bir beklenen getiri
sagladiysa, bu varlik i¢in “asir1 fiyatlandirilmis” ifadesi kullanilir. Bu durumda
her iki finansal varlik i¢in de, talep artig1 veya azalis1 yasanarak varliklarin dege-
ri dengeye gelecek ve FVPD tizerinde bir yerde olacaktir (Ceylan & Korkmaz,
1998, s. 189-190)'°. Dolayisiyla, FVPD nin galigma mantigi ashinda FVFM’nin
bir denge modeli oldugunu gostermektedir.

6.3.3. Sistematik Riskin Tahmin Edilmesi

Beta katsayinin yapisina dayanilarak, bir finansal varlik ile pazar portfoyii-
niin getirileri arasindaki iliskiyi belirlemede regresyon analizinden de yararla-
nilabilir. Ciinkii beta katsayisi, bu regresyon dogrusunun egimidir. Riskli bir fi-
nansal varligin getiri orani ile pazar portfOoyiiniin getiri orani arasindaki iligskinin
dogrusal oldugunu varsayarsak, i finansal varliginin getiri oran1 endeks modeli
olarak bilinen esitlige ulasilir (Akbulaev, Aliyeva, & Ahmedova, 2016, s. 204);
buna ayni zamanda varligin “karakteristik dogrusu” da denilmektedir.

ri = ai+Bi Rm+€i (5)

Burada, ri, i finansal varligiin getiri oranini; ai, modelin sabit terimini; Rm,

Toplam risklerinin farkli olmasi sistematik olmayan risklerinin farkliligindan kaynaklan-
maktadir.

FVPD kapsaminda, bir finansal varligin beklenen getirisi ile olmasi gereken getirisi ara-
sindaki farka artik deger veya alfa degeri denir(Karabiyik & Anbar, 2010, s. 306).
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pazar portfoyliniin getiri oramni; B, pazar dogrusunun egimini ve &i ise hata paymi
gostermektedir. Karakteristik dogru, lineer dogrudur. Bu dogrunun yatay ekseninde
pazar portfoyiiniin getirisi ve dikey eksende ise riskli finansal varligin (pay senedi-
nin) getirileri yer almaktadir (Finch, Fraser, & Scheff, 2011, s. 78-79). Dolayisiyla,
bu dogru ile bir finansal varligin sistematik riski yani betasi, regresyon modeli kul-
lanilarak bulunabilir. Pazar risk primi sifir oldugunda, finansal varligin herhangi bir
risk primi s6z konusu olmamaktadir. Vergilendirmenin olmadigi, iglem maliyetleri-
nin ¢ok az oldugu veya hi¢ olmadigi, finansal varlik arz ve talebinde sinirlamanin
olmadig1 ve risksiz faiz orani lizerinden borg alinip verilebildigi bir ortamda, regres-
yon esitliginde alfa katsaymin sifir olmas1 gerekir. Bu durumda regresyon dogrusu,
s0z konusu grafigin orijin noktasindan geger (Berk N., 2010, s. 384). Asagidaki or-
nek, bu durumu aciklamak iizere verilmistir (Tablo 6-2). Ornekte BIST-30"da islem
goren SAHOL kodlu pay senedi ile BIST-100 endeksinin, 2016 Ekim ay ile 2017
Kasim ay1 arasindaki 14 aylik siire zarfinda aylik getiriler dikkate alinarak, SAHOL
pay senedinin karakteristik dogrusu ¢izilmistir (Sekil 6-5)1.

Tablo 6-2: SAHOL ve BiST100 Arasindaki Getirilere Ait Veri Seti

SAHOL BiST100 X-X Y-Y

Tarih — Getiri (X)) Getiri (Y) &y K X Vi)
31102016 0,1514 03373 0,10 0,24 0,0240
30112016 02231 0,3794 0,17 0.28 0,0482
30.122016  0,1710 0,3062 0,12 0,20 0,0248
31012017 0,0736 0,1828 0,02 0,08 0,0020
28022017 0,0640 0,1668 0,01 0,06 0,0010
31032017 0,0714 0,1475 0,02 0,05 0,0010
28042017 -0,0076 0,0783 20,06 20,02 0,0013
31052017 -0,0187 0,0464 0,07 20,06 0,0038
30062017 -0,0393 0,0162 20,09 20,09 0,0076
31072017 -0,0287 20,0508 20,08 20,15 0,0119
31082017 -0,0094 20,0722 20,06 0,17 0,0102
20092017 0,0479 20,0082 0,00 0,11 0,0002
31102017 -0,0038 20,0733 20,05 20,18 0,0093
23.11.2017  -0,0047 20,0282 20,05 20,13 0,0070
Ortalama __ 0,0493 0,1000 0,1524
Std. Sapma  0,0821 0,1548

Bu verilere gére SAHOL pay senedi ile BIST100 endeksi arasindaki kovar-
yans, pratik olarak COV (X)) x (Y, 14 esitliginden 0,1524 tiir.

SAHOL, BiST100

11 Bu 6rnek Dagli, Hiiseyin (2004) Sermaye Piyasalari ve Portfdy Analizi adl kitaptan esin-
lenerek SAHOL pay senedinin gergek verileri iizerine hazirlanmigtir.
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Buradan SAHOL’un beta degeri 0,1524 / 0,1548°den 0,070’dir (B, 0,070).
SAHOL pay senedinin alfa (a) degeri ise X_ (Y . X B, o) dan 0,042
olarak hesaplanmistir. Biitiin bu hesaplamalar sonucu, SAHOL pay senedinin
karakteristik dogrusu asagidaki gibidir.

r.=a+p. R +e
1 1 1 m 1

=0,042+ 0,070 R +e

rSAHOL Bist100 i

Sekil 6-5: SAHOL icin Karakteristik Dogrusu
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Bu regresyon dogrusunu kullanarak, bir finansal varligin getirisini pazardan
bagimsiz getiri ve pazara bagimli getiri olarak ikiye ayirabiliriz. Bu durumu aga-
gidaki esitlikte gosterirsek;

Pazara bagl getiri

r=a+e+p R
1 1 1 1 m

l_!_l

Pazardan bagimsiz
getiri

(6)

Dolayisiyla bir riskli finansal varligin getirisinin, pazardan bagimsiz olarak
elde edilecek getirinin yaninda beta katsayis1 marifetiyle pazarda bagimli getiri-
nin toplamindan olustugu soylenebilir.
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6.3.4. Enflasyon ve Yatirrmel Davramslarinin Dogru Uzerindeki Etkisi

Enflasyon kavramindan kasit, beklenen enflasyondur. Ekonomide beklenen
enflasyon oranlarinda yasanacak olan bir degisiklik, FVPD {izerinde degisim-
lerin yasanmasina; diger bir ifadeyle, FVPD’nin yukar1 veya asagiya dogru
kaymasina neden olacaktir. Beklenen enflasyon orani {izerindeki degisikligin,
FVPD f{izerinde nasil bir kaymaya neden oldugunu aciklamak i¢in, dncelikle
bu dogrunun bir denge denkleminin tiirevi oldugu bilinmelidir. S6z konusu bu
denge, modele gore katlanilan risk ve beklenilen getiri arasindadir.

Beklenilen getirinin en az ne olmasi gerektigi noktasindan hareket edildigin-
de, risksiz getiri oram ya da risksiz faiz orani olarak bilinen R ’ye ulasilir. R,
ekonomide kullanilan tiim getiri oranlariin bileseni durumundadir. Rasyonel
bir yatirimcinin, bu orandaki bir degisimi, yatirimlardan isteyecegi tiim getiri
oranlarma yansitacagi kabul edilir. Ozellikle finansal piyasalarda yatirim yap-
mak isteyen yatirimcinin, yapmis oldugu yatirimin anlamli olabilmesi i¢in, bek-
ledigi bir minimum reel getiri olmalidir. Dolayisiyla hicbir risk ve belirsizligin
yasanmadig1 bir ortamda, yatirimeinin elde edebilecegi risksiz faiz orani mev-
cuttur. Risksiz getiri orani, nominal bir orandir. Matematiksel ifadesi asagidaki
gibidir (Altay, 2004, s. 107);

R, =R, + AEnf (7)
Burada;

R, :nominal risksiz faiz orani ya da getiri oraninu,

R, : reel risksiz faiz oranini/reel beklenen getiri orani,

AEnf: beklenen enflasyon oranindaki degisimi/ primi gostermektedir.

Yukaridaki esitlige gore reel risksiz getiri orani, nominal risksiz faiz oranin-
dan beklenen enflasyonun arindirilmig halidir. Diger bir ifadeyle risksiz getiri
orani, enflasyon degisimini icermeyen reel beklenen getiri oranindan (Rfr) ve
enflasyon priminden olusmaktadir. Sonug olarak, beklenen enflasyon veya bek-
lenen getiri oranlarinda herhangi bir degisim oldugunda, denge modeli olarak
calisan FVPD’de de degisim olacaktir (Brigham & Daves, 2007, s. 61). Bekle-
nen enflasyon oranindaki artigin, finansal varliklar1 pazarlama dogrusu iizerinde-
ki etkisi asagida Sekil 6-6’da gdsterilmistir.
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Sekil 6-6: Enflasyon ve Riskten Kacinma Derecesinin FVPD
Uzerindeki Degisimi
Kaynak:Brigham, Eugene F. and Joel F. Houston; Fundamentals of Financial Management,
Eleventh Edition, Thomson South-Western: USA, p.276.

Sekil 6-6’den de goriildiigii lizere, beklenen enflasyon orani tizerindeki de-
gisim, dogal olarak bir finansal varlik yatirnmcisinin katlanacagi risk sonucu
bekledigi getiri oranim1 da degistirecektir. Ornegin, beklenen enflasyon oranin-
daki artis beklenen getiriyi, dolayisiyla risksiz reel getiri orani artiracaktir. Bu
durum, yatirrmcinin bekledigi getiri orani olan R, ’den R, ye hareket etmesine
neden olacaktir. Bu durumda, M, ’de kurulan risk beklenen getiri dengesi M,
noktasina kayacaktir. Sonug olarak, pazar portfoyiiniin getirisi de bundan etki-
lenecek ve E(R,,)’den E(R,,,)’ye ¢ikmasina neden olacaktir. Biitiin bu degisik-
likler, beklenen enflasyonun dengeleri degistirdigi ve yatirnmcinin daha yiiksek
getiri talep ettiginin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu durumun tersi de
s0z konusu olabilir.

Benzer sekilde, yatirnmei davraniglarinda yasanan degisim de, FVPD fize-
rinde degisime neden olmaktadir. Yatirimcilarin davranig degisikligi goster-
melerinin temel nedenlerinden biri, gelecege yonelik beklentilerindeki olumlu
veya olumsuz ongoriilerdir. Beklentilerde yasanacak olan degisim, yatirirmcinin
riskten ka¢inma derecesini degistirmektedir. Bilindigi lizere, yatirimcilar genel
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olarak riskten kaginirlar. Riski seven yatirimci grubu ile riskten kaginan yatirim-
c1 grubu arasindaki fark, gelecekteki yatirimlardan istedigi getiri oranlarindaki
degisimden ileri gelmektedir. FVPD, risk ve beklenen getiri arasindaki egim
olduguna gore, yatirnmcinin riskten kaginma derecesi yiikseldik¢e egim dikles-
mekte, riskten kaginma derecesi diistiikge egim yatay eksene yaklagmaktadir.
Bu durum Sekil 6-6’da FVPD,’de gosterilmistir. Finansal varlik yatirimeisinin
gelecege yonelik olarak beklentilerinin kotiimser diizeyde olmasi, yatirimeinin
riskten kaginmasina ve dolayisiyla maruz kaldig1 piyasa risk priminin artmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla Rf noktasinda sabit olan dogrunun, FVPD, nokta-
sindan FVPD, noktasina kaydigi goriilmektedir. Bu durumda egim diklegsmekte,
ve yatirimeinin ayni risk diizeyinde (M,) daha farkli risk primi (yiiksek) bekle-
digi anlasilmaktadir.

Sonug olarak, beklenen getiri oranlarinda pozitif yonlii degisim yasandigin-
dan FVPD yukar dogru kaymaktadir. Tersi durumda riskten kaginma derecesi
diisiik oldugunda, diger bir ifadeyle gelecege yonelik olumlu politikalarin hakim
olacag diislincesi, egimin azalmasina neden olacaktir. Dolayisiyla azalan egim
daha az bir piyasa risk primini beraberinde getirirken, beklenen getiri oranlarin-
da da azalma olacaktir. Bu veriler altinda FVPD’de agag1 yonlii kayma olacaktir.

6.4. Modelin Formlari

Neoklasik bir dengeyi ifade eden bu model, 6zellikle yatirimeilarin finansal
varlik yatirimlarina iligskin olarak alim satim kararlarini, vergisiz bir ekonomik
ortamda ve risk-beklenen getiri iligkisi temelinde verdiklerini ileri stirer (Krus-
chwitz & Loffler, 2009, s. 171). FVPD dikkate alinarak daha dnce ifade edilen
modelin temel varsayimlar1 kapsaminda standart (temel) formu, diger bir ifa-
deyle modelin denklemi daha once de ifade edildigi gibi asagida gosterilmistir
(Finch, Fraser, & Scheft, 2011, s. 77);

E (ri) =R+ |3i (Rm' Rf)
Burada E(r,); varligin beklenen getiri oranini,

R,; risksiz faiz oranini,

B;; beta katsayisini,

R ; pazar portfOyiiniin getirisini gdstermektedir.

Genel olarak, literatiirde bu modele “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli”

denilmektedir. Kisaca FVFM olarak kisaltilan bu formiil, modelin standart for-
munu olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle modelin standart formu, genel olarak
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buraya kadar ifade edilen tiim varsayimlari kapsamaktadir. Buna gdére model,
hem finansal varliklarin hem de varliklardan olusan portfdylerin fiyatlandiril-
masini icermektedir. Standart formda, portfoylerin etkin olup olmadiginin bir
Oonemi yoktur. Standart form, literatiirde Sharpe-Lintner modeli olarak bilinmek-
tedir.

Alternatif formlarin gelistirilmesindeki temel amag, standart formun finansal
varliklarin getirilerini agiklamada her zaman kesin sonuglar vermemesidir. Mo-
delin standart formu disinda literatiirde yaygin olarak kullanilan diger formlar,
standart modele alternatif olarak gelistirilmistir. Bunlar; Black Modeli olarak
bilinen Sifir Betali FVFM, Cok Betali FVFM, Cok Dénemli FVFM, Tiiketim
Temelli FVFM, Vergi Sonrast FVFM, Kosullu FVFM, Zamanlararast FVFM,
Revize FVFM ve Odiil FVFM olarak sayilabilir(Késeoglu & Mercangoz, 2013,
s. 57-60, Bilir, 2016, s. 65). Bunlardan bazilar1 asagida agiklanmigtir.

Sifir Betali Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli; 1972 yilinda Black, mode-
lin standart formundaki risksiz faiz orani {izerinden borg¢ alip vermek kogulunu
gegerli bulmayarak, bir anlamda bu kosulu belirli sartlar altinda degistirerek sifir
betali FVFM’yi 6nermistir (Elbannan, 2015, s. 220-225). Ciinkii gercek hayat-
ta yatirimcilar, risksiz faiz oranindan sinirsiz yatirim yapabilirler ancak, risksiz
faiz oranindan ayni miktarda bor¢ alamazlar (Elbannan, 2015, s. 220). Buna
gore modelde risksiz varlik yer almamakta ve bunun yerine sifir betali bir bagka
portfdy kullanilmaktadir. Ancak s6z konusu bu portféyiin, pazar portfoyii ile ko-
varyansi sifirdir (Black, 1972). Sifir betali FVFM’ye gore bir varligin beklenen
getirisi asagidaki gibi hesaplanir (Altay, 2004, s. 116);

E (rj) = RZ+ Bi (Rm_ Rz) (9)

Denklem 9°da gortldiigii gibi, risksiz faiz orani yerine R, gibi sifir beta-
1 portfoyiin beklenen getirisi kullanilmaktadir. Bu alternatif formda, pazara
ve finansal varliga ait gerceklesmis getiriler dikkate alinarak, standart form bir
adim daha ileriye tasinmigtir. Daha 6nce ifade edildigi gibi R, piyasa riskinden
etkilenmeyen, diger bir ifadeyle piyasa riskinden bagimsiz getiriyi temsil et-
mektedir. Bu getiri, piyasa ile iliskisi olmayan tiim getiriler arasindan en kiiciik
varyansa sahip olan getiridir (Siimer & Hepsag, 2007, s. 5). Teorik olarak, bu
portfoyiin getirisinin risksiz faiz oranindan daha yiiksek oldugu kabul edilmek-
tedir. Risk 6l¢iisii olarak beta katsayis1 kullanilmakta ve beklenen getiri ile beta
arasinda dogrusal bir iliski mevcuttur (Y 6riik, 2000, s. 38).

Standart forma alternatif gelistirilen bir diger form ise, ¢ok betali FVFM dir.
Buna Coklu Beta FVFM de denilmektedir. 1973’te Merton tarafindan ortaya
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atilan bu modelin temel FVFM’den ayrilan yoni, yatirimcinin ¢ok zamanli bir
donemde karar verdiginin kabul edilmesi ve birden ¢ok risk faktoriiniin bu ka-
rar siirecinde etkili oldugudur (Merton, 1973). Modelde gecen risk faktorleri;
enflasyon, faiz orani gibi makroekonomik biiytikliikler, gelecekteki yatirim ola-
naklart, ig glicii maliyetleri, tiketim mallarinin gelecekteki fiyatlar1 gibi sirala-
nabilir. Dolayisiyla, dogal olarak yatirimer1 her bir risk faktoriine karsi risk primi
ve bunun sonucunda getiri talep etmektedir (Akbulaev, Aliyeva, & Ahmedova,
2016, s. 205).

Cok betali FVFM, pazar getirisinin, degigskenlerin kovaryansini belirledigini
varsaymak yerine; degiskenler arasindaki iligkiyi belirlerken, FVFM’de dikkate
almmayan ¢ok sayida ekonomik faktdriin de degerlemeye alinmasi gerektigi-
ni ifade etmektedir (Berk N., 2010, s. 389). Bu kapsamda standart formdaki
FVFM, asagidaki gibi degiserek cok betali FVFM’yi gostermektedir (Dogukanli
& Kadir, 2002, s. 4-6). Ancak burada, ¢cok betali kavramindan ¢ok faktorlii Ar-
bitraj Fiyatlama Modeli anlasilmamalidir. FVFM’de riskin kaynagi tektir varsa-
yimu yer alirken, arbitraj fiyatlama modelinde ise riskin kaynagi birden fazladir
kabulii yer almaktadir (Shanken, 1985, s. 1193).

E(r)=R+B (R-R)+(R-R)B + (R -R) P, (10)

Burada (E(r,), i varhginin beklenen getiri oranini; R, risksiz faiz oranmi;
Rm, pazar portfGyiiniin getiri oranini; 3, ise i varhgmin getiri oraninin pazar
portfSyiiniin getiri oranina olan duyarliligini gdstermektedir. Farkli olarak R, p
portfoyiiniin getiri oranini; Bp ise 1 varligiin getiri oraninin p portfoyiiniin getiri
oranina olan duyarliligini ifade etmektedir. Benzer sekilde, bir diger risk faktorii
olarak algilanan k portfoyti ile ilgili olarak R, k portfyiiniin getiri oranini; f, ise
1 varliginin getiri oraninin k portfdyliniin getiri oranina olan duyarliligini goster-
mektedir'2. Cok betali FVFM, bdylece kurulacak olan dnleyici ya da diger bir
ifadeyle hedge portfoyleri ile, maruz kaldiklari riski minimize edebileceklerdir.

Standart formdaki FVFM’ye alternatif bir bagka model ise, tiikketim temelli
FVFM’dir. Breeden (1979) tarafindan Merton’un (1973) ¢ok betali FVFM’sini
birka¢ noktada gelistirmesine dayanmaktadir. S6z konusu bu alternatif model,
tiiketimin azalan marjinal faydasina odaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, eko-
nomideki toplam tiiketimin az oldugu dénemde, marjinal tiiketimin faydasinin

12 Burada énemli olan, p ve k portfoylerinin yatirimcinin maruz kaldigi risk unsurlarini (fak-
torlerini) minimize edecek yani hedge edecek portfoyler olmasidir. Ancak modelde bunla-
rin nasil kurulacag: ile ilgili net agiklama yoktur. Ornegin p portfoyii devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinden olusan bir varlik portfoyii olabilir.
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daha fazla olacagi varsayimina dayanir (Bilir, 2016, s. 64). Dengede iken, mar-
jinal tiiketim faydasinin, servetin marjinal faydasina esit olmasi gerektigi sa-
vunulur. Bu kapsamda bir varligin getirisini gosteren FVFM asagidaki gibidir
(Yoriik, 2000, s. 43);

E(r)=R+p_(ER-R) (11)

Burada (E(r)), i varligmin beklenen getiri oranini; R, risksiz faiz oranini;
E(R)), tiim tiiketimde kisi bagina beklenen biiylime oranini; B, ise i varliginin
titketim betasin1 gostermektedir. Tiiketim betasi, kisi bagina tiiketimin biiylime
orani ile varliklarin getirisinin regresyon katsayisi veya egimi olarak bilinir.

6.5. Modele Yonelik Elestiriler

FVFM’nin standart formu, bugiin literatiirde tiiretilen veya kullanilan bir¢ok
modelin ¢ikis noktasinda yer almaktadir. Diger bir ifadeyle, kendinden sonraki
modellerin gelistirilmesine 1s1k tutmasi ve glinliik hayattaki gergekleri basite in-
dirgeyerek sadelestirmesi 6nemli kabul edilmektedir. Model, finansal piyasalar-
da o6zellikle varlik fiyatlamasinda her ne kadar genis bir kullanim alanina sahip
olsa da, uygulamada bir¢ok noktada elestirilere maruz kalmaktadir. Model ile
ilgili temel elestiriler daha c¢ok risksiz faiz oraninin varligi, pazar portfoyii ve
beta katsayis1 gibi modelin bilegenleri iizerine yogunlagmaktadir. Ayrica, mode-
lin teorik olan bazi varsayimlari da elestiri konusu olmaktadir.

Modelin elestiri aldig1 temel noktalardan biri, pazar portfoytlidiir. FVFM nin
varsayimina gore, pazar portfoyli tim varliklari icermelidir. Ancak teoride kabul
goren bu durum, uygulamada gézlemlenmesi miimkiin olmayan bir durumu isa-
ret etmektedir. Modelin kullaniminda pazar portfoyiinii temsilen, varligin islem
gordiigii pazardaki endeks kullanilmaktadir (6rnegin BIST-100, S&P 500). An-
cak bu endeks, pazar portfoyii kavramini kargilamamakta ve finansal piyasalarda
islem gormeyen varliklar i¢in model test edilememektedir (Roll, 1977). Borsa-
larda birden fazla endeks oldugundan, hangi endeksin 6l¢ii olarak alinacagi da
ayri1 bir problem konusudur. Bilindigi tizere modelin yapis1 geregi, beta tahmin-
leri pazar portfoyiine asir1 duyarlidir. Dolayisiyla pazar portfoyiiniin yerine kul-
lanilacak olan endeks, gercek beta degerlerinin kullanilmasinda hatalara neden
olabilmektedir. Biitiin bu durumlar, modelin sonuglarinin yorumlanmasinda zor-
luklara neden olmakta ve 6lgme sorunlarina yol agmaktadir (Akbulaev, Aliyeva,
& Ahmedova, 2016, s. 206).

Beta katsayisinin 6l¢iimii ile ilgili baz1 elestiriler de vardir. Finansal varlik
getirilerinin istikrarsiz olmasi nedeniyle, elde edilen beta degerlerinin standart
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hatalar1 ¢ok biiyiik olmaktadir. Bu durum, finansal varligin tasidig: riske gore
elde edilecek olan getiri oraninin dogru hesaplanamamasina neden olmakta ve
yatirim kararlariin isabet oranini diistirmektedir. Benzer sekilde, beta hesap-
lamalarinda kullanilan tarihsel verilerin dikkate alinmasinda kullanilan periyot
onem arz etmektedir. Ne kadar geriye doniik veri alinacagi ve hesaplamalarin
yapildig1 firmalarin yeni kurulup kurulmamasina gore beta degerleri degismek-
tedir. Ayrica, hesaplanan beta degerlerinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Ancak,
beta degerleri cesitli faktorlerden dolayir zaman i¢inde degisebilmektedir (Y6-
riik, 2000, s. 48).

Temel bir elestiri de risksiz varlik veya risksiz faiz orani kavramina iligkindir.
Modelde, yatirimcilarin risksiz bir faiz oranindan borg¢ alip verebilecegi ifade
edilmektedir. Ancak, yatirimeilar risksiz faiz oranindan borg almak isteyecekler;
bunun aksine risksiz faiz oranindan bor¢ vermek istemeyeceklerdir. Cilinkii borg
verme davranigindan katlandiklari riske karsi, ilave prim talep edeceklerdir. Te-
orik olarak bu varsayimda, devlet tahvillerinin risksiz varlik olduklar1 ve bunun
tizerindeki faiz oraninin risksiz faiz orani oldugu kabul edilir. Ancak s6z konusu
risksiz varhigin, sifir risk igerdigi tartismalidir. Cilinkii olasilik olarak az da olsa,
devletlerin de borglarin1 6deyemedikleri ve dolayistyla sifir riskli bir varligin
olmadig1 agiktir.

FVFM modelinin ii¢ bilesenine yapilan elestirilerin yaninda hem ampirik
hem de teorik olarak elestiriler de yer almaktadir. Ornegin ampirik bir elestiri
olarak; tek bir faktdriin yani pazar portfOyiiniin, riski a¢iklamada kullanilmasi-
nin yetersiz kaldig1 iddia edilmektedir'3. Bu durumda, teorik olarak yatirimeilar,
yalnizca ortalama varyans portfoyliniin getirilerine odaklanarak karar vermek-
tedir. Dolayistyla, riskin diger unsurlart géz ardi edilmektedir (Fama & French,
2004). Gergekten de finansal varlik fiyatlarindaki degisimi tek bir faktore bagla-
manin ne kadar dogru olabilecegi tartismalidir. Ancak hangi model olursa olsun,
biitiin faktorlerin modele eklenemeyecegi de agiktir.

13 Bu elestiriden dolay1 varlik fiyatlamast siirecinde baskaca faktérlerin de etkili oldugunu
ifade eden Arbitraj Fiyatlama Teorisi gelistirilmistir.
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7.1. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Finans literatiirlinde sermaye piyasasindaki varliklarinin getirisini a¢iklama-
ya yonelik iki temel yaklagim bulunmaktadir; bunlar “Sermaye Varliklar Fiyat-
lama Modeli” ve “Arbitraj Fiyatlama Teorisi” ‘dir. Bu yaklasimlardan ilki olan
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin temeli 1960’11 yillarda Markowitz
tarafindan ortaya atilan Modern Portfoy Teorisi’ne dayanmaktadir. Markowitz
(1952), riskten kagman yatirimcilarin belirlenen risk seviyesinde beklenen ge-
tiriyi en Ust diizeye ¢ikarmak veya beklenen getiriyi sabit tutarak riski en mini-
mum seviyeye indirmek amaciyla portfdy olusturabilecekleri varsayimini orta-
ya atmistir. Geleneksel portfoy yaklasimindan farkli olarak Markowitz, Modern
Portfoy Teorisi’nde finansal varlik getirilerinin arasindaki iligkilerin yéniiniin ve
diizeyinin dikkate alinmas1 gerektigini, ayn1 yonlii hareket etmeyen finansal var-
liklarm portfoy icerisinde birlestirilmesi ile beklenen getiriden 6diin vermeden
riskin diigebilecegini gostermistir. Bu teori Sharpe (1964) ve Litner (1965) ve
Mossin (1966) gibi 6nemli bilim adamlar1 tarafindan hemen hemen ayni1 dénem-
lerde ama birbirinden bagimsiz olarak gelistirilerek literatiire “Sermaye Varlik-
lar1 Fiyatlama Modeli (SVFM)” olarak ge¢mistir. SVFM, finansal bir varligin
beklenen getirisi ile risk diizeyi arasinda dogrusal bir iligki oldugunu savunan
bir denge modeli olarak ifade edilebilir. Bir bagka tanima goére SVFM; finansal
varligin beklenen getirisini, “risksiz faiz orani, varligin sahip oldugu sistematik
risk ve ayni zamanda Pazar portfoyiiniin bir fonksiyonu olarak agiklar (Keown
ve digerleri; 2005:205).

' Izmir Ekonomi Universitesi, gulin.karasulu@ieu.edu.tr
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Bir finansal varligin beklenen getirisinin sadece bir tek faktorle agiklama-
ya calisan model, ortaya atildigi ilk zamanlarda arastirmacilar tarafindan ¢ok
ragbet gérmesine ragmen, ilerleyen donemlerde modelin test edilmesinde yasa-
nan zorluklar, temelinde SVFM’ye ait varsayimlarin ¢ok gercek¢i olmamasi ve
modeldeki birtakim yetersizliklerin var oldugu gergegi, arastirmacilar alternatif
modeller aramaya yoneltmistir. SVFM’ne yonelik modelle ilgili birtakim eles-
tiriler bulunmaktadir. 1977 yilinda Richard Roll, SVFM’nin faydali bir model
oldugu yoniindeki goriisleri elestirmistir. Modele gore bir menkul kiymetin geti-
risi, riskli varliklardan olusan bir pazar portfoyiiniin getirisine dogrudan baglhdir.
Roll bu ger¢egin ampirik olarak test edilmesinin imkansiz oldugunu ¢iinkii ger-
cekte modeli test etmek icin kullanilmasi gereken pazar portfoyiiniin pazardaki
tiim varliklari igermesi gerektigi i¢in gdzlemlenmesinin miimkiin olamayacagini
ve dolayisiyla SVFM modelinin test edilmesinde sikintilar oldugunu sdylemis-
tir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisinin risksiz faiz orani, Pazar portfoy ge-
tirisi ve menkul kiymetin beta katsayisi ile agiklandigi SVFM ni test etmek igin
aragtirmacilar, Pazar portfoyii i¢in temsili bir vekil segerler, fakat bu temsili ve-
kilin Pazar portfoylinii ne kadar yansittig: tartigmalidir. Ayrica menkul kiymetle-
rin beta katsayilarinin menkul kiymet getirisinin Pazar portfoy getirileri tizerine
regresyona tabi tutularak bulundugunu dikkate alirsak Pazar portfoyiiniin tam
olarak temsil edilememesinin, beta tahminlerinin de gergek betaya gore farkli
sonuglar verecegi gercegini ortaya cikarir. Stambaugh (1982) gibi bazi arastir-
macilar, temsili Pazar portfoyiinde dogru iliski verildiginde SVFM’nin dogru
olarak test edilebilecegini ileri siirmelerine ragmen, Roll’un elestirisi SVFM’nin
deneysel testlerinin sonuglarimin yorumlanmasinda 6nemli bir ¢alisma olarak
bulunmaktadir (Yoriik, 2000).

Buna ek olarak modele yapilan diger bir elestiri ise beta katsayismin 6l¢iil-
mesi sirasinda karsilasilan istatiksel sorunlardir. S6yle ki, hisse senetlerinin beta
katsayisi, genellikle asagida yer alan “pazar modeli” regresyonu kullanarak bu-
lunmaktadir:

R, =a +BR *te, (Denklem 1)

i~ mt

Yukaridaki denklemde R, ve R, sirasiyla i hisse senedi ve temsili pazar port-
foyiiniin # donemindeki getiriler, ﬁiy, i hisse senedinin beta katsayisi ve ¢,
hata terimidir. Hisse senedi getirileri istikrarsiz oldugu durumlarda beta tahmin-
lerinin genellikle biiylik standart sapmalara sahip olmasi karsilagilmasi muhte-
mel temel sorunlardan biri olarak ifade edilmektedir. Diger bir sorun, SVFM
modelinde kullanilan beta, tarihi verilere kullanilarak hesaplanan ve sabit bir
beta katsayisidir; halbuki, bir firmanin betasinin zaman boyunca sabit kalaca-
gin1 varsaymak gercekei bir yaklasim degildir. Bir firmanin betasi firma yeni
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kuruldugunda, biiyliyiip gelistiginde farkli olabilecektir. Bunun yani sira firma
borg¢ kullandiginda ya da 6z sermaye ile finansman tercih ettiginde de farkli bir
beta katsayisi kullanilmas1 muhtemel olacaktir. Bu durumlarda beta nasil tahmin
edilmeli ve hangi beta verisi kullanilmalidir sorusu SVFM modelinin testi igin
¢oziilmesi gereken sorunlardan birisidir.

1970’11 yillarda Stephen A. Ross, SVFM’ne yonelik yapilan elestirilere, lite-
ratlirde, sermaye varliklarmin fiyatlamasina yonelik “Arbitraj Fiyatlama Teorisi
(AFT)” ad1 altinda yeni bir model gelistirerek cevap vermeye ¢aligmustir. Ilk
ortaya atildigi donemde SVFM’ne gore daha az varsayim igermesi ve daha ge-
nel bir model olmas1 dolayisiyla akademik ¢evreler tarafindan biiylik bir ilgi ve
takdir toplamistir.

7.1.1. Arbitraj Kavram

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin temeli, isminden de anlasilacagi lizere “arbit-
raj” igleminin varligina dayanmaktadir. Arbitraj, kelime anlam1 olarak “risksiz
getiri” olarak tanimlanabilir. Arbitrajin temeli “Tek Fiyat Kanunu’na dayan-
maktadir. Bu kanuna gore higbir kisitlamanin olmadigi bir ekonomide bir malin
tek bir fiyat1 vardir; fakat ayn1 mal farkli iki piyasada farkli fiyata satiliyorsa
yani malin birden fazla fiyati olusmus ise bu durumda yatirnmcilar agisindan
“arbitraj” olanag1 dogacaktir. Arbitrajcilar, mali fiyatinin ucuz oldugu yerden
alip pahali oldugu yerde satarak hicbir riske maruz kalmadan arbitraj geliri elde
edebileceklerdir. Fakat piyasada bu durum fazla uzun stirmeyecektir, bu olana-
gin farkina varan tiim yatirnmcilarin mali ucuz olan piyasadan almalari fiyatlar
yiikseltecek, pahali piyasada ayni mali satmalar1 da o piyasada fiyatlar1 diisii-
recektir. Bunun sonucunda iki ayr1 fiyat ortadan kalkacak ve piyasa dengeye
gelecektir. Giiniimiiz modern ekonomi ve gelismis finans piyasalarinda arbitraj
olanagi elde etmek artik giin gectikce zorlagsmaktadir. Arbitraj firsatinin varligi
pazarin dengede kalmasina yol acacak ve boylece pazardaki menkul kiymetler
gercek fiyatlardan islem goreceklerdir.

7.1.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisinin Gelisimi

SVFM gibi bir denge modeli olarak ortaya konan AFT, standart SVFM nin
aksine asagidaki varsayimlarin gecerliligini zorunlu kilmaz;
a) Tek bir yatirim donemi ile sinirlandirilmamast;
b) Vergilerin yoklugu;
¢) Risksiz bir faiz orani {izerinden bor¢ alma ve bor¢ verme iglemlerinin
yapilabilmesi;
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d) Yatirimcilarin, ortalama ve varyans yaklagimina gore tercihte bulunma-
st;

AFT, SVFM gibi dogrusal bir modele dayanmasina ragmen aralarindaki
6nemli farklardan ilki, AFT’de varlik getirilerinin birden fazla faktérden etkilen-
mesi ve getiri ve “k” faktoriin herbirisi ile aralarinda dogrusal bir iligki olmasi-
dir. Tkinci 6nemli fark ise, AFT’nin tek fiyat kanuna dayaniyor olmasidir; teoriye
gore, modelden elde edilen varlik getirisi, varligin gergek fiyatin1 yansitacaktir.
Eger bu durum gerceklesmez ise, yatirimcilarin arbitraj davranislar piyasalar
dengeye getirecektir. Ross’un bu alternatif teoriyi ortaya koymasindaki temel
amag, yatirimeilarin portfoyleri daha anlasilir bir sekilde olusturmasini sagla-
mak ve portf0y performansi arttirmaktir (Roll ve Ross, 1980:14-15).

7.1.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin Varsayimlari
Ross ¢alismasinda asagida belirlenmis olan varsayimlari gelistirmistir:

Tiim yatirimcilar homojen beklentilere sahiptirler,

Elde ettikleri fayday1 maksimize etmeye ¢alisan yatirimeilar, bu durum-
da riskten kaginirlar; belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi, belirli
bir getiri diizeyinde en diisiik riski tercih ederler.

Sermaye piyasalar1 rekabet sartlarina uygundur; diger bir ifadeyle piya-
sada iglem vergisi ve maliyet gegerli degildir. Tiim yatirimcilar bilgiye
aninda serbestge ulagabilirler ve bilgi aninda tiim yatirimcilar i¢in mev-
cuttur.

Yatirimcilar daha fazla serveti her zaman daha az servete tercih ederler.

Piyasada arbitraj imkani bulunmamaktadir (Kariya, 1993;139). Diger
bir ifadeyle, risk almaksizin pozitif getiri elde etmek imkansizdir.

AFT’de finansal varlik getiri oranlarinin, asagidaki denklemde de goste-
rilecegi lizere dogrusal bir “k” faktor modeli ile tiiretildigi varsayilmak-
tadir. Birden fazla faktoriin bulundugu AFT deki varlik getirileri, tiim
bu faktorlerin dogrusal bir fonksiyonu olarak goriilmektedir. AFT nin
en yakin alternatif modeli olan SVFM’de ise beklenen getiri oranlari
ortalama-varyansa dayali bir modelle maksimize edilmeye ¢aligilmak-
tadir. Ayrica, yukarida bahsedildigi tizere SVFM’de varlik fiyatini etki-
leyen tek faktor “Pazar Portfoyii”diir. Finansal varlik getirilerinin risk
faktorleri ile lineer bir iliski igerisinde oldugunu gosteren modelin gos-
terimi asagidaki sekildedir.
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R=o,+B, F,+B,F,+B,F,+.. +P,F,+¢, (Denklem2)
o, = (i) Pay senetlerinin beklenen getiri diizeyi

F= (7) Pay senetlerinin getirisini etkileyen j indeksinin degeri

B, = (i) Pay senetlerinin getirisinin (j) endeksine duyarlilig

¢,= ortalamanin sifir varyans veya varyans o,’a esit rassal bir hata terimi.
E(F) =0, Jj=12,.... k

E(e) =0, i=12,... k

E(g,e) =0, butiin i ve j’ler igin i = j

Denklem (1), aslinda genel itibariyle, SVFM’nin ¢oklu indeks modellerine-
benzemektedir. Tekli indeks veya c¢oklu indeks modellerini kullanarak bekle-
nen getiri iligkisini yukarida saydigimiz varsayimlar dogrultusunda agiklamaya
calisan AFT, SVFM’nin ¢oklu indeks model yapisina benzeyen bir formdadir
(Alexander ve Francis 1986:262). AFT nin yukarida bahsedilen modelden farkli
olarak literatiire temel katkisi, ¢oklu-indeks modelinin nasil ve hangi sartlarda
dengenin gostergesi haline gelecegini gostermis olmasindan geger:

R, =ER)+b,0,+b0,+b,6, + ... +b0,0,*¢, (Denklem 3)

R = (7) varliginin getirisi, i: 1,2,3,......

E(R) = i varhginin beklenen getirisi;

,=Tim varliklarin getirilerini etkileyen ortak risk faktorleri, j =1,2,3...... k
b= (i) Pay senetlerinin getirisinin (j) endeksine duyarliligi

¢,,= (i) pay senedinin sistematik olmayan riski (Iyi gesitlendirilmis portfoy-
lerde tamamen yok edilebilecek risk).

Yukaridaki denklemde ¢esitlendirme yoluyla sistematik olmayan riskin ta-
mami ortadan kaldirildiginda, geriye sadece sistematik risk kalacaktir, sistema-
tik riskin sifir oldugu denge durumda portfoy getirisi de sifira esit olacaktir. Her
bir finansal varligin risk faktoriine (Q/.) kars1 duyarhiligi, (bj) duyarlilik katsayis1
ile dlgtliir. Tiim risk faktorlerinin her biri tiim finansal varliklar i¢in ayni degere
sahiptirler, fakat duyarlilik katsayis1 her bir varliga gore farklilik gosterecegin-
den beklenen getiri oran1 da her finansal varliga gére bu verile 15181nda hesap-
lanacaktir.

Finansal varlik-getiri iligkisini yeterli sayidaki finansal enstriimanin varlig
ile Ross (1976:343) asagidaki sekilde agiklamaktadir:
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E(R)=R,+b,[ER)-R]+b,[ER)-R]+....t b,[E(R)-R] (Denklem 4)

Sistematik riskin sifir oldugu durumda ve piyasada risksiz bir finansal varlik
bulundugunda, (7) finansal varliginin beklenen getirisi,

F,=R,

F=E(R)-R,, olarak ifade edilirse,

ER)=F,+b F +b,F,+. ................. +b,F, (Denklem 5)
F, = Sifir sistematik riskte finansal varligmin beklenen getirisi,

Fo= Dengede () faktor i¢in risk primi, j =1,2,3....... Jk’y1 ifade etmektedir.

7.1.4. Arbitraj Fiyatlama Modelleri

AFT, yukaridaki denklem dogrultusunda varlik getirileri ile birbirinden ba-
gimsiz “k” adet risk faktoriiniin dogrusal bir iliski igerisinde bulundugu varsayi-
mu ile hareket eder. Finans literatiiriinde Arbitraj Fiyatlama Modelleri (AFM) ti¢
ana bagslik altinda ayirarak inceleyebiliriz:

1) Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli
ii) Iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli
iii) Cok Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modelidir.?
Tilim bu modellerin temeli, yukarida detaylica bahsedildigi lizere sermaye pi-
yasalarinda arbitraj olanaginin olmamasi varsayimina dayanmaktadir, diger bir

ifadeyle AFT, Tek Fiyat Kanunu’na dayanmaktadir. Bu genel bilgiler dogrultu-
suna asagida tic modelden detaylica bahsedilecektir.

7.1.4.1. Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Tek bir risk faktoriiniin finansal varlik getiri oranlarini etkiledigi varsayimina
dayanan bu model, tiim diger modeller arasindan en basit olanidir. Tek bir risk
faktorii ve varlik getiri orani arasindaki iliskiyi dogrusal bir fonksiyon ile acikla-
yan Tek Risk Faktorlit AFM asagidaki denklem yoluyla ifade edilebilir:

E(r)=R + b F (Denklem 6)

Yukaridaki denklemde;

Robert Haugen, Modern Investment Theory, 3™ Edition, New York: Prentice-Hall Inter-
national, 1993, s. 263-266.
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E (R) = ii varhginin beklenen getirisi

R, =Risksiz faiz orans®

F = Faktor risk primi
b, = i finansal varligmin risk faktortine kars1 duyarlilik katsayisi

Daha genel bir ifadeyle, bu modele gore arbitraj olanaklarmin miimkiin ol-
madig1 piyasalarda, riskli bir finansal varligin getirisi, risksiz faiz oranina, "b"-
risk faktortine kars1 duyarlilik katsayisi ile "R”, faktor risk priminin ¢arpiminin
eklenmesi ile elde edilir.

Finansal varligin beklenen getirisi ile risk faktorii arasindaki dogrusal denk-
lem, asagida grafiksel olarak “Arbitraj Fiyatlama Dogrusu (AFD)” olarak gos-
terilebilir. AFD dogrusunun ¢izimi, AFT nin 3 temel varsayimimi gerekli kilar;
bu varsayimlar, sermaye pazarlarinin tam rekabet altinda olmasi, yatirimcilarin
her zaman (belirsizlik kosullarinda) daha fazla getiriyi daha az getiriye tercih et-
meleri, ve son olarak, finansal varlik beklenen getirilerini ortaya koyan stokastik
siirectir.

Sekil 7-1’de gosterilmekte olan AFD dogrusu, en basit ifadeyle risk ile getiri
arasindaki iliskiyi 6lgmektedir. Finansal varligin riskini ifade eden b, duyarlilik
katsayis1 yatay eksende, i finansal varliginin beklenen getirisini ifade eden (£
R) de dikey eksende gosterilmektedir.

3 Risksiz faiz orani, yatirrmcilar sifir risk aldiklart durumda elde edecekleri faiz getirisi

oranidir, ki diger bir ifadeyle, en diisiik faiz oranidir.
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D (Diisiik Degerlenmis)

T

Arbitraj Fiyatlama Dogrusu (AFD)

. (Yiiksek Degerlenmis)
Rf >

1.0

Sekil 7-1. Arbitraj Fiyatlama Dogrusu (AFD)

Kaynak: Sharpe, F. W., Alexander, J. Gordon., Bailey, V.J., Investments (New
York: Prentice-Hall International, 1999, s.288)

Yukaridaki grafikte AFDnin dikey ekseni kestigi nokta "R " noktasi risksiz
getiri oranini, dogrunun egimi ise yukaridaki denklemde yer alan "A" risk fakto-
rlinii temsil etmektedir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi, denge durumunda, ayni risk
diizeyine sahip biitlin varliklarin ayni getiri diizeyine sahip olacagini ve ayrica
AFD dogrusu iizerinde bulunmak durumunda olduklarini gostermektedir. Fakat
Sekil 7-1’de D ve Y noktalarinda bulunan esit riske sahip iki finansal varlik, ayn
risk diizeyine sahip olmalarina karsin ayn1 beklenen getiriye sahip degildirler.
“D” noktasinda bulunan varlik, olmasi gerekenden daha diisiik bir diizeyde de-
gerlenmis iken, “Y” noktasinda buluna varlik ise olmasi gerekenden daha yiik-
sek bir seviyede degerlenmistir.

Tek Fiyat Kanunu’nun gegerli oldugu varsayimina bakarak, arbitraj firsati-
n1 yakalayan yatirimcilar degerinden yiiksek diizeyde islem goren Y varligini
satmaya, degerinden diisiik diizeyde islem goren D varliginin da almaya devam
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edeceklerdir. Yukaridaki sekilde goriildiigii iizere, Y varligt yatirimcilar tarafin-
dan daha az tercih edilen bir varlik olacaktir, ¢linkii ayni risk seviyesinde baska
bir finansal varlik bulunmaktadir. Yatirnmcilar Y varligini sattiklarinda piyasada
Y varligiin arz1 talebinden fazla olacagi i¢in Y varliginin piyasa fiyati diismeye
baglayacaktir. Y varliginin fiyatinin agirt diisme egilimine girmesi, varligin tek
donemlik beklenen getiri oranini arttiracaktir. Bu fiyat diizeltme islemi piyasada
basit bir ifadeyle asagidaki gibi olacaktir (Francis: 1993, s.638):

Ery=ELu) _P)+d] (Denklem 7)

Finansal varlik i¢in hesaplanan tek donemlik beklenen getiri oran1 denkle-
minde;

E (R) = i finansal varliginin beklenen getiri orani (Y veya D gibi bir finansal
varlik),

E(P,_,) =i finansal varliginin bir yatirim dénemi sonundaki beklenen fiyat,
E (P) =i finansal varligmin dénem bagindaki satin alinan fiyati,
d = Kar pay1 tutarini gosterir.

Denklemde goriildiigii iizere, 6rnegin Y finansal varligin fiyatindaki herhangi
bir diislis varligin beklenen getiri oraninda yukar1 yonlii bir hareket yaratacak-
tir, riskten kaginan yatirimeilar, finansal varligin fiyati diistiikkce AFD dogrusuna
dogru yaklasacaklardir. Bu islem Y varliginin beklenen getiri orani ok yoniinde
ilerleyip AFD dogrusunun iizerine gelene kadar devam edecektir. Bahsedilen fi-
yat diizeltme islemi piyasada dengede olmayan tiim risk sinifindaki varliklar i¢in
gecerlidir. Y varhiginin yani sira Sekil 7-1°deki D finansal varlig1 da goriildiigi
izere olmas1 gerekenden diisiik degerlenmistir. Ayn1 Y varliginda oldugu gibi
riskten kaginan yatirimcilar, bu kez D varligin1 almak isteyeceklerdir. D varligi
i¢in talep piyasadaki arz miktarindan fazla oldugu i¢in varligin fiyati yukari yon-
li hareket edecektir. Fiyat ve beklenen getiri oraninin arasinda ters yonlii iliskini
oldugu gergegi ile beklenen getiri oranit AFD dogrusunun iizerinden dengeye
gelene kadar devam eder. Yatirimcilar bu satin alma islemini D varliginin getirisi
dogru iizerine gelene kadar siirdiiriirler ve islem dengeye geldiginde yatirimcila-
rin satin alma islemleri sonlanacaktir.

7.1.4.2. ki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Iki risk faktorlit AFM, tek faktorlii modelden farkli olarak bir finansal varli-
gin getiri oraninin iki tane farkl risk faktoriinden etkilendigi varsayimina daya-
nir ve varlik beklenen getirisini de bu iki risk faktoriinii dogrusal bir denkleme
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yerlestirerek bulur. Iki risk faktorlii AFM’ye gore beklenen getiri oran1 asagidaki
gibi ifade edilir:

E(R)= R/ +b,F,+b,F, (Denklem 8)
E (R) = finansal varhiginin beklenen getiri orani,

R, =Risksiz getiri oran,

F,=Birinci faktor risk primi,

b,,= i finansal varhginin birinci risk faktortine karsi duyarliligi (Birinei fak-
tor betasi),

F,= Ikinci faktdr risk primi,

b,,= ifinansal varligmin ikinci risk faktoriine karsi duyarlilig: (ikinci faktor
betasi).

AFT’de, yukarida detaylica bahsedildigi lizere SVFM’den farkl1 olarak her
zaman Pazar portfoyii kullanma zorunlulugu bulunmamaktadir. SVFM’ye gore
daha esnek olan AFT, finansal varlik fiyatlarini etkileyebilecek olan tiim makro-
ekonomik faktdrlerden yararlanabilir, ve belirlenen faktorleri beklenen getiri
orant hesaplama denklemine dahil eder. Bu 6zelliginden dolay1 da gergek hayat-
ta olusturulmasi ve test edilmesi oldukga zor olan Pazar portfoyii varsayimina
dayanmak zorunda degildir (Bodie, Kane and Marcus: 1996).

AFT’nin tim modellerinde kullanilan risk faktorleri, ¢esitlendirilemeyen
(undiversifiable) veya sistematik risk tiirleridir, SVFM modelinde varlik bek-
lenen getirisi, tek bir faktdr olarak Pazar portfoyilinden etkilenerek hesaplanir.
Higbir finansal varligin piyasa riskinden ka¢inma durumu s6z konusu olmamasi-
na ragmen, her bir varligin etkilenme ve duyarlilik diizeyi farklidir. Bu farklilik
SVFM’de beta katsayisi (b) ile dlgiiliir ve buradaki beta katsayisi finansal varli-
gin sadece Pazar portfoyiine karsi duyarlilig1 6lger. SVFM’de yatirimeilar siste-
matik riski bertaraf edememelerine ragmen ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy
olusturduklar1 varsayimi dogrultusunda firma riskini bertaraf edebileceklerdir.

AFT modellerinde kullanilan duyarlilik katsayilar1 (b), ¢esitlendirilemeyen
veya sistematik risk tiirlerinin endeksleri olarak ifade edilebilir. Finansal varlik
getirisini etkileyen pek ¢ok makroekonomik faktor, risk faktorleri olarak modele
dahil edilebilecektir; 6rnegin, faiz orani riski, doviz kuru riski, satin alma giicii,
enflasyon orani vb. olarak siralanabilir.
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Finansal varligin her bir faktore duyarliligint 6lgen beta katsayisi, art1 veya
eksi farkli deger alabilir, fakat tiim risk faktorleri ve tiim varliklar i¢in ortalama
deger +1°dir. Ornegin;

b, =1 oldugunda, i varhginin getiri orani, ; risk faktorii ile aym oranda de-
gisim gosterecektir, risk faktorii olarak faiz orani kullanildig1 varsayiminda faiz
oran1 3% artarsa finansal varlik getirisi de ayn1 oranda artis gosterecektir; b= 0.5
oldugunda, i varliginin getiri oran, j risk faktoriindeki degisime yar1 yartya daha
aza tepki gosterecektir, drnegin, 3% oranindaki faiz orani artigina finansal varlik
sadece 1.5% artig ile tepki gosterir. ; b= 0 oldugunda, i varhginin j risk faktorii
ile ilgili olarak ¢esitlendirilemeyen belirli bir risk tiirline sahip olmadigindan
bahsedilir. Iki faktorlii AFM’ye gére bir finansal varligin beklenen getirisi yuka-
ridaki denklem kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanabilir;

Ornek 1: iki faktorlii AFM’ye &rnek olarak, riskli bir varlik olarak tahvili
ele alalim. X tahvilinin getirisi, faiz orani riski ve enflasyon riskinden etkilenir.
Yatirimer igin risksiz getiri orant, R = %4, faiz orani i¢in riskin Pazar fiyati, F,
= 1.3, enflasyon i¢in riskin Pazar fiyati, F,= 0.8 olacaginin tahmin edildigini
varsayalim. Finansal varligin faiz orani riski duyarhlik katsayisi; b, = 1.4, satin
alma giicii riski duyarlilik katsayisi; b, = 1.1°dir. X varlig1 i¢in beklenen getiri
orani asagidaki sekilde hesaplanabilir:

E(R) :Rf + biIFI + biZFZ
= %4 %1.4 (1.3) + %1.1 (0.8)
=%14.62

X varligi i¢in beklenen getiri oran1 %14.62 olarak hesaplanir. AFT modelini
benimseyen yatirimci, bu yatirimdan en az %14.62 getiri elde etmedikce, X var-
ligin1 satin almayacaktir.

Tek faktorli AFM modelinde risk faktorii ve getiri orani arasindaki iligki
dogrusal olarak AFD dogrusu ile ifade edilirken, risk faktorii iki tane oldugu
taktirde beklenen varlik getirisi ile iki risk faktorii arasindaki iligki “Arbitraj Fi-
yatlama Diizlemi” olarak adlandirilan ii¢ boyutlu biz diizlemde gosterilir. Sekil
7-2’deki Arbitraj Fiyatlama Diizlemi, Sekil 7-1’deki Arbitraj Fiyatlama Dogru-
su’nun genisletilmis halidir.
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D (Diisiik Degerlenmis)

Arbitraj Fiyatlama
Diizlemi

Y (Yiiksek Degerlenmis)

(1,0)

Sekil 7-2. Arbitraj Fiyatlama Diizlemi

Kaynak: Francis, J.C., Management of Investments (3rd Edt., New York: McGrawHill,
1993), s. 641-643.

Denge durumunda olan tiim varliklar, AFD’de oldugu gibi Arbitraj Fiyatla-
ma Diizlemi tizerinde bir nokta ile gosterilir. Sekil 7-1’de ¢izilen AFD {izerinde
finansal varlik getiri oran1 dikey eksende, getiri oranini agiklayict degisken ola-
rak ifade edilen tek tane risk faktorii de yatay eksende gosterilmektedir. Sekil
7-2 Arbitraj Fiyatlama Diizlemi’nde ise finansal varlik getiri oran1 dikey eksende
gosterilirken, getiri oranini agiklamaya yarayan degiskenler olarak kullanilan
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risk faktorlerinden birincisi (b,) y ekseninde ve risk faktorlerinden ikincisi (b,)
x ekseninde gosterilmektedir. Sekil 7-2°de “Y” ve “D” noktalar1 yiiksek ve dii-
siik degerlenmis finansal varliklarin temsil edildigi noktalardir. Y noktasindaki
finansal varhgin fiyati (b,) ve (b,) risk faktorlerine gore olmasi gereken fiyattan
daha yiiksek bir fiyata sahip oldugundan beklenen getiri oran1 da daha diigitk
olacaktir. “D” noktasinin temsil etmis oldugu finansal varligin fiyati ise (b)) ve
(b,) risk faktorlerine gore olmasi gereken fiyattan daha diisiik degerlendiginden
beklenenden yiiksek bir getiri orani1 saglar. Denge durumundaki noktalar ayn1
risk seviyesindeki varliklarin fiyat ve beklenen getirilerinin ayni oldugu varsa-
yimini gegerli kilar. Fakat “Y” ve “D” noktalarinda finansal varliklar ayn1 risk
seviyesine sahip varliklara gore fakli fiyatlanmiglardir; bu varliklar arasindaki
fiyat farkliliklar1, yatirimeilar arbitraj olanagimi fark edip islem yapmaya basla-
yincaya kadar siirecektir. Arbitrajcilar, Y noktasi gibi diizlemin altinda bulunan
tim finansal varliklarin iglem fiyatlarini, beklenen getirilerini arbitraj fiyatlama
diizlemine dogru yiikselene kadar devam edeceklerdir. Ayn1 sekilde, D noktasi
gibi diizlemin iistiinde kalan tiim diisiik fiyatlanan finansal varliklarin getirilerini
arbitraj yapan yatirimcilar arbitraj fiyatlama diizleminde asagiya indirene kadar,
yukar1 dogru olan fiyat tekliflerini sunacaklardir. Tiim bu arbitraj islemleri sonu-
cunda tiim bu farkli fiyatlanan varliklar “A” noktasinda dengeye ulasacaklardir.

Yatirim stratejisi olarak AFT modellerini kullanmay1 tercih eden yatirimceilar,
piyasadaki tiim finansal varliklari ve risk faktori duyarlilik katsayilarini tahmin-
leyerek analize baglarlar. Arbitraj olanagi elde edebilmek i¢in Arbitraj Fiyatlama
Dogrusu veya Arbitraj Fiyatlama Diizlemi lizerinde diisiik veya yiiksek fiyatlan-
mis varliklari tespit ederek yatirim yaparlar.

7.1.4.3. Cok Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

AFT’nin ¢ok risk faktorlii arbitraj fiyatlama modeli, finansal varlik bekle-
nen getiri oraninin birbirinden bagimsiz “k’ adet risk faktdriinden etkilendigi ve
aralarinda dogrusal bir iligki oldugu varsayimina dayanir. Piyasalarin her daim
etkilendigi birtakim risk faktorleri oldugu gibi bazi risk faktorleri farkli zaman
ve kosullarda varlik fiyat ve getirileri iizerinde etkili olabilir. Ornegin; 1990-
1991 Korfez krizi sirasinda finansal varliklarin iglem fiyatlart ve getiri oranlarini
etkileyen onemli bir risk faktorii, petrol fiyatlart olmustur (Yo6riik, 2000: 67).
Nitekim, son yillarda da maalesef petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar ya-
tirimeilart artik petrol fiyatlariin finansal varliklar {izerindeki etkisini gz ardi
edemez hale getirmistir. Model asagida goriilecegi gibi birgok risk faktoriine
getiri oran1 hesabina dahil edecektir, fakat modelin zayif yanlarindan birisi, bu
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faktorlerin kesin sayist ve niteligi hakkinda agiklama yapmanin miimkiin ol-
mayisidir. Finansal varlik getiri oraninin agiklanmasinda farkl risk faktorlerini
hesaba katan ¢ok faktorlii model asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Cok faktorlii getiri olugturma denklemi, asagidaki sekilde tekrar yazilabilir:

ER)=R+F b F (Denklem 9)
J
k

R=E(R)+ 2 b F+e, (Denklem 10)

Denklem 8 ve Denklem 9, finansal varliklarin beklenen getirilerini, piya-
sadaki risksiz getiri orani ile finansal varliklarin risk faktorlerine kars1t duyar-
lilik katsayilari (faktor betasi) ve risk faktoriine arasindaki lineer bir iligkiye
dayanarak belirlenecegini ifade eder. Denklem 10 ise, finansal varliklarin rassal
getirilerinin, varliklarin beklenen getiri oran, ile “k” risk faktorii tarafindan be-
lirlenen sistematik risk ile sistematik olmayan riske dayali olan olarak belirlen-
digini gostermektedir. Denklem 8 ve Denklem 9’in Denklem 10’dan farki AFT
modelinde su sekilde agiklanmaktadir.

Bilindigi iizere bir finansal vatligin toplam riski, iki kisimdan olusmaktadir;
sistematik ve sistematik olmayan risk. Sistematik risk faktorleri, onlenemeyen,
cesitlendirilemeyen riskler oldugundan higbir finansal varlik bu riskten tama-
men kaginamaz; ornegin, tiim makroekonomik faktorler, faiz orani, enflasyon,
doviz kuru vb. gibi riskler sistematik risk faktorleri olarak sayilabilir. Sistematik
olmayan risk faktorleri ise, etkin bir ¢esitlendirme ile sifira dogru kolayca ula-
silabilecek ve tamamen elimine edilebilecek risklerdir. Miikemmel bir sekilde
cesitlendirilen bir portfoyle riskli bir varligin sistematik olmayan riski tamamen
elenir ve geriye sadece sistematik risk kalacaktir. Bu nedenle, sistematik olma-
yan risk, ¢esitlendirme ile tamamen yok olabilecegi i¢in varliklarin beklenen
getirilerinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

Denklem 8 ve Denklem 9, rassal getiri oran1 hesaplamasinda sistematik ol-
mayan riski dikkate alan Denklem 10°daki bu riskin ¢esitlendirme yoluyla tama-
men elimine edildigi varsayimina dayanir. O nedenle Denklem 8 ve Denklem
9, sistematik olmayan risk gostergesi olan rassal hata terimini icermez. AFT, bu
nedenle sistematik olmayan riske dnem vermez, ¢linkii AFT, yatirimcilarin ras-
yonel yatirimeilar oldugunu ve bdylece riski tamamen c¢esitlendirebileceklerini
varsayar. Bu ylizden, varliklarin beklenen getiri oranlarini belirleyen temel risk,
sistematik olmayan yani ¢esitlendirilemeyen risk olacaktir.
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Bir finansal varligin getiri olusturma denklemi indeksler setinin dogrusal bir
fonksiyonu olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir;

R=0+B,F,+B,F B, Fyt.. B, Fit e (Denklem 11)
Yukaridaki denklemde;

o, = i finansal varhginin beklenen getirisi

F=i finansal varliginin getirisini etkileyen j indeksinin degeri

;=i finansal varliginin getirisinin j indeksine duyarlilik katsayisi

¢,= Hata terimi

Burada;

E(F)=0,j=123,..... k

E(e)=0,i=123,... N

E(sisj) =0, Bitiin i ve j’leri¢in i= j,

Ele.( L-E( lj))] =0

Finansal varliklarin getiri hesaplamasinda ¢oklu indeks modellerinin kulla-
nildig1 varsayiminda, varlik beklenen getirisi asagidaki denklemde verilmistir:

ER)=o+ B, EF)+P,E (F,) *oene. + B, E (F,) (Denklem 12)
02=B202,+P20% o +p20%+02 (Denklem 13)
0,= B, B,07 + BuBLOS T + B, Bu07 (Denklem 14)

Yukaridaki denklemlerde,

E(F) = j indeksinin beklenen degeri,

o= finansal varhgmn varyans,

0, =i finansal varhg ile j indeksinin getirileri arasindaki kovaryans,

o7,=j indeksinin varyansi,

0% =i finansal varliginin hata terimlerinin varyansi

Varlik getiri oran1 denkleminden (Denklem 11), beklenen getiri oran1 denk-

lemi ¢ikarildiginda (Denklem 12), sifir ortalamali faktorlerin yer aldigi yeni bir
denklem elde edilir;
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R -ER)= B, [F,-E(F)]+B,[F,- E(F)] +rrrrre. +B, [F-E(F)]+e,
(Denklem 15)

veya;

R -ER)+B, [F,-E(F)+P,[F,-E(F)]+ .. +B, [F,- E(F)]+¢,
(Denklem 16)

Yukaridaki denklemde 0,= [F, - E (F)] olarak tekrar diizenlendiginde, denk-
lem asagidaki gibi yazilabilir:

R, =EMR)+B,0,+ PO, +B8,0,t¢ (Denklem 17)

Finansal varliklarin rassal getiri orani, beklenen getiri oranina sistematik ve
sistematik olmayan tiim risk faktorlerinin eklenmesiyle elde edilir. Herhangi bir
risk faktortindeki beklenilen degisiklik £ (F)), beklenen getiriye dahil olacagin-
dan, dnemli olan ve dikkate alinmas1 gereken faktdrden beklenmeyen degisiklik
[F,- E (F,)] sistematik risk faktorii olarak getiri modeline dahil edilecektir.

Sistematik riskin sifir oldugu varsayildiginda, i finansal varliginin beklenen
getirisi, risksiz faiz oranina esit olacaktir.

ER) =R, Rf =7, 7,=0,- Rf olarak ifade edildiginde,

7, katsayisi, “k” risk faktoriinden etkilenen bir portfGytin risksiz getiri orani
tizerinde elde etmis oldugu getiri oranint ve “k” faktoriiniin risk primini ifade
etmektedir. Bu durumda,

R =RAB,(O-R)+B,(0,R) T, + B, (6,-R)+e (Denklem 18)
Diger bir ifadeyle,
R =y, +tB,7, B,y +B, 7, TE (Denklem 19)

Bu son denklem, AFT ¢ok faktorlii modelinin son halini gostermektedir.

Finansal varliklarin beklenen getiri oranini belirlemek i¢in AFT modelleri-
nin kullaniminda ilk tahmin, her bir varligin belirlenen risk faktoriine duyarlilik
katsayist (C) olacaktir. Daha sonra her bir risk faktdriiniin Pazar fiyatt (F) ile
duyarlilik katsayis1 carpilacak ve modelde kullanilan her bir risk faktorii ve du-
yarlilik katsayis1 varligin beklenen getiri oraninin elde etmek i¢in eklenecektir.

Cok faktorlii AFT modelinin kullanimi asagidaki drnek yardimryla agiklana-
bilir, piyasada islem goren Akkoyun (Ak) isimli hisse senedinin beklenen getiri-
si AFT modeli ile test edildiginde agagidaki sonuglar bulunur.
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F,= F tarafindan ifade edilen d6viz kurundaki beklenmeyen degisim
F,= F_ tarafindan ifade edilen enflasyondaki beklenmeyen degisim
F,= F tarafindan ifade edilen satiglardaki beklenmeyen degisim
F,=F,, tarafindan ifade edilen BIST-100 indeks getirisi

E(RAk) = R/' + BiD y1D+ Bic yc+ Bis ys+ Bis ys+ f)iM yM

Tiim indeks degerlerinin (F), sifir beklenen degere sahip olduklart varsayi-
minda faktor risk primleri ve faktoér duyarlilik katsayilar1,B

7, =-L.75 B,=-0.45

7o =-2.30 B,=-1.82

7s=3.78 B=243

7y =442 B,,=0.75

. Beklenen fazla getiriye

Fakior B ! katkisi
Doviz kuru -0.45 -1.75 0.78
Enflasyon 1.82 -2.30 -4.18
Satiglardaki degisim 2.43 3.78 9.15
Pazar 0.75 4.42 3.31
Akkoyun (Ak) isimli hisse senedinin beklenen fazla getirisi|9.06

Bu tablo Akkoyun isimli hisse senedinin beklenen fazla getirisinin (risksiz
faiz oraninin istiinde) 9.03% oldugunu gosterir. Yukaridaki tabloya gore 6zel-
likle satiglardaki degisim, Akkoyun isimli hisse senedine 9.15% ile en biiyiik
katkiy1 saglamistir.

Ross, AFT modelini kurgularken piyasada smirsiz sayida varlik olacagini
ve bu varliklarin tiimii kullanilarak etkin ¢esitlendirme yoluyla tam olarak risk-
siz portfoyler yaratilabilecegini ifade eder ve bdylece bu portfdyler vasitasiyla
arbirtaj olanaklari yaratilarak piyasalar dengeye ulasacaktir (Ross, 1976:341).
Sinirsiz sayida varligin portfoye dahil edilmesi durumunda varlik fiyatlart ve
faktor betalart dengede olmasina karsin piyasada sinirsiz sayida varligin olma-
masi1 durumunda bu esitlik bozulacaktir (Altay, 2001:200). Bu durumda yukari-
da bahsedilen sistematik olmayan riskin ortadan kaldirilamamasi sorunu ortaya
cikacaktir. Connor (1984) ve Chen ve Ingersoll (1983), yukarida deginilen soru-
na iligkin olarak, AFT modeli i¢in olusturulan portfoydeki varlik sayis1, modelde
kullanilmakta olan risk faktorlerinden ne kadar fazla olur ise iyi ¢esitlendirilmis
portfdylerin modele dahi edilmesinin siirli sayida varligin bulunma sikintisini
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ortadan kaldirabilecegini ortaya atmiglar ve ¢alismalarinda da bunun gegerliligi-
ni savunmuglardir. Bunun sonucunda, iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy olusturmak
model i¢in dnemli bir kriter haline gelmektedir.

7.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisinde Faktorler

Finansal varliklarin getirileri, piyasadaki beklenen ve beklenmeyen olaylarin
sonuglarma baglidir. Yatirnmcilar, beklenen olaylarin sonug¢larini finansal varlik
getiri beklentilerin dahil ederler, yani beklenen olaylarin getiri tizerindeki etkisi
zaten fiyatlara yansimig olacaktir. Asil 6nemli etki ise, beklenmeyen olaylarin
sonucunun getiriye yansimasidir, diger bir ifadeyle finansal varliklarin bu olay-
lara nasil tepki vereceginin tahmin edilememesidir.

Ross, bu teoriyi ortaya koyarken “k” risk faktorii ile varlik getirileri arasinda
lineer bir iligkinin varligin1 6ne stirmesine ragmen modelde kullanilacak faktor-
lerin sayis1 ve yapisi hakkinda herhangi bir sey sdylememistir. Bu konuya bir
aciklik getirebilmek adina arastirmacilar birtakim deneysel testler yapmislardir.
Roll ve Ross (1980), Reingaum (1981), ve Chen (1983) tarafindan yapilan de-
neysel testler bunlardan baglicalar1 arasinda sayilabilir. Bu aragtirmacilar tara-
findan yapilan testler, modeldeki varlik fiyatlarini etkiledigi varsayilan faktor
yapilari ve sayilarini belirlemek i¢in 2 temel yaklasim ortaya koymustur:

a) Gozlemlenemeyen Risk Faktorleri
b) Gozlemlenebilir Risk Faktorleri

7.2.1. Gozlemlenemeyen Risk Faktorleri

AFT, modelde risk faktorlerinin varlik getirilerini agiklamada etkisi oldugunu
sOylerken bu risk faktorlerinin dogasini belirlememistir. Gozlemlenmeyen risk
faktorleri, finansal varliklarin bir setinin tarihi getirilerinden, faktorleri ¢ikarmak
i¢in kullanilan istatistiki yontemler olarak tanimlanabilir. G6zlemlenmeyen risk
faktdrleri en basit bigimde “Faktor Analizi Teknigi” ve “Asal Bilesenler Analizi”
yontemleriyle tahmin edilebilir.

Faktor analizi teknigi, mevcut durumda bulunan ¢ok sayidaki degiskenlerin
aralarindaki korelasyonlar1 da dikkate almak suretiyle bu s6zii gecen degisken-
leri daha az sayida faktore indirgeyerek aciklamaya calisan bir matematiksel
modeldir. Bu analizin temelinde, piyasada finansal varlik getirilerini etkileyen
tim faktorlerin gozlemlenmesinin miimkiin olamadigi, bu nedenle de segilen
temsili degiskenlerin tiim diger faktorleri de aciklamaya calisabilecegi varsayi-
mina dayanir, fakat bunun yani sira gansa bagli hatalar da s6z konusudur (Birgili,
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1994:111). Bu analiz tekniginde faktorlerin icerigi ve detayli olarak neleri temsil
ettigi ile ilgili bir ¢ikarimda bulunmak miimkiin degildir. Bu teknik yardimiyla
faktorlerin neler oldugu tespit edilir iken ayn1 zamanda da faktorlerin birbirleri
ile olan duyarhilik katsayilar1 ve faktor duyarlilik katsayilart ayni anda belirle-
necektir.

Faktor analizinde ilk olarak, “n” adet finansal varligin getiri setinden bir “Veri
Matris”i olusturulur, daha sonra faktorler arasindaki iliskiler i¢in bir “Korelas-
yon Matris™i ve temsili faktdrlerin se¢imi icin kullanilacak olan “Indirgenmis
Korelasyon Matris”i elde edilir. indirgenmis Korelasyon Matris’inden az say1-
daki temsili faktorleri tespit i¢in farkli matrisler olusturulur ve bunlarin iginden
en uygun matrisin se¢imi ile bir “Degerler Matrisi” hesaplanir ve daha sonra her
gozlem i¢in faktor skorlar1 hesaplanir. Sistematik olmayan riski tahmin etmeye
calisan bu yontem, bunu sistematik riskten bagimsiz tutmaya ¢alisarak finansal
varliklarin getirilerindeki degiskenligin kag tane sistematik risk faktoriinden et-
kilendigini tespit etmeye calisir.

Faktor analizi yontemi, hem faktorler arasi duyarlilik katsayilari hem de fak-
tor duyarlilik katsayilarini ayni anda tahmin etmeye yonelik matematiksel bir
model olmasina karsin yontemin uygulanmasi yukarida da anlatildigi iizere cok
karmagiktir ve maalesef ki piyasadaki tiim finansal varliklarin tiimiiniin analizi
icin kullanim1 uygun olmayabilir (Y 6riik, 2000:77).

Asal Bilesenler Analizi, finansal varlik getirilerini etkileyen faktorlerin neler
oldugunun bilinmedigi ve bu faktorlerin de gergek degiskene esit olma zorunlu-
lugunun olmadig1 bu yontem, sistematik riskin ihmal edilebilecegini kabul ede-
rek faktorlerin beta katsayilarint hesaplar (Y 6riik, 2000:72).

7.2.2. Gozlemlenebilir Risk Faktorleri

Gozlemlenemeyen risk faktorleri yontemlerinden faktor analizi teknigi, mo-
delde kullanilabilecek olan faktorlerin sayilart hakkinda bir tespit yapmasina
ragmen, faktorlerin niteligi ve neler icerdikleri hakkinda herhangi bir varsayim-
da bulunmamaktadir. Bu faktorlerin dogrudan makroekonomik faktorler ve/veya
firma karakteristikleri vb. gibi risk faktorleri olarak yorumlanamamasi modelin
uygulanmasi ve kabul edilmesinde belirsizliklere yol agmistir. Bu sorunu ¢oze-
bilmek adma “Gozlemlenebilir Risk Faktorleri” adi ile alternatif bir yaklagim
ortaya atilmistir.

“Gozlemlenebilir Risk Faktorleri” olarak makroekonomik degiskenler ve fir-
ma karakteristikleri gibi risk faktdrleri AFT modelini test etmek i¢in kullanilan
risk unsurlaridir. Bu risk unsurlari1 genel itibariyle ekonomi ve finans teori ve
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modellerinden esinlenilerek ortaya atilmaktadir. Enflasyon, doviz kurlari, faiz
oranlari, para arzi, biitce dengesi, 6demeler dengesi gibi makroekonomik degis-
kenler modelde risk faktorii olarak kullanilabilir (Y 6riik, 2000: 74). Hisse senedi
kar paylari, hisse senedi betasi, islem hacmi, satig degerleri, firma Pazar payz,
firma biiylime oran1 gibi degiskenlerde firma karakterine ait risk faktorleri olarak
modele dahil edilir (Yoriik, 2000; 72).

7.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi ile Sermaye Varhklar1 Fiyatlama
Modelinin Karsilastirilmasi

SVFM, AFT gibi finansal varlik getirilerinin ¢esitli faktorlerden olusan bir
model tarafindan elde edildigi varsayimina dayanmasa da nispeten faktdr mo-
delleri ile tutarli bir yapiya sahiptir. AFT ve SVFM, ¢esitli agilardan degerlendi-
rilerek benzerlik ve farkliliklar ortaya koyulacaktir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modellerinin her
ikisi de beta-beklenen getiri iliskisini miimkiin olabildigince agiklamaya caligir.
AFT, bu iligkinin ¢esitlendirilebilen portfoyler vasitasiyla aciklanabilecegini,
SVFM ise bu iligkinin Pazar portfoyii acisindan agiklanmasiin miimkiin olaca-
gin1 savunmaktadir. Her iki modelde de yatirimecilarin riskten kaginan yatirim-
cilar oldugu ve daha fazla getiri elde etme beklentisinde olduklar1 varsayimlari
gecerli olarak kabul edildiginde “Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli” ile
“Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli”’nin birbirine benzedigi goriilmektedir.
i finansal varliginin tek bir risk faktoriine duyarli oldugu durumda AFT denk-
lemi, modelin en basit durumunu gosterir ve bu getiri olusturma fonksiyonu
SVFM’nin en basit formu ile tutarli ve ortiisen bir formdur.

Cok faktorlit AFT denge modeli,
ER)=F,+b,F,+b,F,+bF +... +b, F, (Denklem 20)

seklinde ifade edilebilir. “k™ adet risk faktdriiniin oldugu ve risksiz bir finan-
sal varliga sahip olunan bir piyasada, AFT modeli

E(R) =R + b,F,+bF,+bF + ... +b, F, (Denklem 21)

seklinde yeniden ifade edilebilir. SVFM modelinin gegerliligi, risksiz faiz
oraninin varliina bagl olarak tiiretilmesine karsin AFT, risksiz bir varligin
bulunmasina baglh degildir. Bununla birlikte yukaridaki denklemde goriildiigii
tizere risksiz getiri orani R folan ve tiim risk faktorlerine sifir duyarliligi olan bir
varhgmn getirisi tammlandiginda, ¥, = R olur.
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Piyasada bulunan 7 finansal varliginin, sadece tek bir risk faktoriine duyarlt
olup bu risk faktdriiniin de Pazar portfoyii oldugu varsayildiginda, denklem asa-
g1daki sekilde yeniden yazildiginda tek faktorlit AFT nin SVFM ile benzer hale
geldigi goriilmektedir (Elton ve Gruber, 1995: 396).

ER) = Rf. +b,F, (Denklem 22)
E(R) =R +D, [ER ) - R/] (Denklem 23)
F,=ER) -Rf ve b, b,

Tek faktorli AFT modelinin matematiksel esitliginin SVFM ile ¢atismadigi
goriliir.

7.4. Beta Katsayis1 ve Faktor Duyarhhiklarimin Belirlenmesi

iki faktorlii bir model tarafindan olusturu'an modelde finansal varliklarin
getirilerinin M Pazar portfoyiliniin getirisi ile = finansal varliginin getirisi ara-
sindaki kovaryansa bagli oldugu varsayimi bulunmaktadir (Francis, 1991: 257).
iki degiskenin birbirleri ile olan iliskisini agiklayan kovaryans, faktorlere baglh
olarak asagidaki denklem ile ifade edilebilir:

COV(R R)=[COV (R R)b,]+[COV (R, F)b,]+[COV(eR, )] (Denklem 24)

Finansal varligin beta katsayis1 agagidaki denklemde goriildiigii tizere, Pazar
portfoyii-finansal varlik arasindaki kovaryansin Pazar portfoyliniin varyansina
boliinmesi suretiyle elde edilebilir.

B,_ [COV(R.R)] (Denklem 25)
o’m
Denklem 8’deki esitligin her iki tarafin1 Pazar portfoy varyansina boldiigi-
miizde asagidaki esitligi elde ederiz:

B._(Lcov(r.F)] [COV(R.F,)] [COV(e.R)]\ (Denklem 26)
( o’m xb“>+< o'm xb;2)+< o’m >

Denklemdeki 1. ve 2. Terimler bize Pazar portfdyii ile bir faktoriin kovaryan-
sinin Pazar portfoy varyansina boliinmesi sonucu elde edilen faktor betasi’ni
verecektir. En son terim ise ¢ok kii¢iik bir deger olacagindan ihmal edilebilir. Bu

baglamda her bir faktor betas1 agagidaki denklemler ile ifade edilebilir:

B, [COV(R.F)] (Denklem 27)
o'm
B, LCOV(R.F)] (Denklem 28)

o’m
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Sonug olarak finansal varligin beta katsayisi asagidaki denklemde goriildiigii
tizere faktor betalar1 ile finansal varliklarin faktorlere kars: duyarliliginin dogru-
sal bir fonksiyonu seklinde yazilabilir:

6,‘ = BF] b[] + B}Q b[g (Denklem 29)

Faktor betalar1 8, ve ., sabittir ve finansal varliklara gore degisiklik goster-
mez, fakat her bir finansal varligin betasinin farkli olmasi, finansal varligin her
bir faktdre karsi duyarliliginin farkli olmasindan kaynaklanacaktir. Bu durumda
yukaridaki esitlikte B, ve 8, sabit olmasina ragmen b,, ve b,, her bir varlia gore
degisiklik gosterir, 6rnegin finansal varlig: etkileyebilecek bir faktor olarak faiz
orant ele alindiginda her bir varligin faiz oranindan etkilenme diizeyi birbirin-
den farkli olabilecektir. Bu durumda da esitligin sol tarafi, yani varlik betasi da
birbirinden farkli olacaktir.

Omek vermek gerekirse, finansal varlik getirilerini etkileyecegi var-
sayilan iki faktor olarak doviz kuru ve enflasyonu ele alalim. Doviz kuru igin
faktor betast, 8, 1.5; enflasyon i¢in faktor betas, f3,,, 0.9 olsun. Piyasada X, Y
ve Z olmak tizere 3 adet finansal varligin bu faktoérlere duyarlilik katsayilar: da
asagidaki sekilde ise;

Fl E2
X -0.20 0.45
Y 1.45 -1.80
z 0.82 -0.70

Denklem 13 kullanilarak yukaridaki finansal varliklarin betalar1 asagidaki
sekilde hesaplanir:

B. = (1.5 x-0.20) + (0.90 x 0.45)=0.11
B,=(1.5x 1.45)+ (0.90 x - 1.80)=0.55
B,=(1.5x0.82) + (0.90 x - 0.70)=0.60

7.5. AFT’nin Ustiinliikleri ve Zayif Yanlar

Finansal varlik fiyatlama modelleri arasinda en dnemli ve en kabul gérmiis
olan iki yaklasim olarak Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fi-
yatlama Teorisi ele alindiginda her teori gibi ikisinin de dayandigi birtakim
varsayimlar bulunmaktadir. Varsayimlarin bazilari her iki teori i¢in gegerli iken
bazi varsayimlar agisindan aralarinda farkliliklar gbze carpmaktadir. Bir teori
genel itibariyle daha az ve daha gergekgi varsayimlara dayandirilirsa, o teorileri
ogrenmek, test etmek, uygulamak ve agiklamak daha kolay olacaktir. Boylece,
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piyasa katilimcilart ve modeli uygulayicilar agisindan daha yaygin kullanilacak
ve kabul gorecektir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisini ortaya atan Ross’un ¢aligmasi, SVFM ne kiyas-
la daha az sayida varsayim igermesine karsin her iki modelde de ortak kabul
edilen birtakim varsayimlar asagida siralanmustir, her iki modelde de;

Yatirimcilarin tiimiiniin beklentilerini homojendir, diger bir ifadeyle,
tiim yatirimeilar, belirli bir getiri diizeyinde en diisiik risk seviyesini
tercih ederken, belirli bir risk diizeyinde de en yiiksek getiriyi tercih
ederler.

Yatirimcilar, riskten kaginmaktadirlar.

Piyasalar tam rekabet kosullarina uygundur ve dolayisiyla piyasalarda
islem maliyeti gegerli degildir.

Varlik getirileri sistematik (¢esitlendirilemeyen) riske dayanarak hesap-
lanmaktadir.

Finansal varlik yatirimlari sonucunda elde edilen getiri ile risk arasinda
dogrusal bir iligkinin var oldugu kabul edilmektedir.

Yatirimeilarin pozitif, fakat azalan marjinal faydalari1 bulunmaktadir, bu
baglamda yatirimeilar tiim yatirnmlarinda beklenen getiriyi arttirmay1
hedeflerler.

Tim yatirimcilarin her zaman daha fazla serveti daha az servete tercih
edecekleri varsayimi gecerlidir.

SVFM, AFT’den farkli olarak 3 temel varsayima dayanmaktadir:

Finansal varlik getirileri, normal olasilik dagilimina uygundurlar.
Piyasadaki tiim riskli varliklar1 kapsayan bir Pazar portfoyii vardir.

Risksiz bir faiz oranindan borg¢ almak ve bor¢ vermek miimkiindiir.

SVFM varsayimlarindan yola ¢ikarak, bu modelin varsayimlarin elestiren
Ross, AFT’yi farkli birtakim varsayimlardan yola ¢ikarak kurgular. Amaci,
SVFM’nin dayandirildigi varsayimlari azaltmaya calismak ve daha gergekei
varsayimlar altinda kendi modelini olusturmaktir. Nitekim, Ross tarafindan or-
taya konulan AFT’yi savunanlar, orijinal SVFM’ye gore modelin daha {istiin
oldugu o6zelliklerini asagidaki sekilde siralamislardir (Trucker, vd., 1994:257).

AFT’nin varsayimlarinin daha az sinirlayici ve daha gergekei olmasidir.

AFT deneysel testlerinin sonuglarinin, SVFM’ye gore deneysel testleri
gergeklestirmek icin daha uygun olmasidir.
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AFT, risksiz bir faiz oranindan bor¢ alma ve bor¢ verme kosulunu ge-
rekli gormez.

Orijinal SVFM sadece tek donem i¢in gegerli bir model olmasina karsin,
AFT ¢ok donemli bir model olarak kullanilabilir.

AFT, riskli varliklar iceren herhangi bir Pazar portfyiiniin varligina
gerek duymaz. Piyasada sadece tiim riskli varliklarin dahil edildigi bir
Pazar portfoyiinii olusturulmasimin gercekeiligi ve zorlugu diisiiniildii-
glinde bu varsayimin ortadan kaldiriliyor olmast AFT i¢in 6énemli bir
ustiinliik sayilabilir.

AFT, orijinal SVFM’nin gecerli gordiigli finansal varlik getirilerinin
normal dagilmasi gerektigi varsayimini gerekli gérmez. Bu nedenle,
AFT, varlik getirilerinin olasilik dagilimin1 yapmadig: gibi yatirimcila-
rin portfdylerini ortalama-varyans iliskisi dogrultusunda segmek zorun-
da olmalarin da gerekli gormez.

Yukarida bahsedildigi lizere her iki modelde tiim yatirimcilarin her za-
man daha fazla serveti daha az servete tercih edecekleri varsayimi ge-
cerli olmasina karsin, orijinal SVFM’de fayda fonksiyonu olarak “kuad-
ratik fayda fonskiyonu” nun dikkate alindig1 varsayimi bulunur. Fakat
kuadratik fayda fonksiyonu diger fayda teorilerine gore ¢ok daha kisit-
layict ve sinirlayicidir.

Pek tabiidir ki tiim bu varsayimlar tizerine kurulan yeni teori, varlik fiyatlari-
n1 aciklarken en az SVFM kadar

Yukarida sayilan tim bu varsayimlarin Arbitraj Fiyatlama Teorisi’ni
SVFM’ye gore daha gercekei hale getirdigini savunanlara karsin Arbitraj Fiyat-
lama Teorisinin temelde iki 6nemli zayifligi bulunmaktadir ve bu sebeplerden
dolay1 AFT’nin SVFM’yi tam olarak ikame edemeyecegini savunurlar. Bu za-
yifliklar (Karan, 2013; s. 270);

1) AFT, orijinal SVFM’ye gore daha aza varsayim icermesine ragmen, ¢cok
acik ve de ¢ok gergekei olmayan bir varsayim olan “arbitraj” islemine
dayanmaktadir. Sermaye piyasalarinda rasyonel bir dengenin oldugu
varsayimina dayanan ve piyasadaki bu dengenin de arbitraj islemleri
vasitasiyla dengeye gelecegini ileri siirmektedir. Ayrica, arbitraj islem-
lerinde agiZa satig yapan (kisa pozisyon) yatirimcilar bu islemden elde
ettikleri getirileri, yine aymi piyasada baska bir finansal varlik alarak
(uzun pozisyon) kullanabilirler. Her ne kadar uygulamada herhangi bir
kisitlama olmasa da yalnizca birkag biiyiik yatirimei ya da araci kurum,
bu uygulamay1 yapabilir.
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2) SVEM, piyasadaki tiim finansal varliklarin beklenen getirileri ile beta
katsay1s1 arasindaki iligkiyi net bir sekilde aciklarken, Ross, AFT nin bu
iliskiyi belirli sayidaki ve 6zellikteki finansal varliklar i¢in mi yoksa tiim
finansal varliklar i¢in mi agikladigini tan olarak ortaya koyamamustir.

7.6. AFT ve Coklu indeks Modellerinin Karsilastirmasi

Finansal varliklarin se¢imi ve portfoy yonetiminde AFT ¢ok faktorlii denge
modelleri ve diger ¢ok faktorlii indeks modellerinin kullanim1 giin gegtikce art-
maktadir. AFT nin yani sira bir ¢ok finansal kurum, yatirnm danismani ve port-
foy yonetim sirketleri kendilerine karar verme siiresince fikir vermesi amaciyla
cesitli risk faktorlerini dahil ettikleri modeller gelistirip kullanmaya baglamis-
ladir. Bu modellerin ¢ok fazla tercih edilmesinin nedenlerinden bazilari, varlik
getirisini etkileyecegi beklenen pek ¢ok risk faktoriinii ayni anda dikkate alip
stirece dahil etmesi, belirli risk faktorleri ile ilgili 6zel varsayimlar yaparak bu
risk faktorlerine karst yatirnmeilarin duyarliligini test ederek onlara bu risklerden
korunma olanagi yaratmasi sayilabilir.
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SEKIZINCi BOLUM

COK FAKTORLU MODELLER: FAMA-FRENCH 3 FAKORLU
MODEL VE DiGERLERI

Prof.Dr. Levent CITAK!

Giris

Finans literatiiriinde yaklasik son 50 yil igerisinde ¢esitli faktorler ile pay
senedi getirileri arasinda iliski kurmak tizere varlik fiyatlama modelleri gelis-
tirilmistir. Baska bir ifadeyle beklenen pay senedi getirilerinin hangi faktor ya
da faktorler tarafindan daha iyi agiklandigina iliskin modeller zaman iginde ge-
liserek sekillenmistir. CAPM, Fama & French Ug Faktoér Modeli, Carhart Dort
Faktor Modeli, Fama ve French Bes Faktor Modeli gibi 6n plana ¢ikan varlik
fiyatlama modelleri araciligiyla pay senedi getirilerindeki yatay kesit degisim
aciklanmaya calisilmaktadir. Ayrica piyasalarin etkin olup olmadigi, baska bir
ifadeyle ilgili modele gore piyasanin menkul kiymeti yanlis fiyatlandirip fiyat-
landirmadig: da (fiyatlama hatasi olup olmadig1) arastirilmaktadir. Menkul kiy-
met fiyatlarinin tiim bilgileri hizlica yansitmis olmasi halinde piyasada firma-
lara ait ¢esitli bilgileri elde ederek piyasanin geneline kiyasla daha fazla getiri
(normal-iistii getiri) elde etme imkani olmayacagi, yani etkin bir piyasanin var
oldugu kabul edilmektedir.

Bir piyasanin etkin olup olmadigini arastirmanin yollarindan birisi, varlik fi-
yatlama modellerinin gegerliliginin ilgili piyasada test edilmesidir. Menkul kiy-
metleri dogru fiyatlandirdigi ortaya ¢ikan, yani fiyatlandirma hatasi bulunmayan
bir varlik fiyatlama modeli agisindan ilgili piyasa etkin bir piyasa olarak kabul
edilmektedir. Baska bir ifadeyle, varlik fiyatlama modeline gore fiyatlama hatasi
olmayan bir piyasada sdz konusu bilgilerin menkul kiymet fiyatina tam olarak
yansitilmis oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Halka agiklanan c¢esitli bilgiler, ar-
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ge yatirimlari, pazarlama yatirimlart gibi ¢esitli yatirimlar, elde edilen derece
veya smiflandirmalar (kredi derecelendirmesi, firmalarin sosyal sorumluluk dii-
zeyi, stirdiiriilebilirlik diizeyi vb. siniflandirmalar) agisindan kategorilere ayrilan
firmalarin pay senetlerinin yatirimeilar tarafindan farkli olarak fiyatlandirilip fi-
yatlandirilmadigini analiz etmek i¢in de varlik fiyatlama modelleri yaygin olarak
kullanilmaktadir.

Pay senedi getirilerindeki yatay kesit degisimi agiklayan risk faktorii olarak
pazar riskini (sistematik risk) esas alan CAPM (Capital Asset Pricing Model)
varlik fiyatlama modelleri arasindaki en temel modeldir. Yerli literatiirde Finan-
sal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) olarak da adlandirilan CAPM’de pazar
riski beta katsayis1 ile temsil edilmektedir. Beta katsayisi, dogrudan firmaya
6zgii riskler disinda kalan ve piyasa ile ekonomiye iliskin olan riskleri biinye-
sinde barindirmaktadir. Beta katsayisi bir firmanin pay senedi getiri oraninin
piyasanin getiri oranina gosterdigi duyarlilik olarak tanimlanabilir. Banz (1981),
beta katsayisina ilave olarak firma biiyiikliigiiniin (piyasa kapitalizasyonu) pay
senedi getirilerindeki yatay kesit degisimi agikladigini ve pay senedi fiyat1 ile
dolagimdaki pay senedi sayisinin ¢arpilmasi ile elde edilen piyasa kapitalizas-
yonu kiigiik olan firmalarin getiri oranlarinin biiyiik olan firmalara gére daha
yiiksek oldugunu ortaya koymustur. CAPM’e alternatif olarak gelistirilen varlik
fiyatlama modelleri, pay senedi getirilerindeki degisimi agiklayabilmek {izere,
cesitli makroekonomik degiskenleri esas almiglar veya beta katsayist yaninda
firma biiytkligii, Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD) ve momentum v.b risk
faktorlerini kapsama dahil etmiglerdir. Fama ve French (1993, 1996) beklenen
hisse senedi getirilerini agiklamak iizere ortaya koyduklar1 Ug Faktér Mode-
li’nde, risk faktorleri olarak; pazar getiri orani ve risksiz getiri oran1 arasindaki
farkin belirledigi “Pazar Faktorii”, piyasa kapitalizasyonu lizerinden hesaplanan
“Firma biiyiikliigli (SMB) Faktorii”, Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD)’nin
diisiik veya yliksek olmasina gore belirlenen “HML Faktorii”ne yer vermislerdir.
“Carhart Dort Faktor Modeli (1997)”, bu ii¢ risk faktoriine Momentum Faktorii
eklenerek olusturulmustur. Momentum kavrami, ge¢miste kazandiran hisse se-
netlerini satin alip gecmiste kaybettiren hisse senetlerini satarak 3-12 aylik elde
tutma donemlerinde pozitif getiriler elde edilebildigini ortaya koyan Jegadeesh
ve Titman (1993)’1n ¢alismasinda 6ncelikle dikkat ¢ekilen bir kavramdir.

Pay senedi getirilerindeki yatay kesit degisimin ilgili dort faktor tarafin-
dan ne 6l¢iide agiklandigini ortaya koymak i¢in gelistirilen “Carhart Dort Faktor
Modeli”, firmaya iliskin olarak cesitli yollarla halka ag¢iklanan bilgilerin, firma
tarafindan gerceklestirilecegi duyurulan cesitli yatirnmlarin veya ¢esitli kurum-
lar tarafindan firmaya verilen derece veya siniflandirmalarin pay senedi yatirim-
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cilar1 tarafindan nasil fiyatlandirildig1 tizerine gergeklestirilen ¢alismalarda da
son 10-15 yildir yaygin olarak kullanilmaktadir. Ayrica son birka¢ senedir, Fama
ve French (1993, 1996) Ug Faktdr Modeli’ne yeni faktérler eklenerek gelistiri-
len Bes Faktor Modeli {izerinden ¢aligmalar gergeklestirilmektedir.

Caligmamizda diger varlik fiyatlama modellerine daha kisa deginerek Fama
ve French Ug Faktor Modeli’ne daha detayli olarak deginilmektedir. Calismanin
geri kalan kisminda sirasiyla CAPM, Fama ve French Ug Faktor Modeli, Car-
hart Dort Faktor Modeli ve Fama ve French (2017) 5 Faktor Modeli’ne deginil-
mektedir.

8.1. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (CAPM)

Bir finansal varligin risk ve beklenen getiri iliskisini iizerinden fiyatlandiril-
masini saglayan bir denge modeli olarak CAPM (Capital Asset Pricing Model)
gelistirilmistir.

Yatirimeiin portfdy seciminde; iiretim sorunlari, yonetim sorunlari v.b. fir-
maya Ozgl riskleri kapsayan sistematik olmayan riskin ¢esitlendirme yoluyla
ortadan kaldirilabilecegini 6ne siirerek yalnizca sistematik risk unsuru bulundu-
ran etkin portfoylerin fiyatlanmasini kapsayan “Sermaye Piyasasi Teorisi’nden
sonra CAPM gelistirilmistir. CAPM’de, doviz kuru dalgalanmalari, enflasyon
oranindaki beklenmeyen artig, resesyon vb. firma dig1 faktorlerden olusan siste-
matik risk (pazar riski) 6l¢iitii olarak beta katsayis1 yer almaktadir. Beta katsayi-
s1, bir pay senedinin getiri oraninin piyasanin tamaminin getiri oranina gosterdi-
gi duyarhilik olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle beta katsayisi, piyasa
getiri oranindaki % 1’lik degisime karsi, ilgili pay senedinin % kaglik degisim
ile tepki verdigini gostermektedir.

CAPM, islem maliyetlerinin sifir olmasi, tim yatirimcilarin ayni yatirim uf-
kuna sahip olmasi, yatirimcilarin homojen beklentilere sahip olmasi gibi ger-
cekeiligi ve gegerliligi sorgulanan varsayimlara dayanmaktadir. Gergek piyasa
portfoyiiniin gézlemlenmesinin ¢ok gii¢ olmasi nedeniyle beta katsayisinin he-
saplanmasi agisindan CAPM’in test edilmesinin sikintili oldugunu vurgulayan
Roll (1977)’un elestirisini takiben diger calismalarda da CAPM sorgulanmastir.

CAPM’in standart formunda (Sharpe (1964,), Lintner (1965) ve Black
(1972)) beta katsayisi ile temsil edilen piyasa riski disinda higbir faktére mo-
delde yer verilmemistir. CAPM’de sadece beta faktoriiniin yer almasi elestiri
konusu olmustur. Banz (1981), kii¢lik firmalarin biiyiik firmalara kiyasla daha
fazla getiri sagladiklarini ortaya koymustur. Fiyat/Kazang Orani anomalisini or-
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taya koyan Basu (1983), F/K Orani diisiik firmalarin F/K Orani yiiksek olan
firmalara kiyasla daha fazla getiri saglamalarinin CAPM’deki tek risk faktorii
olan beta tarafindan agiklanamadigini ortaya koymustur. Lakonishok ve Shapiro
(1986) beta katsayisinin agiklayict olmadigini ve firma biiyiikliigiiniin pay sene-
di getirilerindeki yatay kesit degisimi istatistiksel olarak agiklayan tek degisken
oldugunu ortaya koymuslardir. Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985), Chan, Ha-
mao, ve Lakonishok (1991), Fama ve French (1992), beta katsayis1 yerine Defter
Degeri/Piyasa Degeri etkisinin giiclinii vurgulamis, Jegadeesh ve Titman (1993),
Momentum etkisini vurgulamislardir.

CAPM’deki beta katsayisinin (pazar faktoriiniin) pay senedi getiri oranlarini
aciklamada yetersiz oldugundan yola ¢ikilarak yapilan calismalar ¢ok faktorlii
varlik fiyatlama modellerinin gelismesini saglamistr.

8.2. Fama- French Ug¢ Faktor Modeli

Fama ve French, pay senedi getirilerindeki yatay kesit degisimi agiklayan tek
risk faktorii olarak CAPM’de Ongdriilen beta katsayisinin gegerliliginin sorgu-
lanmas1 gerektigi diisiincesinden yola ¢ikmiglardir. Beta katsayisina ilave olarak
firma biiylikliglinlin (piyasa kapitalizasyonu) pay senedi getirilerindeki yatay
kesit degisimi agikladigini ortaya koyan Banz (1981)’in ve Rosenberg, Reid ve
Lanstein (1985)’1n Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD) orani ile pay senedi
getiri oranlar1 arasinda pozitif yonli iligki oldugunu ortaya koyan ¢alismalari
1s518inda, Fama ve French (1992) ¢alismasinda beta katsayisi yaninda firma bii-
yiikliigii ve DD/PD oraninin agiklayiciliklarini aragtirmiglardir. Fama ve French
(1993) calismasinda ise, “Pazar Faktorii”, piyasa kapitalizasyonu iizerinden he-
saplanan “Firma biiyiikliigii (SMB) Faktorii”, Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/
PD)’nin diisiik veya yiiksek olmasina gore belirlenen “HML Faktorii”’niin olus-
turdugu U¢ Faktor Modeli'ni ilk kez ortaya koymuslardur.

8.2.1. Uc Faktéor Modeline Onciiliik Eden Fama ve French (1992)
Calismasi

Fama ve French (1993, 1996) Ug Faktér Modeli’ne onciiliik eden ve 1992
yilinda yayimladiklar: “Beklenen Pay Senedi Getirilerinin Yatay Kesiti” baglikli
caligmalarinda beta katsayisi, firma biiytikliigii, DD/PD orani ile birlikte firma-
nin borg (kaldirag) orani ve Kazang/Fiyat (K/F) orani da analize dahil edilmistir.
Caligmanin asil kisminda (regresyon analizi) 1962-1990 verilerini kullanarak
muhasebe verilerinin getirilere yansiyabilmesi i¢in uygun zaman aralig1 olarak
6 ay dikkate alinmis ve t-1 yilinin mali yilsonu muhasebe verileri ile t yili Tem-
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muz ayimndan t+1 Haziran ayma kadarki aylik getiri oranlart eslestirilmistir. t-1
yili i¢in firmalarin DD/PD, kaldirag ve K/F oranlarin1 hesaplamak i¢in t-1 yili
Aralik sonu piyasa kapitalizasyonu kullanilmistir. t yili Haziran ayindaki piya-
sa kapitalizasyonu ise, biiylikliik 6l¢iitii olarak kullanilmigtir (Fama ve French,
1992: 428-429)

Fama ve French 1992 yilinda yayimladiklar1 s6z konusu c¢alismalarinda
CAPM’de pay senedi getirilerindeki yatay kesit degisimi aciklayan tek faktor
olan beta katsayisini sorgulamislardir. Caligmanin yapildigi donemde yakin gec-
mis olarak bahsettikleri 1963-1990 déneminde, ortalama pay senedi getirileri
ile beta katsayisi arasindaki iliskinin, modelde betanin tek degisken olarak kul-
lanilmas1 durumunda bile ortadan kayboldugunu ortaya koymuslardir (Fama ve
French, 1992: 428). Lakonishok ve Shapiro (1986) benzer bir sonucu 1962-1981
doneminde pay senedi getirileri ile beta katsayisi, firma biiytikligii (piyasa dege-
r1) ve toplam varyans (veya pazar modelinden elde edilen artiklarin standart sap-
masi1) arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢aligmalarinda ortaya koymustur. Firma
biiylikliigliniin pay senedi getirilerindeki yatay kesit degisimi istatistiksel olarak
aciklayan tek degisken olarak ortaya ¢iktig1 modelin sonuglari, beta katsayisi di-
sinda alternatif risk 6lgiitleri olarak varyans veya artiklarin standart sapmasinin
da aciklayici olmadigint gdstermistir (Lakonishok ve Shapiro, 1986: 115,118,
131).

Fama ve French (1992), Ug Faktér Modeli’ne dnciiliik eden calismalarinda
iki temel sonuca ulagsmiglardir: 1) beta katsayisinin ortalama pay senedi getiri-
lerindeki yatay kesit degisimi agiklamadigi goriinmektedir. 2) Firma biiytkligi
ve DD/PD oranmin bir araya geldiklerinde, bor¢ (kaldirag) ve K/F oraninin or-
talama pay senedi getirilerindeki agiklayiciliklarini massettikleri (absorbe ettik-
leri) anlagilmaktadir. Sonug olarak, calismada pay senedi getirilerini etkileyen
risk temsilcilerinden birinin firma biiylikligii, digerinin ise DD/PD oran1 oldugu
vurgulanmaktadir. Calismada, DD/PD oranin 6rneklem donemindeki etkisinin
firma biiyiikliigline kiyasla daha giiglii oldugu da ifade edilmektedir (Fama ve
French, 1992: 428, 441).

Fama ve French (1992) calismasinda pay senedi getiri orani ile firma biiyiik-
ligii ve DD/PD orani arasindaki iligkileri ortaya koymak i¢in her t yili Haziran
aymda NYSE (New York Stock Exchange) firma biiyiikliigli kesme noktalarini
(esik) kullanmak suretiyle, NYSE, AMEX (American Stock Exchange) ve NAS-
DAQ’da (National Association of Security Dealers Automated) islem goren pay
senetleri, firma biiyiikliigiine (piyasa kapitalizasyonu) gore, icerisinde esit sayi-
da firma bulunduran 10 portféye (decile) ayrilmistir. Daha sonra herbir portfoy
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t-1 yilinin DD/PD oranlart esas alinarak yeniden 10 portfdy olusturulmustur.
Boylece toplam 100 portfdy olusturulmustur. S6z konusu portfoyler i¢cin Tem-
muz 1963-Aralik 1990 dénemi i¢in ortalama aylik getiri oranlar1 hesaplanmistir
(Fama ve French, 1992: 446). Asagidaki tablo 8-1’de ilgili ¢calismada firma bii-
yiikliigii ve daha sonra DD/PD oranina goére olusturulan toplam 100 portfoyiin
orneklem donemindeki aylik getiri oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 8-1 Firma Biiyiikliigii ve DD/PD Oranina Gore Olusturulan Portfoylerin Tem-
muz 1963-Aralik 1990 Dénemi i¢in Ortalama Aylik Getiri Oranlari

DD/PD Portfoyleri

o

Em| = | 9 =

=5 s | 3 =

£ B E = 2 3 4 5 6 7 8 9 2

tr%( 15 =: = =~

=}

Tiimii | 1,23 0,64 0,98 1,06 1,17 1,24 1,26 1,39 1,40 1,50 1,63

Kiiciik | 1,47 0,70 1,14 1,20 143 1,56 1,51 1,70 1,71 1,82 1,92

2 | 1,22 043 1,05 0,96 1,19 1,33 1,19 1,58 128 143 1,79
1,22 0,56 0,88 123 0,95 1,36 1,30 1,30 1,40 1,54 1,60
1,19 0,19 0,72 1,06 1,36 1,13 121 134 1,59 1,51 1,47
1,24 0,88 0,65 1,08 1,47 1,13 143 144 126 1,52 1,49
1,15 0,70 098 1,14 123 094 127 1,19 1,19 124 1,50
1,07 0,95 1,00 0,99 0,83 0,99 1,13 099 1,16 1,10 1,47
1,08 0,66 1,13 091 095 0,99 1,01 1,15 1,05 129 1,55

9 | 095 044 089 0,92 1,00 1,05 0,93 082 1,11 1,04 1,22
Biiyiik | 0,89 0,93 088 0,84 0,71 0,79 0,83 0,81 0,96 0,97 1,18

XA NN AR

Kaynak: Fama, E. F. and K. R. French. (1992). “The Cross-Section of Expected Stock
Returns”, The Journal ofFinance, Vol. 47, p. 446.

Tablo 8-1’den goriildiigii tizere DD/PD satirinda soldan saga dogru gittikge,
yani DD/PD en diisiik olan portfoyden en yiiksek olan portfoye dogru gittikce
ortalama aylik getiri oranlar1 artmaktadir. DD/PD orani ile getiri oran1 arasinda
pozitif bir iligski oldugunu kabaca ifade etmek miimkiin olmustur. Kalin puntolu
ilk satirdan anlasildig1 iizere, DD/PD portfoyleri icinde DD/PD orani en diigiik
olan portfOyiin ortalama getiri oran1 % 0,64 iken, DD/PD orani1 en yiiksek olan
portfoylin ortalama getiri oran1 %1,63’tlir. Benzer sekilde, firma biiytikligi ile
getiri orani arasinda negatif yonli iliski oldugu kabaca goriilmektedir. Kalin
puntolu ilk siitundan anlasildig: lizere, firma biiylikliigii portfoyleri icinde en
kiigiik firmalarin olusturdugu portfoyiin ortalama getiri oran1 % 1,47 iken, en
biiyiik firmalarin olusturdugu portfoyiin ortalama getiri orant %0,89’dur.



e Prof.Dr. Levent CITAK

Tablo 8-1’in diger satir ve siitunlarinda da asagi yukari ayni egilimin oldugu
goriilmektedir. Ancak Fama ve French (1992), bu iliskiyi istatistiksel olarak da
ortaya koymak istemigler ve beta katsayisi, firma biiyiikliigii ve DD/PD oraninin
pay senedi getiri oranlarindaki agiklayiciliklarini Tablo 8-2’de yer alan Fama ve
MacBeth (1973) regresyonlari ile analiz etmislerdir. Fama ve French (1992), ¢a-
lismanin ana dénemi olan 1963-1990 donemi yaninda bu donemi ikiye ayirarak
1963-1976 ve 1977-1990 donemleri i¢in de regresyon analizleri gerceklestir-
miglerdir. Her ii¢ donem i¢in de ikiser regresyon denklemi tahmin etmislerdir:
1) agiklayici degiskenler olarak firma biiyiikliigii ve DD/PD oraninin yer aldigi
regresyon ve 2) agiklayict degiskenler olarak beta katsayisi, firma biiyiikliigii ve
DD/PD oraninin yer aldigi regresyon.

Tablo 8-2 Aylik Veriler Uzerinden Beta Katsayisi, Firma Biiyiikliigii ve DD/PD Oram
icin Tahmin Edilen Fama ve Machbet Yatay Kesit Regresyon Sonuglari

7/1963-12/1990 7/1963-12/1976 1/1977-12/1990
Regresyon |1)R. =a+b, In+ (ME )b, In(BE/ME. ) +e,
Katsay1 Ort. Std. tist. Ort. Std. tist. Ort. Std. tist.
a 1,77 851 3,77 1,86 10,1 2,33 1,69 6,67 327
b, -0,11 1,02 -1,99 -0,16 1,25 -1,62 -0,07 0,73 -1,16
b, 035 1,45 443 0,36 1,53 2,96 0,35 1,37 3,30
Regresyon |[2)R. =a+b, B, +b, In(ME ) +b In(BE/ME )+e,
Katsay1 Ort. Std. tist. Ort. Std. tist. Ort. Std. tist.
a 2,07 575 6,55 1,73 6,22 3,54 2,40 525 592
b, -0,17 5,12 -0,62 0,10 533 0,25 -0,44 491 -1,17
b, -0,12 0,89 -2,52 -0,15 1,03 -1,91 -0,09 0,74 -1,64
b, 0,33 1,24 4,80 0,34 1,36 3,17 0,31 1,10 3,67

Kaynak: Fama, E. F. and K. R. French. (1992). “The Cross-Section of Expected Stock
Returns”, The Journal ofFinance, Vol. 47, p. 448.

Tablo 8-2’den goriildigl lizere 2. regresyon denklemindeki bl katsayisi,
beta katsayisinin egimini temsil etmektedir. Fama ve French (1992) caligmasin-
da arastirma doneminin tamami olan Temmuz 1963-Aralik 1990 doneminde b1
katsayisina ait t istatistiginin degeri -0,62’dir. Bu durum b1 katsayisinin istatis-
tiksel olarak sifirdan farkli olmadig1 anlamia gelmektedir. Zira regresyon kat-
sayilarmin sifirdan farkli olup olmadiklarina dair hipotez testlerinde gézlem sa-
yisinin 100°den fazla olmasi durumunda ilgili katsayinin % 5 anlam diizeyinde
sifirdan farkli oldugunu kabul edebilmek i¢in t istatistiginin mutlak deger olarak
1,96’dan biiyiik, % 1 anlam diizeyi i¢in ise 2,58 den biiyiik olmas1 gerekmekte-
dir (Field, 2009: 208, 803). Benzer sekilde Fama ve French (1992) ¢alismasinda,
aragtirmanin iki alt donemi i¢in de b1 katsayisina ait t istatistikleri 0,25 ve -1,17
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olup, ilgili kritik degerlerin altindadir. Yani, her {i¢ donem i¢in de bl katsayi-
larinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olmadig1 soylenebilir. Bu durum beta
katsayisinin pay senedi getiri oranlarindaki yatay kesit degisimi agiklamada her
lic donem i¢in de istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 géstermektedir. Diger
taraftan beta katsayisinin agiklayict degisken olarak yer almadigi 1. regresyo-
nun, hem de yer aldig1 2. regresyonun sonuglar1 incelendiginde firma biiyiikligii
degiskenine ait b2 katsayilarinin negatif olup, ana donemdeki t istatistiklerinin
-1,99 ve -2,52 oldugu, ancak alt dénemlerdeki t istatistiklerinin (-1,62, -1,16,
1,91 ve -1,64) oldugu goriilmektedir. O halde, pay senedi getiri orani ile firma
biiyiikliigli arasindaki negatif yonlii iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
donem ana donem olmustur (Fama ve French,1992: 447-448).

Tablo 8-2’de yer alan regresyon sonuglari incelendiginde DD/PD orani de-
giskenine ait b, katsayilarinin her iki regresyon ve tiim dénemler i¢in pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Tablodaki bu durum, Fama ve
French (1992) ¢alismasi i¢in daha 6nce de bahsedilen DD/PD oranin 6rneklem
donemindeki etkisinin firma bilylikliigline kiyasla daha giiclii oldugu hususunu
acikea ortaya koymaktadir.

8.2.2. Uc Faktor Modeline ilk Kez Yer Verilen Fama ve French
(1993) Cahismasi

Fama ve French (1992) calismalarinda, Fama ve MacBeth (1973)’deki or-
talama getiri oranlarin1 agikladigi diisiiniilen degiskenler ile bagimli degisken
olarak getiri orani arasinda gergeklestirilen yatay kesit regresyon modellerini
kullanmislardir. 1993 yilinda yayimladiklar: “Pay Senedi ve Tahvil Getiri Oran-
larindaki Ortak Risk Faktorleri” baglikli ¢aligmalarinda Fama ve French (1993),
modele devlet tahvili ve sirket tahvillerini de dahil etmiglerdir. Finansal piyasa-
larin entegre olmasi gerektiginden hareketle tek bir modelin tahvil getiri oran-
larin1 da agiklamasi gerektigini diisiinmiislerdir. Ancak, yatay kesit regresyon
modellerine tahvil getiri oranlar1 dahil edildiginde firma biiyiikliigii ve DD/PD
orani gibi agiklayict degiskenlerin devlet tahvili ve sirket tahvilleri i¢in belir-
gin bir anlam tagimayacagini 6ngorerek, ilgili ¢aligmada zaman serisi regresyo-
nu yontemini kullanmislardir. Kullandiklar1 yontem Black, Jensen ve Scholes
(1972)’un zaman serisi regresyonu yaklasimidir (Fama ve French, 1993: 4).

Black, Jensen ve Scholes (1972) CAPM’in en genel formu olan ve finansal
varligin pazar getiri oranini agan getirisinin varligin beta katsayisi ile dogrudan
orantili oldugu yoniindeki kabuliinii sorgulamakta ve modelin gegerliligini test
etmek icin zaman serisi regresyonu yontemini kullanmaktadirlar. Caligmada, en
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az 24 aylik getiri verisi mevcut olmak kaydiyla, NYSE (New York Borsas1)’de ka-
yitlt menkul kiymetler i¢in her yilin Ocak ayinda, gegmis 5 yilin verilerini kullan-
mak suretiyle beta katsayilari tahmin edilmis ve her yilin ocak ayinda menkul kiy-
metler beta katsayisi en bilyiik olandan en kiigiik olana dogru siralanarak 10 adet
(%10’luk esit dilimler olusturacak sekilde) portfoy olusturulmustur. Her yilin ocak
ayinda olusturulan 10 adet portfoyiin izleyen 12 aylik getiri oranlar1 kaydedilerek,
Ocak 1931 ile Ocak 1965 arasinda olusturulan ve 35 defa tekrarlanan prosediir
sonucunda ortaya ¢ikan 1 nolu portfdyler (betasi en yliksek olan menkul kiymetler-
den olusan portfoyler) ile 10 nolu portfoyler (betasi en diisiik menkul kiymetlerden
olusan portfoyler) arasindaki tiim portfoyler icin 10 adet zaman serisi regresyon
denklemleri tahmin edilmistir (Black, Jensen ve Scholes, 1972: 2,6,7, 11-14).

Black, Jensen ve Scholes (1972)’un yukarida aciklanan zaman serisi reg-
resyonu yaklagimini esas alarak Fama ve French (1993), pay senedi getiri orani
ve tahvil getiri oraniin bagimli degiskenler oldugu zaman serisi regresyonlari
tahmin etmislerdir. Tahmin ettikleri regresyonlarda pay senetlerinden olusan pa-
zar porttdyli getiri orani, firma biiyiikliigli ve DD/PD orani i¢in taklit eden (tem-
silci) portfoyler ve (tahviller i¢in) vade yapisi ve ddenmeme risk faktorleri ise
aciklayici degiskenler olarak yer almigtir. Caligmadaki zaman serisi regresyon
denklemlerinin egimleri, firma biiyilikligi ve DD/PD orani gibi devlet tahvili
ve sirket tahvilleri i¢in belirgin bir anlam tasimayacagi diistiniilen degiskenle-
rin aksine hem pay senetleri hem de tahviller i¢in agik sekilde yorumlanabilme
Ozelligi olan faktor yiikleridir (Fama ve French, 1993: 4). S6z konusu faktor
yiiklerini belirlemek i¢in Fama ve French, bir diger ¢aligsmalar1 olan “Biiytikliik
ve Defter Degeri/Piyasa Degeri Oraninin Ekonomik Temelleri”? bashkli calis-
mada, firma biyiikliigii (piyasa kapitalizasyonu) ve DD/PD orani iizerinden pay
senetlerini siniflandirarak olusturulan 6 adet portfoy kullanmiglardir (Aktaran:
Fama ve French, 1993: 8). Fama ve French’in daha sonraki ¢alismalarinda da,
firma biiyiikliigii ve DD/PD risk faktorlerini belirlemek i¢in ayni portfoy olus-
turma yaklagimini izledikleri goriilmektedir.

8.2.2.1. Fama ve French U¢ Faktor Modeli’ndeki Firma Biiyiikliigii
(SMB) VE DD/PD (HML) Faktérleri I¢in Portfoylerin Olusturulmasi ve
Faktorlerin Hesaplanmasi

Fama ve French (1993), NYSE firmalarin1 1963’ten 1991°e kadar her yilin
Haziran ayinda firma biiyiikliigiine gore (piyasa kapitalizasyonu) siralayarak or-

2 The Economic Fundamental of Size and Book-to-Market Equity, Working Paper, 1992,

(Graduate School of Business, University of Chicago, Chicago, ILLINOIS)
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taya ¢ikan NYSE medyan degerine gére NYSE, AMEX ve NASDAQ (1972’den
sonra)’ta yer alan firmalar kii¢iik ve biiyiik (Small ve Big) seklinde iki gruba
(portfoye) ayirmislardir. Daha sonra bu iki portfoy de kendi i¢inde DD/PD ora-
nina gore siralanarak 3’er adet portfoy (Low = % 30, Medium = % 40, High =
% 30) olusturulmustur. Boylece toplam 6 adet kesisim portfoyii elde edilmistir.
Firmalari, DD/PD oranina gore {i¢ gruba ayirirken, firma bilylikliigline gore ise
sadece iki gruba ayirmalarinin sebebi, daha 6nce detayli olarak bahsettigimiz
1992 yilinda yayimladiklar: “Beklenen Pay Senedi Getirilerinin Yatay Kesiti”
baslikli ¢aligmalarinda Fama ve French (1992)’in DD/PD oraninin firma bii-
yiikligiine kiyasla pay senedi getirilerinde daha gii¢lii bir rolii oldugunu ortaya
koymus olmalaridir (Fama ve French, 1993: 8, 9). PD/DD orani ve firma biiytik-
liigiine gore olusturulan 6 portfoy asagidaki gibi tanimlanmis ve bunlara dayali
olarak SMB ve HML risk faktorleri hesaplanmistir (Fama ve French, 1993: 9):

S/L : Firma degeri kiigiik olup, DD/PD orani diisiik pay senetlerinden
olusan portfoy.

S/M : Firma degeri kiiciik olup, DD/PD orani orta diizeydeki pay senet-
lerinden olusan portfoy.

S/H : Firma degeri kiiglik olup, DD/PD oran1 yiiksek olan pay senetle-
rinden olusan portfoy.

B/L : Firma degeri biiyiik olup, DD/PD oram diisiik pay senetlerinden
olusan portfoy.

B/M : Firma degeri biiyiik olup, DD/PD orani orta diizeydeki pay senet-
lerinden olusan portfoy.

B/H : Firma degeri biiyiik olup, DD/PD oran: yiiksek olan pay senetle-
rinden olusan portfoy.

Getirilerdeki firma biiytikligline iliskin riski temsil etmek (taklit etmek) i¢in
olusturulan SMB faktorii yukaridaki 6 adet portfoy kullanilarak hesaplanan t
ayma ait (S/L — B/L), (S/M — B/M) ve (S/H — B/H) getiri oranlarinin ortalamasi
almarak hesaplanmistir.

Getirilerdeki PD/DD oranina iliskin riski temsil etmek (taklit etmek) i¢in
olusturulan HML faktorii, yukaridaki 6 adet portfoyden 4’ kullanilarak he-
saplanan t ayima ait (S/H — S/L) ve (B/H — B/L) getiri oranlarinin ortalamasi
aliarak hesaplanmaistir.
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8.2.2.2. Fama - French (1993) Cahsmasindaki Temel Regresyon
Modelleri ve Analiz Sonuclari

Finansal piyasalarin entegre olmasi gerektiginden hareketle tek bir mode-
lin tahvil getiri oranlarin1 da agiklamasi gerektigini diisiinen Fama ve French
(1993), modele devlet tahvili ve sirket tahvillerini de dahil etmislerdir. Fama
ve French, pay senedi getiri oranlar1 yaninda tahvil getiri oran1 i¢in de regres-
yon modeli tahmin ettikleri s6z konusu c¢alismada pazar getiri oran1 ve risksiz
getiri oran1 arasindaki farkin belirledigi; 1)“Pazar Faktori”, 2)“Firma Biiyiiklii-
gii (SMB) Faktorii”, 3) Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD)’nin diisiik veya
yiiksek olmasina gore belirlenen “HML Faktori” disinda 4) TERM ve 5) DEF
faktorlerini kullanmiglardir. TERM Faktorii, vade yapis1 faktorii olarak adlan-
dirilabilir ve uzun vadeli devlet tahvillerinin aylik getiri orani ile bir dnceki ay
6l¢iilmiis hazine bonusu 1 Aylik getiri orani arasindaki farktir. Sirket tahvillerine
yatirim yapanlar i¢in faiz ve ana paranin kendilerine ddenmeme riski oldugu i¢in
DEF Faktoriini de dahil etmislerdir. DEF faktorii, sirket tahvillerinin 6denmeme
riskini temsil etmek iizere, uzun vadeli sirket tahvillerinden olusan pazar portfo-
yliniin getiri orani ile uzun vadeli devlet tahvili getiri oran1 arasindaki fark olarak
hesaplanmistir (Fama ve French, 1993: 7).

Fama ve French (1993) calismasinda SMB ve HML risk faktorlerini hesap-
lamak i¢in firma biiyiikliigline gore 2 adet ve DD/PD oranina gore 3 adet olmak
iizere toplamda 6 adet kesisim portfoyii kullanmislardir. Ancak zaman serisi
regresyon modellerinde bagimli degisken olarak yer alan fazladan (asir1) getiri
oranlarii hesaplamak i¢in firma biiyiikliigii ve DD/PD oranina gore olusturul-
mus 25 adet portfoy esas alinmigti. NYSE firmalarin1 1963’ten 1991°¢ kadar
her yilin Haziran ayinda firma biiylikliigline gore (piyasa kapitalizasyonu) ve
ayrica DD/PD oranina gore siralayarak ortaya ¢ikan NYSE medyan degerle-
rine gore NYSE, AMEX ve NASDAQ (1972°den sonra)’ta yer alan firmalar 5
adet biiytikliik portfdytline ve 5 adet DD/PD portfoyiine ayrilmistir. Bdylece 25
adet kesisim portfoyi elde edilmistir. S6z konusu 25 portfoy i¢in olusturulan
zaman serisi regresyon denklemlerindeki bagimli degiskenler, ilgili portfoylerin
Temmuz 1963 ile Aralik 1991 donemindeki deger agirlikli fazladan (asir1) getiri
oranlaridir. Calismada, pay senetleri i¢in tahmin edilen regresyon modellerinde
bagimli degisken olan fazladan getiri orani, ilgili portfoydeki pay senedinin ay-
lik getiri orani ile 1 Aylik Hazine Bonosu faiz orani arasindaki farktir. Tahviller
icin tahmin edilen regresyon modellerinde ise, ilgili tahvilin faiz orani ile 1 Aylik
Hazine Bonosu faiz orani arasindaki farktir (Fama ve French, 1993: 5, 11).
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Asagidaki Tablo 8-3’te Fama ve French (1993) calismasinda biyiikliik ve
DD/PD’ne gore her yil olusturulan 25 portfoyiin Temmuz 1963 ile Aralik 1991
donemindeki deger agirlikli fazladan (asir1) getiri oranlarinin ortalamalari ve bu
ortalamalarin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadigini tespit etmeye
iligkin t istatistikleri yer almaktadir. Parantez i¢indeki degerler tstteki ilgili or-
talamanin t istatistikleridir.

Tablo 8-3 Firma Biiyiikliigii ve DD/PD’ne Gore Olusturulan 25 Pay Senedi Portfoyii-
niin Risksiz Faiz Oram Uzerindeki (Fazladan) Getiri Oram Ortalamalar

DD/PD Kantilleri (Esit Sayida Firmanin Bulundugu 5 Adet
Portfoy)
Firma Biiyiikliigii
Kantilleri (Esit Diisiik 2 3 4 Yiiksek
Sayida Firmanin
Bumlll,((l)l:tgflé;Adet Fazla (Excess) Getiri Oram E (R, )—R ,Ortalamas
Kiiciik 0,39 0,70 0,79 0,88 1,01
(0,93) (1,88) (2,33) (2,73) (2,97)
5 0,44 0,71 0,85 0,84 1,02
(1,11) (2,05) (2,69) (2,91) (3,11)
3 0,43 0,66 0,68 0,81 0,97
(1,18) (2,12) (2,39) (3,04) (3,15)
4 0,48 0,35 0,57 0,77 1,05
(1,49) (1,19) (2,08) (2,88) (3,36)
Biiyiik 0,40 0,36 0,32 0,56 0,59
(1,50) (1,42) (1,34) (2,43) (2,26)

Kaynak: Fama, E. F. and K. R. French. (1993). “Common Risk Factors in the Returns on
Stocks and Bonds”, Journal of Financial Economics, Vol. 33, p.15

Tablo 8-3 incelendiginde fazladan getiri oraninin firma biiyiikliigi ile ne-
gatif yonlii iliskisi ve DD/PD orani ile pozitif yonlii iliskisi gdze ¢carpmaktadir.
Piyasa degeri kiiglik firmalarin olusturdugu portféyden piyasa degeri biiyiik fir-
malarin olusturdugu portfoye dogru, yani yukaridan asagiya dogru takip edildi-
ginde ortalamalarin genel olarak azaldig1 goriilmektedir. Diger taraftan, DD/PD
orani diisiik olan firmalarin olusturdugu portféyden DD/PD orami yiiksek olan
firmalarin olusturdugu portféye dogru, yani soldan saga dogru takip edildiginde
ortalamalarin genel olarak artt1g1 goriilmektedir. t istatistikleri genel olarak in-
celendiginde ise, genel olarak son ii¢ siitundaki (DD/PD portfoyleri i¢in 3, 4, ve
yiiksek siitunlart) degerlerin istatistiksel olarak anlamlilig1 saglayacak kadar bii-
yiik (2’den biiyiik) olduklar1 goriilmektedir. Bu durum, Fama ve French (1992)
calismasinda oldugu gibi, pay senedi getiri oranini agiklama konusunda firma
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biiyiikliigiine kiyasla DD/PD oraninin daha gii¢lii olduguna isaret etse de Fama
ve French (1993) ¢alismasinda da regresyon denklemleri tahmin etmislerdir.

Fama ve French (1993) calismasinda, Firma degeri ve PD/DD orani iize-
rinden her yil olusturulan 25 adet kesisim portfdyii i¢in zaman serisi regresyon
modelleri tahmin edilmistir. Caligma devlet tahvilleri ve sirket tahvillerini de
kapsayan ¢ok kapsamli bir ¢alisma oldugu i¢in burada sadece pay senetlerinden
olusan portfoyler i¢in tahmin edilmis 2 ana regresyon modeli ve temel sonugla-
rma yer verilecektir. S6z konusu 2 ana regresyon modelinden ilki aslinda “Ug
Faktor Modelini temsil etmektedir. 2. Regresyonda ise, tahviller i¢in hesapla-
nan 2 adet risk faktoriiniin de regresyona dahil edilmesi s6z konusudur.

R-R,=a+b(Rm-R,)+sSMB,+hHML+, (1)
R-R, =a+b(Rm-R.)+sSMB,+hHML + mTERM + dDEF + ¢, (2)

Regresyon denklemlerindeki degiskenler asagidaki gibi tanimlanmistir
(Fama ve French; 1993: 24-25, 28-30):

R = ilgili portfoytin (25 kesisim portfdytinden biri) t ayindaki getiri orani

R, = tayndaki 1 aylik hazine bonosu faiz oram

R, -R i fazladan (ecxess) getiri orani

R, =25 adet portfoylin tamamindaki tiim pay senetlerinin (bagka bir ifadeyle
NYSE, AMEX ve NASDAQ’daki uygun tiim pay senetlerinin) t ayindaki deger
agirlikli ortalama aylik getiri orani

R, -Rf ) = pazar faktorii
SMB,= t ayindaki SMB Faktorii (small minus big)
HML = t ayindaki HML Faktort (high minus low)

TERM = t ayindaki vade faktorii (uzun vadeli devlet tahvillerinin aylik getiri
orant ile hazine bonusu 1 Aylik getiri oran1 arasindaki fark.

DEF,= t ayindaki 6denmeme primi (uzun vadeli sirket tahvillerinden olusan
pazar portfoyliniin getiri orani ile uzun vadeli devlet tahvili getiri oran1 arasin-
daki fark)

a =regresyon denkleminin sabiti (alfa)
b, s, h, m, d, ilgili degiskenlerin regresyon katsayilaridir.

1 nolu regresyon denklemi Ug Faktdr Modeli’ni temsil etmekte olup burada
sadece ilgili denklemdeki {i¢ faktorle ilgili detayli analiz sonuglaria yer verile-
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cektir. 2 nolu regresyon denkleminin sonuglart ise kisaca 6zetlenecektir. Asagida
yer alan Tablo 8-4, Tablo 8-5 ve Tablo 8-6’da Fama ve French (1993)’in Firma
degeri ve PD/DD orani iizerinden her yil olusturulan 25 adet kesisim portfo-
yii igin tahmin ettikleri U¢ Faktor Regresyon Modellerindeki (R, -R,) = pazar
faktorii, SMB faktorii ve HML faktorii’ne ait regresyon katsayilari b, s ve h’ye
iligkin sonuclar yer almaktadir.

Tablo 8-4’deki pazar faktorii, Tablo 8-5’deki SMB faktorii ve Tablo 8-6’daki
HML faktoriiniin pay senedi getiri oranlarindaki gii¢lii ortak degisimi yakaladigi
goriilmektedir.

Tablo 8-4 Firma Biiyiikliigii ve DD/PD’ne Gore Olusturulan 25 Pay Senedi Portfo-
yii icin Olusturulan U¢ Faktor Regresyon Modellerinde Pazar Faktoriine (b) fliskin

Sonuglar
Rt—th =a+b (Rmt—th) +sSMB,+ hHML + ¢,
DD/PD Kantilleri (Esit Sayida Firmanin Bulundugu 5 Adet
Portfoy)
Firma Biiyiikliigii
Kantilleri  (Esit | pe5 2 3 4 Yiiksek
Sayida Firmanin
Bulundugu 5 Adet
Portfoy) b (Pazar Faktoriine Ait Regresyon Katsayis1)
Kiiciik 1,04 1,02 0,95 0,91 0,96
(39,37) (51,80) (60,44) (59,73) (59,89)
) 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) (52,52)
4 1,07 1,08 1,04 1,05 1,18
(53,94) (53,51) (51,21) (47,09) (46,10)
L 0,96 1,02 0,98 0,99 1,06
Biiyiik (60,93)  (56,76)  (46,57) (53,87) (38,61)

Kaynak: Fama, E. F. and K. R. French. (1993). “Common Risk Factors in the Returns on
Stocks and Bonds”, Journal of Financial Economics, Vol. 33, p.24

Fama ve French (1993)’in 25 portfoy i¢in tahmin ettikleri ii¢ faktor regres-
yon modellerindeki b katsayilari ve bunlara ait t istatistikleri Tablo 8-4’de yer
almaktadir. Katsayilarin hepsi pozitif ve ilgili t istatistiklerinin de oldukca yiik-
sek olmasi, pazar faktorii (beta katsayisi) ile pay senedi fazladan getiri oranim
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Baska bir
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ifadeyle pazar faktoriiniin getiri oranlarini agiklama giicline sahip oldugu ortaya
cikmustir.

Tablo 8-5 Firma Biiyiikliigii ve DD/PD’ne Gore Olusturulan 25 Pay Senedi Portfoyii
i¢in Olusturulan U¢ Faktor Regresyon Modellerinde SMB Faktoriine (s) iliskin Sonug-

lar
R-R, =a+b(Rm-R)+sSMB +hHML+ ¢,
DD/PD Kantilleri (Esit Sayida Firmanin Bulundugu 5 Adet
Portfoy)
Firma Biiyiikliigii
Kantilleri (Esit | s ap 2 3 4 Yiiksek
Sayida Firmanin
Bulundugu 5 Adet
Portfoy) s (SMB Faktoriine Ait Regresyon Katsayisi)
Kiiciik 1,46 1,26 1,19 1,17 1,23
(37,92) (44,11) (52,03) (52,85) (50,97)
) 1,00 0,98 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
(26,40) (23,39) (21,23) (18,62) (21,91)
4 0,37 0,33 0,29 0,24 0,41
(12,73) (11,11) (9,81) (7,38) (11,01)
Biiyiik -0,17 -0,12 -0,23 -0,17 -0,05
(-7,18) (-4,51) (-7,58) (-6,27) (-1,18)

Kaynak: Fama, E. F. and K. R. French. (1993). “Common Risk Factors in the Returns on
Stocks and Bonds”, Journal of Financial Economics, Vol. 33, p.24

25 portfoy i¢in tahmin edilen ii¢ faktor regresyon modellerindeki s katsayila-
r1 ve bunlara ait t istatistikleri Tablo 8-5"de yer almaktadur. Tlgili t istatistiklerinin
biri hari¢ (-1,18), mutlak deger olarak 4’ten yiiksek olmasi, SMB faktoriiniin
(small minus big) pay senedi getiri oranlarinda anlamli bir agiklayiciligi oldugu-
nu gostermistir. Ustelik her DD/PD kantilinde (5 esit portfoy) yukaridan asagi
dogru gidildikge (kiigiik firmalardan biiyiik firmalara dogru), s katsayinin diizen-
li bir sekilde azaldigr goriilmektedir. Bu durum SMB faktoriiniin katsayisinin
firma buyiikliigi ile iliskili oldugunu ortaya koymustur (Fama ve French, 1993:
21).
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Tablo 8-6 Firma Biiyiikliigii ve DD/PD’ne Gore Olusturulan 25 Pay Senedi Portfo-
yii icin Olusturulan Ug¢ Faktor Regresyon Modellerinde HML Faktériine (b) fliskin

Sonuglar
Rl—Rﬂ =a+b (le—Rﬂ) +sSMB, + hHMLl+ €,
DD/PD Kantilleri (Esit Sayida Firmanin Bulundugu 5 Adet
Portfoy)
Firma Bityiikliigii
Kantilleri  (Esit Diisiik 2 3 4 Yiiksek
Sayida Firmanin
Bulundugu 5 Adet
Portfoy) h (HML Faktoriine Ait Regresyon Katsayisi)
Kiiciik -0,29 0,08 0,26 0,40 0,62
(-6,47) (2,35) (9,66) (15,53) (22,24)
5 -0,52 0,01 0,26 0,46 0,70
(-14,57) (0,41) (8,56) (17,24) (24,80)
3 -0,38 0,00 0,32 0,51 0,68
(-11,26) (-0,05) 9,75) (16,88) (19,39)
4 -0,42 0,04 0,30 0,56 0,74
(-12,51) (1,04) (8,83) (14,84) (17,09)
Biiyiik -0,46 0,00 0,21 0,57 0,76
(-17,03) (0,09) (5,80) (18,34) (16,24)

Kaynak: Fama, E. F. and K. R. French. (1993). “Common Risk Factors in the Returns on
Stocks and Bonds”, Journal of Financial Economics, Vol. 33, p.24

25 portfoy i¢in tahmin edilen ti¢ faktor regresyon modellerindeki HML fak-
toriine ait h katsayilar1 ve bunlara ait t istatistikleri Tablo 8-6’da yer almaktadir.
Ikinci DD/PD kantili harig, t istatistikleri mutlak deger olarak 5’ten yiiksek ol-
mas1, HML faktoriintin (high minus low) pay senedi getiri oranlarinda bir agik-
layicilig1 oldugunu gostermistir (Fama ve French, 1993: 21).

8.2.3. Fama- French (1996) Calismasi

Pay senedi getirileri ile iligkili oldugu gesitli ¢alismalarla zaman i¢inde orta-
ya koyulan ve pay senedi getirilerinde neden olduklar1 degisim CAPM tarafin-
dan agiklanmayan Nakit Akimi/Fiyat, K/F (kazang/fiyat), DD/PD, uzun vadeli
geemis getiri oran1 gibi faktorler anomali olarak adlandirilmaktadir. Bagka bir
ifadeyle, soz konusu faktorlerle getiri orani arasindaki iliskilerden faydalana-
rak normal-iistii getiri elde edilebilmesi, yani piyasa etkinliine aykirilik tegkil
eden durumlar ilgili faktdriin ad1 ile anilan anomaliler olarak tanimlanmaktadir
(Fama ve French, 1996: 55). Ornegin, Basu (1983), F/K Oran1 diisiik firmalarin
F/K Orani yiiksek olan firmalara kiyasla daha fazla getiri sagladiklarini ortaya
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koymus ve F/K Orani Anomalisi ortaya ¢ikmistir. Fama ve French (1996) ¢a-
lismasinda, CAPM’in agiklamadig1 anomalilerin birbiriyle iliskili oldugunu ve
Fama ve French (1993)’te ilk defa yer verdikleri “Ug Faktér Modeli”nin bu ano-
malilerin etkilerini yakaladigini ortaya koymuslardir. Calismanin sonuglari, kisa
vadeli getiri oranlarindaki devamlilik anomalisi disinda, diger anomalilerin “Ug
Faktor Modeli’nde biiyiik 6l¢iide kayboldugunu gostermistir (Fama ve French,
1996: 55).

Fama ve French (1993)’te test edilen temel zaman serisi regresyon modeli,
Fama ve French (1996) calismasinda bu defa sadece firma biiytikligi ve DD/
PD oranina gore olusturulan 25 portfoyiin fazladan getiri oran1 igin degil, ayni
zamanda bazi anomalileri temsil eden diger portfoy olusumlari i¢in de test edil-
mistir.

R-R, =a+b(Rm-R)+sSMB,+hHML +, (1)

Fama ve French’in 1996’da yayimladiklar1 “Varlik Fiyatlama Anomalileri-
nin Cok Faktorlii A¢iklamalar1” baslikli ¢calismalarinda SMB ve HML faktorleri,
her t ay1 i¢in aynen Fama ve French (1993)’te oldugu gibi firma biiytikligi ve
DD/PD oranina gore olusturulan 6 adet kesisim portfoyii {izerinden hesaplan-
mistir. Bu defa veri donemi Temmuz 1963-Aralik 1993 olmak iizere yine firma
biiyiikliigli ve DD/PD oranina gore olusturulan 25 adet portfoyiin herbiri igin (1)
nolu regresyonu tahmin etmislerdir. Bagimsiz degisken olarak fazladan getiri
oranlari, yani (R, —th) icin regresyon modeli tahmin etmek iizere olusturulan
diger portfoyler i¢in ise, belli basli anomalileri kapsamak iizere, Lakonishok,
Shleifer, and Vishny (1994)’nin DD/PD orani, K/F orani (kazang/fiyat), NA/F
orani (nakit akimi/fiyat) ve 5 yillik satis siralamasini esas almiglardir. Fama ve
French (1996), DD/PD orani, K/F oran1 (kazang/fiyat), NA/F orani (nakit akim1/
fiyat) ve 5 yillik satig siralamasi faktorlerinin herbiri igin igerisinde esit sayi-
da firma bulunduran 10 portfoy olusturmus ve her bir portfoy icin (1) nolu ii¢
faktor regresyon modelini tahmin etmiglerdir. Satis siralamasi, firmanin son 5
yildaki satis bityilime oranlarinin sirasinin agirlikli ortalamasidir. Fama ve Fren-
ch (1996), ayrica anomalilere iliskin bazi faktorlerin birbirleriyle etkilesimini
de dikkate almak {izere DD/PD-Satis siras1 portfoyleri, K/F orani-Satis sirasi
portfoyleri, NA/F orani-Satis sirast portfoyleri olusturmuslar ve her portfdy icin
(1) nolu ti¢ faktor regresyon modelini tahmin etmislerdir. Pay senetleri, DD/PD
oranina gore, K/F oranina gore ve NA/F oranina gore diisiik (1), orta (2) ve ytik-
sek (3) olmak iizere liger gruba ayrilmistir. Yine pay senetleri, firmalarin 5 yillik
satig sirasina gore yiiksek (1), orta (2) ve disiik (3) olmak {izere ii¢ gruba bo-
liinmiislerdir. Boylece her bir etkilesim faktorii i¢in 9’ar kesisim portfoyii ortaya
cikmigtir. Yani, 9 adet DD/PD orani-Satis siras1 portfoyii, 9 adet K/F orani-Sa-
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tig siras1 portfoyli ve 9 adet NA/F orani-Satis sirasi portfoyii olusturmuslardir
(Fama ve French 1996: 57-65).

Yukarida bahsi gecen portfoyler disinda ayrica, yakin gegmis getiri oranlart
(t-12 ile t-2 aylar1 arasin1 kapsayan donem) ve uzun donem getiri oranlar (t-48
ile t-2 aylar1 arasin1 kapsayan donem ve t-60 ve t-13 aylar1 arasin1 kapsayan
donem) i¢in icerisinde esit sayida firma bulunduran 10’ar portfoy (decile) olus-
turmuslardir. 1 nolu portfdy en diigiik getiri oranina sahip pay senetlerinden,
10 nolu portfdy ise en yliksek getiri oranina sahip pay senetlerinden olusturul-
mustur (Fama ve French, 1996: 67). Calismada, anomalileri arastirmak {izere
olusturulmus her faktor veya etkilesim faktorleri i¢in 9’ar veya 10’ar portfoy
olmast1 sebebiyle bu faktorlerin herbiri icin Ug Faktor Modeli iizerinden 9 veya
10 adet regresyon denklemi tahmin edilmistir. Fama ve French (1996) ¢alisma-
sinin ana amaci, Ug Faktor Modeli’ne gore ilgili faktoriin etkisinin pay senedi
fiyatlarina yansiy1p yansimadigini ortaya koymaktir. Baska bir ifadeyle Ug Fak-
tor Modeli’nde bu faktorler agisindan fiyatlama hatasi bulunup bulunmadiginin
belirlenmesidir. Bu amacla burada ¢aligmanin regresyonlarindaki alfa (a veya
a) katsayis1 ve buna iligkin GRS F testi’nden bahsetmekle yetinecegiz. Fama
ve French (1996) ¢aligmasi fazlastyla kapsamli oldugu igin regresyonlarin diger
detaylarina deginmemekteyiz.

Varlik fiyatlama modellerinde yer bulan alfa (a) sabiti, gerceklesen getiri ora-
ni1 ile varlik fiyatlama modeli tarafindan tahmin edilen getiri oran1 arasindaki
farki temsil etmektedir. Alfanin sifira esit olmas1 modelde fiyatlama hatasi ol-
madigini géstermekte ve modeldeki ilgili faktdrlerin menkul kiymet fiyatlarina
yansimis oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Gibbons, Ross ve Shanken’in (1989) (GRS) F testi, kurulan zaman serisi reg-
resyonlarindan elde edilen alfa sabitlerinin hep birlikte anlamli olarak sifirdan
farkli olup olmadigini test etmektedir. GRS F testi’nin HO hipotezi n adet zaman
serisi denklemiyle tahmin edilen biitiin alfa sabitlerinin istatistiksel olarak sifira
esit oldugu yoniindeki hipotezdir. Fama ve French (1996)’da, yukarida bahsi
gegen 9°1u veya 10°1u regresyon setleri GRS F testi’ne tabi tutulmustur.

HO = Cesitli portfdyler icin “Ug Faktér Modeli” regresyon denklemlerinden
elde edilen tiim ai katsayilar sifira esittir (ai = 0).

H1 = Cesitli portfdyler icin “Ug Faktér Modeli” regresyon denklemlerinden
elde edilen tiim ai katsayilart sifirdan farklidir

(a1 #0).
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Fama ve French (1996), yukaridaki hipotezleri tiim portfdy setleri igin test
etmislerdir. Tablo 8-7°de tiin portfdy setleri igin gergeklestirdikleri GRS F testi
sonuglarini 6zet olarak sunmaktayiz. HO hipotezinin ger¢ek olma olasiligini ifa-
de eden GRS p degerleri tablonun son siitunundan izlendiginde, kalin puntolu
p degerlerinin 8 adetinin % 5’ten fazlasiyla biiylik oldugu goriilmektedir. Do-
layistyla, s6z konusu portfoy setleri igin HO hipotezi reddedilmemis, yani alfa
(a) sabitlerinin sifira esit oldugu sonucuna ulagilmistir. Fama ve French (1996),
ilgili portfoyler i¢in Ug Faktor Modeli’nde fiyatlama hatas1 olmadigini1 ortaya
koymuslardir.

Tablo 8-7 Fama ve French (1996)’da Cesitli Risk Faktorlerine Gore Olusturulan
Portfoy Setlerinin Fazladan Getiri Oranlar1 (Excess Return) icin Tahmin Edilen “Ug
Faktor Regresyonlarinin GRS F Testi Sonuclari

7/1963-12/1993 Donemi
R-R,=a+b(Rm-R,)+sSMB,+ hHML + ¢,
Portfoy Seti ' GRS F Degeri | GRS p Degeri
25 Adet Firma Biiyiiklugii-PD/DD Portfoyii 1,97 0,004
10 Adet DD/PD Orani Portfoyii 0,57 0,841
10 Adet K/F Portfoyi 0,84 0,592
10 Adet NA/F Portfoyii 0,49 0,898
10 Adet Satis Siralamasi Portfoyi 0,87 0,563
9 Adet DD/PD Orani-Satis Siras1 Portfoyii 1,22 0,284
9 Adet K/F Orani-Satis Siras1 Portfoyii 1,06 0,394
9 Adet NA/F Orani-Satis Sirast Portfoyi 1,04 0,405
10 Adet t-60 ve t-13 Aylar1 Getiri Portfoyii 1,29 0,235
10 Adet t-48 ve t-2 Aylar1 Getiri Portfoyi 2,02 0,031
10 Adet t-12 ve t-2 Aylar Getiri Portfoyii 4,45 0,000

Kaynak:“Fama, E. F. and K. R. French. (1996). “Multifactor Explanations of Asset Pricing
Anomalies”, The Journal of Finance, Vol.51, p. 65, 67, 71

Genel olarak degerlendirildiginde DD/PD Orani, K/F orani, NA/F Oran,
Son 5 yilin satig biiylimesi (siralamasi) ve uzun vadeli getiri oranlarina gore
portfoyler olusturuldugunda Ug Faktdr Modeli’nin pay senedi getiri oranlarin-
daki egilimi agikladig1 ortaya ¢cikmistir. Tablo 8-7’nin son satirindaki GRS p
degerinin sifir olmasi, kisa vadeli getiri oranlarina gore olusturulan portfoyler
icin Ug¢ Faktér Modeli’nde fiyatlama hatasi oldugunu gostermektedir. Baska
bir ifadeyle kisa vadeli getiri oranlarindaki devamlilik anomalisinin var oldugu
ortaya ¢ikmistir (Fama ve French, 1996: 76, 81-82). Tablonun ilk satirindaki
GRS p degerinin de diisiik olmast ilgili 25 adet regresyonun alfa sabitlerinin bir
biitiin olarak sifirdan farkli olmadigini, yani modelde fiyatlama hatasi oldugunu
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gostermektedir Ancak, Fama ve French ¢ikan bu sonucu 25 Adet Firma Biiytik-
liigli-PD/DD portfoylerinin regresyonlar: ayr1 ayr1 degerlendirildiginde, sadece
Firma Biiyiikliigii en kiiciik-DD/PD en diisiik olan firmalardan olusan portfoyiin
ve Firma Biiyiikligi en biiyitk-DD/PD en kiiciik firmalardan olusan portfoyiin
regresyon alfalarmin sifirdan oldukga biiyiik olmasina baglamaktadir (Fama ve
French, 1996: 57, 59).

8.3. Carhart Dort Faktor Modeli

Finans alaninda en yaygin olarak kullanilan varlik fiyatlama modellerinden
olan “Carhart Dért Faktdér Modeli (1997)”, Fama ve French’in Ug Faktér Mo-
deli'ne Momentum Faktorii eklenerek olusturulmustur. Momentum kavrami
geemiste kazandiran pay senetlerinin gelecek donemlerde de kazandiracagi ve
gecmiste kaybettiren pay senetlerinin gelecek donemlerde de kaybettirecegini
ifade eden bir kavramdir. Jegadeesh ve Titman (1993) ge¢miste kazandiran hisse
senetlerini satin alip gegmiste kaybettiren hisse senetlerini satarak 3-12 aylik
elde tutma donemlerinde pozitif getiriler elde edilebildigini ortaya koymuslardir.

Carhart Dort Faktor Modeli’nde tahmin edilen regresyon denklemi asagida
yer almaktadir:

R, -R, =+ B]p (Rmt—Rﬂ) + sz SMB + [33p HML + ﬁ4p WML +¢,
Denklemdeki degiskenler asagida agiklanmistir:
Rp ,= P portfdyiiniin (ya da yatirrm fonunun) t ayindaki getirisi
R, =t ayindaki risksiz faiz orani
R ,=m piyasa portfGyliniin t ayindaki getirisini,

SMB,= kiiglik piyasa degerine sahip firmalarin olusturdugu portfoylerin t
ayindaki getirisi ile biiylik piyasa degerine sahip firmalarin olusturdugu portfoy-
lerin t ayindaki getirisi arasindaki fark

HML = DD/PD orani yiiksek olan firmalarin olusturdugu portfoy ile DD/PD
orani diigiik olan firmalarin olusturdugu portfoylerinin getirileri arasindaki fark

WML, =t ayindaki momentum faktorii (bu faktor Carhart (1997)’de PRIYR
ismiyle yer almaktadir

€= tesadiifi hata terimi

Regresyonun sabiti olan ap (alfa) ilgili portfoyiin riske gore ayarlanmig aylik
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normal-iistii getiri oranidir. Gergeklesen getiri orani ile varlik fiyatlama modeli
tarafindan tahmin edilen getiri oran1 arasindaki fark alfa (o)) olarak tanimlan-
maktadir. Bagka bir ifadeyle Carhart Modeli’ndeki op (alfa), ilgili portféyiin
veya yatirim fonunun piyasaya kiyasla iistiin performans veya diisiik performans
gosterip gostermediginin gostergesidir. Jensen (1968)’in portfoy performansini
Ol¢mek tizere Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli (CAPM) iizerinde gelistirdi-
gi alfa (jensen alfa’s1), daha sonra gelistirilen varlik fiyatlama modellerinde de
yer almigtir. Carhart Dort Faktor Modeli’ndeki Blp, B2p, B3p, P4p katsayilar,
tahmin edilecek regresyon denklemindeki dort faktoriin regresyon katsayilaridir.

Carhart Dort Faktor Modeli’nde portfoyler Fama ve French (1993, 1996)
metodolojisine gore olusturulmustur. Firmalar piyasa degerine (biiytikliik) gore
siralanip 2 portfoy olusturulmus (Small ve Big), daha sonra bu iki portfoy de
kendi iginde DD/PD oranina gore siralanarak 3’er adet portfoy (Low = % 30,
Medium = % 40, High = % 30) olusturulmustur. Elde edilen 6 adet kesisim
portfoyili aynen Fama ve French (1993, 1996)’da oldugu gibi tanimlanmistr.
Modeldeki SMB ve HML faktorlerinin hesaplanmasinda ise, S/L (small-low),
S/M (small-medium), S/H (small-high), B/L(big-low), B/M (big-medium) ve
B/H (big-high) olmak {izere bu 6 adet kesisim portfoyii lizerinden Fama ve Fren-
ch (1993)’teki prosediir izlenmistir.

Carhart Dort Faktor Modeli’nde, Carhart (1997) dordiincii faktdr olan mo-
mentum (WML) faktoriinii hesaplamak i¢in portféy olusturma zaman (t) den
onceki 11 aylik donemde tiim firmalar arasinda en yiiksek getiri saglayan %
30’1luk dilimdeki firmalarin (portfoyiin) ortalama getiri orani ile en diisiik getiri
saglayan % 30’luk dilimdeki firmalarin (portfoyiin) ortalama getiri oranlar1 ara-
sindaki farki kullanmistir. Piyasa degerine gore 2 gruba ayrilan firmalar ge¢mis
11 aylik getiri oran1 en yliksek olan % 30’luk dilim “kazandiran (winner), or-
tadaki %40’lik dilim ve getiri orani en diisiik % 30’luk dilim ise L kaybettiren
(loser) olmak iizere 6 adet portfoye tahsis edilmistir. “WML” risk faktoriiniin
hesaplanmasinda bu 6 faktorden asagida yer alan 4 adeti kullanilmistir Carhart
(1997: 61):

S/KAY : Piyasa degeri kiigiik olup, ge¢miste kaybettiren pay senetlerin-
den olusan portfoy.

S/KAZ : Piyasa degeri kiiglik olup, gecmiste kazandiran pay senetlerin-
den olusan portfoy.

B/KAY: Piyasa degeri biiyiik, ge¢cmiste kaybettiren pay senetlerinden
olusan portfoy.

B/KAZ : Piyasa degeri biiyilik, ge¢miste kazandiran pay senetlerinden
olugan portfoy.
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WMLt faktorii, bu 4 adet portfoy kullanilarak hesaplanan t ayma ait
(S/KAZ - S/IKAY) ve (B/KAZ - B/KAY) getiri oranlarinin ortalamasi
aliarak hesaplanmistir.

Carhart (1997), Temmuz 1963-Aralik 1993 yillar1 arasinda ABD’nde faali-
yet gosteren pay senedi fonlarinin performans devamliligini arastirmak i¢in mo-
mentum faktdriinii de barindiran Dort Faktor Modeli’ni kullanmistir. Calismanin
bulgulari, pay senedi fonlarinda kisa dénemde performans devamliligi oldugunu
ve Dort Faktor Modeli’nin ilgili yatirim fonlarindaki performans devamliliginin
neredeyse tamamini agikladigimi gostermistir (Carhart, 1997: 57-58).

8.4. Fama - French (2017) Bes Faktor Modeli

Fama ve French (2017: 441), kendi gelistirdikleri Ug Faktér Modeli’ne
RMW faktoriinii ve CMA faktoriini ekleyerek olusturduklart agagidaki 5 Faktor
Modeli ile Kuzey Amerika, Avrupa, Japonya ve Asya-Pasifik bolgesi pay senedi
getiri oranlarini incelemislerdir.

R, - Rﬁ= a+tb (Mkt) + sSMB, + hHML, + rRMW, + cCMA, + ¢,

Modeldeki dordiincii faktor olan RMW (Robust minus Weak) giiclii karliliga
sahip firmalardan olugan portfoyler ile zayif karliliga sahip firmalardan olusan
portfoylerin getiri oranlar1 arasindaki farktir. Besinci faktor olan CMA (Con-
servative minus Agressive) ise, yatirim diizeyi diigiik olan firmalardan olusan
portfoyler ile yatirim diizeyi yiiksek olan firmalardan olusan portfoylerin getiri
oranlar1 arasindaki farktir. Mktt ise, U¢ Faktér Modeli’ndeki “pazar faktorii”
olup deger agirlikli pazar portfoyii getiri orani iler risksiz faiz orani arasindaki
farktir.

“Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin Uluslararasi Testleri” baslikli ¢a-
lismalarinda Fama ve French (2017), piyasalardaki kiiciik ve biiyiik firmalar
miimkiin oldugunca kapsama alabilmek i¢in ve veri kisitlari nedeniyle 6rneklem
dénemini Temmuz 1990-Aralik 2015 olarak segmek durumunda kalmislardir.

Modeldeki sag taraf degiskenlerinin (faktorlerin) hesaplanmasinda izlenen
prosediir su sekilde olmustur. HML faktorii, yine Fama ve French (1993) prose-
diirti izlenerek hesaplanmistir. RMW (karlilik) faktorii ise aslinda karlilik oran
i¢cin hesaplanan SMB faktorii olarak diisiiniilebilir. Bagka bir ifadeyle RMW,
2 biiyiikliik portfoyli (small ve big) ile 3 adet karlilik oran1 portfdyii neticesin-
de ortaya cikan 6’sar kesisim portfoyii iizerinden hesaplanmistir. Yani, aslinda
RMW faktorii SMBkarlilik faktoriidiir. Benzer sekilde, CMA (yatirim biiyiime-
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si) faktorii, yatirim bliyiime orant i¢in hesaplanan SMB faktorii olarak diisiinii-
lebilir. Bagka bir ifadeyle CMA 2 biiyiikliikk portfoyii (small ve big) ile 3 adet
yatirim biiyiime orani portfoyii neticesinde ortaya ¢ikan 6’sar kesisim portfoyii
iizerinden hesaplanmigtir. Yani, aslinda CMA faktdrii SMByatirim faktoriidiir.
Bes Faktor Modeli’ndeki ikinci faktor olan asil SMB faktorii ise, Fama ve Fren-
ch (1993)’e gore DD/PD iizerinden hesaplanan SMBDD/PD ile SMBkarlilik ve
SMByatirim faktorlerinin ortalamasidir (Fama ve French, 2017: 442-443).

Bes Faktoér Modeli’nin bagimli degiskeninin gozlem degerleri i¢in ise, firma
biiyiikliigii faktorii ile DD/PD, karlilik (Faaliyet Kar/Ozkaynaklar) ve yatirim
faktorlerinin (varliklarin yillik biiylime orani) ¢esitli kombinasyonlar1 kullani-
larak portfoyler olusturulmustur. Caligmada yer alan her cografi bolge i¢in 25
adet biiyliklik-DD/PD portfoyii, 25 adet biiyiikliik-karlilik portfoyli ve 25 adet
biiytikliik-yatirim biiylimesi portfoyl olusturulmustur. Ayrica, 2 adet biiytiklik
portfoyii, ve 4 adet DD/PD oran1 portfoyii, 4 adet karlilik portfoyii ve 4 adet
yatirim biiylimesi portfoyil ile kombinasyonlarin dogurdugu 32’ser kesisim
portfoylinden olusan 3 portfoy seti olugturulmustur. Yani 32 adet biiyiikliik-DD/
PD-karlilik kesisim portfoyli (2x4x4 = 32), 32 adet biiyiikliik-DD/PD-yatirim
biiyiimesi portfoyii (2x4x4 = 32) ve 32 adet biiylikliik-karlilik- yatirim biiyiimesi
portfoyili (2x4x4 = 32) elde edilmistir (Fama ve French, 2017: 443).

Tim portfoy setleri i¢in gergeklestirilen regresyon tahminleri neticesinde
calismanin ana sonuglari, Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya-Pasifik Bolgesi’'nde
pay senedi getiri oranlarinin DD/PD orani ve karlilik ile pozitif iliski i¢inde,
ancak yatirim biiylimesi ile negatif iliski i¢inde oldugunu gostermistir. Genel
olarak Bes Faktor Modeli’nin ortalama getirilerdeki egilimi biiyiik dl¢lide yaka-
lad1g1 goriilmiistiir.

Sonu¢

Pay senedi getirilerinin hangi faktor ya da faktorler tarafindan daha iyi agik-
landigina iliskin modeller zaman iginde geliserek sekillenmistir. CAPM, Fama
& French Ug Faktdr Modeli, Carhart Dért Faktor Modeli, Fama ve French Bes
Faktor Modeli gibi uzun zaman iginde gelisen varlik fiyatlama modelleri araci-
ligiyla pay senedi getirilerindeki yatay kesit degisim agiklanmaya c¢aligilmakta-
dir. Pay senedi getiri oranlarini etkileyecegi diistiniilen faktorler, pazar faktori
ile baslay1p, biiytikliik faktorli, momentum faktori, firma karlilik faktorii, firma
yatirim biiyiimesi faktorii gibi faktorlerin de arastirilmasiyla ¢esitlenmistir. Ge-
linen son noktada “Bes Faktor Modeli” popiiler bir model olarak goriilebilse de
Her varlik fiyatlama modeli, daha 6nce ortaya koyulan modelin eksikliklerini
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gidermek tizere gelistirildigi igin varlik fiyatlama modellerinin evriminin devam
edecegi soylenebilir. Finansal piyasalarin siirekli gelismesi ve degisim goster-
mesi, ekonominin dinamiklerinin degismesi, yeni risk algilarinin ortaya ¢ikmasi,
tasarruf ve yatirnm aligkanliklarinin degismesi gibi nedenlerle pay senedi geti-
rilerini agiklamasi beklenen bazi faktorlere belki de artik itibar edilmemesi ve/
veya yeni faktorlerin de eklenmesi ile yeni faktér modelleri literatiirde yer ala-
bilecektir.
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9.1. Tiirev Piyasalar ve Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon kavrami genel bazda kelime anlami olarak se¢im, tercih vb. anlam-
lar igcermektedir. Burada vurgulanan nokta bir zorunlulugun veya siirlamanin
bulunmamasidir. Opsiyon sézlesmesi de, yukarida yer alan tanimda ifade edil-
digi sekilde, sdzlesme sahibine bir iglemi gerceklestirmek iizere bir zorlama ge-
tirmemekte, islemin gergeklesip gerceklesmemesine iligkin karar siirecini tama-
men yatirimeisina birakmaktadir.

Opsiyon sozlesmesi, farkli konum ve roller ile piyasada yer alan ve islem
yapan iki tarafin farkli beklentileri dogrultusunda karsilikli olarak gercekles-
tirdikleri, belirli bir varlig1 (mal, finansal gosterge, kiymet vb.) aralarinda an-
lastiklar1 belirli miktar, vade ve fiyat (opsiyon primi) karsiliginda olmak iizere
alicisia konu edindigi varligi alma veya satma hakki saglayan sozlesmelerdir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta, s6zlesme alicisinin s6zlesmeyi uygulama
yiikiimliiliigli bulunmamakla birlikte, sdzlesmeyi yazan taraf ise sdzlesmenin
uygulamaya konulmasi durumunda yiikiimliliigiinii (alma veya satma) yerine
getirme zorunlulugu altindadir.

Belli bir varligin fiyat1 ile olusan bir degere sahip olan ve finansal yatirim
araci olarak ortaya ¢ikan, yatirnmcilarin amaclarina ve ihtiyaglaria uygun si-
nirsiz sayida tiirev tirlin bulunmaktadir. Tiirev tirtinler ¢ok ¢esitli varlig1 baz ala-
bilmektedir 6rnegin; hisse endeksi, faiz orani, doviz kuru, tarim tirlinleri, hava
durumu vb. Tiirev piyasalarin ve bu piyasalarla birlikte ¢ok cesitli tlirde tiirev

' Yildirim Beyazit Universitesi, ayhkap@gmail.com

2 Yildirrm Beyazit Universitesi, nildag@gmail.com
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aracin ortaya ¢ikmaya baslamasi piyasalarda fiyat riskinin olusmasindan kay-
naklanmaktadir. Finansal tiirev tiriinleri ilk olarak 1972 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde bulunan Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile Exchan-
ge-CME)’nda baslamistir siire¢ icerisinde kiiresel bazda yayilma ve gelisme
gostermistir.

Kiiresellesme siireci i¢erisinde olugan yeni yatirim akiglarinin varligi, finan-
sal tlirev piyasalar lizerine gergeklestirilen islemlerin sayisimi artirmakta, yeni
vadeli islem piyasalarinin agilmasina, tezgah iistli piyasalarin gelismesine, yeni
finansal tiirev tiriinlerinin gelistirilmesine ve yeni tiirev {irlin stratejileri gelistiril-
mesine neden olmaktadir. Bu siirecte meydana gelen bu gelismeler yatirimcilara
hem yenilik¢i yatirim stratejileri sunmakta hem de farkl tiirde risklerden korun-
malaria imkan saglamaktadir.

Finansal piyasada gerceklestirilen islemler spot islemler ve vadeli islemler
olarak siniflandirilmaktadir. Spot piyasa islemlerinde alic1t ve satict belli bir
varlig1 belli bir miktar ve fiyattan alimi ve satimi islemini ayn1 anda gercek-
lestirmekte diger bir ifade ile varligin teslimi ile 6deme islemi ayni anda ger-
ceklesmektedir. Vadeli iglemlerde ise, belli bir varlik iizerine anlagma bugiin
yapilmakta ancak varligin teslimi ile 6deme islemi ileride belirlenen bir vadede
gerceklesmektedir. Tiirev piyasalarda gergeklesen islemler yukarida ifade edilen
vadeli islemlerdir.

Baslica tiirev piyasasi araglari; vadeli islem sozlesmeleri (forward ve futu-
res sOzlesmeler), opsiyon sozlesmeleri ve swap sozlesmeleridir. Temel bazda
bakildiginda, her bir sézlesmenin kendine 6zgii 6zellikleri olmakla birlikte tiim
sozlesmelerin dayanak noktas1 baz aldiklar1 varliktir. Tlgili sozlesmeler hisse se-
nedi, tahvil, faiz, doviz, emtia vb. bir varlik tizerine kurulmaktadir. Dayanak
varlik olarak da ifade edilen bu varliklara yonelik olarak belli bir vade, miktar
ve fiyat lizerinden anlagma yapilabilmektedir. Baz alinan varlik iizerine anlagilan
fiyata dayanak fiyati, uygulama fiyati veya egzersiz fiyati denilmektedir. Sozles-
melerin vade sonuna kadar elde tutulmas1 durumunda vade sonuna gelindiginde
sozlesmenin kurulmasi esnasinda olusan uygulama fiyati lizerinden islemler ger-
ceklesmekte ve yiikiimliilikler olugmaktadir. Bu siire¢ igerisinde olusacak kar
/ zarar durumunun olusumunda yatirimcinin bulundugu pozisyon (uzun veya
kisa) ve hangi tiirev piyasa sdzlesmesini kullanildigi belirleyici olmaktadir.

Firmalarin risk yonetimi siirecinde kullandiklari tiirev piyasasi araglart bir
biitlin olarak degerlendirildiginde (vadeli iglem s6zlesmeleri, opsiyon ve swap),
opsiyon sdzlesmeleri firmalarin en temel amaci olan firma degeri maksimizas-
yonu saglama siirecinde ¢ok biiyiik avantajlar saglamaktadir. Finansal piyasa
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ile etkilesim igerisinde bulunan firmalar bilindigi {izere iki temel risk unsuru
ile kars1 karsiya bulunmaktadir. Bunlar sistematik risk ve sistematik olmayan
risktir. Sistematik risk firmalarin kagcinmalart miimkiin olmayan ve g¢esitleme
yoluyla azaltilamayan risk olarak tanimlanabilir. Bu risk faktoriine 6rnek olarak;
doviz kuru, faiz orani, enflasyon vb. makroekonomik faktorler verilebilir. Siste-
matik olmayan risk ise, firmalarin kendilerinden kaynaklanan, ¢esitleme yoluyla
azaltilabilen ve kaginmalart miimkiin olan bir risktir. Bu riske 6rnek olarak da;
yanlis yatirim kararlari, tedarik zincirinin yetersizligi vb. faktorler gosterilebilir.
Ifade edilen bu riskler kapsaminda firmalar, biiyiik 6lciide sistematik riske karst
6nlem almak ve bu risk faktoriinden kaginmak amaciyla tlirev piyasasi araglarim
ozellikle de opsiyon sdzlesmelerini kullanabilmektedirler. ifade edilmesi gere-
ken 6nemli bir husus, firmalarin kars1 karsiya olduklar riskleri yonetmek igin
tiirev piyasasi araglari kullanirken aslinda yeniden risk aldiklaridir.

Vadeli islem sozlesmeleri olan futures ve forward sozlesmelerinde yiikiim-
liligiin yerine getirilme zorunlulugunun bulunmasi bu ek risk alimmi daha da
artirmaktadir. Opsiyon sozlesmelerinde ise, ileri kisimlarda da bahsedilecegi
iizere, alinan bu ek risk belli bir limit ile sinirlanabilmektedir. Diger bir ifade ile
yatirirmcinin opsiyon sozlesmesini satin alirken 6deyecegi opsiyon primi (opsi-
yon fiyat1) maksimum zarar limitini olusturacaktir. Bu 6zelligiyle opsiyon soz-
lesmeleri firma degeri maksimizasyonu siirecinde firmalara ¢ok biiyiik avantaj
yaratacak ve degerlerini artirma yolunda 6nemli bir imkan saglayacaktir. Opsi-
yon sozlesmeleri sadece riskten kaginan yatirimeilar (hedger) tarafindan riskten
kacinmak (hedging) i¢in kullanilmamaktadir.

Tiim tlirev piyasasi araglarinda oldugu gibi opsiyon sdzlesmeleri spekiila-
torler tarafindan da spekiilasyon yapmak amaciyla kullanilmaktadir. Oncelik-
le belirtmek gerekir ki, spekiilasyon ile manipiilasyon ayni kavramlar degildir.
Manipiilasyon kavrami piyasay1 belli ¢ikar(lar) elde etmek amaciyla yaniltmak
izere islem yapmak olarak tanimlanabilir. Ancak spekiilasyon ise, spekiilator
olan yatirimcimin sahip oldugu beklentileri dogrultusunda belli pozisyon veya
pozisyonlar almasi, diger bir ifadeyle bu beklentiler iizerine islem siirecini kur-
gulamasidir. Spekiilasyon yapan yatirimcilar sozlesme satin aldiklar1 varliklar:
kendi liretim ve/veya faaliyet siire¢lerinde kullanmamaktadirlar. Sahip olduklari
sermaye lizerinde islem yapmaktadirlar ve bu sermayenin maliyeti nedeniyle
uzun siire belli bir pozisyonda kalmamakta ve sik sik pozisyonlarini yenilemek-
tedirler. Spekiilatorlerin varlig1 piyasada tirettikleri ve/veya kullandiklari varlik
tizerine sOzlesme alip satan ve riskten kaginan yatirimei grubu icin karsi bir taraf
olusturmakta ve piyasanin etkin olarak islemesine énemli bir katki saglamakta-
dirlar.
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Tiirev piyasast araglarini kullanan diger bir grup ise arbitraj yapan yatirim-
cilardir. Arbitraj amach islem yapan yatirimcilar, fiyat seviyelerinde meydana
gelen farkliliklar izerinden belli bir getiri saglama amacini giitmektedirler. An-
cak giliniimiiz piyasa isleyisi goz oniine alindiginda, saniyeler igerisinde anlik
gerceklesen islemler nedeniyle bahsedilen bu arbitraj imkanini yakalamak son
derece zor oldugu ifade edilebilir. Ozetlemek gerekirse, genel olarak tiirev pi-
yasasi araglar1 6zel olarak ise opsiyon sozlesmeleri baglica riskten kaginan (he-
dger) ve spekiilasyon amaciyla islem yapan spekiilatorler tarafindan genis ¢apli
olarak kullanilmaktadir.

9.2. Diinya’da Tiirev Piyasalarin Genel Goriiniimii

Diinya’da tezgah iistii piyasalarda gerceklestirilen tiirev iiriinlerin toplam
kontrat degeri 543 trilyon $ civarinda seyretmektedir ve bu deger tiirev piyasa-
larin ne kadar 6nemli ve ragbet goren bir piyasa oldugunu ortaya koymaktadir.
Tablo 9-1’de, bolgesel bazli olmak iizere Diinya’da tezgah {istii piyasalarda ger-
ceklestirilen ve farkli s6zlesme tiirlerini iceren tiirev iglemlerine ait gostergeler
yer almaktadir. Vadeli islem s6zlesmelerinden olan futures islemler incelen-
diginde; Eyliil 2017 itibariyle toplam agik pozisyon saymnin 33,613 oldugu ve
bolgesel bazda en biiyiik paya Kuzey Amerika Bolgesinin sahip oldugu goriil-
mektedir. Opsiyon sozlesmeler incelendiginde ise; agik pozisyon sayisinin Eyliil
2017 itibariyle 52,367 oldugunu goriilmektedir ve futures sdzlesmelerde oldugu
gibi en biiyiik paya yine Kuzey Amerika Bolgesi sahip bulunmaktadir. Anlagi-
lacag iizere, tiirev piyasasina piyasa oyunculari acisindan Diinya’da oldukca
Oonem gostermekte oldugu goriilmektedir ve ek olarak da opsiyon sdzlesmeleri
diger baslica futures sozlesmelere gore anlamli bir sekilde daha 6n planda yer
almaktadir.

Tablo 9-1 Tezgah Ustii Piyasalarda islem Goren Kontratlarin Degeri

Acik Pozisyon Giinliik Ortalama islem Hacmi
Vadeli Islom Aralik | Haziran | Eyliil 2015 | 2016 Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil
Sizlesmeleri 2016 2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017
Tiim Piyasalar 26.172 | 33.694 |33.613 | 4.572 | 5.152 | 5.797 6.678 4.816 4.626 | 6.523
Faiz oram 25.947 | 33.450 |33.344 | 4.463 | 5.046 | 5.692 6.554 4.708 4517 | 6372
Kisa vadeli 24.054 | 31.362 | 31.119 | 3.863 | 4.421 | 4.934 5.829 4.173 3.813 | 5.639
Uzun vadeli 1.894 2.087 2225 | 600 | 625 759 725 536 704 733
Doviz 225 244 269 108 106 105 124 108 109 150
Kuzey Amerika 17.911 | 23.371 |22.799 | 3.121 | 3.633 | 4.110 4.050 3.030 3.194 | 4.157
Faiz oram 17.767 | 23.209 |22.623 | 3.043 | 3.559 | 4.040 3.959 2.954 3.118 | 4.045
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Kisa vadeli 16.724 | 22.069 |21.429 | 2.730 | 3.234 | 3.574 3.638 2.685 2.667 | 3.726
Uzun vadeli 1.042 1.140 1.194 | 313 325 466 321 269 451 318
Déviz 145 162 176 79 73 70 91 76 76 112
Avrupa 5.797 7.604 8.018 | 1.167 | 1.236 | 1.409 2.296 1.481 1.191 | 2.002
Faiz oram 5.792 7.598 8.013 | 1.163 | 1.231 | 1.406 2.293 1.478 1.188 | 1.999
Kisa vadeli 5.181 6.923 7.286 | 946 | 1.006 | 1.182 1.995 1.283 999 1.698
Uzun vadeli 611 675 727 216 | 226 224 298 195 190 301
Déviz 5 6 5 4 4 3 3 3 2 3
Asya and Pasifik 1.571 1.811 1.804 | 212 | 216 182 248 232 163 270
Faiz oram 1.549 1.789 1.782 | 205 208 174 240 224 155 259
Kisa vadeli 1314 1.523 1.485 | 134 134 106 134 153 92 145
Uzun vadeli 234 266 297 71 74 68 106 71 62 113
Doviz 22 21 22 7 8 8 8 8 8 11
Diger Piyasalar 892 909 992 72 68 96 84 73 79 94
Faiz oram 840 854 926 53 48 72 61 52 56 70
Kisa vadeli 834 847 918 53 48 72 61 52 55 70
Uzun vadeli 6 7 7 0 0 0 0 1 1 0
Déviz 53 55 66 19 20 24 22 21 23 24
Opsiyonlar
Tiim Piyasalar 41.073 | 51.957 |52.367 | 1.279 | 1.502 | 1.650 1.710 1.088 1.258 | 1.808
Faiz oram 40.951 | 51.815 | 52.211 | 1.265 | 1.489 | 1.636 1.695 1.073 1.242 | 1.791
Kisa vadeli 40.331 | 51.114 | 51.356 | 1.169 | 1.403 | 1.534 1.598 970 1.133 | 1.674
Uzun vadeli 620 700 855 96 86 102 98 103 109 117
Déviz 122 142 156 14 13 14 15 16 15 17
Kuzey Amerika 34.522 | 38.400 |38.749 | 1.016 | 1.256 | 1.377 1.368 884 1.072 | 1.428
Faiz oram 34.453 | 38.322 |38.652 | 1.006 | 1.248 | 1.369 1.359 874 1.061 | 1.417
Kisa vadeli 34.078 | 37.860 |38.045| 949 | 1.192 | 1.305 1.291 802 980 1.331
Uzun vadeli 374 463 607 57 56 64 68 72 81 87
Déviz 69 78 97 10 8 8 9 10 10 11
Avrupa 6.112 | 12.990 |12.813| 249 | 230 254 326 181 161 345
Faiz oram 6.109 | 12.988 | 12.811 | 249 | 230 254 325 180 161 345
Kisa vadeli 5873 | 12.768 | 12.576 | 214 | 205 220 299 153 136 319
Uzun vadeli 236 220 236 35 26 35 26 28 25 26
Doviz 3 2 2 0 0 0 0 0 0 0
Asya Pasifik 13 21 17 6 6 6 6 6 6 8
Faiz oram 10 17 12 4 4 3 3 3 3 4
Kisa vadeli 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uzun vadeli 10 17 12 4 4 3 3 3 3 4
Déviz 4 3 5 2 2 3 3 3 3 3
Diger Piyasalar 427 546 788 8 9 13 11 17 19 27
Faiz oram 380 487 736 6 6 10 8 15 17 24
Kisa vadeli 380 487 735 6 6 10 8 15 17 24
Uzun vadeli 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
Doviz 47 59 52 2 2 3 2 2 3

Kaynak: https://www.bis.org
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9.3. Tiirev Uriinlerin Kullamim Alanlari

Tiirev piyasalar sunduklar1 imkanlar agisindan islemcilere temsil ettikleri
konuma (riskten kaginma, spekiilasyon, arbitraj) gore ¢ok ¢esitli risk yoneti-
mi araglart sunmaktadir. Bu siire¢ igerisinde hem riskten korunma hem de kar
elde etme amac1 baslica motivasyon kaynagi olarak islemcileri tlirev piyasalara
yonlendirmektedir. Genel bazda ele alindiginda tiirev piyasalarda islem gercek-
lestiren yatirimeilar agisindan baslica islem nedenleri dort baslik altinda topla-
nabilmektedir.

Bunlardan birincisi risk yonetimidir. Islemcilerin gerek iiretim siireglerinde
kullandiklar1 gerekse kar elde etmek giidiisiiyle ilgilendikleri varliklara yonelik
olarak kars1 karsiya olduklari risklerden korunma ve bu riskleri yonetme siire-
cidir. Tlrev piyasanin sundugu iiriinler gerek bireysel gerekse kurumsal yati-
rimcilar agisindan riski azaltma aracidir. Bir iiretici iirettigi tirtine iliskin olarak
fiyatinda deger kaybi1 olma riskine karst1 tiirev piyasasinda iglem yapabilmekte-
dir. Ayni sekilde satin alinan her sigorta bir korunma araci saglamaktadir ve eger
kullanimi gerekirse degerli hale gelmekte aksi halde ise deger yaratmamaktadir.

Ikinci temel neden spekiilasyon’dur. Tiirev iiriinler yatirimcilara sahip ol-
duklar1 beklentilere gore rahatlikla pozisyon alma imkan1 saglamaktadir. Uze-
rine yatirim yapmay1 planladigi varligin gelecekteki fiyat degisimlerine yone-
lik olarak fiyat diizeyinde diisme veya yiikselme beklentisi dogrultusunda ilgili
varlig1 dayanak varlik olarak konu alan tiirev s6zlesme(ler)de kisa ve/veya uzun
pozisyonlar alabilmektedir. Bu siire¢ igerisinde bir yandan kar elde amaciyla bir
sozlesmede pozisyon alinirken ayni zamanda yapilan bu yatirima karsi sigorta
islev gérmesi amaciyla baska bir sdzlesmede baska bir pozisyon alabilme imka-
n1 dogmaktadir. Spekiilasyon siireci ayni zamanda sadece riskten kaginma (hed-
ging) amaciyla piyasaya giren islemciler agisindan da kars1 taraf olusum siirecini
etkin kilmakta ve piyasanin etkin islemesine katki saglamaktadir.

Ucgiincii bir neden islem maliyetlerinin azaltilmasidir. Tiirev piyasa araglart
bazi durumlarda 6zellikle de birtakim 6zel finansal islemlerde diisiikk maliyet
olusumunu saglamaktadir. Ornegin, herhangi bir fon y&neticisi bir yandan hisse
alimi diger yandan tahvil satimi1 gergeklestirebilir. Ancak bu planladigi islem
stirecini tlirev piyasa araglarini kullanarak ve tahvil satis1 ve hisse ile degisimi
seklinde de gerceklestirebilir ki bu durumda muhtemelen daha az maliyete kat-
lanmis olacaktir.

Tiirev piyasalarda islem yapmaya yonlendiren son neden ise, diizenleyici
arbitraj’dir. Baz1 durumlarda hiikiimetlerin ortaya koydugu ve vergi, muhase-
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be uygulamalari vb. konularda sinirlayici olan diizenlemeler bulunabilmektedir.
Ornegin, tiirev piyasa araglar1 kullanilmasi yoluyla bir yandan hisse senedine
fiziksel olarak sahip olup diger yandan hisse senedinin ekonomik satisin1 ger-
ceklestirmek (nakit bedelin alinmasi ve hisseyi elde tutma riskinin elimine edil-
mesi) miimkiin olabilmektedir. Bu siire¢ sayesinde, hissedar hissesini elde tutma
riskine katlanmadan, hisse sahibi satigtan kaynaklanan vergi maliyetini ortadan
kaldirabilmekte veya oy hakkini sakli tutabilmektedir.

9.4. Opsiyon Sozlesmelerinin Yatirnmcilar A¢isindan Onemi

Opsiyon sozlesmeleri giinlimiizde simdiye kadar hi¢ olmadigi derecede
o6nem kazanmig bulunmaktadir. Opsiyon sozlesmelerinin yatirimcilara sundu-
gu hizmetler agisindan bir ¢ok 6nemli role sahiptir. Piyasada yer alan bir¢cok
yatirimeinin opsiyon sdzlesmelerini yatirimlari i¢in baz aldiklart varligin fiyat
hareketlerine yonelik spekiilasyon yapmak iizere kullanilmalaridir. Genellikle
alim opsiyonlar1 dayanak varlik olan hisse senetlerinden, satim opsiyonlar1 ise
dayanak varlik olan mallardan daha diisiik maliyetli olmaktadir. Diger bir ifa-
deyle opsiyon fiyati (primi) dayanak varlik olan hisse senedine gore daha fazla
oynaklik gosterdiginden dolay1, yatirime1 opsiyon sézlesmesine yatirdigi her bir
dolar karsiliginda daha fazla fiyat hareketinden faydalanabilmektedir. Opsiyon
sozlesmeleri ¢ok biiyiik hisse portfoylerine sahip yatirimeilar agisindan ayri 6zel
bir 6neme sahiptir. Fon yoneten kurumsal yatirimcilar opsiyon piyasasinin bas-
lica kullanicilar olmaktadir. Ayrica yatirimcilar, islem maliyetlerinin diistikligi,
piyasa smirlamalar1 ve vergi faktorii nedeniyle opsiyon sozlesmeleri {izerinden
islem yapmay1 tercih etmektedirler. Ek olarak, hisse ve opsiyon piyasalarinin
kendi kurumsal kurallar1 ve diizenlemeleri bulunmaktadir. Ifade edilen bu ku-
rumsal yapilarin farkli kurallarinin olmasi opsiyon islemlerinin tetiklenmesine
neden olabilmektedir. Ornegin, genellik hisse piyasalarinda kisa satis smirlan-
dirtlmistir. Opsiyon piyasalarinda ise kisa satig islemini gergeklestirmek bazi
hisse senedi piyasalarinda var olan simirlamalardan kagimilarak gerceklestirile-
bilmektedir.

9.5. Opsiyon Sozlesmelerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Tiirev piyasa araglarinin en énemlilerinden birisi olan ve yaygin bir kullanim
alan1 bulan opsiyon sdzlesmeleri, sdzlesme sahibi olan iglemcilere yonelik bir
takim avantajlar saglarken ayn1 zamanda bir takim dezavantajlara da neden ola-
bilmektedir. Bu kisimda opsiyon s6zlesmelerinin avantajlari ve dezavantajlari
asagida sunulan Tablo 9-2’de sunulmustur.
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Tablo 9-2. Opsiyon Sézlesmelerinin Avantajlar: ve Dezavantajlari

Avantajlar

Dezavantajlar

Hisse senedine sahip olmaksizin fiyat
diizeyindeki degsimlerden getiri elde etme
imkani saglamaktadir.

Yatirimlarin igerdigi iriinler kaldirag bazli
oldugu i¢in spot piyasaya gore daha fazla zarara
ugrama olasilig1 yiksektir.

Diisiik  seviyeli yatirimlar ile spot
piyasaya gore daha yiiksek getiri imkani
saglamaktadir.

Kisa pozisyon olusturan yatirimei i¢in katlanilan
risk sinirsiz olabilmektedir.

Standart s6zlesmelerin likiditesi yiiksektir.

Likiditesi diisiik olan sozlesmeler i¢in alim
—satim fiyatlar1 arasinda yiiksek marj farki
olusabilmektedir.

Spot piyasaya gore riskten kagimmma
stirecinde daha ¢ok olanak saglamaktadir.

Opsiyon piyasasinda gergeklestirilen islemler
spot piyasaya gore daha yiiksek maliyete
katlanilmasina neden olabilmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri fiyat seviyelerinin
her tiirlii degisimi karsisinda yatirimeisina
getiri saglama potansiyeline sahiptir.

Yatirnmcilarin - Ongdrii  olugturmak amaciyla
uygulayacaklart teknik ve temel analizler
her bir yatirimer igin farkli bulgular ortaya
koyabilmektedir.

9.6. Opsiyon Cesitleri

Opsiyon sozlesmeleri konu olarak aldiklar1 dayanak varligin kullanim ama-
cma baglh olmak tizere farkli pozisyonlara konu olabilmekte ve bu dogrultuda
da farkli opsiyon cesitleri meydana gelmektedir. Daha 6nce ifade edildigi iizere,
opsiyon sozlesmeleri sdzlesmeyi satin alan taraf bir zorunluluk getirmemektedir
diger bir ifadeyle ylkimliilik altina sokmamaktadir. Buna karsgin vadeli islem
sozlesmelerini satin alan taraf ise, bir yiikiimliilik altina girmekte ve vade biti-
mine kadar pozisyonunu kapatamadig takdirde yiikiimliiliigiinii yerine getirerek
varlig1 almak durumunda kalmaktadir. Iste bu noktada opsiyon sozlesmelerinin
yatirimcilara sagladigi 6nemli bir avantaj 6n plana ¢ikmaktadir. Bu avantaj, soz-
lesmeyi satin alan tarafin sadece bir varlig1 satin alma hakkina degil ayni zaman-
da satma hakkina da sahip olabilmesidir. Ifade edilen bu bilgiler dogrultusunda
opsiyon sozlesmelerini baslica iki baslik altinda toplamak miimkiindiir.

* Alim Opsiyonu (Call Option)

* Alim Opsiyonunun Alinmasi

* Alim Opsiyonunun Satilmasi (Yazilmasi)

*Satim Opsiyonu (Put Option)

*Satim Opsiyonunun Alinmasi

*Satim Opsiyonunun Satilmasi (Yazilmasi)
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9.6.1. Alim Opsiyonu (Call Option)

Alim opsiyonu, sdzlesmeyi satin alan tarafa belli bir dayanak varlig1 belirli
vade sonrasinda belli miktar ve fiyattan satin alma hakki saglamaktadir. Opsiyon
sOzlesmesini satin alan taraf dayanak varligin vade sonu olusan spot piyasa fiya-
tiyla sdzlesmede yer alan uygulama (anlasma, egzersiz) fiyatimi birlikte deger-
lendirmekte ve kendi lehine bir durumun ortaya ¢ikmasi durumunda sézlesmeyi
uygulamaktadir. S6zlesmenin vadesi sonunda sdzlesmeyi satin alan tarafin bek-
ledigi sekilde dayanak varliga iligkin spot piyasa fiyati uygulama (anlasma) fiya-
tinin iistiinde olursa bu durumda s6zlesme uygulanmakta ve iki fiyat arasindaki
fark kadar bir getiri elde edilmektedir. Olusan bu getiri miktar1 da s6zlesmeyi
satan taraf acisindan zarar olarak ifade edilmektedir. S6zlesmeyi uygulayan ta-
rafin kar1 teorik bazda sinirsiz olabilmektedir. Eger s6zlesmenin vadesi sonunda
ortaya ¢ikan durum sdzlesmeyi satin alan tarafin lehine degilse diger bir ifadeyle
dayanak varligin spot piyasa fiyati anlagma fiyatinin altinda kalmas1 durumunda
ise, sozlesme uygulanmamaktadir ve ilgili taraf opsiyon sézlesmesini satin al-
mak i¢in 6dedigi opsiyon fiyati (opsiyon primi) kadar zarar etmektedir. Ortaya
¢ikan bu zarar sdzlesmeyi satin alan taraf agisindan ortaya g¢ikabilecek maksi-
mum zarardir, bu miktardan daha fazla zarar olugsmas1 miimkiin degildir. Ortaya
¢ikan bu zarar miktari, s6zlesmeyi yazan taraf agisindan getiri olmaktadir.

Alim opsiyonu sozlesmeyi yazan taraf agisindan degerlendirildiginde ise;
sozlesmeyi yazan taraf vade sonunda dayanak varligin spot piyasada yer alan
fiyatinin uygulama (anlagsma) fiyatindan daha diisiik seviyede kalacagini 6ngor-
mektedir ve bu sekilde s6zlesmeyi satan pozisyonda yer almaktadir. S6zlesme-
nin vadesi sonunda eger beklendigi gibi spot piyasa fiyat1 uygulama (anlagma)
fiyatinin altinda kalirsa s6zlesmede alici pozisyonda olan taraf sézlesmeyi uy-
gulamayacak ve varlig1 spot piyasadan satin almay1 tercih edecektir. Bu durum
sonucunda da s6zlesmeyi yazan taraf sozlesmeyi satin alan tarafin 6dedigi opsi-
yon fiyati (opsiyon primi) kadar kar elde edecektir ve bu miktar elde edebilecegi
maksimum kar1 ifade etmektedir. Eger sozlesmeyi yazan tarafin bekledigi gibi
spot piyasa fiyat1 uygulama (anlagsma) fiyatindan daha diisiik seviyede olmazsa
bu durumda sézlesmeyi satin alan taraf sozlesmeyi yiiriirliige koyacak ve bu du-
rumda da s6zlesmeyi satan taraf zarar edecektir. Olusacak zarar teorik bazda ele
alindiginda smirsiz olarak diigiiniilebilir. S6zlesmeyi yazan taraf i¢in olusacak
zarar miktar1 s6zlesmeyi alan tarafin kar miktarini olusturmaktadir.

Alim opsiyonu alan yatirimei agisindan karar verme siireci formiile edildiginde:

Varlik Spot Piyasa Fiyati > Varlik Anlagma Fiyati: Opsiyon Uygulanir
Varlik Spot Piyasa Fiyati < Varlik Anlagma Fiyati: Opsiyon Uygulanmaz
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Ornek:

Bir yatirimer tiretim siirecinde kullandigi A varligina iligkin olarak, ilgili var-
ligin spot piyasada yer alan fiyatinin yiikselecegi dngormektedir ve bu durumu
kendisi acisindan risk olarak gérmektedir. Spot piyasada ilgili varligin fiyat1 15
Mayis 2017 tarihi itibariye ton basina 1500$’dir. Yatirimer 6ngérdigii bu ris-
ke karsgi onlem almak amaciyla A varligimi dayanak varlik olarak baz alan bir
opsiyon sozlesmesi almak istemektedir. Sozlesmenin fiyati (primi) 10$’dir. 4
ay vadeli olarak hazirlanan bu s6zlesme kapsaminda dayanak varlik uygulama
(anlagma fiyati) ton bagina 1600$ olarak belirlenmistir. Ortaya konulan bu 6rnek
kapsaminda ortaya ¢ikmasi muhtemel iki farkli durum s6z konusudur.

Birinci durumda, vade sonunda varligin spot piyasadaki fiyati alim opsiyo-
nunu satin alan tarafin bekledigi gibi yiikselirse ve anlasma (uygulama) fiyatini
gegerse alim opsiyonu uygulamaya konulacaktir. Eger vade sonunda varligin
spot piyasa fiyat1 17208 olursa sézlesmede yer alan anlagma fiyati (1600$) spot
piyasa fiyatindan daha diisiik oldugundan soézlesme uygulamaya konulacak ve
sozlesme basina 1508 kar elde edilecektir. Dikkat edilmesi gereken husus bu kar
miktar1 net kar degildir. Ciinkii unutulmamalidir ki, s6zlesmeyi uygulayan taraf
ayn1 zamanda sozlesmeyi satin almak icin opsiyon fiyatt (primi) 6demistir. Bu
dogrultuda opsiyon sahibinin net kari, 150$ - 10$ = 1408 olacaktir. Bu miktar
ayni zamanda s6zlesmeyi yazan tarafin zarar1 olacaktir.

Ikinci durumda ise, vade sonunda varligim spot piyasadaki fiyat: dayanak
varligin sozlesmede yer alan fiyatinin altinda olursa, bu durumda alim opsiyonu
sahibi sozlesmeyi uygulamaya koymayacak ve varligi spot piyasadan almay1
tercih edecektir. Daha Once ifade edildigi iizere, opsiyonu satin alan taraf soz-
lesmeyi uygulamamasi durumunda sdzlesmeyi satin almak i¢in 6dedigi opsiyon
fiyat1 (primi) kadar zarar etmektedir, bu miktarda opsiyon yazicisinin kari ol-
maktadir. Eger vade sonunda varligin spot piyasa fiyati 1540$ olursa, olusan bu
spot fiyat anlagma (uygulama) fiyatindan daha diisiik olacagi i¢in sdzlesme uy-
gulanmayacaktir. Clinkii opsiyon sahibi sdzlesmeyi uygularsa rasyonel bir karar
almamis olacak ve s6zlesme basia 60$ (16008 - 15409%) zarar etmis olacaktir.
Dolayisiyla opsiyon sahibi sdzlesmeyi uygulamayarak sadece baslangicta 6de-
digi 10$’lik prim kadar zarar etmis, opsiyon yazan tarafta 10$’lik prim kadar kar
elde etmistir.

Asagida yer alan Tablo 9-3 incelendiginde; alim opsiyonu alan (uzun po-
zisyon) yatirimel i¢in sdzlesmeyi rasyonel bazda uygulamasini gerektiren fiyat
olusumu meydana geldiginde diger bir ifadeyle anlagma (uygulama) fiyati spot
piyasa fiyatinin altina diistiigiinde kar olusumu baslamaktadir ancak net kar1 ise
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opsiyonu satin almak i¢in 6dedigi opsiyon primini (fiyati) ¢ikardiktan sonra elin-
de kalan tutar olmaktadir. Eger yatirimet1 rasyonel siire¢ olusmadigi halde sozles-
meyi uygularsa zarar olugsmaya baslayacaktir. Anlagma (uygulama) fiyati ile spot
piyasa fiyatinin esit olmasi durumunda ise, s6zlesmeyi uygulamaya koysun veya
koymasin dogrudan opsiyon primi kadar zarar meydana gelecektir.

Tablo 9-3. Alm Opsiyonunda Farkh Fiyat Olusumlarinin Uzun Pozisyon (Sozlesmeyi

Alan) Sonuclari
Anlasma (Uygulama) Spot Piyasa Alim Opsiyonu Alim Opsiyonu
Fiyat1 ($) Fiyat1 ($) Kar /Zarar ($) | Net Kar/Zarar ($)

1600 1800 200 190
1600 1700 100 90

1600 1600 0 -10
1600 1500 -100 -110
1600 1400 -200 -210

Tablo 9-4 incelendiginde; alim opsiyonu satan (kisa pozisyon) yatirimci igin
beklentisini i¢eren fiyat olusumu meydana geldiginde diger bir ifadeyle anlagsma
(uygulama) fiyat1 spot piyasa fiyatinin iistiinde olustugunda kar olusmaktadir
ve bu miktar (opsiyon primi) maksimum kar miktaridir. Eger kars1 taraf olan
yatirimci (uzun pozisyon) rasyonel siire¢ olugsmadigi halde sézlesmeyi uygular-
sa s0zlesmeyi satan agisindan kar olusmaya baslayacaktir. Anlasma (uygulama)
fiyati ile spot piyasa fiyatinin esit olmasi durumunda ise, kars taraf s6zlesmeyi
uygulamaya koysun veya koymasin dogrudan opsiyon primi kadar kar meydana
gelecektir.

Tablo 9-4. Alm Opsiyonunda Farklh Fiyat Olusumlarimin Kisa Pozisyon (Sozlesmeyi
Yazan) Sonuglari

Anlasma (Uygulama) Spot Piyasa Alm Opsiyonu Alm Opsiyonu
Fiyati ($) Fiyat1 (%) Kar / Zarar ($) Net Kar / Zarar ($)
1600 1800 -200 -190
1600 1700 -100 -90
1600 1600 0 10
1600 1500 100 110
1600 1400 200 210

9.6.2. Satim Opsiyonu (Put Option)

Satim opsiyonu, s6zlesmeyi satin alan tarafa belli bir dayanak varlig1 belir-
li vade sonrasinda belli miktar ve fiyattan satma hakki saglamaktadir. Opsiyon
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sozlesmesini satin alan taraf dayanak varligin vade sonu olusan spot piyasa fiya-
tiyla sdzlesmede yer alan uygulama (anlagsma, egzersiz) fiyatin birlikte deger-
lendirmekte ve kendi lehine bir durumun ortaya ¢ikmasi durumunda sézlesmeyi
uygulamaktadir. S6zlesmenin vadesi sonunda sézlesmeyi satin alan tarafin bek-
ledigi sekilde dayanak varliga iliskin spot piyasa fiyati uygulama (anlasma) fi-
yatinin altinda olursa bu durumda s6zlesme uygulanmakta ve iki fiyat arasindaki
fark kadar bir getiri elde edilmektedir. Olugan bu getiri miktar1 da sézlesmeyi
satan taraf acisindan zarar olarak ifade edilmektedir. S6zlesmeyi uygulayan ta-
rafin kar1 teorik bazda sinirsiz olabilmektedir. Eger s6zlesmenin vadesi sonunda
ortaya ¢ikan durum sdzlesmeyi satin alan tarafin lehine degilse diger bir ifadeyle
dayanak varligin spot piyasa fiyati anlagma fiyatinin iistiinde kalmasi durumun-
da ise, sozlesme uygulanmamaktadir ve ilgili taraf opsiyon s6zlesmesini satmak
icin 0dedigi opsiyon fiyat1 (opsiyon primi) kadar zarar etmektedir. Ortaya ¢ikan
bu zarar s6zlesmeyi satin alan taraf agisindan ortaya ¢ikabilecek maksimum za-
rardir, bu miktardan daha fazla zarar olugsmasi miimkiin degildir. Ortaya ¢ikan bu
zarar miktari, sozlesmeyi yazan taraf agisindan getiri olmaktadir.

Satim opsiyonu sozlesmeyi yazan taraf agisindan degerlendirildiginde ise;
sozlesmeyi yazan taraf vade sonunda dayanak varligin spot piyasada yer alan
fiyatinin uygulama (anlagma) fiyatindan daha ytiksek seviyede kalacagini 6ngor-
mektedir ve bu sekilde s6zlesmeyi satan pozisyonda yer almaktadir. S6zlesme-
nin vadesi sonunda eger beklendigi gibi spot piyasa fiyat1 uygulama (anlagsma)
fiyatinin iistiinde kalirsa sdzlesmede satict pozisyonda olan taraf sézlesmeyi uy-
gulamayacak ve varlig1 spot piyasadan satin almay1 tercih edecektir. Bu durum
sonucunda da sézlesmeyi yazan taraf sdzlesmeyi satin alan tarafin 6dedigi opsi-
yon fiyat1 (opsiyon primi) kadar kar elde edecektir ve bu miktar elde edebilecegi
maksimum kar1 ifade etmektedir. Eger sozlesmeyi yazan tarafin bekledigi gibi
spot piyasa fiyati1 uygulama (anlagma) fiyatindan daha yiiksek seviyede olmazsa
bu durumda s6zlesmeyi satin alan taraf sozlesmeyi yiiriirliige koyacak ve bu du-
rumda da s6zlesmeyi satan taraf zarar edecektir. Olusacak zarar teorik bazda ele
alimdiginda simirsiz olarak disiiniilebilir. S6zlesmeyi yazan taraf i¢in olusacak
zarar miktar1 s6zlesmeyi alan tarafin kar miktarini olusturmaktadir.

Satim opsiyonu alan yatirimer agisindan karar verme siireci formiile edildi-
ginde:

Varlik Spot Piyasa Fiyat1 > Varlik Anlagma Fiyati: Opsiyon Uygulanmaz
Varlik Spot Piyasa Fiyati < Varlik Anlagma Fiyati: Opsiyon Uygulanwr
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Ornek:

Ham madde tireterek satisin1 gerceklestiren liretici, satigin1 gerceklestirdigi
hammaddenin piyasada yer alan spot piyasa fiyatinin diisecegini 6ngérmektedir
ve bu durumu kendisi agisindan risk olarak gdrmekte ve bu riski ortadan kal-
dirmak veya sinirlamak istemektedir. Spot piyasada ilgili hammaddenin fiyati
15 Mayis 2017 tarihi itibariye ton basma 1300$’dir. Yatirimer 6ngérdiigii bu
riske karsi onlem almak amaciyla satigin1 gergeklestirdigi hammaddeyi dayanak
varlik olarak baz alan bir opsiyon s6zlesmesi almak istemektedir. S6zlesmenin
fiyat1 (primi) 10$’dir. 4 ay vadeli olarak hazirlanan bu sézlesme kapsaminda
dayanak varlik uygulama (anlagma fiyati) ton bagina 12708 olarak belirlenmistir.
Ortaya konulan bu 6rnek kapsaminda ortaya ¢ikmasi muhtemel iki farkli durum
s6z konusudur.

Birinci durumda, vade sonunda varligin spot piyasadaki fiyati satim opsiyo-
nunu satin alan tarafin bekledigi gibi diiserse ve anlagma (uygulama) fiyatinin da
altinda kalirsa satim opsiyonu uygulamaya konulacaktir. Eger vade sonunda var-
ligin spot piyasa fiyat: 11903 olursa sdzlesmede yer alan anlagma fiyat1 (12708)
spot piyasa fiyatindan daha yiiksek oldugundan sézlesme uygulamaya konula-
cak ve sozlesme basina 80$ (1270$ - 11908) kar elde edilecektir. Dikkat edil-
mesi gereken husus bu kar miktar net kar degildir. Ciinkii unutulmamalidir ki,
sozlesmeyi uygulayan taraf ayn1 zamanda sézlesmeyi satin almak i¢in opsiyon
fiyati (primi) 6demistir. Bu dogrultuda opsiyon sahibinin net kari, 80$ - 10§ =
70$ olacaktir. Bu miktar ayn1 zamanda sdzlesmeyi yazan tarafin zarari olacaktir.

Ikinci durumda ise, vade sonunda varhigin spot piyasadaki fiyati dayanak
varligin sozlesmede yer alan fiyatinin istiinde olursa, bu durumda satim opsi-
yonu sahibi sdzlesmeyi uygulamaya koymayacak ve varligi spot piyasada sat-
may1 tercih edecektir. Daha Once ifade edildigi lizere, opsiyonu satin alan taraf
sozlesmeyi uygulamamasi durumunda sézlesmeyi satin almak i¢in ddedigi op-
siyon fiyat1 (primi) kadar zarar etmektedir, bu miktarda opsiyon yazicisinin kari
olmaktadir. Eger vade sonunda varligin spot piyasa fiyatt 1285$ olursa, olusan
bu spot fiyat anlagsma (uygulama) fiyatindan daha yiiksek olacagi i¢in s6zlesme
uygulanmayacaktir. Ciinkii opsiyon sahibi sdzlesmeyi uygularsa rasyonel bir
karar almamig olacak ve s6zlesme bagina 15$ (1285$ - 1270%) zarar etmis ola-
caktir. Dolayisiyla opsiyon sahibi sdzlesmeyi uygulamayarak sadece baslangicta
0dedigi 10$’lik prim kadar zarar etmis, opsiyon yazan tarafta 10$’lik prim kadar
kar elde etmistir.

Asagida yer alan Tablo 9-5 incelendiginde; satim opsiyonu alan (uzun po-
zisyon) yatirimet i¢in sdzlesmeyi rasyonel bazda uygulamasini gerektiren fiyat
olusumu meydana geldiginde diger bir ifadeyle anlagma (uygulama) fiyati spot
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piyasa fiyatinin istiine ¢iktiginda kar olusumu baslamaktadir ancak net kar1 ise
opsiyonu satin almak i¢in ddedigi opsiyon primini (fiyat1) ¢cikardiktan sonra elin-
de kalan tutar olmaktadir. Eger yatirimci rasyonel siire¢ olusmadigi halde sozles-
meyi uygularsa zarar olugsmaya baslayacaktir. Anlagma (uygulama) fiyati ile spot
piyasa fiyatinin esit olmas1 durumunda ise, s6zlesmeyi uygulamaya koysun veya
koymasin dogrudan opsiyon primi kadar zarar meydana gelecektir.

Tablo 9-5. Satim Opsiyonunda Farkh Fiyat Olusumlarinin Uzun Pozisyon (Sozlesmeyi
Alan) Sonuglari

Anlagsma (Uygulama) Spot Piyasa Alim Opsiyonu Alim Opsiyonu
Fiyat: ($) Fiyati ($) Kar / Zarar ($) Net Kar / Zarar ($)
1270 1470 -200 -210
1270 1370 -100 -110
1270 1270 0 -10
1270 1170 100 90
1270 1070 200 190

Tablo 9-6 incelendiginde; satim opsiyonu satan (kisa pozisyon) yatirimet igin
beklentisini iceren fiyat olusumu meydana geldiginde diger bir ifadeyle anlagma
(uygulama) fiyat1 spot piyasa fiyatinin altinda kaldiginda kar olugmaktadir ve
bu miktar maksimum kar miktaridir. Eger karsi taraf olan yatirimci (uzun po-
zisyon) rasyonel siire¢ olusmadigi halde s6zlesmeyi uygularsa sozlesmeyi satan
acisindan kar olugsmaya baglayacaktir. Anlasma (uygulama) fiyati ile spot piyasa
fiyatinin esit olmasi durumunda ise, karsi taraf sozlesmeyi uygulamaya koysun
veya koymasin dogrudan opsiyon primi kadar kar meydana gelecektir.

Tablo 9-6. Satim Opsiyonunda Farkh Fiyat Olusumlarimin Kisa Pozisyon (Sézlesmeyi
Yazan) Sonuglari

Anlasma (Uygulama) Spot Piyasa Alm Opsiyonu Alm Opsiyonu
Fiyat1 ($) Fiyat1 (%) Kar / Zarar ($) Net Kar / Zarar ($)
1270 1470 200 210
1270 1370 100 110
1270 1270 0 10
1270 1170 -100 -90
1270 1070 -200 -190

9.6.3. Karhlik Durumlarmma Gore Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmeleri karliliklart agisindan ti¢ baslik altinda ele alinmakta-
dir. Karlilik olusumu opsiyon sézlesmesine konu olan dayanak varligin anlagma
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fiyatiyla ilgili varligin spot piyasada olusan fiyatina gore belirlenmektedir. Op-
siyon sdzlesmelerinde karlilik olusumunu alim opsiyonlari ve satim opsiyonlari
acisindan ayr1 ayri ele almak gerekmektedir.

Alim opsiyonlar1 acisindan karlilik olusumuna bakildiginda; sozlesmeye
konu olan dayanak varligin fiyati ilgili varligin spot piyasada olusan fiyatindan
daha diisiik ise bu opsiyon kardadir (in-the-money option). Eger dayanak varlik
fiyat1 ile spot piyasa fiyat1 esitse bu opsiyon bagabasta (at-the-money option)
olmaktadir. Dayanak varligin fiyati spot piyasa fiyatindan daha yiiksek oldugu
durumda ise bu opsiyon zararda (out-of-the-money option) olmaktadir. Asagida
alim opsiyonlari (call option) agisindan olusan {i¢ farkli durum 6zetlenmistir.

Karda Opsiyon: Dayanak Varlik Fiyat1 < Spot Piyasa Fiyati
Basabas Opsiyon: Dayanak Varlik Fiyati = Spot Piyasa Fiyati
Zararda Opsiyon: Dayanak Varlik Fiyati > Spot Piyasa Fiyat1

Satim opsiyonlar1 agisindan karlilik olusumuna bakildiginda ise; s6zlesmeye
konu olan dayanak varligin fiyati ilgili varligin spot piyasada olusan fiyatindan
daha yiiksek ise bu opsiyon kardadir (in-the-money option). Eger dayanak varlik
fiyat1 ile spot piyasa fiyat1 esitse bu opsiyon basabasta (at-the-money option)
olmaktadir. Dayanak varligin fiyat1 spot piyasa fiyatindan daha diisiik oldugu
durumda ise bu opsiyon zararda (out-of-the-money option) olmaktadir. Asagida
satim opsiyonlari (put option) agisindan olusan ii¢ farkli durum 6zetlenmistir.

Karda Opsiyon: Dayanak Varlik Fiyat1 > Spot Piyasa Fiyati

Basabas Opsiyon: Dayanak Varlik Fiyati = Spot Piyasa Fiyati
Zararda Opsiyon: Dayanak Varlik Fiyati < Spot Piyasa Fiyati

9.6.4. Vade Yapisina Gore Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmeleri kullanim vadeleri agisindan Avrupa tipi opsiyon ve
Amerikan tipi opsiyon olmak iizere iki baslik altinda ele alinmaktadir.

Avrupa tipi opsiyon sozlesmelerinde, opsiyon sahibi olan islemci sézlesme-
nin vadesi sona erinceye kadar opsiyon sézlesmesini uygulamaya koyamamak-
ta, sozlesme konu olan varligin anlagsma fiyat1 izerinden alimi1 veya satimi ger-
¢eklestirilememektedir.

Amerikan tipi opsiyon sOzlesmelerinde ise, opsiyon sahibi olan islemci
sOzlesmenin vadesinin sona ermesini beklemeden vade 6ncesinde istedigi za-
man sézlesmeyi uygulamaya koyabilmekte diger bir ifadeyle sdzlesmeye konu
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olan dayanak varhigm alimmi veya satimini gergeklestirebilmektedir. Ozellik-
le volatilite diizeyi ve / veya potansiyeli yliksek olan varliklar {izerine kurulan
sozlesmelerde dayanak varlik ile spot piyasa arasinda olusacak olan degisimin
yatirnmcinin sahip oldugu pozisyon (kisa veya uzun) agisindan karl bir sekilde
sonlanma ihtimali artirmak i¢in Amerikan tipi opsiyonlar daha avantajli hale
gelmektedir. Bu durum beraberinde Amerikan tipi opsiyonlarin maliyetini sag-
ladig1 bu esneklik nedeniyle artirmaktadir.

9.6.5. Egzotik Opsiyon Sozlesmeleri

Egzotik opsiyon sozlesmeleri var olan temel opsiyon sdzlesmelerine gore
daha karmasgik bir yapiya sahip olmaktadir ve bu sekilde de yatirimcisina daha
cesitli risk-getiri olanaklar1 sunabilmektedir. Bu tiir opsiyon sozlesmeleri yati-
rimcilarin farkl taleplerine bagli olarak ortaya ¢ikmakta diger bir ifadeyle olu-
san talep kendi arzimi yaratmaktadir. Egzotik opsiyon sozlesmeleri ¢ok ¢esitli
nedenlerden / ihtiyacglardan dolay1 ortaya ¢ikabilmektedir. Piyasalarda islem ya-
pict pozisyonda yer alan fon yoneticileri, finansal kuruluslar, firma karar verici-
leri vergi ve muhasebe uygulamalari, yasal diizenlemelerin getirdigi kosullar vb.
nedenlerden dolayi ifade edilen iglem yapicilara klasik opsiyon sozlesmelerine
gore daha ¢ekici gelebilmektedir. Diger bir ifadeyle, tiirev piyasada islem yapan
yatirnmcilar klasik olarak degerlendirilen Amerikan veya Avrupa tipi opsiyon
sOzlesmelerine gore egzotik opsiyon sdzlesmeleri daha fazla kar getirici olarak
degerlendirmektedirler. Bununla birlikte ifade edilmesi gerekir ki, bu tiir sdz-
lesmeler yatirnmcilarin portfoylerinde goreceli olarak klasik olanlara gére daha
diisiik bir paya sahip bulunmaktadirlar. Egzotik opsiyonlar ¢ok fazla sayida ve
cesitte yer almaktadir. Bu nedenle bu kisimda piyasalarda en fazla kullanim ala-
nina sahip olan baslica egzotik opsiyonlar ele alinacaktir.

[lk olarak ele alacagimiz egzotik opsiyon tiirii Standart Olmayan Ameri-
kan Opsiyonlar’dir. Bilindigi iizere temel Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlar
olmak {izere opsiyonlar iki ayr1 baglikta ele alinabilmektedir. Avrupa tipi opsi-
yonda vadesi gelmeden 6nce opsiyonun uygulamaya konulmast miimkiin ol-
mamaktadir ancak, Amerikan tipi opsiyonda ise yatirimer istedigi zaman vade
sonunu beklemeksizin opsiyonu uygulamaya koyabilmektedir. Ele aldigimiz
standart olmayan opsiyon tiiriinde ise, vadeden dnce opsiyonu uygulamak miim-
kiin olmakta ancak bu uygulama zamanmna bir sinirlama getirilmektedir. Orne-
gin, opsiyon sdzlesmesinin vadesi 10 y1l olmasi durumunda Avrupa Tipi opsi-
yonda 10 y1l beklemek gerekmekte ancak Amerikan tipi opsiyonda ise beklemek
gerekmemektedir. Standart olmayan opsiyonda ise, opsiyon vadesinden 6nce fa-



© Dog.Dr. Ayhan Kapusuzoglu | Prof.Dr. Nildag Basak Ceylan

kat sadece 5 ile 8. Yillar arasinda vade Oncesi uygulamaya konulabilmektedir.
Boylece erken uygulama zamani siirlandirilmis olmaktadir. Bu zaman dilimi
de kendi i¢in alt zaman dilimlerine boliinerek her bir zaman dilimi i¢in farkl
anlagma (uygulama) fiyat1 baz alinabilmektedir. Bu opsiyonlara ayni1 zamanda
alan literatiirinde Bermuda opsiyonlar da denilmektedir.

Ikinci olarak ele alacagimiz egzotik opsiyon tiirii Bariyerli Opsiyonlar’dir.
Bu opsiyonu kullanan yatirimcinin elde etmesi muhtemel kar miktar1 opsiyonun
konusunu olusturan dayanak varligin belirli bir periyot boyunca belirli bir fiyat
seviyesini asip asmamasina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu opsiyon tiirii
yatirimcilar agisindan diger klasik opsiyonlara gore daha az maliyetli olmasi
acisindan tercih edilebilmektedir. Bariyerli opsiyonlar knock-out ve knock-in ol-
mak tlizere iki alt sinifa ayrilabilmektedir. Birincisi, eger dayanak varligin fiyati
belirlenen bariyer seviyesini periyot siiresince gegmezse ortaya ¢ikmakta, digeri
ise eger dayanak varlik fiyat: bariyer seviyesini asarsa ortaya ¢ctkmaktadir. Orne-
gin bir yatirime1 doviz kuru riskine kars1 bariyerli opsiyon kullanmak istemekte-
dir. Déviz kuru spot piyasada 1 Euro = 4,76 TL dir. Yatirimci islem vadesini 4 ay
olarak kararlastirtlmistir ve alim opsiyonu satmak istemektedir. Anlagma fiyati
4,75TL ve st bariyer de 4,80TL olarak kararlastirilmistir. Vade sonunda kur
4,80TL iist bariyerini asmaz ve 4,78 TL olarak olusur ise sdzlesmede uzun pozis-
yonda yer alan yatirimci sdzlesmeyi uygulamaya koyacaktir. Bu durumda kisa
pozisyonda olan taraf 4,75TL’den Euro satis1 yapmak durumunda kalacaktir.
Opsiyon priminin 5,000TL ve s6zlesmede yer alan esas miktarin 150,000 Euro
oldugu varsayildiginda bariyer opsiyonu kullanan yatirimer SO0TL (5000TL —
[(4,78 —4,75)*150,000]) kar elde etmis olacaktur.

Ucgiincii olarak ele alacagimiz egzotik opsiyon tiirii Asya Opsiyonlary’dur.
Bu opsiyon tiiriinde, yatirimeinin elde edecegi kar miktar1 opsiyonun vadesi bo-
yunca olusacak olan varlik fiyatinin aritmetik ortalamasina bagl olarak belirlen-
mektedir. Ornegin bir yatirrmer dayanak varligi kiymetli bir maden olan opsiyon
sozlesmesinde uzun pozisyon almistir. S6zlesme fiyat1 30,000TL’dir ve toplam
100kg’luk bir kapsami igermektedir. 10 aylik vade sonunda varligin ortalama
fiyatinin kg basina 6,000TL ve spot piyasa fiyatinin 5,500TL olmasi durumun-
da yatirimeimnin kar1 20,000TL ([6,000TL — 5,500TL]*100 — 30,000TL] olarak
olusacaktir.

Son olarak ele alacagimiz egzotik opsiyon tiirii ise, Tercihli Opsiyonlar’dir.
Bu opsiyon tiiriinde islem yapan yatirimci, belirli bir siire sonrasinda opsiyonun
alim opsiyonu mu yoksa satim opsiyonu olarak mi kullanilacagini tercih etme
imkanina sahip olmaktadir. Yatirimer agisindan opsiyon sézlesmesine konu olan
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dayanak varligin vade donemi igerisinde ne yonde ve ne dl¢iide degiseceginin
Ongoriilmesinin ¢ok belirsizlik icermesi durumunda bu opsiyon tiirli opsiyon
sahiplerine Onemli bir avantaj saglamaktadir. Ancak sagladig1 bu avantaj ne-
deniyle diger opsiyon tiirlerine gore maliyet agisindan yatirimceisina ek bir yiik
getirmektedir.

9.7. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Bu kisimda opsiyon sozlesmelerinin fiyatlanmasinda baz alinan baslica iki
temel model aciklanacaktir. Bunlar, Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli
ve Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli’dir.

9.7.1. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama modeli, ilk olarak 1973 yilinda Fischer
Black ve Myron Scholes tarafindan Avrupa tipi alim opsiyonlarin teorik fiyatla-
rinin hesaplanmasina yonelik olarak gelistirilmistir. Modelin temel baz noktasi,
sermaye piyasasinin dengede oldugu bir noktada alim (call) ve satim (put) op-
siyonlarmin fiyatlanmasini gergeklestirmek ve var olan portfoylerin beklenen
getirileri ile risksiz faiz oranina esit olmasini saglamaktir. Modelin kabul ettigi
ve isleyis siirecini dayandirdig1 varsayimlart sunlardir:

Yatirimcilarin sozlesmeye iliskin alim ve/veya satim islemleri gergek-
lestirme siirecinde katlandiklari herhangi bir islem maliyeti ve vergi s6z
konusu degildir.

Hisse senetlerinin fiyat hareketleri ve bunlara bagli olarak 6l¢iilen hisse
senedi getirileri logaritmik normal dagilim gostermektedir.

Opsiyon sozlesmesinde dayanak varlik olarak yer alan hisse senetlerine
iliskin olarak herhangi bir kar pay1 (temettii) 6demesi yapilmamaktadir.
Hisse senetlerinin fiyat1 siirekli alim-satim sonucunda stirekli degisim
gostermektedir.

Hisse senedi fiyatlar1 gergek degerini yansittigindan dolay: fiyat farki
olusumundan faydalanilmasini ifade eden arbitraj imkani bulunmamak-
tadir.

Kisa vadeli faiz orani islemciler tarafindan bilinmektedir ve vade siiresi
boyunca degismemektedir. Yatirimeilar bu faiz orani {izerinden borg alip
verebilmektedirler.

Hisse senedinin sahip oldugu risk diizeyi opsiyon sozlesmesinin vadesi
boyunca degisim gostermemektedir.
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Hisse senetlerinin agiga satis1 miimkiindiir ve bu islemi engelleyici bir
kisitlama / diizenleme bulunmamaktadir.

9.7.1.1. Alim Opsiyonunun (Call Option) Fiyatlandirilmasi

Black-Scholes modeliyle Avrupa tipi alim opsiyonun fiyatlanmasi siireci aga-
g1da yer alan temel formiillere dayanmaktadur. Ilgili formiiller ve formiiller kap-
saminda yer alan degiskenlerin agiklamalar1 asagida sunulmustur.

Formiil 1:
C=Se *TN(d )-Ke™" N(d,)
Formiil 2:
In(S/K) +(r—8+%50")T
d,= oJT
Formiil 3:
d,=d -oyT

Modelde yer alan degiskenler incelendiginde:

Se: S6zlesmede dayanak varlik olan yer alan varligin spot piyasa fiyati
Ke: Dayanak varliga iligkin kullanim (anlagma) fiyati

r: Risksiz faiz orani

o: Temettii getirisi

T: Vadeye kalan giin say1s1

O: Hisse senedinin volatilitesi (standart sapma)

N(dx): Kiimiilatif normal olasilik dagilimi

In: Logaritmik fonksiyon

e: Dogal logaritma tabani olan sabit say1 (2.71828)
Ornek:

Yatirimciin sahip oldugu bir alim opsiyonunda varligin spot piyasa fiyati
418, kullanim (anlagma fiyati) 408, varligin standart sapmast (volatilitesi) 0.30,
risksiz faiz oran1 %8 ve sozlesmenin vadesine kalan siire 3 ay olarak belirlen-
mistir. Black-Scholes modeline gore bu alim opsiyonu sézlesmesinin fiyati:

(45 )+(0.08 = 0+0.3%) ¥0.25

4] *¢0%0.25% 7
Salte 0.3,/0.25
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m (45 )+(0.08-0+0.3%) *0.25
$40 #p-0%08%0.253% \y 40
0.31/0.25

=3.399 § olarak hesaplanmaktadir.

Elde edilen bu deger dogrultusunda ifade edilebilir ki, alim opsiyonun degeri
3.399$ olarak hesaplanmis olup, bu deger piyasada islem yapacak olan potan-
siyel yatirimeilar agisindan baz alinmasi gereken 6nemli bir deger oldugu sdy-
lenebilir.

9.7.1.2. Satim Opsiyonunun (Put Option) Fiyatlandirilmasi

Black-Scholes modeliyle Avrupa tipi satim opsiyonun fiyatlanmasi siireci
kapsaminda, alim opsiyon priminin hesaplanmasinda baz alinan ana formiilde
(Formiil 1) degisim yapilarak olusturulan ve asagida yer alan formiille hesapla-
nabilmektedir.

Formiil 4:
P= Ke"TN(—dz) - Se'STN(—dl)
Ornek:

Yatirimeimin sahip oldugu bir alim opsiyonunda varligin spot piyasa fiyat
418, kullanim (anlagma fiyati1) 408, varligin standart sapmas (volatilitesi) 0.30,
risksiz faiz oranm1 %8 ve sozlesmenin vadesine kalan siire 3 ay olarak belirlen-
mistir. Black-Scholes modeline gore bu satim opsiyonu sézlesmesinin fiyati:

( n (445 )+(0.08 - o+0§)*025)
$4O *6—0*08*0.25*]\]
03,/0.25

n (%) +(0.08- o+0§)*025)

41 * -0*08*0.25*N (
Salte 0.31/0.25

= 1.6078$ olarak hesaplanmaktadir.

Elde edilen deger dogrultusunda, satim opsiyonun piyasada 1.607$ degeriyle
degerlendirildigi ve potansiyel yatirimeilarin da islem siireglerinde bu degeri baz
almalarn gerektigi ifade edilebilir.
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9.7.2. Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli

Binom yaklagimi ilk olarak Sharpe tarafindan 1978 yilinda opsiyon fiyatla-
ma siirecini agiklamak amaciyla kullanilmigtir. Daha sonrasinda model Cox vd.
(1979) ve Rendleman ve Bartter (1979) tarafindan gelistirilmis ve Binom mode-
li ile Black-Scholes modeli arasinda bir baglanti gelistirilmistir. Binom modeli
siklikla Cox-Ross Rubinstein fiyatlama modeli olarak ifade edilmektedir.

Binom modeli kapsaminda temel mantik, opsiyon sozlesmesine konu olan
varligin fiyatinin iki yonlii bir siire¢ izledigidir. Diger bir ifadeyle varligin fiyati
stire¢ igerisinde artma veya azalma durumunu gostermektedir. Bu ikili yaklagim
dogrultusunda opsiyon yatirimcisi olan islemci karar verme stireci olugturmakta
ve sonuclandirmaktadir.

Binom modeli bir aga¢ seklinde olusmakta ve meydana gelmesi muhtemel
alternatifler dogrultusunda dallara ayrilmaktadir. Yukarida ifade edilen ikili al-
ternatif kapsaminda binom agaci asagidaki sekilde gosterilebilir:

uS

/\

ds

Yukarida model dogrultusunda; sdzlesmeye konu olan varligin fiyati “S” ola-
rak ifade edilmektedir. Varligin degeri belli bir zaman dilimi sonrasinda artig
gostererek “uS” olabilecegi gibi, diisiis gostererek “dS” de olabilmektedir.

Cu

/\

Cd

Hisse senedinin fiyatinin yukarida ifade edilen farkli degisim durumlarina
bagl olarak opsiyon sdzlesmesinin fiyat1 (primi) de farkli degisim alternatifieri
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gostermektedir. flgili degisim yukarida yer almaktadir. Bu modele gore, opsi-
yon sdzlesmesinin mevcut durumda fiyati (primi) “C” olarak ifade edilmektedir.
Sozlesmeye konu olan varligin fiyatinda artis olmasina bagli olarak sézlesmenin
fiyat1 artis gostermekte ve “Cu” seviyesine ¢ikmaktadir. Varligin fiyatinin diis-
mesi durumunda ise, s6zlesmenin fiyat1 “Cd” seviyesine diismektedir.

Cu = Max (0, 80-70) = 10
C
Cd = Max (0, 40-70) = 0

Ornegin; mevcut durumda hisse senedinin spot piyasada islem gordiigii fiyat
60%’dir. Hisse senedinin fiyatina yonelik iki ayr1 fiyat tahmin edilmektedir. Bir do-
nem sonrasinda hisse senedinin fiyatinin 80$’a ¢ikmasi veya 40$’a diigsmesi beklen-
mektedir. Ek olarak bu hisse senedini dayanak varlik (uygulama fiyati = 70$) olarak
iceren bir alim opsiyonu sozlesmesi bulunmaktadr. ilk olarak eger hisse senedinin
fiyat1 80$’a ¢ikarsa opsiyon sézlesemesinin fiyat1 10$ olacaktir [Cu = Max (0, 80-
70)]. Diger durumun gergeklesip hisse senedinin piyasa fiyatinin 40$’a dismesi du-
rumunda ise sozlesmedeki uygulama fiyati varligin spot piyasa fiyatindan yiiksek
oldugu i¢in sdzlesmeye uygulamaya konulmayacaktir [Cd = Max (0, 40-70) = 0].

Binom fiyatlama modeli asagida sunuldugu sekilde formiile edilmektedir:

Formiil 5:

(r—38)h (r—38)h
g e " —d u—e )
AS+B=e (Cu u—d +C, w—d

Yukarida yer alan formulasyonun temel varsayimi asagida modellenmistir.
Buna gore, hisse senedi fiyatinda meydana gelen yukar1 veya asagi yonli mey-
dana gelen hareketler herhangi bir arbitraj firsatina yol agmamasi gerekmektedir.

Formiil 6:
u>e o>y
Modelde yer alan degiskenler incelendiginde:

A: Hisse senedi sayis1
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S: Hisse senedi fiyati

B: Opsiyon getirisi

e: Dogal logaritma tabani olan sabit say1 (2.71828)
r: Risksiz faiz oram

o: Temettii getirisi

h: Donem say1s1

u: Yiiksek fiyat seviyesi / Uygulama fiyati

d: Diigiik fiyat seviyesi / Uygulama fiyati

Cu: Opsiyonun degeri (Yiiksek fiyat seviyesi)

Cd: Opsiyonun degeri (Diisiik fiyat seviyesi)

Ornek:

Yatirimeinin sahip oldugu bir alim opsiyonunda hisse senedine yonelik iki
farkli beklenti bulunmaktadir. Fiyat 60$’a ¢ikabilecegi veya 30%’a diisebilecegi
tahmin edilmektedir. Mevcut durumda hisse senedinin piyasa fiyat1 413, kulla-
nim (anlagma fiyati) 408, risksiz faiz oran1 %8 ve so6zlesmenin vadesine kalan
stire 1 y1l olarak belirlenmistir. Temettii getirisi bulunmamaktadir. Binom mode-
line gére bu alim opsiyonu sdzlesmesinin fiyati:

o e"* —0.7317 1.4634 — ¢
AS +B=e <20$ L6310 + 08 Thsshe 05317 )

= 8.871$ olarak hesaplanmaktadir.

9.8. Opsiyon Fiyatim Etkileyen Faktorler

Opsiyon fiyatinin (priminin) olusumunu etkileyen ¢esitli faktorler bulunmak-
tadir. Bu faktorler; sozlesmeye konu olan dayanak varligin fiyati, s6zlesmenin
vadesi, faiz orani, volatilite, uygulama (anlagma) fiyat1 ve temettii olarak ifade
edilebilir.

Opsiyon sozlesmesinin fiyatini etkileyen ilk faktor olarak dayanak varhgin
fiyati ele alinabilir. S6zlesmeye konu olan dayanak varligin spot piyasada olusan
fiyat1 s6zlesmenin degerini diger bir ifadeye fiyatini (primini) etkilemektedir.
Spot piyasada degerli hale gelen bir varligi konu alan s6zlesmenin de degerli
hale gelecegi ve bu dogrultuda da fiyatinda artma egilimi olusacagi sdylenebilir.
Alim opsiyonu agisindan ele alindiginda varligin spot piyasadaki degeri yiiksel-
dikg¢e bu durum sozlesme fiyatini artma yoniinde etkilerken, satim opsiyonlarin-
da ise sozlesme fiyatinda azalma yoniinde etkilemektedir.
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Fiyat olusumunu etkileyen bir diger faktor sézlesmenin vadesidir. Opsiyon
sozlesmelerinde fiyat olusumunda etkili olan degerlerden birisi zaman degeridir
(Konuya ayrintili olarak fiyatlama siirecinde ayrica deginilecektir). Zaman de-
geri sozlesme sahibinin vade siiresi boyunca sahip oldugu sézlesmeden kar elde
etme potansiyelini temsil etmektedir. Vade tarihinde zaman degeri sifir olmakta-
dir ¢iinkii beklenti olusturacak bir zaman dilimi yatirimci agisindan kalmamastir.
Dolayistyla, sdzlesmenin vadesinde bir uzama oldukga belirsizlik artmakla bir-
likte kar elde etme potansiyeli olan zaman dilimi de arttigindan dolay1 bu durum
sO0zlesmenin fiyatini artis yoniinde etkilemektedir. Vade zamaninin yaklagmakta
olmasi ise s6zlesme degerinde azalma yoniinde bir etki yaratmaktadir.

So6zlesmenin fiyatini etkileyen bir diger faktor faiz orani’dir. Opsiyon soz-
lesmesini satin alan bir yatirimei ilk agamada pesin olarak opsiyon fiyatin (pri-
mini) 6demektedir. S6zlesme satin alimarak 6denen bu kaynagin spot piyasada
faiz getirisi elde edilmesi seklinde bir alternatif firsat maliyeti bulunmaktadir.
Bu nedenle faiz oranlarindaki artisla birlikte alim opsiyonlarinin degerinde artis
yasanirken satim opsiyonlarinda ise diigme meydana gelmektedir. Alim opsiyo-
nunda temel beklenti vade sonunda varligin spot piyasadaki degerinin yiiksele-
cegi beklenildiginden dolay1, bu durumda vade bitiminde diisiik maliyetle teslim
alinan varlhigin yiiksek fiyatla satilmasi ve edilecek olan gelirin yiiksek faiz ora-
niyla yeniden degerlendirilmesi olanagi bulunmaktadir. Satis opsiyonunda ise,
Ozellikle faiz oranlarindaki artis sézlesmenin anlagma fiyatinin bugiinkii dege-
rinde azalma meydana getirdigi i¢in bu durum sézlesme primi lizerinde azaltici
yonde bir etki yaratmaktadir.

Sozlesme fiyatini etkileyen faktdrlerden birisi de varligin spot piyasa fiyatin-
da meydana gelen volatilite seviyesidir. Burada volatilite olarak opsiyon soz-
lesmesine konu olan dayanak varligin spot piyasadaki fiyatinda meydana gelen
oynakliktan bahsedilmektedir. Volatilite seviyesi yiiksek olan varliklar1 konu
edinen alim ve satim opsiyonlarinin her ikisinin de vadeleri sonunda uygulama-
ya konulma ihtimalleri yiiksek oldugundan dolay1 volatilite seviyesindeki artig
primler iizerinde artig yoniinde bir etki yaratmaktadir.

Opsiyon sozlesmelerinde prim olusumu iizerinde etkili olan faktorlerden bi-
risi de, sozlesmeye konu olan dayanak varligin kullanim (anlasma) fiyatinda
meydana gelebilecek degisimlerdir. Eger anlagma (uygulama) fiyatinda bir artig
meydana gelirse, vade sonunda varligin anlagma fiyatinin spot piyasa fiyatindan
daha diisiik olacagi beklentisiyle islem yapan alim opsiyonu yatirimcisi agisin-
dan opsiyon sozlesmesinin degeri diisecektir. Kolaylilla anlasilacagi {izere, ifade
edilen bu beklentinin tersi pozisyonla diger bir ifadeyle vade sonu spot piyasa
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fiyatinin anlagma (uygulama) fiyatindan daha diisiik olacagi beklentisi iginde
olan satim opsiyonu sahibi a¢isindan ise bu durum olumlu bir etki yaratacak ve
primlerde artig olarak sonuglanacaktir.

Son olarak ele alacagimiz faktor ise temettii 6demeleridir. Bilindigi iizere
hisse senedi sahiplerine belli donemlerde temettii 6demesi yapilmaktadir. Ger-
ceklestirilen bu temettii (kar pay1) 6demeleri hisse senedinin piyasa fiyatinda bir
azalmaya neden olmaktadir. Bu dogrultuda ifade edilebilir ki, hisse senedi lizeri-
ne olusturulacak bir opsiyon sézlesmesinde dayanak varligin hisse senedi olmasi
ve temettii 6demelerinin hisse senedi fiyatinda azalmaya yol agmasi nedeniyle
alim opsiyonu sahipleri agisindan temettii 6demesi olumsuz bir etki, satim op-
siyonu sahipleri agisindan ise temettli 6demesi olumlu bir etki yaratmaktadir.

Yukarida 6zetlenen her bir faktoriin opsiyon fiyati (primi) lizerinde olustura-
cag1 etki asagida sunulan Tablo 9-7’de 6zetlenmistir:

Tablo 9-7: Opsiyon Fiyatim1 (Primini) Etkileyen Faktorlerin Etkileri

Etkileyen Faktorler | Alim Opsiyonu (Call Option) |Satim Opsiyonu (Put Option)
Dayanak Varlik Fiyat: Pozitif (+) Negatif (-)
Sozlesmenin Vadesi Pozitif (+) Pozitif (+)
Faiz Orani Pozitif (+) Negatif (-)
Volatilite Pozitif (+) Pozitif (+)
Uygulama Fiyati Negatif (-) Pozitif (+)
Temettii Negatif (-) Pozitif (+)

9.9. Opsiyon Fiyat Duyarhklar:

Opsiyon sozlesmelerinin fiyatlanmasi siirecinde etkili olan bir takim unsur-
lar bulunmaktadir. Fiyat olusumunu etkileyen faktdrler ele alindiginda; dayanak
varlik fiyatindaki olusum, zaman etkisi, volatilite etkisi ve faiz oraninda meyda-
na gelen degisim 6n plana ¢ikan faktorlerdir ve opsiyon fiyatini (primini) etki-
lemektedirler. ifade edilen bu etkileri yansitan ve tanimlayan bir takim terimler
bulunmaktadir:

9.9.1. Delta Katsayisi

Opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin fiyatinda meydana gelen
degisim opsiyon fiyatini (primini) etkilemektedir. Bu etkiyi ifade eden kavrama
delta ad: verilmektedir. Ornegin, delta katsayisinin 0,8 oldugu kabul edilirse da-
yanak varhigin fiyat1 10$ arttiginda opsiyon fiyatinin 8% artacagi beklenmektedir.
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Yatirimeinin iglem yaptig1 opsiyon tiiriine bagli olarak; alim (call) opsiyonlarin
delta katsayis1 pozitif, satim (put) opsiyonlarin delta katsayisi ise negatiftir ve
katsay1 mutlak bazda 0 ile 1 arasinda bir deger bulmaktadir.

9.9.2. Gamma Katsayisi

Opsiyon sdzlesmesine konu olan dayanak varligin fiyatindaki degisimin iger-
digi duyarliligin delta katsayisi tizerinde nasil bir degisime yol agacagini ortaya
koyan kavrama gamma ad1 verilmektedir. Gamma katsayisinin kiigiik oldugu
durumlarda delta katsayisinde meydana gelen degisim yavas olmaktadir. Ancak
gamma katsayist yiiksek Olciide negatif veya pozitif olursa bu durumda delta
katsayis1 dayanak varligin fiyatina kars1 cok duyarli hale gelecektir. Ornegin
gamma katsayisinin 1,5 olmasi durumunda spot piyasa fiyat1 0,20$ arttiginda
delta katsayist 0,30 artacaktir.

9.9.3. Teta Katsayisi

Opsiyon sozlesmesinin vadesinde meydana gelen degisim opsiyon fiyatini
(primini) etkilemektedir. Bu etkiyi ifade eden kavrama teta ad1 verilmektedir. Bu
kavrama bazi durumlarda soniim siiresi ad1 da verilmektedir. Teta katsayis1 her
bir takvim giinii i¢in dl¢iilebildigi gibi her bir iglem giinii i¢in de dl¢iilebilmek-
tedir. Takvim giinii hesaplamasinda uygulamada genellik 365 giin, islem giinii
hesaplamasinda ise 252 giin baz alinmaktadir. Teta katsayis1 herhangi bir opsi-
yon i¢in genellikle negatif olmaktadir ¢linkii zaman siireci gegtik¢e diger tiim et-
kileyici faktorler sabit oldugu durumda opsiyon daha az degerli olma egilimine
girmektedir. Bir¢ok islemci bu katsay1y1 olusturduklari portfoyler i¢in kullanish
bir tanimlayici istatistik gosterge olarak kabul etmektedir.

9.9.4. Vega Katsayisi

Genellikle opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin volatilite-
si sabit kabul edilmektedir. Ancak uygulamaya bakildiginda, volatilite diizeyi
zaman i¢inde degisim gostermekte ve sabit kalmamaktadir. Diger bir ifadeyle
sOzlesmenin fiyati, dayanak varligin fiyatinda meydana gelen degisim ve zaman
stirecindeki degisime bagli oldugu gibi varligin volatilitesinde meydana gelen
degisime de baghdir ki bu degisimi 6l¢en katsay1 vega katsayisi olarak ifade
edilmektedir. Ornegin vega katsayisinin 9.66 olarak hesaplanmasi durumunda,
volatilite diizeyindeki %1’lik artisin s6zlesmenin fiyatinda 0.0966 (0.01 * 9.66)
diger bir ifadeyle %9.66’1ik bir artis yaratacagi sdylenebilir.
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9.9.5. Rho Katsayisi

Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler sonucunda opsiyon sozlesmesi-
nin fiyatinda meydana gelen degisimi 6l¢en katsayiya rho katsayisi denilmekte-
dir. Islemciler bu katsayidan yararlanmak suretiyle, diger tiim etkileyici faktorler
sabitken, olusturduklar1 portfoylerin faiz oranlarinda meydana gelen degisime
kars1 ne derecede duyarli olduklarmi lgebilmektedirler. Ornegin rho katsayi-
s1 5.29 olarak bulunmasi durumunda, faiz oranlarinda meydana gelecek olan
%1°lik degisim sonucunda sozlesmenin fiyatinda yaklasik olarak 0,0529 (0.01
*5.29) diger bir ifadeyle %5,29°1uk bir artis meydana gelecegi ifade edilebilir.

9.10. Coklu Opsiyon Stratejileri

Bu kisimda yatirimcilarin uyguladiklart klasik opsiyonlardan farkli olarak
olusturduklar: farkli opsiyon stratejileri agiklanmistir.

9.10.1. Straddle

Bir straddle ayn1 vadeye ve kullanim fiyatina sahip bir alim bir de satim
opsiyonu icermektedir. Uzun straddle olusturmak ig¢in yatirimcilarin dayanak
varligin ayn1 vadeli ve kullanim fiyatli hem alim hem de satim opsiyonuna sahip
olmalar1 gerekir. Diger bir ifadeyle, her iki alim ve satim opsiyonunda da uzun
pozisyonda olmalar1 gerekir. Bu durumda yatirnmcinin ilgili varligi belirlenen
fiyattan ve belirlenen vadede hem alma hem de satma hakki olur. Dayanak var-
lik degerlendiginde alim opsiyonu karli, deger kaybettiginde ise satim opsiyonu
karli hale gelecektir. Dolayisiyla uzun straddle, her iki durumda da yani dayanak
varlik deger kazansa da kaybetse de karli hale gelmektedir. Bu da dayanak var-
ligin fiyatinin sabit kalmadig1 durumda yatirimcilarin bundan kar saglayacaginm
ortaya koymaktadir. Straddle olusumunun dezavantaji yatirimeist i¢in pahali ol-
masidir.

Yatirimemin bu stratejiyi olusturabilmesi i¢in her iki opsiyon tiirlinden de
(alim ve satim) satin almas1 gerekmektedir. Bu da toplamda 6deyecegi opsiyon
prim tutarimi artirmaktadir. Ancak, dayanak varligin fiyatindaki degisim deger
kaybetme veya deger kazanma bakimindan biiyiik olursa, bu strateji anlamli ola-
caktir. Kisa straddle olusturmak i¢in, yatirnmcilarin ilgili dayanak varlik tizerine
ayni vadeli ve kullanim fiyatlh hem alim hem de satim opsiyonunu satmalari
(yazmalar) gerekir. Diger bir ifadeyle, her iki alim ve satim opsiyonunda da
kisa pozisyonda olmalar1 gerekir. Alim ve satim opsiyonlariin her ikisinin de
vadeleri ve kullanim fiyatlar1 aynidir. Opsiyonu yazan taraf agisindan avantaji,
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iki tane prim (hem alim hem de satim opsiyonundan) elde etmesidir. Yazan taraf
acisindan dezavantaj1 ise, dayanak varlik fiyatinin ani olarak biiyiik degisimler
gosterebilmesidir.

9.10.2. Strangle

Straddle’da oldugu gibi bir strangle’da da ayn1 kullanim vadeli ayn1 dayanak
varlik i¢in hem alim hem satim opsiyonu vardir. Strangle’da alim opsiyonun
uygulama fiyat1 varligin fiyatinin iizerinde, satim opsiyonun uygulama fiyat1 ise
varligin fiyatinin asagisindadir. Uzun strangle’da yatirimer her iki opsiyonda da
satin alan (sahip olan) taraftir (uzun pozisyon). Yine yatirimer opsiyonun yazil-
dig1 dayanak varligin fiyatinda sert bir hareket olacagini tahmin etmekle beraber
bu hareketin ne yonde olacagini kestirememektedir. Kisa strangle’da yatirimci
her iki opsiyonun da (alim ve satim) saticisi (yazicisi) durumundadir (kisa po-
zisyon). Opsiyonun yazicisi, straddle’da oldugu gibi her iki opsiyondan da prim
elde eder. Sozlesmeyi yazan taraf acisindan dezavantaji ise, straddle’da oldugu
gibi dayanak varlik fiyatinin ani olarak biiyiik degisimler gosterebilmesidir.

9.10.3. Alim Opsiyonlu Boga Spread

Opsiyon piyasalarindaki boga spread dayanak varligin fiyatinin yiikselmesi
diisiiniildiigii durumlar i¢in tasarlanmigtir. Bir boga spread’de ayni vadeye sahip
ayn1 dayanak varlik i¢in iki tane alim opsiyonu bulunmaktadir. Ancak bu opsi-
yonlarin kullanim fiyatlar: farklidir. Boga spread’in alicisi, dayanak varlik fiyati
uygulama fiyatinin altinda olan alim opsiyonunu satin almakta, dayanak varlik
fiyat1 uygulama fiyatinin {istiinde olan alim opsiyonunu ise satmaktadir. Buna
boga spread denmesinin sebebi ise, yatirimcinin dayanak varlik fiyatlarinin ar-
tacagini diislinmesindendir. Bu durum ayni zamanda bir spread’dir ¢ilinkii bir
opsiyon alinmakta ve ilgili diger bir opsiyon ise satilmaktadir. Normal dayanak
varlig1 satin almak yerine bu spread satin almak hem yatirimcinin maruz kalaca-
g1 riski hem de elde edebilecegi kar1 sinirlandirmaktadir. Boga spread’inin yati-
rime1 agisindan maliyeti, satin alinan opsiyonun maliyetinden satilan opsiyonun
maliyetinin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir.

9.10.4. Alm Opsiyonlu Ay1 Spread

Opsiyon piyasalarinda ay1 spread dayanak varligin fiyatlarinin diigsmesinin
beklendigi durumlar i¢in tasarlanmistir. Alim opsiyonlu bir boga spread’de, ayni
vadeye sahip ayni dayanak varlik i¢in iki alim opsiyonu bulunmaktadir. Ancak
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bu iki alim opsiyonunun da kullanim fiyatlar1 birbirinden farklidir. Bir ay1 spre-
ad’in olusmasi icin yatirimei diisiik uygulama fiyatina sahip alim opsiyonunu
satacak ve uygulama fiyati yiikksek olan alim opsiyonunu ise satin alacaktir. Di-
ger bir ifadeyle, alim opsiyonlu ay1 spread alim opsiyonlu boga spread’in kisa
pozisyonudur.

9.10.5. Satim Opsiyonlu Boga ve Ay Spread

Satim opsiyonlu boga spred, diisiik uygulama fiyatina sahip bir satim opsi-
yonu satin alinarak, yiiksek uygulama fiyatina sahip bir alim opsiyonunun satil-
masidir. Satim opsiyonlu ay1 spread’de ise, diisiik uygulama fiyatina sahip bir
satim opsiyonu satilirken, yiiksek uygulama fiyatina sahip bir satim opsiyonu
satin alinmaktadir.

9.10.6. Box Spread

Box spread, alim opsiyonlar1 iceren boga spread ile satim opsiyonlar1 igeren
ay1 spread’i igerir. Her iki spread i¢in de uygulama fiyatlari aynidir.

9.10.7. Alm Opsiyonlu Kelebek Spread

Alim opsiyonlu kelebek spread, ayni dayanak varligin ayni kullanim fiyatini
igeren {i¢ satin alma opsiyonunu kapsamaktadir. Opsiyon alicisi, diisiik uygula-
ma fiyati olan bir satin alma opsiyonu ve yiiksek uygulama fiyati olan bir satin
alma opsiyonu satin almaktadir. Daha sonra ortalama uygulama fiyatiyla iki sa-
tin alma opsiyonu satmaktadir.

9.10.8. Satim Opsiyonlu Kelebek Spread

Bir kelebek spread satim opsiyonlariyla da olusturulabilir. Bir kelebek spread
de uzun pozisyona sahip olmak isteyen bir yatirimci, diigiik uygulama fiyatl bir
satim opsiyonu ve yiiksek uygulama fiyatl bir satim opsiyonu satin almaktadir.
Daha sonra da, ortalama uygulama fiyatiyla iki satma opsiyonunu satmaktadir.
Opsiyonda kisa pozisyonda olan yatirimci, diisiik uygulama fiyatina sahip satim
opsiyonunu ve yiiksek uygulama fiyatina sahip satim opsiyonunu satmaktadir.
Daha sonra ise, ortalama uygulama fiyatiyla iki satma opsiyonu satin almaktadir.
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9.10.9. Alim Opsiyonlu Condor

Alim opsiyonlu condor, dort opsiyon igeren 6zel bir durumu ifade etmek-
tedir. Her bir opsiyonun da dayanak varliklar1 ve vadeleri ayn fakat kullanim
fiyatlar1 farklidir. Alim opsiyonlu condor’da, uzun pozisyonda olan yatirimci
diisiik uygulama fiyath satin alma opsiyonu almakta, daha yiiksek uygulama fi-
yat1 olan satin alma opsiyonunu ise satmaktadir. Boylece uygulama fiyati biraz
daha yiiksek olani satmakta ve uygulama fiyati en yiiksek olan1 satin almaktadir.
Kelebek spread ile benzerlik gostermektedir. Uzun pozisyonda olan yatirimci
kullamim fiyat1 iki ug¢ (en diisiik ve en yiiksek) noktalarda bulunan satin alma
opsiyonlarini satin alip, ortalama uygulama fiyatl olanlar1 da satarlar. Kelebek
spread de, ortalama uygulama fiyati her iki alim opsiyonu i¢in de ayniyken con-
dor’da ise farklilik gostermektedir.

9.10.10. Satim Opsiyonlu Condor

Satim opsiyonlu condor’da her bir opsiyonun dayanak varliklar1 ve vadeleri
aynidir ancak kullanim fiyatlari birbirinden farklidir. Satim opsiyonlu condor’da
uzun pozisyonda olan yatirimei diisiik uygulama fiyath satim opsiyonu almakta
ve daha yiiksek uygulama fiyati olan satim opsiyonunu satmaktadir. Uygulama
fiyat1 biraz daha yiiksek olan satim opsiyonu satmakta ve uygulama fiyati en
yiiksek olan satim opsiyonunu ise satin almaktadir. Satim opsiyonlu condor’da
kisa pozisyonda olan yatirime1, uzun pozisyonun tam tersi durumda olmaktadir.
Uygulama fiyat1 en diisiik olan satim opsiyonunu satilmakta, uygulama fiyati
daha yiiksek olan satin opsiyonu satin alinmaktadir. Béylece yatirimei1 uygulama
fiyat1 biraz daha yiiksek olan satim opsiyonunu satin almakta ve uygulama fiyati
en yiiksek olan satim opsiyonu ise satmaktadir.

9.10.11. Oran Spread

Rasyo spread’de, iki veya daha fazla sayida opsiyon belirli bir oranda islem
gormektedir. Ornegin bir yatirrmei kullanim fiyat: diisiik bir satin alma opsiyonu
satin alarak {i¢ tane kullanim fiyat:1 yiiksek alim opsiyonu satabilir. Farkli oranlar
i¢in farli kombinasyonlarin da yapilmasi miimkiindiir olmaktadir.
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ONUNCU BOLUM

DOVizZ KURLARINI ACIKLAYAN TEORILER
Dr. Semra TASPUNAR ALTUNTAS!

1970’11 yillarda bir¢ok iilkenin paralarinit dalgalanmaya birakmalar1 sonu-
cu, doviz kurlarmi agiklamak; doviz kurlar ile faiz oranlar1 ve fiyatlar genel
diizeyi gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri belirlemek 6nem
kazanmaya baslamistir. Dalgali kura gegis oncesinde ana diisiince kurlarin sa-
bit tutulmastydi. Ancak dalgali kura geg¢is ile birlikte kurlarin her an degistigi
gozlenmistir. Dig ticaret dengesi agig1 veren lilkenin parasinda deger kaybinin
olmasi beklenirken, parasinin deger kazandigi; tersi durumda ise dis ticaret den-
gesi fazla veren lilkenin parasinin deger kaybettigi gézlenmistir. Mali piyasa-
lar tizerindeki kisitlamalarin da kaldirilmasiyla sermaye akimlar biiyiik oranda
serbestlesmistir. Dolayisiyla glinimiizde uluslararasi sermaye akimlari ticaret
akimlarina gore ¢cok daha biiyiik 6lgeklere ulasmigtir. Déviz kurlarimi agikla-
maya yoOnelik olan teorilerin bir kismi, dig ticaret akimlari ve satin alma giicii
yaklasimi gibi geleneksel yaklasima ait iken; bir kismi da monetarist (parasalct)
yaklasim ve portfoy dengesi gibi finansal bakis acisiyla sekillenmis modern te-
orilerden olusmaktadir.

10.1. D1s Ticarete Dayah Yaklasim

Déviz kurlarini agiklamaya yonelik teorilerinin ilki olan dis ticaret yaklasi-
mina gore, bir iilkenin parasinin degerini belirleyen en 6nemli etken, o lilkeye
ait ithalat ve ihracat rakamlaridir. Ithalat rakamlarinin ihracat rakamlarini asmasi
durumunda, diger bir ifade ile dis ticaret dengesinin agik vermesi durumunda,
yerli paranin deger kaybetmesi beklenirken; bunun tam tersi durum olan ihracat
rakamlarmin ithalati asmasi, diger bir ifade ile ticaret dengesinin fazla vermesi
durumunda, yerli paranin deger kazanmas1 beklenir.

' Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi, staspunar@jistanbul.edu.tr
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Bu yaklasima gore teknolojik gelismeler, yerli ve yabanci mallarin goreli fi-
yatlari, reel gelir artislari, enflasyon, hiikiimet politikalar1 gibi ithalat ve ihracati
birinci dereceden etkileyen faktorler de yerel paranin dig degerini etkilemektedir.

Eger bir iilkenin enflasyon orani ticaret yaptigi iilkelere gore artig gosterirse
cari iglemler hesabinin, diger kosullar sabit kalmak kosuluyla, diismesi bekle-
necektir. Yerel lilkedeki tiiketiciler ve diger birimler muhtemelen dis tilkelerden
daha fazla mal ve hizmet satin alacaklardir. Yiiksek enflasyon ve dolayisiyla
yiiksek fiyatlar nedeniyle ihracat rakamlar1 diisecektir.

Eger bir iilkenin milli gelir seviyesi diger iilkelere gore artis gosterirse cari
islemler hesabinin, diger kosullar sabit kalmak kosuluyla, diismesi beklenecek-
tir. Enflasyona gore diizeltilmis gelir seviyesi (reel gelir) artarken mal ve hizmet
titketimi de artar. Reel gelirlerde meydana gelen bir artis ithal edilen mallarin
talebinde artiga yol agacaktir. Bunun sonucunda ise yerli paranin degeri diisecek,
yani doviz kuru yiikselecektir. Ancak gercek hayatta genellikle durgunluk yasa-
yan iilkelerin paralarinin deger kaybettigi goriiliirken; hizla biiyiiyen iilkelerin
paralariin deger kazandig1 goriilmektedir. Bu sebeple dis ticarete dayal yak-
lasimlarin, her daim gergek durumu yansitmadigi goriilmektedir. Ornegin, dis
ticaret yaklasimina gore, dis ticaret dengesi agik veren iilkelerde, yerli paranin
deger kaybetmesi beklenir. Ancak bunun gibi iilkelerde genellikle yerli paranin
degerinde azalma olmadig1 gozlemlenmektedir.

10.1.1. Odemeler Dengesi Yaklasimi

Odemeler Dengesi yaklasimma gore, bir iilkenin milli gelirindeki degisik-
likler iilkenin cari hesabi etkilemektedir. Odemeler dengesi, genis anlamiyla,
bir ekonomide yerlesik kisilerin (Merkezi hiikiimet, bankalar, gergek ve tiizel
kisi ve kuruluslar), diger ekonomilerde yerlesik kisiler (yurtdisinda yerlesikler)
ile belli bir donem i¢inde yapmis olduklari ekonomik iglemlerin sistematik ka-
yitlarin1 elde etmek iizere hazirlanan istatistiki bir rapordur (T.C.M.B., 2017).
Her tilkenin y1llik 6demeleri ve tahsilatlar esit olmalidir. Herhangi bir esitsizlik,
O0demeler dengesinde agiga veya fazlaliga neden olmaktadir.

m Odemeler > Tahsilatlar = A¢ik
m Odemeler < Tahsilatlar = Fazla

Odemeler dengesi hesabi iki alt hesap igermektedir: cari ve sermaye hesap-
lar.
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(1) Cari hesap, mallarin ve hizmetlerin ihracatini ve ithalatini ve tek taraflt
transferleri igerir.

(i1) Sermaye hesabu ise, borg ve tazminat ddemelerini kapsar (zaman periyo-
dundan bagimsiz olarak)

10.1.1.1. Ulusal Gelir, Cari islemler ve Déviz Kuru Arasindaki iliski

Faiz orani seviyesinin sabit oldugunu varsayarsak, bir tilkenin milli gelirinin
artmasi, yabanci mallara olan talebi de artirmaktadir. Bu talep, artan miktarda it-
halat ve cari islemler dengesinde yeni bir dengeye yol agmaktadir. Bu durumda,
tilkenin doviz kuru, 6demeler dengesini diizeltmek icin bir iletim mekanizmasi
olarak islev gormektedir. Pratikte, o iilkenin doviz kuru, ithalatlar1 daha pahali
hale getirmek ve bdylece ihracat ile ithalat arasindaki dengeyi saglamak igin
deger kaybedecektir. Diger yandan, milli gelir diisiiyorsa, ithalat azalacak ve
cari islemler dengesindeki dengenin yeniden saglanmasi i¢in doviz kuru deger
kazanacaktir.

10.1.1.2. Faiz Oram Artisimin Etkisinin Eklenmesi

Bir tilkenin milli geliri ne kadar artarsa, merkez bankasi faiz oranlarini yiik-
seltmeye o kadar istekli olmaktadir. Reel faiz oranlari ne kadar yiiksek olursa
tiiketim talebi ve tilkenin ithalati da o kadar diiser. Dolayisiyla, daha yliksek faiz
oranlar1 demeler dengesini dengelemektedir. Ote yandan, milli gelir diiserse, ic
talebi canlandirmak i¢in faiz oranlar1 da diisecek ve cari islemler dengesi yeni-
den dengelenecektir. Iletim mekanizmasi su sekilde zetlenebilir:

Ulusal Gelirdeki Degisim > Reel Talepteki Degisim > Cari Islem Degi-
simi > (dengeyi saglamak i¢in) Faiz Oranindaki Degisim

10.1.2. Satin Alma Giicii Paritesi (SGP)

Satin Alma Giicli Paritesi, Tek Fiyat Kanunu’nun doviz piyasalarina uy-
gulanmis seklidir. Tek fiyat kanunu, dévizin her bir para biriminin satin alma
giicliyle esdeger olmasi i¢in tilkeler arasindaki doviz kuru iizerinde gerekli dii-
zenlemeyi tahmin etmektedir. Ticarete konu olan bir ekonomik varligin mevcut
doviz kurundan belirli bir ulusal paraya ¢evrilmis fiyatinin diinyanin her yerinde
ayni olmasi gereklidir. Bu demektir ki, mallarin fiyatlari arasinda meydana gele-
bilecek bir farklilik, tasima maliyetlerinden daha biiyiik olamaz.

Ekonomist Gustav Cassel tarafindan 1918’de Satin Alma Gicii Paritesi kav-
ramui gelistirilmistir. Cassel, 1. Diinya Savasi sonrasinda kurlarin belirlenmesin-
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de gosterge olarak satin alma giicii paritesinin kullanilabilecegini diisiinmektey-
di. 2. Diinya Savasi’ndan sonraki uluslararasi para sistemi olan Bretton Woods
Sistemi’nde de hiikiimet yetkilileri, revaliiasyon veya devaliiasyon oranlarini
belirlerken benzer teoriden faydalanabileceklerdi.

Uluslararast ticarette gegerli biitiin iktisadi varliklara Tek Fiyat Kanunu
uygulanabilmektedir. Bu kanunun mal piyasalarina uygulanmasi sonucu ayni
mallarin, sermaye piyasalarina uygulanmasi sonucu ayni para birimine bagl
olan tahvil faiz oranlarinin, déviz piyasalarina uygulanmasi sonucu ise yabanci
paranin biitiin piyasalarda ayni olmasi gerekmektedir. Tek Fiyat Kanunu mal
piyasalarina uygulandiginda, ayn1 mal sepetinin diinyanin her yerinde ayni fiyat
diizeyine sahip olmas1 gerektigini ileri siliren satin alma giicii paritesi ile karsi-
lagilirken; para piyasalarina uygulandiginda reel faiz oranlarimin diinyanin her
yerinde ayn1 olmasi gerektigini ileri siiren uluslararasi fisher etkisi ve faiz orani
paritesi ile karsilagilmaktadir (Dogukanli, 2008: 62)

Tek Fiyat Kanunu arbitraj sonucu olmaktadir. Arbitraj1 gergeklestiren kisi,
risk tstlenmeden, belli bir anda ortaya ¢ikan fiyat farkliliklarindan yararlanmak
ister. Bu sebeple “ucuz yerden al, pahali yerde sat” ilkesine gore hareket etmek-
tedir. Satin Alma Giicii Paritesi analizi ile ilgili baz1 anahtar noktalar bulunmak-
tadur:

* SGP analizi, homojen tirlinler ve ticaret kisitlamalar1 bulunmayan ¢esitli
varsayimlara dayanmaktadir.

* SGP analizi sadece ticarete konu mallar i¢in kullanilabilirken; hizmetler
gibi ticarete uygun olmayan mallar i¢in kullanilmamaktadir.

* Gergekte, sadece uluslararasi ticarete konu mallarin fiyatlar1 dengelen-
me egilimindedir.
e SGP analizi, uzun vadeli doviz degerlemesi i¢in yararlidir.

» Kisa vadeli doviz islemcileri i¢cin SGP analizi gereksizdir.

iki iilke arasindaki Satin Alma Giicii Paritesinin hesaplanmasi su sekilde ol-
maktadir:

e=Pd/Pf baska bir deyisle; Pd = e x Pf olmak {izere;

e = SGP denge doviz kuru degeri

Pd = Malin yerli fiyat seviyesi (Yerli Fiyat Endeksi)

Pf = Malin yabanci fiyat seviyesini (D1s Fiyat Endeksi) ifade etmektedir.
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Aslinda, Satin Alma Giicii Paritesini (SGP) hesaplamak i¢in iki farkli yol
vardir:

(a) Mutlak SGP (denge doviz kuru degeri= Yerli Fiyat Endeksi / Dis Fiyat
Endeksi)

(b) Goreceli SGP (denge doviz kuru degeri = Yerli Fiyat Endeksi - Dis Fiyat
Endeksi)

Mutlak satin alma giicii paritesi (absolute purchasing power parity) yaklagi-
mina gore, herhangi bir ulusal para biriminin satin alma giiciiniin, diinyanin her
yerinde ayni1 olmasi gerekmektedir ve bu iilkedeki tiim mallar i¢in gecerlidir.
Ancak gercek diinyada tek fiyat kanunu bir tek mal i¢in gegerli olsa bile, tilke-
deki mallarin timi i¢in gegerli olmayabilir. Ayrica gercek hayatta iilkelerdeki
benzer mallar arasinda bile kalite farkliliklar1 bulunabilmektedir.

A ulkesindeki mallar B ulkesindeki mallar

Toplam fiyat diizeyi =200 TL  Toplam fiyat diizeyi =200 TL/3.9244 =50.96 §

Tiirkiye’deki mal sepetinin 200 TL ve o anki doviz kurunun 3.9244 olmasi
durumunda, mutlak satin alma giicii paritesine gore, Amerika’daki mal sepeti
fiyat diizeyinin 50.96$ olmasi gerekmektedir.

Gergek hayatta tlilkelerdeki mallarin kaliteleri, tiirleri farklilik arz etmektedir.
Her ne kadar iilkelerin endeksleri i¢erisinde benzer mallar olsa da, bu mallarin
endeks icerisindeki agirliklari da farklidir. Bu gibi eksikliklerden dolay1 goreceli
satin alma giicii paritesi kavrami ortaya ¢ikmuistir.

Nispi (goreceli) satin alma giicii paritesine (relative purchasing power parity)
gore, kurlardaki degisme, iki ililke arasindaki enflasyon oranlarina bagli olmakta-
dir. Bu yaklagima gore, yabanci tilkeye gore yerel ekonomide enflasyon ne kadar
yiiksekse, doviz kurunun da o Ol¢iide artmasi gereklidir. Nispi satin alma giicii
paritesi fiyat diizeylerini degil de degisimi dikkate aldig1 i¢in daha yaygin olarak
kullanilmaktadir.

Dolarin TL kurundaki degisime orani asagidaki sekilde ifade edilebilmekte-
dir:

(S,-S,) /S, =1t - f,z,olmak tizere, f, Tiirkiye’deki enflasyon oramny, f, ,

Amerika’daki enflasyon oranini ifade etmektedir.
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Ornegin;

S,=TL3.9244/$

£, = %10
f,yp = %03 olmasi durumunda S| ne olur?

(S, -3.9244)/3.9244 = %10 - %3

S, =TL 4.1991 / § olmalidir

SGP kullanilirken yasanan birtakim sorunlar mevcuttur. SGP, ticarette engel
bulunmadigimi varsaymaktadir. Ancak, uluslararasi ticarette, ger¢ek hayatta bir

stirii engel ve benzeri anormallikler bulunmaktadir. Bunlari tekrar siralayacak
olursak;

+ Islem géren mallar mitkemmel sekilde homojen degildir.

* Uluslararas: ticarette devlet politikalarinda birtakim kisitlar (tarifeler gibi),
mallarin fiyatlarinda spekiilasyonlar ve iglem masraflar1 gibi engeller vardir.

* Cok uluslu sirketler genellikle fiyatlarin farkli pazarlarda yeniden ayarlan-
masini geciktirir.

* Hizmet ve diger ticarete agik olmayan mallar i¢in SGP analizi yapilama-
yabilir.

* Ekonomiler arasindaki fiyatlandirma yerel piyasa dinamiklerine bagh
oldugundan, SGP analizi homojen emtialarda bile gecerli olmayabilir.

10.2. Finansal Yaklasimlar

Yabanci para ve menkul kiymet alim satimi gibi finansal iglemler mal ve
hizmetlere gore daha kisa vadeli islemlerdir. Bu yiizden déviz kurunun olusu-
munda finansal faktorler kisa vadede daha etkilidir. Finansal yaklagim cerge-
vesinde doviz kurlarinin belirlenmesiyle ilgili teoriler, baslica ii¢ baslik altinda
siiflandirilabilir:

* Ddviz kurlarina monetarist (parasalci) yaklagim
* Portfoy dengesi yaklasim

* Dinamik yaklagimlar

10.2.1. Doviz kurlarina monetarist (parasalci) yaklasim

Parasalct Yaklasim, iki tilkenin déviz kurunu belirlemek i¢in para politika-
larina odaklanmaktadir. Bu yaklasim 1970’lerde Robert Mundell, Harry John-
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son ve Jacob Frenkel gibi arastirmacilar tarafindan gelistirilmistir. Genel olarak,
para politikasi bir ekonominin para arzina odaklanmaktadir. Mevcut para arzi su
sekilde belirlenir:

(a) dolasimdaki para miktar

(b) faiz oranlarinin seviyesi.

Dolagsimdaki paranin arttirilmasi i¢in genisletici para politikalar1 uygulayan
iilkeler enflasyonist baskilara maruz kalacaklardir. Bu da genellikle doviz kuru-
nun devaliiasyonuna neden olmaktadir. Aksine, siki para politikalar1 uygulayan
ilkeler ise, dolasimdaki para miktarini azaltmakta ve paralarinin deger kazan-
masin1 beklemektedir.

Para Arzi ve Para Talebi

Para arzi1 genel olarak merkez bankas1 hedeflerine gore belirlenmektedir.
Bu hedefler:

(a) faiz oranlarinin seviyesinin ayarlanmasi

(b) basili paranin miktarinin kontrol edilmesi
Para talebi ise;

(a) mevcut gelir

(b) faiz oranlarinin seviyesi

(c) fiyatlar diizeyi ve

(d) gelecekteki gelir ve fiyat beklentileri tarafindan belirlenmektedir.

Parasalc1 yaklasimda, para arzinin merkez bankasi tarafindan ayarlanmasi
sebebiyle, para talebine biiyiik 6nem verilmektedir. Para arzi, merkez bankasi
tarafindan ekonominin ihtiyaglarina gore ayarlanmakta iken; nakit olarak tutula-
cak para miktari, reel gelir diizeyi ve fiyatlar genel diizeyi ile dogru orantili, faiz
orani ile ters orantilidir. Para talebi sabitken para arzinin azalmasi durumunda,
merkez bankasi piyasadaki para stokunu daraltinca, bireyler mal ve hizmet satin
alimlarimi ve menkul kiymet yatirimlarini kisacaktir. Bunun sonucunda da doviz
talebi azalacak ve doviz kuru diisecektir.

Monetarist (parasalc1) modele, gelecege doniik beklentilerin de katilmasi ge-
rekmektedir. Yani bireyler ne kadar para tutacagina karar verirken sadece s6zko-
nusu degigkenlerin bugiinkii degerine degil, gelecekte beklenen degerlerine de
onem vermeleri gerekmektedir. Ornegin, yabanci paranin degerinde yiikselme
bekleniyorsa, o yabanci paraya bagli menkul kiymetlerin satin alimi artacaktir.
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10.2.1.1. Mundell- Fleming Modeli

R. A. Mundell ve J. M. Fleming (1964) tarafindan gelistirilmis bu yaklagim,
tam sermaye hareketliligi varsayimindan hareketle doviz kurlarini agiklamaya
caligsmaktadir. Mundell-Fleming modeli, doviz kuru, faiz orani ve ekonomik
¢ikt1 arasindaki kisa vadeli iligkiyi ele almaktadir. Mundell-Fleming Modeli’ne
gore, mali ve para politikalarinin g¢esitli kombinasyonlari, 6demeler dengesin-
de yeni denge seviyesine gore bazi1 degisiklikler yapabilir ve bu sebeple doviz
kuru, dengenin tamamen eski haline getirilebilecegi bir iletim mekanizmasi ha-
line gelmektedir. Parasalci yaklasim kisa vadeli doviz kuru tahminlerini dogru
sekilde yapamaz, bu nedenle uzun vadede daha giivenilirdir.

10.2.1.2. Portfoy Dengesi Yaklasim

Portfoy Dengesi yaklasimu, tahvillerin goreli fiyati ile doviz kurlari arasinda-
ki iliskiye dayanan modern bir teoridir. Bu yaklagim, tahvillerin etkisine odak-
lanan parasalc1 doviz kuru modellerinin bir uzantisidir. Portfoy dengesi yaklasi-
mina gore, bir iilkenin ekonomik kosullarindaki herhangi bir degisikligin, yerli
ve yabanci tahvillerin arz ve talebi lizerinde dogrudan bir etkisi olacaktir. Tahvil
i¢in arz ve talepteki bu degisim, i¢c ve dis ekonomiler arasindaki doviz kurunu
da etkileyecektir.

Portfoy teorisine gore yatirimeinin sahip oldugu fonlarin menkul kiymetler
arasinda optimum sekilde dagitilmasi; boylelikle kabul edilebilir risk seviyesin-
de en ¢ok getirinin elde edilmesi saglanmaktadir. Bu sebeple portfoy olusturu-
lurken menkul kiymetlerin kendi aralarindaki risk ve beklenti diizeyleri karsilas-
tirilmaktadir. Normal sartlarda beklenen, maksimum getirisi minimum riski olan
varliklarin tercih edilmesi iken; beklenen getirisi yiiksek olan finansal araglarin
riskleri de ayn1 dogrultuda yliksek olmaktadir. Davranigsal finansin ilgi alani-
na giren yatirimc1 davraniglari, getiri ve risk dengesi konusunda farkli davranig
ozellikleri gostermektedir. Baz1 yatirnmcilar (risk taker) cesur hareket ederek ge-
tiri oranlart yiiksek olan riski yiiksek finansal araglara yonelirken, bazilart (risk
averser) giivenceli hareket etmeyi tercih etmektedir.

Kur degismeleri, tahvil ve hisse senetleri gibi menkul kiymetlerin beklenen
getirisini etkilemektedir. Ornegin, yatirim siiresi i¢inde kurlarda ortaya ¢ikan bir
artis, hem yatirimcinin yerli parasi cinsinden faiz gelirlerinin, hem de sermaye
kazancglarmin artmasina neden olmaktadir. Tam tersi durum olan kurlardaki dii-
slis ise yatirim gelirlerinin diismesine neden olmaktadir. Kur degisimlerindeki
belirsizlik menkul kiymet yatirimlart i¢in bir risk olusturmaktadir. Eger yati-
rimci riskten kaginiyorsa neden yabanci menkul kiymetlere yatirim yapmalidir?
Bunun olabilmesi i¢in yatirimciya ilave bir primin verilmesi gerekmektedir.
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Portfoy yaklagiminin geleneksel yaklagimlarla karsilastirildiginda en 6nemli
avantaji, finansal varliklarin, ticarette olan mallara kiyasla ekonomik kosullara
gore belirgin bir sekilde daha hizli ayarlama egiliminde olmasidir. Bununla bir-
likte, ampirik kanitlara dayali olarak, portfoy dengesi yaklagimi doviz kurlarinin
dogru bir 6ngoriisii degildir.

10.2.3. Dinamik Yaklasimlar

10.2.3.1. Doviz Kurlarimin Asirn Tepkisi ya da Hedefi Asma
(Overshooting)

Esnek kur sistemine gegilmesiyle birlikte, doviz kurlarinda meydana gelen
bliyiik dalgalanmalar sonucu doviz kurlarindaki oynakligi agiklamak {izere bir-
takim modeller gelistirilmistir. Gelistirilen bu modellerde arastirmacilar, doviz
kurlarinin ekonomik degiskenlerdeki degisikliklere asir1 tepki vermesini igeren
aciklamalara yer vermislerdir. Bazi modeller, doviz kurlarinda gézlenen bu asiri
tepkiyi, mal ve varlik piyasalarinin degismelere ayak uydurma hizlar1 arasindaki
farka baglarken; bazi modeller ise, psikolojik faktorleri ve beklentileri 6ne ¢i-
karmislardir.

Asirt tepki yaklasimi ilk olarak ekonomist Rudiger Dornbusch tarafindan
“Beklentiler ve Doviz Kurlart Dinamikleri” olarak yazilmis ve 1976’da Jour-
nal of Political Economy’de yayilanmistir. Dornbusch’un gelistirdigi hipotez,
doviz kuru hareketlerinin incelenmesi i¢in basit bir makroekonomik ¢erceve ge-
listirmektedir. Amag, doviz kurlarinda gézlemlenen biiyiik dalgalanmalart dii-
siindiiren ve ayn1 zamanda déviz kuru hareketlerinin rasyonel beklentilerin olu-
sumu ile uyumlu oldugunu ortaya koyan bir teori gelistirmektir. Bu yaklagima
gore, doviz kurlarinda meydana gelen istikrarsizlik, mal ve hizmet piyasalar1 ile
hizmet piyasalarinin, degisen durumlara uyum saglama hizlarimin farkliligindan
kaynaklanmaktadir.

Finansal piyasalarin aksine, mal ve hizmet piyasalar1 arz ve talepte meyda-
na gelen degisimlere ¢ok ¢abuk uyum saglayamazlar. Bu nedenle uzun vadede,
iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklar tarafindan belirlenen doviz kurlari, Sa-
tin Alma Giicii Paritesine uyumlu bir denge seviyesine yaklagmaktadir. Doviz
kurundaki beklenen degisim oranini belirleyen satin alma giicili paritesi iken;
doviz kuru dengesinin saglanmasi i¢in, llkeler arasindaki faiz farkinin, bu iil-
kelerin paralar1 arasindaki doviz kurunda beklenen degisim oranina esit olmasi
gerektigini sOyleyen faiz oranlari paritesinin gerceklesmesi gerekmektedir. Bu
yaklagima gore doviz kuru dengesi su sekilde olusmaktadir:
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(Kisa vadede) Para arzinin artmasi > {ilke faiz oranlarinin diismesi > tilkeden
faiz ¢ikis1 > enflasyon artig1 > iilke parasinin deger kaybetmesi (ani deger kaybi)

Baslangicta doviz kuru asir1 bir tepki vermistir. Daha sonraki gelismelerin,
bunu telafi edici yonde olmast ve uzun vadede doviz kurunun, satin alma giicii
paritesi dengesine yaklagmasi beklenir. Ani deger kayb ile iilkenin ihracat: ar-
tarken, ithalat1 azalir. Sonug olarak iilke paras1 deger kazanmaya baglar ve satin
alma giicli paritesi denge kuruna dogru yaklasir.

Déviz kurlarinda meydana gelen asiriliklarin popiiler modellerinde ii¢ temel
unsur bulunmaktadir: korunmali faiz paritesi, gerileyen beklentiler ve para ar-
zindaki degisikliklerinin likidite etkisi. Korunmali faiz paritesi iligskisinde sonra-
ki bagliklarda deginecegimiz iizere, yurti¢i varliklar, tamamen korunan yabanci
varliklar ile ayni getiri oranina sahiptir. Doviz kurunun uzun vadeli degerine
dogru ilerlemesi beklendiginde, beklentiler “gerileyen” dir. Yani, déviz kurunun
su anda asir1 degerlendigini diislinliyorsaniz, bunun uzun vadeli degerine dogru
deger kaybetmesini bekleyebilirsiniz. Son unsur ise, kisa vadede para politika-
siin likiditeye sahip olmasidir. Bu 6rnegin, genisletici para politikasinin kisa
vadede reel faiz oranini diisiirdiigii anlamina gelmektedir.

Doviz kurlarindaki agir1 dalgalanmalarin sebebi, genel ekonomik gelismeler-
den daha ¢ok, ekonomik karar birimlerinin rasyonel olan davranislaridir. Spekii-
lasyon yapanlar kazang saglamaya, deger kaybeden para yerine, deger kazanan
parayi satin alarak ¢aligmaktadirlar. Diger taraftan daha biiyiik 6lgekli firmalarin
para yoneticileri ise zarara ugramaktan kaginmaya ¢aligirlar ve bu sebeple de
deger kaybetme ihtimali olan paralar elden ¢ikarmaktadirlar. Bu da spekiilatif
kabarcigin olusmasina sebep olmaktadir. Boylece, para, ekonomik gelismelerin
gerektirdiginden daha fazla deger kazanmakta veya deger kaybetmektedir.

10.2.3.2. Spekiilatif Kabarciklar Teorisi

Joseph Stiglitz’e gore; fiyatin bugiin yiiksek olmasinin tek bir sebebi bulun-
maktadir. Her ne kadar gostergeler bunu dogrulamasa da, yatirimcilarin satig
fiyatinin yarin daha yiiksek olacagina dair inanglar1 var ise, bir kabarcik mevcut-
tur (Stiglitz, 1990: 13-18).

E, doviz kuru, E*, denge doviz kurun ve K da spekiilatif kabarcigi temsil
etmek lizere doviz kuru;

E = E* + K seklinde formiilize edilebilir.

Yapilan bazi aragtirmalara gore, bu kabarciklarin “Akiler Kabarciklar” te-
orisine uygun; yani piyasa etkinligi ve rasyonel beklentiler ile uyumlu oldugu
sonucuna ulagilmistir (Blanchard, Watson ve Bulles, 1984: 3). Buna gore;
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Déviz kurunun temel ekonomik verilere gore olusmast gereken degeri
ile mevcut piyasa degeri arasindaki fark zamanla agilabilir.

Doviz kurunun degeri, piyasadaki beklentilere baghdir ve bu beklenti-
ler, kendi kendilerini gergeklestirme niteligine sahiptir.

Kisa vadede, doviz piyasasinda denge doviz kuru i¢in birden fazla ¢6-
zim mevcut olabilir.

Akilc1 kabarciklar ifadesi aslinda, spekiilatif kabarciklar ile ¢ok da uyumlu
olmayan ifadeler oldugu i¢in, i¢erisinde bir ¢eliskiyi de barindirmaktadir. Kabar-
cigi meydana gelmesi, ekonomik birimlerin, mevcut ekonomik verilere gore,
para degerindeki bu hizli artigin ya da azalisin devamli olamayacagini goreme-
mis olduklarini; dolayisiyla da piyasadaki bilgileri tam olarak degerlendirmedik-
lerini diisiindiirmektedir. Bunun sonucu olarak da, meydana gelen kabarciklar
patladiginda, bir¢ok kisi ciddi kayiplara ugrayabilmektedir. Buradan hareketle
doviz kurlarinda meydana gelen kabarciklarin isleyisine bakacak olursak;

Paranin degerinde meydana gelen artis (azalis) beklentisi > paranin tale-
binde meydana gelen artis (azalig) > paranin degerinin zamanla artmasi
(azalmasi) > paranin ekonomik denge degerinde biiylik farkliliklar mey-
dana gelmesi

Bu olaylarin sonucunda piyasadaki ongoriiler, yani beklentiler dogrulanmis
olur ve piyasa etkin hale gelir. Ancak bu, ¢ok da gercegi yansitmayan bir du-
rumdur. Bir siire sonra artik beklentiler degil, temel verilere dayanan gercek
hesaplamalar piyasada yerini alir ve kurlarin agir1 yiikseldigi fark edilir. Béylece
olusan beklentiler tersine doner ve kabarcik patlar.

Piyasada belirleyici olan nihai iglemciler, aracilar veya finansal yoneticiler
gibi profesyonellerin, diislinceleri genellikle benzesme egilimi gostermektedir.
Dolayisiyla olusan 6ngorii ya da beklentileri, birbiri ile uyum saglar ya da zaten
birbirlerini taklit seklinde gerceklesir. Piyasada meydana gelen ya da duyulan
en kiiciik bilgi ya da haber, bu kisilerin arasinda hizli bir sekilde yayilir ve so-
nucunda yine benzer ongoriiler olusur. Bu piyasada islem yapanlarin beklenti-
leri, digsal veriler yerine piyasadaki goriislerin neler olabilecegi diisiincesi ile
sekillenmektedir. Ekonomik karar vericiler, beklentilerini olustururlarken nor-
mal sekilde, bilgiyi belli bir karsilik 6deyerek elde etmek yerine, piyasadaki
bilgiye bedava sahip olmay isterler. Bunun sonucunda da daha 6nce belirtmis
oldugumuz taklitcilik genellesir. Herkes, bir 6teki kisinin gercek bilgiye sahip
oldugunu diisliniir ve onu taklit eder. Aslinda belki de hicbiri bu bilgiye sahip
olmayabilecektir. Bu sekilde olusan fiyat, herhangi bir bilgiyi igermez; tamamen
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piyasa psikolojisini yansitir. Bu sebeple fiyat, mevcut denge durumundan za-
manla uzaklasacaktir.

Kabarciklarin varligi ve doviz kurlarinin oynakligi konusunda, hem pazar-
lardaki degisik aktorlerin takip ettikleri stratejilerini, hem de piyasa kosullari-
na daha uygun beklentilerini hesaba katan, meydana gelecek herhangi bir kar
firsatin1 degerlendirmeye ¢aligan aracilar veya finansal yoneticilerin piyasadaki
agirhiginin fazla olmasi durumunda; pariteler giin igerisinde siklikla degisecek
ve kisa dénemde kur {izerinde, temel ekonomik biiyiikliiklerin etkisi ihmal edi-
lebilir bir diizeye inebilecektir.

10.2.3.3. Doviz Piyasalarimin Etkinligi Varsayimi ve Faiz
Arbitraji Teorisi

Doviz piyasalarin etkinligi kavrami, t donemdeki déviz kurunun, o donem-
deki mevcut tiim bilgiyi yansitacak sekilde olugsmasi anlamina gelmektedir. Et-
kinligin olabilmesi i¢in piyasada islem yapan bireylerin akilci beklentilere sahip
olmalar1 ve finansal varliklarin tam olarak ikame edilebilir olmas1 gerekmekte-
dir. Bireylerin akilci beklentilere sahip olmasi, islem aninda piyasada mevcut
olan bilgiyi etkin bir sekilde kullanmalar1 anlamina gelmektedir. Finansal varlik-
larin tam olarak ikame edilebilir olmas1 anlamina gelen mitkemmel arbitraj var-
sayiminda ise, arbitrajcilarin islem yaptiklari finansal varliklarin tasidiklar risk-
lere kars1 kayitsiz olmasi s6z konusudur. Yani arbitraj yapanlar i¢in, farkli para
birimleri cinsinden olan finansal varliklarin beklenen getirileri birbirine esittir.

Déviz kurlart ile faiz farkliliklar arasindaki baglant1 1970-1972 yillar ara-
sindaki Bretton Woods anlagmasimin sona ermesinden sonra ortaya ¢ikmistir.
Faiz oran1 modelleri, global sermayenin mitkemmel bir mobiliteye sahip oldugu
ve faiz orani farkliliklarindan hemen yararlanacagini séylemektedir. Bu durum
korunmali faiz arbitraji olarak adlandirilmaktadir. Faiz Orani Paritesi (IRP), iki
tilke arasindaki faiz farklarinin daima vadeli doviz kuru ve spot doviz kuru kul-
lanilarak hesaplanan farka esit oldugunu varsaymaktadir.

Vadeli prim / iskonto (%) = faiz oran1 farki (%); bu da, doviz kurlar ile faiz
oranlar1 arasindaki iligkiye dayali bir denge yaratmaktadir. Korunmali (covered)
faiz oran paritesi, vadeli doviz kurlarinin cari spot kurlarmin ve faiz oranlarinin
bir fonksiyonu oldugunu varsayarken; korunmasiz (uncovered) faiz orani parite-
si, beklenen gelecek spot oraninin gegerli spot fiyatinin ve her bir para biriminin
faiz oranimin bir fonksiyonu oldugunu varsaymaktadir (yalnizca vadeli forward
sozlesmelerinin olmadig1 durumda gecerlidir). Korunmali faiz orani paritesin-
den sapma olmas1 durumunda arbitraj imkani dogmaktadir. Faiz orani farklara
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gore, doviz eger vadeli piyasada dogru fiyatlanmazsa, yatirim yapilacak iilke ve
borg alinacak tilkeye karar verilmesi gerekmektedir. Korunmasiz faiz orani pari-
tesi ise bir sonraki baslikta deginecegimiz uluslararasi fisher etkisi ile benzerlik
gostermektedir. Fakat korunmasiz faiz orani paritesinde iki iilkenin gercek faiz
oranlarinin birbirine esit olmas1 varsayimi bulunmamaktadar. iki iilkenin nomi-
nal faiz oran1 farklar1 kadar spot kurda degisme olacag: beklenmelidir. Eger s6z
konusu olmazsa da, spot piyasada spekiilasyon yapanlar dengeyi saglayincaya
kadar iglem yaparlar.

Faiz orani paritesi faiz oranlari, spot doviz ve vadeli doviz kurlarini iligki-
lendirmektedir. Doviz kurlar1 degisen finansal kosullara gore su sekilde ifade
edilmektedir:

Faiz Orani Paritesi = (1 +1) = (S/F) x (1 +1)

id, yerel para faiz orani (temel para birimi)
if, yabanci para faiz oran1 (kote edilmis para birimi)
F, vadeli déviz kuru

S, su anki spot doviz kurunu ifade etmektedir. Dolayisiyla,

Vadeli doviz kuru =S x [(1 + if) / (1 +id)] seklinde gosterilmektedir.

10.2.3.4. Fisher ve Uluslararasi Fisher Etkisi

Fisher etkisi teorisi, iki ekonomi arasindaki nominal faiz oranindaki farklilik-
larin, enflasyon oranlarinin beklenen degisimlerine esit oldugunu 6nermektedir.

Nominal faiz oram farklar1 = Beklenen faiz oranlar: farklari

Satin Alma Giicii Paritesine gore doviz kurlar1 ve faiz oranlari birbirine bag-
lidir. Fisher etkisi, doviz kurlarin1 ve enflasyon oranlarini faiz oranlariyla ilis-
kilendirmektedir. Vade uzadik¢a beklenen enflasyon oranlarini dogru sekilde
tahmin etmek zordur. Bu nedenle de fisher etkisinin tahvil gibi uzun vadeli borg-
lanma araglarindan ziyade, hazine bonosu gibi kisa vadeli ve risksiz bor¢lanma
araglar1 bakimindan gegerli oldugunu sdylemek daha dogru olacaktir.

Fisher etkisine gore belirli bir zaman kesitinde farkli tilkelerdeki faiz oranla-
rinin, goreceli enflasyon oranlarina bagli olarak degisecegi beklenebilir. Yapilan
arastirmalar da enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerde faiz oranlarinin
genellikle daha yiiksek oldugunu gostermektedir (Giddy ve Gunter, 1975:1-32).

Ulkeler arasindaki nominal faiz orani farkliliklarinim, bu iilkelerin yerli pa-
ralar1 arasindaki doviz kurlarini etkilemesi ise uluslararasi fisher etkisi ile acgik-
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lanmaktadir. Buna gore, tilkelerin nominal faiz oranlar arasindaki farklar, s6z
konusu tilkelerin doviz kurlarinda beklenen degisime esittir.

Tiim teorileri bir araya getirecek olursak;

Spot ve forward oranlari farklar1 = faiz oranlar1 farki (Faiz oran1 paritesi
teorisi)

Faiz oranlan farki = beklenen getiri oranlar farki (Fisher etkisi)

Beklenen degisim oranlar1 = spot doviz kurundaki beklenen degisim
(Satin Alma Giicii Paritesi)

Faiz oranlar1 farki = spot doviz kurundaki beklenen degisim (Uluslara-
ras1 Fisher etkisi)

Faiz oranlari ile doviz kurlar1 arasindaki iliski mantikli goriinse de, uygula-
mada her sey farklidir. Uygulamada, faiz farkliliklar1 ve gelecekteki spot doviz
kurlar arasindaki iligki bazen pozitif, bagska zaman ise negatif yonlii ¢ikabilmek-
tedir. Ampirik kanitlara dayanan bazi gergekler ise su sekildedir:

* Toplam piyasa hacminin yiiksek kismi spekiilatif 6zelliklere sahiptir ve
bu, kilit piyasa oyuncularinin, faiz orani farkliliklarinin uzun vadeli et-
kisini gérmezden geldigi anlamina gelmektedir.

*  Ddviz piyasasi faiz orani farklariyla uyumludur, ancak gergeklesmeden
once faiz oranlarindaki hareketlerin tahmin edilmesine egilim goster-
mektedir

* Ddviz piyasast, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari disinda siyasi istikrar,
yeni mevzuat, bilylime firsatlari, is kosullar1 gibi bir¢ok faktore odak-
lanmaktadir.

e Gelismekte olan ekonomilerde Faiz Orani Paritesi ve Fisher teorisi daha
iyi durumdayken, gelismis ekonomilerde genellikle daha karmasiktir.
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Giris

Isletmeler gerek kurulus asamasinda gerekse bilyiime siirecleri icerisinde,
uzun vadeli yatirimlarini finanse etmek ve borg verenlere karsi bir glivence olus-
turmak i¢in 6zkaynaga ihtiya¢ duyarlar. Bu kaynak isletme acisindan siiresiz
olup, herhangi bir yiikiimliiliik de dogurmaz. Buna karsilik, isletmeye 6zkaynak
saglayan sermaye sahipleri, isletmenin varliklari, yonetimi ve kazanglar1 tizerin-
de paylar1 nispetinde hak sahibi olurlar. Bu haklarin en 6ne ¢ikanlarindan biri
kar pay1, diger bir ifadeyle temettii alma hakkidir.

Kar payi, bir isletmenin hissedarlarina dagittigi nakit, menkul kiymet ya da
herhangi bir ¢esit emtiadir (Fabozzi ve Peterson, 2003:546). Kar payi, sirket-
lerin mevcut karlar {izerinden ortaklarina yaptiklari bir varlik dagitimidir. Kar
payini elde eden ortak, yatirimi lizerindeki kontrolii ve miilkiyeti kar payini elde
ederek geri kazanir (Celik, 2014:29-30). Kar pay1 politikasi ise, isletmenin kar-
larinin hisse sahiplerine dagitilmas1 veya bu karlarin dagitilmayarak isletmede
alikonulmasi ve yeniden yatirima doniistiiriilmesi kararini igerir. Bilindigi gibi
hisse senedi sahiplerinin serveti, sadece hisse senetlerinin piyasa degerlerini de-
gil ayn1 zamanda kar paylarini da kapsamaktadir (Ercan ve Ban, 2005:257-258).

Yatirim ve finansman kararlari ile birlikte finansal yonetimin ii¢ temel politi-
kasindan biri olan kar pay1 politikasi, firmanin kazancinin ne kadarinin dagitilip
ne kadarinin firmada alikonulacagina yonelik olup, temel hedef bu kararlarla fir-
ma degerinin maksimum yapilmasidir (Ercan ve Ban, 2005:257). Kar pay1 ilgili
donemin karindan dagitilabilecegi gibi, gegmis donemlerin dagitilmayan karla-
rindan da dagitilabilir. Isletme yonetiminin kar dagitimi karar1 ayn1 zamanda kar
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dagitmama kararini da yansitir. Ornegin karin %40’ min dagitilmasina karar ver-
mek, %60’mnin dagitilmamasina karar vermek demektir (Sayilgan, 2006:335).
Bu segeneklerin her ikisi de farkli yollardan hissedarlarin yararina olmaktadir:
Kar pay1 6deme segenegi, hissedarlara kendi isteklerine gore harcayabilecekleri
ya da yeniden yatirabilecekleri hazir nakit 6deme saglar. Alikonulan kazanglar
ise paranin karlilig1 arttirmasi beklenen isletme projelerine yatirilmasi anlamina
gelir. Bu daha yiiksek karlar, hisse senedi fiyatinin artmasina neden olur ve hisse
senedi sahipleri, daha yiiksek fiyattan satabilecekleri bir finansal varliga sahip
olmus olurlar (Lasher, 2008:601).

Borca dayali menkul kiymetlerin faizlerinin aksine, kar paylari igletme i¢in
yasal bir yiikiimliilik degildir. Bir isletme kar pay1 6demezse, herhangi bir s6z-
lesme ihlali durumu s6z konusu olmamakta ya da hissedarlar i¢in bagvurulacak
yasal bir merci bulunmamaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003:546). 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri uyarinca da halka acik anonim sirketle-
rin asgari temettii dagitim zorunlulugu bulunmamakta ve sirketlere kar dagitim
politikalarin1 belirlemede esneklik saglanmaktadir (Erdem, 2016). Bu durum
firmalarin gelistirdigi kar pay1 politikalar1 ile dagitilan ve alikonulan kazang-
larin dagiliminin firmalar arasinda biiyiik farkliliklar géstermesine yol agabil-
mektedir. S6z konusu farklilik, hissedarlarin beklentilerine uygun yatirim alter-
natiflerini ¢ogaltirken, hisse senedi fiyatlarinin kar pay1 kararlarina duyarliligini
arttirabilmektedir.

Isletmelerin hem biiyiimeleri hem de kar pay1 dagitmalari birlikte istenirse
de, bu iki amag birbirleriyle ¢eliskilidir. Cilinkii yiiksek kar pay1 dagitimi, daha
az dagitilmayan kar veya otofinansman demektir. Bu nedenle finansal yoneticile-
rin gorevlerinden birisi, isletmenin biiylime seyrine ve ortaklarin beklentilerine
de uygun olarak kar pay1 dagitim politikasini belirlemektir (Ceylan, 2003:231).

11.1.Kar Pay1 Odeme Karar1

Optimal kar dagitimi, isletme degerini en yiiksek diizeye ¢ikarma amacini
gerceklestirmek igin en uygun kar dagitim oram belirlenerek yapilir. Ancak be-
lirlenecek oran arttik¢a, dagitilacak kar artar, bununla birlikte isletmenin biiyii-
mesini finanse edecek otofinansman giicii azalir (Sayilgan, 2006:336). Ayrica
kar payi politikas1 yatirimcilarin firmayi nasil algiladiklarini ve nasil degerlen-
dirdiklerini de ortaya koyar (Okka, 2010:474). Bu bakimdan kar dagitim orani-
nin belirlenmesi basit bir yonetsel karar degildir. Ayrintili analizlerin yapilmasi-
n1 gerektirir (Sayilgan, 2006:336).
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Bir firmanin uyguladigi kar dagitim politikasini anlamak i¢in analistlerin in-
celedigi baslica veriler kar pay1 6demeleri, temettii verimi ve hisse geri alimlar
olmaktadir. Bu amagla ele alinan kar dagitim orani, firmanin mevcut gelirleri-
nin bir yiizdesi olarak hisse senedi sahiplerine 6denen nakdi temettiiler seklinde
tanimlanir ve firmanin karlarini ne 6lgiide dagittigini ya da yeni yatirimlar igin
alikoydugunu yansitir (Palepu, Healey ve Bernard, 2000:661):

Kar Dagitim Orani = Odenen Kar Paylar / Kazanglar

Temettii verimi ise cari hisse fiyatinin bir ylizdesi cinsinden hisse basina
temettiilerdir ve hissedarlar tarafindan kazanilan cari temettii getirisini gosterir
(Palepu vd., 2000:661):

Temettii Verimi = Yillik Hisse Basina Temettii / Hisse Senedi Fiyati

Temettii Verimi, kar paylarindan elde edilen getiri ile fiyatlama dengesinden
(sermaye kazanci) olusan toplam getirinin bir bileseni olarak, yatirrmdan bekle-
nen getirinin hesaplanmasini saglar (Damodaran, 2015:439):

Hisse senedinden beklenen getiri = Temettii Verimi + Sermaye Kazanci

Son olarak, hisse geri satin alimlar1 da firmalar tarafindan hissedarlara nak-
di geri dondiirmenin alternatif bir yolu olarak kullanilmaktadir (Palepu vd.,
2000:661).

Firmanin uygulayacag: kar pay1 politikasini olusturan birgok faktor vardir.
Firma oncelikle hedef sermayesini belirleyecek ve buna ulasmak i¢in 6z serma-
yenin finansmaninin hangi oranda i¢ kaynaklarla ve dagitilmayan karlarla finan-
se edilecegine karar verecektir. Bu karar bir dlciide kar pay1 politikasinin 6zii-
nii teskil edecektir. Firma dis kaynak bulmada zorlandig1 veya yabanci kaynak
maliyetinin yiliksek oldugu donemlerde az miktarda kar pay1 dagitarak karlarin
firmada kalmasi politikasina yonelebilir (Okka, 2010:474).

Birgok finansal yonetici, hem firma hakkinda bilgi vermesi hem de yabanci
kaynaklarin dagitilmayan karlara goére pahali olmasi sebebiyle kar paylarinin
cok 6nemli oldugu goriisiindedir. Bu sebeple, optimal bir kar pay: politikast, fir-
ma ortaklarmin yatirim tercihlerini ve yabanci sermayenin maliyetini de dikkate
almalidir. (Okka, 2010:477).

John Lintner (1956), geceklestirdigi alan arastirmasindan elde ettigi bulgula-
r1 kullanarak isletmelerin kar pay1 politikalarini modellemistir. Brealey, Meyers
ve Marcus (2001) Lintner’in kar paylarimin nasil belirlendigine iligkin tanimla-
masin1 dort “geleneklesmis olgu™ ile sOyle dzetlemektedir (s. 443):
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1. Firmalarin uzun vadeli kar pay1 dagitim orant hedefi vardir. Bu oran,
karlarin kar pay1 olarak 6denen ylizdesidir.

2. Yoneticiler mutlak diizeylerden cok, kar payindaki degismelere dnem
verirler. Dolayisiyla, 2.00 dolar kar pay1 ddemek, eger gecen yilin kar
pay1 1.00 dolar olmussa 6nemli bir finansal karardir. Fakat gecen yilin
kar pay1 2.00 dolar olmussa hi¢ de biiyiik bir is degildir.

3. Kar pay1 degismeleri, karlardaki kisa vadeli degismelerden ¢ok, uzun
siire devam eden kar diizeylerinin uzun vadedeki degismelerini izler.
Yoneticilerin kar pay1 6demelerini karlardaki gegici degisimlere paralel
olarak degistirmeleri olasi degildir. Aksine kar paylara “diizgiin bir
yol” cizerler.

4. Yoneticiler tersine donebilecek kar pay1 degisikliklerini yapmaya istekli
degildirler. Ozellikle de bir kar pay1 artisini iptal etmek zorunda kalmak-
tan kaygilanirlar.

11.2.Kar Dagitim Politikas1 Uzerinde Etkili Olan Faktorler

Kar pay1 politikasini etkileyen degisik faktorler s6z konusudur. Kar payi ile
ilgili teorilerde belirtildigi gibi kar pay1 dagitimi ile firma degeri arasindaki iliski
¢ok net ortaya konulamamaktadir. Baska bir ifadeyle finansin temel politikalar
olan yatirim ve finanslama politikalarinda kurallar daha net bir bicimde ortaya
konulurken, kar pay1 politikasinda o denli bir netlik bulunmamaktadir (Ercan
ve Ban, 2005:267). Degere dayali yonetim anlayisinin bir uzantist olarak temel
hedef piyasa degerini maksimize etmek olmakla birlikte, isletmelerin kar pay1
O0deme kararlar1 lizerinde etkisi olan pek ¢ok faktor ve kisit bulunmaktadir.

11.2.1. Yasal Kurallar

Isletmelerin kazanglari {izerinde hak sahibi olanlarm haklarmin korunmasi
ve kotiiye kullanimlarin 6niine gegilmesi gerekliligi, kar dagitimina iliskin yasal
diizenlemeleri de zorunlu kilmaktadir. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)
616. Maddesinde, kar pay1 hakkinda karar verilmesini, Genel Kurulun devredi-
lemez yetkileri arasinda saymaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK), 23
Ocak 2014 tarihli Kar Pay1 Tebliginin 4. Maddesinde de, ortakliklarin karlarim
genel kurul tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar1 ¢ergevesinde ve il-
gili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak genel kurul karariyla dagitacagi hitkkme
baglanmistir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore, borsada islem goren
sitketler i¢in kar pay1 6deme zorunlulugu bulunmamaktadir.
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TTK kar dagitimryla ilgili ii¢ temel ilkeden s6z etmektedir. Bunlar (Aydin,
Basar ve Coskun, 2010:466);

- Net kar ilkesi,
- Esas sermayenin korunmasi ilkesi,

- Sirketin bor¢larimi 6deme giiciine sahip olmasi ilkesidir.

TTK’da, kar payinin sadece net donem karindan ve bunun icin ayrilmis ye-
dek akgeler iizerinden dagitilabilecegi vurgulanmaktadir. Bu sayede cari ve geg-
mis donem karlar1 olmaksizin kar pay1 6demesi yapmak suretiyle isletmelerin
sermaye azaltiminin da dniine ge¢ilmektedir. Sirketin borglarini ddeme giicline
sahip olmast ilkesi ise, igsletmenin bor¢ 6deme kapasitesi olmadigi halde kar pay1
O0demesini engellemeyi amaglamaktadir (Aydin vd., 2010:45).

Yasalar, ne kadar kar pay1 dagitacaklarina karar verme konusunda isletmelere
biiylik bir esneklik tanimaktadir. Buna karsilik, esas sermayeden 6deme yapma-
y1 sinirlayan diizenlemeler, diiriist olmayan yoneticilerin biitiin varligini kar pay1
olarak ddeyerek firmayi eritmesine ve sonra alacaklilardan kagmasina engel olur
(Brealey vd., 2001: 440).

11.2.2. Smirlayici Sartlar

Firmaya bor¢ verenlerin endiselerinden biri, firmanin finansal sikinti iceri-
sinde oldugu zamanlarda yoneticilerin hissedarlara yiiksek tutarda kar pay1 6de-
mesidir. Bu problem 6zellikle varliklariin likiditesi yiiksek olan firmalar igin
daha siddetli olabilir. Clinkii yoneticilerin yiiksek kar pay1 6demek i¢in varlik-
lar1 satmas1 gerekmez. Bu tlirden oyunlari sinirlamak i¢in yoneticiler hissedar-
lara 6deyecekleri kar paylarinin sinirlandirtlmasini kabul ederler (Palepu vd.,
2000:664). Bu sinirlayic sartlar tahvil, bono sdzlesmelerinde, banka kredilerin-
de, kiralama sozlesmelerinde itfa fonlarimin temini i¢in ve imtiyazli hisse sene-
di ihraglarinda yer alir (Okka, 2010:475). Bu tiir kar pay1 uzlasilar1 genellikle
firmanin dagitilmayan karlar ve cari varlik dengeleri i¢in belirlenen minimum
seviyelerin siirdiiriilmesini gerekli kilar (Palepu vd., 2000:664). Ornegin borg
sozlesmelerinde, cari oran, faizin kazanilma sayis1 ve diger emniyet oranlarinin,
belirtilen minimum degerlerin iizerinde olmadig: takdirde kar payinin 6deneme-
yecegi sart kosulabilmektedir (Brigham ve Houston, 2009:472).

11.2.3. isletmenin Likidite Durumu

Doénem net kari, bir donem iginde yiiriitiilen faaliyetlerden kaynaklanan ve
tahakkuk esasima gore hesaplanan gelir ve giderler arasindaki fark: ifade eder.



o FINANSIN TEMEL TEORILER]

Bu karin “nakit esasina” gore belirlenmemis olmasindan dolayi, yiiksek tutarda
kar ile sonuclanmis bir donemin sonunda isletme kasasinda yiiksek tutarda nakit
olmasi zorunlulugu yoktur. Diger bir deyisle yliksek tutarda kar1 olan bir islet-
menin kasasinda nakit olmayabilecegi gibi, zarar eden bir isletmenin kasasinda
yiiksek miktarda nakit olabilir (Sayilgan, 2006:335).

Kar pay1 6demeleri ise isletmelerde nakit ¢ikisi gerektiren bir iglemdir. Nakit
durumu ve likiditesi iyi olan bir isletme, kolaylikla kar pay1 dagitabilir. Hizl bii-
yliyen igletmeler, siirekli olarak fona gereksinim duyacaklarindan, nakit olarak
karlarini dagitmayabilirler (Ceylan, 2003:233). Yiiksek karlar elde etseler bile,
biiyliyen sabit varliklarin1 ve ¢alisma sermayelerini finanse etmek igin siirekli
olarak kaynaga ihtiyac¢ duyarlar. Yetersiz nakit ya da likide baskilar1 nedeniyle,
biiyliyen firmalarda, yonetim daha tutucu bir kar dagitim politikas1 izleyebilir.
Olgun isletmelerin likiditesi genellikle yiiksektir ve biiyiik miktarlarda kar pay1
O0demeleri miimkiin olabilir. Yatirim firsatlar1 fazla degildir; fonlarmin ¢ogu
stirekli isletme sermayesine baglanmamistir ve bu nedenle de saglam bir nakit
pozisyonu vardir (Pandey, 2015:398). Bu sayede karlarinin daha biiyiik bir bolii-
miinii kar pay1 olarak dagitmalart miimkiin olabilir.

Sonug olarak, karli olan bir igletmenin her zaman kar dagitmasi s6z konusu
olamaz. Ote yandan gelecekle ilgili belirsizligin ¢ok oldugu donemlerde islet-
meler likidite durumlarin1 bozmamak igin yiiksek oranda kar pay1 dagitmazlar
(Ceylan, 2003:233). Bu bakimdan karin dagitilmasi karar verilirken nakit dii-
zeyinin de goz oniinde bulundurulmasi gerekir. Nakit sorunu varsa kar payinin
hisse senedi seklinde dagitilmasi da diigiiniilebilir (Sayilgan, 2006:336).

11.2.4. Bor¢ Odeme Kabiliyeti

Borg isletmeler agisindan siireli bir kaynaktir ve gerek anapara gerekse de
faiz 6demelerini igerir. Isletmeler vadesi gelen borglarii édemek zorundadir-
lar. Bu zorunluluk isletmenin varlig1 agisindan 6nemlidir (Aydin vd., 2010:467).
Vadesi gelen borglarin 6denmesi, yeniden bor¢lanmayla, 6zsermaye artisi veya
karlar1 dagitmayarak gergeklesir. Isletme bor¢lanma olanagina sahipse, kar pay1
dagitiminda esneklige sahip olacaktir (Ceylan, 2003:233). Diger taraftan, yiik-
sek bir finansal kaldirag oran1 firmay1 kazanglardaki degisimlere karst oldukca
kirilgan hale getirebilir ve ayn1 zamanda biiyiimeyi finanse edecek dis kaynak
bulmasimi da zorlagtirabilir (Pandey, 2015:398). Bu nedenle yeni bor¢lanmanin
isletmenin sermaye maliyetini ve piyasa degerini ne sekilde etkileyecegi ile kar
dagitmamanin isletmeye olan maliyeti de karar alma siirecinde gz oniinde bu-
lundurulmalidir (Aydin vd., 2010:468).
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11.2.5. Karlarin istikrar

Kar dagitim karar1 finans yoneticisi i¢in yatirim kararlarini ve beraberinde
isletmenin piyasa degerini etkiler. Bu nedenle kar paylarinin istikrarli bir sekilde
dagitilmasi miisteriler nezdindeki giiven ac¢isindan 6nemlidir. Sirketlerin elde
ettikleri karlar ne kadar ongoriilebilir ve istikrarl ise, kar pay1 6demelerinin ya-
pilmast da o kadar kolay olmaktadir. Bu istikrar1 saglamak i¢in yiiksek kar elde
edilen donemlerde daha fazla yedek akge ayrilmasina, diisiik kar elde edilen
donemlerde ise kararli diizeye geri donmek i¢in dnceki yillarda ayrilan yedek
akgenin kar pay1 olarak dagitilmasina basvurulabilir (Aydin vd., 2010: 467).

11.2.6. Biiyiime Beklentisi ve Yatirim Olanaklari

Firmanin finansal gereksinimleri ne kadar biiyiimeyi bekledigi ve ne kadar
varlik edinmesi gerektigi ile dogrudan iliskilidir. Firma, sermayesini dissal ola-
rak arttirma kabiliyetine iligkin bir kavrayis gelistirmek i¢in, karliligin1 ve riskle-
rini degerlendirmelidir. Ayrica, firma finansman saglamanin hizin1 ve maliyetle-
rini de belirlemelidir. Genel olarak biiyiik, olgun firmalar yeni sermayeye yeterli
erisime sahiptir. Fakat hizli bilyliyen firmalarin kabul edilebilir projeleri igin
yeterli fonlart mevcut degildir. Biiyiiyen bir firma biiyilik olasilikla alikonulan
kazanclar yoluyla i¢sel finansmana dayanmak durumundadir. Béylece kazangla-
rinin ¢ok daha az bir kismini kar payi1 olarak dagitabilecektir (Gitman ve Zutter,
2012: 576). Alikonulan karlar biiyiime i¢in bir firsattir ve karin ne kadarinin da-
gitilacagina karar verilirken firmanin karlarin igletme i¢indeki potansiyel kulla-
mimina iliskin net bir goriis ortaya koymas1 énemlidir (Bull, 2008:92). Ozellikle
bor¢lanma yetenegi siirli olan igletmeleri i¢in karlarin dagitilmamasi zorunlu
bir strateji olabilir (Ceylan, 2003:234).

Ancak finansman yontemine karar verilirken, biiylime firsatlarma iligkin
amagc ve kosullarin da géz dniinde bulundurulmasi gerekir. Organik biiylimenin
dogal finansman kaynagi, dagitilmayan karlardir. Fakat eger biiylime ¢esitlen-
dirme yoluyla gerceklesecekse, bu tiir biiyiimenin getirecegi risk ve firsatlar,
piyasada yeni hisse senedi ihracim gerektirebilir. Baska sirketlerin devralinmasi
yoluyla biiylimek amaglantyorsa, hedeflenen sirketin hissedarlarina 6zserma-
ye pay teklif edilebilir. Eger biiylime mevcut is kollar1 igerisindeki varliklara
onemli yatirimlar yoluyla saglanacaksa, diisiik risk getiri eslesmesi saglayacak
sekilde tahvil ihraci yoluyla bor¢lanmak makul olacaktir (Bull, 2008:95).

Diger taraftan, isletme karin ne kadarinin dagitilip ne kadarinin alikonulaca-
g1na karar vereceginde, hissedarlarin ve isletmenin diger katilimecilarinin bu ko-
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nudaki ihtiyaglarint da dikkate almalidir. Eger kararin odak noktasinda biiyiime
potansiyeli yer aliyorsa, zaman igerisinde farkli ¢ikar gruplarinin uzlastirilmasi
icin en iyi yol, pastanin nasil dilimlenecegine kafa yormak yerine pastanin bii-
yiikliglini maksimize etmekten gegecektir (Bull, 2008:95).

11.2.7. Gelecek Provizyonu

Firma temettl politikasini belirlerken gelecekle ilgili ekonomik sartlari, fir-
manin gerceklestirmek istedigi yatirim politikalarini, hisse senedinin piyasa fi-
yatina iliskin politikasini ve yeni finansal enstriiman ihrac politikasini dikkate
alir. Firma faaliyeti uzun bir kosu igerisinde gergeklestigi i¢cin temettii politikasi
da bu uzun siirece gore tasarlanir (Okka, 2010:476). Ote yandan kar pay1 dagitim
orani, ekonominin durgun ve karli yatirim firsatlarinin az oldugu dénemlerde
yiiksek, buna karsilik yatirim talebinin fazla oldugu donemlerde diisiik olarak
gozlenmektedir (Ceylan, 2003:233).

11.2.8. Vergisel Farkhhklar

Vergi yasalartyla ilgili diizenlemeler, isletmelerin kar pay1 dagitim politika-
larin1 etkiler. Bagka bir ifadeyle, vergi yasalariyla ilgili asagidaki durumlarin
varliginda kar dagitimi etkilenir (Ceylan, 2003:234):

- Isletmelerin dagittiklar1 karlarla, biinyede biraktiklar1 karlarin degisik
oranlarda vergilendirilmesi,

- Isletme ortaklarmin gelir vergisi oranlari,

- Hisse senetleri deger artiglarinin neden oldugu kazanglarin vergilendiri-
lip vergilendirilmeyecegi.

Eger firmada birakilan karlar, devletin ortiilii sermaye tesviki sebebiyle daha
diisiik oranda vergilendiriliyorsa daha az miktarda kar pay1 dagitilacak ve karlar
sirkette kalacaktir. Burada yatirimcinin bekledigi getiri oran1 kar payi geliri ile
birlikte hisse senedi deger artis1 saglayacaktir. Benzer olay ortaklarin vergi di-
limleri ve sermaye kazanglarinin vergilendirilip vergilendirilmemesi durumlari
icin de gegerlidir. Firma, kanuni smirlar icerisinde, ortaklarin menfaatlerini go-
zetecek, firmaya zarar vermeyecek, hisse senetlerinin piyasa fiyatin1i maksimize
edecek bir temettii politikasini gelistirmek zorundadir (Okka, 2010: 475-476).

11.2.9. Enflasyon

Enflasyon kar dagitim politikasini etkileyen dnemli faktdrlerden birisidir.
Ciinkii fiyat artiglar1, firmalarim isletme sermayesi gereksinimlerini arttirir. Ote
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yandan maliyet bedeli ile bilangoda gosterilen sabit varliklar i¢cin amortisman
olarak ayrilan fonlar, sabit varliklarin yenilenmesine yetmez. Bu nedenle islet-
melerin kazang giiciinii devam ettirebilmesi i¢in artan fon gereksiniminin dagi-
tilmayan karlarla kargilanmasi s6z konusu olabilir. Uygulama birgok isletme,
donem sonu karsindan, gelecek donemlerde gereksinim duyacagi fonlari ¢ika-
rarak, dagitacagi kar tutarm belirlemektedir (Ceylan, 2003:235). Ayrica yine
enflasyon ortaminda takip edilen para politikalari, kredilerin maliyetinin ytiksel-
mesine yol acabilir ve firma arzu ettigi miktarda bor¢ sermaye bulamayabilir. Bu
ortamlarda firmalar daha az miktarda kar pay1 dagitarak karlar1 firmada tutma
egiliminde olurlar (Okka, 2010:476).

11.2.10. Finansman Olanaklari

Isletmelerin kar dagitim politikasii etkileyen bir diger faktor de, para ve
sermaye piyasalarindan fon saglama yetenekleridir. Halka a¢ik olmayan bir
isletmenin, fon saglama kapasitesi oldukca sinirlidir. Gerek isletme sermayesi
gerekse de yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan fonlar ancak para piyasasindan ve
donem igerisinde elde edilen karlardan kargilanabilmektedir. Dolayisiyla bu tiir
isletmelerde kar dagitimi daha diisiik oranda yapilacaktir (Aydin vd., 2010:467).

Halka ag¢ik anonim sirketlerde miisteri ve piyasa etkisi, daha yiiksek oranda
kar payini gerekli kilabilir. Halka agik sirketlerde sermaye yapisindan ¢ok ortak
sayist kar dagitim politikasinda belirleyici olmaktadir (Aydin vd., 2010:467).
Halka acik igletmelerin sahip olduklari genis finansman olanaklari, kar dagi-
tim kararlarinda daha esnek davranmalarini saglayabilir. Eger firma, belirli bir
yatirim seviyesi i¢in kaynak ihtiyaci igerisindeyse, 6zkaynak gereksinimini da-
gitilmayan kazanglar yoluyla veya yeni hisse senedi ihra¢ ederek karsilayabilir.
Ihrag¢ maliyetlerinin yiiksek olmasi, daha diisiik bir 6deme rasyosu olusturmay1
ve yeni hisse senedi satmak yerine dagitilmayan karlarla finansman saglamay1
daha faydali kilar. Buna karsilik Diisiik ihra¢ giderleri, daha esnek bir kar da-
gitim politikasina izin verebilir. Yiiksek kar pay1 6deme rasyosu, ihra¢ giderleri
diisiik olan firmalar i¢in daha makuldiir (Brigham ve Houston, 2009:472).

Benzer bir durum borg politikasi i¢in de gecerlidir. Eger firma borg rasyo-
sunu, sermaye maliyetini keskin bir bicimde yiikseltmeden ayarlayabiliyorsa,
kazanclar dalgalansa bile, ilave bor¢lanma ile beklenen kar pay1 6demesini ya-
pabilir (Brigham ve Houston, 2009:472).
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11.2.11. Kontrol

Her donem yiiksek oranda kar pay1 dagitan bir isletme, diger sartlar degisme-
mek kaydiyla, ileride s6z konusu olacak karl1 yatirim firsatlarin1 degerlendirmek
icin hisse senedi ihra¢ etme durumunda kalabilir (Ceylan, 2003:234). Ihtiyag
duyulan fonlarin yeni hisse senedi ihra¢ edilerek karsilanmasi, bir siire sonra
yonetim hakkinin sulandirilmasina ve eski ortaklarin yavas yavas sirketin kont-
roliinii kaybetmelerine yol acar. Sirket yeni hisse senedi ihracini kontrol altinda
tutuyorsa bu kez bor¢ sermaye bulmaya c¢alisacaktir. Bdyle bir yol firmanin fi-
nansal riskini arttiracak ve ortalama agirlikli sermaye maliyetini yiikseltecektir
(Okka, 2010:476).

Bu nedenle isletme yonetim ve denetimini elinde tutmak isteyen ortaklar,
kar pay1 dagitim oraninin az olmasini ve karli yatirimlarin gergeklestirilmesini
tercih ederler. Ozellikle kapal aile sirketleri, denetimi elden kagirmamak igin
otofinansman yoluyla biiylimeye ¢alisir (Ceylan, 2003:235).

Isletmenin denetimini ellerine gegirmek isteyen kisiler, kar pay1 dagitim ora-
ninin diisiikliigiiniin, isletmenin karhiligiyla ilgili oldugunu sdyleyerek, hisse se-
netlerini ucuz fiyata ellerine gecirebilir. Bu nedenle, ortaklara kar pay1 dagitimi
ile karlilik arasindaki iliskiyi agiklamak gerekir. Aksi halde, yonetimin dagil-
masi s6z konusu olabilir. Kar dagitimini belirleyen faktorler olarak hisse senedi
cikarim giderleri ile hisse senetlerinin pazarlanabilme olanaklarini da belirtmek
gerekir. Hisse senedi ihrag giderleri yiiksekse, karin isletmede tutulmasi tercih
edilir. Ayni sekilde hisse senetlerinin pazarlanma zorlugu, kar dagitimini olum-
suz yonde etkiler (Ceylan, 2003:235).

11.2.12. isletmenin Gelisim Asamasi

Kar dagitim politikasi belirlenirken, isletmenin yeni kurulmus olmasi veya
gelismekte olmas1 énem tasimaktadir. Ornegin yeni kurulmus isletmelerde kar
pay1 dagitimina baglama tarihini ve oranini belirlemek zor bir iglemdir. Cilinkii
bu tiir isletmeler, ilk kurulus yillarinda diger kaynaklardan fon bulamadiklarin-
dan, karlarin1 dagitmazlar. Gelismekte olan isletmelerde ise, yatirima aktarilan
fonlar, dagitilan kar paylarindan daha yiiksek verim getirse bile, isletme biiyiik
oranda kar dagitimi yapabilir (Ceylan, 2003:236). Dolayisiyla kar dagitimi ile
ilgili olarak, gelisme asamasinda bulunan isletmeler veya gelisme agamasindaki
sektorlerde karin biiylik oranda dagitilmayarak otofinansmanda kullanilmasi; ol-
gunluk dénemindeki isletmeler veya sektorlerde ise bilylik oranda dagitilmasinin
uygun olacagi seklinde bir genellemeden de s6z edilebilir (Sayilgan, 2006:336).
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11.3.Kar Dagitim Politikas’nin Isletmenin Piyasa Degeri Uzerindeki
Etkisini Aciklayan Teorik Yaklagimlar

Isletmelerin nihai amaci, piyasa degerini, dolayisiyla ortaklarin refahini
maksimize etmektir. Isletmede alinan tiim kararlarin da bu amaca hizmet etmesi
beklenir. Finansal yonetimin temel karar alanlarindan olan Kar dagitim politi-
kas1 da, bu idealden ayr diisiiniilemez. Isletmeler kazanglarin nasil degerlendi-
rilecegine karar vereceklerinde, isletmenin yatirim olanaklarini, bu yatirimlarin
finansmani i¢in borcun mu 6zkaynagin mu tercih edilecegini, yapilacak se¢imin
sermaye maliyetini ne sekilde etkileyecegini, ortaklarin bugiinkii kar pay1 getiri-
si ile gelecekteki kar pay1 ve sermaye kazanci getirileri arasindaki tercihlerini ve
daha birgok faktorii bir arada degerlendirmek zorundadir. Ciinkii her bir se¢imin,
isletmenin piyasa degeri lizerinde farkli bir etkisi olabilmektedir. Bununla birlik-
te, kar pay1 dagitim politikasinin, isletmenin piyasa degerini nasil etkileyecegi
bir tarafa, herhangi bir etkinin varligina dair bile teorisyenler arasinda ortak bir
kanaat bulunmamaktadir. Baz1 yaklagimlar kar pay1 politikasi ile igletmenin pi-
yasa degeri arasinda herhangi bir iligkinin olmayacagini ileri siirerken, iligskinin
varligini kabul eden yaklagimlarin, bu iliskinin yonii ile ilgili beklentileri farkli
olabilmektedir.

Uygulamada, vergiler ve piyasadaki ¢esitli aksakliklar (imperfections), ger-
¢ek piyasa fiyatinin, nakit kar pay1 6demesine ya da hisse geri alimina cevap
olarak teoride almasi gereken degerden sapmasina neden olmaktadir. Ayrica,
hisse senedi fiyatinin nakit kar pay1 6demesine tepkisi, yaklasan ddemeye iliskin
duyuruya verilen tepkiden farkl olabilir. Ornegin, firma kar paylarmin artacagi-
n1 duyurdugunda, kar paymin fiilen 6denmesinden sonra hisse senedinin fiyati
diisecek bile olsa, bu haber iizerine fiyatta hizli bir yiikselis meydana gelebilir
(Gitman ve Zutter, 2012:571).

11.3.1. Kar Pay1 iliskisi Yaklasimlar:

Kar payi politikasi ile isletmenin piyasa degeri arasinda bir iliskinin var ol-
dugunu 6ne siiren pek cok teorik ve ampirik ¢aligma bulunmaktadir. Bu alan-
daki temel kaynaklar Walter (1956; 1963) ile Gordon (1963) ve Lintner (1956;
1962)’nin ¢aligmalaridir. Bu temel teoriler ve gelistirilmis versiyonlari kar pay1
iligkisine dair gii¢lii iddialar ortaya koysa da, Miller ve Modigliani (1961)’1 takip
ederek kar payi iliskisizligini savunan modeller nedeniyle literatiirde kesin bir
kanaat olusturulamamistir. Kar pay1 politikasinin isletmelerin piyasa degerini
etkiledigini ileri siiren yaklasimlar arasinda 6ne ¢ikanlar Walter Modeli, Gor-
don-Lintner Yaklagimi, temsilci maliyetleri yaklagimi, vergi etkisi yaklagimi,
sinyal yaklasimi ve karsilama teorisidir.
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11.3.1.1. Walter Modeli

Walter Modeli, firmanin getirisi (r ) ve sermaye maliyeti (k) arasindaki ilis-
kinin hissedarlarin refahin1 maksimize edecek kar pay1 politikasinin belirlenme-
sindeki 6nemini gosteren, ilk teorik ¢aligmalardan biridir. Temel varsayimlari ise
su sekildedir (Pandey, 2015:382):

- Igsel finansman: Firma, tiim yatirimlarin1 dagitilmayan karlar yoluyla fi-
nanse etmektedir. Yani, bor¢ veya yeni 6zkaynak ihra¢ edilmemektedir.

- Sabit getiri ve sermaye maliyeti: Firmanin getiri oran1 (r ) ve sermaye
maliyeti (k) sabittir.

- %100 6deme ya da alikoyma: Tiim kazanglar derhal ya kar pay1 olarak
dagitilmakta, ya da igsel olarak yeniden yatirimda kullanilmaktadir.

- Sabit hisse basina kar ve Hisse basina kar pay1: Hisse bagina karlar ve
kar paylar sabittir.

- Sonsuz zaman: Firmanin émrii ¢ok uzun ya da sonsuzdur.

Buna gore, isletmenin kar payi politikasi yatirim firsatlarinin getirisi ile be-
lirlenmektedir. Eger firmanin yatirim firsatlarinin beklenen getirisi piyasa getiri-
sinden yiiksekse, firmanin kar pay1 dagitmamasi, alikonan kazanglarin firmanin
sahip oldugu yiiksek getirili yatirnmlarinda degerlendirilmesi gerekmektedir.
Eger piyasanin getiri orani firmanin getiri oraninin iizerinde ise bu durumda da
firma karin tamamina yakinini kar pay1 olarak vermesi, hissedarlarin bu kar pay-
larin1 piyasada daha yiiksek getiri ile degerlendirmesi esas olmaktadir (Ercan ve
Ban, 2005:259).

11.3.1.2. Gordon-Lintner Yaklasimi

Kar payi politikasi ile igletmenin piyasa degeri arasinda iliskinin varligini
savunan bu yaklagimda, 6denen kar payinin artmasiyla 6zsermaye lizerinden
beklenen getirinin diisecegi, ¢iinkii yatirimcilarin dagitilmayan karlarin sonu-
cunda olusacak bir sermaye kazanci elde etmeyi, kar pay: getirisi almaktan daha
belirsiz bulduklarini ileri stiriilmektedir (Brigham ve Houston, 2009:459). Firma
kar pay1 dagitmayip kazancini firmada birakmasi durumunda, bu kazancin yeni-
den yatirima doniismesi ve yatirimdan yeni kazanclarin elde edilmesi daha uzun
bir siire alacaktir. Siirenin uzamasindan dolay1 hisse senedi sahipleri firmadan
olan beklentilerini arttiracaklardir (Ercan ve Ban, 2005:262). Gordon ve Lint-
ner’e gore, piyasadaki belirsizlik ve diger etkenler, hisse senedi fiyatlarindaki
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dalgalanmalar nedeniyle risk yaratir. Bu durum elde tutma dénemi sonunda his-
se senedinin satisindan elde edilecek sermaye kazancini daha riskli hale getirir
(Aydin vd., 2010: 471).

Bu teoriye gore ortaklar, kar payin1 sermaye kazancina gore daha degerli
olarak gordiiklerinden, toplam getirilerinin bilesimine 6énem verirler. Toplam
getirileri i¢indeki kar payinin oran1 azaldik¢a daha yiiksek oranlarda sermaye
kazanci beklentisinde olurlar. Boylece toplam getirilerinin i¢indeki kar payimnin
orani azaldikca, bekledikleri getir orani yiikselir. Beklenen getiri oraninin ytik-
selmesinden dolay1 isletmenin degeri diiger (Sayilgan, 2006: 339).

Miller ve Modigliani’nin “Eldekli Kus Yanilgis1” olarak tarif ettigi bu yak-
lasimda, optimal kar dagitim politikasi, sirketin yeni yatirimlarinin karliligi (r)
ile ortaklarin yatirimlarindan bekledikleri karlilik orani (k) arasindaki iliskiyle
belirlenir (Aydin vd., 2010: 472). Eger sirketin karlilig1 (r), ortagin yatirnmlardan
sagladigi getiri oranindan (k) biiyiikse (r>k), karin dagitilmayarak sirkette bira-
kilmasi, ortagin varligini dolayli olarak arttiracak ve bu hisse senetlerinin piyasa
degerine yanstyarak fiyatini yiikseltecektir. Eger r<k ise sirketin temettli dagitim
oraninin yiiksek olmasi daha akillica bir politika olur (Okka, 2010:477).

Gordon Modelinin varsayimlari su sekildedir (Pandey, 2015:386):

- Firmanin hig¢ borcu yoktur.

- Dis finansman yoktur. Dolayisiyla dagitilmayan karlar isletmenin her
tirlii genislemesinin finansmaninda kullanilacaktir. Boylece Walter’in
modeli gibi, Gordon’un modeli de kar pay1 ve yatirim politikalar ara-
sinda gider.

- Sabit getiri: Firmanin i¢ getiri oran1 (r ) sabittir. Bu varsayim yatirimin
azalan marjinal etkinligini g6z ardi eder.

- Sabit sermaye maliyeti: firma i¢in uygun Iskonto oranini sabit oldugu-
nu varsayar. Bundan dolay1 model, firmanin risk sinifindaki bir degisi-
min etkisini yok sayar.

- Siirekli kazang: firmanin ve kazang akimlarinin sonsuza kadar siirecegi
kabul edilir.

- Sabit otofinansman orani: Karar verilen dagitilmayan kar orani sabit
kalir. Boylece biiyiime oraninin da sonsuza kadar sabit kalacagi kabul
edilmis olur.

- Biiyiime oranindan daha biiyiik sermaye maliyeti: iskonto oranmnin bii-
ylime oranindan daha biiyiik oldugu kabul edilir. Bu kosul saglanamaz-
sa, hisse senetleri i¢in anlamli bir deger elde edilemez.
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11.3.1.3. Temsilci Maliyetleri Yaklasimi

Jensen ve Meckling (1976) temsilci iligkisini, bir ya da daha fazla kisinin
(vekalet veren), diger bir kisiyi (temsilci), baz1 karar verme yetkilerinin kulla-
nilmasi da dahil, kendileri adina hareket etmek lizere gorevlendirdigi s6zlesme-
ler olarak tanimlamistir. Bu s6zlesmenin her iki tarafinin da kendi faydalarini
maksimize etmeye ¢alistig1 diisiiniildiigiinde, temsilcilerin her zaman vekalet
verenlerin ¢ikarlarina en iyi sekilde hizmet etmeleri beklenemez (Jensen ve Me-
ckling, 1976:308). Isletmelerin hissedarlar1 ve yoneticileri arasindaki iliski de
bir tiir temsilci iliskisidir. Sahiplik ve kontroliin ayr1 kisilerin elinde olmasindan
dolay1 da temsilci problemlerinin yasanmas1 muhtemeldir (Jensen ve Meckling,
1976:309).

Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar catigmalar1 firmanin optimal ser-
maye yapisini etkileyebilmekte, boylece kar pay1 politikas1 kararlar1 {izerinde
olas1 sonuglar dogurabilmektedir (Palepu vd., 2000:662). Yoneticiler firma ka-
zanglarini, firmanin varlik temelli olarak biiyiimesi amaciyla alikoymak isterler.
Biiyiik firma ydnetmenin prestiji ve muhtemelen {icreti daha fazla olmaktadir
(Gitman ve Zutter, 2012:574). Dolayistyla, Temsilci Teorisinin dayandig: bilgi
asimetrisi, kar paylarinin hissedarlarin ¢ikarlarina en uygun miktardan daha dii-
stik olmasina neden olabilir. Ayn1 zamanda hissedarlar genellikle yoneticilerin
kar pay1 kararlarini sorgulama gerekgesi saglamak icin gerekli bilgiye de sahip
olmayacaklardir (McLaney, 2009:332).

Yoneticilerin yatirimeilar karsisinda sahip oldugu bilgi avantajinin bir sonu-
cu, firmanin digsal fonlarinin maliyetinin yiikselmesi olabilir. Maliyetli digsal
fonlar arttirmaktan kaginmanin bir yolu, tutucu kar dagitim politikasi izleyerek
organizasyonda finansal bosluk (financial slack)? yaratmaktir. Gelirlerin yal-
nizca kiigiik bir yiizdesini kar pay1 olarak 6demekle ve serbest nakit akimlarini
pazarlanabilir menkul kiymetlere yeniden yatirmakla, yonetim firmanin yeni
projeleri finanse etmek i¢in sermaye piyasalarina gitmek zorunda kalma olasili-
gin1 diisiirebilmektedir (Palepu vd., 2000:663).

Serbest nakit akimlari fazla fakat karli yatirnm firsatlar1 az olan firmalarin
hissedarlari ise, yoneticilerden yliksek 6demeli bir kar pay1 politikas1 uygulama-
larini isterler. Bu durum yoéneticileri, serbest nakit akimlarini, hissedarlar tara-
findan degerli bulunmayan yeni projelere yeniden yatirmak suretiyle biiytimek-

2 Finansal Bosluk: Firmanin, belirli bir harcamaya ayrilmamis, serbest sekilde kullanima

hazir durumda bulundurdugu nakit, nakit benzeri varlik ya da bor¢lanma kapasitesidir
(Bkz. Lewis:2013, ss.7-9).
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ten veya bu nakdi yoneticilere ikramiye olarak 6demekten alikoyar. Ayrica, eger
serbest nakit akimlarina sahip firmanin yoneticileri yeni projeleri finanse etmek
isterlerse, cogu hissedar bunun, kar paylarinin azaltilmasi yerine, yeni dissal ser-
maye artirimi yoluyla yapilmasini isterler (Palepu vd., 2000:662).

I¢sel olarak yaratilmis sermayeyi kullanmak yerine dissal sermaye artirimi,
yoneticileri finansal analistlerin ve diger yatirimcilarin denetlemelerine maruz
birakabilir. Bu ekstra denetlemeler yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlarina en uy-
gun sekilde calismama olasiligini diisiirebilir. Fakat yeni menkul kiymet ihrag
etmek de maliyetsiz degildir. Temsilci Teorisinde bu maliyetlere, “gdzetim ma-
liyetleri” (monitoring cost) denilmektedir. Clinkii yoneticilerin davraniglarinin
izlenmesine ve hissedarlarin refah maksimizasyonu ile tutarli davranmalarin te-
min etmeye yardimci olmak iizere katlanilirlar (Fabozzi ve Peterson, 2003:560).

Temsilci maliyetleri teorisi, kazanglarin kar pay1 olarak édenmesinin, yo-
neticilerin paray1 bosa harcamayacaklarina dair hissedarlarin giivenini tazeledi-
gini soylemektedir. Verilen bu giiven ile yatirimcilar, diizenli kar pay1r 6deme-
yi taahhiit eden firmalara daha yiiksek fiyat 6deyeceklerdir (Gitman ve Zutter,
2012:574). Yiiksek kar pay1 6deyen firmalar, diigiik kar pay1r ddeyenlere gore
daha degerlidir ¢linkii yatirimcilar yoneticilerin uygun olmayan davraniglarimi
gozetlemek i¢in herhangi bir temsilci maliyetine katlanmak istemezler (Alzo-
maia ve Al-Khandhiri, 2013:182). Dolayisiyla bu teori, kar pay1 politikasinin,
isletmenin piyasa degeri ile iliskili oldugu goriisiinti desteklemektedir.

11.3.1.4. Vergi Etkisi Yaklasimi

Vergi Etkisi yaklagimda kar pay: geliri ve sermaye kazanclarimin farkli do-
nemlerde ortaya ¢ikmasi ve farkli oranlardan vergilendirilmelerinden dolay1
firma degerine olan etkiler ele alinmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:263). Bu yak-
lagima gore, sermaye kazanglarinin kar paylarindan daha diisiik oranlarda ver-
gilendirilmesi durumunda ortaklar daha az vergi 6demek diisiincesiyle sermaye
kazancini kar paylarina tercih ederler. Sermaye kazanci, hisse senetleri satilin-
caya kadar vergilendirilemeyecegi i¢in, paranin zaman degeri de goz Oniinde
bulunduruldugunda bu durum ortaklar i¢in dnemli bir avantaj saglar (Sayilgan,
2006:340).

Kar pay1 kazanglar1 genelde donem sonlarinda belirlenirken, sermaye ka-
zanglar genellikle hisse senetleri elden ¢ikarildiginda olugmaktadir. Baska bir
ifade ile bugiin bir hisse senedi alan kigi bunu 3 yil elinde tutup 3. yilin sonunda
satmay1 planliyorsa, 3 yil boyunca elde edecegi kar paylart ile 3. yilin sonunda
elde edecegi sermaye kazanci farkli donemlerde ortaya ¢ikmakta ve ilgili do-
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nemin kazancini olusturmaktadir. Dolayisiyla bu kazanglar ilgili yillarda veri-
lendirilmektedir. Ulkelerin makro politikalar1 cercevesinde sermaye kazanglari
ve kar pay1 gelirleri farkli oranlarda verilendirilebilmektedir. Eger bir lilke, ser-
maye birikimini tegvik etmek istiyorsa kar pay1 kazan¢laria uyguladig1 vergiyi
yiiksek tutarak firmalarin kar payr dagitmamalarini 6zendirebilir. Diger yandan
yatirimeilarin kar pay geliri elde edilmesi tegvik edilmek isteniyorsa dagitilma-
mis karlardan alinacak veri oranlar1 yiiksek tutularak bu durum saglanabilir. Bu
etkilerin firma degerini etkiledigi, vergi farkliligi teorisinde ortaya konmaktadir
(Ercan ve Ban, 2005:264).

Bugiin pek ¢ok uygulamaci ve teorisyen firmanin kar pay1 politikasinin be-
lirlenmesinde vergilerin yalnizca ¢ok kiigiik bir rol oynadigma inanmaktadir.
Ciinki bir firma farkli vergi tercihleri olan yatirimeilar ¢cekebilmektedir. Firma
yiiksek oranda kar pay1 6demek istediginde, vergiden muaf kurumlar ¢ekecek-
tir. Aksine diisiik kar pay1 6demek isteyen bir firma yliksek marjinal vergi oran-
larna sahip ve sermaye kazancini temettiiye tercih eden yatirimeilar i¢in daha
cazip bulunacaktir (Palepu vd., 2000:663).

11.3.1.5. Sinyal Yaklasim

Sinyal yaklasiminin temelinde, yoneticilerin piyasanin erigemedigi bilgilere
erisebildigi onermesine dayanan asimetrik bilgi teorisi yer almaktadir. Boylece,
isletmelerin finansal kararlari yoneticilerin yatirimcilara bilgi iletmek ve bu asi-
metriyi azaltmak amactyla kullandig1 bir sinyal araci olarak goriilebilir. Kar pay1
politikalarindaki degisiklikler de, bu yaklagima gore yoneticilerin firmanin gele-
cegine iligkin beklentilerine dair bilgiyi agik hale getirmek i¢in kullandiklari, bu
tiirden araglardan biridir (Baker, 2009:9).

Yapilan bazi ¢aligmalar, kar paylarindaki biiylik degisimlerin paylarin fiya-
tin1 etkiledigini gostermistir. Kar paylarinin artmasi, hisse senetlerinin fiyatinin
da artmasi ile sonuglanmaktadir ve kar paylarindaki azalma hisse fiyatini diistir-
mektedir. Bu durumun bir yorumu, burada énemli olanin yalnizca kar paylari-
nin kendisi degil fakat kar paylarinin firmanin gelecek kazanglarina iliskin bilgi
icerigi oldugudur. Diger bir degisle, yatirimcilar kar paylarindaki yukari ya da
asagl yonlil bir degisimi, yoneticilerin isletmenin gelecek kazanglarina iligkin
ayn1 yonlii beklentisinin sinyali olarak goriirler (Gitman ve Zutter, 2012:573).

Bu yaklagima gore, eger firma piyasa tarafindan tahmin edilenden daha fazla
bir kar dagitimi yapacagini agiklamissa bu, firmanin ¢ok kazangh bir yatirimi
oldugunun ve gelecekte de yiiksek kar paylar1 dagitacaginin sinyali olabilir. Fir-
manin gelecekteki bagaris1 hakkinda olugan bu olumlu sinyal etkisinin sonucun-
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da yatirimcilar daha ¢ok hisse senedi satin alacak ve talepteki artis sonunda hisse
senedi fiyatlar ylikselecektir. Tam tersi durumda, firma kar paylarini beklenen-
den daha az dagitacagini agiklamissa bu durumda olumsuz sinyal etkisi ortaya
¢ikacak ve hisse senetlerinin fiyatlarinin diisebilecegine isaret edebilecektir (Ay-
din vd., 2010:474).

Ne var ki, kar pay1 artis ya da azalislarini1 takip eden fiyat degismelerinin
yalnizca sinyal etkisini mi (Miller ve Modigliani’nin ileri siirdiigii gibi) yoksa
sinyal etkisini ve kar pay1 tercihlerinin her ikisini de mi yansittigin1 sdylemek
zordur (Brigham ve Houston, 2009:460). Diger taraftan, kar paylarinin sahip ol-
dugu bilgi igeriginin ne sekilde yorumlanacagi da gok belirgin degildir. Ornegin
yiiksek kar dagitimi, sirketin gelecekte karlarinin artacagi seklinde yorumlana-
bilecegi gibi, igletmenin gelecek donemde yiiksek getiri saglayabilecegi yati-
rim olanaklarina sahip olmadig1 seklinde de algilanabilir (Sayilgan, 2006:342).
Benzer sekilde bir firmanin uzun vadeli iyimser beklentileri varsa fakat ayni za-
manda cari yatirimlarini finanse etmek i¢in nakde de ihtiya¢ duyuyorsa, yatirmm
icin kullanilabilecek fonlar1 arttirmak amaciyla kar paylarini azaltma egiliminde
olabilir. Ancak kar pay1 azaltimi gelecek kazanglarda muhtemel bir diisiisiin sin-
yali olarak algilanabilecegi icin, bu hareket hisse fiyatlarinin diismesine neden
olabilir. Ayn1 durumun tersi de gecerlidir. Bundan dolay1, yoneticiler temettii
politikalarini olustururken, sinyal etkisini de dikkate almalidirlar (Brigham ve
Houston, 2009:460-461).

11.3.1.6. Karsilama Teorisi

Firmalarin 6deme kararlarini agiklayan en giincel teorilerden biri, karsilama
(catering) teorisi olarak adlandirilmaktadir. Isletme finansinin geleneksel bakis
acisina gore isletmeler kar dagitim karar1 verirken, kar payr 6demenin mali-
yetleri (yatirimcilariin degisken vergi maliyetleri, yeni dis sermayenin ihrag
maliyetleri gibi) ile faydalar (sinyal etkisi ve temsilci maliyetlerinin azaltilma-
s1 gibi) arasinda denge bulmaya ¢aligmaktadirlar. Oysa yatirimeilarin kar pay1
tercihleri zaman igerisinde degisebilir ve isletmeler misterilerin tercihlerinde
bu degisimlere cevap vermek zorundadirlar (Damodaran, 2015:467). Ornegin,
yiikselen hisse senetleri piyasasinin eslik ettigi bir ekonomik patlama siiresince,
yatirimcilar yiiksek sermaye kazanci beklentisi sunan firmalar1 daha ¢ok tercih
edebilirler. Ekonominin durgunluk dénemlerinde oldugu ve hisse senedi piya-
sasinin diistiigli donemlerde ise yatirimcilar kar paylarimin giivencesini tercih
edebilirler (Gitman ve Zutter, 2012:577).

Karsilama teorisi, kar pay1 politikalar1 hakkindaki kararlarda yatirimcilarin
duygulariin 6nemine 151k tutmaktadir. Yoneticiler yatirimcilar kar pay1 6deyen
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firmalart tercih ettiginde yatirimeilarin bu taleplerini kar payi 6deyerek karsi-
lamalhidir. Yatirimeilar kar pay1 6demeyen firmalar: tercih ettiginde ise kar pay1
O6dememeli ya da kar paymi azaltmalidir (Baker, 2009:10).

Yoneticiler kar payr politikasin1 olustururken, yalnizca yatirimeilarin kar
paylar ile ilgili diislincelerini piyasa genelinde toplu olarak degerlendirmemeli,
ayn1 zamanda kendi firmalarindaki yatirimeilarin diisiincelerinin de farkinda ol-
malidir. Karsilama agiklamasi, miisteri etkisi yaklagiminin dinamik bir kullani-
m1 olarak goriilebilir. (Damodaran, 2015:467). Yani firmalar, degisen kosullara
gore yatirimcilarin degisen tercihlerini karsilarlar (Gitman ve Zutter, 2012:577).

11.3.2. Kar Pay iliskisizligi Yaklagimlar

Miller ve Modigliani (1961)’in kar pay iliskisizligi teorisi, ilk defa 6ne sii-
riildiigiinde radikal bir fikir idi. O dénemde gegerli olan goriis, 6deme politi-
kasimin firmanin degerini ylikseltebildigi, dolayisiyla iligkili oldugu goriisii idi.
Kar payi iligkisi teorisinin Myron J. Gordon ve John Lintner’e atfedilen temel
argiimani firmanin kar dagitim politikasi ile piyasa degeri arasinda dogrudan bir
iligki oldugudur (Gitman ve Zutter, 2012: 573).

Kar paylarinin sermaye kazanglarina kiyasla daha tahmin edilebilir oldugu
dogrudur. Yoneticiler kar paylarini belli bir kararlilikta tutabilirler, fakat hisse
senedi fiyatin1 kontrol edemezler. Buradan, artirilan kar paylarin firmay1 daha
az riskli kildig1 sonucuna varmaya kii¢iik bir adim kalmis gibi goriiniir. Fakat
yatirim ve bor¢lanma politikasi sabit tutuldugu stirece, kar pay1 politikast ne
olursa olsun, bir firmanin toplam nakit akis1 ayni olacaktir. Baz1 yaklagimlar bu
durumu, firma hissedarlarinin tiimii tarafindan katlanilan risklerin, yatirnm ve
bor¢lanma politikalarindan ayni derecede etkilendigi fakat kar pay: politikasin-
dan etkilenmedigi seklinde yorumlamaktadir (Brealy vd, 2001:449).

Miller ve Modigliani’nin (MM) temel yaklasimina ilave olarak kar paylari-
nin piyasa degeri ile iliskisiz oldugunu ileri siiren, diger dne ¢ikan yaklasimlar,
artiklar yaklagimi ve miisteri etkisi yaklagimidir.

11.3.2.1. Miller-Modigliani Yaklasimi

Merton H. Miller ve Franco Modigliani’ye gore, bir firmanin degeri, kazang
giicii ve varliklarinin (yatirimlarinin) riski tarafindan belirlenir. Kazanglarinin
kar pay1 ve igsel olarak alikonulan (ve yeniden yatirilan) fonlar arasinda nasil
boliinecegine iliskin tutum, firmanin degerini etkilemez. MM nin teorisi, vergi-
lerin, islem maliyetlerinin, belirsizliklerin ve diger piyasa aksakliklarinin olma-
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dig1, milkemmel bir diinyada firmanin degerinin kar paylarinin dagitilmasindan
etkilenmedigini 6ne siirer (Gitman ve Zutter, 2012:572).

Yeni bir yatirima karar vermis bir sirket, yatirim icin gerekli fonlari, kart
isletme biinyesinde birakarak, yeni hisse senedi ¢ikararak veya sabit 6demeli
menkul kiymet ¢ikarmak yoluyla borglanarak karsilayabilir. Bor¢lanma veya
yeni hisse senedi ¢ikarma, hisse senedinin fiyatini diisiirecek, bu diisiis kar pay1
O0demeleri ile karsilanacaktir. Sirket kar pay1 dagitir ve dagittigi kar kadar fonu
yeni hisse senedi ¢ikararak karsilayabilir. Bu yaklasima gore kar paylarinin da-
gitilmayip sirket i¢in kullanilmasi veya dagitilip yeni hisse senedi ¢ikarilmasiyla
finanse edilmesi, hisse senedinin gercek degeri lizerinde higbir etkide bulunmaz
(Aydin vd., 2010: 470).

Yatirimcilarin bir kismi yiiksek kar payr veren firmalari tercih ederken bir
kismi da sermaye kazanci yliksek olan firmalar tercih edeceklerdir. Etkin bir
piyasada firmanin kar pay1 politikasini degistirmesi durumdan bu degisiklikten
hognut olmayan yatirimcilar bu hisse senedini ellerinden ¢ikarirken, firmanin
yeni kar dagitim politikasini kendilerine uygun bulan bagka yatirimcilar da bu
hisse senedine yatirim yapacaktir. Bu islemler, aninda piyasada gergeklestigin-
den firmanin degeri etkilenmeyecektir. Bagka bir ifade ile firmanin kar dagitim
politikasini degistirmesi, firmanin degerinde bir artis ya da azalig yaratmayacak-
tir (Ercan ve Ban, 2005:259-260).

Bu teorinin dayandigi temel varsayimlar ise sunlardir (Ercan ve Ban,
2005:259-260):

- Vergi s6z konusu degildir.

- Tim yatinimecilar ve yoneticiler firma hakkinda her tiirli bilgiye sahip-
tirler,

- Islem maliyetleri yoktur,

- Sermaye maliyeti tizerinde bor¢ kullanmanin bir etkisi bulunmamakta-
dir,

- Firmanin kar dagitim politikasi ile yatirim politikasi birbirinden bagim-
sizdir.

Bu varsayimlar altinda MM her bir hissedarin kendi temettii politikasini insa
edebilecegini savunmustur. Ornegin, bir firma temettii 6demiyorsa, %5 temettii
isteyen bir hissedar bunu kendi hisse senetlerinin %35’ini satarak “yaratabilir”.
Buna karsilik, eger bir sirket, bir yatirrmeinin istediginden daha yiiksek bir te-
mettii ddiiyorsa yatirimer istenmeyen temettiileri sirketin sermayesinden ek his-
se satin alarak degerlendirebilir (Brigham ve Houston, 2009:458). Elbette, reel
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piyasalar MM nin orijinal teorisindeki “tam rekabet piyasalari (perfect market)”
varsayimlarini kargilamamaktadir. Bu kusurlardan (imperfection) biri, vergilen-
dirmedir (Gitman ve Zutter, 2012:572). Dolayisiyla gercek diinyada ek temettii
isteyen bireysel yatirimcilarin hisse satmak i¢in islem maliyetleri altina girmek,
temettii istemeyen yatirimcilar ise istenmeyen temettiiler iizerinden vergi dde-
dikten sonra vergi sonrasi temettiilerle hisse satin almak i¢in iglem maliyetle-
ri altina girmek zorunda kaldiklarina dikkat edilmelidir (Brigham ve Houston,
2009:458).

Genel olarak, kar paylar1 sermaye kazanglarindan daha yiiksek oranda ver-
gilendirilmektedir. Kazang¢larini kar pay1 olarak ddeyen bir firma, kazanglarini
alikoyan firmaya gore, yatirimcilarinin daha yiiksek vergi ylikiimliliigii altinda
kalmasini tetikleyebilir. Firma kazanglarini alikoydugunda, paylarin fiyat: yiik-
selmeli ve yatirimcilar sermaye kazanci elde etmelidir. Yatirimeilar bu kazang-
lar lizerinden 6denecek vergileri, yalnizca paylarint satmamak suretiyle, siiresiz
olarak erteleyebilirler. Paylarini satsalar bile, sermaye kazanglari iizerinden nis-
peten daha diigiikk oranda vergi ddemeleri gerekecektir. Aksine, firma kar pay1
0dediginde, yatirnmcilar nakdi derhal elde ederler ve yiiriirliikteki vergi kanunu-
nun gerektirdigi orandan vergilerini 6derler (Gitman ve Zutter, 2012:572).

MM kendi teorisini savunurken, bir¢ok hisse senedinin vergi 6demeyen ve
hisseleri ¢cok diisiik islem maliyetleriyle satin alabilen kurumsal yatirimeilar ta-
rafindan sahip olundugunu belirtmislerdir. Bu tiir yatirnmcilar i¢in, temettii poli-
tikas1 pekala iligkisiz olabilir; eger bu yatirimcilar piyasada egemen hale gelirler
ve marjinal yatirnmciyi temsil ederlerse, MM nin teorisi ger¢ek¢i olmayan var-
sayimlarina ragmen gecerli olabilir. Ayrica vergi ddeyen yatirimcilar i¢in vergi-
lerin ve islem maliyetlerinin, yatirrminin gelirinin ne olduguna ve hisse senedini
ne kadar siire elinde tutmayi planladigina bagl olduguna da dikkat edilmelidir.
Sonug olarak yatirimeilarin kar payina iligkin tercihleri birbirinden oldukga fark-
11 olabilmektedir (Brigham ve Houston, 2009:458).

11.3.2.2. Artiklar Yaklasimi

Bu teori, firma tarafindan 6denen kar paylarinin bir “artik”, yani tiim kabul
edilebilir yatirim firsatlar1 degerlendirildikten sonra geriye kalan, oldugunu ileri
stirer (Gitman ve Zutter, 2012:571). “Artik” kelimesi artakalani, artik politikasi
ise kar paylariin kazanglardan “artakalan” ile 6dendigini belirtmektedir. Buna
gore isletme hedef 6deme rasyosunu olusturmak i¢in su dort adimi izlemektedir
(Brigham ve Houston, 2009:463):

1. Optimum sermaye biit¢esini belirlemek,
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2. Hedef sermaye yapisina bagli olarak, bu biitgeyi finanse etmek i¢in ge-
rekli 6zkaynak miktarini belirlemek,

3. Dagitilmayan karlar1 kullanarak 6zkaynak gereksinimini miimkiin oldu-
gu kadartyla kargilamak,

4. Optimum sermaye biitcesini desteklemek i¢in ihtiya¢ duyulandan daha
fazla kazang mevcut ise kar pay1 dagitmak.

Artik kar pay1 yaklagiminin kilit unsuru kar paylarmin ancak tim karli ya-
tirim firsatlar1 kargilandiktan sonra 6denmesidir (Ross, Westerfield ve Jordan,
2002:647). Kar dagitim kararlar1 finansman kararlar1 olarak diistiniildiigiinde,
firmanin net kazanglar1 da uzun vadeli finansman kaynagi olarak goriilebilir. Bu
yaklagimla, kar paylar1 yalnizca firmanin karli yatirim firsatlarinin olmadigi za-
manlarda 6denecektir. Firma karli yatirim projelerini kabul ettiginde ¢ok daha
hizl1 bir bitylime oran1 yakalayacaktir. Yatirimlar: finanse etmek icin 6zkaynak-
larin digsal olarak arttirilmasi miimkiin olabilir. Fakat dagitilmayan karlar ter-
cih edilir, ¢linkii dissal 6zkaynagin aksine, herhangi bir islem maliyeti icermez
(Pandey, 2015:388).

Kar dagitimi1 karar1 verilirken, ortaklarin alternatif yatirim segeneklerinin
getirileri g6z oniinde bulundurulmalidir. Dagitilmayan karlarin maliyeti, “alter-
natif” maliyettir. Bu nedenle, isletmenin gerceklestirebilecegi yatirim segenekle-
rinin getirisi ile ortaklarin alternatif yatirim segeneklerinin getirileri karsilastiril-
malidir. Ortaklarin alternatif yatirnm segeneklerin getirisinden daha biiyiik veya
esit getiri saglayacak olan isletme yatirimlarinin finansmani igin yetecek tutarda-
ki kar dagitilmamali, artan kisim ortaklara dagitilmalidir (Sayilgan, 2006:343).
Ancak, bir firmanin nakit akiglarinin gercekte hissedarlarina ait oldugu unutul-
mamali, bundan dolay1 yoneticiler bu kazanglar1 hissedarlarin kendi baslarina
kazanabileceklerinden daha yiiksek bir getiri orani ile yeniden yatirimda kullan-
miyorlarsa kar paylar1 alikonmamalidir (Brigham ve Houston, 2009:462).

Elbette artiklar yaklasimina siki sikiya baglilik, oldukca istikrarsiz bir kar
pay1 politikasini dogurabilir. Eger bir donem yatirim firsatlar1 cok fazlaysa kar
paylan diisiik ya da sifir olabilir. Aksine, bir sonraki donem iimit verici yatirim
firsatlar1 olmadigi igin igsletme ¢ok yiiksek tutarda kar pay1 6deyebilir (Ross vd.,
2002:648). Bu modelde yatirimcilarin kar pay:1 ve sermaye kazanglari arasinda
kayitsiz oldugu varsayilmaktadir (Brigham ve Houston, 2009:463). Bu goriise
gore, yatirimeilarin istedigi getiri, r, firmanin kar pay1 politikasindan etkilenme-
mektedir, yani kar payi politikasi ile firma degeri iliskisizdir (Gitman ve Zutter,
2012: 572).
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11.3.2.3. Miisteri Etkisi Yaklasimi

Hisse senedi sahiplerinin olusturdugu farkli miisteri kitleleri, farkli kar pay1
ddeme politikalarin1 tercih edebilirler. Ornegin emekli bireysel yatirimcilar,
emeklilik fonlar1 ve {iniversite bagis fonlar1 genellikle nakit geliri tercih eder-
ler; dolayisiyla genellikle firmadan kazanglarinin daha biiyilik bir kismini kar
pay1 olarak 6demesini isterler. Bu tiir yatirimeilar cogunlukla diisiik ya da sifir
vergi diliminde yer aldiklar1 i¢in, vergi konusu ile ilgilenmezler. Diger taraf-
tan, kazanclarmin doruga ulastigi yillarda yatirimeilar yeniden yatirimi tercih
edebilirler ¢linkii cari yatirnm gelirine daha az ihtiyaclar1 vardir ve aldiklar1 kar
paylarim gelir vergisi ve aracilik maliyetlerine maruz kaldiktan sonra yeniden
yatiracaklardir (Brigham ve Houston, 2009:461). Benzer sekilde, vergiden muaf
yatirnmcilar agirlikl olarak yiiksek kar pay1 6deyen firmalara yatirim yapabilir-
ler ¢linkii kar paylar1 lizerinden alinan nispeten yiiksek vergilerden etkilenmez-
ler. Kar paylart i¢in yiiksek vergi 6demek zorunda olan yatirimcilar ise kar pay1
O6demek yerine daha fazla kazancin alikoyan firmalara yatirim yapmayi tercih
edebilirler. Miller ve Modigliani, vergi etkisi nedeniyle, farkli yatirnmei tipleri-
nin farkl kar pay: politikasina sahip firmalar1 cazip buldugu anlamina gelen, bir
miisteri etkisinin olabilecegini savunmuslardir. (Gitman ve Zutter, 2012:573).
Miisteri etkisi yaklasimi, firmalarin kendilerine layik olan yatirimcilara sahip
olduklarini, ¢linkii firmanin uyguladig1 kar pay1 politikasinin, bu politikadan
hoslanan yatirimcilar ¢ektigini 6ne siirer (Damodaran, 2015:463).

Peki, yatirimcilar isletmenin kar pay: politikasini begenmediklerinde neler
olur? Hisse senetlerinin alim satiminda herhangi bir islem maliyetine katlanil-
mayan etkin piyasalarda, hi¢gbir problem olmaz. Yatirimcilar kendi gelir ihtiyag-
larin1 tatmin etmeyen bir kar pay1 aldiklarinda, kendi gelir tercihlerine uygun
olacak sekilde hisse senetlerini alir ve satarlar. Eger yatirimci herhangi bir yilda
Odenen kar payin1 yeterli bulmuyorsa, kendi hisse senetlerinin belirli bir kismini
satarak kar payi yaratabilir. Tersine, 6denen kar pay1 yatirnmcinin beklentisi-
nin ¢ok iizerindeyse, bu fazla nakdi yeni hisse senedi almak i¢in harcayabilir.
Ne var ki, etkin tam rekabet piyasalar1 varsayimi kaldirildiginda, hisse senedi
alim satiminin maliyetsiz olmadig1 goriiliir. Aracilik iicretleri ve vergilere ilave
olarak, karar vermede ihtiya¢ duyulan bilginin elde edilmesi de zaman alic1 ve
maliyetlidir. Kald1 ki baz1 kurumsal yatirimeilarin hisse senedi satim ve harcama
stirecleri engellenmis olabilir (Keown, Martin ve Petty, 2014: 421).

Dolayisiyla, gecmiste uzun bir siireden beri takip edilen belirli bir kar dagi-
tim politikasi, firma i¢in belirli tiirde bir miisteri kitlesi yaratma egiliminde olur.
Eger isletme aniden kar dagitim politikasini degistirirse, bu hissedarlari zarara
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ugratabilir ve bu yatirimeilari yatirim ihtiyaglarini karsilayacak bagka isletmele-
re gecirebilir (Pandey, 2015:398). Bundan dolayi, siirdiiriilmekte olan kar pay1
politikasinda degisiklik yapmak, sartlar bunu gerektirse bile, isletmeyi zorlar
(Damodaran, 2015:463).Bu nedenle isletme, hissedarlarin 6nemli bir oranini
olusturan tiim kesimlerin ¢ikarlarini1 géz dniinde bulunduran bir kar dagitim po-
litikas1 benimsemelidir. Ayrica, kar dagitim politikas1 bir kere olusturuldugunda,
isletmenin finansman ihtiyaclari ile ters diismedigi miiddetce siirdiiriilmelidir.
Degisiklikler ise yavagca ve ancak mevcut hissedarlar {izerindeki muhtemel et-
kileri analiz edildikten sonra gerceklestirilmelidir (Pandey, 2015:398).

Yatirimcilar arasinda bu tlir miisteri kitlelerinin var olma ihtimali, ilk bakista
firmanin kar pay1 politikasinin 6nemli oldugu izlenimi yaratmaktadir (Keown,
vd., 2014:422). Ancak miisteri etkisi aslinda, kar pay1 politikasinin iliskisizli-
gine dair alternatif bir argliman saglamaktadir. Yatirimcilar kendi ihtiyaglarina
en uygun gelen kar payi politikasini uygulayan isletmelere yatirim yapiyorsa,
higbir firmanin degeri kar pay: politikasindan etkilenmeyecektir (Damodaran,
2015:463). Eger firma kar pay1 politikasini degistirirse, firmanin degeri degis-
meyecektir —degisen yalnizca firmanin paylarini elinde tutan yatirimei kitlesi
olacaktir (Gitman ve Zutter, 2012:573). Fakat bu yaklasim, firmanin degerleme-
sinin, kar pay1 politikasindan bagimsiz olarak adil bir sekilde yapilabilmesi i¢in,
her bir kar pay1 miisteri kitlesine giren yeterli sayida yatirimci bulundugunu var-
sayar (Damodaran, 2015:463). Dolayisiyla, belirli bir politikaya yonelik olarak
piyasanin karsilayabileceginin iizerinde talep olmadig siirece, kar pay1 politika-
st yine de 6nemsizdir. Miisteri etkisi yalnizca, firmalarmn kar pay1 politikalarimi
cok sik ve ongoriilemez sekilde degistirmekten kaginmalari i¢in bir uyari saglar
(Keown vd., 2014: 422).

11.4. Kar Pay1 Odeme Yontemleri

Isletmeler elde ettikleri kar1, mevcut kar pay: politikalar1 cercevesinde ve
hissedarlarin beklentileri dogrultusunda dagitirken, likidite durumlari, hisse se-
netlerinin piyasa degeri, kar dagitiminin olasi sonuglar1 ve daha birgok faktorii
bir arada degerlendirmek zorundadirlar. Bu nedenle, kar dagitimi denildiginde
anlagilan kar paylarinin nakdi olarak 6denmesi olmakla birlikte, farkl1 durumla-
ra cevap olarak alternatif kar dagitim yontemleri de gelismistir. Bu yontemlerin
en ¢ok karsilasilanlart hisse senedi seklinde kar payr dagitilmasi, hisse senedi
geri alimlari ve ayni olarak kar pay1 dagitilmasidir.
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11.4.1. Nakit Kar Pay1 Odemesi

Isletmeler tarafindan ortaklarina yapilan en yaygin kar pay1 6deme y&ntemi-
dir. Bu yontem, isletmeden nakit ¢ikisini gerektirdiginden, isletmenin likidite
durumunun buna uygun olmasi gerekir (Aydin vd., 2010:477).

Kar paylarinin ¢ogu nakit olarak 6denir. Nakit kar paylarina ilave olarak,
isletmeler hissedarlarina ilave hisse senetleri veya nadiren isletmenin sahip ol-
dugu cesitli tiirde emtia da saglayabilir (Fabozzi ve Peterson, 2003:546).

Nakit kar paylar1 dogrudan dogruya isletmenin hissedarlarina sahip olduklar
paylar nispetinde yapilan 6demelerdir. Nakit kar paylar1 dolagimdaki tiim hisse
senetlerine ddenir. Bunun anlami, kasa stokuna (treasury stock) kar pay1 6deme-
si yapilmadigidir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 547).

11.4.2. Hisse Senedi Seklinde Kar Pay1 Dagitilmasi

Hisse senedi temettiiler, hisse senedi sahiplerine verilen ilave hisse senetleri-
dir. Eger bir isletme hisse senedi seklinde kar pay1 6derse, hissedarlara herhangi
bir deger transferi s6z konusu olmaz. Isletmenin varliklar1 da her bir ortagin
ortaklik pay1 da aym: kalir. Firmanin tek yaptigi, 6zkaynagin1 daha kiigiik pay-
lara bélmek ve ayn1 zamanda her bir hissedarin bu 6zkaynaktaki payin1 da daha
kiigiik porsiyonlara bélmektir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 550).

Hisse senedi seklinde yapilan temettii 6demesi, aslinda dagitilmayan karlar-
dan sermaye hesabina yapilan bir nakil islemidir. Hisse senedi seklinde yapi-
lan temettli 6demesi, hisse senetlerinin itibari degerinde herhangi bir degisiklik
meydana getirmemekle birlikte isletmenin 6z sermaye bilesiminin degismesine
neden olmaktadir. Kar pay1 6demesinin hisse senedi seklinde gergeklestirilmesi,
isletmeden nakit ¢ikigi gerektirmediginden, elde edilen kar hem biinyede birakil-
makta hem de dagitilmaktadir (Aydin vd., 2010:478).

Hisse senedi seklinde kar payr verilmesinin birkag sebebi bulunmaktadir.
Bunlardan biri piyasaya bilgi saglamaktir. Isletme ortaklarma, nakit saglamaksi-
zin iyi haberler ulastirmak isteyebilir. Ornegin isletmenin cazip yatirim firsatlar
olabilir ve bunlar1 finanse etmek i¢in fona ihtiya¢ duyabilir. Boyle bir durumda
nakit kar pay1 6demek mantikli olmayacaktir —boylece isletme kar pay1 6deme-
sini hisse senedi seklinde yapabilir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 550).

Diger bir neden, hisse senedi fiyatin1 diisiirmek olabilir. Eger bir hisse sene-
dinin fiyati, diger hisse senetlerine gore oldukca yiikselmisse, yatirimcilar i¢in
bu hisse senedinin, aracilik komisyonu gibi, islem maliyetleri de yiikselebilir.
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Hisse senedi seklinde kar pay1 6demek suretiyle, hisse senedinin fiyat: diistiriile-
bilir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 550).

Bazi igletmeler, piyasadaki hisse senetlerinin sayisini arttirarak hisse senetle-
rine olan talebi canli tutmak isteyebilirler. Kar pay1 olarak hisse senedi verilmesi,
sermaye piyasasinin ¢ok gelismis oldugu ve vergi yoniinden 6zendirici dnlem-
lerin alindig tilkelerde, sik rastlanan bir uygulamadir (Ceylan, 2003:237-238).

Hisse senedi seklindeki bir kar pay1, hisse senedinin boliinmesine ¢ok benzer.
Her iki durumda da hissedara elindeki her hisse i¢in sabit miktarda yeni hisseler
verilir. Hisse senedinin “bire iki”lik bir bolinmede her yatirimc1 halen elinde
bulunun her hisse i¢in bir ek hisse alir. Sonunda yatirimeinin bir hisse yerine iki
hissesi olur. Dolayisiyla hisse senedinin bire-iki boliinmesi, hisse senedi sek-
linde %100’liik bir kar dagitimma benzer. Her ikisi de dolasimdaki hisselerin
sayisinin ikiye katlanmasina benzer. Her ikisi de dolagimdaki hisse sayisinin iki-
ye katlanmasiyla sonuglanir, fakat firmanin elindeki toplam varliklar degismez.
Dolayisiyla her iki durumda da firmanin toplam piyasa degerleri (hisse basina
fiyat ¢arp1 dolasimdaki hisseler) degismeden kalmak iizere hisse senedi fiyatinin
yart yartya diismesini bekleriz (Brealey vd., 2001:440).

Hisse senedi seklinde kar payi ile hisse senedinin boliinmesi arasindaki fark
teknik bir durumdur. Hisse senedi seklinde kar payi, bilangoda, dagitilmamis
karlardan nominal degere ve sermaye {istesine bir transfer olarak gosterilir, oysa
boliinmede her hissenin nominal degerinde oransal bir indirim olarak gosterilir.
Higbiri hissedarlarin sermayesinin toplam defter degerini etkilemez (Brealey
vd., 2001:441).

Eger isletme hisse senetlerinin fiyatini diisiirmek istiyorsa, hisse senedi bo-
linmesine ya da hisse senedi seklinde kar pay1r 6demesine gidebilir. Peki, bun-
lardan hangisini tercih edecektir? Hisse senedi boliinmeleri genellikle keskin
fiyat yiikselislerinin ardindan, biiylik oranda fiyat indirimi saglamak i¢in kulla-
nilir. Hisse senedi temettiiler ise diizenli bir yillik bazda hisse fiyatin1 daha az ya
da daha ¢ok sinirlamak i¢in kullanilir (Brigham ve Houston, 2009:474).

Hisse senedi seklinde kar pay1 6demesinin, hisse senedi fiyati {izerinde bek-
lenen etkileri su sekilde olmaktadir (Brigham ve Houston, 2009:474-475):

1. Ortalama olarak, bir hisse boliinmesi ya da hisse senedi temettii duyuru-
sunun hemen ardindan firmalarin hisse senedi fiyatlar yiikselmektedir.

2. Boliinme ve hisse senedi temettiilerin hisse fiyatlarmi yiikseltmesinin
bir sebebi, yatirimcilarin siklikla bu durumu gelecekteki yiiksek kazang-
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larin bir sinyali olarak algilamalaridir. Yalnizca islerin iyi gidecegine
inanan yoneticilerin hisselerini blmeye egilimli olmasi nedeniyle, hisse
boliinmesi duyurusu kazanglarin ve nakit kar paylarinin yiikselecegi ih-
timaline bir isaret olarak algilanir.

3. Eger bir igletme boliinme ya da hisse temettii duyuru yaparsa, hisse fi-
yatlar yiikselir. Ancak takip eden birkag ay icerisinde yiiksek kazang ve
kar pay1 agiklamasi yapilmazsa, hisse fiyati tekrar eski seviyesine doner.
Bu da sinyal etkisini desteklemektedir.

4. Daha fazla pay yaratarak ve hisse senedi fiyatini diisiirerek hisse boliin-
meleri hisse senetlerinin likiditesini de arttirmaktadir. Bu durum islet-
menin degerini ylikseltebilir.

11.4.3. Hisse Geri Alimlar1

Bir firma hissedarlarina nakit 6demek istediginde genellikle nakit kar pay1
ilan eder. Fakat gitgide yayginlagan bir yontem de, firmanin kendi hisse sene-
dini geri satin almasidir. Hisse senedinin geri satin alinmasinda, sirket, hisseleri
hissedarlarindan geri satin almak i¢in nakit 6der. Bu hisse senetleri genellikle
sirketin kasasinda saklanir (kasa stoku) ve daha sonra sirket paraya gereksinim
duydugunda yeniden satilir (Brealey vd., 2001:441).

Bu yonteme gore firma dagitacagi temettii tutarinda kendi hisse senetlerini
satin almakta ve sermaye azaltilmasina gitmektedir. Hisse senedi sayis1 azaldigi
i¢in hisse basina kar artmakta, ortaklar temettii alamasalar dahi senetlerin Pazar
degerleri artacag i¢in, sermaye kazanci saglamaktadirlar. Satin alma islemini
ya ilan suretiyle teklif yoluyla ger¢eklestirmekte veya pazardan dogrudan satin
alarak gerceklestirmektedir (Okka, 2010:479).

Alternatif bir kar dagitim yontemi olarak hisse geri alimlarinin firma agisin-
dan dort avantaji bulunmaktadir (Damodaran, 2015:476):

- Firmay1 gelecek donemlerde de 6deme yapmaya devam etme taahhiidii
altinda birakan diizenli kar paylarindan farkli olarak, hisse geri alimlar1
tek seferlik bir nakit 6demesidir. Bunun sonucunda gelecekte siirdiire-
bileceginden emin olmadig1 bir nakit fazlas1 olan firmalar nakit kar pay1
O0demek yerine hisse senetlerini satin almay1 tercih edebilirler. (Farkli
bir yol olarak 6zel kar pay1 da 6denebilir ¢iinkii bu yontem de firma agi-
sindan gelecekte de benzer 6demeler yapma taahhiidii igermemektedir.)

- Hisse senetlerini geri satin alma karar1 firmalara geri donme esnekligi
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saglar ve geri alimlar1 daha uzun bir slirece yayma imkant1 verir. Gergek-
ten de ¢ok daha yiiksek degerlerde geri alim ilan eden pek ¢ok firmanin
bu karardan geri dondiiklerine ve geri alim planlarini nihayete erdirme-
diklerine dair gii¢lii kanitlar bulunmaktadir.

- Hisse geri alimlar1 firmalarin i¢ kontrollerini arttirmalarinin da bir yolu
olabilir. Ciinkii bu sekilde dolagimdaki hisse senedi sayisi azaltilmakta-
dir. Eger sirketin igindekiler bu siire¢ igerisinde kendi hisse senetlerini
sirkete geri satmazlarsa, firmadaki pay oranlar1 artacak ve bunun sonu-
cunda daha fazla kontrol giicline sahip olacaklardir.

- Son olarak, hisse geri alimlar1 hisse senetlerinin baski altinda oldugu
zamanlarda firmalarin hisse senedi fiyatlarin1 destekleme imkan1 sagla-
yabilir.

Isletmelerin kendi hisse senetlerini geri almalar1 yatirimcilara iki ayr1 avantaj
saglamaktadir. Bunlardan ilki, yatirimcilar tarafindan hisse senetlerinin satilma-
s1 sonucunda elde edilecek gelirin, sermaye kazanci niteliginde olmasi nedeniy-
le vergilendirilmesinin bu ¢er¢cevede yapilmasidir. Digeri ise, isletmelerin hisse
senetlerini geri alma talebi ile yatirimeilara gitmeleri durumunda, yatirimeilarin
hisse senetlerini satarak geliri hemen elde etme veya hisse sentlerini ellerin-
de tutarak fiyat ariginda yararlanma konusunda bir tercihte bulunabilmeleridir
(Aydin vd., 2010:478). Hisse senedi geri satin alma ile nakit kar payinin benzer
islemler olmasi sasirtict degildir. Her iki durumda da firma nakdinin bir kismini
dagitmaktadir. Bu da sonra hissedarlarin cebine gitmektedir. S6zkonusu nak-
din kar payr 6demek icin mi hisseleri geri satin almak i¢in mi kullanildigina
bakmaksizin, sirkette birakilan varliklar aynidir (Brealey vd., 2001:442-443).
Bununla birlikte, hisse senedi sahiplerinin bu iki se¢enek arasindaki kayitsizlik-
lart tartisilabilir. Eger ortak, sermaye kazanci ile kar pay: dagitimi arasinda bir
tercih yapiyorsa, isletmenin degeri dagitim yonteminden etkilenecektir (Ceylan,
2003:239).

Isletmelerin hisse senedi geri alimlarmnin nedenleri, sermaye yapilarini ayar-
lama, muhaliflerin kontrolii ele gecirmesinin Oniine gegme ve alternatif yoldan
kar pay1 dagitma olarak siralanabilir (Carey ve Essayyad, 2005:103). Bu uygula-
ma genellikle bor¢/6zkaynak orani diisiik oldugu i¢in 6zkaynaklarini azaltarak,
sermaye yapisinda onemli degisiklikler yapmak isteyen isletmeler tarafindan
tercih edilmektedir. Nakit diizeyleri yiiksek olan isletmeler i¢in uygun olabilece-
gi gibi, baz1 isletmeler bu uygulamay1 biiyiik oranlarda borglanarak da gercek-
lestirebilirler. Bor¢lanmalar yoluyla gerceklestirilen uygulamalarda igletmenin
borg/6zkaynak orani yiikselir (Sayilgan, 2006:349).
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Ulkemizde yakin zamana kadar isletmelerin kendi hisse senetlerini iktisap
etmelerine izin verilmemis, 2009 yilindan itibaren kademeli olarak ve bazi sinir-
lamalar ¢ercevesinde bu uygulamanin yolu agilmistir. SPK, 21.07.2016 tarihli
basin duyurusu ile halka agik sirketlerin, 6zel durum agiklamasi yapmak kaydiy-
la herhangi bir limit s6z konusu olmaksizin borsada kendi paylarinin geri alimini
gerceklestirebileceklerini ilan etmistir.

11.4.4. Ayni olarak kar paymmin dagitilmasi

Bazi isletmeler ortaklarini lirettikleri mallar1 kar pay1 karsiligi olarak verebi-
lir. Bu sekilde kar pay1 6édenmesine, uygulamada yaygin olarak rastlanmamak-
tadir. Ortaklar1 ayn1 zamanda bayisi olan baz1 sirketleri, ayni olarak kar pay1
dagitmaktadirlar. Bazi meyve suyu ve hali sirketleri, ayni olarak kar pay1 dagitan
sirketlere 6rnek olarak verilebilir (Ceylan, 2003:239).

11.5.Kar Payi Politikasi Tiirleri
11.5.1. Sabit Miktarda Kar Pay1 Odemesi

Sabit kar pay1 dagitim politikasi, diizenli ya da istikrarli kar dagitim politi-
kas1 olarak da ifade edilmektedir. Sabit kar pay1 dagitim politikasinda her hisse
senedi sahibine, her y1l ayni tutarda kar pay1 dagitilmaktadir (Ceylan, 2003:236).
Sabit tutarda kar pay1 6demesi, piyasa kosullar1 ¢ok kotiiye gidip, firmanin bu
O6demeyi yapma kabiliyeti siipheli hale gelmedigi miiddetge isletmenin kazang-
larmi dikkate almaz. Isler iyiye gider ve firma biiyiirse, kar paylar1 da zaman
zaman yiikseltilebilir. Sabit bir hisse basina kar pay1 uygulamada en yaygin yon-
temdir (Lasher, 2008:609).

Kar paylarinin istikrar1, uygulamada pek ¢ok firmanin yoneticileri tarafindan
arzu edilen bir politikadir. Pek ¢ok arastirma hissedarlarin da bu politikay1 uy-
gun bulduklarimi ve istikrarli kar paylarin1 dalgalanma gosterenlerden daha yiik-
sek degerlendirdiklerini gostermistir. Diger sartlar sabitken, istikrarli kar pay1
politikasi, hisse senetlerinin piyasa degeri iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir
(Pandey, 2015:400).

Firmalarin kar paymi degistirme konusundaki g¢ekincesi birkag sebepten
kaynaklanir. Bunlardan biri, firmanin, yiiksek kar pay1 tutarlarin1 gelecekte de
stirdiirebilme kapasitesinden emin olmamasidir. Diger bir sebep de piyasalarin
kar paylarindaki azalmaya piyasalarin iyi gozle bakmama egiliminde olmasi ve
bunun yansimasi olarak hisse senedi fiyatlarinin diisebilmesidir (Damodaran,
2015:443). Genellikle bu politikay1 uygulayan firmalar, diizenli kar payn1 ka-
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zanglarinda siirdiiriilebilir bir artis meydana geldiginde yiikseltirler (Gitman ve
Zutter, 2012:578).

Boyle yatirimeilar, her yil ne kadar kar payi alacaklarini bilerek, bir anlamda
gelecek belirsizliginden kurtulmaktadirlar. Bu politika, sabit gelir elde etmeyi
arzulayan ve riski sevmeyen yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. Ancak
bu durumun birkag¢ sakincasi vardir. Sabit miktarda kar pay1 dagitimi, hisse se-
netlerinin piyasa degerinin de sabit bir diizeyde ya da oldukga dar bir fiyat ara-
liginda kalmasima yol acabilmekte ve sermaye kazanci bekleyen yatirimeilar
cekmemektedir. Hisse senetleri sabit getirili yatirim araglarina doniismektedir.
Diisilik kar saglanan veya zarar edilen donemlerde ise isletme zor durumda ka-
labilmektedir. Bunun yamn sira enflasyon dénemlerinde kar pay1 reel anlamda
azalmakta veya karin yiiksek oldugu yillarda, verilmesi gerekenden daha az kar
pay1 verildigi kanisi piyasada yayginlasabilmektedir (Aydin vd., 2010:474-475).

11.5.2. Hedef Odeme Rasyosu

Kar pay1 6deme orani, firmanin kazanglarinin hissedarlara nakit olarak dde-
nen kisminin yiizde ile ifadesidir. Firmanin hisse bagina kar payimin hisse bagina
kazanca boliinmesiyle hesaplanir. Sabit oranda kar payir 6demesi politikasi ile
isletme her bir 6deme doneminde hissedarlari elde etmis oldugu kazancin belirli
bir oranini 6der (Gitman ve Zutter, 2012:577).

Finansal yoneticiler kar pay1 ddemelerini gelirlerin bir yiizdesi olarak gorme
egilimindedirler. Bu sekilde yatirimcilara da isletme gelirlerinden hak ettiklerini
“adil” bir oranda 6demis olacaklarini disiiniirler. Bu pay uzun vadeli hedef 6de-
me rasyosudur ve normal kosullar altinda isletmenin, kazanglarinin kar pay1
olarak ddemeyi bekledigi kismidir. Bu rasyo isletme i¢in uzun vadeli bir hedef-
tir. Dolayisiyla gerekli durumlarda kisa vadede degiskenlik gosterebilir. Sonug
olarak, uzun vadede kazanglarin artmasini kar paylarindaki artis izlemektedir
(Ross vd., 2002:649-650).

Bu politikada 6denen kar pay1 karin yiiksek ya da diistik ¢iktigi donemler
nedeniyle biiyilik dalgalanmalar gosterebilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar agi-
sinda giivenilir bir kar dagitim politikas1 olarak goriilmemektedir (Aydin vd.,
2010:476). Firmanin kazanglar diistiigiinde ya da belirli bir donemde kayip
meydana geldiginde kar paylar1 ¢ok diisiik olabilir ya da kar payr 6deneme-
yebilir. Kar paylart genellikle firmanin gelecek kosullarinin ve durumunun bir
gostergesi olarak kabul edildigi i¢in firmanin hisse senedi fiyatlar ters sekilde
etkilenebilir (Gitman ve Zutter, 2012:577).
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11.5.3. Sabit Miktarin veya Oranin Yaninda Ek Kar Pay1 Dagitilmasi
Politikasi

Isletme, bir “taban” kar pay1 dagitim miktar1 veya orani saptadiktan sonra,
yatirimcilarin hisse senetlerine ilgisini arttirmak ve elde edilen kar ile 6denen
kar paymi1 uyumlu hale getirmek i¢in, karm yiiksek olmas1 durumunda, normal-
de 6dedigi sabit oran veya miktar lizerinde ek bir kar dagitma yoluna gitmektedir
(Aydin vd., 2010:476).

Bu yaklagimi1 benimseyen firmalar i¢in diizenli kar payi, daimi kazanglarin
nispeten kiiciik bir ylizdesi olarak belirlenir ve bu sekilde kolaylikla siirdiirii-
lebilir. Kazanglarda gegici bir yiikselis oldugunda ise ekstra kar payr 6demesi
yapilir. Yatirimeilar ekstra kar payini bir ikramiye olarak gordiikleri i¢in bu ka-
zancin tekrar etmemesi nispeten daha az iiziintii yasatir (Ross vd., 2002:650).
Bu politika ile yonetim, az ya da ¢ok hissedarlara diizenli bir kar pay1 6demesini
garanti eder fakat y1lsonunda ekstra kar pay1 6deme ya da 6demekten vazgegme
kabiliyetini de siirdiiriir. Teoride bu politika firmaya herhangi bir olumsuz bilgi
etkisi olmaksizin kar pay1 seviyesini diistirme imkani verir. Diger bir degisle, fir-
ma hissedarlarin ekstra 6demelere bel baglamasini 6nleyerek kar pay1 azaltimi-
nin sinyal etkisini yenmeye calisir (Lasher, 2008:610). Ekstra kar pay1 yaklagimi
oldukga akla uygun goriinse de bunu uygulayan firma sayisi azdir. Bunun bir
sebebi firmalarin, ayn1 etkiyi daha fazla avantajla yaratan, hisse geri alimlarini
tercih etmeleridir (Ross vd., 2002:650).

11.5.4. Pasif Artik Deger Politikas1

Isletmenin, hissedarlar i¢in sermayenin firsat maliyeti ile iskonto edildiginde
pozitif Net Bugiinkii Deger (NBD) saglayan tiim yatirimlar1 gergeklestirmesi
gerekir. Geriye kalan fonlarin ise, diger firsatlari kovalamalarina imkan vermek
tizere hissedarlara ddenmesi gerekir. Bu nedenle kar paylar1 “artik deger”dir
(McLaney, 2009:328).

Artik deger politikasinin altinda yatan inang, firmanin yatirim, finansman ve
kar pay1 politikalarinin, kisa vadede dahi birbiriyle iliskili oldugudur. Boyle bir
politika ile firmanin yeni yatirimlarini yaptiktan sonra geriye kalan nakit akim-
lar1, 6denecek kar paymin biiyiikliigiinii belirleyecektir. Teoride, firma degerini
maksimize etmeye odakli yoneticiler mevcut projeler arasinda yalnizca pozitif
NBD saglayanlara yatirnm yapacaktir. Yoneticiler tim firsatlar1 degerlendir-
dikten sonra artan nakit akimlari, kar pay1 olarak 6denebilir. Bazi zamanlarda
isletme acisindan sermaye kisitlamalar1 olabilir ya da isletmenin yatirim firsat-
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lart nakit akimlarini agabilir. Boyle zamanlarda isletme kar pay1 6demeyecektir.
Artik deger politikasi, hi¢ kar pay1 6dememeyi gerektirebilecegi gibi, belirli ko-
sullarin saglanmasi durumunda 6zel kar paylar1 6demeye de imkan verebilen bir
politikadir. Bu kosullar, yatirim firsatlarinin nakit akimlarindan daha az olmasi
ve bor¢ 6demesi gibi bir planin olmamasini igerir. Firmalar diizenli olarak bu
kosullar1 saglamak suretiyle yumusatilmis bir kar pay1 politikasi izlenimi yara-
tabilirler (Smith, 2009:115).

11.5.5. Temettii Avansi

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar, ara donem finansal tablolarinda yer
alan karlar1 izerinden nakden kar pay1 avansi dagitabilirler (SPK, Kar Pay1 Teb-
ligi, 23 Ocak 2014). Temettii avansi politikasinin benimsendigi sirketlerde, he-
sap donemi bitmeden veya bitmis olsa bile genel kurul tarafindan kar dagitim
karar1 alinmadan, ileride her pay karsilik diisecek kar paylarina mahsuben avans
O0demesi yapilmaktadir (Aydin vd., 2010:477).
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MENKUL KIYMET BORSALARINDA PiYASA MiKRO YAPISI:
TASARIM VE RiSKLER
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Miige CETIN?

Giris

1602 yilinda kurulan Amsterdam Borsasi’ndan giiniimiiziin modern bor-
salarina, menkul kiymet borsalarinin temel islevlerinin baginda; islem konusu
kiymetin fiyatinin ¢oklu alici-saticinin oldugu tam rekabetci bir miizayede orta-
minda belirlenmesi ve islemin etkin bigimde sonu¢landirilmas: gelmektedir. S6z
konusu durum ayni zamanda adil fiyat olusumunun ve piyasa etkinliginin yap1
taglarini da olusturmaktadir. Menkul kiymet borsalarinin faaliyet basarisi 6nem-
li 6l¢iide bu iki temel amacin gergeklestirilmesine bagli olsa da, finans tarihi
borsada etkin fiyat olusumunun her zaman miimkiin olmadigini gdsteren ¢ok sa-
yida olay1 icermektedir. Tam rekabetgi piyasa yapisinin olusmamast, islem ma-
liyetlerinin yiiksek olmasi, piyasaya giris/¢ikis engellerinin bulunmasi, bilgisel
etkinligi azaltan kosullarin varlig1 ve en 6nemlisi de piyasa mikro yapisindaki
(market microstructure; PMY) yetersizlikler borsada olusan fiyatlar1 ve islem-
leri etkinlikten uzaklastirabilmektedir. Bu durum gelismekte olan iilke (GOU)
borsalarinda da gozlenmekte ve borsa finansmaninin olumlu etkilerinin sirket ve
genel ekonomi diizleminde azalmasina neden olmaktadir. Etkin olmayan hisse
senedi-tahvil piyasalar1; kaynak acig1 bulunan sirketlerin i¢ kaynak veya banka
yoluyla dis kaynak finansmanina yonelmesine ve kamu finansmaninda da ¢esitli
carpitmalarin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Borsa islemlerinin etkinlik derecesi, finans kuraminin belli referanslari 151-
ginda analiz edilmektedir. Ideal yatirim diinyasinm kosullarmi tanimlayan mo-

' SPK Basuzmani, ODTU ve Izmir Ekonomi Universitesi konuk 6gretim gorevlisi.

2 SPK Basuzmani, ODTU isletme Béliimii, Doktora Ogrencisi
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dern finans kuramlarinin baginda etkin piyasalar hipotezi ve sermaye varliklarini
fiyatlama modeli gelmektedir. Ancak son yillarda giderek daha fazla 6nem kaza-
nan davranigsal finans, piyasa etkinliginin kuramlardaki referans noktalarini ya-
kalayamadigini gosteren ¢ok sayida drnek sunmaktadir. Borsa islemlerinin ideal
gergevesi temelde, fiyat olusumu ve islem kosullariin miikemmel bir etkinlik
icinde ¢aligmasi ile iligkilidir. Buna gore ¢oklu alici-satic1 ve tam bilginin oldu-
gu tam rekabet kosullariin mevcut olmasi ile piyasaya giris/cikis engelinin ve
islem maliyetlerinin bulunmamasi; fiyatin/islemlerin miikemmel etkinlik i¢inde
olustugu kosullar1 temsil etmektedir. Ancak islemciler, sirketler kesimi, finansal
piyasalar, genel ekonomi ve devlet beslisinin ayn1 anda mutlu oldugu etkinlik
noktasina genelde, liberal iktisatgilarin/finansgilarin ileri stirdiigii gibi, piyasa
kosullarinin dogal bir sonucu olarak kendiliginden ulagilamamakta veya ulasilan
denge noktas1 optimal olmayabilmektedir. S6z konusu etkinlik noktasina piyasa
dinamikleri ile kendiliginden ulasilamamasi, ¢esitli kurumlarin etkinligi ile se-
killenen resmi disiplin (diizenleme-denetleme-yaptirim) yapisinin zaman i¢inde
etkinlik kazanmasina yol agmistir. Ayrica menkul kiymet piyasalarindaki fiyat
olusumu ve etkinlik sorunlar1 da, PMY ’nin tasarim etkinliginin siirekli olarak
gelistirilmesine neden olmustur.

Bu calismada menkul kiymet borsalarindaki PMY incelenmektedir. Calisma
yontem olarak kuramsal/uygulamali yazin taramasina ve 6rnek olay analizlerine
dayanmaktadir. inceleme sonucunda, PMY ’nin menkul kiymet borsalarindaki
fiyat olusum siirecinin 6nemli belirleyicilerden biri oldugu ve PMY *nin etkin ta-
sariminin piyasa likiditesini/etkinligini olumlu yonde etkileyebilecegi sonucuna
ulagilmistir.

Calismada dort boliim daha bulunmaktadr. i1k béliimde PMY kavrami genel
olarak tanimlanmus, ikinci bolimde ise PMY *nin temel unsurlari ayrintili olarak
tartistlmistir. Ugiincii boliimde yapay piyasa kosullarinin PMY iizerindeki etkisi
incelenmis ve son boliimde de ¢alismada ulasilan sonuglara yer verilmistir. Ca-
lismada 6rnek olay analizi olarak 1987 yilinda ABD hisse senedi piyasasinda
meydana gelen ¢okiis (Kara Pazartesi) ve 6 Mayis 2010 tarihinde ABD borsala-
rindaki Ani Cokiis incelenmistir.

12.1. Piyasa Mikro Yapis1 Kavram

ABD finans sektoriindeki aracilik fonksiyonunu inceleyen Spulber (1996),
PMY 'nin temel kamu politikas: sorularin1 giindeme getirdigini belirtmektedir.
Borsalar igin PMY kavrami, baskasi hesabina islem yapilmasi ve miizayede pi-
yasalarint inceleyen Garman (1976) da giindeme gelmistir. Bu kapsamda PMY,
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mikroekonomi ve piyasalarin isleyis pratigini bir araya getirerek, ekonomik mo-
dellerin test edilmesini ve piyasa gelisimine yonelik politika Onerileri gelistiril-
mesini saglamaktadir (Biais ve bsk., 2005).

National Bureau of Economic Research (NBER) PMY ’yi; menkul kiymet-
ler ekonomisine yonelik kuramsal, ampirik ve deneysel arastirma sahasi olarak
tanmimlamaktadir. PMY; fiyat kesif mekanizmasi, piyasa likiditesi, islem mali-
yetlerinin etkinlik/refah etkileri, alternatif islem bi¢imleri ve piyasa yapis1 gibi
kavramlara 151k tutarak, menkul kiymet borsalarinin etkinliginin gelistirilmesine
katki saglamaktadir. PMY finansal islemler ekseninde yatirimlar, varlik fiyatla-
ma, uluslararasi finans ve isletme finansman ile iliskilidir (Krishnamurti, 2009).
Menkul kiymet borsalart agisindan degerlendirildiginde, PMY; yatirimcilarin
organize piyasalara ilettikleri emirlerin alim-satim iglemlerine déntismesi ve
fiyatlarin belirlenmesi siireclerini analiz etmektedir. PMY nin temel arastirma
sahalariin basinda ise; menkul kiymet piyasalarinin kurumsal yapisi ve islem
akis1 siireglerinde fiyatlarin nasil belirlendigi gelmektedir. Bu kapsamda, borsa
islemleri acisindan PMY {izerinde etkili olan baslica unsurlar; iglem akis/fiyat
olusma kurallari, bilgi akis1 ve kamuyu aydinlatma altyapisi olarak belirlenebi-
lir. S6z konusu unsurlar mikro piyasa mimarisi olarak da adlandirilabilir.

PMY, finansal sistemi sermaye piyasasi odakli iilkelerin yan1 sira, sermaye
piyasasmin gelisme gosterdigi GOU igin de 6nem tasimaktadir. 1970’lerin ilk
yarisindan itibaren geligsmis lilke borsalarinda artan fiyat dalgalanmalar, islem
hacmi, arag ¢esitliligi ve piyasa biiyiikliikleri, 6zellikle menkul kiymet piyasa-
larina iliskin PMY ’nin 6nemini artirmistir. S6z konusu finansallasma siirecinde,
piyasalarin giderek kiiresellesmesi/kuralsizlasmasi PMY sistemlerinin ¢esitlen-
mesine/karmasiklagsmasina neden olmustur. PMY ’nin 6neminin 1980 sonrasin-
da daha da artmasinda; ABD hisse senedi piyasalarinda 1987 yilinda yasanan
Kara Pazartesi (bkz. Kutu 1) ve 2010 yilinda yasanan Ani Cokiis (bkz. Kutu 2)
olaylarmin da énemli bir etkisi olmustur. S6z konusu krizler, islem altyapilarin-
daki degisimin teknolojik gelismelerle birlegsince menkul kiymet piyasalarinin
ne kadar karmagiklasabileceginin ve yonetilmesinin zorlagabileceginin anlagil-
mas1 bakimindan dikkat ¢ekicidir.
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Sekil 12-1: Piyasa Mikro Yapisinin Unsurlari

Kaynak: Madhavan (2000); Krishnamurti (2009).

Piyasalarda, seffafligin ve islem gergeklestirme kapasitesinin gelistirilmesi
yoluyla, likiditenin artirilmasini amaglayan PMY (Amihud ve bsk., 1997), dort
temel konu iizerinde yogunlasmaktadir (bkz. Sekil 12-1). Ilk olarak, PMY ana-
lizleri piyasa yapist ve tasarimini agiklamaya caligmaktadir. Bu kapsamda fiyat
olusumu-iglem anlagmalar1 arasindaki iligkiler ve farkli kurallarin talep unsurla-
rinin olusumu ¢ercevesinde piyasa likiditesine/kalitesine olan etkisi analiz edil-
mektedir. Ikinci olarak, PMY fiyat olusmas1 ve kesfi siirecini aydinlatmaktadar.
Bu kapsamda menkul kiymet piyasalarinin kara kutusunda talep unsurlarinin
fiyat olusumuna ve iglem hacmine olan etkisi incelenmektedir. S6z konusu PMY
analizleri iglem maliyeti gibi statik konularin yani sira, bilginin hangi fiyata
etkili oldugunu inceleyen dinamik konulari da kapsamaktadir. Ugiincii olarak,
bilgi ve kamuyu aydinlatmaya yonelik aragtirmalar PMY analizlerinde 6nemli
bir yer tutmaktadir. Piyasanin seffafligina yonelik analizler ¢ercevesinde, piyasa
katilimeilarinin islem siirecinde bilgiyi kullanabilme yetenekleri analiz edilmek-
tedir. S6z konusu PMY analizleri, menkul kiymet piyasalarindaki fiyat olusum
stirecinin, iglemcilerin davranislarini ve stratejilerini nasil etkiledigi tizerinde
yogunlagmaktadir. Son olarak diger PMY analizleri kapsaminda da, menkul kiy-
metler piyasasindaki bilgiye dayali konular, PMY ’nin sirket finansmani, varlik
fiyatlamasi ve uluslararasi finans gibi sahalarla olusan kesisim kiimeleri gerge-
vesinde incelenmektedir. Bu analizler kapsaminda kara kutu modelleri ile ilk

halka arzlarin diisiik fiyatlanmasi gibi geleneksel konular daha derinlemesine
incelenebilirken, yeni aragtirma konular1 da giindeme gelmektedir (Madhavan,
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2000; Krishnamurti, 2009). PMY ’nin temel unsurlari olarak belirlenebilecek;
piyasa yapist/tasarimi, fiyat olusmasi/kesfi ve bilgi/kamuyu aydinlatma unsurla-
11 izleyen bolimde ayrintili olarak incelenmektedir.

12.2. Piyasa Mikro Yapisinin Temel Unsurlar
12.2.1. Piyasa Yapisi ve Tasarim

12.2.1.1. Piyasa Mikro Yapisinin Tasarim A¢isindan Simiflandirilmasi

PMY ’deki fiyat olusumunun belirleyicilerinin baginda gelen piyasa tasarimi/
yapisi, piyasadaki islemlerin gergeklestirilme siirecine iliskin kurallar ve islem
pratiklerini igermektedir. Izleyen béliimde piyasalarin mikro yapi olarak birbi-
rinden ne sekilde ayrildigi, hangi farkli piyasa tasarimlarinin ya da islem kural-
larinin gliniimiiz piyasalarinda gecerli oldugu incelenmektedir.

12.2.1.1.1. Zaman ve Mekan Boyutuna Gére PMY

Borsa islemleri bazi piyasalarda tamamen elektronik olarak ekranlar {izerin-
den, bazilarinda ise fiziki mekanlarda komisyoncular araciligi ile yapilmaktadir.
Teknolojik gelismeler borsalar1 giderek fiziken mekani olan yerler olmaktan ¢i-
karmakta, hatta piyasa katilimcilarina ayni anda birden fazla piyasaya erisme
firsat1 sunmaktadir (bkz. BOJ, 2001). ABD’de NASDAQ Borsasi ile baglayan
otomasyon siireci sonucunda, basta sabit getirili menkul kiymetler, hisse senedi
ve doviz olmak iizere, diinya genelinde ¢ogu finansal aragta artik iglemler agir-
likl1 olarak elektronik ortamda gergeklestirilmektedir. Finans piyasalarindaki
olaganiistii teknolojik gelismelere karsin fiziki islem sistemlerini halen kulla-
nan borsalar bulunsa da,® emir iletimi-eslestirmesinin otomasyonu ile baglayan
yeniliklerin giiniimiizde ulastig1 nokta; yiiksek frekansh algoritmik islemler ve
yeni/alternatif islem sistemleridir (bkz. Sekil 12-2).

Yiiksek frekansli islemler; stiper hizli bilgisayarlar ve borsalarin sagladigi
kolokasyonlu* sunucular iizerinden borsalara emir iletilmesidir (O’Hara, 2014).
Ornegin Borsa Istanbul’un (BIST) kolokasyon hizmetiyle, islemcilere pay piya-
sasinda 1 milisaniyenin altinda erisim gecikme hizinda islem yapma olanagi su-
nulmaktadir. Ayrica, s6z konusu hizmetten faydalanan tiim katilimeilara, girilen

3 Soz konusu borsalara 6rnek olarak New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) ve Chi-
cago Uriin Borsas1 gosterilebilir.

Kolokasyon; piyasa katilimcilarina kendi islem sistemlerinin borsa sistemleri ile ayni lo-
kasyonda bulundurulmasidir.
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tiim emirlerin bilgisine erisim imkan da verilmektedir.’ Boylelikle BIST deki
piyasa katilimcilar: sahip olduklart hiz avantajiyla, piyasadaki tiim verileri de-
gerlendirerek algoritmalar yardimiyla emrin yoniinii/miktarimi belirleyebilmek-
tedir. S6z konusu bilgi altyapisi ile olusturulan pozisyonlar, genellikle kisa stireli
oldugundan islem hacmini artiric1 bir etki yapabilmektedir. Ornegin, ABD ve
Avrupa hisse senedi piyasalarindaki islem hacminin sirastyla %55 ve %40’ 11
yiiksek frekansli islemler olusturmaktadir (bkz. Miller ve Shorter, 2016).

Sekil 12-2: Elektronik islem inovasyon Piramidi
Gelisme

Eslestirme =sistemleri
« Arac kuruluslarca isletilen islem sistemleri
Kar havuzlar

Alternatifizlem
sistemleri

D.:}Erudlan » Emir defterine dogrudan erigim
|}I‘!I'E!5EI._. strateji Algoritmalara degrudan erisim
erigimi
i Hacim ag&irhkh orralama fiyat
TE"'"E_"F"E"“ . Zaman agirhkh grealama fiyat
slgoritmalan . Efektiffiyat ile emir fiyati arasindaki fark
Gelismis - Akilh emiriletimi
baglant - Cokluislem mekanlan

Kolokasyon

Elektronik emir . Sozluve manuel islemlerden elektronik
defrerleri, ortamda emir iletimi ve alim satima gecis
aglan

Kaynak: Oliver Wyman ve World Federation of Exchanges (2016).

Fiziki ortama dayali islemlerde insan faktorii 6n plana ¢ikmaktadir. Elektronik
islem sistemleri ise etkin risk yonetimi/maliyet avantaji saglamakta, fiyat etkinligini
artirmakta ve daha fazla yatirnmcrya piyasalara erigim olanag: sunmaktadir (BIS,
2001). Bu kapsamda Jain (2004) 118 iilkeye ait borsanin otomasyona ge¢mesinin
orta/uzun vadedeki etkilerini inceledigi ¢calismasinda, elektronik sisteme gegisin bor-
salardaki likiditeyi/etkinligi artirdig1 sonucuna ulagmistir. Borsalardaki alim-satim
sistemlerinde dnce otomasyona, ardindan yapay zeka uygulamalarina gegilmesinin
altinda; artan islem hacminin daha etkin bi¢imde yonetilebilmesi, islemlerin stan-
dartlastirilarak daha adil bir ortamda gergeklestirilmesi ve 6nden islem yapilmasi®
benzeri piyasa bozucu uygulamalarin engellenmesi gibi nedenler bulunmaktadir.

BIST kolokasyon hizmetine iliskin agiklamalar i¢in bkz. Internet: http://www.borsaistan-
bul.com/urunler-ve-piyasalar/teknoloji-servisleri/kolokasyon (Erisim Tarihi: 18.11.2017)

Onden islem yapma (front-running); menkul kiymet komisyoncularinin bekleyen miisteri
emirlerine iliskin bilgilerden yararlanarak kendi hesabina/yararina islem yapmasidir.
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PMY’de ayrigmaya neden olan bir bagka unsur da; iglemlerin zaman boyutu-
dur. Borsalarda alim-satim iglemleri seanslar halinde ger¢eklestirilmektedir. Se-
anslarda iglemler piyasanin agik oldugu siireler boyunca kesintisiz olarak veya
sadece belli zamanlarda ¢agr1 {izerine yapilabilmektedir. Giiniimiizde, BIST de
dahil olmak iizere, cogu borsada bu iki yontemin birlikte kullanildigt bir iglem
yontemi tercih edilmektedir. Buna gore borsa acilis ve kapanisinda tek fiyat olu-
sacak sekilde emirler toplu olarak alinarak bir seans yapilmakta, ayrica siirekli
emir akisinin oldugu islem seanslar1 da diizenlenmektedir. Emirlerin ¢agri yo-
luyla toplu olarak alinmasi bilginin piyasada yogunlagmasini, 6zellikle bilgi akis
hizinin emir akis hizindan fazla oldugu diisiik islem hacimli hisselerde bilgisel
farkliliklarin azalmasini ve dolayisiyla etkin bir fiyat olusumunu saglayabilmek-
tedir (bkz. Copeland ve Galai, 1983). Yine de ¢agr lizerine periyodik olarak
emir toplanmasi tek basina bir iglem yontemi olarak tercih edilmemektedir. Sii-
rekli islem seanslar1 ¢cagri seanslarini tamamlayici olarak kullanilmaktadir. Ozel-
likle artan iglem hacmi ve farkli yatirimer kitlelerinin diledikleri zaman islem
yapabilme ihtiyaci siirekli islem seanslarin1 gerekli kilmaktadir.

Borsa islemleri zaman boyutuyla incelendiginde yazinda farkli piyasa yapila-
rinin etkinlikle olan iliskisinin arastirma konusu edildigi goriilmektedir. Ornegin,
tek fiyath ¢agr1 miizayedesinin (farkli bilgiye sahip yatirimcilar: bir araya geti-
rip bilgileri biitiinlestirmesi nedeniyle) etkinlik yoniinden daha iistiin olabilecegi
goriisii yazinda agirliklidir (bkz. Mendelson, 1982; Ho ve bsk., 1985; Vayanos,
1999). Amihud ve Mendelson (1987) de NYSE’deki hisse senetlerinin giinliik
acilis ve kapanis fiyat getirisi dalgalanmalar karsilagtirilmistir. NYSE’de agilis
fiyatlar1 tek fiyathh miizayede, kapanis fiyatlari ise siirekli miizayede yontemi
ile belirlendiginden; giinliik getirilerin bu sekilde karsilastirilmasi dogrudan her
iki islem yonteminin karsilastirilmasini saglamaktadir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgular iki sistem arasinda fiyat etkinligi ve oynaklik agisindan belirgin
farklar bulunduguna isaret etmektedir. Diger taraftan, Biais ve Pouget (2000)
de agilis seans1 ve ¢agri miizayedesinin birlikte kullanilmasinin fiyat etkinligini
artirdigin belirlemistir.

12.2.1.1.2 Piyasa Tiirleri ve Piyasa Yapicilarin Etkinligine Gore PMY

Piyasa yapicilarin etkinligi agisindan piyasalar; kotasyon giidiimli, emir gii-
diimlii ve hibrid piyasalar olarak siniflandirilabilir (Sekil 12-3). NASDAQ gibi
kotasyon giidiimlii piyasalardaki emir ger¢eklestirme siirecinde piyasa yapicilar,
islemlerde siirekliligi saglamak igin, islemin kars1 tarafi olarak piyasa yapicisi
olduklar1 menkul kiymetlerde alis ve satis kotasyonlar1 vermektedir. Emir gii-
diimlii piyasalarda ise, yatirimcilar belirlenen oncelik kurallarina gore, piyasa



o FINANSIN TEMEL TEORILER]

yapicilar olmaksizin islem yapabilmektedir. Kotasyon giidiimlii piyasalarda fi-
yatlar piyasa yapicilar tarafindan islem oncesinde ilan edilirken, emir glidiimlii
piyasalarda fiyatlar emirlerin iletilmesi sonrasinda belirlenmektedir. Kotasyon
giidiimlii piyasalarda yatirimcilar yalnizca piyasa yapicinin ilan ettigi alig-satis
fiyat1 bilgisini edinebilirken, emir defteri bilgilerinin paylasilmasit durumunda
emir giidiimlii piyasalarda yatirimcilar bir menkul kiymete iliskin olarak veri-
len tim emirlerin fiyat/miktar bilgilerini 6grenebilmektedir. Bu nedenle emir
giidiimlii piyasalar daha fazla seffaflik saglamaktadir. Ote yandan, kotasyon
giidiimlii piyasalarda, piyasa yapicisi faktorii nedeniyle, emirler kesin olarak
isleme doniisebilirken, emir giidiimlii piyasalarda ise emirlerin gergeklesmesi
garanti edilememektedir.

Sekil 12-3: Piyasa Yapicilarin Etkinligi Acisindan Piyasalar

\

+ Kotasyon Giidiimlii Piyasalar
* Emir Gidiimli Piyasalar

* Hibrid Piyasalar

Kaynak: Yazarlar.

Hibrid piyasalarda, sahip olunan islem ayricaliklar1 karsiliginda, belli liye-
ler secili hisse senetlerine ait iglemlerde siirekliligi ve fiyat istikrarini saglamak
icin ¢ift tarafli kotasyon vermektedir. Diger bir deyisle hibrid piyasalarda, emir-
lerin dogrudan eslestigi bir emir sistemi ve bazi menkul kiymetler i¢in piyasa
yapiciligi sistemi birlikte kullanilmaktadir. S6z konusu sistemde, borsa islem-
lerinin diizenli olarak gerceklestirilmesi ile gorevli olan uzmanlar (specialist)
kendi hesaplarina islem yapabildikleri gibi, emirlerin ger¢eklesmesine aracilik
da edebilmektedir. New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) bu sekilde is-
leyen en biiyiik hisse senedi piyasasidir (Saar, 2010:1425). BIST pay piyasasi
ise temelde emir giidiimlii bir piyasa olmakla birlikte, borsa yatirim fonlari, araci
kurulus varantlar1 ve diger yapilandirilmis finansal tiriinler zorunlu olarak piya-
sa yapicili siirekli islem yontemi ile islem goérmektedir. Ayrica belirlenen bazi
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pazarlarda iglem goren ve fiili dolasimdaki paylarinin piyasa degeri 10 milyon
TL’nin altinda kalan paylar i¢in de istege bagl olarak piyasa yapicilik faaliyeti
yiiriitiilebilmektedir.”

Her piyasa tiirlintin islem etkinligi ve piyasa likiditesi agisindan olumlu/
olumsuz yonleri bulunmaktadir. Piyasa tiirlerinin etkinligine yonelik yazinda,
belli bir piyasa tiiriiniin 6n plana ¢ikmasini saglayan, goriis birligi bulunmamak-
tadir. Ornegin, Glosten (1984) ters segim sorununun en fazla oldugu durumlarda
dahi emir giidiimlii piyasalarin en {istliin piyasa oldugunu bulgulamigtir. Buna
karsilik, Buti (2007), ters secim sorunu ileri diizeydeyse piyasa yapicili siste-
min, diigiik diizeydeyse emir giidiimlii piyasa mekanizmasinin piyasa likiditesi
ve sosyal refah agisindan iistiin oldugunu ileri siirmiistiir. Yazar ayrica etkinlik
potansiyeli daha fazla olsa da, genelde hibrid piyasalarin da emir giidiimlii piya-
salara tercih edildigini belirtmektedir. Farkli piyasa sistemlerinin olumlu/olum-
suz yonlerini inceledigi ¢alismasinda Malinova ve Park (2013), en fazla islem
hacminin emir glidiimlii ve en az igslem hacminin kotasyon glidiimlii piyasalarda
oldugunu ve en etkin fiyatlarin hibrid piyasalarda olustugunu belirtmektedir. Ya-
zarlar fiyat etkinliginin en diisiik oldugu piyasalarin ise; bilgiye dayali islemlerin
yiiksek diizeyde oldugu durumlar disinda, kotasyon giidiimlii piyasalar oldugu-
nu ileri stirmiistiir. Caligmaya gore, hibrid piyasalarin sundugu bir baska avan-
taj ise kiigiik tutarli emirlerin daha diisiik maliyetlerle yerine getirilmesidir. Ote
yandan, giiniimiizde Avrupa’daki biiyiik borsalarin ve NYSE’nin hibrid piyasa
yapisina gectigi de dikkate alindiginda; diinya borsalarinda hibrid piyasa yapisi-
nin giderek daha fazla tercih edildigi s6ylenebilir.

12.2.1.1.3 Alternatif islem Sistemleri: Kor Havuzlar ve Eslestirme
Aglarinda PMY

Finansal piyasalarda 2000°1i yillardan itibaren, dnceki boliimlerde tartisilan
islem sistemlerinin yaninda, alternatif islem sistemleri de gelismeye baslamis-
tir. Alternatif islem sistemlerindeki ilk dikkat ¢ekici gelisme elektronik iletisim
aglarinda ortaya ¢ikmistir (bkz. Sekil 12-2). Bu sistemde kurumsal yatirnmcilar,
aract kurumlar ve piyasa yapicilardan olusan iiyeler emirlerini herhangi bir araci
olmaksizin iletebilmekte, boylelikle maliyet avantaji elde etmektedirler.

Fiyat kesfi agisindan piyasalar; bagimsiz fiyat olusumu saglayan esas piya-
salar ve baska bir piyasada olusan fiyati islemlerinde esas alan piyasalar olmak

7 BIST’de piyasa yapicilik faaliyetine iliskin agiklamalar icin bkz. Internet: http:/www.

borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/piyasa-yapicilik ~ (Erisim
Tarihi: 19.11.2017).
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tizere iki kategoride incelenebilir. Birinci grupta yer alan piyasalar arasinda, sii-
rekli miizayede, ¢agri, piyasa yapicili miizayede gibi islem yontemlerini kulla-
narak kendi biinyelerinde fiyatin olugsmasini saglayan borsalar yer almaktadir.
Ikinci gruptaki piyasalara ise; POSIT, Liquidnet, Instinet gibi esas piyasada ve-
rilen alim-satim fiyatlarinin orta noktasi iizerinden emirleri gergeklestiren es-
lestirme aglari (crossing networks) ve kor havuzlar 6rnek olarak gosterilebilir.

Katilimcilari kendilerini gizleyerek emir iletebildikleri ve islem dncesinde
emirlerin diger katilimcilar tarafindan bilinemedigi® kor havuzlar (dark pools)
son yillarda gelisen dnemli alternatif islem sistemlerinin® basinda gelmektedir.
S6z konusu islem platformunda degisik fiyat seviyelerinde bekleyen emir miktari
bilgisi paylasilmamakta, sisteme girilen emirler referans bir fiyat lizerinden ger-
ceklestirilmektedir. Kor havuza iletilen bir emrin ayn1 giin icerisinde eslesmesi
ve gergeklestirilmesi her zaman miimkiin olmamaktadir. Ancak sistemin sundu-
gu gizlilik ve maliyet avantajlari, emirlerin gergeklesmemesi riskine ragmen, ya-
tirimeilarin kor havuzlari daha fazla kullanmasina neden olmaktadir. Kor havuza
dayali islemlerin son yillarda giderek artmasinin bir bagka nedeni de; algoritmik
islemlerin olumsuz etkilerinden kaginilmak istenmesidir (bkz. Kutu 2) (Petrescu
ve Wedow, 2017). 1960’larda ABD’de ortaya ¢ikan kor havuzlarda 2015 yili
itibar1 ile ABD hisse senedi piyasalar1 islem hacminin %15-%18’lik boliimii ger-
ceklestirilmistir (Aguilar, 2015). Islemciler igin cesitli olumlu yanlarina karsin,
kor havuzlardaki fiyat olusum siiregleri borsalardaki likiditeyi/etkinligi azaltici
riskler de tagimaktadir (IOSCO, 2010). Bu kapsamda, kor havuzlardaki fiyat
olusum siireglerinde; denge fiyatinin referans bir fiyata gore belirlenmesi ve is-
lem oOncesi fiyat olusum siireglerinin denge fiyatini etkileyememesi, piyasada-
ki fiyat oynakligini artirict etkilere neden olabilmektedir (bkz. Nimalendran ve
Ray, 2014; Petrescu ve Wedow, 2015).

Baska piyasada olusan fiyati islemlerinde esas alan diger bir piyasa tiirii ise
eslestirme aglaridir. Eglestirme aglarmin ¢ikis noktasi; yatirim fonlar1 ve yiiksek
tutarlarda islem yapan yatirnmcilarin kendi aralarinda 6nemli fiyat degisimleri

Islem &ncesi emir verilerinin agiklanmamasi, ilgili varlikta belli bir yatirimeinin veya
emir tiirtinlin varlig1 nedeniyle fiyatin bu emrin yoniine baglh olarak hareket etmesi olarak
tanimlanabilecek, fiyat etkisini sinirlandirmaktadir. Ornegin, yiiksek tutarl bir emir ya
da bilgi giidiistiyle hareket ettigi diisiiniilen bir kurumsal yatirimcinin emri fiyat etkisinin
artmasina neden olabilir.

ABD’deki SEC (Securities and Exchange Commission) diizenlemelerinde yer alan alter-
natif islem sistemleri, Avrupa Birligi mevzuatinda c¢ok tarafli islem sistemi (multilateral
trading facility) adi altinda diizenlenmistir.
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ile karsilagsmaksizin islemlerini gergeklestirebilecekleri bir platformun arayisidir
(Nimalendran ve Ray, 2014). Eslestirme aglari, kor havuzlar gibi, alim ve satim
emirlerini belli bir algoritmaya gore eslestirmekte, islem fiyatini esas piyasadaki
fiyat1 referans alarak belirlemektedir. Bu piyasada olusan fiyat ¢cogunlukla ko-
tasyon giidiimlii piyasalardaki alig-satis kotasyonunun orta noktasi oldugundan,
alic1 ve satict agisindan bir maliyet avantaji bulunmaktadir. Eslestirme aglari,
biiylik finansal kuruluslarin yani1 sira, geleneksel borsalar tarafindan da isletile-
bilmektedir.'°

Kor havuzlarda ve eslestirme aglarinda yapilan islemlerin esas piyasalara et-
kileri olabilmektedir. Hendershott ve Mendelson (2000) de esas piyasa ve esles-
tirme ag1 arasindaki emir akisina yonelik rekabet incelenmistir. Buna gore, farkli
parametrelerin varlig1 nedeniyle eslestirme agimin piyasa performansina etkisi
belirsiz ve karmagiktir. Kuramsal olarak Ye (2011), bu tiir igslem sistemlerinin
fiyat kesfi imkanini ve oynaklig1 azaltici bir etki olusturabilecegini, Zhu (2011)
bilgi giidiisiiyle yapilan islemlerin esas piyasada yogunlagsmasi sonucu fiyatlarin
daha etkin hale gelebilecegini one siirmiistiir. Ready (2012) ise yaptig1 ampirik
calismada Zhu’nun ¢ikarimlarin1 dogrulayan bulgular elde etmistir.

Alternatif islem sistemleri, piyasa katilimcilarinin farkli ihtiyaglari/tercihleri
sonucunda, gelisen teknolojik imkanlarla birlikte ortaya ¢ikmistir. Farkl giidii-
leri olan piyasa katilimcilarina islem yapma olanagi sunmasi nedeniyle alterna-
tif islem sistemlerinin piyasa etkinligini ve derinligini artiric1 bir etkisi oldugu
sOylenebilir. Ancak, ayni zamanda boliinmiis bir piyasa yapisina da neden ol-
duklarindan, bu islem sistemlerinin fiyat olusumu, likidite ve oynaklik agisindan
olumsuz sonuglar dogurabilecegine yonelik kaygilar da bulunmaktadir. Dolayi-
styla, genel olarak degerlendirildiginde; alternatif islem sistemlerinin finansal
piyasalardaki etkisi konusunda ortak bir goriis bulunmadigi ve bu sistemlerin
etkin tasarimi1 konusundaki tartismalarin devam ettigi sdylenebilir.

12.2.1.2. Esas ve Boliinmiis Piyasalarda PMY ve Piyasa Etkinligi

PMY calismalarinda ele alinan bir diger konu da, hangi piyasa tasariminin
islem maliyeti ve etkinlik yoniinden daha avantajli oldugudur. Yukarida da degi-
nildigi lizere, cagri ile emir toplanan piyasalarin daha likit/etkin oldugu kuram-
sal caligmalarda ileri siiriilmektedir. Ote yandan ayn1 zaman diliminde bulunan
finansal piyasalarda emirlerin/islemlerin tek bir yerde toplanmasi da daha diisiik

10 Ornegin eslestirme ag1 olarak NYSE'de Arca ve Deutsche Borse'de Xetra platformlari
kullanilmaktadir.
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islem maliyetlerine ve daha etkin fiyat olusumuna olanak saglayabilmektedir
(Madhavan, 2000). Islemlerin zaman-mekan boyutunda birlestirilmesini destek-
leyen gortislere karsin, tiim diinyada parcali bir piyasa yapisinin egilim olarak
giiclendigi gézlemlenmektedir. Bu durum ag digsalligi gizemi (network externa-
lity puzzle) olarak adlandirtlmaktadir. S6z konusu durum, 6zellikle belirsizlik
kosullarinda tek fiyath c¢agri sistemlerinin yerine siirekli alim-satim sistemle-
rinin ve esas piyasalar disindaki mekanizmalarin tercih edilmesiyle ortaya ¢ik-
maktadir.

Borsa islemlerine mekan boyutuyla bakildiginda, niteliklerine gore farkl
PMY lerin oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda piyasalar (PMY’ler); esas ve
esas piyasa disinda kalan olmak {izere iki grupta incelenebilir. Esas piyasa di-
sindaki bir piyasanin islem i¢in tercih edilmesinin bagslica nedeni; yiiksek tutarli
alim-satim iglemlerinin asgari fiyat etkisi ile gerceklestirilmesidir. Hisse senedi
piyasasinda yiiksek tutarli blok alim-satim iglemlerinin!! gergeklestirilebilece-
gi iki mekanizma bulunmaktadir. Bunlardan ilki, “alt kat piyasa” (downstairs
market) olarak adlandirilan ve diizenli alim-satim islemlerinin yapildig1 esas
piyasalardir. Buna drnek olarak BIST deki pay piyasasi acilis seansini veya sii-
rekli islem seansini gosterebiliriz. Digeri ise, bir menkul kiymet komisyoncusu-
nun alict ve saticiy1 bir araya getirerek pazarlik yoluyla fiyatin belirlenmesine
aracilik ettigi “ist kat piyasalar”dir (upstairs market). Ornegin bu tiir islemlere
yonelik olarak BIST’de nitelikli yatirimei islem pazari bulunmaktadir. Ust kat
piyasalara genellikle kimliklerinin ve stratejilerinin bilinmesini tercih etmeyen
yatirimcilar bagvurmaktadir (bkz. Grossman, 1992; Keim ve Madhavan, 1996).
Bilgiye dayali olmayan ve likiditeye erisme giidiisiiyle verilen emirler de, esas
piyasa digindaki mekanizmalara yonelebilmektedir (Blume ve Goldstein, 1997;
Bessembinder ve Kaufman, 1997).

Boliinmiis piyasa yapisina neden olan bir bagka uygulama da, 6zellikle gelis-
mis llke piyasalarinda miisteri emirlerinin araci kurum/piyasa yapici biinyesin-
de igsellestirmesidir. Arac1 kurumlar/piyasa yapicilar kendilerine iletilen emir-
leri ilk agamada icsellestirerek gerceklestirmeye ¢aligmakta, kendi biinyesinde
eslestiremedigi emirleri ise esas piyasaya ya da iliyesi oldugu eslestirme aglarina
iletmektedir. Bu uygulama iglem 6ncesi bilgi seffafligini azaltmakta ve diizenle-
yiciler agisindan miisteri emirlerinin en iyi sekilde yerine getirilmesine yonelik
kurallara uyum konusunda kayg1 uyandirmaktadir. Yazinda béliinmiis piyasa ya-
pisinin esas piyasadaki likiditeyi azaltici etkisine isaret edilmekle birlikte, piya-

1" Ornegin NYSE’de 10.000 hisseyi asan alim-satim islemleri blok islem olarak nitelendiril-

mektedir.
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salardaki toplam derinligi azaltmadig1 ve piyasalar arasindaki rekabetin yatirim-
cilara maliyet avantaj1 sagladigina yonelik goriisler de bulunmaktadir (Biais ve
bsk., 2005). S6z konusu yaklagimlar boliinmiis piyasa yapisiyla iliskili PMY "nin
etkinlik agisindan olumsuz etkilerinin sinirli olabilecegini diisiindiirmektedir.

Ozetle, menkul kiymet piyasalarindaki fiyat etkinliginin, bilginin de konso-
lide edilmesini saglayacak sekilde, biitiin piyasa katilimcilarini zaman/mekan
olarak bir araya getirecek piyasa yapilart ile saglanabilecegi kuramsal olarak
ileri siiriilebilir. Bununla birlikte son 20 yilda ortaya ¢ikan egilimler; tekdiize bir
piyasa yapisinin biitiin menkul kiymet piyasasi katilimcilarinin gereksinimlerine
yanit veremedigini ve maliyet avantaji/hizmet ¢esitliligi sunan farkli piyasalarin
esas piyasalara alternatif olarak tercih edildigini ortaya koymustur.

12.2.2. Fiyat Olusmasi ve Kesfi

12.2.2.1. Fiyatin Olusmasinda Gecikmesizlik Kavrami, Piyasa
Yapicihigi ve PMY

PMY alanindaki ilk ¢alismada Demsetz (1968), rekabetci organize bir piya-
sada alim-satim fiyatlar1 arasindaki farkin piyasa yapicinin sundugu gecikme-
sizlik (immediacy) hizmetiyle iligkili oldugunu ortaya koymustur. Klasik goriige
gore fiyat, varliga iliskin arz-talep tarafindan belirlenmekte ve arz-talep miktari
birbirine esit oldugunda varligin denge fiyati1 olusmaktadir. Ancak, Demsetz ta-
rafindan da isaret edildigi lizere, organize bir piyasada herhangi bir anda arz ve
talep miktarlar1 birbirine esit olmayabilir. Ornegin finansal varligin talebinin arz-
dan fazla olmas1 durumunda, talep sahipleri saticilari piyasaya ¢ekmek i¢in daha
yiiksek bir fiyat teklifinde bulunmak durumunda kalabilir. Boyle bir durumda
aslinda s6z konusu varlik i¢in normalde 6denmek istenen fiyat ile varligi ge-
cikmeksizin almak i¢in 6denecek fiyat olmak iizere iki tane fiyat s6z konusu ol-
maktadir. Fiyat teklifinin, fiyat olusumunu kolaylastirmak iizere gérevlendirilen
piyasa yapici tarafindan yapildigr durumda ise; piyasa yapictya ddenen yiiksek
fiyat sunulan gecikmesizlik hizmetinin de karsilig1 olacaktir. Analizinde zaman
boyutunu dikkate alan Demsetz, daha 6nce mikroekonomik bir olgu olarak go-
riilen menkul kiymetlerdeki fiyat olusumuna farkli bir bakis ag¢is1 getirmis, islem
yapan kisi sayisi ya da islem hacmi gibi ¢esitli etkenlerin alim-satim kotasyon-
lar1 arasindaki farki ve dolayisiyla da fiyati etkileyebilecegini ortaya koymustur
(O’hara, 1995: 13). Boylelikle, arz ve talebin yani sira, piyasadaki alim-satim is-
lemlerine iligkin siirecin de, fiyat1 belirleyen bir unsur olarak incelenmesi gerek-
tigi glindeme gelmistir. Yatirnmcilar agisindan islem maliyetinin bir unsuru olan
alim-satim kotasyonlar1 arasindaki fark; islem yapma(ma) karar1 ve dolayisiyla
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piyasa likiditesi iizerinde etkili olmaktadir. S6z konusu farkin yiiksek olmasi
durumunda; gecikmesizlik hizmetine bagli maliyetler artabilecek ve (belirlenen
bir fiyata kadar alma ya da satma yetkisi veren) limit fiyatli emirler daha cazip
hale gelebilecektir. Limit fiyatli emirlerin artig1 ise (piyasadaki diger yatirimci-
lara islem yapma opsiyonu sundugundan) piyasa likiditesini artirabilmektedir.
Alim-satim kotasyonlar1 arasindaki marj daraldiginda ise; piyasada gecerli olan
fiyatlardan islem yapma yetkisi veren piyasa emirlerine dayali stratejiler cazip
hale gelmektedir (Garman, 1976). Bu durum ise piyasada likiditenin daralmasi-
na neden olabilir (Harris, 2003:307). Dolayisiyla, menkul kiymet PMY ’sindeki
piyasa yapicilik hizmetinin niteligi ve genel olarak alim-satim kotasyonlar ara-
sindaki farka neden olan kosullara gore borsalarda fiyat/likidite/etkinlik diizey-
leri degisebilmektedir.

Smidt (1971) de, piyasa yapicilarin, gecikmesizlik hizmetinin yani sira,
menkul kiymet miktarin1 ayarlayarak da, fiyatin belirlenmesinde etkin bir rol
oynadigi ileri siirlilmiistiir. Bu modele gore, piyasa yapici belli bir menkul kiy-
metteki stok miktarini (ve yogunlagsma riskini) siirlayarak, belirgin bir sekil-
de tek tarafli bir pozisyon almamaya calisabilir. Bu durumda, piyasa yapicinin,
ilgili varliktaki stok diizeyi ¢ercevesinde olusan uzun/kisa pozisyonuna gore
menkul kiymete yonelik fiyatlar/beklentiler farklilasabilmektedir. Ayrica, s6z
konusu envanter etkisine bagh olarak, fiyatlarda ortalamaya doniis egilimi de
ortaya ¢ikabilmektedir. Ote yandan, fiyatta dnemli bir diisiis olmadig1 siirece,
hisse senedinde uzun pozisyonu olan bir piyasa yapici ilave alim yapmaya is-
tekli olmayacaktir. Nitekim, piyasa yapicilarin uzun (kisa) pozisyonda olduklari
zaman satma (alma) egiliminde olduklarina iligkin ¢esitli ampirik bulgular da
bulunmaktadir (bkz. Hasbrouck ve Sofianos, 1993; Madhavan ve Smidt, 1993;
Madhavan ve Sofianos, 1997). Yine so6z konusu goriislere kosut olarak, Ekim
1987°de ABD’de yasanan krizde (bkz. Kutu 1) hisse senedi piyasasinda yasanan
yogun satislarin ardindan yiiksek fiyat artiglar1 da gézlenmistir.

Fiyat olusumu/kesfi baglaminda PMY kuraminda tartigilan bir diger konu da,
alim-satim fiyatlar1 arasindaki farki artiran kosullar nedeniyle, menkul kiymet
fiyatinin ve degerinin farklilasmasidir. Bu kapsamda yazinda 6zellikle asimetrik
bilgi sorununun neden oldugu maliyetlerin fiyat olusumu ve etkinligi iizerin-
deki etkisinin incelendigi goriilmektedir. Bir finansal varligin alim-satim fiyati
arasinda kayda deger bir fark varsa, Niederhoffer ve Osborne (1966) tarafin-
dan ortaya konuldugu iizere, yatirimeilar tarafindan yapilan alim iglemleri daha
yiiksek fiyattan (piyasa yapicinin ilan ettigi satis fiyati), satis islemleri ise daha
diisiik fiyattan (piyasa yapicinin ilan ettigi alig fiyat1) gercekleseceginden; zaman
igerisinde bu farkl seviyelerdeki fiyatlardan yapilan alim ve satimlarla birlik-
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te varlik getirilerinde negatif ardisik bagimlilik (otokorelasyon) sorunu ortaya
cikabilecektir. Oysa etkin bir piyasada gelecekteki fiyatlar buglinkii fiyatlar ile
tahmin edilemeyeceginden, getiriler arasinda ardisik bagimlilik sorununun ol-
mamasi beklenir (bkz. Fama, 1970). Diger taraftan, islemin taraflar1 arasinda
asimetrik bilgi sorunu oldugunda, yiiksek hacimli emirler fiyatlar1 etkileyebil-
mektedir. Ornegin alim yoniindeki belirgin bir emir akis1 menkul kiymetin islem
fiyatin1 yiikseltirken, satis yoniindeki emir akisi da islem fiyatinin diismesine
neden olabilecektir.

12.2.2.2. Emir Tiirleri, islem Protokolleri ve PMY

PMY’nm bir diger unsuru olan ve piyasa yapisi/fiyat olusumu iizerinde de
etkili olan emirler, yatirnmcilarin hangi finansal aragta, ne tutarda/yénde ve han-
gi kosullarda islem yapmak istedigini belirlemektedir. Piyasaya iletilen emir-
ler, islem firsat1 sundugundan, piyasa likiditesini de etkilemektedir. Cok sayida
bekleyen (pasifte) limit fiyatli emrin oldugu, alim-satim kotasyonlar1 arasinda-
ki farkin kiiciik oldugu piyasalar likit piyasa olarak kabul edilmektedir (Harris,
2003:75).

Piyasa emirleri ve fiyata-bagli emirler, finansal piyasalarda yaygin olarak
kullanilan emir tiirlerinin basinda gelmektedir. Piyasa emrinde miisteri arac1 ku-
ruma piyasadaki mevcut en iyi fiyattan islem yapma talimatini vermektedir. Fi-
yata bagli emir tiirli olan limit fiyath emirde; alimda belirlenen limiti agmamak,
satimda belirlenen limitin altinda kalmamak kaydiyla, piyasadaki en iyi fiyat-
tan islem yapma talimati verilmis olmaktadir (O’Hara, 1995: 191). Limit fiyath
emirlerde emrin gecerli olacag: siire de belirtilmektedir. Emir giinliik ise giin
sonunda iglemlerin sona ermesi ile emrin gegerlilik siiresi de sona ermekte, aksi
takdirde miisteri tarafindan iptal edilene kadar emir gegerli kalmaktadir. Dur-
durma emirleri (stop orders) de limit fiyatli emirlere benzemektedir. S6z konusu
emirler, fiyat ancak belirlenen limite ulastiginda yerine getirilebilmektedir. Bu
emirlerde amag alim veya satim islemlerinde olusabilecek zararlar1 azaltmaktir
(Harris, 2003:78).

Emir defterinde gerceklesene kadar bekleyen pasif emir niteliginde olan
limit fiyath emirlerin piyasadaki davranislart nasil etkiledigi yazinda incelen-
mistir. Ornegin bireysel yatirrmeilarin emir tercihleri ve islem yapma giidiileri
arasindaki iligkiyi arastirdiklar: caligmalarinda Kelley ve Tetlock (2013), agresif
(piyasa), pasif (limit fiyatli) ve islemle sonuglanan limit fiyatli emirleri analiz
etmistir. Calisma sonucunda; limit fiyatli ve piyasa emirlerindeki net alim tutar
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ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu ve yalnizca piyasa
emirlerinin firma nakit akis1 ile ilgili haberleri dogru tahmin ettigi belirlenmistir.
Limit fiyath emirlerin net alim tutar1 ise, negatif hisse getirilerini takip etmek-
tedir. Caligmada ayrica, likidite sokuna ugramis (fiyat: gergek degerinden uzak-
lasmig) hisselerde bireysel yatirimeilarin limit fiyatli emirleri kullanarak piyasa
etkinligini artirabildikleri belirlenmistir.'?

PMY ve fiyat olusumunu etkileyen bir diger etken ise iglem protokolleridir.
Islem protokolleri menkul kiymet fiyat olusumunda etkili olan; fiyat adimi,'3
islemlerin gegici/siirekli olarak durdurulmasi, devre kesiciler (circuit breakers),
acilig-kapanis seansi kurallar1 ve agiga satis gibi dnemli islemlere yonelik dii-
zenlemeleri igermektedir. Fiyat olusumu ve piyasa etkinligi iizerinde etkili olan
s6z konusu kurallar, 6zellikle bilgi akistyla ilgili dnemli sorunlarin olmasi duru-
munda'# istikrar saglayici bir islev iistlenebilmektedir. Ancak séz konusu kural-
larin hatali bicimde tasarlanmasi piyasa etkinligi tizerinde bozucu etkilere neden
olabilir. Ornegin, alim- satim fiyatlar1 arasinda fark olusmasina ve ters segim
gibi maliyetlerin ortaya ¢ikmasina neden oldugu i¢in, asgari fiyat adiminin di-
stik olarak belirlenmesi alim-satim kotasyonlarinin da diismesine neden olabilir
(bkz. Bessembinder, 2003). Ayrica, diisiik olarak belirlenen asgari fiyat adimu,
her fiyat adiminda daha az miktarda emrin verilmesine yol acabilir. Yatirim-
cilarin, kiigiik fiyat adimlart ile diger emirlere dncelik kazanarak, daha diigiik
miktarda emir girisi yapmalar1 durumunda da emir defterinin derinligi ve piyasa
likiditesi bozulabilir (Goldstein ve Kavajecz, 2000; Bacidore ve bsk., 2001).
Islemlerin gegici/siirekli durdurulmasina iliskin diizenlemeler, devre kesiciler
ve agiga satis sinirlamalar1 piyasanin ¢okmesini dnlemeye yonelik PMY tedbir-
leridir. S6z konusu tedbirlere piyasanin geneli i¢in veya hisse senedi 6zelinde
basvurulabilmektedir. Ornegin kiiresel finansal kriz siirecinde ABD, Ingiltere ve
Almanya’da ag1ga satislar belli bir siire i¢in yasaklanmistir (bkz. Coskun, 2010).
Sermaye piyasast aracindaki fiyat degisiminin borsanin belirledigi esik dege-
ri agsmasi durumunda ise devre kesici uygulamasi devreye girebilmektedir. Bu
durumda, s6z konusu kiymetin islemleri gegici siire ile emir toplama agamasina
alinarak tek fiyat yontemiyle fiyat belirlemesi yapilmakta, kosullar uygun olursa

12 Diger segili ¢alismalar icin bkz. Cohen ve bsk. (1981), O’hara ve Oldfield (1986), Rock
(1991) ve Easley ve O’hara (1991).

Fiyat adimi (tick), yatinmeilarin menkul kiymet fiyatlarinin olusmas: siirecinde emirleri
ile gergeklestirebilecegi en kiigiik fiyat degisimi tutaridir.

Ornegin, Corwin ve Lipson (2000) islemlerin durduruldugu dénemlerde emir iptali ve
diizeltmelerinin yogunlastigini belirlemistir.



® Dog.Dr. Yener COSKUN | Miige CETIN

islemlere yeniden seansin siirekli islem boliimiinde devam edilerek ¢oklu fiyat
yontemine geri doniilmektedir (bkz. BIST, 2017).13

Kutu 1: 1987 ABD Hisse Senedi Piyasas1 Cokiisii (Kara Pazartesi)

ABD hisse senedi piyasasinda 19 Ekim 1987 tarihinde yasanan c¢okiis,
PMY ’deki sorunlarin finansal bir krizle sonu¢lanma olasiliginin hi¢ de az olma-
digim ortaya koymustur. Cokiis 6ncesi donemde NYSE’de iki 6nemli gelisme
dikkat ¢ekicidir. Bunlarin ilki, hisse senedi piyasasinin, kurumsal yatirimei ta-
baniin genislemesi ve sirket satin alma finansmanina saglanan vergi avantajla-
rinin etkisiyle (bkz. Wigmore, 1998) 6nemli 6l¢iide degerlenmis olmasidir (bkz.
Sekil 12-4). Ikinci olarak, NYSE’nin teknolojik islem altyapisi énemli bir gelis-
me gostermistir. Bu kapsamda NYSE’deki DOT (designated order turnaround)
sistemi, lyelerin bilgisayar destekli ve yliksek hacimli emirlerini gonderebil-
melerine ve endeks arbitraji/portfdy sigortast gibi stratejileri kolaylikla uygu-
lamalarma olanak saglamaktaydi (Carlson, 2007). S6z konusu stratejiler ayn
zamanda, piyasay1 hizla ¢okiise dogru gétiiren olaylar zincirini de hazirlamistir.
Oyle ki, sonradan Kara Pazartesi olarak nitelendirilen, 19 Ekim 1987 tarihinde
S&P 500 endeksi % 20 oraninda deger kaybetmis, 6zellikle s6z konusu endekse
dayali tiirev islemler nedeniyle Chicago Uriin Borsas1 ve Chicago Tiirev Borsa-
si’nda da % 29’a varan diisiisler ortaya ¢ikmistir (Fortune, 1993).

Sekil 12-4: Kara Pazartesi Oncesi ve Sonrasi1 S&P 500 ve Dow Jones Industri-
al Average Endeksleri
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Kaynak: The New York Times (2017).

15 BIST’de daha 6nce uygulanan otomatik seans durdurma uygulamasi yerine 30.11.2015
tarihinden sonra devre kesici uygulamasia gegilmistir (BIST, 2017).
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14 Ekim 1987 tarihinde sirket devralmalarina taninan vergi avantajlarinin
kaldirilacag: ve ABD Ticaret Bakanligi’nin dis ticaret agiginin beklentilerin {ize-
rinde gerceklestigine iliskin aciklamasi ile birlikte; piyasa katilimcilar: arasinda
faiz oranlarinda yiikselme ve hisse piyasasinda diisiis beklentisi olusmustur. Bu
beklentinin yarattig1 islem giidiisiiniin de etkisiyle, piyasanin zaman igerisinde
asir1 degerlenmesine neden olan PMY bu defa tersine isleyerek ¢okiise zemin
hazirlamistir. Hisse senedi piyasasindaki diislisii ongdren kurumsal yatirimeilar
endekse dayali tiirev piyasasinda kisa pozisyon alarak kendilerini riskten koru-
maya calismislardir. Bu islemler sonucunda spot ve vadeli piyasalar arasinda
olusan fiyat farklar1 endeks arbitraji ve portfdy sigortasi islemlerini hizlandir-
mis, piyasadaki satig yonlii hacim piyasa yapicilarin bas edemeyecegi miktarlara
ulasmistir (SEC, 1988). Tiim bu gelismelere ilave olarak, 19 Ekim giinii NY-
SE’deki ¢ogu hisse senedinde agilis islemlerinin yapilamamis olmasi ve piya-
sadaki islemlerin devam edip etmeyecegine iliskin belirsizligin ortaya ¢ikmasi
krizin etkilerini daha da agirlagtirmistir (bkz. Carlson, 2007).

Kara Pazartesi benzeri bir ¢okiisiin yeniden yasanmamasi i¢in [PMY {izerin-
de etkili olabilecek] devre kesicilere yonelik kurallar gelistirilmistir. Bu kurallar
bir dnceki kapanisa gére Dow Jones 30 (DJ30) endeksinin belirlenen esik de-
gerden fazla diislis gdstermesi halinde islemlerin gegici olarak durdurulmasini,
S&P vadeli iglem sozlesmelerinin esik degeri agan diisiis gdstermesi halinde dur-
durma emirlerinin kabul edilmemesini ve DJ30 endeksinin belirlenenden fazla
degisim gostermesi halinde endeks arbitraji emirlerinin fiyat testine tabi tutul-
masini kapsamaktadir (Fortune, 1993).

Daha 6nce benzeri goriilmemis olan Kara Pazartesi olayi, siirii davranis1 gibi
akil dis1 etkenlerle aciklanmaya ¢aligilsa da, ¢cokiisiin temel nedeni hisse senedi
PMY ’sindeki sorunlardir. Goriinen o ki, NYSE hisse senedi piyasasi, bilgi asi-
metrisi ve islem yogunlugu ile agirlasan kosullari tasimakta yetersiz kalmistir.
Nitekim kriz sonrasinda piyasanin igleyisine yonelik olarak getirilen kurallar da
bu sorunlar1 gidermeyi amaglamistir. Kara Pazartesi olay1 sonrasinda teknolojik
gelismelerle birlikte giderek artan ve gesitlenen islemlerin yeni krizlere neden
olup olmayacagi uzun siire tartisilmistir (Solomon ve Dicker, 1988). Nitekim
Kara Pazartesi’den 23 yil sonra, ayn1 bilinmezlik bir bagska PMY ve islem tek-
nolojisi odakli borsa ¢okiisii olan Ani Cokiis i¢in de s6z konusu olmustur (bkz.
Kutu 2).
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12.2.3. Bilgi ve Kamuyu Aydinlatma
12.2.3.1. Bilgiye Dayali PMY Modelleri

Menkul krymetler piyasasindaki seffaflik diizeyi islem taraflarinin islemsel/
sozlesmesel talepleri, 6z diizenleme ve diizenleme/denetim faaliyetlerinin bir
sonucu olarak gelismektedir. Piyasanin seffafligi bilgisel etkinlik, fiyat olusumu
ve likidite iizerinde dogrudan etkili oldugu i¢in, PMY tasariminin da en 6nemli
unsurlar arasinda yer almaktadir.

Islem seffafligi agisindan bazi piyasalarda menkul kiymet &lgeginde islem
Oncesine/sonrasina iliskin ayrintili bilgiler (fiyat, hacim, islem adedi, derinlik,
emir orantisizhigi'® vb.) sunulurken, bazi piyasalarda ise daha sinirh bilgilere yer
verilmektedir. Zamanlama olarak ise, bilgiler gecikmeli ya da ger¢cek zamanh
olarak sunulabilmektedir. Ornegin kotasyon giidiimlii piyasalar ve siirekli mii-
zayede yontemini kullanan emir giidiimlii piyasalar, piyasa katilimcilarinin daha
fazla islem bilgisine erigebildikleri piyasalardir. Bu bilgilerin piyasanin tamami-
na agik olmasi veya sadece belli piyasa katilimcilarina sunulmasi miimkiindiir.

PMY konusundaki ilk ¢aligmalarda, alim-satim kotasyonu arasindaki farkin
kaynagi olan ve fiyat olusumunu etkileyen, emir iletimi ve menkul kiymet stok
maliyetleri iizerinde durulmustur. Bagehot (1971) de stok ve islem maliyetle-
rinin yani sira, bilgi maliyetlerinin de alim-satim marjlarinin belirlenmesinde
etkili oldugu belirlenmistir. Daha sonra yapilan ¢alismalarda ise, asimetrik bilgi
sorununun fiyat ve piyasa etkinligi {izerindeki rolii ve bilgiye dayali PMY mo-
dellerinin agirlik kazanmaya basladigt goriilmektedir.

Copeland ve Galai (1983), Bagehot (1971) de isaret edilen bilgi maliyetini
kullanarak, piyasa yapicinin riske kayitsiz olmasi durumunda dahi, bilgiye da-
yal1 iglem yapan yatirimcilarin bulunmasinin varligin alim-satim kotasyonlari
arasinda fark olugsmasina neden olabilecegini gostermistir. S6z konusu model,
piyasa yapicinin maliyetlerinin iizerinde bir alim-satim kotasyonu belirlemeye
calistig1 statik bir yap1 iizerine kurulmustur. Diger taraftan, bilgiye dayal is-
lemlerin yatirimcilara bazi sinyaller verebilecegini, bunun da varlik fiyatlari-
n1 etkileyebilecegini gosteren bazi dinamik modeller de gelistirilmistir. Bu tiir
PMY modellerinde, varligin gergek degeri hakkinda 6zel bilgiye sahip olma-
yan yatirimcilarin emir akisini gézlemleyerek, varligin gercek degeri hakkinda
bilgi edinebilecekleri diistiniilmektedir. Dolayisiyla, PMY analizlerinde menkul

16 Emir orantisizigl, alim ve satim emir tutarlar1 arasindaki mutlak fark olarak hesaplan-
maktadir.
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kiymet alim-satim islemlerindeki giidiilerin ve islem akis siireglerinin dogrudan
fiyat1 etkileyen parametreler olarak kabul edildigi goriilmektedir.

Glosten ve Milgrom (1985) de, riske kayitsiz ve rekabet¢i bigimde hareket
eden piyasa katilimcilarindan sadece bir boliimiiniin varligin gergek degeri hak-
kinda bilgiye sahip oldugu varsayilmistir. S6z konusu piyasa yapisinda, gelen
yeni emirlerle birlikte piyasa yapici ve diger piyasa katilimcilari islemlerin bil-
giye dayali olarak yapilip yapilmadigini degerlendirerek, varligin degeri hakkin-
daki bilgilerini giincellemektedir. Ornegin, emir akisini izleyerek bilgiye dayali
alim emirleri verildigini diisiinen piyasa yapicisi ilgili menkul kiymet i¢in ilan
ettigi satis fiyatin1 artiracaktir. Bilgiye dayali islem yapan yatirimcilar sahip ol-
duklart bilgi ile kar elde etmeyi amagladiklarindan, fiyat gercek degeri yansitana
kadar alim yapmaya devam edeceklerdir. Bu yondeki emirlerin artmasi sonu-
cunda ise alim-satim kotasyonlar1 arasindaki fark giderek acilabilecektir. Oyle
ki, satig fiyat1 artik alim yapilmasini miimkiin kilmayacak kadar yiikselebilecek-
tir. Ote yandan, daha &nce verilen alim emirlerinin yerini satis emirlerinin alma-
ya baglamasi; piyasa yapiciya islemlerin likidite giidiistiyle yapildig: sinyalini
verebilir. Buna tepki olarak da, s6z konusu sinyalle birlikte piyasa yapicilar daha
Once yiikselttikleri satig fiyatin1 asag1 ¢ekebilir. Dolayisiyla, piyasa yapicinin
emir akisindan elde ettigi bilgiler fiyatin beklenen degeri yansitmasina ve bilgi-
ye dayali iglemlerin artmasiyla birlikte de fiyatin ger¢cek degerine yaklagsmasina
neden olabilecektir. Bu kapsamda Glosten ve Milgrom (1985) de yer alan mo-
del, piyasada tek yonlii bir emir akiginin bilgi giidiisiiyle yapilan islemlere isaret
edebilecegini gostermektedir. Alim emirleri agirlikta ise varlik ile ilgili haberler
olumlu, satis emirleri agirlikta ise haberler olumsuz olarak degerlendirilebile-
cektir. Easley ve O’Hara (1987) modelinde ise, yukarida yer verilen modeller-
den farkli olarak, yatirimcilarin islem yapacaklari miktar1 belirleyebildikleri,
hatta hi¢ iglem yapmamay tercih edebilecekleri bir piyasa yapist bulunmakta-
dir. Islem hacminin fiyat olusumuna etkisinin incelendigi s6z konusu modelin
ortaya koydugu 6nemli sonuglardan birisi de; islem yapilan varlik igin tek fiyatin
olusmayacagi ve fiyatin islem biyiikliigline bagl olarak degisebilecegidir. Fi-
yat1 belirleyen unsurlardan birisinin islem hacminin biiyiikligi oldugu dikkate
alindiginda, modelin ortaya koydugu diger bir sonug da, alim-satim kotasyonlari
arasindaki farkin bilgi asimetrisi ve diger islem maliyetleri igin tek basina iyi bir
gosterge olmayabilecegidir.

Yukarida tartigilan modellerde, menkul kiymetin gergek degeri hakkinda
6zel bilgiye sahip olan yatirimcinin, fiyat gercek degeri yansitincaya kadar islem
yapmaya devam edecegi ongoriilmektedir. Ancak, 6zel bilgiye sahip yatirimci
sayisinin ¢ok fazla olmadigi durumlarda, bilgi avantaji olan (Kyle, 1985) veya
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likidite glidiisiiyle islem yapan yatirimcilar (Admati ve Pfleiderer, 1989), emirle-
rin fiyat tizerindeki etkisini g6z oniinde bulundurarak stratejik davranmayi tercih
edebilecektir. Bu durumda yiiksek tutarli emirlerin fiyat etkisi daha fazla olabile-
ceginden, emri ileten yatirimei s6z konusu etkiyi azaltabilmek i¢in emir tutarini
sinirlandirabilecektir.

Ozetle, bilgiye dayali PMY modelleri, menkul kiymet denge fiyatinin bilgiyi
yansitma siirecine iliskin dnemli bir icebakis saglayarak, piyasa yapisi, emir aki-
s1 ve fiyat olusumu arasindaki iliskileri anlamamizi kolaylastirmaktadir. Bilgiye
dayali PMY modelleri piyasa yapicilarin belirledigi alim-satim fiyatlari arasin-
daki farkin; emir iletim, envanter ve (bilgiye dayali islem yapan yatirimci nede-
niyle maruz kalinan zarar1 yansitan) ters se¢cim maliyetlerinden kaynaklandigimi
ve piyasadaki alim-satim islemlerinin fiyat izerinde gegici/kalici etkilerinin ola-
bilecegini gostermektedir. S6z konusu modellerden ¢ikarilabilecek en dnemli
sonuclardan birisi de; piyasada bilgiye dayali islem yapan yatirimcilar ile diger
yatirimcilarin davranislart sonucunda, yeni bilginin fiyata yansiyacagi, ancak bu
yansimanin anlik olarak degil piyasa yapisi ve kurallarmin belirledigi bir siireg
dahilinde gergeklesecegidir (O’hara, 1995: 153).

12.2.3.2. Fiyat Olusumunda Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma

Yatirimeinin korunmasina ve piyasadaki likidite/etkinlik diizeyinin artirilma-
sina yonelik diizenleyici ¢ergevenin temel amaci; tam bilgiye erisimin piyasa
katilimcilarina esanli olarak sunulabilmesini saglamaktadir. Ancak piyasanin
gelismiglik derecesine bagli olarak, tam bilgiye erisim cesitli nedenlerle genel-
likle miimkiin olamamakta ve 6zellikle kii¢iik yatirimcilar iglemlerini tam ol-
mayan bilgiye dayali olarak yapabilmektedir. Bilgisel yetersizlik ve yanilsama
ile iligkili olabilecek, bu islem pratiginin portfOy getirisini optimize edememesi
beklenebilecek bir sonugtur (Coskun ve Seven, 2016). PMY ¢alismalart menkul
kiymet piyasasindaki fiyat olusum siirecinin; emir akigi, menkul kiymet stok
diizeyi ve asimetrik bilgi sorunu ile ilgili boyutlarinin daha iyi anlasilmasina
katki saglamaktadir (Madhavan, 2000). PMY kapsaminda agiklanan veriler;
mikro agidan yatirirmcinin finansal varliga iligskin yatirim kararini, makro agidan
da fiyat kesfini etkilemektedir (bkz. Sekil 12-5) (Muranaga ve Shimizu, 1999).
Bu kapsamda, menkul kiymet alim-satim islemi oncesinde/sonrasinda piyasa
katilimeilarina sunulan bilgiler, gercek deger hakkindaki ¢ikarimlart ve port-
foy tercihlerini etkilemektedir. Ornegin Boehmer ve bsk. (2005), 2002 yilinda
NYSE’nin emir defteri bilgilerine erisimin serbest birakilmasi sonrasinda, limit
fiyatli emir sayis1 ve piyasa likiditesinde bir artis ortaya ¢iktigini belirlemistir.
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Sekil 12-5: PMY ve Piyasa Likiditesi

Mikro asama: Yatirsmeinin karar alma siireci
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Makro asama: Isl gerceklestirme siireci
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Kaynak: Muranaga ve Shimizu (1999).

Menkul kiymet igslemleri bilgi veya likiditeye erigme odakli olabilmektedir.
Ters se¢im ve alim-satim kotasyonlar1 gibi maliyet unsurlari {izerinde etkili ola-
bilen s6z konusu islem giidiileri, nihai olarak PMY ve piyasa fiyati/etkinligi {ize-
rinde belirleyici bir rol oynayabilmektedir. Harris (2003:286) de bilgiye dayali
islem yapan yatirimcilarin, igleme konu finansal varligin ger¢ek degeri hakkinda
sahip oldugu bilgi dogrultusunda pozisyon aldigi belirtilmektedir. Likidite gii-
diisityle islem yapan yatirimcilar ise, sahip oldugu bilgi ile kar elde etme diginda
kalan (korunma saglama, nakit akigini diizenleme, yiiksek getiri elde etme vb.)
amaglarla alim-satim yapmaktadir.

Varlik fiyatlar1 tizerinde etkili olabilecek piyasa seffafligi ile ilgili diger bir
etken de, islemlerin yoniiniin ve bilylikliigiinlin bilinmesidir. Bu nedenle, islem
yapisina yonelik seffaflik diizeyi piyasa tasarimiin énemli unsurlar1 arasinda
yer almaktadir. Forster ve George (1992), likidite giidiisiiyle yapilan islemlerin
yonii/biiyiikligi hakkinda bilgiye sahip olunmasinin, piyasa dengesini nasil et-
kiledigini incelemistir. Yapilan analizde, bu tiir islemlerin yoniiniin 6nceden ilan
edilmesi durumunda; likidite giidiisiiyle islem yapanlarin islem maliyetlerinin
diisebilecegi ve bilgi giidiisiiyle islem yapanlarin da say1 olarak azalabilecegi
sonucuna ulasilmistir. Islemlerin biiyiikliigiiniin agiklanmas1 durumunda ise;
likidite glidiisiiyle islem yapan yatirimcilarin islem maliyetlerinde azalma ve
fiyatin emir akisia duyarlilifinda artis beklenebilecegi belirlenmistir. Bu kap-
samda, modelde maliyetleri azaltmasi nedeniyle islem seffafliginin artmasinin
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daha ¢ok likidite giidiisiiyle islem yapan yatirimcilara yarar sagladigt sonucuna
ulasilmistir.

Menkul kiymet piyasasindaki bilgisel etkinlik, etkin iglem yapisinin temel
bileseni olmakla birlikte, baz1 yatirimcilar seffaf olmayan piyasada islem yap-
may1 da tercih edebilmektedir. Ornegin, yiiksek tutarda alim-satim yapan bir
kurumsal yatirimet, islem hacminin fiyata etkisini asgariye indirebilmek ama-
ciyla daha az seffaf olan (organize piyasa ya da esas pazar digindaki) islem plat-
formlarma yonelmek isteyebilir. S6z konusu kurumsal yatirimci agisindan diger
bir segenek de, biiylik hacimli emirleri kiigiik pargalara ayirip zamana yayarak
piyasaya iletmek olabilir. Ancak bu durumda, islemi yapan tarafa iligkin bilgi
piyasa katilimeilarn ile paylasiliyor ise, diger yatirimceilarin kurumsal yatirimei-
larin emirlerini bélerek piyasaya ilettigi ongoriisii ile emir iletmeleri sonucunda,
fiyat kurumsal yatirimcilarin arzu etmedigi seviyelerde olugabilecektir (Keim ve
Madhavan, 1996).

Sonug olarak, menkul kiymet piyasalarindaki islemlerin PMY yapisina gore
sekillenen seffaflik diizeyi; yatirnmcilarin kar engoklastirmasi amaciyla farkli
islem/piyasa yapilarma yonelmesine neden olabilmektedir. Nitekim yatirimci-
larin seffaflik konusundaki tercihlerinde olusabilecek farkliliklar, kor havuz gibi
farkl islem platformlarinin gelismesine, dolayisiyla da piyasalarin boliinmesine
neden olabilmektedir. Bu nedenle menkul kiymet piyasasindaki PMY’de opti-
mal olarak tasarlanmis seffaflik diizeyinin piyasa likiditesi/etkinligi acisindan
belirleyici dnemde oldugu sdylenebilir.

Kutu 2: Yiiksek Frekansh Islemler ve NYSE’deki Ani Cokiis:
PMY Riskleri

Bilimsel ve teknolojik gelismelerin etkisiyle bilgisayar programlariyla cali-
san algoritmik islem (algorithmic trading) tiirlerinden birisi de yiiksek frekansh
islemlerdir (YFI; high-frequency trading) (BIS, 2011). Son yillarda daha faz-
la arastirilmakla birlikte, YFI’nin nitelik ve risklerinin ana akim finans kurami
ve piyasa katilimcilan tarafindan yeterince dikkate alinmamasi, menkul kiymet
piyasasindaki [islem/fiyat olusumu kaynakli] risklerin (bkz. Brennan ve bsk.,
2014; Chordia ve bgk., 2011) ve modern PMY yapisinin anlasilmasini giigles-
tirmistir. NYSE’de meydana gelen Ani Cokiis’tin hikdyesi de bir anlamda, ge-
leneksel islemcilerin algoritmik islem-YFI risklerini tam olarak anlayamamasi/
yonetememesi ile ilgili goriinmektedir.

6 Mayis 2010 tarihinde, Dow Jones Industrial Average (DJIA) endeksinin
dakikalar i¢inde hizla diismesi ve ardindan yine ayn1 hizla eski seviyesine don-
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mesi, bagta NYSE olmak tizere, ABD sermaye piyasalarinda biiyiik bir ¢alkan-
tinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Piyasalar kisa siireli bir soka sokan ve
Ani Cokiis (flash crash) olarak adlandirilan bu olayin, finansal terdrizm veya
manipiilatif bir islemden degil, bir yatirim fonunun hisse senedi piyasasindaki
pozisyonu i¢in saldirgan ve ani bigimde korunma almaya ¢alismasindan kay-
naklandig1 anlasilmigtir. Olayin ayrintisina bakildiginda; Ani Cokiis, 6 Mayis
2010 tarihinde saat 14.32°de bir yatirim fonunun 4,1 milyar dolarlik vadeli is-
lem s6zlegmesini bilgisayar satis algoritmasi kullanarak satmak istemesi ve bu
programin da izleyen 20 dakika i¢cinde 75.000 s6zlesmeyi otomatik olarak sat-
mak iizere piyasaya yonlendirmesi ile ortaya ¢ikmistir. Bu siirecte sozlesme satig
fiyatlar1 otomatik olarak hizla artmis, DJIA endeksi bes dakika i¢cinde % 9’luk
(1.000 puanlik) bir diisiis yasamis ve bunun ardindan endeks ayni hizla eski
seviyesine donmiistiir (bkz. Sekil 12-6) (Nytimes, 2010; Fortune, 2013; Wall
Street Journal, 2015).

Sekil 12-6: NYSE’de Ani Cokiis Olay: (6 Mayis 2010)
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Kaynak: Wall Street Journal (2010); Fortune (2013).

Ani Cokiis, finans diinyasinda yapay zekaya dayali borsa iglemlerinin riskle-
rini giindeme getirmistir. Algo- trading ve kara kutu islemleri (black box trading)
olarak da isimlendirilen algoritmik islemler; karmagik matematiksel bir yap1 ve
algoritma programlari ¢ergevesinde ¢calismakta ve ABD sermaye piyasalarindaki
islemlerin % 70’ini olusturmaktadir.'” Biiyiik dl¢ekli satislarmn kiiiik hacimlerle
yapilmas1 (Business Insider, 2011) veya fiyat kontrolii saglamasi gibi faydalari

17" Ulkemiz i¢in yapilan bir analizde de 2013 Ocak-2014 May1s déneminde BIST 100 endek-
sindeki hisse senetlerini inceleyen, Ersan ve Ekinci (2016) biiyiik emirlerin ve profesyo-
nel yatirimeilar tarafindan verilen emirlerin daha fazla YFI niteligi gosterdigini belirle-
mistir.
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olsa da, s6z konusu iglemlerin yiiksek risk i¢erdigi kabul edilmektedir. Algorit-
mik islemlere yonelik elestirilerin baginda, risk yonetiminin temel prensiplerine
aykiri olarak, hata riskine yonelik tedbirlerin tam olarak alinamamasi gelmek-
tedir. Islemlerin manuel olarak hatali yapilmasi “tombul parmak” etkisi olarak
tanimlanmaktadir. Bu tiir hatali islemler de 6nemli risklere/kayiplara neden ola-
bilmektedir. Ancak Ani Cokiis 6rneginde ise, bilgisayar programlari ile yapilan
algoritmik islemlerde ortaya ¢ikan hatalarin, piyasa dl¢eginde biiyiik bir kaosa
neden olabileceginin anlagilmasi finans diinyasinda biiyiik bir kaygtya neden ol-
mugtur. Piyasa endeks degerinin hizla ¢okmesi ve ardindan yine hizla baslangic
seviyesine donmesi, bu olayimn PMY ve piyasa etkinligi ¢er¢evesinde derinleme-
sine tartisilmasina neden olmustur.

Diizenleyici ve denetleyici kurum perspektifinden, CFTC (Commodity Fu-
tures Trading Commission) ve SEC (Securities and Exchange Commission)
(2010) Ani Cokis ile ilgili kapsamli bir ¢alisma yayimlamistir. Bu ¢aligmada
tizerinde durulan konulardan birisi de, gliniimiiz borsa diinyasinda egemen olan
tam otomatik iglem stratejilerinde, veri altyapisi ve seffafliginin 6nemidir. Borsa
islemlerinin insan eliyle veya bilgisayar araciligryla yapilmasi miimkiindiir. An-
cak her iki islem bi¢iminde de, piyasalarin diiriist ve diizenli sekilde ¢aligmasi
icin; saglikly, erisilebilir ve zamanli veri altyapisinin bulunmasi 6nem tasimakta-
dir. S6z konusu altyapinin kurulmasi dnemli 6lgiide PMY ile iligkilidir.

Ani Cokiis’ten alinabilecek derslerin ilki; piyasada gerilim [asag1 yonlii ha-
reket egilimi] fazlayken, yiiksek hacimli satis emirlerinin asir1 fiyat hareketleri-
ni tetiklemesi riskidir. Bu siirecte otomatik islem gerceklestirme algoritmasinin
mevcut fiyat seviyesini dikkate almaksizin ¢aligmasi, ani fiyat dalgalanmalarinin
temel nedenini olusturabilmektedir. ikinci olarak, otomatik islem gerceklestirme
programlari ve algoritmik islem stratejileri arasindaki etkilesimler piyasada liki-
ditenin erimesine ve bdylelikle piyasa dengesinin de bozulmasina neden olabilir.
Ani Cokiis ayn1 zamanda fiyat dalgalanmasinin oldugu piyasa kosullarinda, ytik-
sek islem hacminin her zaman, yiiksek likiditenin bir isareti olmayabilecegini
de gostermektedir. Uciincii olarak, 6zellikle endeks iiriinleri agisindan tiirev ve
menkul kiymet piyasalart arasindaki karsilikli baglantilarin varligi, piyasadaki
genel riskleri artirici bir islev tistlenebilmektedir. Dordiincii olarak, Ani Cokiis
[piyasalardaki bilgi yetersizliginin bir sonucu olarak] islem-kotasyon verisinin
saglanmasinda gesitli piyasa kanallarinin biitiinliik ve gilivenilirliginin gelistiril-
mesinin piyasa etkinligi agisindan bir zorunluluk olabilecegini giindeme getir-
mistir (CFTC ve SEC, 2010).

Ani Cokiis olay1 nedeniyle NYSE’de yasanan asir1 fiyat dalgalanmasinin ye-
niden ortaya ¢ikmamasi i¢in hangi tedbirlerin alinabilecegi hala tartisma konu-
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sudur. Coziim Onerilerinden birisi de, belli bir menkul kiymette birka¢ dakika
gibi kisa bir siire icinde fiyatin % 10 degisim gostermesi halinde, islemlerin
durdurulmasidir. S6z konusu tedbir ABD’de 10 Aralik 2010 tarihinden itiba-
ren pilot program olarak uygulanmaya baslanmistir (CFTC ve SEC, 2010). Ani
Cokiis sonrasinda, SEC ve FINRA (Financial Industry Regulatory Authority)
tarafindan, ABD borsalarinda PMY etkinliginin artirilmasi i¢in alinan énemli
tedbirlerden birisi de; asgari kotasyon sartlarinin giiclendirilmesi ve belli islem
bi¢imlerinin yasaklanmasi olmustur. Bu kapsamda, dalgali ve akil dis1 fiyat olu-
sumlarinin 6nlenmesi amaciyla, piyasa fiyatinin ¢ok altinda/listiinde kalan ve
gerceklestirilme amaciyla verilmedigi diisiiniilen emirlere (stub quoting) yasak
getirilmistir (SEC, 2010; Fortune, 2013).

Ani Cokiis sonrasinda diizenleyici kurumlar tarafindan alinan tedbirlere ve
PMY /risk yonetim sistemlerinin gelistirilmesine karsin, benzer bir krizin yeni-
den ortaya ¢ikmasi hala olasi1 gériinmektedir. ABD hazine bonosu piyasasinda
15 Eyliil 2014 tarihinde yasanan bir baska ani ¢okiis olayinin da gdsterdigi gibi
(Business Insider, 2015), yeni bir ani ¢okiisiin dnlenmesinin diisiik bir olasilik
oldugu genel olarak kabul edilmektedir. Yasanan ani ¢okiis olaylar1 teknolojik
gelismeler ve islemsel/kurumsal yapilarla daha da karmasiklasan PMY "nin, pi-
yasa katilimcilar tarafindan daha iyi anlasilmasinin bir zorunluluk oldugunu
gostermektedir.

12.3. Yapay Piyasa ve Piyasa Mikro Yapisi

Menkul kiymet piyasalarinin etkin kaynak dagilimimi/kullanimini saglama-
sinin baslica kosulu; piyasadaki fiyat olusumunun gergek degeri hizla ve dogru
olarak yansitmasidir. Diizenleyici ve denetleyici mekanizmalar PMY ’nin et-
kinligini artirarak bu siireci desteklemektedir. Bununla birlikte, piyasa fiyatinin
gergek fiyattan farkli olmasina neden olabilecek ¢ok sayida etken bulunmak-
tadir. Bu etkenlerin piyasa dinamikleriyle iliskili boyutlarinin yaninda, ¢esitli
piyasa bozucu hareketler de PMY’den beklenen faydanin azalmasina veya orta-
dan kalkmasina neden olabilmektedir. Piyasadaki bilgi simetrisini-fiyat olugum
stireglerini bozan ve nihai olarak piyasanin etkinligini azaltan piyasa bozucu
hareketler arasinda, yapay (manipiilatif) piyasa olusturulmasina yonelik davra-
niglarin 6nemli bir yeri vardir. Hisse senedi manipiilasyonu belli bir hisse sene-
di fiyatinin yapay piyasa kosullarinda olusturularak, kar elde edilmesi amacini
tasimaktadir. Islemin kars1 tarafinda bulunan yatirimeilarin zarara ugramasina
neden olan manipiilatif islemler, PMY ekseninde gelisecegi diisiiniilen pozitif
dissalliklarin da azalmasina neden olmaktadir.
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Menkul kiymet piyasalarinda PMY ile iliskili yapay piyasa olusumuna veri-
lebilecek baslica 6rnek kapanig fiyat: manipiilasyonudur. Bu kapsamda, Hillion
ve Suominen (2004), tek fiyat yontemli kapanis seansinin kapanis fiyati manipii-
lasyonunu engellemenin en iyi yolu olabilecegini belirlemistir. Hong Kong hisse
senedi piyasast i¢in yaptig1 analizde Chau (2013), manipiilatorlerin borsa sean-
sinin kapanigi sirasinda en iyi fiyatin biraz altinda/listiinde verdigi diisiik/ytik-
sek fiyatlarla yapay piyasa olusturmaya calistigin1 belirtmektedir. Hong Kong’a
0zgli s6z konusu islem tiiriinde kapanis fiyati, fiili islem gerceklestirilmeksizin
ve acik bir maliyete katlanilmaksizin, en iyi alim-satim kotasyonlar1 kullanilarak
yapay bi¢imde belirlenmis olmaktadir. Kore Borsasi (KRX) i¢in giin i¢i emir-is-
lem verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda Lee ve bsk. (2013), 6zellikle giin i¢i
islemcilerin PMY ’n1 kullanarak yaniltict emirler verdiklerini, bu islem tipinde
etkinligi goreli diisiik olabilecek (yiiksek dalgalanma, diisiik fiyat-piyasa dege-
ri, diislik yonetsel seffaflik gdsteren) hisse senetlerinin kullanildigini ve yiiksek
karlar elde edildigini bulgulamistir. BIST’de kapanis fiyati manipiilasyonunun
varligini test eden Kadioglu (2014), kapanis fiyati manipiilasyonu oldugunu ve
kapanis seans1 uygulamasinin kapanis fiyatt manipiilasyonunu 6nemli dlciide or-
tadan kaldirdigini belirlemistir. '8

Dolayisiyla, PMY ’nin etkin bigimde tasarlanmamis olmasi ve PMY’ye y6-
nelik gdzetim mekanizmalarinin yetersiz olmasi; menkul kiymet piyasasinda ya-
pay piyasa olusumlarina neden olarak, fiyatin/islemin piyasa kosullarinda dogru
bilgiden kopmasina neden olabilmektedir. Cesitli {ilke borsalarinda siklikla or-
taya ¢ikabilen s6z konusu durumun olumsuz etkilerinin; borsa islemlerindeki
seffafligin/denetim altyapisinin ve PMY 'nin gelistirilmesi ile giderilmesi miim-
kiindiir.

Sonug¢

Menkul kiymet piyasalarinda adil fiyatlamanin yapildig: ve yatirimeinin ko-
rundugu kosullarda saglanabilecek yiiksek likidite, mikro diizlemde borsa yati-
rimcisinin hizla ve istedigi fiyattan islem yapabilmesini saglarken, makro diiz-
lemde de borsanin biiylime lizerindeki pozitif etkisini giiclendirmektedir. Farkli
bilgi/beklenti yapisina sahip islemcilerden olugan varlik piyasalarinin temel isle-
vi; fiyat kesif mekanizmasinin tekil/sistemik riskler tizerinde etkili olabilecegini
de giindeme getirmektedir. Zaman i¢inde gelisen borsalarin isleyis kurallar1 ve

18 Daha &nceki benzer calismalar i¢in bkz. Tezdlmez (2000), Bildik (2001), Temizel (2005)
ve Kiigiikkocaoglu (2005).
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pratikleri bu amacin gergeklestirilmesine yonelik ¢ok sayida islem akig siirecini
icermektedir. Bununla birlikte, son yillarda borsa islemlerinde diizenleme/de-
netimden kagimma ve teknolojik gelismelerin islem altyapisinda giderek daha
merkezi rol oynamasi egilimleri; fiyat olugsma ve islem mekanizmalarinda koklii
degisikliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Nitekim kiiresel 6l¢ekte hizla
biiyliyen kor havuzlar ve algoritmik iglemler borsalarda énemli risk birikim-
lerine neden olmaktadir. ABD sermaye piyasasinda 1987 yilinda ortaya ¢ikan
Kara Pazartesi ve 2010 yilinda ortaya ¢ikan Ani Cokiis olaylari; teknolojik islem
altyapilarinin fiyat olusum siiregleri lizerinde olumsuz etkilere neden olabilece-
gini ve bdylelikle piyasanin biitiinciil bir ¢okiisle karsilagabilecegini giindeme
getirmistir. S6z konusu olaylar ayn1 zamanda; fiyat olusumu ve piyasa likiditesi/
etkinligi lizerinde belirleyici etkileri olan menkul kiymetler piyasa mikro yapisi-
nin (PMY) de unsur ve riskleriyle iyi bilinmesinin bir gereklilik oldugunu ortaya
cikarmigtir.

PMY, menkul kiymet piyasalarindaki fiyat kesif mekanizmasi ve fiyat olusu-
muyla iligkili islem akis ¢ergevesi olarak tanimlanabilir. Son donemdeki PMY
aragtirmalarinda iki 6nemli konunun 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bu kapsam-
da, PMY yazininda agirlikli olarak incelenen ilk konu; piyasa yapisi ve unsurla-
rinin islem maliyetlerine ve piyasa etkinligine olan etkileridir. Digeri ise, yogun
teknoloji kullanimini igeren islem akis siireclerinin menkul kiymet piyasasi tiir-
lerinde yarattigi risklerdir. Nitekim son yillarda ortaya ¢ikan islem teknolojisi
odakli borsa krizleri, PMY ile ilgili sorunlarin 6ngériillemeyen biiyiikliikte risk-
ler dogurabilecegini glindeme getirmistir.

Yazin ve Ornek olay incelemesine dayanan ¢alismamizda iki énemli sonuca
ulagilmistir. Bu kapsamda ilk olarak, PMY ’nin temel unsurlar1 olan fiyat olusu-
mu/kesfi, piyasa yapisi/tasarimi ve bilgi/kamuyu aydinlatma yapilariin piya-
sa likiditesi/etkinligi agisindan kritik 6nemde oldugu belirlenmistir. Baska bir
ifadeyle, finansal piyasalarda emrin iletilmesinden, gerceklesen islemlerin ilan
edilmesine kadar olan siirecin nasil tasarlandigi, hangi kurallarin gecerli oldugu
ve tiim bu siireglerde hangi asamalarin ne derece seffaf oldugu gibi pek ¢ok unsur
dogrudan fiyat olusumunu ve piyasa kalitesini etkilemektedir. Calismada ikinci
olarak, yeni teknolojilere ve piyasa yapilara bagl islem risklerinin, piyasanin
likidite, derinlik ve direngliligi tizerindeki olasi etkilerinin piyasa katilimcilari
ve diizenleyici/denetleyici kurumlar tarafindan daha etkin sekilde izlenmesinin
gerekli oldugu belirlenmistir. Bu belirleme ayni zamanda, karmagik ve boliintii-
lenmis menkul krymet piyasalarindaki fiyat kesif mekanizmasinin tekil/sistemik
risklere acik olabilecegini de giindeme getirmektedir.
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