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CAGLA DOKUZFIiDAN
ULUSLAR ARASI ENTEGRASYONUN SERMAYE MALIYETIi VE FIRMA
DEGERLEME MODELLERIi UZERINDEKI ETKILERI

OZET

Kiiresellesme sonucu finansal piyasalarin gelismesi, ¢okuluslu sirketlerin ortaya
¢ikmasi, farkli iilke bloklarinca ekonomik birlik olusturma c¢aligmalar1 ve uluslar arasi
ortak muhasebe diline gecilmesi firma degerlemeleri i¢in biiyiik kolaylik getirmistir.
Gilintimiizde 0zellikle global ekonomi diizeninin gerektirdigi regiilasyonlar1 dogru
uygulayan iilkelere diinyanin dort bir yanindan portfoy ve dogrudan sermaye yatirimlari
gelmektedir.

Sermaye maliyeti ve varlik degerleme modelleri finans diinyasi agisindan biiytik
Ooneme sahiptir. Hisse senedi getirileri lizerinde firmalara 6zgii faktorlerin etkisi ve bu
faktorlerin aciklayict giiclerinin tespit edilmesi, son yillarda gelismis ve gelismekte olan
ilkelere iligkin gerceklestirilmis ve halen giliniimiizde gerceklestirilmekte olan bir¢cok
arastirmanin temelini olusturmaktadir.

Bu calismada, tek faktorlii lokal ve global Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli'nin (SVFM) kur baskisi seviyesi goreceli olarak yiiksek (diisiik) IMKB
firmalarinin 6z sermeye maliyeti tahmininde yarattig1r pratik farkliliklarin ne o6lgilide
yiiksek (diisiik) oldugu arastirilacaktir. Ulke capinda sermaye maliyeti ve varlik
degerleme modellerinin, uluslar aras1 entegrasyon g¢ergevesinde firma degerini bulmada
yetersiz  kaldigr  goriilmektedir. Bu c¢alisma ile eksikliklerin  giderilmesi
amagclanmaktadir. Calismada temel olarak, IMKB’ de islem goren sirketlere ait hisse
senedi verileri ile mali tablolarinda yer alan finansal veriler kullanilacaktir. Sonug
olarak lokal ve global SVFM’ nin 6z sermeye maliyeti tahminleri arasindaki fark
firmanin kur riski ile ilgilidir. Bu iligkinin ortaya konmasi kur riskinin degigmelerinde
isletmelerin sermaye maliyetlerindeki degisim elde edilebilecegi i¢in firma degerleri
daha gergeke¢i bir sekilde bulunacak ve yatirimcilara hisse senedi fiyatlar ile ilgili
giivenilir degiskenler sunulabilecektir. Calismanin bu yapistyla Tiirkiye’ de ilk olmasi
distiniilmektedir.

ANAHTAR KELIMELER: Sermaye Maliyeti, Ongériilen Sermaye Yaklasimi, Varlik
Degerleme Modelleri, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM), Firma Degeri,
Kur Baskisi, IMKB.



CAGLA DOKUZFIDAN

THE EFFECTS OF INTERNATIONAL INTEGRATION ON COST OF
CAPITAL AND FIRM VALUATION MODELS

ABSTRACT

The development of the financial markets as a result of globalization, the
emergence of multinational corporations, international studies of different blocks of
countries to create an economic union and acceptance of international common
accounting language brought great convenience for company valuation. Today the
countries especially who implement the required regulations of the global economy
correctly have portfolio and direct investments all over the world.

The cost of capital and asset valuation models have great significance in terms of
the world of finance. The effect of firm-specific factors on stock returns and
determining the explanatory powers of these factors are the basis of many studies
carried out in recent years and still being carried out today related with developed and
developing countries.

In this study; How the difference of the estimation of cost of equity capital of the
firms of Istanbul Stock Exchange (ISE) which have the level of exchange rate pressure
high (or low) and local and global Capital Asset Pricing Model (CAPM) with single
factor is high (or low) would be researched. The country wide cost of capital and asset
valuation models are insufficient in finding the value of the company within the
framework of international integration. This study aims to fill the gaps. Basically the
data of the stocks of publicly traded companies and financial data of their financial
statements in the ISE would be used in this research. As a result the difference of the
estimation cost of equity capital of the local and global CAPM is the risk relates to the
firm. With the use of putting forward this relation; The change on capital costs due to
changes in the exchange rate risk can be achieved. Thus company values can be found
in a more realistic way and more reliable variables on stock prices can be presented to

investors. With the structure of this study it is believed to be the first in Turkey.

KEY WORDS: Cost of Capital, Implied Cost of Capital, Asset Valuation Models, Capital
Asset Pricing Model (CAPM), Firm Valuation, Exchange Rate Pressure, Istanbul Stock
Exchange (ISE).
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GIRIS

Sermaye maliyetinin bulunmasi temel olarak iki yontemle yapilabilmektedir.
Bunlar; Gordon Biiyiime Modeli ve Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modeli
(SVFM)’dir. Gordon Biiyiime Modeli, isletmenin gelecekteki nakit akimlarini temel
alan yontemler olarak gelistirilirken, SVFM’ nin gelisimi bir ka¢ farkli yonde olmustur.
Bir taraftan tek faktor yerine birden fazla faktoriin yer aldigi modeller iizerinde
calismalar siirdiiriilmis, diger taraftan globallesmenin de etkisiyle modelin uluslararasi
versiyonlart gelistirilmistir. Son olarak analistlerin tahminlerine dayanan 6ngoriilen

(implied) sermaye maliyeti lizerine yapilan ¢aligmalar tizerinde yogunlagmustir.

Gelismis iilkeler i¢in olusturulan modellerin ampirik olarak test edilmesi halen
devam ederken gelismekte olan piyasalar i¢in durum pek de i¢ agic1 degildir. Kar pay1
dagittiminin yakin gelecege kadar diizenli bir yapiya sahip olmamasi ve nakit kar pay1
dagitiminin sinirh sayida sirket tarafindan gercgeklestirilmesi nakit akimlart modellerinin
isleyisi engellemektedir. Bu asamada, son 10 yilda Tirkiye sermaye piyasasinin
gelismis piyasalar ile entegrasyonunu biiyiik dl¢lide tamamlamis olmasi Uluslararasi

SVFM modellerinin kullanilmasina olanak saglamaktadir.

Bu calismada iki farkli model ile isletmelerin sermaye maliyetleri elde
edilmistir. Isletmeye ait ge¢mis verilerden yararlanilarak gelecekteki nakit akimlarini
tahmin etmek suretiyle olusturulan serbest nakit akimlar1 modeli, tahmin déneminin
sonunda ulasilan piyasa degerinden yola c¢ikarak sermaye maliyetinin bulunmasini
saglamaktadir. Isletmenin sermaye maliyetinin i¢ verim oramina esit oldugu
varsayimlarindan yola ¢ikarak gelecekteki nakit akimlarinin toplam buglinkii degerinin

piyasa degerine esitleyen iskonto orani olarak sermaye maliyeti elde edilmistir.

Ikinci olarak Lokal Piyasa getirileri kullanilarak elde edilen SVFM modelinden
yararlanilmak suretiyle tahmin edilen hisse senedinin getirisi (isletmenin 6zsermaye
maliyeti) bulunmustur. Isletmenin finansman gideri ile borglar1 arasinda kurulan
iliskiden elde edilen bor¢ maliyet ve 6zsermaye maliyetinin agirliklandirilmis toplamlari

alinarak sermaye maliyeti elde edilmistir.



Uluslararast SVFM ile sermaye maliyetini elde etmek amaciyla yukaridaki
mantiga ek olarak uluslararasi endeks ve uluslararasi alanda kabul edilen risksiz faiz
orani kullanilarak model tekrar uygulanmistir. Ulusal ve Uluslararasi SVFM’den elde
edilen sonuglar, serbest nakit akimlari modelinden e¢lde edilen sonuglar ile
karsilastirilmak suretiyle sonuglari birbirileriyle olan iliskisi arastirilmistir. Uygulanan
modellerin gegerliligi ve gelismekte olan piyasalar i¢in uygunlugunu anlamak amaciyla
literatiir taramast ii¢ ana baslikta incelenmistir. Oncelikle serbest nakit akimlarina iliskin
literatiire ve sonrasinda bu modeli alternatif olan Lokal SVFM ve Uluslararasi
SVFM’ye ait literatiire deginilmistir. Son olarak sermaye maliyeti konusunda son

zamanda ¢alismalarin yogunlastigi Ongoriilen Sermaye Maliyeti iizerinde durulmustur.



BIiRINCi BOLUM

FiRMA DEGERLEME VE SERMAYE MALIYETIiNi BELIRLEME
YONTEMLERI

1.1. NAKIT AKIMLARINI TEMEL ALAN YONTEMLER

Firmalar yatirimlarmi bor¢ ve 6zkaynaklarini kullanarak finanse ettikleri igin,
s0z konusu yatinmlardan elde edecekleri nakit akimlar1 farkli yollardan
hesaplanabilmektedir.

Indirgenmis nakit akimlar1 kullamlarak yapilan firma degerlemelerinde temel
olarak iki yontem bulunmaktadir. Bunlar, “Firmaya Ait Serbest Nakit Akimlar1” ve
“Ozsermayeye Ait Serbest Nakit Akimlar1” ydntemleridir. Firmaya ait serbest nakit
akimlar1 yonteminde firmanin faaliyetlerinden yarattigi nakdin iskonto edilmesiyle
firma degeri bulunur. Ozsermayeye ait serbest nakit akimlar1 yonteminde ise dogrudan

ortaklara kalan 6zsermayenin degeri bulunur.

1.1.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Indirgenmis nakit akimlar1 (INA) ydntemi, Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda
ortaya konmustur. Yonteme gore eger yatirimin getirisi, esit diizeyde riske sahip
alternatif yatirim getirilerinin istiinde ise, bu yatirnm firmaya deger katar. Baska bir
ifadeyle, sermaye karlilig1 daha yiiksek olan bir firma daha diisiik bir yatirim harcamasi
ile diger bir firmayla ayn1 diizeyde net kar elde edebilir. Bu da gelecek donemlerde daha
yiiksek nakit akimi elde ederken daha degerli bir firma olacagi anlamim tasir (Frank,
1991, 5.285).

INA yontemine gore bir firmanin degeri gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin bugiinkii degeridir. INA ydnteminde, firmanin gelecekte yaratacag nakit
akimlart belirli bir iskonto (indirgeme) oran1 kullanilarak bugiinkii degere
indirgenmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlari; firmanin sermaye yapisi,

gelecege yonelik bakis agisi, marka degeri, insan kaynaklar1 ve entelektiiel sermayeyi



kapsayan nedenlere bagli olabildiginden INA yoéntemi bir firmanin gercek degerini
belirlemede &nemli olan bilimsel bir yontemdir. INA, firma degerlemesinde oldukga sik
kullanilan bir yontemdir. Copeland, Koller ve Murrin tarafindan 1999 yilinda ABD’de
31 biiyiik Amerikan sirketi lizerinde yapilan bir arastirmada; firmalarin piyasa degerleri
ile INA” ya gore belirlenen degerleri arasinda yiiksek pozitif iliski oldugu sonucuna
vartlmistir (Ercan ve dig., 2006, s.27).

Bu yontem genel olarak soyle islemektedir: Gelecek yillarda kazanilmasi
beklenen serbest nakit akimlar1 belirli bir siire boyunca, ge¢cmis finansal tablolardan
yararlanip, gelecek i¢in proforma finansal tablolar olusturularak tahmin edilir. Gelecege
yonelik 3 ile 10 yil arasinda serbest nakit akimlari tahmini yapilabilir. Bu tahmin,
degerlemeyi yapan analistin bakis agisi, firmanin yer aldigi sektoriin durumu, firmanin
dengeye ulastigi olgunlasma yilina gore degisir. Tahmin siiresi gelecekle ilgili
belirsizliklere yol agabileceginden ¢ok fazla uzun tutulmamalidir (Pereiro, L., 2002,
s.49). Tahmin siiresi sonunda artik bir deger (nihai deger- terminal value) hesaplanir. Bu
degerin sonsuza kadar belli bir biliylime oraniyla biiyiiyecegi ya da sabit kalacagi
varsayllmaktadir. Serbest nakit akimlarinin buglinkii degeri ile artik degerin bugiinkii
degeri toplanir ve firma degerine ulasilmis olur.

Indirgenmis nakit akimlar1 (INA) sdyle hesaplanmaktadir (Yazici, K., 1997,
5.25-27):

n

Ay Az An A

INA = + + 4 =
1+ (A+i0)? A+0" L@+

Burada;

A, t’inci yildaki net nakit akimi (hurda deger son yila gelir olarak eklenir)

n: Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siire (y1l)

i: Iskonto oranini ifade etmektedir (yatirimdan beklenen asgari karlilik oran1 olabilecegi

gibi proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti de olabilir).

Cesitli varsayimlara gére INA” nin hesaplanma sekilleri sdyledir:

1. Nakit akimlarmin belirli bir oranda biiyiidiigii varsayildiginda;



A0(1+g)1+A1(1+g)2+.“+A0(1+g)°° _ Ao
(1+i)? (1+10)? 1+ i—g

INA =

A, Baslangig nakit akimi

g: Nakit akimlar1 biiyiime orani

2. Nakit akimlar1 belli bir oranda yeni yatirimlara aktarildiginda;

r: Yeni yatirnmlarin getiri orani

3. Enflasyonist ortamlarda INA ydnteminde nakit akimlari nominal olarak tahmin
edildikten sonra, enflasyonu dikkate alan iskonto orami ile bugilinkii degere

indirgenir ve indirgenmis nakit akimlari su sekilde hesaplanir:

((Ge(1+ad)t-1.(1+bd)t~C(1+cd)t~Der(1+ed) ~Fy) ).(1~v)+(Der(1+ed))

INA = ,
(1+Dt+(1+a)t

G: Fiyat degisikligi olmamas1 halinde beklenen yillik gelir

C: Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik giderler
I: Yatirim tutan

De: Yillik amortisman tutari

F: Yillik faiz tutari

v: Vergi orani

t: Nakit akimlari i¢in kullanilan tahmin siiresi

1: Reel iskonto oran

d: Tahmin edilen enflasyon orani

a: Enflasyonun para girislerine yansima orani



4.

b: Enflasyonun yatirimlara yansima orani
c: Enflasyonun para ¢ikislarina yansima orant

e: Enflasyonun amortismanlara yansima orani

Net para girisleri ile net nakit ¢ikislarinda risk faktorii dikkate alinip diizeltme

yapilarak, iskonto orani i¢in riski igeren bir oran tespit edilerek indirgenmis

iNA = Z @A
(1+lf)t

nakit akimlar1 hesaplanabilir:

a;: Yatirnmin t doneminde saglayacagi net para girisinin diizeltme katsayisi
ir: Risksiz iskonto orani

a: Kesin olarak saglanacak net nakit girisi/Beklenen net nakit girisi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydnteminin iistiinliikleri ve zayifliklarim asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir (Chambers, N., 2005, s.210):

Y Ontemin ustiinliikleri:

Firmanin gercek degerini belirlemede kullanilan bilimsel bir yontemdir.

Firmanin gelecekteki performansini firma degerine en 1yi sekilde yansitan
yontemdir.

Nakit yaratma potansiyeline odaklanir.

Farkl1 senaryolarin analizine olanak saglayan esnek bir degerleme yontemidir.

Yatinm ve finansman politikasi, ekonomideki dalgalanmalar, ticari faaliyet
oranlar1 gibi pek cok degiskenin firma degeri lizerindeki etkilerini yansitir.

Birlesme ve satin almalarda sinerjilerin degerlendirilmesine olanak saglar.

Firmanin serefiyesini igerir.

Y ontemin eksiklikleri:

Diger yontemlere gore daha ¢ok veriye ve bilgiye ihtiya¢ duyulur.
Uygulanmasi nispeten karmasik bir yontemdir.
Dayandig1 varsayimlar 6zneldir.

Gelecege yonelik belirsizlikler firma degerini etkiler.



1.1.2. Firmaya Ait Serbest Nakit Akimlari

Firmaya ait serbest nakit akimlar1 (Free Cash Flow to Firm- FCFF), hissedarlar
(6zsermaye sahipleri), kreditorler (alacaklilar, bor¢clanma senedi sahipleri) ve imtiyazl
hisse sahiplerine yani sirket {izerindeki biitiin hak sahiplerine olan nakit akimlarinin
toplamini ifade eder (Oztiirk, H., 2008, s.70). Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi
genellikle imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin  degerlemesinde
kullanilmaktadir. Bu yontem ile firma degerinin tespitinde firma biitiin olarak
degerlenmekte, sonsuza kadar 6zsermaye sahipleri ve uzun vadeli borg¢ verenlere olan
nakit akimlar1 tahmin edilmekte, bunlarin bugilinkii degeri Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) kullanilarak hesaplanmakta ve bu degerden firmanin uzun vadeli
bor¢larinin bugilinkii degeri ¢ikartilarak Ozsermayesinin olmast gereken degeri
bulunmaktadir (Ercan, M., K., 2006, s.28-29). FCFF yonteminin en énemli avantaji ¢ok
daha fazla bilgiyi icermesidir. FCFF yonteminde farkli yatinm ve finansman
stratejilerine gore firma degerindeki farklilagsmalar veya etkilesimler daha net olarak
goriilebilmektedir. Ayrica, bu yontem daha anlasilir olmasinin yani sira, firmalar ve
bankalar tarafindan kullanilan proje degerlendirme uygulamalarina da benzemektedir
(Ercan ve Ureten, 2000, s.55). Firmaya ait serbest nakit akimlar1 asagidaki gibi bulunur

(Oztiirk, H., 2008, 5.70):

FCFF= FVOK * (1-t) — Sermaye Harcamalari + Amortisman + Net Isletme

Sermayesindeki Degisim

Burada;
FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar

t: Kurumsal vergi oranidir.

FCFF yonteminde firmanin degeri bulunurken serbest nakit akimlart AOSM (Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti) ile iskonto edilir. Firmanin bor¢ ve yiikiimliiliiklerinin
diisiilmesi ve hazir degerlerin eklenmesi ile 6zsermaye degerine ulagilir.

Bu yontemde serbest nakit akimlar1 bor¢ ve faiz 6ncesi oldugu igin, nakit

akimlart firmanin borgluluk diizeyinden etkilenmez. Firmanin borg¢luluk diizeyinden



etkilenen degisken AOSM’ dir. Ancak, AOSM hesaplanirken agirliklandirmaya esas
alman belirli bor¢ ve 6zkaynak tutar1 vardir. AOSM bu tutarlara gore belirlendikten ve
firma degeri buna gore hesaplandiktan sonra, bor¢ ve Ozkaynak tutarinda ciddi
degisiklikler olursa, dogal olarak AOSM degiseceginden, bulunan firma degeri gergegi
yansitmayacaktir. Bu nedenle baslangicta 6ngdriilen hedef bor¢ ve 6zkaynak tutarinin
son derece saglikli olmasi gerekmektedir (Ercan ve Ureten, 2000, s.56).

Eger firmaya serbest nakit akimlar sonsuza kadar sabit oranda biiyliyecekse firma degeri

asagidaki gibi hesaplanir (Unli, S., 2008, s.113):

FCFF,

Firma Degeri = —————
(kaosm — 9)

[P )

Burada “g” biliylime oranini, “k4psp” ise firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
ifade etmektedir.
Eger firmanin biiyiimesi n yilina kadar degiskenlik gdsteriyor ve n yilindan itibaren

sonsuza kadar sabit biliylimeye geciyor ise, bu durumda firmanin degeri asagidaki gibi

bulunacaktir:
Firma Degeri = FCPR: + n
o (L + kaosm)t (1 + kaosm)™
_ FCFFyy,
" (kaosm — 9n)
Burada;

FCFF;-t yilinda beklenen firmaya serbest nakit akimin,
Jn: 1 yilindan sonra sonsuza kadar gegerli olan biiyiime oranini,
ksosm: Zaman iginde risk ve kaldirag degistiginde degisebilecek olan sermayenin
maliyetini,
V. n y1l1 sonundaki firma degerini ifade etmektedir.

Bu modelde hissedarlar, bor¢ verenler ve imtiyazli hissedarlar dahil olacak
sekilde firmanin tiim yatirimcilari i¢in nakit akimlari dikkate alinmaktadir. Eger
firmanin her dénem i¢in 6zsermayeye serbest nakit akim (FCFE) tutarlar1 biliniyor ise

FCFF asagidaki sekilde de hesaplanabilir:



FCFF = FCFE + Faiz Giderleri (1 — Vergi Orani) + Anapara Geri Odemeleri — Yeni

Borglar + Imtiyazli Hisse Senedi Kar Paylar1

Firmaya Serbest Nakit Akiminin (FCFF) tahmininde kullanilan temel nakit akimi
Olciileri asagidaki gibidir (Tevfik, A., 2005, s.22):
e Vergi orani,
e Duran varlik yatirim orant,
e Satislardaki biiylime orant,
e Amortisman Oncesi esas faaliyet kar marji,
e Amortisman orant,
e EK net galisma sermayesi yatirim orani: Bu oran net ¢alisma sermayesindeki
degisimin net satiglardaki degisime boliinmesi ile bulunur.
e Artik getiri donemi: Firmanin rekabet¢i {istiinliigi nedeni ile yeni
yatirimlarindan sermaye maliyetinden daha yiiksek bir getiri elde ettigi donem

sayisidir.

1.1.3. Ozsermayeye Ait Serbest Nakit Akimlari

Ozsermayeye ait serbest nakit akimlarina (Free Cash Flows to the Equity -
FCFE) gore firma degeri bulunurken; bor¢ ve 6zsermaye sahiplerine saglanan nakit
akimlar1 degil, sadece 6zsermaye sahiplerine yani hissedarlara gelecekte saglanmasi
beklenen nakit akimlar1 tahmin edilir. Bu nakit akimlar1 sadece 6zsermaye sahiplerine
saglanmast gereken nakit akimlari oldugundan iskonto faktorii olarak firmanin
6zsermaye maliyeti kullanilir. Ozsermayeye ait serbest nakit akimlarmin simdiki degere
iskonto edilmis tutarlarinin toplami firmanin 6zsermaye degerini verir. Toplam
O0zsermaye degerinin toplam hisse senedi sayisina boliinmesi ile her bir hisse senedinin
bu ydnteme gore olmasi gereken teorik fiyatr bulunur (Oztiirk, H., 2008, 5.64).

FCFE ile FCFF arasindaki en biiyiik fark, FCFF’ de serbest nakit akimlarinin ve
iskonto faktorii olarak AOSM’ nin kullanilmasi; FCFE’ de ise iskonto faktOrii olarak
0zsermaye maliyetini kullanmas1 ve nakit akiminda hissedarlara dagitabilecek net nakit
akimini kullanmasidir. Firmaya ait serbest nakit akimlar1 yaklagimindan farkli olarak bu

yaklagim c¢ergevesinde olusturulan nakit akimlart serbest nakit akimlarina ek olarak
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firmanin operasyonel olmayan finansal ve diger olagandis1 nakit giris ¢ikislarini kapsar.
Bu yaklasim sonucu dogrudan firmanin hisse degeri elde edilir. Dogrudan
O0zkaynaklarin degerini hesaplayan indirgenmis nakit akimi modeli temettiilerin
iskontolanarak firma degerini olusturdugu yonteme benzemektedir. Her iki yontemin
kullanilmas: sirasinda firma degerinin ayni ¢ikmasi sadece iki sartin gerceklesmesi ile
miimkiin olacaktir (Kepez, M., 2006, s.190). Bunlar;
e Temettiilerin FCFE’ ye esit olmasi durumu,
e FCFE’ nin temettiilerden daha yliksek olmasi fakat aradaki farkin net bugiinkii
degeri sifir olan yatirrmlarda degerlendirilmesi kosuludur (Ercan, Ureten, 2000,
s.54).
Eger FCFE, temettiiden biiyiikse ve aradaki fark piyasadaki faiz oranlarinin altinda
getiri sagliyorsa veya buglinkii degeri negatif olan projelere yatirilmigsa, FCFE’ ye gore
bulunan deger indirgenmis temettii modeline gore daha yiiksek olacaktir. FCFE’ ye gore
onemli tutarda nakit akimina sahip olan, fakat az temettii dagitan firmalarin bu fonlar1
anlamsiz firma satin almalarinda kullanmasi yukaridaki esitsizlie yol agan iyi bir
ornektir. Ayrica firmalarin az temettli dagitarak bu fonlar1 bor¢ 6demede kullanmasi
halinde bor¢ 6zkaynak orami diisecegi i¢in firmalarin degerinde de diislise yol agacaktir

(Damodaran, A., 1996, s.233).

Ozsermayeye Ait Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE) = Net Kar + Amortisman Giderleri —

Isletme Sermayesi Ihtiyaci1 — Bor¢ Anapara Odemeleri + Yeni Borg Ihraglar
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1.1.4. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM), firmanin yatirim ve faaliyetlerini
finanse etmek i¢in ¢ikardig: tahvil, banka kredileri ve 6zsermaye gibi ¢esitli finansal
yikiimliiliiklerin agirlikli ortalama maliyetidir (Konuk, H., 2006, s.34). Ortalama
maliyetin hesaplanabilmesi i¢in firmanin sermaye yapisini olusturan kaynaklarin
oranlaria ihtiya¢ duyulur. Eger bir firmanin sermayesi yalniz borglardan olussaydi,
sermaye maliyeti bor¢lara 6denen faizin vergiden sonraki maliyeti olacakti. Eger firma
bor¢clanmaz ve imtiyazli hisse senedi ¢ikarmazsa, sermayesi yalnizca 0zsermayeden
olusacak ve sermaye maliyeti adi hisse senedi sahiplerinin beklenen getirilerinden
meydana gelecekti. Ancak bu durumlarla gergekte karsilasmak cok zordur. Firmalarin
sermayesi birden fazla sermaye unsurunun toplamindan olusmaktadir ve ¢esitli
kaynaklardan saglanan bu sermaye unsurlarinin farkli maliyetleri vardir. Sermaye
maliyeti, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile hesaplanir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ise ¢esitli fon kaynaklarinin vergiden sonraki maliyetleri ile sermaye yapisi
icindeki paylar1 carpimlarinin toplanmasiyla bulunur. Bu hesaplama agamalar1 asagidaki
sekilde siralanmistir (Chambers, N., 2005, s.91):

e Biitlin sermaye unsurlarinin bireysel maliyeti hesaplanir.

e Her bir sermaye unsurunun, tek tek toplam sermaye i¢indeki pay1 hesaplanir.

e Sermaye unsurlarinin sermaye yapisi i¢indeki paylari ile maliyetleri ¢arpilir ve
bulunan tutarlarin toplami ise agirlikli ortalama sermaye maliyetini olusturur.
AOSM, isletmenin o anki durumunu gosteren cari bir maliyettir. Bu yiizden

sermaye yapisinda herhangi bir degisme olursa, AOSM de degisecegi igin yeniden
hesaplama yapilmalidir.

Iskonto orani, kullanilan biitiin kaynaklarm agirhkli ortalama sermaye

maliyetinden olusur ve su formiil ile hesaplanir (Unlii, S., 2008, 5.100):

k=ks(1—vIwg + ksws + kpw,
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Formiilde;

k: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ya da iskonto orani

k4: Bor¢lanma maliyeti orani

v: Vergi orani

w,: Toplam sermaye i¢indeki bor¢larin agirhigi

k: Dagitilmayan karlarin maliyeti

w,: Dagitilmayan karlarin toplam sermaye igindeki orani

ky: Imtiyazl hisse senedi maliyeti orani

Wp: Imtiyazli hisse senedinin toplam sermaye igindeki oranini ifade etmektedir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti sabit degildir. Faiz oranlarindaki bir

degisme AOSM’ ni degistirir. AOSM degistikge firma degeri ve hisse senedi fiyati

degisir. AOSM’ nin yiikselmesi firma degerini azaltirken, AOSM’ nin diismesi firma

degeri ve hisse senedi fiyatinda artisa neden olur.
1.1.5. Gordon Biiyiime Modeli

Gordon Biiyiime Modeli, Myron Gordon tarafindan 1962 yilinda gelistirilmistir.
Yatirimcinin hisse senedi yatirrmindan bekledigi sermaye kazanci ve bunu belirleyecek
olan hisse senedinin fiyat1 gelecekte beklenen kar paylar1 (temettii) ile belirlenmektedir.

Bu modelde, hisse senedinin degerini, bu hisse senedinin sonsuza kadar
O0deyecegi kar paylarmi ve sonsuzdaki hisse senedi fiyati bugiline indirgenerek
aciklanmaktadir. M. J. Gordon tarafindan gelistirilen bu modelde hisse senedinin gercek

degeri soyle hesaplanmaktadir:

P—D1+D2++D°°+P°°
T 1+k) T (1+k,)? 1+k)®  (1+k,)®

D;: Gelecek yil 6denecek kar payimn,
D,: Ikinci y1l 6denecek kar payini,
k.: Yillik getiri oran1 (hisse senedinin maliyeti) ifade eder.
Hisse senedine her yil 6denecek kar payi sabit ise hisse senedinin fiyat1 sOyle

hesaplanir:
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s
I
& o

P,: Hisse senedinin fiyati
D: Sabit hisse basina kar pay1 tutari
k.: Ozsermaye maliyeti
Hisse senedine 0denecek kar payi tutariin her yil belli bir oranda biiyiiyecegi

varsayiliyor ise hisse senedi fiyat1 su sekilde hesaplanir:

_ Dy.(1+ g)
° ke -9
P,: Hisse senedinin fiyati
Dy: Bu yil dagitilmis hisse basi kar payi tutari

g: Kar pay1 6demelerindeki sabit biiyiime oran1

k,: Ozsermaye maliyeti
1.1.6. Ekonomik Katma Deger Modeli

Giliniimlizde isletmeler sagliklt bir bicimde gelismek ve firma degerini
maksimum kilmak i¢in, kullandiklar1 6l¢lim yontemlerinde oOncelikle deger yaratma
amacin1 O0n plana ¢ikarmaktadirlar. Bu gereksinim sonucu firmanin muhasebe karliligi
yerine ekonomik karliligini 6lgen Ekonomik Katma Deger (EKD) modeli ortaya
citkmigtir. Bu yontem firma hedeflerinin saptanmasindan stratejik planlamaya,
blitcelemeden insan kaynaklarina, tesvik sistemlerinden kontrol mekanizmalarina kadar
uzanan ve degere dayali1 bir performans 6l¢iim yontemidir. EKD, firma birlesmelerinden
is goren iicretlerinin belirlenmesine ve yoneticilerin 6diillendirilmesine kadar genis bir
yelpaze icerisinde hemen her konudaki firma kararlarina yon vermektedir.

EKD modeli, finansal yonetim boyutuyla ele alindiginda yeni bir kavram
olmasma karsin, temel olarak yeni degildir. EKD’ ye benzer bir kavram olan artik kar
(residual income) kavrami, 1896 yilinda Alfred Marshall tarafindan tanimlanmistir.
Marshall; artik kari, net kardan yaratilan sermayenin cari faiz oranlari iizerinden
saglanacak faiz tutarmin ¢ikartiimasiyla bulunan bir tutar olarak tanimlamistir (Onal,

Karadeniz, 2004: 144).
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Daha sonraki yillarda artik kar kavrami biraz daha gelistirilmis ve finans
literatiiriinde ekonomik kar kavrami olarak kullanilmaya baglanmistir. EKD degerinin
tespit edilme siirecindeki temel mantik, ekonomik kar yaklasimi ile aymidir. EKD;
yatirilan sermayenin getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farkin yatirilan sermaye
tutart ile carpimi sonucu bulunan degerdir. Ekonomik kar ise; yatirilan sermayenin
getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farkin, yatirilan sermaye tutari ile ¢arpimudir.
Dolayisiyla ekonomik kar yaklasimi indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile ayni1 sonucu
veren EKD modelinin uygulama olarak tamamen aynisidir (Onal, Karadeniz, 2004:
144).

EKD temelde bir sirketin sermaye getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farki,
yani ekonomik kar yaratma yetenegini Olcer. Sirketin faaliyetleri sonucunda deger
yaratmasi sirketin ortaklarinin 6zsermaye degerlerinin (shareholder value) arttirilmasi

anlamina gelir (Tiirker, 2005:125).

EKD = NOPLAT — (Yatirilan Sermaye x AOSM)
EKD = Yatirilan Sermaye x (ROIC — AOSM)

Burada;

NOPLAT: Net Operating Profit Less Adjusted Taxes; (Net Faaliyet Kar1 Eksi
Diizeltilmis Vergiler)

AOSM: Weighted Avarage Cost of Capital; (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)
ROIC: Return on Invested Capital; (Yatirilan Sermayenin Getirisi)

1.2. SERMAYE VARLIKLARI FiYATLAMA MODELI

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, finans literatiiriinde yaygin olarak
kullanilan ve risk ile getiri arasindaki iligkiyi 6lgen bir model olarak tanimlanmaktadir.
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVEM) ilk kez William F. Sharpe (1964)
tarafindan ortaya konulmus, daha sonra Litner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan
gelistirilmistir. Bir menkul kiymetten beklenen getiri oranini onun sistematik riskinin
bir fonksiyonu olarak ifade edilen modele SVFM denilmektedir. Modele gore, bir

menkul kiymetin getirisi sistematik (gesitlendirilemeyen) riskin ve sistematik olmayan
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(cesitlendirilebilen)  riskin  toplammma  baghdir. SVFM  riskli  varliklarin
fiyatlandirilmasinda en ¢ok tercih edilen model olmustur.
SVEM’ ye gore;

e Herhangi bir portfoyden veya varliktan beklenen getiriyi, pazardan beklenen
getiri ile iligkilendirir. Pazar getiri oran1 ve risksiz faiz oranmnin bilinmesi
halinde, s6z konusu varligin betas1 kullanilarak varliktan beklenen getiriyi
hesaplamak miimkiin olabilmektedir.

e Bir varligin riski, ekonomi igindeki tiim varliklar1 gdsteren piyasa portfoyiiniin
getirisi ile varhigin nakit akiglarinin iligkisini goOsteren beta katsayisi ile
Olciilmektedir (Karatepe, Y., vd., 1997).

e Beklenen getiri ile beta arasindaki iliski dogrusaldir (Karatepe, Y., vd., 2002).
Bir menkul kiymetin betas1 ne kadar yiiksek olursa getirisi de o kadar yiiksek

olur.

Bu ifadeler su formiille gosterilebilir:
E(R)) = Rf + Bi [E(Ry) — Rf]

Burada;

E(R;) =i varligindan beklenen getiriyi,

Ry = Risksiz varliktan beklenen getiriyi,

Bi = 1 varliginin betasin1 (sistematik riskini),

E(R,,) = Pazardan beklenen getiri oranini,

(E (Rm) - Rf) = Pazar risk primini gostermektedir.

Beta, herhangi bir varliktan beklenen getirilerin, pazardan beklenen getirilere olan
duyarliligmi oOlger. Bir menkul kiymetin ya da portfoylin betas1 asagidaki gibi
hesaplanabilir (Dogukanli, H., Kandir, S., Y., 2002):

Covip
i ==

i

Bi = i varlig1 veya portfoyiiniin betasini,
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Cov;,, =1 varlig1 veya portfoyiiniin getirileri ile pazar getirileri arasindaki kovaryansi,
02, = pazar getirilerinin varyansini gostermektedir.

Finans diinyasindaki onemli gelismelerden biri Harry Markowitz’ in Modern
Portfoy Teorisini (MPT) ortaya atmasidir. Markowitz, MPT ile bir menkul kiymetin
degerinin, beklenen getirilerine, standart sapmasina ve portfoydeki diger menkul
kiymetlerle iliskisine gore belirlenebilecegini ortaya koymustur.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, portfoy analizinin temeli olan sermaye
pazar1 teorisine bagl olarak gelistirilmistir. Pazarin dengede oldugu durumda riskin
pazar fiyatin1 belirleyerek, tek bir varlik i¢in uygun risk Olciisiinii gelistirmekte,
beklenen getiri ile risk arasindaki iligkiyi yeni bir sekilde tanimlamaktadir (Yortk, N.,
2000).

Markowitz’ in modern portfoy teorisi iizerine kurulan sermaye pazari teorisi, risksiz
varliklart modele dahil etmistir. Sermaye pazari teorisine gore, rasyonel yatirimcilar
sermaye pazari dogrusu lizerinde bir yerde olmaya c¢alisacaklardir (Yoriik, N., 2000).
SVFM belirli varsayimlardan hareket etmektedir. Bu varsayimlar (Elton, E., ve Gruber,
M., 1995):
e Finansal varliklarla ilgili islem maliyeti yoktur. Diger bir deyisle, finansal
varligin alim satimu ile ilgili komisyonlar, vergiler gibi islem maliyetleri yoktur.
e Finansal varliklar bdliinebilirlige sahiptir. Tam likidite s6z konusudur.

Yatirimcilar ~ servetlerinin  biiylikliiglini g6z Onlinde  bulundurmadan

yatirnmlarinda istedikleri pozisyonu alabilirler ve Markowitz’in gelistirdigi

portfoy cesitlendirmesini saglayabilirler.

e Yatirimcilar alim satim islemini gergeklestirirler ancak hisse senedi fiyatlarim
etkileyemezler.

e Yatirimcilar, yatirnm kararlarini portfoylerinden elde ettikleri beklenen getirileri
ve standart sapmalar1 dikkate alarak degerlendirirler.

e Yatirimcilar risksiz faiz oranmi iizerinden bor¢ alma ve bor¢ verme islemini
gerceklestirebilirler.

e Yatirimcilarin beklentileri homojendir. Tiim yatirimcilarin, beklenen getiri,
varyans, standart sapma ve portfoy secimi ile ilgili ayn1 anlayisa sahip olduklari

varsayilir.
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e Yatirimcilar iki portfdy arasinda se¢im yaparken, beklenen getirisi yiiksek ve
standart sapmasi diisiik olan portfoyii segerler.

e Tiim finansal varliklar pazarlanabilir.

e Tiim yatinnmcilar i¢in risksiz faiz orani aynidir.

SVEM’ nin varsayimlar1 ger¢eklerden uzak olmasina ragmen diger modellerin
gelistirilmesi i¢in gereklidir. SVFM, varlik fiyatlarin1 agiklarken beklenen getiri ve risk
arasindaki iliskiyi gosteren iki farkli dogru kullanir. Bunlar; Sermaye Pazari Dogrusu
(Capital Market Line) ve Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusu (The Security Market Line)
dur.

Sermaye Pazar1 Dogrusu (SPD) beklenen getiri ile standart sapmay1
iligkilendirir. Bagka bir ifadeyle, sistematik olan ya da olmayan tiim riski dikkate
almaktadir. Dengede olan bir pazarda, tiim etkin portfoylerin SPD iizerinde yer alacak
sekilde fiyatlanmis olmasi gerekir (Haugen, 2001). Sermaye pazari dogrusuna gore,
dengede olan bir pazarda, etkin portfoyler i¢in beklenen getiri ile portfoy riski
arasindaki iliski “Sermaye Pazari Dogrusu” (Capital Market Line) olarak ifade

edilmektedir (Yoriik, 2000).

Beldenen
Getimn

sSPD

——

Markcowitz Etlan

S

Tp

Fisk

Sekil 1.1: Sermaye Pazar1 Dogrusu (Capital Market Line)
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Sermaye Pazar1 Dogrusu’ndan farkli olarak, beklenen getiriler beta ile iliskilendirilirse
Menkul Kiymet Pazar1t Dogrusu (MPD) elde edilir. SPD, sistematik riski uygun risk
Olgiitii olarak kabul etmektedir. MPD, toplam risk hakkinda bilgi vermemektedir.
Yalnizca beta tarafindan Olgiilen sistematik riski yansitmakta ve pazarda yalnizca
sistematik riskin bedeli 6denmektedir (Kolb ve Rodriguez, 1996). Finansal pazarlarda
varlik fiyatlarinin dengede oldugu kabul edilirse, tiim finansal varlik ve portfoy
getirileri bir dogru iizerinde yer alir. Buna “Menkul Kiymet Pazar1i Dogrusu” denir
(Yoriik, 2000). Boylece biitiin varliklar, beklenen getirileri ve sistematik riskleri uyumlu

olacak sekilde fiyatlanir.

E(Ry) E(Ri) = Ryt + [E(Rm) - Ryl - P

E

B, = i

Kaynak: Eugene F. Brigham ve Louis C. Gapeski, Indermediate Financial Management, 4th Edition,

Hourt Brace Jovana vich Intr. Edt., Forworth, 1999, 5.82.
Sekil 1.2: Menkul Kiymet (Finansal Varhk) Pazar1 Dogrusu (The Security Market Line)

Ozetle; SVFM; herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi
arasindaki iligskiyi gosterir. Bu iligki, genel olarak dogrusaldir. Bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile 0 menkul kiymetin sistematik riskinin pozitif iliskili olmas1 gerekir.

Ayrica; herhangi bir menkul kiymetten beklenen risk priminin, piyasaya iligkin
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beklenen risk primi ile orantili olmasi gerekir. Dolayisiyla, olusturmus olduklar
portfoyden daha fazla beklenen getiri saglamak isteyen yatirimcilarin katlanacag riskte
de bir artis olmalidir (Ceylan ve Korkmaz, 2004, s. 471).

SVEM?’ nin varsayimlari ger¢eklerden uzak kalmistir. SVFM menkul kiymet getirilerini
sadece hisse senedi piyasasi ile iliskilendirir. Oysaki ger¢ekte menkul kiymet getirilerini
etkileyen bagka faktorler de bulunmaktadir. Dolayisiyla yine SVFM varsayimlarindan

yola ¢ikarak, bu faktorleri dikkate alan baz1 modeller gelistirilmistir. Bunlar;

e Sifir Betali Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

e Cok Donemli Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

e (Cok Betali Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

e Tiiketim Temelli Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

e Uluslar arast Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

1.2.1. Sifir Betali SVFM

SVFM’ nin temel varsayimlarindan olan ve yatirimcilarin tek bir orandan borg
alip vermesine olanak saglayan “risksiz bir aracin varhi@1’” varsayimmin gecerli
olmadigint savunan F. Black tarafindan gelistirilmis bir modeldir. Giinliik hayatta
yatirimcilar, hi¢gbir zaman borg verebildikleri orandan bor¢ alamamaktadirlar. Finansal
aracilarin var olmasi, bor¢ alip verme oranlari arasinda farklilik dogmasima yol
acmaktadir. Bununla birlikte 6zellikle enflasyonist ortamlarda risksiz yatirimdan s6z
edilemez. Hazine bonolari, kredi riski ve faiz orami riskinden arinmis olsalar da,
enflasyon orani arttikca daha fazla satin alma giicii riski igermektedirler (Tagali, D.,
Eda, 2008).

F. Black 1972 yilinda, SVFM’ nin bu varsayimim gevseterek “Sifir Betali
SVFM” adli bir model gelistirmistir. Black Modeli olarak da bilinen bu modelde risksiz
varlik yer almamakta, bunun yerine piyasa portfoyii ile kovaryansi sifir olan ve
dolayisiyla betast sifir olan bir portfdyden hareketle ¢oziimlemeler yapilmaktadir
(Tagali, D., Eda, 2008).

Sifir Betali SVFM’ nin farkli yonleri ise sOyle siralanabilir (Y 6riik,2000):
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e Risksiz bor¢ alma veya verme oraninin olmasi, ancak farkli faiz oranlarindan
gerceklesmesi. (Risksiz bor¢ verme oranindan daha yiiksek bir bor¢ verme
orant)

e Yatirimcilar, risksiz orandan yatirim yapar, ancak risksiz bir orandan borg
alamaz.

e Risksiz orandan bor¢ verme olay1 vardir, ancak risksiz orandan bor¢ almada sinir
(marj) kosullar vardir.

e Risksiz varlik yoktur ve kisa satislar (agiga satislar) engellenir.

Sifir Betali Model,
Ri =R, + (Rm — R.)B;

R, = Sifir betaya sahip portfoyiin beklenen getirisi
1.2.2. Cok Dénemli SVFM

Merton tarafindan (1971-1973) yillarinda gelistirilmis olup; standart SVFM’ nin
bir diger varsayimi olan “tek donemlik beklenti” varsayimini elestirmistir. SVFM’ nin
gercekei olmayan varsayimlarindan birini ortadan kaldirmistir (Tacgali, D., Eda, 2008).
Merton’un olusturmus oldugu modelle yatirimcilar, sadece tek bir donemde degil alt
donemlerde var olan getiriler ile de ilgilenerek, portfdy kararlarinda fayda
maksimizasyonu saglarlar. Boylece, yatirimcilarin portfoy karari yasam boyunca
tiiketimlerinin beklenen faydasini maksimize etmenin yolunu ortaya koymaktadir. Ek
olarak, varliklardaki degisim, zaman boyunca siirekli olarak olusur. Ayni zamanda
yatirimel, zamanin her bir noktasindaki yatirim diizlemi {izerindeki yatirim firsatlari seti
icinde yer alan stokastik islemlerin degisimini bilmektedir. Model, tek donemli SVFM’
nin ortalama-varyans varsayimi degistirmesine karsin orijinal SVFM’ nin diger
varsayimlarini bulundurmaktadir (Y 6riik,2000). Bu varsayimlar;

e Yatinim firsatlari seti zaman boyunca sabittir.
e Risksiz bir varlik vardir ve risksiz oran zaman boyunca stokastik degildir.

Merton SVFM denklemini soyle tiiretmistir:

ERR) =Rys+ (E(Ry) — Res)Bi
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1.2.3. Cok Betali SVFM

Bir diger ¢ok donemli SVFM modeli formu ¢ok betali modeldir. Bu modelde
birden fazla belirsizlik kaynag: altinda yatirnmcilarin hayat boyu tiikketim kararlar1 ele
alinmaktadir. Boylece belirsizlik sadece menkul kiymetlerin gelecekteki degerleri ile
ilgili degil, ayn1 zamanda, gelecekteki {iicretler, tiilketim mali fiyatlar1 ve yatirim
imkanlar1 gibi birgok konuyu ele almaktadir. Sonugta ¢ok betali model menkul
kiymetlerin beklenen getirisinin biitin bu risk kaynaklarina olan duyarliliklari
tarafindan belirlenebilecegini ifade etmektedir (Kavurmaci, K., A., 2009).

Cok Betali SVFM soyle gosterilebilir:
R = Re+ (Ry — Re)Bu + (Ry — Rp)By

Burada;
Ry = N portfoyiiniin beklenen getirisi,
Bn = N portfoyiiyle ilgili varlifin betas,

By = Pazar portfOyiiniin betasini1 gosterir.
1.2.4. Tiiketim Temelli SVFM

SVFM’ nin bu zamana kadar ki model agiklamalarinda, biitiin yatirimecilarin
yatirim kararlarin1 tek donem esasimna gore verdikleri varsayilmistir. Fakat gercekte
yatirnmcilarin herhangi bir anda verdikleri yatirnm kararlari, 6miir boyunca tiiketim
fayda fonksiyonlarin1 maksimize etmeye yonelik birgok yatirim kararinin bir agamasini
temsil etmektedir (Tagali, D., Eda, 2008).

Rubinstein (1976) ve Breeden (1979) tarafindan ¢ok donemli ve tiiketime dayali yeni
denge modeli Onerilmistir. Bu yeni yaklasim, yatirimcilarin ¢ok donemli hayat boyu
tiketim fayda fonksiyonlarin1 maksimize edecekleri varsayimina dayanmakta ve
getirilerin toplam tiiketimdeki artig oraniyla dogrusal iligkili oldugunu savunmaktadir.

Boylece denge esitligi asagidaki sekli almaktadir (Tagali, D., Eda, 2008):

E(R) = Ryy + (E(Rc — Ry)) Bic
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E(R;) = Tim tiiketimdeki kisi basina beklenen biiyliime orani
Bic = 1 varliginin tiikketim betas1

Tiiketim temelli modelde pazar modeli betasinin yerini tiiketim betas1 almaktadir.
1.2.5. Uluslar aras1 SVFM

Grubel (1968), Solnik (1974), Errunza (1985), Harvey (1991) ve Uppal (1993)
tarafindan gelistirilen bu modelde temel amag; yatirim riskini uluslar arasi piyasalarda
daha kolay dagitmak olmustur. Bu modele dayanarak yapilan uluslar arasi portfoy
analizlerinde iilkelerdeki faiz orani, doviz pariteleri, enflasyon gibi faktorler dikkate
alinmaktadir (Tacali, D., Eda, 2008). Uluslar aras1 sermaye pazarlarin yapist ile ilgili
iki farkli goriis s6z konusudur (Y 6riik,2000):

e Uluslar aras1 sermaye pazarlart bitiinlesmistir ve riskli  varliklar,
cesitlendirilemeyen diinya riskine gore fiyatlandirilmaktadir.

e Uluslar aras1 sermaye pazarlari ayridir (biitlinlesmemistir) ve riskli varliklar
yalnizca yerel risk faktorlerine gore fiyatlanir. Bir bagka deyisle, yerel sistematik
risk, varlik fiyatlamanin temelidir.

Uluslar aras1 Varlik Fiyatlandirma Modeli varsayimlari sunlardir (Y 6riik,2000):

e Uluslar arast yatinm igin engeller oldugundan, diinya sermaye piyasalar
kavraminda fiyatlarin, serbest¢e belirlenmesi miimkiin degildir.

o Ulkeler farkli paralara sahiptir ve déviz kuru hareketlerinin etkisi dikkate
alinmis olmalidir.

e Farkli lilkelerdeki yatirimeilar ayn1 doyumlara sahip degillerdir ve ayn1 sepetteki
mallan tliiketmezler, ayn1 zamanda bazi1 mallarin uluslar arasi ticareti olmasina
karsin digerlerinin yoktur.

e Enflasyon oranlar stokastik olarak degisir ve iilkeler arasinda farklidirlar.

e Farkli lilkelerdeki yatirimcilar, farkli yatirim firsatlar seti ile karsi karsiyadir.

Solnik (1974) ve Merton (1973), zamanlar arast SVFM’ ye dayali uluslar arasi bir
denge varlik fiyatlandirma modelinin gelisimine onciiliik etmistir. Diinya sermaye

pazarlarini birlestiren bir yapida, orijinal SVFM’ ye benzeyen denklem soyledir:
E(R) = Ryi + (ERwm) — Rew ) Bwi
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E(Ry ) = Diinya piyasa portfyiiniin beklenen getirisi,

Rs; = Ulkenin (i.) finansal varligmin beklenen getirisi,

Rfy, = Ortalama uluslar arasi risksiz faiz oranu,

Bwi = Diinya piyasa portfoyii ile varliklarin kovaryansini yansitan, (i.) finansal varligin

sistematik riski.

1.3. ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM), yatirimcilarin  portfoy
seceneklerinin i¢inden en uygun olanini segerken, portfoyiin getiri ve risklerini goz
oniinde bulundurarak belli bir risk seviyesinde en cok getiriyi saglayan portfoyii
sectiklerini varsayar.

SVFM’ nin yetersizlikleri, uygulama sirasindaki zorluklar, arastirmacilart yeni
modeller aramaya dogru yoneltmistir. Ik kez 1976 yilinda Stephen A. Ross tarafindan
formiile edilip yaymlanan Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM), alternatif modeller
arasinda en ¢ok tartigilandir.

AFM, ekonomik temele dayali bir modeldir. AFM, 6denmeme riski, faiz orani
riski, pazar riski, satin alma giicti riski, yonetim riski ve belirli bir varlig1 degerlendirme
ile ilgili olabilen diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasini kullanan bir risk-getiri
iligkisidir. AFM, bir varligin bugiinkii degerini bulmada uygun olan getiri oranlarinin
risk faktorleriyle nasil belirlenecegini gosteren bir modeldir (Francis, 1993, s.635).

Ross’ un formiilasyonu SVFM’ ye gore daha az siirlayici 6zellik tagimaktadir.
Hem tek donemli (single-period) hem de ¢ok donemli (multi-period) drneklemelere
uygulanabilir (Y 6riik, 2000).

Ross (1976) tarafindan gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Modelinde her bir hisse
senedinin getirisi, tim hisse senetleri igin ortak olan ¢ok sayida risk faktorlerinin
fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. (Alexander, 2001, s.233).

SVFM, finansal literatiirde onemli bir yere sahip olmasma ragmen oldukga
siurl bir kullanima sahiptir. Bu model bir hisse senedinin getirisini, pazarin getirisi ve
hisse senedinin dalgalanirliginin pazarin hareketlerine tepkisi (beta) seklinde iki
degiskenle agiklamaktadir. lyi ¢esitlenmis bir portfdyde sistematik risk énemli bir risk

kaynagidir. Ayn1 zamanda hisse senedinin fiyati bir bagka degiskendeki degismelere
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tepki veriyorsa sistematik olmayan risk de hisse senedinin getirisini belirlemede 6nemli
hale gelebilmektedir. Ornegin enflasyon oraninda bir artis ya da faiz oranlarinda bir
diisiis hisse senedinin getirisi ilizerinde onemli bir etki yaratabilir. Bir baska deyisle
diger faktorler hisse senetlerinin getirilerini tanimlamada énemli bir rol oynayabilir.

Ilk olarak Stephen A. Ross tarafindan gelistirilen AFM hisse senetlerinin
getirilerini aciklarken ek degiskenleri incelemektedir. Hisse senetlerinin getirilerini
pazarin dalgalanirhigina ek olarak baska degiskenlere de bagli olarak agiklayan bir
modeldir. Arbitraj, bir mal ya da hisse senedini almak ve es zamanli olarak bir baska
pazarda daha yiiksek fiyattan satmak seklindeki islemdir. Bir baska anlamiyla arbitraj,
ayni riske sahip portfdylerin ayni getiriyi saglayacagi anlamimi da tasimaktadir. Ornegin
bir A portfoyii, B portfdyii ile ayni riske sahipse, bu iki portfoy birbirinin yerine
gecebilir. Yani arbitrajin rolii farklar1 ortadan kaldirmaktir. Bu durumda getirilerdeki
farkliliklar, yatirnmcinin karsilastig risk kaynaklarindaki degismelere portfoylerin farkli
tepkiler gostermesi nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. S6z konusu risk kaynaklari,
yatirnmeinin elde edebilecegi getiri icin 6nemli bir belirleyici unsur olabilir (Ingersoll,
1984).

AFM ile hisse senedinin fiyat hareketleri ve getirisi, risk — getiri iligkisi ile
aciklanamaz. SVFM yatirimcilarin risk alma konusundaki istekliligine iliskin bir
varsayima bagli olarak kurulmustur. Bu varsayimin mantikli olmakla birlikte AFM, risk
tercihlerine 1iliskin bir varsayim olusturmaksizin hisse senedi fiyat hareketlerini
aciklamaktadir. Bu teoriye gore hisse senedinin getirisi, yatirimeinin riskli fiyatlardaki
degismeyi fark etmesinin bir sonucudur.

AFM’ ye gore bir hisse senedinin getirisi (15), beklenen getiriye (r,), ve
(F; ...E,) seklindeki bir faktorler setine bagldir. Ornegin faktdr sayisi dort ise modelin
genel esitligi;

=" + b1F1 + bZFZ + b3F3 + b4F4 +e $ekhnded1r
b, ... by seklindeki tahmini katsayilar (parametreler) sirasiyla hisse senedinin getirisinin

faktorlerdeki degismelere duyarliligini Olger. e hata terimidir. Model en Onemli

faktorleri yakalarsa, hatalar birbirini yok eder ve hata teriminin degeri sifir olur (e = 0).
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Siirekli bir hata varsa, hata terimi sifir olmayacak ve model basarisiz olacaktir. Yani en
az bir 6nemli faktor hesaba katilmamig olacaktir (Dybvig; Ross, 1985).

Bir hisse senedinin ya da portfoyiin getirisine etki edebilecek faktorler oldukca
fazladir. AFT {izerine yapilan ampirik ¢alismalar sonucu bu degiskenler genel olarak
sektorel etkiler ve sistematik etkiler olarak simiflandirilmistir. Firmanin iginde
bulundugu endiistri sektorel degiskenlere bir 6rnek olabilir. Bu etki sonucu 6rnegin bir
banka hisse senedini etkileyen faktor havayollari hisse senedine etki etmeyebilir.
Sistematik risk ise faiz oranlari ya da ekonomik faaliyet diizeyi olabilir.

Bir ¢ok degisken olmasina ragmen ampirik sonuglar sadece birka¢ degiskenin,
hisse senedinin getirisi iizerinde siirekli etkili oldugu goriilmektedir. Ornegin
enflasyondaki bir degisme hisse senedi getirileri iizerinde dnemli bir etki yaratabilir.
Rekabetin oldugu finansal piyasalarda bir hisse senedinin fiyat1 beklenen enflasyon ile
birlikte hareket eder. Ornegin enflasyonun % 4’den % 8’e ¢ikmas1 bekleniyorsa, hisse
senedi fiyatlar1 daha Onceden diisiis yonlii olarak diizeltilmek suretiyle getiri daha
yiiksek olur. AFT’ nin getiriyi olusturmada ele aldigi konu beklenmeyen degismelerdir.
Beklenen getiri ile enflasyondaki beklenmeyen degismelere verilen tepki derecesinin
toplami1 gerceklesen getiriyi belirler.

Beklenmeyen olaylar her zaman s6z konusu oldugu icin genellikle gerceklesen
getiri beklenen getiriden farklidir. Yatirnmcei beklenmeyen olaylarin nasil olusacagini ve
hisse senedinin bu degismeye tepkisinin ne olacagini bilemez. Ayrica tiim hisse
senetleri ve portfdyler ayn1 yonde ya da aym miktarda tepki gostermezler. Iki portfoy
bir faktordeki degismeye farkli tepkiler verebilirler. Bu nedenle iki portfoyiin getirisi de
farkli olabilir. Asagida ii¢ degiskenli bir modelden s6z edilmektedir,

s = 0,12 + b1F1 + bZFZ + b3F3 +e
Esitlige gore hisse senedinin getirisi, % 12 beklenen getiri ile ii¢ risk faktoriiniin

etkisinin toplamidir. Hisse senetleri i¢in tahmin edilen parametreler de farklidir. A ve B

gibi iki hisse senedi i¢in tahmin edilen parametreler ile birlikte esitlikler syle olsu;

7y, = 0,12 + 0,02F; — 0,01F, + 0,01F;
7y, = 0,12 + 0,05F, + 0,01F, + 0,02F;
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Gorildiigii gibi hata terimleri yok edilmistir ve iki hisse senedi icin verilen
esitlikler birbirinden farklidir. Hisse senetlerinin risk faktorlerindeki degismelere karsi
olan tepkileri degisik oldugu igin farkli getirilere sahiptirler. Ornegin ikinci faktdr icin
tahmin edilen katsayilarin isaretleri farklidir. Bu faktor iki hisse senedinin getirisi
tizerinde ters yonlii etki yaratmaktadir. Bu faktorlerin sayisal degerlerinin sirasiyla 0,1

ve 0,2 oldugu varsayilirsa hisse senetlerinin getirileri,

ry, = 0,12 +0,02(0) — 0,01(1) + 0,01(2) = 0,13 = %13
ve
15, = 0,12 + 0,05(0) + 0,01(1) + 0,02(2) = 0,17 = %17

seklindedir.

Belirli bir zaman diliminde birinci faktoriin degeri 1 oldugu i¢in, bu faktoriin
beklenen degeri ile gergeklesen degeri aynidir (F; = 0). Bu nedenle getiriler tizerinde
etkisi yoktur. Ikinci ve Ugiincii faktdrlerin gerceklesen degerleri beklenen degerlerinden
farklidir. Bu durumda iki degisken her iki hisse senedinin getirisini de etkilemektedir.
Ikinci faktdr A hisse senedi iizerinde negatif, B hisse senedi iizerinde pozitif etkiye
sahipken tiglincii faktor her iki hisse senedi tizerinde de kiigiik bir farkla birlikte pozitif
etkiye sahiptir (Dybvig; Ross, 1985).

Hisse senetlerinin getirilerini etkileyen birgok faktorden s6z etmek miimkiin
olmasina ragmen arastirmalar dort faktriin dnemli oldugunu gostermektedir.

Bu faktorler;

e Beklenmeyen enflasyon

e Endiistriyel liretim seviyesindeki beklenmeyen degismeler

e Risk primlerindeki tahmin edilemeyen degismeler

e Faiz oranlarin vade yapisint gosteren egrilerin egimi ile oOlgiilen
getirilerin yapisindaki tahmin edilemeyen degismeler

Beklenen degismeler zaten beklenen getiri ile ilgili oldugu icin AFM,
beklenmeyen degismelerin 6nemi iizerinde durmaktadir. Gergeklesen degerler ile
beklenen degerler esit ise bu faktor ortadan kalkar. Yukaridaki modelde birinci faktoriin
beklenen enflasyon orani ile gergeklesen enflasyon orani arasindaki farki gosterdigi

varsayildiginda esitlik;
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r, =012 + b, (gergeklesen enflasyon — beklenen enflasyon) + b, F, + b, F,

halini alir. Gergeklesen enflasyon orant % 4 ve beklenen enflasyon orani da % 4 ise bu
faktor hisse senedinin getirisi tizerinde etkili degildir. Bu faktorler sadece gergeklesen
degerleri beklenen degerlerinden farkli oldugunda hisse senedinin getirisi tizerinde etkili
olacaktir. Gergeklesen enflasyon oraninin % 4° den % 7’ ye ylikselmesi durumunda bu
risk faktorii hisse senedinin getirisi lizerinde etkili olacaktir. Etkinin yonii ve miktari,
tahmin edilen parametrelere (tahmin edilen katsayr ve isareti) baglidir. Enflasyon
oranindaki artig bazi hisse senetlerinin (6rnegin devlet tahvili ya da hazine bonosu)
getirilerinin  diismesine, bazilarinin  (6rnegin  arastirma  girketleri) getirilerinin
yiikselmesine neden olur. Her hisse senedi ya da portfoyiin gerceklesen ve beklenen
degerler arasindaki farklara nasil tepki gosterdigi, getirilerinin hesaplanmasinda kritik
oneme sahiptir. iki hisse senedi ayni beta katsayisina ve pazardaki bir degismeye kars1
benzer bir davraniga sahip olmasina ragmen diger faktorlerdeki degismelere farkli
tepkiler verebilirler. Bu nedenle sabit getirili menkul kiymetlerden olusan bir portfoyiin,
enflasyon oranindaki bir degismeye ekonomik biiyiimeye sahip menkul kiymetlerden
olusan bir portfoyden daha biiyiik bir tepki gosterdigi goriilebilir. Tepkilerdeki bu fark
menkul kiymet se¢imi ya da portfoy yonetiminde kritik bir rol oynayabilir. Menkul
kiymetler degisime maruz kalan diger degiskenlere tepki veriyorsa diisiik betaya sahip
hisse senetlerinin satin alinmasinin savunmact bir strateji olmadigi varsayilir (Shanken,
1992).

Maalesef AFM’ yi uygulamaya calisan yatirimci ya da portféy yoneticisinin
karsilagtigt en biiyiik problemlerden biri bu faktorlerdeki tahmin edilemeyen
degismelerin dl¢lilmesidir. Faktorlerden biri degistiginde finansal portfoy yoneticisinin,
bu degismeye pazarin nasil tepki gosterdigini analiz etmeye c¢alismasi durumunda
beklenen enflasyondaki degismenin neden oldugu fiyat degisimi ile tahmin edilemeyen
enflasyonun neden oldugu fiyat hareketi birbirinden ayrilamayabilir. Piyasa ya da hisse
senedi fiyatindaki hareket her ikisini de icermektedir. Bu durum modelin
uygulanmasinda biiyiik bir problemdir.

AFM su anda gelistirilen biitiin siireglerin toplamidir ve riskin getirisine iligskin
birincil model olarak SVFM’ nin yerini alabilir. Sezgisel olarak AFM, SVFM’ den daha

az smirlamaya sahip oldugu icin daha caziptir. SVFM risk tercihlerine iliskin bir
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varsayima dayalidir ve getirileri pazardaki hareketlere gore agiklar. SVFM’ de varliga
iligskin spesifik degiskenlerin etkisi ¢esitlendirilmis bir portfoy olusturmak suretiyle yok
edilebilmektedir. Bu nedenle pazarin dalgalanirligina oranla varligin dalgalanirligi, s6z
konusu varligin riski ve getirisini anlatmada temel degiskendir. AFM getirilerdeki
farkliliklarin bir arbitraj siireciyle yonlendirildigini ve ayni riske sahip iki varlik ya da
portfoyiin ayn1 getiriyi saglamasi gerektigini 6ne stirmektedir. AFM daha ¢ok aciklayici
degiskenlerin hesaba katilmasina izin verir. Diger faktorlerin (6zellikle endiistriyel
iiretimdeki beklenmeyen degismeler gibi ekonomik degiskenler) hesaba katilmasi, bir
varligin getirisini anlatmada AFM’ yi cazip bir alternatif haline getirmektedir.
Ekonomik arastirmalar bu modelin, portfdy yoneticileri ve bireysel yatirimcilar igin

daha kullanigli hale getirilmesinin gerekli oldugunu gostermektedir.

1.3.1.Arbitraj Fiyatlama Modelinin Varsayimlari

Arbitraj Fiyatlama Modeli, arbitrajin olmadigi ve aynit malin iki ayr1 fiyattan
satilamayacag varsayimina yani Tek Fiyat Kanununa dayanmaktadir.
AFM’ nin varsayimlart sunlardir:
e Sermaye piyasalari tam rekabet altindadir.
e Yatinmcilar her zaman belirsizlik kosullar altinda daha fazla getiriyi, daha az
getiriye tercih ederler.
e Finansal varliklarin beklenen getirilerinin  belirlenmesi siireci, faktor
modellemesi ile gosterilebilir.
SVFM’ in temelindeki su varsayimlara arbitraj teorisi temel alinarak olusturulmus
modelde gerek yoktur:
e Tek donemli yatirim ufku,
e Normal dagilmis finansal varlik getirileri,
e Risksiz faiz oraninda borglanma ve bor¢ verme,
e Verginin olmadig1 varsayimi,
e Yatinmcilarin portfoylerini beklenen getiri ve risk temelinde olusturmasi.

“Tek Fiyat Kanunu’na dayanan modelde, dogrusal (k) faktorlii risk- getiri iliskisi;

Rit = E(R;) + bi1.01¢ + biz. 03¢ + -+ + big. Oy + €5¢
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Burada;

R;; = ivarliginin getirisi, i=1,2,3,...,N,

E(R;) =i varhgmin beklenen getirisi,

8; = Tim varliklarin getirilerini etkileyen ortak faktorler j=1,2,3,....k,

b;; = i varliginin j ortak faktoriine olan duyarliligs,

ij
;¢ = 1 varliginin sistematik olmayan riski

N= modelde kullanilan varlik sayis1 ve ayrica
E(5;)=0, E(g)=0, E(s%) = o% <o seklinde tanimlanmistir.

Modelde kullanilan risk faktorleri birbirinden bagimsiz iken varliklarin tamami igin
ortaktir. Her bir faktoriin beklenen degeri de sifirdir (Ross, A. S., 1976, s.341).
Faktorlerin tamamu sifir olursa gergek getiri R;¢, beklenen getiriye E(R;) esit olacaktir.
Faktorlerde olusan beklentinin disindaki sapmalar da varlik getirilerini etkileyecektir.
Sonug olarak bir varlik, her bir faktore karsi tek bir duyarliliga sahiptir. Bu faktorlerin,

tiim varliklar i¢in ayn1 degerlere sahip olduklar1 varsayilmaktadir.

1.3.2. Arbitraj Fiyatlama Modelleri

Arbitraj Fiyatlama Modelleri, hisse senedi getirilerini etkileyen faktor sayisina
gore siniflandirilmaktadir (Tagali, D., Eda, 2008). Literatiirde bu modelleri ii¢ baglik
altinda incelemek miimkiindiir: Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli, Iki Risk
Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Cok Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’
dir.
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1.3.2.1. Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Arbitraj

Fiyatlama Dogrusu

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin en basit sekli Tek Risk Faktorlii Arbitraj
Fiyatlama Modeli’dir. Model, sadece tek bir risk kaynagi oldugunu varsayar. Arbitraj
Fiyatlama Modeli, finansal varliklarin arasinda bir denge oldugunu ve eger denge
fiyatindan bir sapma olursa arbitrajcilarin yapacagi alim satimlarla fiyatlari yeniden

dengeye getirecegini ongdrmektedir.

Ej(lr ) ® U (Diistik degerlenmis)
Arbitraj Fiyatlama
/" Dogrusu
v
E(Fi) i
veya [[————————7———"—"—=
Re+ A

) ®0 (Ytksek degerlenmis)
Ry Efim=A

0 ' > bi
1.0
Kaynak: Sharpe, F. W., Alexander, J. Gordon, Bailey, V. J., “Investments”, New York: Prentice

Hall International, 1999, s.288.
Sekil 1.3: Arbitraj Fiyatlama Dogrusu (The Arbtirage Pricing Line)

Sekil 1.3’ te gortldigi gibi “U” ve “O” adli iki finansal varlik ayni risk seviyesine (b;
degerlerine) sahip olmalarina ragmen getiri oranlarinda farklilik bulunmaktadir. “U”
finansal varlig1 olmas1 gerekenden daha diisiik degerlenmis iken “O” finansal varligi
yiiksek degerlenmistir. Arbitrajcilar ayni risk seviyesine sahip bu iki finansal varligin
fiyatlar esitlenip, Arbitraj Fiyatlama Dogrusu iizerinde denge haline gelene kadar “O”

varligini satmaya ve “U” varligin1 satin almaya devam edeceklerdir.
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1.3.2.2. iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama

Diizlemi

Iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’ inde, iki farkli risk faktdriiniin
varlik getiri oranlarini etkiledigi varsayilmaktadir. Bu iki risk faktori ile beklenen getiri

arasindaki iliski su formiil ile gosterilebilir:
E(R;) = Ry + bj1 A1 + biph,
Burada;
E(R;): “i” varliginin beklenen getirisi
Ry: Risksiz getiri orani
Aq: “1” numarali risk faktSriiniin risk primi
Ay “2” numarali risk faktoriiniin risk primi
b;: “1” varliginin “1” numaral risk faktoriine kars1 duyarlilig: (faktor betast)
b;,: “1” varliginin “2” numaral risk faktoriine kars1 duyarlilig: (faktor betast)

Denklemdeki iki risk faktorii ile beklenen getiri arasindaki iliskinin grafiksel ifadesi
“Arbitraj Fiyatlama Diizlemi” olarak adlandirilmaktadir. Arbitraj Fiyatlama Diizlemi,
Arbitraj Fiyatlama Dogrusu’nun genisletilmis seklidir. Ayn1 AFD’ de oldugu gibi,
denge durumunda tiim varliklar Arbitraj Fiyatlama Diizlemi iizerinde bir noktada yer

almaktadir.
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ER)
A

U (Dtsiilk degerlenmis)

Arbitraj
Fiyatlama
Diizlemi

Z(1,0)

(1,0)

(Yuksek degerlenmis)

b,

Kaynak: Francis, J. C., “Management of Invesments”, 3rd Edition, New York: McGrawHill, 1993,5.641.

Sekil 1.4: Arbitraj Fiyatlama Diizlemi

U (diisiik degerlenmis) noktas1 sahip oldugu b; seviyesine gore daha yiiksek getiri
oranina sahip bir varliktir. O (yiiksek degerlenmis) noktasi ise, b, seviyesine gore diisiik
beklenen getiri oranina sahip olan yiiksek degerlenmis bir varliktir. Arbitraj fiyatlama
diizlemi yiizeyinin istiinde kalan tiim varliklar; diisiik fiyatlanmigtir. Arbitrajer bu
varliklarin beklenen getirilerini Arbitraj Fiyatlama Diizlemi’nde asagiya zorlanana
kadar, bu diisiik fiyatlanmis varliklarin tiimiiniin fiyatlar1 i¢in yukar1 dogru olan fiyat
tekliflerini verecektir. Ayni sekilde Arbitraj Fiyatlama Diizlemi yiizeyinin altinda kalan
tim varliklar, yiiksek fiyatlanmistir ve arbitrajci, bu varliklarin beklenen getirilerini
Arbitraj Fiyatlama Diizleminde yukar1 zorlanana kadar, bu yiiksek fiyatlanmis
varliklarin tiimiiniin fiyatlari i¢in asag1 dogru olan fiyat tekliflerini vereceklerdir (Tacali,

D., Eda, 2008).
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1.3.2.3. Coklu Risk Faktorlii ("k" Faktorlii) Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde “k” adet birbirinden bagimsiz varliklarin getiri
oranlarini belirleyen faktorler yer almaktadir. Finansal varlik fiyatlarini etkileyen cesitli
risk faktorleri vardir. Bu risk faktorleri, farkli zaman ve kosullarda, finansal varliklar
iizerinde farkli etkilerde bulunur. Ornegin 1990-1991 yillar1 arasinda Kérfez Krizi
boyunca petrol fiyatlari, finansal varlik fiyat hareketlerini en fazla agiklayan gegici bir

risk faktorii olmustur (Y 6riik, 2000).

Cok Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni ii¢ boyuttan daha fazlasini gdsteren
bir c¢izim yapilamayacagindan grafik ile gostermek miimkiin degildir. Ancak

matematiksel ifadesi su sekildedir:
E(R;) = Rf + bjyAy + bipdy + -+ bifAs
Burada;
E(R;): “i” varliginin beklenen getiri orani
Ry Risksiz getiri orani
Ag: “f” risk faktoriiniin risk primi

bif: “1” varhgmnin “f” faktoriine karst duyarliligi

1.4. FAMA-FRENCH UC FAKTORLU VARLIK FIYATLAMA
MODELLERI

1.4.1. iki Faktorlii Model
Iki faktdr modellerinden ilki pazar portfdyii ve firma biiyiikliigiinii iceren

modeldir. Bu model su formiille gosterilebilir:

Ri - Rf = q; + bl(Rm - Rf) + Sl(SMB) + &;
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Bu durumda tek faktdr modeli olan SVFM’ den farkli olarak SMB portfoyii
kullanilmistir. SMB kesisim portfoyleri kullanilarak olusturulmustur. SMB portfoyleri

sOyle olusturulabilir:

1 1
SMB = (SL+SM + SH) — < (BL + BM + BH)

Burada;

SL= Firma biiyilikligii acisindan kiigiik ve PD/DD orani temel alindiginda ise diislik
PD/DD oranina sahip olan hisselerden olusan portfdy.

SM= Firma biiytlikliigi agisindan kiiciik ve PD/DD orani agisindan orta biiytikliikte
PD/DD oranina sahip olan hisselerden olusan portfoy.

SH= Firma biiyiikliigli agisindan kiiciik ve PD/DD oran1 agisindan en yiiksek PD/DD
oranina sahip olan hisselerden olusan portfoy.

BL= Firma biiytikliigii agisindan biiyiikk ve PD/DD oran1 agisindan en diisiik PD/DD
oranina sahip olan hisselerden olusan portfoy.

BM= Firma biiyiikligii acisindan biiyiikk ve PD/DD orani agisindan orta biiyiikliikte
PD/DD oranina sahip olan hisselerden olusan portfoy.

BH= Firma biiytikliigii acisindan biiyiik ve PD/DD orani agisindan en yiiksek PD/DD

oranina sahip olan hisselerden olusan portfoy.

Diger bir ifadeyle SMB; piyasa degerleri kii¢iik olan hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisi ile piyasa degerleri biiyiik olan hisse senetlerinden olusan portféyiin
getirisi arasindaki farktir ve getirilere ait firma biiytikliigii ile iliskili olan risk faktoriinii
temsil etmektedir.

Bir diger iki faktor modeli ise; pazar portfoyii ve PD/DD orami faktorlerini

iceren modeldir. Bu model sdyle gosterilebilir:
R; — R = a; + bj(Ry, — Rf) + hy(HML) + ¢
Bu modelde ise HML; yiiksek PD/DD oranina sahip hisselerden olusan

portfoyiin getirisi ile diisiik PD/DD oranina sahip hisselerden olusan portféyiin getirisi
arasindaki farki gostermektedir. HML portfoyleri sdyle olusturulabilir:
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1 1
HML = - (SH + BH) — > (SL + BL)

Yukarida da goriildiigii gibi HML portfoyii de SMB portfoyli gibi kesisim
portfoylerinden yararlanilarak olusturulmustur. HML portfoyii, PD/DD oranina bagh
olan risk faktdriine yoneliktir ve deger primini ifade etmektedir (Erigmis, A., 2007).

1.4.2. Uc Faktorlii Model

SVFM, giiniimiize dek ampirik olarak test edilen en yaygin varlik fiyatlama
modeli olmakla birlikte, finans literatiiriinde yer alan ¢ok sayida ampirik c¢aligsmalari
sonuclari, hisse senedi getirilerindeki degisimleri aciklamakta SVFM’ nin ¢ogunlukla
yetersiz kaldigini vurgulamis ve modelin gegerliligini ciddi olarak sorgulamistir.

Coklu-faktér modellerinin ¢esitli versiyonlari, finansal varliklarin getirileri
tizerinde birden fazla risk faktoriinlin etkisini dikkate alacak sekilde, SVFM’ ye
alternatif modeller olarak gelistirilmistir. 1970’lerin sonlar1 ile 1980°li yillarda iki
faktorlii modeller yaygin olarak kullanilmis ve ampirik ¢alismalarda pazarin getirisinin
yant sira faiz oranlar1 ve dalgali kur rejimlerinin uygulanmasi ile doviz kurlari, getirileri
etkileyen baslica diger faktorler olarak analizlere dahil edilmistir (Akkum ve Vuran,
2005).

SVFM’ deki eksiklikleri gidermek icin gelistirilen Ug Faktorlii Modeli ilk kez
Fama ve French 1992 yilindaki ¢alismalarinda incelemislerdir. Bu caligmada, hisse
senedi getirilerinin zamana bagli degisimini incelemisler ve hisse senedi getirileri
tizerinde firma biiyiikliigii ve firma PD/DD oranin etkisini, piyasa riskinin disindaki en
onemli faktorler olarak ortaya koymuslardir. 1993 yilinda yaptiklar1 bagka bir
calismayla bunu genisleterek, varliklarin fiyatlanmasma iliskin testlerde Ug¢ Faktorlii
Modeli ilk kez kullanmislardir.

Ug Faktorlii Modelde hisse senedinin beklenen getirileri;

e PortfOyiin risksiz faiz orani iizerindeki fazla getirisine,
e Kiiciik firma hisselerinden olusan portfoyiin getirisi ile biiyiikk firma

hisselerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farka (SMB),
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e Yiiksek PD/DD oranina sahip hisselerden olusan portfoy getirisi ile diisiik
PD/DD oranma sahip hisselerden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farka
(HML),

iliskin duyarlilik katsayilarindan etkilenebilmektedir (Arshanapalli vd., 1998; Fama-
French, 1997; Wang, 2001).
Bu dogrultuda Ug Faktor Modeli sdyle gosterilebilir:

E(R) — Ry = bi|E(Ry) — Rf| + s;E(SMB) + h;E(HML)

Burada;
[E(R;) — Rr]= Bir portfoyiin risksiz faiz oran1 tizerindeki fazla getirisini,
R, — Ry= Pazar portfoyiiniin risksiz faiz oranini agan getirisini,
SMB= Kiigiik firma hisselerinden olusan portfoyiin getirisi ile biliyiik firma
hisselerinden olusan portfoylin getirisi arasindaki farki,
HML= Yiksek PD/DD oranina sahip hisselerden olusan portfoy getirisi ile diisiik
PD/DD oranina sahip hisselerden olusan portfoylin getirisi arasindaki farki
gostermektedir.

E(Rpy) — Ry, E(SMB), E(HML) beklenen primleri gostermektedir. Bu {i¢

faktore olan duyarlilik katsayilar1 da b;, s; ve h;’ dir.
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IKiINCIi BOLUM
ULUSLAR ARASI SERMAYE MALIYETIi BELIRLEME

YONTEMLERI

2.1.NAKIT AKISLARINI TEMEL ALAN YONTEMLER

Sermaye maliyetinin bulunmasina iligkin literatiiriin baslangic1 oldukga iyi
bilinen Modigliani ve Miller (1958)’in {inlii makalesi ile olmustur. Farkli sermaye
yapilarina sahip sirketlerin hisse senedinin degerlemesi i¢in olusturulan model iki temel
varsayima dayandirilmigtir.  Bu varsayimlar; firma degeri sermaye yapisindan
bagimsizdir ve hisse senedinin getirisi yatirimin getirisi ile finansal risk priminin
toplamindan olusur. Elektrik ve Petrol sirketleri i¢in uyguladiklar1 bu model ile sermaye

maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ispatlamislardir.

Gordon ve Gould (1978)’in “The Cost of Equity Capital: Reconsideration”
isimli makalelerinde Modigliani ve Miller (1958)’i teorik olarak desteklemislerdir.
Ancak hisse senedinin getirisinin firmanin yatirimlariyla aciklanmasma kars
cikmiglardir. Bunun sonucunda O6zsermaye maliyetinin, sirketin yatirimlarinin bir
fonksiyonu olarak goren teoriye karsi hisse senedinin getirisine esit oldugu yoniindeki

teoriyi savunmuslardir.

Hisse senedinin getirisi ile 6zsermaye maliyetini agiklayan temel modellerden
ilki serbest nakit akimi modelidir. Temeli Gordon ve Shapiro (1956)’nin kar payi
bliylime modeline dayanan nakit akimlar1 yaklasimi, farkli versiyonlar1 ile firma
degerinin belirlenmesi amaciyla uygulamada yaygin olarak kullanilmaktadir. Fernandez
(2005)’in ¢aligsmasinda modelin tiim versiyonlarmin ayni sonucu verdigi hipotetik bir
sirkete ait uygulamada gosterilmistir. Nakit akimlar1 modellerinin literatiirdeki gelisimi
ise vergi etkisini nakit akimlarina etkisinin incelenmesi agisindan olmustur. Bu konuda
one ¢ikan calismalar Myers (1974), Miles ve Ezzell (1980) ve Harris ve Pringle (1985)
olmustur. Myers (1974) sermaye maliyetini etkileyen vergi kalkaninin degerinin, borcun
beklenen getirisi ile iskonto edilen vergi kalkanmin toplam bugiinkii degerine esit

oldugunu savunmustur. Miles ve Ezzell (1980) ise vergi kalkaninin iskonto edilmesinde
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kullanilacak en dogru oranin, ilk y1l i¢in borcun beklenen getiri orani ve diger yillar i¢in
kaldiragsiz 6zsermaye maliyeti orani oldugunu savunmuslardir. Damadoran (1994) ise

borglanmaya iliskin betanin sifir oldugunu kabul eden model olusturmustur.

Lee ve dig. (2003), sermaye maliyetinin hesaplanmasinda serbest nakit akimlari
modelinden yararlanarak elde ettikleri risk primini, uluslar aras1 varlik fiyatlama modeli
icin veri olarak kullanmak suretiyle yeni bir yaklasim gelistirmislerdir. G7 iilkeleri i¢in
yaptiklar1 uygulamadan elde ettikleri sonuglar, risk priminin yatay kesit dalgalanirligin
aciklamada getirilerin varyansi, firma biiyiikliigii, Defter Degeri/Piyasa Degeri Orani ve
finansal analistlerin biiyiime tahminlerinin en gii¢li degiskenler oldugunu ortaya

koymustur.

2.2. TEK FAKTORLU YONTEMLER

2.2.1. CAPM- ICAPM Yontemleri

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli, Markowitz (1952) tarafindan ilk olarak
ortaya atilan portfoy se¢imine iliskin makale ile bilimsel literatiire giren ve sonrasinda
Treynor (1961,1962), Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966)’in calismalari ile
varlik fiyatlama modeli olarak gelistirilen bir modeldir. Modelin uluslar aras1 versiyonu
ise ilk olarak Solnik (1974) tarafindan ortaya atilmis ve Stulz (1981) tarafindan tiiketim

(harcama) temeline dayali bir model olarak gelistirilmistir.

Solnik (1974),ulusal ¢esitlendirme ile uluslar arasi ¢esitlendirmenin sistematik
riski diigliriicti etkisini karsilastirmayr saglayan bir analiz gergeklestirmistir. Sadece
ABD hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin sistematik riskinin, diger iilkelerin
(Japonya, Avrupa Ulkeleri gibi) hisse senetlerini de iceren portfoyiin sistematik

riskinden daha ytiksek oldugu sonucuna ulagmistir.

Stulz (1974), degisik tlkelerdeki tiiketim tercihleri arasindaki farkliliklar:
dikkate alan ve donemsel farkliliklari da iceren uluslararast SVFM modelini
olusturmustur. Elde edilen sonuglar, riskli bir varligin beklenen artik getirisinin,
diinyadaki reel tiiketim oranindaki degismeler ve varliklarin getirileri arasindaki
kovaryans ile orantili oldugunu gostermistir. Boylece uluslar aras1 SVFM’in gegerliligi

ile ilgili ilk adim atilmig ve sonrasinda farkli versiyonlari ortaya ¢ikmaigtir.
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Konu ile ilgili temel calismalardan biri Brigham ve Shome (1980)’nin
O0zsermaye maliyetinin bulunmasinda risk primi yaklagimi isimli ¢aligmasidir. Bu
calismada bir firmanin 6zsermaye maliyetinin bulunmasi piyasa risk priminin tahminine
dayandirilmaktadir. Bu amagla sabit ve sabit olmayan biiyiime oranlarina dayali serbest
nakit akimlart modelleri kullanilarak bulunan risk primleri diger yontemler (Ibbotson-
Sinquefield yontemi, Malkiel yontemi, Benore yontemi) ile karsilastirilarak 6zsermaye

maliyeti lizerindeki etkileri analiz edilmistir.

Brigham, ve dig. (1985), risk priminin CAPM iginde kullanimini analiz eden
caligmas1 ile literatiire bu yondeki katkilarimi siirdiirmiis ve sermaye maliyetinin
tahminini yakindan etkileyen risk primi ile faiz orani arasindaki iligkiyi dlgmeye
calismistir. Elde edilen sonuglar faiz oranlarindaki degismenin risk primi iizerindeki
dramatik etkiler yarattii, bu durumun risk priminin dalgalanirhigini yiikselttigi ve bu
nedenle beklentilere dayali risk primi hesaplamasinin daha iyi sonuglar verebilecegi

sonuglarina ulagilmstir.

Dahlquist ve Sillstrom (2002), gelismis piyasalarda islem goren hisse
senetlerine ait beklenen getirilerin yatay kesit degisimlerinin, uluslar arasi varlik
fiyatlama modelleri ile agiklanabilirligini test etmislerdir. Ulusal piyasa portfoyii
kullanilarak olusturulan varlik fiyatlama modellerinden elde edilen sonuglar, varliklarin
Fiyat/Kazan¢ orant ve piyasa degerleri kullanilarak olusturulan wuluslar arasi
portfoylerden elde edilen sonuclarla karsilagtirilmistir. Uluslar arasi varlik fiyatlama
modeli olarak ii¢ model (Uluslar aras1 SVFM, Kur Riskini Iceren Uluslar aras1 SVFM
ve Uluslar aras1 Fama-French Ug¢ Faktér Modeli) olusturulmustur. Calismadan elde
edilen sonuglara gore kosulsuz SVFM getirilere iliskin yatay kesit degisimi
aciklayamazken, ozellikle kur riskini igeren kosullu uluslar arasi varlik fiyatlama
modelinin s6z konusu getirileri en yiiksek oranda agiklayan model oldugu bulgusuna

ulasilmistir.

Hail ve Leuz (2003), firmalarin 6zermaye maliyetlerindeki uluslararasi
farkliliklar1 incelemislerdir. Kirk iilkede 35.122 firmanmn 1992-2001 yillar1 arasindaki
verilerinden yararlanmislar ve analistlerin tahminlerini kullanarak dort model ile
Ozsermaye maliyetlerini elde etmislerdir. Temel olarak 6zsermaye maliyetleri arasindaki

farkliliklar tilkelerin sermaye piyasasi ile ilgili diizenlemelerin etkinligi ile agiklamaya
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calisan bu calismada, hisse senedi piyasalarina iligkin diizenlemelerin ve yasal

kuruluslarin etkinligi arttikca 6zSermaye maliyetinin azaldig1 sonucuna ulagilmstir.

Bornholt (2007), beklenen getirileri tahmin etmek i¢in alternatif yontemler
sunmustur. Onerilen 6diil beta yaklasimi iyi bir performans sergilemistir ve varlik
fiyatlama teorisine dayanmaktadir. SVFM ile Fama-French ii¢ faktér modelini
karsilastirmaktadir. Ornek testin disinda, SVFM ve Fama-French {i¢ faktér modeli
reddedildi. Buna karsilik, 6dil beta yaklagimi ayni testten kolaylikla ge¢mektedir.
Saglamlik kontrollerinde 6diil beta yaklagimi siirekli olarak SVFM ve ti¢ faktorlii
modeli geride birakmaktadir. Uygulamacilar firmalarin sermaye maliyeti tahminlerinde
genellikle Sharpe-Lintner SVFM’ yi kullanmaktadir. Ancak, bir takim ampirik
caligmalar (6zellikle Fama-French, 1992) SVFM’ nin gegerliligi ile ilgili siipheleri
arttirmaktadir. Bu kanitlar gozden gegirildikten sonra, Fama-French (2004) SVFM’ nin
ampirik problemlerinin mevcut uygulamalarin ¢ogunda gegersiz oldugu sonucuna
vartlmaktadir. SVFM’ nin giivenilirligi konusunda siipheler arttikca Fama-French
(1993) {i¢ faktor modeli gibi ti¢ faktorlii modeller ampirik aragtirmalar daha fazla dikkat
cekmektedir. Odiil beta tahminleri menkul kiymet pazari dogrusunda SVFM beta
tahminleri yerine kullanilmaktadir. Sonu¢ olarak, SVFM ve Fama-French ii¢ faktor
modellerinin her ikisinde de eksiklikler oldugu bilinmektedir. Ampirik kanitlar
SVFM’yi desteklememektedir. Buna karsilik 6diil beta yaklasimi, varlik fiyatlama
teorisine dayanmaktadir ve bu makalede ampirik kanitlarla desteklenmektedir.

Demir ve Kaderli (2008), ¢alismalarinda Odiil Beta yaklasimmi, SVFM ve
Fama-French Modeli ile karsilastirmislardir. Analizde 1995- 2006 yillarinda IMKB’ ye
kote olan hisse senetlerini kullanmiglardir. Analize ilgili yillarda 6zsermayesi negatif
olan firmalar ve menkul kiymet yatirnm ortakliklart dahil edilmemistir. Arastirmanin
sonucunda, Odiil Beta Yaklasimmin diger iki modele gére hisse senedi getirilerini
aciklamada daha basarili oldugu goriilmiistiir. Yatay kesit regresyon analizi sonuglariyla

istatistiksel olarak desteklenmistir.

Hong (2008), beklenen getirilerin yatay kesit degisiminin tahmini i¢in Standart
(Lokal) SVFM, Uluslar aras1 SVFM, Fama — French Ug Faktor Modeli ve Lucas (1978)
Uretim Bazli SVFM’nin Ululslararas1 Versiyonu’nu kullanmistir.  Kullanilan
modellerden sadece Kkur riskini igeren uluslar arasi SVFM yatay kesit getiri

degisimlerini agiklayabilmistir. Ulusal piyasa ic¢in olusturulan portfdyler kullanilarak
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olusturulan bu model diginda diger modellerin yapilan testleri gegmemesi sifir fiyatlama

hatasi hipotezinin reddedilmesine neden olmustur.

Dolde ve dig. (2011) lokal SVFM ile global SVFM’nin 6zsermaye maliyeti
tahminleri arasindaki farkin firmanin maruz kaldig1 kur riskini yansitip yansitmadigini
arastirmiglardir. Calismada ayrica kur riskine maruz kalan firmalar i¢in, bu farklardan
yola ¢ikilarak lokal SVFM yerine global SVFM kullanilarak global bir Beta tahmin
edilmesinin ekonomik olup olmadigi ortaya konulmaya calisiimistir. Elde edilen
sonugclar, asir1 kur etkisine sahip ABD firmalari i¢in bile iki modelin birbirine ¢ok yakin
sermaye maliyeti elde etmeyi sagladigin1 gostermistir. Dolayisiyla lokal SVFM global
SVFM yerine kullanilabilir.

Dolde ve dig. (2011) bir 6nceki ¢alismalarinda elde ettikleri sonuglardan yola
¢ikarak kur riskinin etkisini 6l¢gmek tizere iki faktorlii uluslar arast SVFM modelini
gelistirmisler ve bu model ile tek faktorlii Lokal ve Global SVFM’ ye ait sonuglari
karsilagtirmislardir. Elde edilen sonuglar, kur baskisi diisiik-orta dilimde olan firmalar
icin elde edilen 6zsermaye maliyeti tahminlerinde ii¢ model arasindaki farklarin ¢ok az
oldugunu gostermistir. Pozitif ya da negatif yonde ekstrem kur baskisi altinda olan
firmalara iligkin 6zsermaye maliyeti tahminlerinde ise lic model arasindaki farklar
goreceli olarak daha fazladir. Buna ek olarak ekstrem kur baskisina maruz kalan
firmalarin yer aldigi dilim igin, tek faktorlii yurtici SVFM’nin 6zsermaye maliyeti
tahminlerinin iki faktorlii uluslar aras1t SVFM tahminlerine olduk¢a yakin olduguna

iliskin ampirik bulgular elde edilmistir.

Uluslar arast SVFM’ nin gegerliligi ampirik olarak siirekli test eden ¢aligmalar
teorik modellerle es zamanli olarak ilerlemistir. Bu konuda Harvey (1991), risk ve
beklenen getirinin zaman i¢inde degisimine izin veren bir model olusturarak SVFM’ ye
kars1 kanitlar elde etmistir. Harvey (1995, 2000) sonraki ¢aligmalarinda, Uluslar arasi
SVFM’ nin gelismekte olan piyasalar igin test edilmesine iligkin ¢alismalar yapmis ve
ortak nokta olarak hisse senedi getirilerini agiklamada varyansin Beta’dan daha basarili

oldugu sonucuna ulagmaistir.
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2.3. COK FAKTORLU YONTEMLER

2.3.1. Arbitraj Fiyatlama Modeli

SVFM’ ye alternatif olarak gelistirilen ve sistematik riski bir yerine birden fazla
degiskenle agiklayan Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM), 1976 yilinda Stephen Ross
tarafindan ortaya atilmistir. Faktor modellerinin ilki olan AFM konusunda baslangi¢
noktasini King (1966) tarafindan yapilan, piyasa ve sektor faktorlerinin hisse senedinin
getirisi tizerindeki etkisini 6lgen ¢alisma olusturmaktadir. Ross (1976), AFM’ nin daha
iyl anlasilmasim saglamis ve daha kesin sonuglar elde ederek modelin gecerliligini
giiclendirmistir. Sonraki yillarda yapilan ¢alismalar, modelin gelismesini ve ampirik

acidan test edilmesini saglamistir.

AFM ile ilgili yapilan ampirik caligmalarin yaninda, hisse senedi getirisini
aciklayan makro ekonomik degiskenler yerine, firmaya o6zgii degiskenleri kullanan
faktdr modelleri gelistirilmeye baglanmistir. ilk olarak Basu (1977), hisse senedi getirisi
ile F/K orani arasindaki iligkiyi 6l¢en bir model gelistirmistir. Daha sonra Banz (1981),
hisse senedinin toplam piyasa degeri ile getirisi arasindaki iliskiyi 6l¢erken Reingaum
(1981), F/K oran1 ve piyasa degerinin bir arada getiri ile olan iligkisini 6lgmeye yonelik

bir model olusturmustur.

AFM konusunda Tiirkiye’de yapilan ilk calisma, Oz¢am (1997) tarafindan
gerceklestirilmistir. Oz¢am calismasinda, SVFM ile AFM’yi karsilastirmali olarak
IMKB’de uygulanabilirligini test etmistir. Ayrica Teker (1998), Yériik (2000) ve

Onalan (2001) bu konuda yapilan énemli calismalar arasinda sayilabilir.

Chen, Roll ve Ross (1983) tarafindan yapilan ¢alismada AFM’ de agiklayici

giice sahip olan baz1 degiskenler bulmuslardir. Bunlar;

e Endistri liretim seviyesindeki biiylime
e Enflasyon
e Hazine bonolar1 ve tahvillerin getiri farki
e Kisa ve uzun donemli tahvil getirileri arasindaki farktir.
Y oriik (2000), ¢alismasinda enflasyon, sanayi iiretimi, imalat sanayi iiretimi, cari

islemler dengesi, biitce nakit dengesi, para arzi, altin fiyatlari, doviz kurlari, faiz oranlari
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ve IMKB 100 endeksi olmak iizere 10 makroekonomik risk faktorii ve 37 pay senedinin
getirisi kullanilarak AFM’ yi tahmin edilmistir. Hesaplanan makroekonomik risk
faktorlerindeki beklenen degismelerin duyarlilik katsayilar1 ve bu katsayilarin risk
primleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Calisma sonucunda, AFM’ nin beklenen
getirilerin tahmini ve portfoy stratejilerinde gegerli oldugu ve basarili sonuglar verdigi

aciklanmistir.

Akkum ve Vuran (2005), ¢calismalarinda 1999-2002 tarihleri arasinda IMKB 30
endeksinde siirekli bulunan 20 firma incelemislerdir. islem goren hisse senetlerini
etkileyen  makroekonomik  faktérleri AFM ile belirlemeye ¢alismiglardir.
Arastirmalarinda ¢oklu regresyon analizini kullanmiglardir. Analiz sonucunda, getiriler
ile IMKB 30 ve alt sektor endeksleri arasinda pozitif iliskiler bulunmustur. Hisse senedi
getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkileri agiklayan denklemlerde,
doviz kurlari, M1 olarak dikkate alinan para arzi, enflasyon orani, piyasa faiz orani ve
vade riskinin getirileri agiklayan diger faktorler olarak yer aldiklari goriilmistiir. Bu
faktorlerin birlikte getirilerdeki degisimleri aciklayici giicii yiiksek ¢ikmasina ragmen,
getiriler ile aralarinda beklenen iliskiler elde edilememistir. Veriler getiriler ile doviz
kurlar arasinda negatif iliskinin oldugunu gostermistir. Yine veriler para arzi ile getiri
arasinda pozitif iligki olmadigin1 gostermistir. Sonug olarak, Tiirkiye’ de hisse senedi
getirilerini etkileyen makroekonomik faktorleri AFM ile test etmenin miimkiin oldugu
gorilmiistiir.

Atan, Boztosun ve Kayacan (2005), tarafindan yapilan ¢alismada hisse senetleri
ve makro ekonomik degiskenlerle ilgili veriler kullanilarak AFM olusturulmus ve
IMKB’ de test edilmistir. 2000-2004 arasindaki hisse senetleri incelenmistir. Calismada
kullanilan 9 makroekonomik degisken istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Sonug
olarak, hisse senedi getirileri {izerinde pozitif etki saglayan en 6nemli degisken IMKB
30 getirisi olmustur.

Hisse senetlerinin getirilerini etkiledigi diisiiniilen ve sistematik riskin unsurlari
olarak modele dahil edilen agiklayici degiskenlerden olusan AFM’ nin denklemi
sOyledir:

K
R =E(R)+ Ebijaj +é&,
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Denklemde R;, Ej, bjj, dj ve & terimleri sirastyla; hisse senedinin getirisini, tim
faktorlerin sifir olmas1 durumunda hisse senedinin beklenen getirisini, hisse senedinin
getirisini etkileyen faktore olan duyarhiligi, tim hisse senetlerinin getirilerini etkileyen

faktorii ve sistematik olmayan risk faktoriinii temsil etmektedir (Demir; Kaderli, 2008).

Sistematik risk SVFM’de tek bir katsay1 ile temsil edilirken, AFM’de bu risk her
bir faktdr icin ayr1 ayr1 katsayilar ile temsil edilmektedir. Bu nedenle, Coklu Beta
Yaklagimi olarak da diisiiniilmektedir. SVFM’ye gore daha basit varsayimlara dayanan
model, temelde yatirimcilarin rasyonel risk—getiri tercihleri, tam rekabet kosullari
nedeniyle arbitraj olanaklarinin olmadigi piyasa yapisi ve hisse senedi getirisinin
dogrusal iliskiye sahip faktorler ile agiklanmasi seklindeki varsayimlara dayanmaktadir.
Modelde yer alan sistematik risk Olciisii degiskenlerinin neler olacagi ve bu
degiskenlerin sayisi, modele yoneltilen en onemli elestiridir. Modele iliskin yapilan
ampirik ¢alismalarda, sistematik riski temsil etmeleri nedeniyle genellikle milli gelir,
enflasyon orani, faiz oranlari, para arzi, doviz kurlar ve dis ticaret dengeleri gibi makro
ekonomik degiskenler agiklayici degiskenler olarak kullanilmaktadir (Demir; Kaderli,
2008).

2.3.2. Fama-French U¢ Faktor Modeli

Fama ve French (1992) tarafindan yapilan ¢alismada hisse senedinin getirilerinin
degiskenliginde kovaryansin dnemi olmadig: belirtilmistir. Bu ¢aligmada ortalama hisse
senedi getirilerinin zamana bagli degisimini incelemislerdir. Beta ve fiyat kazang
oraninin hisse senedi getirilerindeki degisimin tahminiyle ilgili bir agiklama giiciiniin
olmadigi, bunun yaninda belirtilen degiskenligin analizinde sadece portfoy ve PD/DD
oraninin agiklayic1 degisken oldugu vurgulanmistir. Bu degiskenlerin beklenen hisse
senedi getirilerine etkisi tizerine yapilan ¢alismanin sonucunda, hisse senedi beklenen
getirilerinin portfoy biiylikliiglinden negatif yonde, PD/DD oranindan ise pozitif yonde
etkilendigi gortilmistiir.

Fama ve French (1993), calismalarinda hisse senedi ve tahvil getirilerinin beg
ortak risk faktoriinii tanimladigimi belirtmislerdir. Bu faktorlerden iigli hisse senedi
piyasasi faktorleri; Pazar risk faktori, firma biyiikligii ve 6zsermaye PD/DD orani risk

faktorleridir. Diger iki faktor ise tahvil piyasasindaki; vade ve gecikme riskleri ile
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ilgilidir. Bu ¢alismada Fama ve French hisse senedi getirilerindeki degiskenligi
istatistiki olarak aciklamis ve ii¢ faktor modeli ilk kez ortaya konmustur.

Fama ve French (1995), calismalarinda 1993 yilinda hisse senedi getirilerindeki
degisikligi agiklamada kullandiklar1 Pazar risk faktorii, firma biliyiikligi risk faktorii ve
O0zsermaye PD/DD oraninin, hisse basina kazanglardaki degisikligi aciklamada da
basarili olup olamayacagini arastirmislardir. Ayrica Fama ve French diisiik getiri
saglayan zayif performansli firmalarin yiiksek PD/DD orani gosterdikleri ve yiiksek
getirili giiclii firmalarin ise diisiik PD/DD orani1 gosterdiklerini belirtmislerdir. Bunun
yaninda diisiik getirili zayif performansh firmalar pozitif HML gosterirken, yiiksek
getirili giiclii firmalar ise negatif HML gostermistir. HML’ nin inceledikleri hisse
senetlerinin getiri performansiyla yakin iligkili oldugunu saptamislardir. Arastirma
sonucunda hisse basina kazanctaki degisimi agiklamada bu ii¢ faktor istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. PD/DD orant yiiksek olan firmalarin finansal sikintiya girme
egiliminde olup, karliliklarinin diisiik oldugunu belirtmislerdir. PD/DD oran1 diigiik olan
firmalarda ise bunun tam tersine yiiksek karlilik rakamlar1 elde etmislerdir.

Fama ve French (1996), onceki caligmalar firma ozellikleri gibi biyiiklik,
fiyat/kazang¢ orani, nakit akisi/fiyat orani, PD/DD orani, satiglarin biiylime orani, uzun
vadeli gerceklesmis getiriler ve kisa vadeli gerceklesmis getirilerin ortalama hisse
senetleri getirileri ile iligkili oldugunu gostermistir. Ortalama getirilerin agiklanmasinda
kullanilan anomalilerin SVFM tarafindan agiklanamadigini vurgulamislardir. Kisa
vadeli getirilerin devami digindaki, bu anomalilerin {i¢ faktor modelinde kaybolacagini
belirtmislerdir. Ug faktdrlii model kisa vadeli gergeklesmis getiriler baglaminda énemli
sonuglar vermistir. Kisa vadeli getirisi diisiik hisse senetlerinin pozitif HML betasi
olabilecegi, kisa vadeli getirisi yliksek hisse senetlerinin de HML betalarinin negatif
yonde olabilecegini tespit etmislerdir. Fama ve French ¢alismada Merton tarafindan
gelistirilen Uluslar arast SVFM ya da Ross tarafindan gelistrilen AFT ile SVFM’ vyi
benzer Ongoriilere dayandirmistir. Bu calismalarinda daha ¢ok Uluslar arast SVFM

lizerine yogunlagmislardir.

Fama ve French (1997), sektorlere ait 6zsermaye maliyetinin tahminine iliskin
standart hatalarin biiylikliigii tizerinde durmustur. Bu durumun, risk primini olusturan
faktorlerin neler oldugu konusunda belirsizlik yarattigini ve sektorlere iliskin faktor

agirliklarinin tahminini zorlastirdigini savunmustur.
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Arshanapalli ve Dig. (1998), tarafindan yapilan calismada gerceklestirilen ¢oklu
regresyon analizleri sonucunda, Fama-French’ in Ug Faktérlii Modelinin sadece ABD’
deki hisse senedi piyasalarinda degil, 18 farkli uluslar arasi piyasalarin verilerinde de
uygulanabilir oldugu goériilmiistiir.

Aksu ve Onder (2003), calismalarinda IMKB’ de firmaya ozgii ve
makroekonomik temeller ile hisse senedi getirilerindeki firma biiylikliigli ve 6zsermaye
PD/DD oram iliskisini arastirmuslardir. Iki farkli varhik fiyatlama modelini
uygulamislardir; biri tek faktorlii SVFM, digeri Fama-French (1993) ii¢c faktorlii
modelidir. Arastirmada hem biiyiiklik hem PD/DD oraninin etkisi dnemli bulunmustur
ancak bliytikliik etkisinin agiklama giicli daha yiiksek ¢ikmistir. Calismanin sonucunda
Fama-French ii¢ faktér modelinin hisse senedi getirilerinin degiskenligini agikladigi
goriilmiistiir. Calisma ayrica Ug Faktér Modelinin Tiirkiye® deki ilk uygulamasi olma
ozelligi tasimaktadir.

Goneng ve Karan (2003), calismalarinda IMKB gibi gelismekte olan piyasa i¢in
biiyiik ve kiigiik portfoyler arasinda ve deger/biiyiime arasindaki getirileri
karsilagtirmiglardir. Biiylime portfoylerinin deger portfoylerinden daha {istiin bir
performansa sahip oldugunu belirtmislerdir. Zaman serisi regresyon sonuglar1t deger ve
biliylime portfoylerinin iizerindeki ortalama getirinin piyasa hareketlerine duyarh
olmadigin1 gostermistir. Piyasa risk primi ile birlikte biiyiiklik ve PD/DD risk faktorleri
deger ve biiylime portfoyleri getirilerini daha iyi agiklamistir. Gelismis ve gelismekte
olan piyasalarda yapilan ¢alismanin bulgular1 birbirini desteklememistir. Calismanin
sonucunda IMKB’ de PD/DD oranmin hisse senedi getirilerinin degiskenligini
aciklamada etkili olmadig1 gozlemlenmistir.

Gokgoz (2008), calismasinda Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modelinin 2001-
2006 donemine iliskin IMKB endeks verileri {iizerindeki uygulanabilirligini
arastirmistir. Piyasa degeri ve PD/DD oranina gore olusturulan portfoylerin getirilerini
modelin igerisine ilave ederek, zaman serisi ve kesit regresyon analizlerini
gerceklestirmistir. Zaman serisi regresyonu ¢alismalarinda; modelin secilen endekslerde
istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi goriilmiistiir. Fiyatlandirma hatas1 (o;) ve
istatistiksel anlamlilik diizeyi baglaminda en iyi sonuglar IMKB Sinai, Hizmetler ve
Gayrimenkul endekslerinde almmistir. Ancak, IMKB Menkul Kiymetler ve Teknoloji

endeksleri de seri regresyonlar agisindan anlamli sonuglar vermektedir. Kesit
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regresyonu ¢alismalarinda ise; Ug Faktorlii Modelin seri regresyonlar ile tahmin edilen
bagimsiz degiskenlerinin (5j, sj ,hj), IMKB endekslerinin fazla getirilerini aciklama
giiciiniin (R2), seri regresyon analizlerindeki agiklama kabiliyetine gore daha diisiik
seviyede gerceklestigi gdzlemlenmistir. Ug Faktorlii Modelin piyasa degeri ve PD/DD
oranma goére olusturulan portfoyler (SMB, HML) cercevesinde IMKB endeksleri
tizerinde anlamli sonuglar verdigi, bu baglamda da gerek bireysel gerekse kurumsal
yatirimeilar agisindan uygulanabilir oldugu ifade edilmistir. Ug¢ Faktérlii Modelin
secilen tiim IMKB endeksleri icin gecerli oldugu seri ve kesit regresyonu ¢alismalarryla
ortaya konmustur. Sonu¢ olarak calismada, Uc Faktorli Modelin IMKB’de
uygulanabilir oldugu tespit edildiginden dolayi, sermaye maliyetinin tahmininde Ug
Faktorli Modeli bireysel veya kurumsal yatirimcilarin SVFM’ ye alternatif olarak
kullanabilecekleri diisiiniilmiistiir. U¢ Faktorlii Modelin gelismis piyasalarin yani sira
IMKB gibi gelismekte olan piyasalarda da basarili sonuglar verebilecegi
gozlemlenmistir.

Atakan ve Gokbulut (2010), calismalarinda Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
modelinin uygulanabilirligini IMKB’ de test etmislerdir. Bir finansal varligin riski ile
beklenen getirisi arasindaki iliski finans literatiiriinde “Sermaye Varlik Fiyatlama
Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM)” ile bulunmaktadir. Giiniimiizde en
yaygin kullanilan varlik fiyatlama modeli SVFM’ dir. Ancak ¢ok sayida calisma
SVFM’ nin hisse senedi getirilerinde degisimleri agiklamada yetersiz kaldigini
vurgulamistir. Bu modeldeki eksiklikleri gidermek i¢in tek bir risk faktoriinii dikkate
almak yerine birden ¢ok risk faktoriinii dikkate alan SVFM’ ye alternatif modeller
gelistirilmistir. Bu modeller Coklu-faktér modelleri olarak adlandirilmaktadir. Fama ve
French (1996) SVFM modeline alternatif olarak “Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli”ni onermistir. Atakan ve Gokbulut calismalarinda, Uc¢ Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modelinin 1993-2007 doénemine iliskin IMKB smai sirketleri {izerinde
uygulanabilirligini panel veri analizi yontemiyle test etmislerdir. Sonug olarak, ilgili
donemde IMKB’ de hisse senedi getirilerini agiklamada firma biiyiikliigiiniin yan1 sira
piyasa degeri/defter degeri oram1 ve piyasa risk faktoriinlin de Onemli oldugu
gorilmistiir. Her ii¢ risk faktoriinlin katsayilarinin pozitif olmas1 bu degiskenler ile

hisse senedi getirilerinin ayn1 yonlii hareket ettigini gostermistir. Ayrica, hisse senedi
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getirisini agiklayan en onemli faktor piyasa kapitilizasyonu (piyasa degeri) olarak tespit
edilmistir.

Pettengill ve dig. (2013), gore akademik arastirmalarda Ug¢ Faktér Modeli
SVFM’ nin yerini almistir. Bu ¢alismada, getiri ve getiri varyasyonunun tahmini Ug
Faktor Modelinin yetenegini sinayacaktir. Risk ve getiri agisindan beklentiler ii¢ faktor
temelinde olusturulacak portfdylerde bulunabilmektedir. Modern portfoy teorisi donemi
boyunca sistematik riskin ol¢limiinde iki yontem tespit edilmistir. Sonug olarak pazar
betast ve biiytikliik ile ilgili betay1 igeren iki faktor modeli, FF-3FM” den daha verimli
getiri ve risk tahmini gibi goriinmektedir. Cilinkii FF-3FM teorige dayali degildir, bu
model risk ve getiri tahmin etmek i¢in kullanilmalidir nedeni agik bir soru olarak
goriilmektedir. Bu soruya cevap vermek i¢in daha fazla arastirma yapilmasi

gerekmektedir.

2.4. ONGORULEN (IMPLIED) SERMAYE MALIYETI ILE iLGILi
YONTEMLER

Sermaye maliyetinin bulunmasina iligkin son donemde yogun caligmalarin
yapildig1 bir diger alan 6ngoriilen (implied) sermaye maliyetidir. Analistlerin kar pay1
tahminlerinden yola ¢ikarak elde edilen gelecekteki nakit akimlari sermaye maliyetinin
bulunmasinda kullanilmis ve farkli modeller kullanilarak elde edilen sonuglar
karsilastirilmistir. Bu ¢alismalarda ortak hipotez, 6ngoriilen sermaye maliyetinin gergek
kosullar1 en iyi yansitan degerler olacagi ve diger modellerden elde edilen sonuglarin bu

modelin sonuglarina yakinlig: ile degerlendirilecegi seklinde olmustur.

Gebhardt, Lee ve Swaminathan (2001), 6ngoriilen sermaye maliyeti ile ilgili ilk
caligmalardan birini yapmislardir. Calismalarinda 6zsermaye maliyetini tahmin etmek
i¢in alternatif bir ydntem &nermislerdir. Ongoriilen sermaye maliyetini olusturmak igin
indirgenmis artik gelir modelini kullanmislardir. Daha sonra bu sermaye maliyeti
tahmini i¢in firma karakteristikleri incelenmistir. Firmanin 6ngdriilen sermaye maliyeti
sektor, defter degeri/piyasa degeri orani, uzun donemli biliylime orani tahminini ve
analistlerin kar tahminleri dagilimin1 géstermektedir. Bu ¢alisma, 6zsermaye maliyetini

tahmin etmek icin yeni bir yaklasim sunmaktadir. Artik gelir modeli ve piyasa
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fiyatlariyla sermaye maliyetini tahmin etmek i¢cin ABD hisseleri kullanilmistir. . Elde
edilen sonuglar, bu degiskenlerin Ongoriilen sermaye maliyetindeki degisimi % 60

oraninda agikladigini goéstermistir.

Gode ve Mohanram (2003), Ohlson ve Juettner (2000) modelini kullanarak
0zsermaye maliyetinin dngoriilen maliyetini elde etmislerdir. Elde edilen sonuglarin risk
faktorleri ile iligkisinin pozitif oldugu fakat analistlerin tahminleri ile iliskisinin negatif

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Byun ve dig. (2008) oOngoériilen Ozsermaye maliyeti ile firma yonetiminin
uygulamalar1 arasindaki iligskiyi aragtirmistir. 2001 — 2004 yillar1 arasinda Kore’de
faaliyet gosteren firmalar iizerinde yaptiklari arastirmada, tahmin edilen 6zsermaye
maliyeti ile sirket yonetiminin konuyla ilgili maliyeti diisiiriicii faaliyetleri arasinda

negatif iligski oldugunu saptamislardir.

Gode ve Mohanram (2008), yaptiklar1 ¢alismada 6nceki ¢alismalarinin tersine
ongoriilen sermaye maliyeti ile gerceklesen getiriler arasinda iliskinin olmadigi
sonucuna ulagsmislardir. Ancak calismanin daha g¢arpici sonucu, Ongoriilen sermaye
maliyetinin, analistlerin tahminlerinden dogan hatalar nedeniyle bozuldugudur. Ancak
bu hatalarin giderilmesi durumunda elde edilen sonuglarin piyasa i¢in 1yi bir gosterge
olabilecegi ve bu sonuglarin gerceklesen getirilerin kullanildigi modele oranla daha

giiclii oldugu gosterilmistir.

Pastor ve dig. (2008), analistlerin kar pay1 tahminleri ile kullanilarak hesaplanan
Ongoriilen sermaye maliyetinin hisse senedinin beklenen getirisindeki degisim zamanin
yakalamada kullanilip kullanilamayacagini arastirmislardir. Bu amagla 06ncelikle
ongoriilen sermaye maliyeti ile hisse senedinin beklenen getirileri arasindaki iliski
teorik olarak acgiklanmaya calisilmis ve sonrasinda ongoriilen sermaye maliyetinin risk
getiri arasindaki iliskiyi belirlemeye uygun oldugu ispatlanmistir. G7 Ulkeleri igin
olusturulan ampirik uygulamadan elde edilen bulgular hisse senedi getirilerinin degisimi

ile ortalama 6ngoriilen sermaye maliyeti arasinda pozitif iliski oldugunu géstermistir.

Lee ve dig. (2009), 2003 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismalarini bir adim ileri
gotiirerek  gelistirdikleri modeli beklenen getirileri kullanarak test etmislerdir.

Gergeklesen getiriler ile Ongoriilen (implied) sermaye maliyetine dayali beklenen
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getirilere iliskin sonuclar karsilastirilmis ve gerceklesen getirilere dayali modellerin

gercege aykir 6l¢iide yiliksek sonuglar elde edilmesine yol agtig1 goriilmiistiir.

Lee ve dig.(2010), fiyatlarin yiiksek dalgalanirhga sahip oldugu durumda
Ongoriilen sermaye maliyeti yaklasiminin kalitesini degerlendirmislerdir. Yedi farkli
Ongoriillen sermaye maliyeti hesapladiktan sonra, endiistri bazli sonuglarin firma
diizeyinde getirilerin ve 0ngoriilen sermaye maliyetinin tahmininde en basarili model

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Guay ve dig. (2011), tahmini (implied) sermaye maliyetini elde etmek igin
kullanilan bes modeli (GLS Modeli — Gebhardt ve Dig., CT Modeli - Claus ve Thomas,
OJN Modeli - Ohlson ve Juettner-Nauroth, Sonlu Gordon Modeli ve PEG Rasyo
Modeli) Avustralya piyasasina uygulamis ve degerleme farliliklarini bularak analiz
etmistir. Bes modelde de analistlerin kar pay1 tahminleri (I/B/E/S)’ten (The Institutional
Brokers' Estimate System) elde edilmis ve bu tahminlerin yarattig1 sermaye tahminleri
arasindaki farklar elde edilmistir. Elde edilen sonuglar arasindaki farkliliklarin,
analistlerin tahminler konusundaki Ozensizligi ile agiklanmis ve yontemlerin degil
analistlerin tahminlerinin sonuglar arasindaki farkliliklar1 —arttirdigi  sonucuna

ulagmiglardir.
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UCUNCU BOLUM

ULUSLAR ARASI ENTEGRASYONUN SERMAYE MALIYETI VE

FiRMA DEGERLEME MODELLERI UZERINDEKI ETKILERI

Bu boliimde; oncelikle aragtirmanin amaci, énemi ve kapsami hakkinda bilgi
verilecektir. Daha sonra, arastirmaya konu olan Orneklemin olusturulmasinda temel
aliman kriterler ile ilgili bilgiler verilecektir. Ardindan, tezin sonraki asamalarinda
gerceklestirilecek analizlerde kullanilacak olan veriler ve bu verilerin elde edildikleri
kaynaklar hakkinda agiklamalar yapilacaktir ve arastirma yontemine iliskin ayrintili

bilgiler verilecektir. Son olarak da arastirma bulgularina yer verilecektir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Gelismekte olan iilkelerde sermaye maliyetinin bulunmasinda kullanilan ¢ogu
teknik uygun sonuclar vermemektedir. Bu durumu iki nedenle agiklayabiliriz. Birincisi,
sirket verilerinin donemler itibariyla karsilastirilabilir olarak elde edilememesi ve
gercek durumu yansitabilmesini saglayacak degerlemelerin  diizenli olarak
yapilmamasidir. Bu neden, sirket verilerine dayali, nakit akimin1 temel alan modellerin
sonuglarin1 anlamsiz hale getirmektedir. lIkincisi ise hisse senedi getirilerinin
dalgalanirhigin yiiksek olmasi nedeniyle gerek lokal gerekse global piyasa ile olan
iligkisinin ¢ok degisken olmasidir. Bu neden, hisse senedinin getirisi ile piyasa
arasindaki iliskiye dayali varlik fiyatlama modellerin sonuglarini anlamsiz hale

getirmektedir.

Tiirkiye i¢in firma bazinda sermaye maliyetinin bulunmasi, heniiz ¢ok nadir
bilimsel galismalar yapilan ve 6zellikle uygulamaya dayali ¢caligmalara ¢ok fazla cesaret
edilemeyen bir konu olarak degerlendirilebilir. Yapilan az sayidaki g¢alisma iilke
bazinda ya da sektér bazinda sermaye maliyetinin gelisimini konu almaktadir. Ulke
bazinda risk degerlendirmesi sonucu risk priminin hesaplanmasi ve sermaye maliyetinin
yillar itibariyla izledigi seyri degerlendirmeyi konu alan Goéneng ve Dig.(2010)

calismasi 6rnek olarak gosterilebilir.
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Sektor bazinda uygulama igeren bir calisma ise Gozen (2012) tarafindan
gerceklestirilmis ve bu c¢alismada Tiirkiye’deki enerji sektdrii firmalarmin sermaye

maliyetleri varlik fiyatlama modelleri ile elde edilmeye ¢alisiimistir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu calismada 2000-2012 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren sirketlerin
sermaye maliyetleri iki farkli yontem ile elde edilmistir. IMKB’de islem goren finansal
kuruluglar, negatif O0zsermayeye sahip sirketler ve ilgili yillarin tamaminda islem
gormemis sirketler uygulamadan ¢ikarilmistir. Tiim elemelerin sonucunda 101 girkete

ait sermaye maliyeti bulunmustur.

Calismada, oOncelikle nakit akimlart modelinde kullanmak {izere Borsa
Istanbul’un resmi sitesinden, ele alman sirketlere ait 2000-2006 yillar1 arasindaki
finansal veriler (bilango ve gelir tablosu) elde edilmistir. Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modelinin lokal versiyonunu olusturmak iizere 2007 Ocak — 2012 Ocak
donemine ait hisse senetleri aylik kapamis fiyatlart ve IMKB tiim endeksi aylik kapanis
degerleri elde edilmistir. SVFM’nin global (uluslararasi) versiyonu i¢in, 2007 Ocak —
2012 Ocak arast Morgan Stanley Capital International Inc.’nin gelismekte olan
piyasalar i¢in olusturdugu Global piyasa endekslerinden, Tiirkiye’nin dahil oldugu
MSCI World EM endeksi degerleri ve uluslararasi alanda Avrupa bolgesi gelismekte
olan piyasalart i¢in risksiz faiz oraninin 6l¢iisii olarak kabul edilen EM EMU 11
Synthetic Benchmark Bond Redemption Yield (Gosterge Tahvil itfa Faizi) degerleri,

Thomson Reuters veri tabanindan elde edilmistir.

3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI VE UYGULANMASI

Bu calismada sirketlerin 2001-2006 yillar1 arasindaki finansal verilerinden
yararlanilarak 2007-2012 yillari i¢in tahmini degerler elde edilmistir. Tahmin donemine
ait finansal veriler (proforma finansal tablolar) satislarin yiizdesi yontemi kullanilmak
suretiyle elde edilmis, satislardan bagimsiz olarak degisen kalemlerin sabit kalacagi
varsayllmis ve bilangonun denklestirilmesi i¢in kisa vadeli finansal borglar ile gecici

yatirnmlar (menkul kiymetler) kalemleri kullanilmistir. Elde edilen tahmini verilerden



53

sermaye maliyetinin bulunabilmesi i¢in net nakit akimlari olusturulmustur. Bu islem

icin yapilan hesaplamalar asagidaki formiil ile gosterilebilir.
NNA = NOPLAT — Amortisman — Yatirim — Faal. Dis1 Nakit Akim

Formiilde NOPLAT’1 hesaplamak i¢in faaliyet karindan vergi diisiilmiistiir. Yatirim
kalemi isletme sermayesindeki artis, sabit sermaye yatirimlari ve finansal yatirimlarin
toplamindan olusmaktadir. Faaliyet dis1 nakit akimlar1 ise diger faaliyetler ile ilgili gelir
ve giderlerin farkindan elde edilmistir. 2007-2012 yillar1 arasinda hesaplanan bu
degerler firmanin 2012 firma degerinin bulunmasi i¢in Benninga (2008)’nin asagidaki
formiiliine yerlestirilmistir.

n

NNA, VD,
£ (1+AOSM)" " (1+ AOSM)*

Firma Degeri =

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin bilindigi varsayimi altinda firma degeri,
gelecekteki nakit akimlari ile hesaplama doneminin sonundaki degerinin (Terminal
Value — Vade Degeri - VD) toplam bugiinkii degeridir. Ancak formiilde firma degerinin
bilindigi durumda bu degere ulasmak icin AOSM’nin ne olacagi seklinde diisiiniilmiis
ve sermaye maliyeti bu kapsamda hesaplanmistir. Tahmin doneminin sonunda (2012
Ocak) sermaye maliyeti hesaplanacak olan hisse senedinin 6zsermayesi ile hisse
senedinin kapanis fiyati carpilarak bulunan firma degerleri, Borsa Istanbul’un resmi

sitesinden elde edilmistir.

Formiilde yer alan vade degeri, nakit akimlarin1 hesaplama doneminin sonundaki ve
sonrasindaki net nakit akimlariin toplam bugiinkii degerinin bir gostergesidir. Vade

degeri ise asagidaki formiille hesaplanmistir.

NNAn

VDp= ) —
© 41+ 40SM)!

Formiilde n donemi sonrasinda Net Nakit Akimlari, tahmini verilerden elde edilen

stirekli bityiime oran1 kullanilarak olusturulmustur.
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Uygulamamizda 2007-2012 tahmin donemi olarak belirlendigi i¢in vade degeri altinci

yilin sonunda (t = 6) hesaplanmuistir.

Elde edilen sonuglara iliskin istatistiki sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

AOSM(%)
Ortalama 46,08713 | Basiklik | 28,65952
Standart Hata | 9,071546 | Carpiklik | 4,775289
Ortanca 20 Aralik 748,5
En
Kip 50 Kigik |-48,5
En
Standart Sapma | 91,1679 | Biiyiik 700
Ornek Varyans |8311,587 | Sayi 101

Tablodan da goriilebilecegi gibi -%48 ile % 700 aras1 degerler arasinda yer alan
sonuclar bulunmustur. Elde edilen tiim degerlerin ortalamasi1 % 46,08 ve standart
sapmast % 91,16 olarak bulunmustur. Gergeklikten tamamen uzak bu sonuglarin elde
edilmesi yontemin ya da kullanilan verilerin sorgulanmasini gerektirmektedir.
Yontemin uygulanmasi sirasinda verilerin  ¢cogu sirket i¢in gercek durumu
yansitmayacagl yoniinde olusan siiphelerimiz bu sonuglarin bir nedeni olabilir. 2000-
2006 yillar1 arasinda iki defa mali tablo formatinin degistirilmesi, 2004 yilinda
uygulanmasi zorunlu tutulan enflasyon diizeltmesinin sirketler tarafindan geriye dogru
tam olarak uygulanmamis olmas1 veriler konusundaki siiphelerimizi aciklayan temel
nedenler olarak disiiniilebilir. Stipheleri ortadan kaldirmak amaciyla ayni ydntem,
verilerin daha istikrarli oldugunu ve tahmin dénemine yakinlig1 nedeniyle gelecegi daha
iyl yansitacagmi diisiindiigimiiz 2005 — 2006 yillar1 arasindaki ¢eyrek yil finansal
tablolar kullanilarak tekrarlanmistir. Ancak elde edilen sonuglar oncekilerden farkl

¢tkmamis ve benzer sayida anlamsiz sonuglar elde edilmistir.

Nakit akimlar1 modelini sermaye maliyetini elde etmek i¢in kullanirken
Oongordiiglimiiz temel varsayim, hisse senedi fiyatinin isletmenin firma degerini yansitan
bir 8l¢ii oldugudur. Borsa Istanbul tarafindan kabul edilen bu varsaymmin gecerliligi ise,
hisse senedi piyasasinin etkinligi ile dogru orantilidir. Hisse senedi fiyatlarinin firmanin

gercek durumunu yansitma orani, yatirimcilarin isletmeye ait verileri kullanarak hisse
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senedi satin alma kararii vermeleri ile dogru orantilidir. Bu varsayimin gegerli olmasi
durumunda ancak isletmenin gelecekteki nakit akimlarina dayali degerlendirme yapan
yatirimcilarin kararlart hisse senedi fiyatini etkileyecektir. Ancak yatirimcilarin sadece
isletmenin ge¢misteki fiyat hareketlerini kullanarak (diger adiyla teknik analiz) kisa
vadeli alim — satim kararlar1 verdigi bir piyasada bu durumdan séz etmek miimkiin

degildir. Elde ettigimiz sonuglar bu durumu net olarak yansitmaktadir.

Ikinci olarak, sermaye maliyetini elde etmek icin SVFM modeli ve bir énceki
modele ait tahmini veriler kullanilmistir. SVFM 6zsermaye maliyetini bulmamizi
saglamaktadir. Proforma finansal tablolardan elde edilen bor¢ maliyeti, 6zsermaye ve
borcun piyasa degeri SVFM modelinden elde ettigimiz Ozsermaye maliyeti ile

birlestirilerek Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetine ulagilmistir.

SVFM modelinin uygulanmasina, ilk olarak modelin lokal versiyonu ile
baslanmigtir. Bu amacgla oOncelikle her sirketin gegmise ait fiyat verilerinden
yararlanilarak aylik getirileri olusturulmustur. Piyasa getirisi BIST TUM endeksi ile
temsil edilmis ve risksiz faiz orani olarak aylik ortalama mevduat faiz oram
kullanilmistir. Oncelikle hisse senedinin getirisi ile piyasa arasindaki iliski gdsteren
Beta katsayisinin tahmini icin SVFM’ nin lokal (yerel, yurti¢i) versiyonuna iligkin
asagidaki esitlik kullanilmistir.

kir, = 115 + Bri(rim —115) + €

Esitlikte kr;; gecmis verileri dayali hisse senedinin TL getirisini, 7y, £ yurtigi piyasa igin
risksiz faiz oranini, (er - rLf) piyasa risk primini ve e; regresyondan kaynaklanan
hatay1 temsil etmektedir. Ocak 2007 — Ocak 2012 tarihleri arasindaki verilerden
yararlanarak hesaplanan 101 sirkete ait Beta katsayilar1 asagidaki grafikte biitlin olarak

gosterilmistir.
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Grafik 1 : 2007 — 2012 Arasi Verilere Gore Lokal Model Beta Tahminleri
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Oncelikle dikkati ¢eken ilk nokta beta katsayilarinmn diisiikliigiidiir. Ortalama 0,044091
diizeyinde olan Beta katsayilarinin hisse senedinin getirilerini  agiklayiciligt
sorgulanmas1 gereken diizeydedir. Elde edilen sonuclar 37 firmaya ait Beta katsayisinin
negatif oldugunu gostermektedir. Beta katsayilari ile ilgili yapilan ¢aligmalarda nadir
rastlanan bu durumun sebebi yatirimin beklenen getirisinin risksiz faiz oranindan diistik
olmasi ile agiklanmaktadir. Gelismekte olan piyasalar i¢in bu durum dalgalanirligin
yiiksek olmasi ve spekiilatif hareketlerin agirhiginin diger piyasalardan ¢ok daha yiliksek
olmasi ile acgiklanabilir. Hisse senetlerinin getirileri arasindaki farklilagsmalarin bu
derece yiiksek olmasi piyasa ile olan iligkilerinin de birbirinden yiiksek oranda
farklilasmasina neden olmaktadir. Bu durum dogal olarak 6zsermaye maliyetlerine ve
sonrasinda sermaye maliyetlerine yansimaktadir. Tahmin edilen beta katsayilarina

dayali 6zsermaye maliyeti tahminleri asagidaki grafikte gosterilmistir.
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Grafik 2 : 2007 — 2012 Aras1 Verilere Gore Lokal Model Ozsermaye Tahminleri
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Beta tahminlerinin negatif ¢ikmasindan kaynaklanan sorunlar 6zsermaye maliyetine bir
Olclide yansimis ve bir sirketin 6zsermaye maliyeti negatif bulunmustur. % 10 etrafinda
toplanan Ozsermaye maliyetleri bulunan firmalarin, serbest nakit akimlarina yonelik
tahminlerine gore ortalama borglanma maliyetlerinin % 6 olarak elde edilmesi risk
priminin ortalama % 4 oldugunu gostermektedir. Bu sonug¢ derecelendirme
kuruluglarinin ilgili dénem i¢in yaptiklar1 derecelendirmeye gore Tiirkiye icin
acikladiklar1 ortalama risk primi ile oOrtiismektedir. Elde edilen sonuglara iligkin

tanimsal istatistik degerleri ise asagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir.

Tablo 1: Lokal CAPM Modeli Beta Katsayilar1 ve Ozsermaye Tahminleri

Tammsal istatistikleri

Tammlayia: Istatistikleri Beta Ozsermaye
Ortalama 0.044091 10.33267
Standart Hata 0.02615 0.434322
Ortanca 0.057902 10.56
Standart Sapma 0.262803 4.364883
Ornek Varyans 0.069065 19.0522
Basiklik 13.51516 13.51361
Carpiklik -1.70025 -1.69971
Aralik 2.398649 39.84
En Kiigiik -1.54986 -16.14
En Biiyiik 0.848789 23.7
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Ozsermaye maliyetlerinin -% 16,14’den % 23,7’ye kadar deger almasi ise tahmin
hatalarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum Betanin donemler itibariyla istikrarsizligi da
hesaba katildiginda icinden c¢ikilmaz hale gelecektir. Lokal model i¢in yasanan bu
sorunlara ragmen bor¢lanma maliyeti ile piyasa risk priminin toplamina olduk¢a yakin
bir ortalama (% 10,33) 6zsermaye maliyetinin elde edilmesi, yontemin istikrarli ve
yatay kesit dalgalanirligi diisiik bir model haline getirilebilmesi durumunda gilivenilir
sonuglar saglayabilecegini gdostermektedir. Bu amacgla modelin Global (uluslar arasi)

versiyonu ayni firmalar i¢in uygulanmistir.

Uluslar aras1 (Global) SVFM kullanilarak 6zsermaye maliyetinin elde
edilebilmesi i¢in Tiirkiye’ye uygun bir piyasa endeksi ve risksiz faiz oranina ihtiyacimiz
vardir. Bunun i¢in daha 6nce de belirttigimiz gibi piyasa endeksi olarak MSCI World
EM endeksi ve risksiz faiz orani i¢in Avrupa Bolgesi Geligmekte Olan Piyasalar
Sentetik Tahvil Gosterge Faiz Orani kullanilmistir. SVFM’ nin bu versiyonu igin

asagidaki formiil kullanilmigtir.
kig =1gr + ﬁci(TGm - ch) + e

Formiilde Lokal SVFM’den farkli olarak uluslar arasi alanda Tiirkiye i¢in gegerli olan
risksiz faiz oran1 15 Ve piyasa getirisi 74y, kullanilmistir. Denklemin solunda yer alan
hisse senedinin getirisi dolar cinsinden getiriler (k;5 ) olarak alinmak suretiyle model
kur etkisinden arindirilmistir. Modelin Lokal SVFM ile aym tarihler i¢in uygulanmasi

sonucu elde edilen Beta katsayilar1 asagidaki grafikte gosterilmistir.
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Grafik 3 : 2007 — 2012 Arasi Verilere Gore Global Model Beta Tahminleri
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Global SVFM ig¢in elde edilen Beta katsayilarinin Lokal modelden ii¢ temel farklilig
goze carpmaktadir. Birinci farklilik Lokal Modelden oldukga yiiksek bir ortalamaya
sahip olmasi ile hisse senedi getirilerini aciklayiciligi agisindandir. Lokal Model i¢in
0,044 olan ortalama deger Global Model igin 0,575’dir. ikinci farklilk negatif
degerlerin Global Modelde daha az olmasidir. Lokal Modelde ele alinan 101 sirketin 37
tanesinin Beta katsayis1 negatif ¢ikarken Global Modelde sadece 2 sirketinki negatif
cikmistir. Tiim diinyada ¢ok nadir goriilen negatif Beta katsayisinin Lokal Modelde bu
denli yiiksek miktarda ¢ikmasi modelin gecerliligini azaltmaktadir. Son olarak Global
Beta katsayilarinin sirket bazinda farklilagsmasi1 Lokal Modele oranla daha yiiksektir. Bu
durum Lokal Modelde Betalarin sifira yakin ¢ikmasi ile agiklanabilir.

Ozsermaye tahmini acisindan bakildiginda ise Beta katsayisindaki farklilagmanin
yansimasi acgik¢a goriilmektedir. Global Model ile bulunan 6zsermaye tahminleri

asagidaki grafikte gosterilmistir.
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Grafik 4 : 2007 — 2012 Aras1 Verilere Gore Global Model Ozsermaye Tahminleri
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Global Model ile elde edilen Ozsermaye maliyetleri, Lokal Modelin sonuglarina iligkin
sakincalardan tamamiyla armmustir. Oncelikle negatif dzsermaye maliyeti olan firma
gozlenmemektedir. Ortalama bor¢lanma maliyeti ile risk priminin toplamini yaklasik %
10 ortalama ile biiylik Olgiide yansitmaktadir. Asagidaki tabloda Beta Katsayilar1 ve

Ozsermaye Maliyetlerine iligkin dzet tanimsal istatistikler verilmistir.

Tablo 2: Global CAPM Modeli Beta Katsayilar1 ve Ozsermaye Tahminleri

Tanimsal Istatistikleri

Tammlayic1 Istatistikleri Beta Ozsermaye
Ortalama 0.575218 10.00624
Standart Hata 0.032547 0.022964
Ortanca 0.567536 10
Standart Sapma 0.327093 0.230785
Ornek Varyans 0.10699 0.053262
Basiklik 1.005806 1.020324
Carpiklik 0.644842 0.642454
Aralik 1.898328 1.34
En Kiicilik -0.1034 9.53
En Biiytk 1.794926 10.87

Beta katsayilariin tahmini ile ilgili olarak ortalamanin diger modele oranla
yiiksekliginin yaninda standart sapmanin diisiikliigii dikkati ¢gekmektedir. Ayni durum

dogal olarak 6zsermaye maliyeti i¢in de gegerlidir. % 9,53 - % 10,87 arasinda degerler
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alan Ozsermaye maliyeti tahminleri oldukca diisiik (0,230785) standart sapma
degerlerine sahiptir. Elde edilen 6zsermaye maliyetleri ve firmalarin tahmini finansal
tablolarindan elde edilen Ozsermaye ve borglarinin piyasa degerleri kullanilarak

sermaye maliyetleri olusturulmustur.

Lokal SVFM AOSM % 8,27 ve Global SVFM AOSM % 7.91 ortalamaya sahiptir.
Ortalamalar arasinda belirgin bir fark gézlenmezken standart sapmalar agisindan Global
SVFM lehine bir durum gozlenmektedir. Bor¢lanma maliyetleri ve sermaye
yapilarindaki farklilagmalarin etkisiyle daha genis bir aralikta seyreden AOSM’lerin ug
degerlere sahip olmamas1 gerek tahmini finansal bilgilerin dogrulugu gerekse Global
Modelin daha gegerli oldugu konusunda kanit olusturmaktadir. Her iki yonteme gore
elde edilen AOSM’lerin dogrulugunu test etmek amaciyla yapilan t-testi sonuglari

asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

t-Test: Ortalamalar icin iki Ornek

Lokal AOSM | Global AOSM
Ortalama 8.2749 7.9136
Varyans 15.7479 4.4682
Gozlem 101 101
Pearson Korelasyonu 0.5005
Ongoriilen Ortalama Farki 0
df 100
t Stat 1.0561
P(T<=t) tek-uglu 0.1467
t Kritik tek-uclu 1.6602
P(T<=t) iki-uglu 0.2934
t Kritik iki-uglu 1.9839

Iki yonteme gore elde edilen sonuglar igin yapilan t-testi AOSM’lerin ortalamalar
arasinda farklilik olmadigimi gostermektedir. Ancak Lokal SVFM’ ye ait sonuglara
iligkin varysansin Global SVFM sonuglarmin yaklasik dort katt olmasi yontemlerin

birbirine olan {istlinliigii agisindan anlamli bir bulgudur.
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SONUC VE ONERILER

Bu calismada gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan Tiirkiye i¢in sermaye
maliyeti iki farkli model ile bulunmaya calisilmistir. Ik olarak uygulanan Serbest Nakit
Akimlart Modeli’nden gecerli sonuglar elde edilememistir. Firmanin tahmin edilen
nakit akimlarimin toplam bugilinkii degerini piyasa degerine esitleyen iskonto orani
olarak elde edilmeye ¢alisilan AOSM, incelenen ¢ogu firma i¢in normal sinirlarin disina

cikmustir.

Nakit akimlarinin dogru tahmin edilmesinin yaninda firmanin piyasada olusan
degerinin gergegi yansitiyor olmasina da dayanan bu modelin basarisizligint gelismekte
olan piyasalarin birkag farkli 6zelligi ile agiklamak miimkiin olabilir. Oncelikle
dalgalanirhigin gelismis piyasalara oranla olduk¢a yiiksek olmasi, hisse senedinin
piyasada olusan fiyatinin, firmanin ger¢ek degerini yansitmasini biiyiikk oranda
engellemektedir. Yillik periyotlar ile yayimlanan firmalara ait piyasa degerleri, ait
olduklar1 donemin sonundaki 6zsermaye degeri ile hisse senedinin kapanis fiyatinin
carpilmast ile elde edilmektedir. Piyasa degerinin Borsa Istanbul tarafindan bu yéntemle
hesaplanmas1 da yontemin basarisizliginin nedenlerinden biri olarak diisiiniilebilir.
Ancak nakit akimlarmin tahmini sirasinda kullanilan ge¢mis donemlere ait finansal
verilerin saglikli olmamasi da akla gelen diger bir sebeptir. Sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren sirketlerin tabi olduklar1 yasal sartlara uymak amaciyla finansal tablo
formatlarin1 sik sik degistirmeleri, enflasyon diizeltmelerinin geriye dogru gercegi
yansitacak sekilde uygulanmamis olmasi1 ve firmalarin cari piyasa degerlerini yansitacak
sekilde finansal verilerin siirekli revizyona tabi tutulmasi verilere iliskin sakincalar

aciklayabilecek temel sebeplerdir.

Ikinci olarak 6zsermaye maliyeti, firmanin nakit akimlarindan bagimsiz olarak
bulmay1 temel alan SVFM Modelinin Lokal ve Global versiyonlari ile bulunmustur.
Yatirimcilarin firma ile ilgili degerlendirmelerinden bagimsiz olarak hisse senedinin
getirisi ile sermaye maliyetinin esit oldugu, bir baska deyisle firmanin belirli bir i¢
karlilik orani {izerinden yatirim yaptigi varsayimindan hareketle kullanilan SVFM’nin
Lokal versiyonu ile elde edilen 6zsermaye maliyeti Beta katsayilarinin istikrarsiz ve
sifira yakin degerler almasi nedeniyle giivenilir degildir. SVFM igin en temel sorun bu

versiyon sonuglarinda gozlenmektedir. Ancak Global versiyon i¢in bu sakincalarin
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tamamina yakini giderilebilmistir. Hisse senetlerinin déviz cinsinden getirilerinin
kullanilmas: ile satin alma giicli paritesinde ortaya cikabilecek sapmalarinda hesaba
katildig1 diistiniildiigiinde elde edilen sonuglar ile modelin Tirkiye i¢in uygulanabilir
oldugu sonucuna ulasilmistir. Derecelendirmenin kullanildigi modeller ile elde edilen
sonuclar ile olduk¢a yakin degerlere ulasilmis olmasit modelin gegerliligi konusunda

saglam bir kanit niteligini tasimaktadir.

Sonug olarak 2005 yili sonrasinda ve ozellikle 2009 yilindan sonra diinya
piyasalar1 ile entegrasyonunu biiyiik 6l¢iide tamamlayan Tiirkiye sermaye piyasasi i¢in,
onceki donemlerde uygun olmayan SVFM modelinin artik uygulanabilir oldugundan
sOz etmek miimkiindiir. Ancak bu durum sermaye piyasasinin derinligini, etkinligini ve
gelismisligini yansitmaktan uzaktir. Yabanci yatirimer oraninin % 65 diizeyinde olmasi,
bu yatirimcilarin hedefledikleri reel getiri diizeylerini doviz cinsinden belirlemeleri ve
diinya piyasasinda islem yapan yatirimcilarin iilke risk primi konusunda uluslar arasi
derecelendirme kuruluslarini takip etmeleri asil sebepler olarak gosterilebilir. Bu durum
Tiirkiye sermaye piyasasinin diinya ile entegrasyonunu biiyiik dl¢iide tamamladigini
fakat Tirk yatirimeilarin bu entegrasyonun olduk¢a geride kaldigi gergegini ortaya
cikarmaktadir. Diger yatinm araglarmin (mevduat, altin, bono gibi) getirilerinin
enflasyonun yiiksek oldugu donemlere nazaran oldukg¢a diisiik olmasi nedeniyle
kendisine uygun yatinm araci arayist igerisinde olan Tirk yatirnmcisinin rasyonel
yatirim kararlar1 almaya yonelik entegrasyonunun tamamlanmasina yonelik ¢abalarin bu
durumu olumlu yonde etkileyecegi ve sermaye piyasasinda gergek verilere ihtiyag
duyulmaya baslamasiyla birlikte yatirimci entegrasyonunun gerceklesecegi kanaatini

tagimaktay1z.
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