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Sunum Beyam

Bu ¢alisma, Dr. Mahmut UCAKTURK iin Bingdl Universitesi Sosyal Bi-
limler Enstitiisii Isletme Anabilim Dalinda Dog. Dr. Miislim POLAT danis-
manhiginda hazirladig1 “Fama—French Ug Faktor ve Bes Faktor Modellerinin
BIST imalat Sektoriinde Test Edilmesi: Covid-19 Dénemi ve Oncesi” isimli
doktora tezinden tiiretilmistir.
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ONSOZ

Finansal piyasalar, modern ekonomilerin temelini meydana getiren
karmagik yapilara sahiptir. Bu piyasalar, yatirimcilarin  sermaye tahsis
kararlarindan, sirketlerin finansman stratejilerine kadar genis bir alanda etkin rol
oynamakta ve ekonomilerin siirdiiriilebilir biiylimelerine fayda saglamaktadir.
Bu calismada, finansal piyasalarin dinamiklerini anlamaya yonelik teorik bir
altyapt sunmanin yaninda varlik fiyatlama modelleri kapsamli olarak
anlatilmistir.

Kitabin ilk boliimi, finansal piyasalarla menkul kiymetler borsalarinin
tarihsel gelisimi, yapist ve ekonomik islevlerine odaklanmaktadir. Finansal
piyasalarin, tasarruf sahipleriyle sermaye talep edenler arasinda bir kopri
olusturarak ekonomik refaha katkilar sagladigi vurgulanmis ve bilhassa Borsa
Istanbul’un bu baglamdaki 6nemi ayrimtili olarak ele alinmistir.

Kitabin ikinci boliimiiyse, varlik fiyatlama modellerinden bahsedilmis olup
Modern Portfdy Teorisi'nden Fama-French Ug ve Bes Faktorlii Modelleri’ne
kadar uzanan genis bir teorik ¢erceve sunmaktadir. Bu modeller, risk-getiri
iligkisinin ¢oziimlenmesi, yatirim kararlarinin optimize edilmesi ve finansal
piyasa etkinliginin anlagilmasi agisindan kritik dneriler getirmektedir.

Bu kitap, akademik camiaya ve finansal hizmetler sektorii profesyonellerine
finansal teoriler ve uygulamalar hakkinda kapsamli bir bakis sunmay1
amaclamaktadir. Finansal piyasalara ait farkli yaklasimlarin bir araya getirildigi
bu caligmanin hem teorik bilgileri destekleyip hem de pratik uygulamalara
rehberlik edecegi diisiiniilmektedir. Bilhassa iilkemizde bir¢cok ¢aligmada yanlis
uygulanan Fama-French Uc ve Bes Faktorlii Modellerinde veri hazirlama
asamast detaylandirildigindan bu modellerin  dogru uygulanmasina katki
sunacaktir.

Bu calismanin ortaya ¢ikmasinda emegi gecen tiim akademisyenlere, bizden
maddi ve manevi desteklerini esirgemeyen kiymetli ailelerimize tesekkiir
ederiz.  Okuyucularin  ¢alismayr faydali bulmalarin1  temenni ederiz.
Saygilarimizla,

Dr. Mahmut UCAKTURK Dog. Dr. Miisliim POLAT
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KISALTMALAR LIiSTESI

Amerika Birlesik Devletleri
Arbitraj Fiyatlama Modeli

Augmented Dickey Fuller

(Akaike Information Criterion) Akaike Bilgi Kriteri
Biiyiik piyasa degerlerine sahip ve Atilgan yatirimel
firmalardan olusmus portfoy,

Biiylik piyasa degerlerine sahip ve ihtiyath yatirimei
firmalardan olusmus portfoy,

Biiylik piyasa degerine sahip ve DD/PD orani yiiksek
firmalardan olusmus portfoy,

Borsa Istanbul 100 Endeksi

Biiyiik piyasa degerlerine sahip ve DD/PD oram diisiik
firmalardan olusan portfoy,

Piyasa Degeri Biiyilk ve DD/PD Orami Orta Hisse
Senetlerinin Kesisimi

Biiyiilk piyasa degerlerine sahip ve yiiksek karlilik
gosteren firmalardan olusmus portfoy,

Biiyiik piyasa degerlerine sahip ve diisiik karlilik gdsteren
firmalardan olusmus portfoy,

Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli

Yatirim Faktori

NIFTY 50 olarakta bilinmektedir. Hindistan Ulusal
Borsasi’ndaki (NSE) en biiyiik ve en likit 50 hisse
senedini temsil eder.

Colombo Menkul Kiymetler Borsast

Cin’in Shanghai ve Shenzhen borsalarinda islem goren en
biiyiik ve en likit 300 hisse senedini temsil eden bir borsa
endeksidir.

Defter Degeri/Piyasa Degeri

Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri

Bir gesit uzaktan erigim agi

Fama—French

Fama—French Beg Faktorlii Model

Fama—French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite
(Generalized Method of Moments), istatistiksel kestirim
ve hipotez testlerinde kullanilan bir yontemdir.

Gibbons, Ross ve Shanken F testi

Deger Faktorii

Heteroskedasticity ~And  Autocorrelation  Consistent
Direngli Tahmincisi

(International Capital Asset Pricing Model) Geleneksel
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Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modelinin (CAPM)
uluslararasi versiyonudur.

Hindistan Ulusal Borsasi’nda (NSE) islem goren en
biiyilk ve en likit 50 hisse senedini igeren bir borsa
endeksidir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast 100 Endeksi

Endonezya icin Jakarta Islam Endeksi

Johannesburg Menkul Kiymetler Borsast

Tiirkiye i¢in Katilim Endeksi

Malezya icin Kuala Lumpur Bilesik Endeksi

Pakistan i¢in Karaci Meezan Endeksi
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin testi olarak bilinir.
Bu test, zaman serisi verilerinin duragan olup olmadigini
test etmek i¢in kullanilir.

Kolmogorov-Smirnov Testi

(Maximum Likelihood Estimation) Maksimum Olabilirlik
Tahmini

National Association of Securities Dealer Automated
Quotations

Hindistan Ulusal Borsasi’ndaki (NSE) en biiylik ve en
likit 50 hisse senedini temsil eder.

Hindistan Ulusal Borsast

Nijerya Borsast

New York Stock Exchange

Piyasa Degeri/Defter Degeri

Pakistan hisse senedi piyasasinda

Pakistan Hisse Senedi Piyasasi

Hisse Senedi Artik Getirisi

Karhlik Faktorii

Piyasa Degeri Kiicik ve Atilgan Yatirnrm Hisse
Senetlerinin Kesigimi

Kiigiik piyasa degerlerine sahip ve ihtiyath yatirimer
firmalardan olugmus portfoy manasina gelmektedir.
Kiiglik piyasa degerlerine sahip ve DD/PD orami yiiksek
firmalardan olusmus portfoy,

Kiiciik piyasa degerlerine sahip ve DD/PD orani diigiik
firmalardan olusmus portfoy,

Piyasa Degeri Kiiciik ve DD/PD Orami Orta Hisse
Senetlerinin Kesisimi

Biiyiikliik Faktorii

Sermaye Piyasast Kurulu

Kiiciik piyasa degerlerine sahip ve yiiksek karlilik
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SSAEPD

STARR
SVFM
SVFM

SW

ULIP
vior

gosteren firmalardan olusmus portfoy,

(Standardized Standard Asymmetric Exponential Power
Distribution) Normal olmayan hata dagilim

Diizeltilmis Getiri Orani

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

Kiigiik piyasa degerlerine sahip ve diisiik karlilik gosteren
firmalardan olusmus portfoy,

(Unit Linked Insurance Plans) Hindistan sigorta
sektoriinde, Ozsermaye Birimi Baglantili Sigorta Planlart
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi
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GIRIS

Yatirimcilar, finansal varliklara iligkin risk ve getiri iligkisi
hakkinda bilgi sahibi olmay1 arzulamaktadirlar. Bu nedenle riskin yani
sira beklenen getirinin tahmin edilmesi yatirimcilar agisindan dnem arz
etmektedir. Beklenen getirinin tahmin edilmesi yatirimcilarin yatirim
karar1 almalarina yardimeci olacaktir. Finansal varliklara ait risk-getiri
iliskisine bagli olarak getirinin hesaplanmasi ile ilgili birgok caligma
yapilmis ve bu dogrultuda bircok model gelistirilip literatiire
kazandirilmis olup, bu modellerden bir tanesi de Geleneksel Portfoy

Teorisi’dir.

Geleneksel Portfoy Teorisi, yatirimcilarin belli bir diizeyde getiriye
sahip olabilmeleri i¢in bazi risklere katlanmak zorunda olduklarini
belirtmektedir. Ancak yatirimcilar bu riskin nasil hesaplanacag ile ilgili
bir fikir sahibi degillerdir. Bu teoriye gore yatirimeilar risklerini azaltmak
icin portfoylerinde gesitlendirme yaparak katlanacaklari riski minimize
etmeye c¢aligmaktadirlar. Geleneksel Portfoy Teorisi, getiriyle risk
arasindaki dengeyi saglamak icin c¢esitlendirme {iizerine odaklanirken,
Modern Portféy Teorisi, yatirimcilarin risk tercihleri dogrultusunda en
bliylik getiriyi hedefleyen matematiksel modellerle optimizasyon
uygulamalarini kullanir (Markowitz, 1952, s. 89). Modern Portfoy teorisi
ile ilgili varsayimlar ortaya atilmasi ile riskle beklenen getiri hesaplanma

islemleri Ortalama — Varyans modeliyle agiklanmuistir.

Ortalama — Varyans Modeli, beklenen getiriyle riskin
hesaplamasiyla ilgili finans literatliriinde biiyiik bir ¢igir agmasina
ragmen aralarindaki iliskiyle ilgili baska bir yaklasim ortaya
konulamamigtir. Bu model ile yatirimcilarin nasil etkin portfoy
olusturacaklar1 agiklanmigtir. Bu siirecte konuyla alakali pek ¢ok galisma

yapilmis olup, bu ¢aligsmalar sonucunda Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma
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Modeli (SVFM) literatiire kazandirilmigtir. SVFM, aktif bir piyasada
mali varliklarin nasil fiyatlanmasi gerektigini agiklamaya calismistir.
Diger modellerde oldugu gibi SVFM de birtakim eksiklikler
bulunmaktadir. Bu eksikler dogrultusunda ve yapilan c¢alismalar
sonucunda Arbitiraj Fiyatlandirma Modeli literatiire kazandirilmigtir. Bu
modelle varliklarin getirilerinin birden fazla faktdrden etkilenebilecegini

ve bunun ayni faktorlerle agiklanabilecegi ortaya konulmustur.

Arbitiraj Fiyatlandirma Modeli, varliklarin getirileri bircok
faktorden etkilenebilecegini ortaya koymus, ancak bu faktorlerin neler
oldugunu konusunda kesin bir agiklama getirememistir. Bu durum
sonucunda, Fama-French (1993) tarafindan Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modelini literatiire kazandirilmistir. Carhart (1996) bu {i¢ faktore
momentumu da dahil ederek Carhart Dort Faktorlii Modeli gelistirmistir.
Devaminda ii¢ faktoriin varlik fiyatlarini agiklamada yeterli olmadigina
dair yapilan elestirilere cevap olarak Fama—French (2015) bu ii¢ faktorlii
modeline Karlilik ve Yatinm degiskenlerini (faktorlerini) de katmak
suretiyle Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelini literatiire

kazandirmiglardir. S6z konusu modeller birgok ¢alismaya konu olmustur.

Bu calisma iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansal
piyasalar ve menkul kiymetler borsalar1 hakkinda bilgi verilmistir. ikinci
boliimdeyse finansal varliklarin fiyatlandirma modellerine yer verilmis ve
bu modeller agiklanmistir. Calisma son olarak sonu¢ bolimi ile

bitirilmigtir.
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BIRINCI BOLUM

FINANSAL PiYASALAR VE MENKUL KIYMETLER
BORSALARI

Menkul Kiymetler Borsalari ve Finansal Piyasalar, sermaye
piyasalarina fon saglamak, bor¢lanma ihtiyaci olan kurumlar ve
yatirimceilar ya da fon arz ve talep edenlerin arasinda koprii vazifesi

gormek amaciyla caligsan diizenlemelerdir.

Bu bolimde; Finansal Piyasalar, Menkul Kiymetler Borsalari,
Tiirkiye’nin Menkul Kiymetler Borsasi: Borsa istanbul (BIST) hakkinda

bilgilere yer verilecektir.

1.1. FINANSAL PIiYASALAR

Ulkelerin ekonomilerinin gelisebilmesi ve biiyiiyebilmesi igin her
zaman yatirimlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Ekonomilerin gelisebilmesi igin
yatirimlarin  gergeklesmesi gerekir. Yatirimlar olmadan ekonomik
biliylimeden bahsetmek miimkiin degildir. Yatirimlarin yapilabilmesi i¢in
de kaynaklara ihtiya¢ duyulmaktadir. Daha dnce yapilan yatirimlardan
elde edilen karlar yeni yatirimlar i¢in bir kaynak olarak goriilse de bunlar
yeterli degildir. Bu nedenle yatirimlar i¢in kaynak temini olduk¢a 6nem

arz etmektedir (Frederic, 2000, s. 19).

Bireysel tasarruflar, yatirnmlar i¢in en onemli kaynaklardan bir
tanesi olarak kabul edilmektedir. Fakat bireysel tasarruflarn kiigiik
hacimli olmasindan dolay1 biiyiikk yatinmlara donligmesi mimkiin
degildir. Ayrica bireylerin kiigiik tasarruflari biiyiik ve verimli yatirimlara
donistiirme konusundaki bilgi ve becerilerinin eksikliginden dolay1 bu
kisiler kii¢iik tasarruflar1 verimli yatirimlara doniistiiremezler. Bu nedenle

kiigiik tasarruflarin bir araya getirilerek biiyiilk ve verimli yatirimlara



4 o Mahmut UCAKTURK, Miisliim POLAT

dontistiiriilebilmesi 6nem tasimaktadir. Ekonomide bir tarafta ellerinde
bulunan tasarruflar1 yatirima doniistiirmek isteyen bireyler, diger tarafta
yatirnmda bulunmak isteyen yatirimcilar mevcuttur. Bu iki tarafi bir araya
getirecek olan sistem ise finansal piyasalardir. Dolayisiyla finansal
piyasalar1 kaynak arz/talep ihtiyaci olanlarin bulustugu nokta yer veya

siire¢ olarak ifade etmek miimkiindiir (Kilig, 2021, s. 5).

Ekonomik refah ve etkinligin saglanabilmesi i¢in finansal
piyasalarin ve finansal araclarin etkin bir sekilde kullanilmasi
gerekmektedir. Ekonominin faaliyetlerini saglikli ve faydali olarak yerine
getirebilmesi amaciyla finansal piyasalar yasamsal Oneme sahiptir.
Finansal piyasalar, reel kesimin ihtiya¢ duydugu fonlar1 karsilamakta ve
bu fonlarin siire, miktar ve maliyet acisindan uygunlugunu saglamaktadir.
Reel kesim, endiistrideki yapisal degisimleri gerceklestirmektedir. Buna
bagli olarak biiylimenin gerceklesebilmesi ve yeni yatirimlarin
yapilabilmesi i¢in ihtiyag duyulan sermaye finansal piyasalardan

karsilanmaktadir (Polat, 2019, s. 3-4).
1.1.1. Finansal Piyasa Cesitleri

Finansal piyasalar birbirlerini kapsayan farkli piyasalardan
olusmaktadir. Bu dogrultuda finansal piyasalar1 farkli bakis acisiyla
degerlendirerek kategorize etmek miimkiindiir. Finansal piyasalar, fon
stiresi, oOrgiitlenme durumu, ihra¢ durumu ve isleme konu olan varligin

tiirii seklinde siniflandirmak miimkiindiir (Glindogdu, 2016, s. 60).

Finansal piyasalarin siniflandirilmasi Sekil 1.1” de gosterilmistir.
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Sekil 1.1: Finansal Piyasa Cesitleri
Kaynak: Polat (2019), Kili¢ (2022).

Yukarida smiflandirilmasi  verilen piyasalarin  kisa tanimlart

asagida verilmistir.

Para piyasasi; bir yildan daha kisa siireli kaynak sunanlarla talep

edenlerin bulustugu piyasalardir (Brigham & Houston, 2013, s. 123).

Sermaye piyasasi; siiresi bir yilin iizerindeki orta veya daha uzun
stireli kaynak arz-talebi olanlarin meydana getirmis oldugu piyasalardir.
Bu piyasada tahviller ve hisse senetleri gibi daha uzun vadeli yatirimlar

yapilir (Ross vd., 2014, s. 345).

Organize olmus piyasalar; belli kurallar dahilinde islemlerin
yapildig1 piyasalara denilmektedir. Bu piyasalarda islemlerin yapildigi
belli bir islem yeri, lyeleri ve hiyerarsisi bulunmaktadir. Menkul
kiymetler borsalar1 bu piyasalara verilebilecek en iyi 6rnektir (Eun &

Resnick., 2018, s. 210).

Organize olmamig piyasalar; tezgah istii piyasalar olarak kabul
edilen bu piyasalarin belli kurallar1 ve iglem yerleri bulunmamaktadir. Bu

piyasanin fiyatlar1 genellikle pazarlik usulil ile belirlenmektedir.

Birincil piyasalar; ilk defa finansal aracin ihra¢ oldugu piyasaya

birincil piyasa denilmektedir.
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Ikincil piyasalar; dnceden piyasaya sunulmus finansal araclarin

isleme girdigi piyasalardir (Prather vd., 2009, s. 189).

Spot piyasalar; 6demelerin ve teslimatin islemin yapildigi andan

itibaren en gec iki giin i¢inde yapildigi piyasalardir.

Vadeli piyasalar; islemlerin mevcut zaman dilimi igerisinde
yapildigi ancak 6demenin ve teslimatin belirlenen ilerdeki zamanda

gerceklestirilmesine olanak saglayan piyasalardir (Hull, 2018, s. 72).

Finansal piyasalar1 islem goéren finansal varligin tiiriine gore de
siniflandirmak miimkiindiir. Bu ¢er¢evede borglanma araclari, hisse
senedi, kambiyo, degerli madenler ve taslar, opsiyon piyasasi ve vadeli

islem piyasas1 bigiminde siniflandirilabilir.

Goriildigli gibi finansal piyasalar farkli bakis acisiyla farkli
tirlerden ele almip incelenebilmektedir. Calismamiz agisindan
oneminden dolay1 asagida para ve sermaye piyasalari daha genis bir

sekilde ele alinmustir.
1.1.1.1. Para Piyasalar

Para piyasasi; arz/talepte bulunanlarin kisa siireli kaynak bulmak
icin bulustugu piyasalardir. Bu tiir piyasada fon talep edenler bir yil
icerisinde faizi ile 0deme yapmak zorundadir. Ayni sekilde fon arz
edenler de bir y1l i¢inde fonlarini geri almak durumundadir. Kisa vadeli,
pazarlanabilir potansiyeli ve likiditesi yiiksek olan ve diisiik riskli
finansal araglar para piyasasinin biinyesinde yer almaktadir. Para
piyasasinda elde edilen fonlar donen varliklarin finansmaninda
kullanilmaktadir. Bununla birlikte vergi ve maas &demelerinde, stok
yenileme, bakim onarim faaliyetlerinde de kullanilmaktadir (Ceylan,

1993, s. 260).
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Para piyasalarinda siire bir giinden bir yila kadar degisim
gostermekte ve likidite olduk¢a onem arz etmektedir. Para piyasasinda
ikincil piyasaya biiylik isler diismektedir. Sayet ikincil piyasalar olmazsa
fon fazlasi olanlar, ihtiya¢ aninda fonlarini tekrar elde edemeyeceginden
dolay1 fon arz etmek istemeyeceklerdir. Bu durumda elde edilecek olan

gelirlerden mahrum kalacaklardir (Parasiz, 2009, s. 81).

Ticari bankalar para piyasalarmin kaynak bulmak i¢in bagvurdugu
onemli kuruluslardir. Tasarruf sahiplerinden fon toplayan ticari bankalar,
diisiik vadede sermaye ihtiyact olan birey ve kuruluslara bor¢ vererek
gelir elde etmektedirler. Ayrica ticari bankalar, senetlerden iskonto
yaparak ve isletmelere kisa vadeli krediler vererek gelir elde
etmektedirler. Para piyasasinin diger kuruluslar ise finansal kiralama
sirketleri, faktdring sirketleri ve finansman sirketleridir (Taner & Akkaya,
2016, s. 6-107).

Hazine bonosu, mevduat sertifikalari, finansman bonosu, banka
kabulii, Euro-Dolar mevduat sertifikalari, likidite senedi, repo anlagmasi
gibi finansal varliklar para piyasasinda bulunmaktadir (Cepni, 2012, s.
125). Bunlarin yani sira ticari senetler, ¢ekler, kredi kartlar1 gibi finansal

araglar da para piyasasinin enstriimanlari arasinda yer almaktadir.

Para piyasasinin Onemli bir oOzelligi, kisa vadeli olmasindan
kaynakli risk oraninin diisiik olmasidir. Bunun yani sira para piyasasinin
baska oOzellikleri de bulunmaktadir. Bu o6zellikleri asagidaki gibi
siralamak miimkiindiir (Egilmez, 2016, s. 179);

v' Para piyasasinda islem goren araglarin vadesi en fazla 1 yildir
ve ¢ogu zaman bu vade 120 giinden olugmaktadir.
v’ Para piyasasinda isleme konu olan araglar biiylik rakamlardan

olusmaktadir.
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v Burada faizle kiyaslandiginda 6denen islem maliyeti oldukca
diigiiktiir.

v’ Para piyasalarinda geri 6dememe riski oldukga diistiktiir.

v Para piyasalarinda gergeklesen islemlerin 6zel bir mekani
bulunmamaktadir.

v/ Para piyasalarinda islem goren menkul kiymetlerin islem
gordiigi ikinci bir piyasa bulunmaktadir.

v' Para piyasalari esnek ve yenilikgi bir yapiya sahiptir.

1.1.1.2. Sermaye Piyasalari

Yatirimeilarin, vadeli (orta, uzun ve sonsuz) kaynak elde etmek
icin bir araya geldigi piyasalara sermaye piyasasi denilir. Sermaye
piyasasinda tahvil, hisse senedi gibi pazarlanabilen menkul kiymetler
islem gormektedirler. Isletmeler sermaye piyasasindan elde ettikleri
fonlar ile duran varliklarina yatirim yapmaktadirlar. Sermaye piyasasinin
en fazla bilinen varlik araglar1 tahviller ve hisse senetleridir. Sermaye
piyasasinda islem yapilan finans varliklari menkul kiymetlerden
olustugundan dolay1 sermaye piyasasina menkul kiymetler piyasasi da

denilmektedir (Gtinal, 2012, s. 20).

Sermaye piyasasinda elde edilen fonlarin kaynagi bireylerin
tasarruflarindan ~ olusmaktadir.  Bireylerin  tasarruflarinin  kiigiik
olmasindan dolay1 tek baslarmma kullanilmalar1 ve verimli yatirimlara
doniigtiirilmeleri mimkiin  degildir. Ancak sermaye piyasasinin
araciligiyla bu tasarruflarin biiylik projelere ve kurumsal girisimcilere
aktarilmast miimkiindiir. Bu durumun ise sermaye piyasasinin énemini

ortaya koydugunu sdylemek miimkiindiir (Erolgag, 2000, s. 19).

Tasarruf sahiplerinin ellerindeki tasarruflar1 belli bir gelir elde
etmek  amaciyla  sermaye  piyasasinda  ¢esitli  yatirimlara

doniistiirebilmeleri miimkiindiir. Sermaye piyasasi araciligiyla isletmeler
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tarafindan ihrag edilen hisse senetleri sayesinde ihtiya¢ duyulan fonlarin
elde edilmesine olanak saglanmaktadir. Ayrica diger bor¢lanma araglari,
ihtiyag duyulan fonlarin elde edilmesine yardimci olmaktadir. Fakat
sermaye piyasasindaki belirsizlikler yatirima doniistiiriilen paranin

gelecekte kaybedilme riskini de barindirmaktadir (Kilig, 2022, s. 13).

Sermaye piyasasinda menkul kiymetleri ihra¢ edenler genellikle
hiikiimetler, belediyeler ve sirketlerdir. Bunlar arasinda 6zellikle sirketler
menkul krymetleri ihra¢ ederek fon talep etmektedirler. Sirketler genel
olarak yeni ve verimli yatirim olanaklari bulurlar ancak bu olanaklar
hayata gecirecek yeterli diizeyde fon bulmakta sikinti yasamaktadirlar
(Gtirlesel vd., 1997, s. 44-45). Sirket fon ihtiyacim1 karsilamak igin
sermaye piyasasina basvurarak ihtiya¢ duyulan fonlari karsilayabilir.
Boylece verimli projelerini hayata gecirme firsatin1 yakalamig olurlar.
Ayrica hiikiimet ve belediyelerin kamu yararina yapilacak yatirimlar i¢in
toplanan vergi, harg¢ vs. gelirleri yetersiz olabilmektedir. Bu durumda

sermaye piyasasina bagvurmaktadirlar (Karan & Karacabey, 2003, s. 13).

Sermaye piyasalarinda ortaklik veya bor¢lanmak amaciyla fon elde
edilebilir. Firmalar sermaye yapilarina gore ortaklik isteyip
istememelerine veya isletme riskine gore hangi menkul kiymetlerle fon
elde edilecegine karar verirler. Sermaye piyasasinin diger bir ortagi
tasarruf sahipleridir. Tasarruf sahipleri sabit getirili bor¢glanma araglarina
mi1 yoksa yiiksek riskli getirili araglara mi1 yatirim yapacaklarina karar
vererek sermaye piyasasina fon arz ederler. Bireysel tasarruf sahipleri
menkul kiymetler borsalar1 araciligiyla sermaye piyasasina fon arz
edebildikleri gibi bireysel emeklilik ve diger yatirim araglart araciligryla

da fon arz edebilmektedir (Polat, 2019, s. 7).

Sermaye piyasalarina, birincil piyasalar tarafindan halka arz edilen

menkul kiymetler araciligiyla ulasmak miimkiindiir. Boylece fonlar reel
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sektore ulasmis olacaktir. Sirketler, belediyeler, hiikiimet veya diger
aktorler ihtiya¢ duyulan fonlar1 kargilamak amaciyla menkul kiymetler
ihra¢ ederler. Fon arz edenler ise ihrag edilen bu fonlar1 satin alarak

fonlarini reel sektore aktarirlar (Karan & Karacabey, 2003, s. 7).

Tasarruf sahiplerinin  olusturduklart tasarruflarin  ekonomiye
kazandirilmasi menkul kiymetler araciligiyla gerceklesmektedir. Bu
durum sermaye piyasasinin énemini ortaya koymaktadir. Para piyasalart
da aymi gorevi listlenmektedir, ancak bu gorevi yerine getirirken c¢esitli
aracilara basvurmaktadirlar. Sermaye piyasasinda aracilar bulunmadigi
icin dogrudan ulasim s6z konusudur. Yani sermaye piyasasi tasarruflari

dogrudan yatirimlara dontistiirmektedir (Anbar & Karabiyik, 2018, s. 8).

Sermaye piyasasinda yatirim yapan yatirimcilar yatirim karari
alirken sirketlerin  yonetimine dikkat etmektedirler. Dolayisiyla
yatirimceilar kotii yonetilen ve basarisiz olan sirketlerin ihrag¢ ettikleri
hisse senetlerinden kaginmakta, bunun yerine iyi yonetilen ve basarili
olan sirketlerin hisse senetlerini satin almay1 tercih etmektedirler. Bu
durumda sermaye piyasasinin, sirketleri daha basarili ve etkin olmaya
sevk ettigini sdylemek miimkiindlir. Ayrica basarili ve iyi ydnetilen
sirketlerin her zaman kolay ve diisiik maliyetli fon bulabildikleri

sOylenebilir (Kilig, 2021, s. 13).

Sermaye piyasasmin finansal piyasalar icin likidite ve bilgi
olusumunu sagladigint séylemek miimkiindiir. Bu durum ise finansal
piyasalarda fiyat olusum mekanizmasinin etkin bir sekilde yiiriitiillmesine
olanak saglamaktadir. Sermaye piyasasinin, fiyat olusumunu saglamanin
yan1 sira bireyleri tasarrufa tegvik etme, sermayenin tabana yayilmasini
saglama, ekonominin gelismesine ve kalkinmasina yardimci olma,
issizligin azalmasina katkida bulunma gibi faydalar1 da vardir (Anbar &

Karabryik, 2018, s. 8).
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Sermaye piyasast ile para piyasasi arasinda siki bir iligki

bulunmakta, hatta bazen birbirlerinin alanina girebilmektedirler. Sermaye

piyasasinin bir islemi kolaylikla para piyasasina girebilmekte, ayni

sekilde para piyasasinin bir islemi de sermaye piyasasinin alanina

girebilmektedir. Bu piyasalari kesin olarak birbirinden ayirmak miimkiin

olmasa da sermaye ve para piyasasini birbirinden ayiran temel bazi

farkliliklar da bulunmaktadir. Bu farkliliklari asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir (Sayilir, 2012, s. 6);

v

Para ve sermaye piyasasini vade bakimindan birbirinden ayirmak
miimkiindiir. Para piyasasinda vade kisa iken sermaye piyasasinda
vade uzundur.

Para ve sermaye piyasasi risk bakimindan ayrigmaktadir. Para
piyasasinin araglart sermaye piyasasinin araclarindan daha az
risklidir.

Para ve sermaye piyasast islem hacmi bakimindan birbirinden
ayrilmaktadir. Para piyasasmin islem hacmi sermaye piyasasinin
islem hacminden daha biiyiiktiir.

Para ve sermaye piyasast likidite konusunda ayristirilabilir. Para
piyasasinin araglarmin likiditesi sermaye piyasasinin araglarmin
likiditesinden daha yiiksektir.

Para ve sermaye piyasasi araglarmin maliyeti birbirinden farklidir.
Sermaye piyasasi hakkinda bilgi toplama maliyeti para piyasasi
araglarina gore daha yiiksektir.

Para piyasasinda talep edilen fonlar kii¢iik miktarli ve igletmelerin
donen varliklarin1 finanse etmek igin kullanilmakta, sermaye
piyasasinda ise talep edilen fonlar biiylik miktarli olup ve duran

varliklarin finanse edilmesinde kullanilmaktadir.
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1.1.1.3. Finansal Piyasalarin Onemi

Finansal piyasalarin, serbest piyasa ekonomisinde fon arz ve
talebini karsilamak gibi Oonemli bir vazifesi bulunmaktadir. Finansal
piyasalarin etkin olarak faaliyetlerini siirdiirmesi iilkenin kalkinmasi ve

refah diizeyinin artmasina olanak saglamaktadir.

Bireylerin veya kuruluglarin kiiciik tasarruflarinin tek basina
kullanilmas1 veya biiyilik yatirimlara doniistiiriilerek ekonomiye faydali
olmasi miimkiin degildir. Sermaye piyasast aracilifiyla bu kiiciik
tasarruflar verimli ve biiyiikk yatirimlara déniistiiriilebilir. Ozellikle
finansal piyasalar1 gelismemis olan iilkelerde bu tasarruflar sermaye
aciginin kapatilmasinda onemli rol oynamaktadir. Ayrica finansal
piyasalar, tasarruf sahipleri i¢in de oldukca 6nem arz etmektedir (Delice
vd., 2004, s. 107). Finansal piyasalar, tasarruf sahiplerinin elinde bulunan
kiigiik fonlarin ¢esitli alanlarda kullanilmasina yardimei olmaktadir.
Boylece fonlarin enflasyon vb. nedenlerden dolayr deger kaybetmesini
onlemekte ve fonlarin deger kazanmasina olanak saglamaktadir. Tasarruf
sahipleri ellerinde bulundurduklar1 fonlar1 yatirnma dontstiirebilecek
bilgiden yoksun olabilir ve fonlarimi yatirima doniistiiremeyebilirler.
Oysa finansal piyasalar tasarruf sahiplerinin fonlarmi kolayca yatirima
doniistiirme olanag1r sunmaktadir. Bu da tasarruf yapanlar1 daha fazla

tasarruf yapmaya tesvik etmektedir (Aydin, 2013, s. 4).

Finansal piyasalar1 6nemli kilan bir diger husus da finansal
piyasalarin ekonomiye sagladigi faydalardir. Finansal piyasalarin
ckonomiye sagladig1 sayisiz faydasi bulunmaktadir. Bu faydalarin bir
kismini agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Taner & Akkaya, 2012, s.
77).

v Tasarruf sahiplerinin ellerinde bulundurduklar kiiciik tasarruflar,

cesitli alanlardaki yatirimlara doniistiiriilerek biiyiik ve verimli
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projelerin ortaya ¢ikmasina zemin olusturmaktadir. Boylece milli
gelirin ve refahin artmasina olanak saglamaktadir.

v Sermayenin tabana yayilmasina olanak saglayarak milli gelirin
toplumda dengeli bir sekilde dagilmasina yardimer olmaktadir.

v Fon arz ve talebinde siire bakimindan ayarlamalar yapmaktadir. Bu
stireler kisa, orta ve uzun siireli olarak ayarlanabilmektedir.

v' Dagmik ve kiigiik fonlar1 toplayarak biiyiik yatirimlara
dontstiiriilebilmektedir. Boylece biiylik hacimli sirketlerin ortaya
¢ikmasina olanak saglamaktadir.

v" Fon arz ve talep edenlere gesitlilik sunarak risk ve getiri arasinda
dengenin saglanmasina yardimci olmaktadir.

v' Finansal kurumlar arasinda rekabet¢i bir ortamin olusmasina
yardime1 olmaktadir. Boylece fon maliyetlerinin azalmasina olanak
saglamaktadir.

v Hisse senetlerinin halka arz edilmesi ile halkin ekonomik kararlar
iizerinde az da olsa etkisi olabilmektedir. Bu durum ise

demokrasinin iktisadi boyutunu ortaya ¢ikarmaktadir.

1.2. MENKUL KIYMETLER BORSALARI

Menkul kiymetler borsalari, alicilarin ve saticilarin veya bunlarin
temsilcilerinin, menkul kiymetler, emtia, veya benzer nitelikteki diger
degerli varliklar iizerinde alig-satig islemleri gerceklestirmek maksadiyla
belirli siire ve yerlerde bir araya geldikleri, belirli kurallar ¢ergevesinde
calisan, organize edilmis merkezi pazarlardir (Karsli, 2004, s. 214).
Menkul kiymetler borsalari  genel olarak faaliyetlerine gore

siiflandirilmaktadir. Bunlar;

v" Menkul kiymet borsasi
v' Doviz borsasi

v" Altin borsasi
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v" Ticaret borsast

Ayrica menkul kiymetlerin daha gelismis tiplerinin var oldugunu

soylemek de miimkiindiir (Taner & Akkaya, 2016, s. 107). Bunlar ise;

v’ Vadeli islemler borsasi

v' Opsiyon borsasidir.

Menkul kiymetler borsalarini, pazar ve panayirdan fakli kilan
konu, menkul kiymetleri veya mallar1 hazir olarak bulundurmalarina
gerek olmamasidir. Ornekler veya belirlenen standartlar dogrultusunda
satig islemi yapilabilmektedir. Menkul kiymetler borsalarinda kote
edilmis tahvil ve hisse senetlerinin alim satim islemi 6rnek olmadan da

gergeklestirilebilir.

Menkul kiymetler borsalari, sermaye arz ve talebinin bulustugu
fiziki yer olarak tanimlanmaktadir. Menkul kiymetler piyasasi temelde
ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi, birincil piyasalardir. Birincil
piyasalarda, ilk defa piyasaya siiriilen menkul kiymetler karsiliginda
fonlar ekonomiye kazandirilmaktadir. Ikincisi ise ikincil piyasalardir.
Ikincil piyasalarda, menkul kiymetlerin kisiler arasinda el degistirilmesi;

menkul kiymetlerin likiditesini arttirmaktadir (Polat, 2019, s. 109).

Menkul kiymetler borsalart tek basina sermaye piyasasi
kapsaminda yer almamaktadir. Ancak sermaye piyasasi i¢inde dnemli bir
yer kapladigim1 sOyleyebiliriz. Menkul kiymet borsalart sermaye
piyasasina faydali olacak birgok fonksiyonu yerine getirmektedirler. Bu
dogrultuda bir iilkede menkul kiymetler borsalarinin gelismis olmasi
gelismis bir sermaye piyasasimin oldugu anlamina gelmemektedir. Ancak
bu durum sermaye piyasasinin saglikli bir gelisim i¢inde olduguna

isarettir (Taner & Akkaya, 2016, s. 77).

Menkul kiymetler borsalari sermaye arz ve talep edenleri

bulusturarak onlara likidite saglamaktadir. Ayrica fiyatlarin hakkaniyetli
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bir sekilde olusmasina olanak saglamaktadir. Piyasada fiyatlarin
hakkaniyetli bir sekilde olusmasi i¢in menkul kiymetler borsalar1 yoluyla
piyasalardaki etkin rekabeti saglayacak derinlik ve Ol¢egin olusmasi

gerekir (SPIK, 1989, s. 56).

Menkul kiymetler borsalarinda cesitli diizenlemeler ve kurallarin
olmasi ve bu dogrultuda hareket edilmesi olduk¢a Onemlidir. Ciinkii
menkul kiymetler borsasinda islem yapilirken iki taraf bulunmakta ve
taraflar arasinda ¢ikar catismasi s0z konusu olabilmektedir. Mesela
yatirimcilar daha diisiik maliyetle menkul kiymetler borsasina ulagsmaya
caligmaktadirlar. Ancak araci kuruluslar kar elde etmek amaciyla daha
ylksek komisyon almaya caligmaktadirlar. Bu nedenle, fon arz eden ile
talep edenleri bulusturmasi konusunda ortaya cikabilecek problemleri
bertaraf etmek, ¢ikar gruplariin haklarinin korunmasini saglamak, uzun
vadede menkul kiymetler borsalarinin gelisimine katkida bulunmak ve
iilkedeki kaynaklar1 etkin kilmak gibi nedenlerden dolayr menkul
kiymetler borsalarinda ¢esitli diizenlemeler yapilmaktadir (Gilingdr, 2001,

s. 2).

Menkul kiymetler borsalarinin ekonomi ve yatirimeilar agisindan
faydali olmas1 amaciyla gesitli sartlarin yerine getirilmesi gerekir. Bu
sartlar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Taner & Akkaya, 2016, s.
7);

v" Alim satim igslemleri dogru bir sekilde yapilmalidir.

v' Islemler hizli ve kolay bir sekilde gerceklesmelidir.

v' Islem gorecek olan menkul kiymetlerin fiyatlarin1 anlaml kilacak
kadar genis bir yelpazeye sahip olmalidir.

v’ Biitiin ilgili kisi ve kurumlar1 aydinlatmaya elverisli ve diizenli bir

sekilde bilgi akis1 saglanmalidir.
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1.2.1. Menkul Kiymetler Borsalarinin Tarihsel Gelisimi

Menkul kiymetler borsalarinin ilk ortaya ¢ikmasi ¢ok eski
zamanlara dayanmaktadir. Bilinen ilk menkul kiymetler borsalari daha
cok panayir ve pazar seklindedir. Bu pazar ve panayirlarda ilk olarak
tarim driinleri vb. triinler satilmaktaydi. Zamanla bu iirlinlerle beraber
ticari senet ve kiymetli madenler de satilmistir. Bu pazar ve panayirlar ilk
donemler sadece belli zaman araliklar ile kurulmaktaydi. Ancak zamanla
devamlilik kazanarak stirekli olarak faaliyette bulunmaya baslamislardir.
Daha sonrasinda ise bu pazar ve panayirlar kapali alanlara taginarak
ihtisaslagmistir. Emtia borsalarinin yaninda zamanla ticari evrak ve altin
borsalar1 da kurulmustur. Ticari evrak borsast menkul kiymetler borsa
gelisimindeki son agamada yer almaktadir. Bu menkul kiymet borsalari
hukuk alanindaki gelismelere bagh olarak sekillenmistir (Karsli, 2004, s.
221).

Pusulanin icat edilmesiyle birlikte denizcilik ve denizcilik ticareti
gelismeye baslamis ve denizcilikle ugrasan iilkelerde ticaret artarak
biiytik ticaret merkezleri kurulmustur. Bu ticaret merkezlerinde zamanla
ticari senetler iglem gormeye baslamistir. 15. ylizyildan itibaren ticari
senetlerin  kullanim1 yayginlasmigtir. Bu dogrultuda ticari senetlerin
kullanim1 ile ilgili bazi kurallar ortaya cikmistir. Ticari senetlerin
kullantiminin yayginlagmasiyla menkul kiymet ticaretini Belgika’nin
Brugge bolgesinde yasayan bazi Yahudi aileleri meslek haline
getirmiglerdir. Borsa, ismi ise bu bdlgedeki Van der Burse ailesinden

gelmektedir (Kose, 2019, s. 10-11).

Avrupa’da ilk menkul kiymetler borsasi 1487 yilinda Anvers
sehrinde kurulmustur. 16. Yiizyila gelindiginde Amsterdam Borsasi, bu
borsanin yerini almistir. Ayni yiizyilin sonlarinda Londra ve Paris, 17.

ylizyilda Basel ve Berlin, 18. ylizyillda New York ile Viyana, 19. Yiizyila
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gelindigindeyse Tokyo, Madrid, Briiksel, Roma, Milano ve Istanbul
borsalar1 kurulmustur. Menkul kiymetler borsalart en énemli yapisini ya
da 6zelligini 19. ylizyilda elde etmistir. Bu donemde sermayenin artmasi,
anonim sirketlerin biiylimesi, deniz asir1 yatirimlar ve deniz ticaretinin
gelismesi menkul kiymetler borsa kisiliginin ortaya ¢ikmasinda 6nem arz

etmektedir (Karsl, 2004, s. 222-223).

Menkul kiymetler borsalart bu asamaya gelene kadar ellerindeki
menkul kiymet degerleri degistirmek isteyen kisilerin, bu eylemi
gergeklestirebilecekleri bir yerleri bulunmamaktaydi. Takas islemleri
genellikle sokak ortalarinda yapilan ve ilk alim-satim islemleri New
York’ta bir agac altinda gerceklesen bu yerler sonraki siiregte kapali
alanlara nakledilmistir. Islem hacimlerinin artmasi ile birlikte bazi
kahvelerde veya lokantalarda takas islemleri yapilmaya baslanmistir.
Ayrica birkag kisinin olusturdugu yerlerde komisyon karsiliginda menkul
kiymet islemleri yapilmistir. Boylece menkul kiymet borsasi resmi bir
nitelik kazanmis ve bu dogrultuda islerin diizenli olarak yapilabilmesi

icin birtakim kurallar olusturulmustur.

Sanayide oldugu gibi menkul kiymetler borsalariin gelisiminde de
cesitli problemler ortaya ¢ikmistir. Menkul kiymetler borsalari tarihinde
say1siz krizlerin varligindan bahsetmek miimkiindiir. Tabi ki bu krizlerin
baslangi¢c noktas1 bilylik menkul kiymetler borsalaridir. Biiyiik menkul
kiymetler borsalarinda yasanan krizler dalga dalga diger menkul
kiymetler borsalarini da etkisi altina almigtir. 1987 yilinin Ekim ayinda
Amerikan piyasasinda meydana gelen kriz beraberinde Tokyo, Hong
Kong, Londra, Frankfurt, Paris gibi menkul kiymetler borsalari da

etkilemistir (Rodoplu, 2001, s. 377).
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1.2.1.1. Menkul Kiymetler Borsalarinin Gelisim Asamalari

Her seyde oldugu gibi menkul kiymet borsalarmin da bir anda
olgunluga erismesi miimkiin degildir. Menkul kiymetler borsalart
kuruldugunda c¢esitli asamalardan gecerek olgunluga erisebilmektedir.
Menkul kiymetler borsalarinin gelisimini insanoglunun biyolojik yapisina
benzetmek miimkiindiir. insan dogar, biiyiir, gelisir, olgunlasir, menkul

kiymetler borsalarini da boyle diisiinmek miimkiindiir.

Borsalarin gelisimi baghi olduklar iilkenin ekonomisi, siyasi istikrari,
sosyal yapisi, toplumun egitim seviyesi ve dini inanglart gibi faktdrlerden
etkilenmektedir. Bu nedenle menkul kiymetler borsalarinin gelisimi iilkeden
ilkeye farklilk gostermektedir. Ancak menkul kiymetler borsalarmimn
gelisiminde ¢esitli asamalarmn varligindan bahsetmek miimkiindiir. Bu asamalar1

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Taner & Akkaya, 2016, s. 79);

v" Kurulus ve uyuklama
v' Isleme baslama

v" Spekiilasyon

V' Cokiis

v" Olgunluk

Kurulus ve Uyuklama: Bir menkul kiymetler borsasimin
kuruldugu gibi yiiksek hacimle ¢alismasi miimkiin degildir. Oncelikli
olarak belli bir zaman temsil ettigi yatirim alanin1 ve kendisini halka
tanitmak zorundadir. Yatirnmeilar ve diger ilgililerin giivenini kazanmasi
gerekmektedir. Halk ve yatirimcilar tarafindan yeterli tanininca ve giiven

kazaninca menkul kiymetler borsasinda islem yapma hacmi de bu

dogrultuda artacaktir.

isleme Baslama: Menkul kiymetler borsalari, yeterince tanininca
ve giiven asilayinca iglemler de bu dogrultuda artacaktir. Ama yapilacak

islemlerin  hacmi ilk donemler olduk¢a smirli olacaktir. Fakat
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kisiler/yatirimcilar zamanla menkul kiymetler borsalarina yapilan
yatirimlarin diger yatirim araglarina nazaran daha karli oldugunu goriince
menkul kiymetler borsalarina yatirirm yapmaya yoneleceklerdir. Ayni
sekilde menkul kiymetler borsalarina yatirim yapmayanlar menkul
kiymetler borsalarindaki  kazanglar1  goriince menkul kiymetler
borsalarina yonelecekler ve bdylece menkul kiymetler borsalarina

yapilacak olan yatirim hacmi de artacaktir.

Spekiilasyon: Menkul kiymetler borsalarindaki yiiksek kazanglar
goren yatirimcilar menkul kiymetler borsalarina yonelecekler ve menkul
kiymetler borsalarina olan talep artacaktir. Bu durumda yeterli diizeyde
arz olmamast ve yogun talepten dolayr menkul kiymetler borsalarinda
islem gdéren menkul kiymetlerin fiyatlar1 hizla artacaktir. Fiyatlarin
artmasi ile birlikte mevcut yatirnmcilar daha yiiksek kazang elde etmek
amaciyla ellerinde bulunan menkul kiymetleri satmaktan kaginacaklar,
yeni yatirnmcilar da talepte bulunacaklardir. Buna baglh olarak arz agigi

artacak fiyatlar yiikselecek ve talep de bu dogrultuda artacaktir.

Cokiis: Her seyde oldugu gibi menkul kiymetler borsalarinin
artisinin da bir glin sona ermesi kaginilmazdir. Cokiisiin gerceklesmesi
icin elinde yiiksek miktarlarda menkul kiymet bulunduran yatirimcinin
elindeki menkul kiymetlerini yiliksek miktarda satmasi veya yatirimeilart
etkileyecek bir soylentinin ya da bir gelismenin yasanmasi yeterli
olacaktir. Boyle bir durumun ortaya c¢ikmasi sonucunda panik havasi
olusacak ve yatirimcilar ellerindeki menkul kiymetleri satmaya
baslayacaklardir. Yatirimcilarin ellerindeki menkul kiymetleri ellerinden

cikarmasi sonucunda arz fazlasi olusacaktir.

Tiirkiye menkul kiymetler borsasinda 1987 yilinda yasanan
¢okiisiin temel nedeni borsada olusan panik havasidir. Menkul kiymetler

borsalarinin  6zellestirilecegi yoniinde ortaya ¢ikan sdylemler ve
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Ozellestirilen sirketlerin ¢ok sayida hisse senedi ihra¢ edecegi iddiasi
panik havasina neden olmustur. Olusan panik ortami sonucunda menkul
kiymet fiyatlar1 hizli bir sekilde diismeye baslamigtir. Daha sonrasinda ise
alict olmamasindan dolay:1 islem hacmi oldukg¢a diismiistiir. Yasanan
diisiis dibe kadar devam etmez. Bu diisiis genellikle baslangic noktasina
kadar veya baslangi¢ noktasina yakin bir noktada durur. Bu noktadan

sonra yeni bir arz-talep dengesi olusur.

Olgunluk: Menkul kiymetler borsalar1 yasanan olumsuzluklardan
sonra mutlaka zarar gormiis, fakat olumsuzluklardan dersler ¢ikararak
kendisini  yenilemistir. Yani yasanan olumsuzluklardan sonra
olgunlasmistir. Menkul kiymetler borsalarinda yasananlar sonucunda
yatirimcilar menkul kiymetler borsalarinda higbir ylikselisin sonsuza
kadar siirmeyecegini, ayni sekilde hicbir diistisiin de dibe kadar
gitmeyecegini Ogrenmistir. Yasananlar bu asamadan sonra menkul
kiymetler borsalarindaki diisiis ve cikislarin sert olmayacagina, bunun
yerine daha yumusak disiislerin ve ¢ikiglarin olacagina isarettir.
Olgunluk doneminde yatirimeilar ve spekiilatorler ihtiyatlh bir sekilde
hareket etmektedir. Menkul kiymetler borsa endekslerinde yasanan 40-50
puanlik yiikselmeler veya diismeler yatirimcilart harekete gegirir.
Ulkelerin ekonomilerinde anormal bir gelisme olmadig: siirece borsada
sert diislis veya yikselisler meydana gelmez. Fiyatlardaki kiiciik

dalgalanmalar satic1 ve alicilar harekete gegirir.
1.2.1.2. Menkul Kiymetler Borsalarinin Ekonomik Islevleri

Menkul kiymetler borsalarinda yapilan islemlerin spekiilatif
amaclarla yapildigint diisinmek ve menkul kiymetler borsalarin
ekonomik olarak yararsiz bir kurum olarak goérmek oldukca yanlistir.

Ciinkii menkul kiymetler borsalarinin ekonomiye sagladigi bir¢ok islevi
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bulunmaktadir. Menkul kiymetler borsalarinin ekonomiye sagladigi

islevler asagidaki gibi siralanmaktadir (Karsli, 2004, s. 216-217).

v Likidite temin etme islevi
Tek fiyat olusturma islevi
Giiven islevi

Ekonominin barometre islevi

Sermayelerde hareket (Mobilite) temin islevi

D N N N NN

Miilkiyetin yayginlastirilmasi islevi

Likidite Saglama fslevi: Menkul kiymetler borsalar1 araciligiyla
yatirimcilar ellerinde bulundurduklart menkul kiymetleri hizli bir sekilde
nakde doniistiirebilmektedirler. Boylece menkul kiymetler borsalari
sayesinde ikincil piyasada menkul kiymetlerini nakde ¢eviren yatirimcilar
birincil piyasada tekrardan menkul kiymet talebi olusturabileceklerdir.
Yatirimeilar ellerindeki menkul kiymetleri satmakta sorun yasadiklarinda
bir daha menkul kiymet satin alma yoluna gitmeyecek ve borsaya yatirim
yapmaktan kag¢imacaklardir. Bu durumda menkul kiymetler borsalarina

olan talep azalacaktir.

Piyasada Tek Fiyat Olusturma Islevi: Tam rekabet piyasasi
sartlarinin saglandig1 biitiin piyasalarda tek fiyatin olmasi miimkiindiir.
Tek fiyat olusumu borsadan bagimsiz olarak da gerceklesebilir. Ancak
tek fiyat olusumunu en iyi sekilde organize eden mekanizma borsadir.
Ciinkii menkul kiymetler borsalari araciliiyla biitiin alic1 ve saticilar bir
araya getirilebilir. Menkul kiymetler borsalarinin yayinlayacag biiltenler
ile menkul kiymetler borsalarinda belirlenen fiyatlarin biitiin iilkeye, hatta
biitiin diinyaya yayilmasi miimkiindiir. Boylelikle kiigiik tasarruf ve
kiiciik sermaye sahiplerinin fiyat acisindan aldatilmasi durumu

onlenecektir. (Coskun, 2008, s. 425)
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Giivence Islevi: Borsalar gelisi giizel biitiin sirketlerin menkul
kiymetlerinin borsada kote edilmesine izin vermez. Sirketlerin menkul
kiymetler borsalarina kote olabilmesi i¢in belli bazi sartlarin yerine
getirilmesi gerekir. Ayrica menkul kiymetler borsalarma kote olan
sirketler siirekli olarak denetime tabi olmaktadirlar. Bu durum ise
yatirimeilarin - menkul  kiymetler borsalarma giiven duymasim

saglamaktadir.
Ekonominin Barometre islevi:

Ekonomi, stirekli degisen ve karmasik ve bir sistem olarak ifade
edilmektedir. Ekonomistler, karar vericiler ve politika yapicilar,
ekonomik gidisat1 izlemek ve ekonominin gelecekteki egilimlerini
tahminde bulunmak amaciyla c¢esitli gostergeler kullanmaktadirlar.
Bunlar, ekonomik barometreler veya ekonomik gdstergeler olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomik barometreler, iilkelerin ekonomik sagligi
gibi durumlar1 tahmin etmede etkili bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bu
gostergeler, gelecekte ekonominin durumu hakkinda bilgiler vermekte
olup, yatinim kararlari, is stratejileri, ekonomik politikalar {izerinde

belirleyici bir giice sahip olmaktadirlar.

Ekonominin barometresi olmasi ekonomide meydana gelecek
degisikliklerin 6nceden menkul kiymetler borsalarinda fiyatlanmasi
demektir. Ornegin Covid-19 pandemi basladiginda ulasim firmalarinin
hisseleri diismeye basladi. Aslinda o anda firmalar zarar etmemislerdi
ancak yasaklarla birlikte zarar edecekleri anlagildigindan fiyatlar
diismeye baglamisti. Yani firmalarin ekonomik durumlari kétiiye gidecegi

onceden menkul kiymetler borsalarinda goriilmiis oldu.

Sermayelerde Hareket (Mobilite) Temin islevi: Piyasada
bulunan bir sirket ya da bir sektdr digerlerine oranla daha fazla ve hizl

gelisim gosterebilir. Bu durumda yatirimcilar ellerinde bulunan
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sermayenin o tarafa dogru akmasini isteyeceklerdir. Bunu en iyi sekilde
karsilayacak ortam ise menkul kiymetler borsalaridir. Menkul kiymetler
borsalari, sermayenin gerileyen veya nispi olarak az gelisim gosteren
sektor veya firmalardan daha fazla gelisen sektor veya firmalara dogru

hareketlenmesine olanak saglamaktadir.

Miilkiyetin Yayginlastirlmas1 Islevi: Kiiciik tasarruflarin tek
basina yatirimlara doniismesi oldukca zordur. Kiigiik tasarruf sahipleri
menkul kiymetler borsalar1 araciligiyla biiyiik firmalarin hisse senetlerini
alabilirler. Boylece kiicgiik tasarruflar borsa araciligiyla biiyiik yatirimlara
doniisebilmekte ve sermayenin tabana yayilmasi saglanabilmektedir

(Coskun, 2008, s. 425).

Menkul krymetler borsalarinin yukarida ifade edilen islevlerinin
yaninda; sanayideki yapisal iglemleri hizlandirmasi, firmalara sermaye
maliyetlerinin ne oldugu hakkinda bilgi vermesi, menkul kiymetlerle
ilgili bilgilere {icretsiz veya c¢ok diisiikk maliyelerle ulasilmasini saglamasi

gibi islevleri de bulunmaktadir (Aksoy & Tanrioven, 2007, s. 167).
1.2.1.3. Diinyanin Onde Gelen Menkul Kiymet Borsalari

Borsalar tarihsel gelisim siirecinde iilkelerin uygarlik egilimlerine,
diizeylerine geleneklerine, iklim ve ticaret yontemlerine iliskin olarak
farklilik gosterebilir. Bu baglamda menkul kiymetler borsalarinda ilk
olarak ilkel mallar, daha sonra madeni kiilgeler ve paralar degisim aract
olarak kullanilmistir. Gelinen asamada ise karmasik sermaye transferi

sistemi uygulanmaktadir (Taner & Akkaya, 2016, s. 86).

Menkul kiymetler borsalart liberal kapitalizmin kurumlart olarak
ortaya c¢iktigindan kapitalizme mahsus bir kurum olarak kabul
edilmektedir. Fakat bugilin sosyalist iilkelerin ¢ogunda da menkul
kiymetler borsalar1 bulunmakta ve her gecen giin islerlikleri artmaktadir.

Bu nedenle menkul kiymetler borsalari kapitalist sistemin argiimani
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olmaktan ¢ikmistir. Bugiin diinyanin 6nde gelen menkul krymetler
borsalarina bakildiginda kapitalist sisteme sahip olan {ilkelerin yaninda
sosyalist sisteme sahip olan iilkelerin menkul kiymetler borsalarinin ilk

siralarda yer aldigini séylemek miimkiiniidiir.

Piyasa degeri acisindan diinyanm en biiyilk menkul kiymetler

borsalarina ait bilgiler Tablo 1.1’de sunulmustur.
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Tablo 1.1: Diinyamin En Biiyiik Menkul Kiymetler Borsalari

Sira  Borsa Adi Piyasa Kapitalizasyonu (Trilyon
USD)
1 New York Borsas1 (NYSE) 25.6
2 NASDAQ 20.4
3 Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi 9.5
(SSE)
4 Euronext 7.4
5 Japonya Borsa Grubu (JPX) 6.5
6 Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi 5.9
(SZSE)
7 Hong Kong Borsalar1 ve Takas (HKEX) 5.8
8 Londra Borsasi Grubu (LSEG) 4.9
9 Bombay Borsasi (BSE) 3.9
10 Hindistan Ulusal Borsasi (NSE) 3.8
11 Kore Borsasi (KRX) 2.5
12 Toronto Borsasi (TSX) 2.3
13 Deutsche Borse (Alman Borsast) 22
14 Isvigre Borsast (SIX) 1.8
15 Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi 1.7
(ASX)
16 Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi 1.5
(TWSE)
17 B3 (Brezilya Borsast) 1.4
18 Moskova Borsast 1.3
19 Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi 1.2
(JSE)
20 BME Ispanyol Borsalar1 1.1
21 Singapur Borsasi (SGX) 1.0
22 Suudi Borsas1 (Tadawul) 0.9
23 Meksika Borsas1 (BMV) 0.8
24 Endonezya Borsasi (IDX) 0.7
25 Malezya Borsasi 0.6
26 Filipin Menkul Kiymetler Borsasi (PSE) 0.5
27 Tayland Menkul Kiymetler Borsasi 0.4
(SET)
28 Tel Aviv Menkul Kiymetler Borsasi 0.3
(TASE)
29 Borsa Istanbul (BIST) 0.3
30 Varsova Menkul Kiymetler Borsasi 0.2
(WSE)

Kaynak: Global Finance Magazine. (2024).
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1792 yilinda kurulan New York Borsasi diinyanin en koklii menkul
kiymetler borsasi olmasinin yani sira ayni zamanda diinyanin en biiytlik
menkul kiymetler borsast unvanina da sahiptir. New York Borsasi’nin
giiniimiizdeki degeri 25.6 trilyon dolardir. ikinci sirada New York
Borsasi’ni1 takip eden ve deger olarak ona en yakin NASDAQ Borsasi yer
alir. NASDAQ Borsasi’nin degeri 20.4 trilyon dolardr.

New York Borsasi, 1. Diinya Savasi’nin sona ermesiyle Londra
Borsast’n1 geride birakarak diinyanin en biiyiik menkul kiymetler borsasi
unvanint almistir. Bu tarihten itibaren diinyanin en biiyiik menkul
kiymetler borsast olma 0Ozelligini muhafaza etmektedir. New York
Borsasi’nda yaklasik olarak 2.400 firmaya ait hisse senedi islem
gormektedir. NASDAQ Borsasi ise 1971 yilinda New York’ta kurulmus
ve diinyanin en biilyiik ikinci menkul kiymetler borsasi unvanina sahiptir.
Apple, Microsoft, Facebook ve Amazon gibi taninmig sirketlerin islem
gordiigi NASDAQ Borsasi teknoloji sirketlerinin merkezi olarak kabul
edilmektedir. Diinya borsalar1 arasinda {i¢iincii sirada yer alan Sanghay
Borsast’nin 32 yillik bir gegmisi bulunmaktadir. Sanghay Borsast 9.5
trilyon dolar degere sahiptir. Uzun ge¢mise sahip olmamasma ragmen
birgok menkul kiymetler borsasini1 geride birakmustir. Asya pazarlari,
Sanghay Borsasi (SSE) ve Shenzhen Borsasi (SZSE) gibi biiyiik menkul
kiymetler borsalarla 6nemli bir yer tutmaktadir. Cin’in ekonomik agidan
bliylimesi ve finansal piyasalarinin geniglemesi, bu menkul kiymetler
borsalarinin siralamalarda daha st yerlerde bulunmasina katkida

bulunmaktadir.

Gelismekte olan piyasalardaysa Hindistan’in Bombay Borsasi
(BSE) ve Hindistan Ulusal Borsasi (NSE) gibi menkul kiymetler
borsalari, hizla biiyiiyen ekonomileriyle dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye’den
Borsa Istanbul (BIST) ise, 0.3 trilyon dolar piyasa kapitalizasyonuyla
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listede 29. Sirada bulunmaktadir ve bolgesel bir finans merkezi olma

yolunda ilerlemektedir.

Tablo 1.1’deki siralamalar, finansal analistler ve yatirimeilar
acisindan kiiresel piyasalarda hangi menkul kiymetler borsalarinin ve

bolgelerin 6ne ¢iktigint gérmek icin 6nemli veriler sunmaktadir.

1.3. TURKIYE’NIN MENKUL KIYMETLER BORSASI:
BORSA ISTANBUL (BIST)

Tirkiye’nin  menkul kiymet borsast Osmanli ddneminden
gelmektedir. Osmanli Devleti Kirim savasindaki finansman ihtiyacini
karsilamak icin tahviller ¢ikarmistir. Bu donemde tahvil ticareti yapan
Galata bankerleri menkul kiymetler borsalarinin kurulmasi i¢in ilk adimi
atmiglardir (Aksoy & Tanridven, 2007, s. 614-615). Bu donemde menkul
kiymetler borsasi resmiyet kazanmadigindan dolayr Havyar Han gayri
resmi olarak borsa islevini yerine getiriyordu. Havyar Han ve Galata
sokaklarinda yapilan alim satim islemlerinin kumar olarak
elestirilmesinden dolay1 burada yapilan islemler kamunun denetimine tabi
tutulmustur. 1866 yilinda Dersaadet Tahvilat Borsas1 adiyla Osmanli’nin
ilk menkul kiymetler borsas1 kurulmustur. Menkul kiymetler borsalarinin
kurulmasi1 beraberinde manipiilasyonlar ortaya ¢ikarmigtir. 1875 yilinda
sadrazam Mahmut Nedim Pasa’nin elinde bulundurdugu tahvilleri
satmasi ile Osmanli Devleti’nin faiz demelerinin ertelendigi duyurusunu
yapmistir. Buna benzer bir diger manipiilasyon ise 1885 yilinda
yasanmistir. Osmanli Bankasi miidiiriiniin gordiigii bir riiya ile Giiney
Afrika Transval’da altin madeni bulunacagi iddiasi ve daha yolda iken
zengin altin madeni damarlart bulunduguna dair telgraf ¢ekilmesi ile
bir¢ok kisi hisse senedi satin almistir. Daha sonrasinda altin madeni
olmadigima dair gercekler ortaya ¢ikinca halk elindeki hisse senetlerini

yok pahasina geri satmaya baglamistir. Sonraki silirecte Ermeni
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olaylarinin patlak vermesi ile 1895 yilinda menkul kiymetler borsasinda
onemli disiisler meydana gelmistir. Bunun sonucunda menkul kiymetler
borsasi yonetimi menkul kiymetler borsasini dort ayligina kapatmstir.
Dort ay sonunda menkul kiymetler borsasi tekrar agildiginda bir tiirlii

dengeye gelememistir (Soydemir & Akyliz, 2016, s. 108-109).

Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin ismi 1906 yilinda Esham ve
Tahvilat Borsasi olarak yeniden adlandirtlmistir. Bu dénemde birgok
sirket kurulmus ve cesitli diizenlemeler yapilarak, devletin menkul
kiymetler borsasi lizerindeki etkisi arttirilmaya ¢alisilmistir. 1914 yilinda
Birinci Diinya Savasi’nin baglamasiyla menkul kiymetler borsasi
kapatilmistir. Ancak ellerinde menkul kiymetleri bulunanlar bu siire
zarfinda ellerindeki menkul kiymetleri Havyar Han ve g¢evresinde gayri
resmi olarak satmaya calismislardir. Birinci Diinya Savasi’nin sona
ermesiyle menkul kiymetler borsasi tekrar acilmis, ancak faaliyetlerinde

pek basarili olamamistir (Kilig, 2021, s. 77).

1923 yilinda borsanin isleyisine iliskin 6nemli yasal diizenlemeler
yapilmistir. 1926 yilinda menkul kiymetler borsasini canlandirmak
amactyla bir nizamname yaymlanmis ve “Istanbul Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsas1” kurulmustur. Borsaya iliskin faaliyetler 4. Vakif
Han’da gergeklestirilmeye baslanmistir (Civan, 2010, s. 154). 1938
yilinda doviz kurunda meydana gelen hareketliligi kontrol altina almak
amaciyla Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas1 kapatilmustir.
Doéviz kurundaki hareketlilikten dolayr kapatilan menkul kiymetler
borsasi, Ankara’ya nakledilmis ve “Kambiyo, Esham ve Tahvilat
Borsas1” adiyla yeniden agilmigtir. Ancak menkul kiymetler borsasi
Ankara’da beklenen ilgiyi gormemis ve 1941 yilinda yeniden Istanbul’a

taginmistir (Condur & Evlimoglu, 2007, s. 4).
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1980°li yillara kadar menkul kiymetler borsalarinin ekonomi
tizerinde ciddi bir etkisi olmadigi sdylenebilir. Bu zaman dilimi igerisinde
bazi menkul kiymetler borsasi iiyeleri de menkul kiymetler borsasindan
ayrilmislardir. Borsadaki islem hacmi oldukga diismiis ve bu dogrultuda
menkul kiymetler borsasi ciddi anlamda deger kaybetmistir (Kilig, 2021,
s. 71). Bu siiregte menkul kiymetler borsasi adeta rayi¢ fiyat belirleme ve
miras paylagimlarinda deger tespit etme yerine donligmiistiir. 1981 yilinda
Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ikarilmis ve Sermaye Piyasas1t Kurulu (SPK)
kurulmustur. Sermaye Piyasas1 Kanunu ile menkul kiymetler borsalarimin
ekonomi {izerindeki 6nemi arttirilmaya caligilmis ve bu dogrultuda
diizenlemeler yapilmistir. Mensei 1983 yilina dayanan 91 sayili Menkul
Kiymetler Borsast hakkindaki Kanun Hiikmiinde Kararnameyle, 1447
sayili kanun ve Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi kapatilmistir.
1984 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsalarmin kurulus ve ¢alisma
esaslart hakkinda ydnetmelik resmi olarak ilan edilmistir. Bu stireci
takiben iki y1l sonra, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyetlerine

baslamistir (Polat, 2019, s. 16).
1.3.1. Borsa Istanbul’un Tarihi Gelisimi

26 Arahik 1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) adiyla kurulmustur. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 3 Ocak
1986 tarihinde ilk islemini gergeklestirmistir. Menkul kiymetler
borsasinin bu tarihte 36 {yesi ve 41 anonim sirketi bulunmaktaydi

(Kiigtikocaoglu, 2005, s. 5).

[Ik zamanlar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda fiyatlar, islem
panolarma yazilmaktaydi. islemler “Tek Fiyat- Cok Fiyat” ya da “Toplu
Acilis Fiyati Yontemi” gibi sistemlerle yapilmaktaydi. Kasim 1987
tarihine kadar islemler bu sekilde yapildi. Ayni tarihte Karakdy’deki yeni
binaya taginmasiyla birlikte “Cok Fiyat, Stirekli Miizayede Sistemi”
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uygulamast baslamistir. Haziran 1991 tarihinde tahvil ve bono
piyasalarinin agilmasi ile hisse senetlerinin yani sira borglanma araglari
da islem gérmeye baglamistir. Aralik 1993’te islem panolarinin yaninda
50 sirketin hisse senedi bilgisayar ortaminda iglem gormeye baslamistir.
Temmuz 1994’te ise biitiin hisse senetleri bilgisayar ortamina aktarilmis
ve bu tarihte pano kullanimi tamamen ortadan kaldirilmistir. Islemlerin
bilgisayar ortamina aktarilmasiyla birlikte mekénsal problem de ortadan
kaldirilmis oldu. Ayrica islem giivenligi, islem hizi, seffaflik, hizl
raporlama, veri dagitimi, piyasa gozetimi, modern ortam ve dis diinya ile
birlesme kolaylig1 elde edilmistir (Sakar, 1998, s. 143-146). Subat 2007
tarihinde hisse senetlerinde agilis seansi uygulamasina baslanmistir. 2009
yilinin mayis ayinda Kamuyu Aydinlatma Platformu devreye girmistir

(Kilig, 2021, s. 72).

IMKB Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) Aralik 2012
tarihinde faaliyetlerine baslamistir. Ayni tarihte 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu yiiriirliige girmistir. Sermaye Piyasasi Kanununun
yirirlige girmesiyle birlikte Tiirkiye sermaye piyasasinin esaslarim
olusturan Sermaye Piyasasi Kanunu ile Menkul Kiymetler Borsasi
Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararname yiiriirliikkten kaldirilmistir. Borsa
Istanbul, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun yiiriirliige girmesi ile
kurulmugtur. Nisan 2013 tarihinde Borsa Istanbul faaliyetlerine
baslanmistir. Borsa Istanbul’un faaliyetlerine baslamasi ile IMKB ve
Istanbul Altin Borsasi, Borsa Istanbul biinyesinde birlestirilmistir.
Tarihler Agustos 2013’ii gosterdiginde ise Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi A.S. (VOBAS) Borsa Istanbul biinyesinde bulunan VIOP ile
birlestirilmistir. Boylece biitiin borsalar Borsa Istanbul biinyesinde
toplanmistir. 2013 yilinin aralik ayida Borsa Istanbul ile NASDAQ
OMX arasinda stratejik ortaklik antlasmasi imzalanmistir (Kilig, 2021, s.
71).
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Borsa Istanbul kurulduktan sonra birgok dalgalanma yasanmistir.
Borsanin faaliyetlerine basladigi 1986 yilinda %86 oraninda bir verim
elde edilmis ve 1987 yilinda borsaya olan ilgi artmistir. Agustos 1987
tarihinde Borsa Istanbul endeksi 1.149’a kadar artig gdstermistir. Ayni
yilin Eylil ayinda sirketlerin biiyilk meblaglarda hisse senedi ihrag
edecegi soylentisi ilizerine borsada biiyiik diislis yasanmis ve yilsonunda
borsa 673’ e kadar diismistiir. 1989 yilinda borsada ciddi yiikselisler
gergceklesmigtir. Bu donemde hisse senetlerindeki verimlilik %493’ e
kadar ulasmistir. Borsadaki ytikselisler 1990 yilinda devam etmis ve 1991
yilinin Subat ayina gelindiginde diislis baslamis, borsa adeta ¢okme
asamasina gelmistir. Bu diigiis korfez savast ve secimlerin erken
yapilmasindan kaynaklanmistir. 1992 yilindaki tedbirlerle birlikte 1993
yilinda borsa tekrar yiikselise gecerek %417 oraninda artmis ve borsa

endeksi 20.683 puana ulagmistir (Kazgan, 1995, s. 135-149).

1990’11 yillardaki cari a¢igin yani sira devletin yiiksek faiz oranlari
ile bor¢lanmasi sonucunda 1994 yilinda ekonomik kriz ¢ikmis ve borsa
endeksi 14.087 puana kadar gerilemistir. 1994 yilimin haziran ayinda
tekrar yiikselise gecerek 1998 yilinin Temmuz ayinda 432.232 puana
kadar yiikselmistir. Fakat borsa 1998 yilinda Tiirkiye ile Rusya arasinda
yasanan krizden etkilenmis ve akabinde 17 Agustos 1999 tarihinde
Tiirkiye’de yasanan deprem biitge tlizerine ciddi yiikler yiiklemistir.
Bunun iizerine 2000 yilinda yeni bir krizin yasanabilecegi konusulmaya
baglanmig ve 2001 yilinda ortaya c¢ikan hiikiimet krizi borsa
yatirimceisinin kayip yasamasina neden olmustur. 2007 yilinda baglayan
etkilerini 2008 yilinda devam ettiren kiiresel kriz borsay1 ciddi anlamda
etkilemistir (Polat, 2019, s. 17-18). 2008 yilindan sonra borsada ciddi
disiis veya yiikselisler yasanmamis, borsa kiicilk dalgalanmalarla

faaliyetlerini siirdiirmistiir.
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1.3.2. Borsa istanbul’un Gérev ve Yetkileri

Borsalar, yasal diizenlemeleri, organlari, aracilik diizenleri,

ozerklik dereceleri, islem hacimleri ve etkinlik dereceleri agisinda

tilkeden tilkeye farklilik gdstermektedir. Bu farkliliklara ragmen menkul

kiymetler borsalarimin yerine getirmeleri zorunlu olan bazi sartlar

bulunmaktadir. Bu sartlar1 agagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir (Taner

& Akkaya, 2016, s. 88);

v
v
v

Alim-satim iglemleri oldukca kolay ve hizli gerceklesmeli
Alim-satim iglemlerinin diiriistce yapilmasina 6zen gosterilmeli
Menkul kiymetler borsalarinda islem goren varlik genis piyasalara
sahip olmal1

Menkul krymetler borsalarinda fiyat hareketleri ile ilgili bilgiler
kamuoyu ile paylasilmalidir.

Borsa Istanbul’un baslica gorev ve yetkileri asagida siralanmustir

(Taner & Akkaya, 2016, s. 89).

Menkul kiymetler borsalarina kote olmak isteyen menkul
kiymetlerin basvuru sartlarin1 saglamasit gerekir. Ayrica gerek
goriilmesi durumunda incelenmek amaciyla ek bilgi ve belge,
istenebilir. Bu durumda basvurular incelenir ve karara baglanir.
Ihtiya¢ dahilinde para, kiymetli maden ve taslar, vadeli islemler ve
kambiyo piyasalari ile ilgili piyasalar kurulabilir.

Menkul kiymetler borsalarinda igslem gorecek olan menkul
kiymetler siniflandirilarak pazarlar olusturulur. Bu pazarda islem
gorecek olan menkul kiymetler belirlenir ve menkul kiymetler
borsasi biiltenlerinde yayinlanir. Acilan yeni pazarlar i¢in borsa

binasinda yer tahsis edilir.
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Menkul kiymetler borsalarmin biinyesinde yer alan pazarlarin
calisma giin ve saatleri belirlenir. Ayrica bu bilgiler menkul
kiymetler borsa biiltenlerinde ilan edilir.

Menkul kiymetler borsalarinda gerceklestirilen islemler sonucunda
ortaya ¢ikan fiyatlar ve bu fiyatlarla yapilan islem hacimleri seans
sonunda ilan edilir.

Menkul kiymetler borsalarinda gergeklesen islemlerin giivenilir,
rekabetei, kolay ve devamli olmasi saglanir.

Menkul kiymetler borsalarinin belirledigi kural ve kaidelere
uymayan iiyeler i¢in gerekli yaptirimlar uygulanir.

Menkul kiymetler borsalarinda beklenmeyen
degisimlerin/gelismelerin  ortaya ¢ikmasi durumunda gerekli
Onlemler alinir.

1.3.3. Borsa istanbul’un Piyasalar1

Ekim 2023 tarihi itibariyle BIST biinyesinde dort piyasanin

varligindan bahsetmek miimkiindiir. Temel olarak bu piyasalar asagidaki

gibi siniflandirabilmek miimkiindiir (borsaistanbul.com, 2023, s. 862);

v

v
v
v

Bono ve Tahvil Piyasasi

Sermaye Piyasasi

Tiirev Uriinler ve Opsiyon Piyasasi
Degerli Metaller ve Taslar Piyasast
1.3.3.1. Pay Piyasas1

Borsa Istanbul’un hisse senedi piyasasinda, bircok sektdrde faaliyet

sirdiiren sirketlerin hisse senetleri, sertifikalar1 ve varantlar1 islem

gormektedir. Bu piyasadaki islemler, elektronik alim-satim sistemi

tizerinden gerceklestirilmektedir. Hisse senedi piyasasindaki islemler,

zaman ve fiyat Onceligi kuralina uygun olarak siirekli islem yontemi,

piyasa yapicili slirekli islem veya tek fiyat yontemi ile yapilmaktadir.
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Borsa Istanbul’da islemler A¢ilis Seansi, Siirekli islem ve Kapanis Seansi
olmak {ii¢ seans olarak yapilmaktadir. Ayrica her seanstan dnce agilig
seans1 diizenlenmekte ve giin sonunda kapanis seansi diizenlenerek

giinliik islemler sonlandirilmaktadir (Coskun, 2008, s. 440).

BIST fiiyeleri, miisterilerden aldiklar1 emirleri uzaktan erisim agi
olan ExXAPI {izerinden borsaya haber verir. Ayrica liye temsilcileri,
miisteri emirlerini BIST’teki islem salonlarina veya iiye ofislerindeki
islem duraklar1 araciligiyla sisteme girebilir. Pay piyasasinda sirketlerin
niteliklerine gore farkli pazarlar olusturulmustur. Bu pazarlar asagidaki

gibi siniflandirilabilir (borsaistanbul.com, 2023, s. 862);

v Alt Pazar

Ana Pazar

Y1ldiz pazari

Yakin izleme pazari

Yapilandirilmis tiriinler ve fon pazari
Girisim sermayesi pazari

Emtia pazari

NN NN

Piyasa oncesi islem platformu

Alt Pazar; menkul kiymetler borsasinda ilk kotasyonda halka arz
edilen kismmnin piyasa degeri 75 milyon TL ile 40 milyon TL arasinda
olan hisse senetlerinin iglem gordiigii pazardir (borsaistanbul.com, 2023,
s. 862).

Ana Pazar; menkul kiymetler borsasinda ilk kotasyonda halka arz
edilen kisminin piyasa degeri 300 milyon TL ile 75 milyon TL arasinda
olan hisse senetlerinin islem gordiigii pazardir.

Yildiz Pazar; menkul kiymetler borsasinda ilk kotasyonda halka
arz edilen kismimin piyasa degeri 300 milyon TL ve iizeri olan hisse

senetlerinin islem gordigi pazardir.
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Yakin Izleme Pazar1; kotasyon yonergesine gore Yildiz Pazar, Ana
Pazar ve Alt Pazar’dan cikarilmayr gerektirecek durumlarin olustugu
sirketlerin hisse senetlerinin islem gordiigli pazardir (borsaistanbul.com,
2023, s. 862).

Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazar1; borsa yatirim fonu katilma
belgesi, sertifika, varant, sahiplige dayali kira sertifikasi, gayrimenkul
sertifikasi, gayrimenkul yatirrm fonu ve girisim sermayesi yatirim fonu
gibi finansal varliklarin iglem gordiigli pazardir.

Girigim Sermayesi Pazari; biiyiimek i¢in ihtiyag duydugu fonlari
Ozkaynakla finanse etmek isteyen sirketlerin, sadece nitelikli ve kurumsal
yatirimcilara sermaye artirimi yoluyla hisse senedi ihra¢ ederek kaynak
sagladigi pazardir. Bu pazar, menkul kiymetler borsasinda iglem
gorebilmesi onaylanan hisse senetleri ve yoOnetim kurulunca uygun
goriilen diger finansal araglarin yalnizca nitelikli yatirimcilar arasinda
islem gdrmesi amaciyla olusturulmus pazardir (borsaistanbul.com, 2023,
s. 862).

Piyasa Oncesi Islem Platformu; halka acik statiiye sahip olup, hisse
senetleri borsada islem gormeyen firmalarin menkul kiymetler borsasi
tarafindan bu platformda islem gdrmesine izin verilen hisse senetlerinin
islem gordigii platformdur.

Emtia Pazari; menkul kiymetler borsasinda islem gdrmesi uygun
olan emtialarin iglem gordiigii pazardir (borsaistanbul.com, 2023, s.
862).

1.3.3.2. Borclanma Araclari Piyasasi

Sermaye piyasast kanununa gore nitelikli yatirimcr seklinde
tanimlanan yatirimeilarin satin alabilecegi ve sermaye piyasasi araglarinin
ihra¢ edildigi piyasalardan olusan piyasaya “Borg¢lanma Araglar
Piyasas1” ad1 verilmektedir. Bu piyasada nitelikli yatirimciya Kesin Alim-

Satim, fhra¢ Pazari, Repo-Ters Repo ve Menkul Kiymet Tercihli Repo
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Pazarlar1 bulunmaktadir. Ayrica, BIST 50 Endeksi’ne dahil olup menkul
kiymetler borsasi bagkanligi tarafindan uygun goriilen paylarin islem
gordiigii Pay Senedi Repo Pazar1 ve Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi
tarafindan ihrag¢ edilen ve menkul kiymetler borsasi kotunda bulunan dis
borglanma araglarmin islem gordigli Uluslararast Tahvil Pazari
bulunmaktadir. Bunlara ek olarak, Gozalt1 Pazar1 ve Taahhiitlii Islemler
Pazar1 da bu piyasa biinyesinde yer almaktadir (borsaistanbul.com, 2023,

5. 343).

Bor¢lanma araglar1 piyasasinda, doviz ve TL 6demeli olarak ihrag
edilen bor¢lanma araglari, menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere
dayali kira sertifikalari, bor¢clanma araglari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi tarafindan ihra¢ edilen likidite senetleri ile menkul kiymetler
borsasi yonetim kurulu tarafindan islem gormesine karar verilen diger
sermaye piyasasi araglari islem gormektedir. Ayrica, menkul kiymet
tercihli repo ile repo ve ters-repo islemleri de gerceklestirilmektedir.
Borglanma Araglar1 Piyasasi’nda alim ve satim islemleri, elektronik
ortamda c¢ok fiyat-siirekli miizayede sistemiyle yapilmaktadir. Bu
piyasada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, menkul kiymetler borsasi
tiyeleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan yetki belgesi almak kosuluyla
bankalar da islem yapabilirler. Borglanma Araglar1i Piyasasi’ndaki

pazarlar asagidaki gibi siralanabilir: (borsaistanbul.com, 2023, s. 343).

v" Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari
Nitelikli Yatirimeiya ihrag Pazari
Uluslararasi Tahvil Pazari

Taahbhiitlii Islemler Pazar

Kesin Alim-Satim Pazari

Pay Senedi Repo Pazari

Repo-Ters Repo Pazari

SN N N N NN

Gozalt1 Pazari
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1.3.3.3. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli islemler piyasasi, belirli bir vadede, onceden belirlenen
fiyat ve miktardaki ekonomik veya finansal gostergenin, sermaye piyasasi
aracinin, malin, kiymetli madeni ve doviz alim-satim islemlerinin
yapildig1 piyasalardir (Inam, 2007, s. 124). Vadeli islemler piyasasinda
karsilagilabilecek riskler, uluslararasi alanda yapilan yatirimlarin artmast
sonucunda artmistir. Bu risklere karsi korunmak amaciyla vadeli islemler
piyasasi gelistirilmistir. Ayrica spekiilatif yatirimlarla daha fazla
kazanmak isteyen yatirimcilar sayesinde vadeli islemler piyasalari
gelismis ve cesitlilik kazanmistir. 1980’11 yillarda tiirev piyasalari ciddi
bir gelisim sergilemistir. Vadeli islemler piyasasi1 Tiirkiye’de uzun yillar
tartigsma konusu olmasia ragmen 2002 yilinda tescil edilmis ve 2005

yillinda faaliyetlerine baslamistir (Polat, 2019, s. 23).

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda (VIOP); hisse senedi, endeks
ve dovize dayali opsiyonlarla hisse senedi, emtia, doviz, endeks, enerji,
kiymetli madenler, yabanci endeksler, metal, faiz ve devlet i¢ bor¢glanma
senetleri (DIBS) iizerine vadeli islem sozlesmeleri islem gormektedir.
VIOP, yerli ve yabanci yatirimeilar igin seffaf ve giivenli bir yatirim
ortami sunar. Ayrica, yatirimcilara riskten korunma (hedging), kaldirag
etkisinden faydalanma, portfoy cesitlendirme, etkin fiyat olusumu ve
yiiksek  likiditeye ulasim  gibi  olanaklar da  saglamaktadir
(borsaistanbul.com, 2023, s. 48).

BIST wvadeli islemler ve opsiyon piyasasinda vadeli islemlerin
islem esaslarina ve tiirlerine gore farkli pazarlar olusturulmustur. Bu
pazarlar asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (borsaistanbul.com, 2023,

s. 48).

v Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri Tiirev Uriinleri Pazari

v" Borsa Yatirim Fonu Tiirev Uriinleri Pazart
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v" Yabanci Endeks Tiirev Uriinleri Pazari
Kiymetli Maden Tiirev Uriinleri Pazari
Hisse Senedi Tiirev Uriinleri Pazari

Elektrik Tiirev Uriinleri Pazar

v

v

v

v' Endeks Tiirev Uriinleri Pazar1
v' Déviz Tiirev Uriinleri Pazar
v' Emtia Tiirev Uriinleri Pazar
v' Metal Tiirev Uriinleri Pazar1
v' Faiz Tiirev Uriinleri Pazar

1.3.3.4. Kiymetli Maden ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Tiirk parasinin degerini korumak amaciyla, 1993 yilinda 32 Sayili
Karar’da yapilan degisikliklerle altin fiyatinin belirlenmesinde ihracat ve
ithalat serbestlestirilmistir. Bu diizenlemeyle, altinin ihracati ve
ithalatinda kolaylik saglanmistir. Bu gelismelerin ardindan sektoérde hizl
bir biiylime yasanmis ve ekonomik agidan biiyiik potansiyele sahip olan
altin konusunda yeni kararlarin alinmasina zemin hazirlanmistir. Alinan
yeni kararlarla, altin sektdriiniin yeniden yapilandirilmas: hedeflenmistir.
1995 yilinda Istanbul Altin Borsasi faaliyetlerine baslamistir. Istanbul
Altin Borsast’nin kurulmasiyla altin sektorii biiyiik bir ivime kazanmis ve
finans sektorii ile 6onemli bir kdprii olusturmustur. 2013 yilinda Borsa
Istanbul’un faaliyetlerine baslamasiyla birlikte, Istanbul Altin Borsasi’nin
tiizel kisiligi, IMKB’nin tiizel kisiligiyle sona ermistir. Kiymetli maden
ve taslarla ilgili islemler, BIST biinyesinde Kiymetli Madenler ve
Kiymetli ~ Taglar ~ Piyasasi’nda  iglem  gérmeye  baslamistir

(borsaistanbul.com, 2023, s. 141).

BIST Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasinda, altin,
giimiis, paladyum ve platin 6nde olmak iizere kiymetli madenlere iliskin
alim-satim iglemleri gerceklestirilmektedir. Bu piyasada ii¢ ayr1 piyasanin

varligindan s6z edilebilir:
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1. Spot Piyasasi: Kiymetli madenlerin hemen teslim edilmek tizere

almip satildig piyasadir.

2. Kiymetli Taslar Piyasasi: Kiymetli taslarm, 6rnegin elmas,

yakut ve ziimriit gibi taglarin alig-satisinin yapildigi piyasadir.

3. Vadeli Islemler Piyasasi: Belirli bir vadede teslim edilmek

tizere kiymetli madenlerin alim-satiminin yapildigi piyasadir.

Bu {i¢ piyasa, kiymetli madenler ve taslarla ilgili ticaretin farkli

ihtiyaglarini karsilamak tizere faaliyet gostermektedir.
1.3.4. Borsa Istanbul’da Kotasyon ve islem Gorme Piyasalari

Kotasyonun kelime anlami dahil olmak, kabul gérmektir. Borsa
Istanbul’da kotasyon ise bir menkul kiymetin bir pazara dahil olmasi
anlamina gelmektedir. Menkul kiymetin bir pazara dahil olabilmesi i¢in o
pazarin kabul sartlarini yerine getirmesi gerekir. Kabul sartlarini yerine
getiren menkul kiymet s6z konusu pazarin listesinde yer alir. Bir menkul
kiymetin menkul kiymetler borsasi kotasyonuna alinip alinmamasinda
yetkili birim, menkul kiymetler borsalarinin yonetim kuruludur. Menkul
kiymetler borsalar1 yonetim kurulu, Sermaye Piyasast Kurulu’nun
onaymdan ge¢mesi sartiyla sermaye piyasasi araglarmin tiiriine, kote
olacagi piyasa, pazar, platform ve sisteme, ihragginin ve yatirimcinin
ozelliklerine gore farkli kotasyon sartlar1 belirlemektedir (Polat, 2019, s.
19).

Sermaye piyasasina kote olacak olan bir araca, dncellikle ortaklik
veya alacaklilik hakki verilmesi gerekir. Ayrica Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca menkul kiymet olarak kabul edilmelidir. Menkul kiymetler
borsalarina kote olabilen menkul kiymetleri; kambiyo, kiymetli madenler
ve taglar, kurul tarafindan kabul goren diger sozlesmeler, belgeler

seklinde siniflandirmak miimkiindiir (Coskun, 2008, s. 430).
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Menkul kiymetler borsalarinda her pazarin kendine 6zgii sartlari
bulunmaktadir. Bu nedenle menkul kiymetin kote olmak istedigi pazara
kote olabilmesi i¢in s6z konusu pazarin belirledigi biitiin sartlar1 yerine
getirmesi gerekir. Bir pazara kote olan menkul kiymetin tagimas: gereken
sartlarin bilinmesi yatirimcilar agisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir.
Sirketin halka arz edilmis paylar1 esas olarak s6z konusu pazarda ayni
islem sirastyla islem gérmesine ragmen eger sirketin halka acik paylar
ayni haklara sahip degilse farkli paylara farkli pazarlarda farkli islem
sirast ile agilabilir. Menkul kiymetler borsalarina kote olan menkul
kiymetlere ait bilgiler Borsa Istanbul’un web sayfasinda yaymlanmaya
baglar. S6z konu menkul kiymet Kamuyu Aydinlatma Platformuna
duyurunun yapilmasindan sonraki ilk is giiniinde menkul krymetler

borsasinda islem gormeye baslar (Borsa Istanbul, 2015, s. 6-14).

Menkul kiymetler borsa kotasyonuna sahip olan menkul kiymet,
kotasyon sartlarini yerine getirmemesi, yiikiimli oldugu zorunluluklar
yerine getirmemesi, yaniltici, yanlis bilgiler vermesi durumunda menkul
kiymet, menkul kiymetler borsa kotesinden ¢ikarilir. Ayrica sirketin
istegi dogrultusunda da menkul kiymetler borsasina kote olmaktan
cikabilir. Menkul kiymetler borsalart yonetimi, durumu bozulan sirketleri
koteden ¢ikarmak yerine kendilerini diizeltmeleri ig¢in uyarida bulunur ve
kendilerini diizeltmeleri i¢in belli bir siire verir. Siire sonunda istenilen
duruma gelmeyen sirketler menkul kiymetler borsasi kotundan ¢ikarilir.
Sermaye piyasasi araglart menkul kiymetler borsasinda islem goéren
sirketleri yilda en az iki defa kotasyon sartlar1 saglayip saglamadigi
konusunda kontrol etmektedir. Daha 6nce menkul kiymetler borsasi
kotasyonundan ¢ikarilan sirketler tekrardan kotasyon igin menkul
kiymetler borsasina bagvurduklarinda menkul kiymetler borsasi yonetimi

tarafindan basvurulari reddedilebilir (Borsa Istanbul, 2015, s. 6-14).
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1.3.5. Borsa istanbul Endeksleri

Borsa Istanbul’da hesaplanan endekslere gegmeden once endeksin
ne oldugunun aciklanmasi gerekir. Endeks, bir veya daha fazla
degiskenin zaman, mekan ve diger 6zellikler agisindan degisim degerini
gosteren Olglim katsayisi seklinde ifade edilmektedir. Endeksler, ¢ok
karmagik faaliyetleri tek bir rakama indirgenmeye imkan tanidigi igin
menkul kiymetlerin analizi noktasindan temel dayanaklardan biri kabul

edilir (Taner & Akkaya, 2016, s. 100).

Hesaplama yontemlerine gdre Borsa Istanbul’da endeksler iic
gruba ayrilmaktadir. Bunlar; esit agirlikli, fiyat agirlikli ve piyasa degeri
agirhikli gruplardir.  Ornegin BIST30, BIST50 ve BIST100 endeksleri
piyasa degeri agirlikli endekslerdir. S6z konusu endeksler piyasa degeri
ve islem hacminin en yiiksek oldugu sirketlerin paylarindan iiretilmistir.
Bu endeksler araciligiyla piyasa degeri en yiiksek olan hisse senetlerinin
hareketleri takip edilir. S6z konusu endekslerde yer alan her sirketin
endeks tizerindeki etkisi sirketin piyasa degeri ile orantilidir (Polat, 2019,

5. 34).

Borsa Istanbul piyasasinda meydana gelen degisimleri takip etmek
amaciyla piyasaya ait cesitli nitelikteki endeksler hesaplanmaktadir.
Borsa Istanbul’da hesaplanan endeksler ana basliklari ile asagidaki

gibidir (borsaistanbul.com, 2023);

v" BIST Pay Endeksleri
v BIST-KYD Endeksleri

v" BIST Altina Dayali Endeksleri
v" BIST Strateji Endeksleri

v" TLREF Endeksler

v" TLREFK Endeksler

v

Uluslararas1 Endeksler
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IKiNCi BOLUM
VARLIK FIYATLAMA MODELLERIi

Yatirim araglarinin degerini belirlemek amaciyla kullanilan teorik
yaklasimlara kisaca varlik fiyatlama modelleri diyebiliriz. Ayrica bu
modeller, finansal piyasalarda getiriyle risk arasindaki iligkiyi arastirip,
yatirimcilarin karar verme siireglerine yardimer olup, piyasa etkinligini

degerlendirmek icin kullanilmaktadirlar.

Bu bolimde Modern Portfoy Kurami, Tekli Endeks (CAPM) ve
Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM), Coklu Endeks
Modelleri (Arbitraj Fiyatlama Modeli, Carhart Dort Faktér Modeli,
Fama-French Ug ve Bes Faktor Modelleri) ve Piyasa Etkinligi basliklari

incelenecektir.
2.1. MODERN PORTFOY KURAMI

Geleneksel portfoy yaklasiminda riski azaltmak igin portfoy
cesitlendirmesi yoluna bagvurulmaktadir. Matematiksel ve istatistiksel
temellere dayanmadigindan dolayr bu yaklasim menkul kiymetler
arasindaki iligkiyi de dikkate almamaktadir. Menkul kiymetler arasinda
var olan iliskilerden dolay1r sadece portfoy cesitlendirilmesiyle riskin
azaltilmas1 miimkiin degildir. Bu nedenle yatirimecilarin risk diizeyini
azaltmakta yetersiz kalan geleneksel portfoy yaklasiminin yerine modern
portfoy yaklasimi 6nem kazanmigtir. Modern portfoy yaklagimi portfoyde
bulunan menkul kiymetler arasindaki iliskiyi dikkate alarak portfoy
¢esitlendirmesi yapilmasinin riski azaltacagini vurgulamaktadir (Demirtag

& Giingdr, 2004, s. 104).

Harry Markowitz, 1952 ve 1959 yillarinda yaptigi farkh
caligmalarla Modern Portféy Teorisi’nin zeminini olusturmustur. Bu

teoriden c¢alismalarinda ilk olarak bahsetmesi ve Modern Portfoy
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Teorisi’nin zeminini olusturmasindan dolay1r Markowitz Modern Portfoy
Teorisi’nin fikir babasi olarak bilinmektedir (Elton & Gruber, 1997, s.
1744). 1k kez getiri ve risk faktoriinii finansal modele dahil etmesi ve
rasyonel (akilct) yatirnmci kavramini ilk defa ele almasindan dolay1
Markowitz portfdy yonetiminde doniim noktasi olarak goriilmektedir

(Rambaud vd., 2005, s. 276).

Modern Portfoy Teorisi, sadece portfoy cesitlendirmesi ile riskin
azaltilamayacagini, ayni zamanda menkul kiymetler arasindaki iligkinin
de énemli oldugunu ileri siirmektedir. Iliskinin yoniiniin ve derecesinin

dikkate alinmasi1 olduk¢a onemlidir.

Markowitz acgisindan portféyde bulunan menkul kiymetlerin
aralarinda olan iliski ve bu iligkilerin hangi yonde oldugu ve iliskinin
derecesi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ciinkii beklenen getiri diizeyi
portfoylin azalmasina veya artmasina neden olabilir. Diger bir ifade ile
saglikli cesitlendirilmis bir portféy menkul kiymetlerin bir listesini

olusturmaktan daha fazlasini ifade etmektedir (Markowitz, 1952, s. 77).

2.1.1. Markowitz Portfoy Kurami: Ortalama-Varyans

Yaklasimi

Markowitz 1959 yilinda yayinladigi “Portfolio Selection” isimli
calismasinda portfdy seciminde yeni bir yontem olarak Ortalama —
Varyans Modelini ortaya atmistir. Bu model menkul kiymetleri tek bagina
degerlendirmek yerine portfoy igerisinde bulunan diger menkul kiymetler
ile aralarindaki iligskiyi dikkate alarak portfdy se¢imi yapilmasinin daha
saglikli olacagini ileri stirmektedir. Bu modele goére risk unsurunun goéz
ard1 edilerek sadece beklenen getiri faktoriiniin dikkate alinmasiyla
olusturulacak olan portfoy optimal diizeyde olmayacaktir (Kalfa, 2007, s.
12). Markowitz, beklenen getiriyi istenen bir durum olarak ifade ederken,

getirinin  varyanst olan riskin istenmeyen bir durum oldugunu
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aciklamistir.  Yatinmcilarin  riski  azaltmasi  i¢in  portfoylerini
zenginlestirmelerini 6nermektedir. Portfoy zenginlestirmesi ise portfoy
cesitlendirmesi yapilarak gerceklestirilebilir. Cesitlendirme bu modelin

en 6nemli noktalarindandir (Borsa Istanbul, 2021).

Ortalama — Varyans Modelini ileri sliren Markowitz, modelini
birtakim varsayimlara dayandirmaktadir. Bu varsayimlarin en onemli
unsuru yatirimeilarin akilc1 (rasyonel) bireyler olmasidir. Yatirimcilar
rasyonel hareket ettiklerinden dolay1 beklenen faydalar1 maksimum
diizeye c¢ikarmak istemekte ve risk unsurundan uzak durmayi tercih
etmektedirler. Bu durumda yatirnmcilar belli bir risk diizeyinde
maksimum beklenen getiriye sahip olmay1 arzulamaktadirlar, ayni
zamanda belli bir getiri diizeyinde en diisiik risk seviyesine sahip olan

varliklara yatirnm yapmay1 tercih etmektedirler (Kalfa, 2007, s. 12).

Ortalama — Varyans Modelinin bir diger varsayimi olan beklenen
getirinin normal dagilmasi ve yatirimcilarin genellikle tek donemlik
yatirimlar yapmay1 diistinmesidir. Ayrica, yatirimcilar yatirnm kararlarini
alirken, yatirnmlarin beklenen risklerini ve getirilerini géz Oniinde
bulundurmaktadirlar. Bu nedenle standart sapmayla beklenen getirinin bir
fonksiyonunu kayitsizlik egrileri olugturmaktadir (Reilly & Brown, 1999,
s. 211).

2.1.2. Portfoy Optimizasyonu: Etkin Portfoy ve Etkin Simir

Markowitz Ortalama — Varyans Modelinde, yatirimcilar belirli bir
sermaye ile en fazla getiriyi saglayan veya belirli bir getiri ile risk diizeyi
en az olan portfoyle olusturmaktaydi. Fakat finansal piyasalarda bulunan
varliklarin sayisinin fazla olmasi ayni zamanda bu finansal varliklar
arasinda ¢ok sayida portfoy olusturulmasini miimkiin kilmaktadir.
Olusturulan alternatif portfoylerin toplami yatirimcilara firsat kiimeler

sunmaktadir (Karan, 2013, s. 166). Bu durumda yatirimcilar yatirim
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karar1 verirken onlara sunulan firsat kiimeler arasinda bulunan portfoylere
gore risk ve getiri faktorlerini dikkate alacaklardir. Firsat kiimesi iginde
yer alan portfoyler yatirim karari siirecindeki yatirimciya, belli bir risk
diizeyinde en fazla getiri saglayan ya da belli bir getiri diizeyi ile en az

riske sahip olunan portfoyii tercih etmelerine imkén tanimaktadir.

Yatirimeilarin  yatirim  karart almasina yardimeir olan portfoy
kombinasyonlart yatirimci agisindan en etkin olanin belirlenmesi etkin
siirin ortaya ¢ikmasini saglar. Ayni sekilde sinir igerisinde yer alan
portfdy ise etkin portfoy olarak tanimlanabilir. Homojen beklentileri olan
tiim yatirimcilar, ayni etkin sinirla karsi karsiya bulunmaktadirlar (Reilly

& Brown, 1999, s. 228).

Olusturulan portfoyler icerisinde farkl risk diizeyleri karsiliginda
degisen getiri oranlarmnin miimkiin olmasmin yaninda bu portfoyler
arasinda iyi veya kotii kiyaslamasinin yapilmasi miimkiin degildir. Ciinkii
olusturulan portfoy etkin sinirlar igerisinde bulunmaktadir. Yatirimcilar
acisindan 6nemli olan ve temel hedefleri risklerini etkin sinir {izerinde
olmasini saglamak ve optimal olan portfoylerde fayda fonksiyonu

dogrultusunda yatirim yapmaktir.

Etkin smirin olusturulmasi ile yatirimeilarin hangi portfoyde
yatirim yapacagi karart oldukca Onemlidir. Bu durumda kayitsizlik
egrileri ve marjinal fayda 6nem kazanmaktadir. Marjinal fayda; bir mal
ya da hizmetin bir birim daha tiiketilmesiyle elde edilen ilave faydadir
(Samuelson & Nordhaus, 2009, s. 123). Baska bir deyisle, marjinal fayda,
tiketim miktarindaki kiiciikk bir degisimin toplam fayda iizerindeki
etkisini Slger. Kayitsizlik egrisi; yatirimcilarin riske karsi davraniglarini
aciklamaktadir. Yani yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerini agikladigi
sOylenebilir. Yatirimcilarin riske karst sergiledikleri davranislara gore
yatirimcilari; asiri risk alan yatirimei, orta seviyede risk alan yatirimer ve

son olarak riskten hoslanan yatirimeir olmak iizere {i¢ gruba ayirmak
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miimkiindiir. Kayitsizlik egrileri {izerinde bulunan biitiin noktalar riskle
getiri agisindan yatirimcilara aymi faydayi saglamaktadir. Bu nedenle

kayitsizlik egrisine es fayda egrisi de denilmektedir (Ster, 2014, s. 18).

2.1.3. Portfoy Kurami: Risksiz Varliklar ve Etkin Simir
Yaklasimi

Markowitz’in ortaya attigi Ortalama — Varyans Modeline gore
yatirimcilar yatirim araglari arasinda se¢im yaparken sadece riskli olan
yatirim araclarini tercih ettikleri varsayimina dayanmaktadir. Bu nedenle
Markowitz’e gore yatirimeilar riskleri azaltmak icin portfoy ¢esitlendirme
yoluna gitmektedirler. Bunun yaninda yatirimcilarin dikkate aldigi her
yatirim araci riskli degildir. Daha az risk tasiyan veya hi¢ risk

barindirmayan yatirim araglarinin da mevcut oldugu sdylenebilir.

Rasyonel yatirimeilar yatirim karari verdiklerinde riskli veya
risksiz varliklart tercih etmenin yani sira kontrol altina alabilecekleri
riskleri de tercih etmektedirler. Ortalama — Varyans Modeline farkli bir
bakis kazandiran James Tobin, yatirimcilarin riskleri azaltmak igin
yaptiklar cesitlendirmenin riskli ve risksiz varliklar arasindaki dagitimin

yapilmasi gerektigini ileri siirmektedir.

Tobin’e gore yatirimcilar her zaman rasyonel davranarak yatirim
kararlarin1 vermektedirler. Bu nedenle sadece riskli veya risksiz yatirim
araglarim1 tercih etmek yerine sermayelerini iki grup arasinda belli
oranlarda yatirima doniistiirmektedirler. Yatirimci sermayesini riskli veya
risksiz yatirnm araglarma donistiirlirken riskleri kontrol altina alma
yetenegine bagli olarak yatirim agirliklarini yapmaktadir. Yatirimcilarin
portféy karar siirecleri iki asamali gerceklesmektedir. Birinci asamada
yatirnmcilarin riske kargt davranislari belirlenmektedir. Belirlenen risk

diizeyi yatirnm yapilacak yatirim araci i¢in goze alinacak en yiiksek risk
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seviyesiyle en diigiik risk diizeyi belirlendikten sonra yatirim yapilacak

araclar belirlenmektedir (Kalfa, 2007, s. 20).

2.2. TEKLI ENDEKS (CAPM) VE SERMAYE VARLIKLARI
FIYATLANDIRMA MODELI (SVFM)

Modern Portfoy Teorisi William F. Sharpe tarafindan
elestirilmistir. Bunun temel nedeni portfoy olusturulmasi sirasinda her bir
yatirim aracinin tek tek risklerinin hesaplanmasi ve ayni zamanda portfoy
icinde yer alacak olan diger varliklarla olan iliskilerinin hesaplanmasina
ihtiya¢ duyulmasidir. Bu hesaplamalarin olduk¢a zor olmasi ve cok
sayida veriye ihtiya¢ duyulmasindan dolay1 bu teori zaman kaybina neden

olmaktadir.

Portfoyde bulunan her bir yatirim aracinin diger varliklarla olan
iligkilerinin ayri ayr1 hesaplamak yerine tiim yatirim araglarmin agirlikl
ortalamasini veya bir endeks ile portfoyde bulunan yatirim araglarinin
iliskisini hesaplamak daha kolay ve avantajli olacaktir (Canbas vd., 2007,
s. 15-27).

Markowitz tarafindan temelleri atilan Modern Portfoy Teorisine
risksiz yatirim araglarinin (Rf) eklenmesi ile Sermaye Pazar1 Kuram
ortaya ¢cikmistir. Bu dogrultuda risksiz yatirim araglarinin modele dahil
edilmesi ile yatirmecilarin yatinm segimlerini gergeklestirdiklerinde
tercihlerinin sermaye dogrusu {lizerinde bulunan portfdylerden olmasina
dikkat etmeleri gerektigi ileri siirilmiistiir. Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model- CAPM), ilk olarak
1964 yilinda William F. Sharpe tarafindan literatiire kazandirilmigtir. Bu
model 1965 yilinda Lintner ve 1966 yilinda Mossin tarafindan daha da
gelistirilmistir. Ayrica, Black, Treynor ve digerlerinin katkilar1 ile model

daha da ileri seviyelere taginmistir (Saydar, 2018, s. 376).
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Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeline gore; beklenen getiri
ve risk arasinda dogrusal bir iliskinin oldugu ileri stiriilmektedir. Bu
nedenle Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modelinin bir denge modeli
oldugu soylenebilir. Yatirim yapilan menkul kiymet igin katlanilan risk
ile elde edilecek olan getirinin orantili bir sekilde gerceklesip
gerceklesmedigini  arastirmaktadir. Ayrica ilk defa piyasada islem
gorecek olan menkul kiymet i¢inde elde edilecek olan getirinin
hesaplamalarinin yapilmasi i¢in genel bir ¢ergeve olusturmaktadir

(Karan, 2013, s. 199).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeline gore bir menkul
kiymetten beklenen getiriyi; sistematik risk primi, pazar portfoyii ve
risksiz faiz orami unsurlari olusturmaktadir. Modeldeki Beta katsayist,
beklenen getiri faktoriiniin risksiz faiz oranindan ne kadar fazla olacagini
belirlemektedir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 71). Yatirnmcilar agisindan
beklenen getiriler iki faktorle iliskilendirilmektedir. Bunlardan birincisi
paranin zaman degeri, ikincisiyse betaya bagl olan pazar risk primidir
(Braley vd., 2001, s. 416). Beta katsayist bir menkul kiymetin pazar
portfoyline gosterdigi duyarliligi agiklamaktadir (Dogukanli & Borak,
2018, s. 130).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modelini asagidaki sekilde

formiillestirmek miimkiindiir.
E(R)) = R + Bi[E(Ry) — Ryl (D
R; : Yatirnmda beklenen getiri orani
Ry : Risksiz faiz orani
R, : Piyasanin beklenen getirisi
B : Sistematik risk 6l¢iitii beta katsayisi

(Rp) — (Rf): Piyasa risk primini ifade etmektedir.
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Sermaye Varliklarii Fiyatlandirma Modeli ve Modern Portfoy

Kurami’nin  varsayimlarini  da  icine alan bazi varsayimlarla

temellendirilmektedir. Bu varsayimlar asagidaki gibi siralanmaktadir

(Elton vd., 2013, s. 291);

v

v

Yatinmcilar rasyoneldir ve temel amaglari donem sonunda
maksimum kazang elde etmektir.

Piyasada dolagan menkul kiymetlerin fiyatlar1 tek bir
yatirimcinin alma — satma iglemlerinden etkilenmemektedir.
Piyasalarda vergi, islem maliyetleriyle komisyon gibi maliyetler
yoktur.

Piyasada  bulunan bilgilere, yatirnmcilar ayni anda
ulasabilmektedir.

Risksiz faiz oranindan her yatirimci istedigi oranda bor¢ alip
bor¢ verebilmektedir.

Yatirimeilarin 6ngoriileri homojendir.

Yatirimeilarin, menkul kiymete yatirim planlarimi kapsayacak
sekilde diizenleme yapilmaktadir.

Aciga satis islemi serbest olarak yapilmaktadir.

Biitin  yatinm araglar1 sonsuz olarak boliinebilir ve

pazarlanabilir 6zelliklere sahiptir.

2.3. COKLU ENDEKS MODELLERI

Tekli endeks modelinde menkul kiymetlerin getirileri tek bir

faktore bagli iken, ¢oklu endeks modellerinde birden fazla faktdriin

getiriler iizerinde etkili oldugu iddia edilmektedir (Karan, 2013, s. 236).
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2.3.1. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma Modeli uygulama esnasinda
karsilagilan zorluklardan dolay1 birgok elestiri ile karsi karsiya kalmigtir.
Bu nedenle yeni modellere ihtiya¢ duyulmustur. Bu siiregte ortaya atilan
modellerden biri olan Arbitraj Fiyatlama Modeli 1976 yilinda Stephen
Ross tarafindan gelistirilmistir. Bu model Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeline nazaran daha az smirlilik barindirmaktadir.
Ayrica hem ¢ok hem de tek donemli ¢alismalarda uygulanabilmektedir.

Bu durum modelin daha ¢alisilir oldugunu gostermektedir.

Finansal araclarin fiyat farkliliklarindan faydalanarak fiyati ucuz
bir piyasadan alinip fiyati pahali olan bir piyasada satilarak risksiz kazang

edinme islemine arbitraj denilmektedir.

Model, yatirimcilar ve portfdy yoneticileri tarafindan kullanilan
aracglar arasinda AFT olarak adlandirilmakta ve ekonomik bir temele
dayanmaktadir. Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFT); 6deme riski, faiz orani
riski, satin alma giicii riski, yonetim riski ve bir finansal varligin
degerlendirilmesi ile ilgili diger tiim risk faktorlerinin ortalama
agirliklarinin kullanilmas: ile elde edilen risk — getiri iliskisini ifade
etmektedir. Model, ilgili risk unsurlarinin bir varligin bugiinkii degerini
bulmada, uygun getiri diizeyinin nasil hesaplanacagim agiklayan bir

modeldir (Francis, 1993, s. 63).

Arbitraj Fiyatlama Modeline gore ayni 6zelliklere sahip iki menkul
kiymet farkli fiyatlardan isleme tabi tutulamaz. Yani modelde tek fiyat
olgusu hakimdir. Ayni1 zamanda Arbitraj Fiyatlama Modeli, bir varligin
yalniz bir endeksle degil birgok endeksle iligkili oldugunu ileri
stirmektedir. Arbitraj Fiyatlama Modeli icin gelistirilen denklem

asagidaki gibidir (Elton vd., 2013, s. 364-365);

Ri = + billl + biZIZ + -+ bl]I] + & (2)
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a; : Tum endeksler 0 degerinde oldugunda hisse senedinin

beklenen getirisi
[; : 1 hisse senedi getirisini etkileyen j endeksinin degeri
bij : 1 hisse senedinin j endeksine karsi duyarlilig:
g; : Sistematik olmayan risk diizeyini ifade etmektedir.

Ross varliklarin sayisinin yeterince biiylik olmasi durumunda risk —
getiri arasindaki iligkiyi asagidaki formiil ile agiklamaktadir (Yoriik,

2000, s. 89);
E(R) = Ry + by [E(Ry) — Re| + biz [E(Ry) — Re| + -+ +
bij [E(R;) — Ry] 3)

Modern Portféy Modelinde ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modelinde kuadratik (kareli) fayda fonksiyonlu, normal dagilima baglh
menkul kiymet getirileriyle biitiin riskli varliklara sahip ve ortalama getiri
— varyans ilkesiyle temellenen etkin Pazar faktorii varsayimi bu modelde
gecerli degildir.  Arbitraj Fiyatlama Modelinde gegerli olan temel
varsayimlar (Ydrik, 2000, s. 88);

v' Sermaye piyasalart tam rekabet ortaminda hareket
etmektedirler.
v" Yatirimcilar her zaman belirli kosullar altinda daha fazla
getiriyi, daha az getiriye tercih etmektedirler.
v" Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil ortaya ¢iktigini
aciklayan stokastik siire¢ k faktor modeli ile agiklanmaktadir.
Bu varsaymmlar dogrultusunda Arbitraj Fiyatlama Modeli ile
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli arasindaki farklar Tablo 2.1.’deki
sekliyle ifade edilebilir;
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Tablo 2.1: Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Finansal Varhklari
Fiyatlama Modeli Arasindaki Farklar

Sermaye  Varhklarim1  Fiyatlandirma Arbitraj Fiyatlama Modeli

Modeli
Getirilerin normal dagildigin1 | Getirilerin normal dagildig: varsayimi
varsaymaktadir. gegerli degildir.

Piyasa  portfoyii ~ ve  getiri  orami | Getiri oram1 ve Piyasa portfOyliniin

kullanmaktadir. yerine  sistematik risk  unsurlart
kullanilmaktadir.

Yatirim araglarmin getirilerine etki eden tek | Yatirim araglarinin getirilerini

sistematik risk unsuru bahsi gegen yatirim | etkileyen birden ¢ok sistematik risk

aracinin piyasa portfoyiiyle olan | unsuru bulunmaktadir.

kovaryansidir.

2.3.2. Fama—French U¢ Faktor Modeli

1960 — 1970’1 yillarda kabul edilen Modern Portfoy Teorisi, hisse
senetlerinin fiyat hareketlerini etkileyen cesitli faktorlerin belirlenmesine
olanak saglamigtir. Fama tarafindan bu dénemde Etkin Pazar Kurami ve

bu kuramdan sapmalar ile ilgili bir¢ok arastirma yapilmistir.

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black (1972) tarafindan
gelistirilen Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) ortalama risk
ve getiri iliskisi tizerinde durmustur. Bu modele gore bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile 0 menkul kiymetin sistematik riski arasinda pozitif
iligki bulunmaktadir. Menkul kiymetten beklenen risk pirimi ile piyasaya
ait beklenen risk priminin orantili olmasi gerekir (Giizeldere & Sarioglu,
2012, s. 2). Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin bu varsayimiyla
alakali bircok akademik calisma yapilmistir. Fakat Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli gelisen piyasa sartlarmna karsi beklenen getirileri
aciklamada yetersiz kalmistir. Yetersiz olmasimin temel nedeni bazi
eksiklerinin olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu eksikleri tespit etmek

icin bircok calismada farkli degiskenler ele alinarak finansal varliklarin
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getirileri agiklanmaya calisilmis ve ¢ok faktorlii model gelistirilmeye

caligilmustir.

Fama—French (1992) olusturdugu portfdyler sayesinde, finansal
kaldirag orani, defter degeri / piyasa degeri (DD/PD) orani, firma
biiylikliigii, fiyat kazang orani gibi degiskenler araciligiyla hisse senedi
getirisini ~ aragtirmistir.  Yaptiklar1  arastirmalar  sonucunda  firma
biyiikliigii ile DD/PD oran1 hisse senedi getirisini etkileyen Onemli
faktorler oldugu ortaya konmustur (Coskun & Ciar, 2014, s. 236). Bu
dogrultuda firmanin biiyiikliik degeri (PD) arttiginda hisse senedi getirisi
azalmakta, DD/PD degeri arttiginda ise hisse senedi getirisi artacaktir.
Yani yiiksek DD/PD oranina sahip “deger” portfoyleri, diisik DD/PD
oranina sahip “biiylime” portfoylerine gore daha fazla hisse senedi getirisi

elde edeceklerini soylemek miimkiindiir.

Fama-French (1996) ¢alismalarinda portfoyii olusturan risksiz faiz
oranint gecen kismini ii¢ faktoriin etkiledigini tespit etmislerdir. Fama—
French tarafindan olusturulan model asagidaki gibidir (Fama & French.,

1993, 5. 3);

E (Rit — Rg) = a; + BiE (Rt — R) + s;E (SMBy) +
hiE (HMLt) + Eit (4)

E (Rj; — Rgy): Portfoy getirisinin risksiz faiz oranini agan kismini

yani hisse senedinin artik getirisini temsil etmektedir.

E (Rt — Rf): Pazar Faktorii (Piyasa risk primi)

Bi: 1 portfoyliniin fazla getirisinin piyasa portfOyiiniin asiri
getirilerine kars1 hassasiyetini ifade etmektedir.

si: 1 portfoyiiniin fazla getirisinin SMB portfoyiiniin getirilerine

kars1 duyarliligini karsilamaktadir.
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E(SMB;): Piyasa degeri biliyilk ve kiigiik olan portfoylerin t

donemindeki getirilerinin farkini temsil etmektedir.

h;: i portfoyiiniin fazla getirisinin HML portfOyiiniin getirilerine
kars1 duyarliligini ifade etmektedir.

E (HML,): DD/PD orami disik ile yiiksek portfoylerin t

donemindeki getirilerinin farkini temsil etmektedir.
€it: Modeldeki hata terimini belirtmektedir.

Denklemde yer alan “SMB” terimi, “Small Minus Big” (Kii¢iik
eksi Biiyiik) sozciiklerinin ilk harflerinde olusturulmustur. SMB, piyasa
degeri kiiglik hisse senetlerinden meydana gelen portféyiin getirisiyle
piyasa degeri biiyiik hisse senetlerinden olusan getiriler arasindaki farki
temsil etmektedir. Getiriler iizerindeki biiyiiklik risk faktériinii “SMB”
karsilamaktadir. Denklemde yer alan bir diger parametre ise “HML”
parametresidir. “HML” parametresi, “High Minus Low” (Yiksek eksi
Diisiik) kelimelerinin  Ingilizce kullanimlarinin  ilk  harflerinden
olusturulmustur. HML, Defter Degeri / Piyasa Degeri yiiksek olan hisse
senetlerinden olusan portfoy getirisiyle DD / DP orani diisiik olan hisse
senetlerinden olugan portfoy getirileri arsindaki farki temsil etmektedir.
Getiriler tizerindeki deger risk faktori “HML” ile ifade edilmektedir
(Karadmer, 2017, s. 77-78).

2.3.3. Carhart Dort Faktor Modeli

Fama—French (1993) calismalarinda literatiire kazandirdiklar1 Ug
Faktorlii modelde, Biiyiikliik, Defter Degeri / Piyasa Degeri (DD / PD) ve
risk faktorlerini kullanmislardir. Carhart (1997) ii¢ faktorlii modele
momentum faktoriinii  ekleyerek dort faktorlii modeli literatiire

kazandirmistir.
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Momentum kavrami, hisse senedi getirilerinde siirekliligi ifade
etmektedir. Jegadees ve Titman (1993) calismalarinda 3-12 aylik
donemlerde ge¢miste kazandirilan hisse senetlerinin alinip yine ge¢miste
kaybettiren hisse senetlerini satarak pozitif getiri elde edilecegi ile ilgili

bulgular elde etmislerdir (Citak, 2017, s. 224).

Carhart’m (1997) katkilariyla literatiire kazandirilan dort faktorlii

model agagidaki gibi ifade edilebilir.

(Rit = Rye) = a; + Bi(Rme — Rye) + s;(SMB,) + h;(HML,) +
wi(WML,) + & ()

(Rjt — Rgp): Portfoy getirisinin risksiz faiz oranindan fazla olan
kismimi temsil etmektedir.

Bi: 1 portfoyiiniin fazla getirisinin piyasa portfoyliniin fazla
getirilerine karsilik hassasiyetini ifade etmektedir.

si: 1 portfoyliniin fazla getirisinin SMB portfoyliniin getirilerine
karsilik duyarliligimi kargilamaktadir.

SMB;: Piyasa degeri biiyiikk ve kiigiik olan portfoylerin t
donemindeki getirilerinin farkini temsil etmektedir.

h;: i portfoyiiniin fazla getirisinin HML portfOyiiniin getirilerine
karsilik duyarliligini ifade etmektedir.

HML;: DD /PD oran diisiik ve yiiksek portfoylerin t donemindeki
getirilerin farkini temsil etmektedir.

w;; 1 portfOylinlin asir1 getirisinin WML portfoyiiniin getirilerine
kars1 duyarliligini agiklamaktadir.

WML,; bir onceki yilin kaybedenlerle kazananlar arasinda

cesitlendirilen portfoylin t donemindeki getirileri arasindaki farki

acgiklamaktadir.
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€;t: Modeldeki hata terimini ifade etmektedir.
2.3.4. Fama—French Bes Faktor Modeli

Fama—French (1993) yaptiklar1 ¢alismada finansal varliklara ait
getirileri aciklamak icin Defter Degeri / Piyasa Degeri ve firma
biiytikliigli faktorlerini Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma modeline

ekleyerek ti¢ faktorlii modeli literatiire kazandirmislardir.

Novy ve Marx (2012) calismalarinda hisse senedi getirilerini
aciklamada Karlilik faktoriiniin basarili oldugunu belirlemislerdir. Elde
edilen sonuglarda karlilik faktoriiniin Piyasa Degeri/Defter Degeri faktorti
tizerinde etkili oldugunu belirtmislerdir (Novy-Marx, 2013, s. 1).
Aharoni, Grundy ve Zeng (2013) caligmalarinda getirilerle Yatirim
faktorii arasinda zayif fakat istatistiksel agidan kanitlanabilir bir iligki
oldugunu saptamislardir. Ayrica bir¢ok arastirmaci tarafindan aragtirilan
faktorlerle elde edilen bulgular Yatirim ve Karhlik faktoriiyle iliskili olan
ortalama getirilerin cogunlugunun Fama-French Ug¢ Faktorlii Modelle

aciklanamadigini tespit etmislerdir (Fama Eugene F., 2015, s. 3).

Fama—French (2015) ¢alismalarinda ii¢ faktorlii modellerine iki
yeni faktor Yatirim ve Karlilik faktorlerini de ekleyerek Bes Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modelini literatiire kazandirmislardir. Fama—French Bes
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli asagidaki gibi ifade edilerek
formiillestirilmistir (Fama Eugene F., 2015, s. 3).

Rit — Rt = aj + Bi (Rme — Ree) + 5, (SMBy) + h; (HML) +
1;; parametresi 1 portfoylinlin risksiz faiz oranini asan artik

getirilerinin - RMW  getirilerine karst duyarliligi ifade edilmek

istenilmektedir.
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RMW,; parametresiyle, karlilik orani diisiik portfoylerle karlilik
oranlar1 yiikksek olan portfoyler arasinda bulunan t zamanli getiri farki

temsil edilmektedir.

c;; parametresi i portfoyiiniin risksiz faiz oranini asan getirilerin

CMA getirilerine kars1 duyarliligini agiklamaktadir.

CMA;; atilgan ve ihtiyath olan yiiksek ve diisiik yatirim oranina

sahip portfoylerin t zamanl getiri farkini ifade etmektedir.

Fama—French (2015) Karlihk faktoriiyle Deger faktoriiniin
ortalama hisse senedi getirileri iizerindeki pozitif etkiyi aciklamak
amactyla  temettii  iskonto  modelini  kullanarak  arastirmayi
gerceklestirmiglerdir. Temettii iskonto modeli, bir hisse senedinin
degerinin, gelecekte beklenen temettiilerin bugiinkii degerine esit
oldugunu belirtir. Bu durum asagidaki gibi formiillestirmek miimkiin

olmaktadir (Biiyiikoglu, 2023, s. 1-20).

o E(dttr)
ZT‘ 1 (1+t:)t (7)

Denklemde yer alan parametreleri asagidaki gibi ifade etmek

mumkindr.

m,; parametresi hisse senedinin t donemindeki piyasa degerini

aciklamaktadir.

E(d¢yr); parametresi hisse senedinin t+r doneminde beklenen

temettiiyii aciklamaktadir.

r ; parametresi beklenen temettiilere ait i¢ verim oranini

aciklamaktadir.

Denklem t déneminde birbirinden farkli fiyatlara sahip olan hisse
senetlerinde ayni temettii oran1 beklenmektedir. Ancak diigiik fiyatl hisse

senedinin uzun vadede ortalama getirisinin daha yiiksek olacagini
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belirtmektedir. Miller ve Modigliani (1961) firmanin t zamanindaki hisse
senetlerinin toplam piyasa degerini agagidaki sekilde ifade etmistir (Aras

vd., 2018, s. 193).

w E(Yesr—dBpir
M, = T, TR ®)

M;; parametresi t donemindeki piyasa degerini agiklamaktadir.

Yiir; parametresi t+r donemindeki toplam sermaye kazancini

acgiklamaktadir.

dB¢yy = (Beyyr — dBiyr—_1) ; parametresi defter degerindeki

toplam degismeyi ifade etmektedir.

Sozii edilen esitlik t zamanindaki defter degerine bdliiniince

asagidaki denkleme ulagilmaktadir (Aras vd., 2018, s. 193).

& _ t=o0 E(Yt+‘r_dBt+T
By _[ =1 (1)t ]/Bf ©)

Hisse senedinin beklenen getirileri ile ilgili {i¢ varsayim

bulunmaktadir.

Birincisi; hisse senedinin mevcut degeri (M;) ve beklenen getirisi,
r sabit birakildiginda M, veya buna esit olarak yiiksek DD / PD oram

olanin daha yiiksek beklenilen getiri elde edecegini ifade etmektedir.

Ikincisi; beklenen kazanclar ve beklenen hisse senedi getirileri
hari¢ denklem 9’da her sey sabit tutuldugunda ytiksek beklenen kazanclar

daha yiiksek beklenen getiri elde edilecegi manasina gelmektedir.

Uciinciisii; B;, M, ve beklenen kazanglar sabit tutuldugunda
yiikksek beklenen defter degeri biiylikligii yatinmin daha yiiksek

beklenilen getiri elde edecegini ifade etmektedir.

Fama—French (2015) c¢alismasinda elde ettikleri varsayimlar

dogrultusunda Karlilikla Yatirim faktorlerini ii¢ faktdrlii modele
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ekleyerek bes faktorlii modeli elde etmislerdir. Fama—French Bes
Faktorlii Modelin zaman serisi regresyon denklemi asagidaki gibidir

(Aras vd., 2018, s. 193);

Rit — Rpe = a; + bi|(Rye) — Rye] + 5i(SMB,) + hy(HML,) +
1;(RMW,) + c;(CMA,) + & (10)
RMW,.; parametresi t zamaninda giliglii ve zayif karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoyler arasindaki getiri farkini

agiklamaktadir.

CMA,; parametresi t zamaninda Ihtiyath ve Atilgan yatirrm
anlayigina sahip hisse senetlerinden elde edilen portfoyler arasindaki

getiri farkini temsil etmektedir.
a;; parametresi modelin sabit katsayisini ifade etmektedir.

b;, s;, h;, r; ve c;; parametreleri modelin faktor katsayilarim

agiklamaktadir.
&;¢; sifir ortalamaya sahip hata terimini ifade etmektedir.

Fama — French (1993) Ug Faktorlii varlik fiyatlama
modelinde var olan pazar portfoyii (Rm — Rf), firma biiyiikliikleri
(SMB: Biiyiikliik Faktorii) ve piyasa degerlerine (HML: DD/PD
Oran1 Faktorli), Fama — French (2015) yeni modeli i¢in, CMA
(Yatirnm Faktorli) ve RMW (Karlilik Faktorii) faktorleri ekleyerek
gerekli verileri diizenleyip Fama — French Bes Faktér Modelini

olusturmuslardir.

2.3.4.1. Fama-French Uc ve Bes Faktorlii Modelde Kullanilan
Faktor Portfoyleri

Hisse senedi getirileriyle firma biiylikligli arasindaki iliskiyi

Fama—French
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Bes Faktorli Modeliyle test edebilmek amaciyla Fama—French (2015)
calismalarindaki kurallara uyularak yapilan faktdr portfoyleriyle ilgili

bazi bilgiler verilmistir.

Fama — French Ug ve Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinde,
hisse senedi getirileriyle firma biyiikligii arasindaki iliskiyi test etmek
icin olusturmus olduklart faktorler hakkinda bilgiler verilmistir. Bu
model, Fama—French’in belirledigi kurallara uygun olarak olusturulan
faktor portfoyleri iizerinden degerlendirilmektedir. Elde edilen bu portfoy
faktorleri; Biyiiklik, Deger, Karlilik, Yatirim ve Pazar faktorlerinden
olugmaktadir. Bu faktorlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini

Olcmeyi amacglamaktadir.

Calismada bagimsiz degiskeni risksiz faiz oranidir. Hisse senedi
getirisini agan kisim olan, R;-Rg; degiskeni hisse senedi artik getirilerini

ifade eden degiskendir.
2.3.4.1.1. Biiyiikliik (SMB) Faktorii

Firmalarin Biyiklik faktori, “Small Minus Big” (SMB= Kii¢iik-
Biiyiik) anlamina gelir. Calismada firmalar piyasa degerleriyle temsil
edilmistir. Piyasa degerleri, firmalarin hisse fiyatlarmin hisse senedi
adetleriyle carpilmasi sonucu elde edilmistir. Her “t” yilinda, firmalar
piyasa degerlerine gore siralanmis ve iki gruba ayrilmistir: Piyasa degeri
en yliksek olan %50’lik grup B (Big) olarak adlandirilmis, en diisiik
%50’lik grupsa S (Small) olarak adlandirilarak tasnif edilmistir (Fama
Eugene F., 2015, s. 4-6). Biiyiliklik faktorii hesaplanirken; kiiglik
firmalardan olusan portfoyiin getirilerinden biiyiik firmalarin portfoyiiniin
getirileri ¢ikarilarak kiigiik firmalarin artik getirileri, yani Biiyiikliik

faktorli hesaplanmustir.

Biiyiikliik Faktorii = (Kiiglik Portfoy Getirileri) — (Bliyiik Portfoy Getirileri)

seklinde formiilize edilebilir.
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2.3.4.1.2. Deger (HML) Faktorii

Modelin bir diger faktorii olan Deger Faktorii, firmalarin DD/PD
oranlarina gore degerlerini belirlemektedir. Bu faktoriin hesaplanmasi,
sirketlerin 6z kaynak degerlerinin piyasa degerlerine boliinmesiyle
gerceklestirilmistir.  Bu  faktér kapsaminda, sirketler {i¢ farkh
smiflandirilmigtir. Her “t” yilina gore farkli farkli belirlenen DD/PD
oranlartyla siralandirilan sirketler; en yiiksek DD/PD orani olan ilk
%30’luk kesim H (High), bu iki kesim arasinda DD/PD orani %40’ lik
kesim M (Medium) en diisiik DD/PD oran1 olan son %30’luk kesimse L
(Low) seklinde tasnif edilmistir (Fama Eugene F., 2015, s. 4-6). HML,
“High Minus Low” (yliksek-diisiik) anlamima gelir ve yiiksek Defter
Degeri/Piyasa Degeri oranlt hisse senetleriyle diisiik Defter Degeri/Piyasa

Degeri oranli hisse senetleri arasindaki getiri farkini agiklamaktadir.
2.3.4.1.3. Karhihik (RMW) Faktorii

Karlhilik Faktori, RMW, “Robust Minus Weak” (Giglii-Zayif)
manasina gelmekte olup karliligi olgmektedir. Firmalarin karlilik
seviyelerini degerlendirmek icin kullanilir. Bu faktoér, bir firmanin
karliliginin ne kadar giiclii veya zayif oldugunu belirlemeye yardimci
olur. Aym1 zamanda bu faktdr yiiksek kéarliliga sahip firmalarin
getirileriyle diisiik karliliga sahip firmalarm getirileri arasindaki farki
temsil eder. Bu hesaplama, firmalarin faaliyet kar1 degerlerinin

6zsermaye miktarlarina boliinmesiyle yapilir.

Firmalar, Deger faktoriindeki gibi, en diisiikle en yiksek %30 ve
orta diizey %40 olmak iizere ii¢ kategoriye ayrilir. Faaliyet
Kari/Ozsermaye oranmna goére firmalar siralanmaktadir ve en yiiksek
oranli %30’luk grup R (Robust), en diisiik oranli %30’luk grup W
(Weak) ve orta diizey oranli %40°lik grup M (Medium) seklinde
adlandirilir (Fama Eugene F., 2015, s. 4-6).
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2.3.4.1.4. Yatirnm (CMA) Faktorii

Yatirim Faktorili, firmalarin yatirim stratejilerini degerlendirmek
icin kullanilmaktadir. Firmalarin yatirnmlarinin ne kadar ihtiyath veya
atilgan oldugunu belirlemeye yardimci olur. Hesaplama, firmalarin

toplam aktif degerlerinin bir dnceki yila gére degisim orani ile yapilir.

Toplam Aktift—1—-Toplam Aktift—2
Toplam Aktift—2

Formil: (14)

Firmalar, Deger ve Karlilik faktorlerindeki gibi, en diisiikkle en
yiiksek %30 ve orta diizey %40 olmak iizere ili¢ kategoriye ayrilmistir.
Formiilde oldugu sekliyle hesaplanan yatirnm degeri en diisilk olan
%30’luk kesim C (Conservative) en yiiksek olan firmalarin %30’luk
kesimi A (Aggressive), ve orta diizey %40 olan kismi ise M (Medium)
bi¢iminde adlandirilir (Fama Eugene F., 2015, s. 4-6) ve CMA; (Ihtiyatli-

Atilgan) (Conservative Minus Aggressive) anlamini ifade etmektedir.
2.3.4.1.5. Pazar Faktorii

“Market Risk Premium” olarak adlandirilan bu faktér, Pazar
faktoriiniin getirisiyle risksiz faiz orani arasindaki farki belirtmektedir. Bu
faktor, hisse senedi getirilerini agiklamak icin kullanilan temel

bilesenlerden biridir. Bu faktorii kisaca
Formiilize edecek olursak; R,,—R¢

2.3.5. Fama-French Bes Faktorli Modellerde Kullanilacak

Portfoylerin Olusturulmasi

Fama-French Bes Faktor Modelinde; Biiyiiklilk, Defter
Degeri/Piyasa Degeri orani, Yatinm ve Karlilik faktorlerinin portfoy
kesisimlerinde (2x2, 2x3, 2x2x2x2) ortalama getiriler ic¢in yaklagik
sonuglara ulagilmistir (Karaémer, 2017, s. 86) Calismada 2x2 portfoyler
tercih edilmis olup yaklasimda, her faktor i¢in iki grup olusturulmaktadir.

Ayrica bu yaklasimin kullanilmasi; yatirnmeilar agisindan daha az grup
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oldugundan dolay1 daha basit bir yap1 sundugu icin portfoylerin takibi ve

yonetimi noktasindan daha rahat ve kolay olabilmektedir.

Karhlik, Biiyiikliik, DD/PD oranit ve Yatirim faktorlerini temel
alarak ti¢ farkli bigimde Fama—French modelleri olusturulmustur
(Karadmer, 2017, s. 86). Ornek gruptaki Biiyiikliik (SMB) faktorii, iki alt
gruba ayrilirken, Karlilik, Deger (HML) yani DD/PD orani ve Yatirim
faktorleriyse bagimsiz olmak {izere {i¢ ayri alt gruplara ayrilmistir. Sonra,
bu ¢ grup Biiyliklik - DD/PD oram1 portfoyi (Biylklik B/M),
Biiyiikliikle Karlilik portfoyii (Size-Op.) ve Biiyiikliikle Yatirim portfoyi
(Size-Invs.) olarak kesisim portfoyleriyle birlestirilmis ve 2x3 formatinda
alti tane portfoy meydana getirilmistir. Ornek gruptaki Biiyiikliik
faktoriiniin belirlenmesinde, hisse fiyatiyla hisse sayisinin ¢arpimindan

elde edilen piyasa degeri dikkate alinmistir.

Isletmeler daha sonra piyasa degerlerine gore kiigiikten biiyiige
dogru “medyan deger” yardimiyla siralanmistir. Yapilan siralama
sonucunda, medyan degerin altindaki isletmeler kiiciik (Small), medyan
degerin lzerindekiler ise biiyiik (Big) isletme gruplarini olusturmustur.
Ardindan, sirketler DD/PD oranlarina bakilarak kiiciikten biiyiige dogru
siralanmistir. Bu siralamada, en yiliksek %30 DD/PD oranli sirketler
yiiksek (High), en diisikk %30 DD/PD oranli sirketler diisiik (Low)
ortadaki %40 DD/PD oranh sirketlerse orta (Medium) ve gruplarina
ayrilmistir. Benzer bir siralama, Yatiim ve Karlilik faktorlerine de

uygulanmistir.

Karlilik faktoriindeyse, sirketler faaliyet karlari oranlar1 agisindan
kiigiikten biiylige dogru siralanmigtir. Karlilik faktorii, onceki mali yilin
sonuna ait muhasebe verilerine dayanarak hesaplanir (yillik gelirden faiz
giderleri, satilan mallarin maliyeti, satis ve genel yonetim giderleri
cikarilarak bulunan deger / 6nceki mali y1ilin sonundaki defter degeri). Bu

siralamada, en yiiksek %30 karlilik oranli sirketler gii¢lii (Strong),
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ortadaki %40 karlilik oranli sirketler orta (Medium) en diisikk %30

karlilik orani olan sirketlerse zayif (Weak) olarak siniflandirilir.

Yatinm faktoriindeyse isletmeler, yatirim oranlar1 bakimindan
kiiciikten biiyiige dogru siralanmaktadir. Onceki mali yilsonuna ait
toplam varliklarin biiylime oraninin, iki sene evvelki mali yilin sonundaki
toplam varlik degeriyle boliinmesiyle Yatirim faktorii hesaplanmaktadir.
Bu siralamada, en yiiksek %30 yatiim oranli sirketler atilgan
(Aggressive), en diisiik %30 yatirim oranh sirketler ihtiyath (Cautious),
ortadaki %40 yatirim oranli sirketlerse orta (Medium) olarak
gruplandirilir. Ornek gruptaki sirketler, Biiyiikliik (Size) faktoriiyle ikiye,
Karlilik, Deger faktorii yani DD/PD orani ve Yatirim faktorii oranlarina
goreyse bagimsiz olarak ii¢ gruba ayrilir. Bu gruplarin kesisimlerinden
faydalanilarak toplamda alt1 (2x3) portfdy olusturulur (Fama Eugene F.,
2015, s. 4-6).

[Ik olarak, “S” grubundaki sirketlerle DD/PD oranina gére Yiiksek-
Orta-Diistik (H, M, L) gruplarindaki igletmelerin kesigimleri kullanilarak
portfoyler (S/H, S/M, S/L) olusturulur. Ayni sekilde, “B” grubundaki
isletmeler ile DD/PD oranina gore Ylksek-Orta-Diisiik (H, M, L)
gruplarindaki sirketlerin kesisimleri kullanilarak portféyler (B/H, B/M,
B/L) olusturulur. Bu yontem hem Yatirim hem de Karlilik faktorleri i¢in
uygulanir. “S” grubundaki sirketlerle faaliyet karliligi oranmna gore
Gugli-Orta-Zayif (R, M, W) gruplarindaki sirketlerin kesisimleri
kullanilarak portfoyler (S/R, S/M, S/W) olusturulur. Benzer sekilde, “B”
grubundaki sirketlerle faaliyet karliligi oranina gore Giliglii-Orta-Zayif (R,
M, W) gruplarindaki sirketlerin kesisimleri kullanilarak portfoyler (B/R,
B/M, B/W) olusturulur.

Oncelikle, “S” grubunda bulunan sirketlerle DD/PD oranlarma
gore Yiksek-Orta-Diisilk (H, M, L) gruplarinda yer alan sirketlerin
kesisimlerinden portfoyler (S/H, S/M, S/L) olusturulur. Sonrasinda, “B”
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grubundaki isletmelerle DD/PD oranlarina gore Yiiksek-Orta-Diisiik (H,
M, L) gruplarindaki sirketlerin kesisimlerinden portfoyler (B/H, B/M,
B/L) meydana getirilir. Uygulanan yaklagim, Yatinmla Karlilik
faktorlerine de uygulanir. “S” grubundaki isletmeler ile faaliyet karlilig
oranlarina gore Gilglii-Orta-Zayif (R, M, W) gruplarindaki sirketlerin
kesisimlerinden portfoyler (S/R, S/M, S/W) olusturulur. Benzer sekilde,
“B” grubundaki sirketlerle faaliyet karlilig1 oranlara gore Giiglii-Orta-
Zayif (R, M, W) gruplarindaki sirketlerin kesisimlerinden portfoyler
(B/R, B/M, B/W) olusturulur.

Son olarak, “S” grubundaki isletmelerle Yatirim faktorii oranlarina
gore Ihtiyath-Orta-Atilgan (C, M, A) gruplarindaki sirketlerin
kesigimlerinden portfoyler (S/C, S/M, S/A) olusturularak “B” grubundaki
isletmelerle Yatirim faktorii oranlarina gére Ihtiyatli-Orta-Atilgan (C, M,
A) gruplarindaki sirketlerin kesisimlerinden portfoyler (B/C, B/M, B/A)
meydana getirilir (Fama Eugene F., 2015, s. 4-6).

Fama-French’in (1993) calismasindan ayr1 olarak, Biiyiiklik -
DD/PD orami1 portfoy kombinasyonu (Size-B/M), Biiyiiklik-Karlilik
portfdy kombinasyonu (Size-Op.) ve Biiyliklik-Yatinm portfoy
kombinasyonu  (Size-Invs.) olusturulmus ve bu  portfoylerin
kesisimlerinden ~ 2x2  formatinda  deger agirhkli  portfoyler
olusturulmustur. Ornek grup icerisindeki sirketler, Karlilik, Biiyiikliik,
DD/PD orani, ve Yatirim faktorleri dikkate alinarak, yalnizca “medyan
deger” goz oniinde bulundurularak ve Yatirim, Deger yani DD/PD orani,
Karlilik faktorleri gruplarinda Orta (M) grubu harig tutularak portfoyler
olusturulmustur. Sirketler, Biiylikliik faktorli agisindan ikiye, Yatirim,
Deger yani DD/PD orani, Karlilik faktor oranlarina goreyse bagimsiz iki
grup yapildiktan sonra, ortaya cikan gruplarin kesisimleri kullanilarak
2x2 formatinda deger agirlikli portfoyler olusturulmustur (Fama Eugene

F., 2015, s. 4-6).
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Birincil olarak Tablo 3.2 te gosterildigi sekliyle Kiiciik (S)
sinifinda bulunan alan isletmeler ile DD/PD orani sinifinda bulunan
Diistik ve Yiksek (L ve H) isletmelerin ortak alt kiimelerini meydana
getiren sirketlerden portfoyler (S/L, S/H) iiretilip sonrasinda Biiyiik (B)
sinifinda bulunan sirketlerle DD/PD orani sinifinda bulunan Disiik ve
Yiiksek (L ve H) sirketlerin ortak alt kiimelerini {ireten islemelerden
portfoyler (B/L, B/H) iretilmektedir. Yatirim faktoriinii olusturan bu
islemler ayni zamanda Kararlilik faktorii i¢in de uygulanabilmektedir

(Fama Eugene F., 2015, s. 4-6).

Tablo 2.2: 2x2 Deger Biiyiikliigii Faktoriine Gore Portfoy

Simiflandirmasi

Yiiksek (H) | Diisiik (L)

Biiyiik (B) BH BL

Kiiciik (S) SH SL

Kiiciik (S) grubundaki isletmeler ile faaliyet karliligi oranlarina
gore Gilgcli ve Zayif (R ve W) gruplarindaki isletmelerin kesisimleri
kullanilarak Tablo 3.3” te belirtildigi sekliyle portfoyler (S/R, S/W)
olusturulur. Benzer sekilde, Biiylik (B) grubundaki igletmeler ile faaliyet
karliligr oranlarma goére Giliglii ve Zayif (R ve W) gruplarindaki
sirketlerin kesisimleri kullanilarak portfoyler (B/R, B/W) olusturulur
(Fama Eugene F., 2015, s. 4-6).
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Tablo 2.3: 2x2 Karhhk Biiyiikliigii Faktoriine Gore Portfoy

Siiflandirmasi

Zayif (W)

Giiclii (R)

Biiyiik (B)

BW

BR

Kiiciik (S)

SW

SR

Son olarak, asagidaki Tablo 3.4 ‘te verildigi gibi “S” grubundaki
isletmeler ile Yatirim faktoriiniin oran1 agisindan ihtiyath ve atilgan (C ve
A) gruplarindaki sirketlerin kesisimleri kullanilarak portféyler (S/C, S/A)
olusturulurken, “B” grubundaki isletmeler ile Yatirim faktoriiniin oranina
gore ihtiyatli ve atilgan (C ve A) gruplarindaki sirketlerin kesisimleri

kullanilarak portfoyler (B/C, B/A) elde edilmektedir (Fama Eugene F.,

2015, s. 4-6).

Tablo 2.4: 2x2 Yatirnm Biiyiikliigii Faktoriine Gore Portfoy

Siiflandirmasi

Atilgan (A)

ihtiyath (C)

Biiyiik (B)

BA

BC

Kiiciik (S)

SA

SC

Bu kombinasyonlardan sonra elde edilen kesisimler sdyledir;

BH: Biiyiik piyasa degerine sahip ve DD/PD oranlar1 yiiksek

firmalardan olugmus portfoy,

BL: Biiylik piyasa degerlerine sahip ve DD/PD oranlar diisiik

firmalardan olusan portfoy,
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BW: Biiyiik piyasa degerlerine sahip ve diisik karhilik gosteren

firmalardan olusmus portfdy,

BR: Biiyiik piyasa degerlerine sahip ve yiiksek karlilik gosteren

firmalardan olusmus portfdy,

BA: Biyiik piyasa degerlerine sahip ve atilgan yatirimci

firmalardan olugsmus portfdy,

BC: Biiyik piyasa degerlerine sahip ve ihtiyatli yatirimei

firmalardan olusmus portfdy,

SH: Kiiciik piyasa degerlerine sahip ve DD/PD oranlart yiiksek

firmalardan olusmus portfdy,

SL: Kiigiik piyasa degerlerine sahip ve DD/PD oranlart diisiik

firmalardan olusmus portfdy,

SW: Kiigiik piyasa degerlerine sahip ve diisiik karlilik gosteren

firmalardan olusmus portfdy,

SR: Kiiciik piyasa degerlerine sahip ve yiiksek karlilik gdsteren

firmalardan olusmus portfoy,

SA: Piyasa degeri kiicliik ve atilgan yatirim hisse senetlerinin
kesisimi yani; kiigiik piyasa degerlerine sahip yatirimci firmalardan

olugmus portfoy,

SC: Kiigiik piyasa degerlerine sahip ve ihtiyath yatirimer

firmalardan olusmus portféy manasina gelmektedir.

Ucgiincii grup portfdy olusumu, biiyiikliik, DD/PD orami, Karlilik
faktori ve Yatinm faktoriinin tiim kombinasyonlarini kullanarak
olusturulmustur. Bu portfoyler, 6rnek gruptaki isletmelerin “medyan
degeri” temel alinarak olusturulmus ve 2x2x2x2 formunda 16 deger
agirlikli portfoy seklinde diizenlenmistir. Bu portfoy kombinasyonlari
arasinda sunlar yer alir (Kartal, 2019, s. 40):
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Kiiciik-Yiiksek-Giiclii-ihtiyatli (S/H/R/C);
Kiiciik-Yiiksek-Giicli-Atilgan (S/H/R/A);
Kiiciik-Yiiksek-Zay1f-ihtiyatl (S/H/W/C);
Kiiciik-Diisiik-Giiclii-Thtiyatli (S/L/R/C);
Kiigiik-Diistik-Gtiglii-Atilgan (S/L/R/A);
Kiiciik-Diisiik-Zay1f-Ihtiyatl (S/L/W/C);
Kiiciik-Diisiik-Zay1f-Atilgan (S/L/W/A);
Biiyiik-Yiiksek-Giiglii-Thtiyatli (B/H/R/C);
Biiyiik-Yiiksek-Giiglii-Atilgan (B/H/R/A);
Biiyiik-Yiiksek-Zay1f-ihtiyatli (B/H/W/C);
Biiyiik-Diisiik-Giiclii-Ihtiyatl (B/L/R/C);
Biiyiik-Diisiik-Giiclii-Atilgan (B/L/R/A);
Biiyiik-Diisiik-Zay1f-Thtiyatli (B/L/W/C);

Biiyiik-Diistik-Zay1f-Atilgan  (B/L/W/A). Bu sekilde, her bir
kombinasyonun kesisimiyle 16 farkli portfoy olusturulmustur (Fama

Eugene F., 2015, s. 4-6).
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Tablo 2.5: Portfoy Olusturma Modelleri

KESIiSIMLER

FAKTORLER VE BIiLESENLERi

Biiyiikliik ve Karhhk
ya da Biiyiikliikk ve
DD/PD, veya
Biiyiiklitk ve
Yatirnoma gore 2x3
kesisimleri

Biiyiikliik ve DD/PD,
ya da Biiyiikliik ve

Karhhk, veya
Biiyiikliik ve
Yatirnma gore 2x2
kesisimleri

Biiyiikliik, DD/PD,
Karhhik, ve Yatirnoma
gore 2x2x2x2
kesisimleri

SMBgar = (SR + SN + SW) /3 — (BR + BN + BW) / 3
SMBpppp = (SH + SN + SL) /3 — (BH + BN + BL) / 3
SMBy,rnm = (SC + SN + SA) /3 — (BC + BN + BA) / 3
SMB = (SMB-DD/PD + SMB-KARLILIK + SMB-
YATIRIM) / 3
HML = (SH + SL) / 2 — (BH - BL) / 2
RMW = (SR + BR) / 2 — [(SR — SW) + (BR — BW)] / 2
CMA = (SC+BC)/2—(SA+BA)/2

SMB = (SH + SL + SR + SW + SC+ SA)/ 6 — (BH + BL +
BR+BW+BC+BA)/6

HML = (SH + BH) /2 — [(SH - SL) + (BH - BL)] / 2
RMW = (SR + BR) /2 — [(SR — SW) + (BR — BW)] / 2
CMA=(SC+BC)/2-(SA+BA)/2

SMB = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + SLRC +
SLRA + SLWC + SLWA) /8 - (BHRC + BHRA + BHWC +
BHWA + BLRC + BLRA + BLWC + BLWA) / 8
HML = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA) / 4 - (BHRC +
BHRA + BHWC + BHWA) / 4
CMA = (SHWC + SHWA + SLWC + SLWA) / 4 - (BHWC
+ BHWA + BLWC + BLWA) / 4
CMA = (SHRA + SHWA + SLRA + SLWA)/ 4 - (BHRA +
BHWA + BLRA + BLWA) / 4
CMA = (SHRA + SHWA + SLRC + SLWC) / 4 - (BHRC +
BHWA + BLRC + BLWC) / 4

Kaynak: Fama—French, 2015.

Her “t” yili i¢in hazirlanan, BA, BC, BH, BL, BR, BW, SA, SC,
SH, SL, SR, SW, portfoyleriyle bu portfdylerden elde edilen HML, SMB,
CMA ve RMW faktdrleri, ilgili firmalariin verilerine dayanilarak her “t”

yilina gore ayr1 ayr1 hesaplanarak olusturulmustur.
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2.4. PiYASA (VERIMLILiGI) ETKINLiGi

Etkinlik kavrami farkli agilardan ele alinabilinmektedir. Ornegin
piyasadaki islem hizi, piyasadaki profesyonellesme, alim-satim
maliyetleri ve piyasalarm likit olmasi gibi durumlar piyasanin etkinligi
hakkinda bilgi vermektedir. Genel olarak piyasa etkinligi operasyonel
etkinlik (faaliyet islem etkinligi) ve bilgi (fiyat) etkinligi olarak ele
alinmaktadir. Operasyonel etkinlik “igsel etkinlik”, bilgi etkinligi ise
“digsal etkinlik” olarak bilinmektedir (Fabozzi & Modigliani, 2003, s.
116).

Operasyonel etkinlik, yatirnmcilarin iglem maliyetlerini miimkiin
olan en diisiik seviyede tutmaya calismaktadir. Islem maliyetleri, araci
kurumlara veya brokerlara 6denen komisyonlar ile piyasada islem
yapanlarin alim-satim fiyat marji igerisinde yer almaktadir. Bilgi etkinligi
ise piyasadaki bilgiler ile beklentilerin fiyatlara yansimasi durumunu
ifade etmektedir. Bilgi etkinligine goére piyasadaki bilgiler menkul
kiymetlerin fiyatin1 belirlemektedir. Ayrica piyasada olusan yeni bilgiler
menkul kiymetlerin fiyatlarin1 degistirmekte ve piyasada bilgi etkinligi
olusmaktadir (Santomero & Babbel, 2001, s. 319).

Etkinlik tiim piyasalar i¢in gecerli olmasima ragmen bu konuda
yapilan ¢aligmalarin ¢ogunlugu hisse senedi piyasalarmin etkinligi ile
ilgilidir. Hisse senedi piyasalarmin etkinliginin hem mikro diizeyde hem
de makro diizeyde Onem arz ettigini sOylemek miimkiindiir. Mikro
diizeyde hisse senedi piyasasinin etkinliginin saglanmasi igin hisse senedi
piyasasindaki fiyatlarin ve bu fiyatlar dogrultusunda yapilan alim-satim
faaliyetleri ile halka arz gibi iglemlerin adil olmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Bu durum yatirimcilarin piyasaya giiveninin olugmasina
katkida bulunacaktir. Makro diizeyde giivenin yliksek olmasi durumunda

piyasalara olan talep artacaktir. Boylece hisse senedi araciligiyla
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finansman yayginlasacak ve ekonomik faaliyetlerin gelisimine zemin

olusacaktir (Coskun & Seven, 2016, s. 291).

Hisse senetlerinin fiyatlar1 yatinmcinin yatirnmdan bekledigi nakit
performansi ile yatirimin barindirdigr risk dikkate alinarak belirlenir.
Rasyonel yatirimeilar piyasa ile ilgili biitiin bilgileri ve akla dayali biitiin
cikarimlart  dikkate alarak hareket ederler. Yatirimcilar mevcut
bilgilerden  faydalandiklar1 ~ gibi ~ muhtemel  bilgilerden  de
faydalanmaktadirlar. Bilginin hisse senedinin fiyatini belirlemede 6nemli
rol oynadigini, hatta anahtar konumunda oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ayrica bilgi etkin piyasalarin merkezinde yer almaktadir
(Jones, 2004, s. 314). Etkin piyasalar, menkul kiymetlerin fiyatlarina ait
bilgileri hizli1 ve tam olarak yansitmaktadir. Hisse senedinin fiyatlarinda
yer alan bilgileri agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Mandaci, 2018, s.
83-84);

v' Gegmige ait bilgiler ve gelecekte ger¢eklesmesi miimkiin olan
bilgiler,

v" Belli nedenlere dayandirilarak ortaya konulan bilgiler (mesela
bir sonraki hafta merkez bankasinin faizi arttiracagi yoniinde bir
karar varsa, merkez bankasinin faizi arttirma durumunu
gerceklestirmede bu durumun fiyata yansimasi).

2.4.1. Etkin Piyasa Hipotezi ve Varsayimlari

Etkin piyasa hipotezi konusu finans literatiirii agisindan 6nemli bir
yere sahiptir. Yatirimci Modern Portfoy Teorisine gore iyi bir
cesitlendirme yapmaktadir. Yatirimci yaptigi  Yatinim ile Pazar
faktoriiniin ortalamasi kadar bir getiri elde etmektedir. Ancak kimi
yatirime1 anormal bir kar elde etme diisiincesine sahip olabilir. Bu durum

yatirimcilarin farkli yollara bagvurmasina neden olabilir. Yatirimeilar;
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v' Gegmisteki  fiyat degisimlerinden  gelecekteki  fiyatlar
ongoriilebilir mi?

v’ Halka agik firmalarin finansal tablolarindan faydalanarak fiyat
tahmini yapilabilir mi?

v Igeriden bilgiye dayanarak yapilan yatirimlarin karlilig
tartisilabilir mi?

Gibi sorulara cevap bulmaya c¢aligmaktadirlar. Bunlara cevap

vermek icin etkin piyasa hipotezi Fama Fugene F. tarafindan ortaya

atilmstir,

Etkin piyasada hisse senedi performansinin tahmin edilmesinde
kullanilacak olan bilgi fiyatlara yansitilmaktadir. Hisse senetlerinin
fiyatlarinda degisime neden olan bilgiler 6nceden tahmin edilmeyen yeni
bilgilerden olugmaktadir. Tahmin edilen veya bilinen bir bilgi olsaydi
hisse senetlerinin fiyatlarinda degismenin olmasina neden olmazdi.
Ayrica mevcut bilgilerin bir parcasi olurdu. Yeni bilgilerin ortaya
cikmasindan dolay1 fiyatlarda olusan degisim de tahmin edilememektedir.
Bu durum hisse senetleri fiyatlariin rassal ylirliylis sergiledigini
gostermektedir. Yani hisse senedi fiyatinin tahmin edilmeyen bi¢imde
degistigini gostermektedir. Rasyonel yatirimcilarin siirekli olarak fiyat
degisimlerine neden olacak bilgileri herkesten once elde etmek igin
piyasada rekabet etmesi sonucu fiyatlar rassal olarak degisim

gostermektedir (Prather vd., 2009, s. 345).

Etkin piyasa hipotezinde piyasadaki biitiin bilgiler hisse senedinin
fiyatina yansitilmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin beklenenin {istiinde
bir getiri elde etmeleri miimkiin degildir. Bir diger ifade ile piyasada yeni
bir bilgi ortaya ciktiginda hizlica piyasada yayilmakta ve hisse senedi
fiyatlarin1 etkilemektedir. Bdylece yatirimcilar baska tekniklerle hisse
senedi fiyatlarini tahmin etme gibi bir yola basvurma ihtiyaci

hissetmemektedir (Malkiel, 2003, s. 59). Yatirimcilarin olusturduklari
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portfoylerden elde edecegi ortalama bir getiri bulundugunu sdylemek
miimkiindiir. Etkin piyasa hipotezine gore hisse senedi fiyatlari rassal bir
sekilde olugsmakta ve hisse senedi fiyatlarindaki degisimler birbirinden

bagimsiz olarak ortaya ¢ikmaktadir (Siimer & Aybar, 2016, s. 76).

Piyasada fiyatlar rasyonel olarak belirleniyorsa, bu durumda sadece
yeni bilgiler fiyatlarin degismesine neden olacaktir. Bu nedenle rassal
yiirliylis daima mevcut bilgiyi yansitan fiyatlardan olugsmaktadir. Eger
piyasada hisse senetleri tahmin edilebiliyorsa bu durumda bu piyasanin
etkin olmadigmi gostermektedir. Ciinkii etkin piyasanin temel felsefesi
biitiin bilgilerin géz o6niinde bulundurulmasi ile fiyatlarin olugmasidir.
Ancak tahminlenen fiyatlarda biitiin bilgilerin fiyatlara yansimadigini

gostermektedir (Prather vd., 2009, s. 345-346).

Etkin piyasada hisse senedinin piyasada islem goren fiyatiyla
gercek fiyat1 arasinda farklilik olmasi ¢ok karsilasilan bir durum degildir.
Boyle bir durumun ortaya ¢ikmasi halinde uzun siire devam etmesi s6z
konusu degildir. Bunun temel nedeni olarak yatirimcilarin menkul
kiymetin piyasadaki fiyati, ger¢cek fiyatinin altinda oldugu zaman alim
yapmast olarak kabul gormektedir. Tam tersi eger piyasadaki fiyati,
gercek fiyatin Ustiinde ise yatirimeilar, satig yaparak piyasa fiyati ile
gercek fiyat arasindaki dengesizligi ortadan kaldirirlar. Yatirimeilar,
sergiledigi bu davramigla piyasanin dengeye gelmesini saglarlar

(Dogukanli & Ergiin, 2011, s. 322).

Bu bilgiler 1s1ginda etkin piyasa hipotezinin varsayimlarini

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Mandaci, 2018, s. 86);

v" Yatirimcilarin rasyonel oldugu kabul edilmektedir.
v' Piyasadaki bilgilerin tam oldugu kabul edilmektedir.
v' Yatirimcilarin - faydalarinin - maksimum diizeyde olmasina

calisilmaktadir.
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v' Fiyatlara mevcut ve beklenen biitiin bilgiler yansitilmaktadir.

v’ Yatirimcilarin herhangi bir veriyi kullanarak beklenen getirinin

iizerinde bir getiri elde etmesi miimkiin olmamaktadir.

v' Fiyatlar elde edilen yeni bilgilere gore rassal olarak degisim

gosterebilir.

v" Yeni bilginin fiyatlara yansitilmasi oldukga hizlidir.

Etkin Piyasa Hipotezi ile Rassal Yiiriiyiis Teorisi birbiriyle yakin

iligki icerisindedir. Rassal Yiiriiylis Teorisinin gegerli olabilmesi i¢in

piyasa etkinliginin saglanmasi gerekmektedir. Etkin sermaye piyasasinin

ozellikleri agagidaki gibi siralanabilir (Ceylan & Korkmaz, 1998, s. 255);

v

v

v
v
v
v
v

Piyasada asir1 diizeyde alici ve satict bulunmasindan dolayi
piyasa fiyatini tek bagina etkileyemezler.

Yatirimeilar finansal varliklara ait bilgilere diisilk maliyetle
ulasabilmektedir. Ayrica hizli bir sekilde ulagmalar1 da
miimkiindiir.

Finansal varliklar, tiimiiyle boliinebilir 6zelliklere sahiptirler.
Getirisini maksimize etmek yatirimcilari temel amacidir.

Yasal diizenlemelerle 6l¢iilli bir bicimde ¢alismaktadir.
Yatirimcilara ait getiri ve risk homojendir.

Islem maliyetleri oldukea diisiiktiir.

2.4.2. Etkin Piyasa Cesitleri

Fama 1970’te yaptigi ¢aligmalarinda piyasa etkinliginin bilginin

fiyata yansima durumu ile ilgili oldugunu belirtmistir. Bu dogrultuda

piyasa etkinligi piyasalarda fiyatlarin yansittig1 bilgiye gore su sekilde

siralanabilir;

v’ Zayif formda etkinlik

v’ Yari-giiglii formda etkinlik
v Giiglii formda etkinlik
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2.4.2.1. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda piyasa etkinligi, etkin piyasa hipotezinin en diigiik
derecesini temsil eder ve ge¢mis fiyat hareketlerinden yararlanarak
yatirimeilarin gelecekteki fiyatlar1 dngdremeyecegi varsayimina dayanir.
(Karan, 2013, s. 279). Diger bir deyisle piyasada iglem goren hisse senedi
fiyatlar1 gecmisteki biitlin bilgilerden yararlanarak belirlenmektedir. Bu
nedenle piyasada olusabilecek fiyat farkliliklarini belirlemek oldukea
anlamsiz bir durumdur (Cevik & Erdogan, 2009, s. 28).

Zayif formda etkin piyasada, hisse senedinin ge¢misteki biitiin
fiyat hareketlerini yansitmasi géz Oniine alinmasindan dolayi bu tiir
piyasalarda yatirimcilar fiyatlara ait bilgilere ayni zamanli olarak
ulasabilmektedir. Bu nedenle higbir yatirime1 normalin {istiinde getiri elde

edememektedir.

Fiyatlarin rassal yiiriiyiis sergileyip sergilemediginin arastirilmasi
piyasanin zayif formda etkin olup olmadigina dair bilgi vermektedir.
Daha once de ifade edildigi gibi Rassal Yiiriiyiis Teorisi fiyatlarin rassal
olarak olustugunu ve onceden tahmin edilmesinin miimkiin olmadigim
savunmaktadir. Rasyonel yatirimeilar siirekli olarak yeni bilgilere ulagsma
pesindedir. Bu durum ise piyasa rekabetinin olugmasinin zeminini
olusturmakta ve Rassal yiirliylis teorisinin ortaya g¢ikmasima neden
olmaktadir. Eger piyasada fiyatlar rasyonel olarak belirleniyorsa yeni
bilgilerin elde edilmesi ile fiyatlar degisime ugrayacaktir. Bu durum
gosteriyor ki fiyatlar mevcut bilgiler dogrultusunda olusmaktadir (Karan,

2011, 5. 278).

Rassal yiriiyiis hipotezi, Zayif formda etkinlige sahip piyasalarin
arastirilmasi sirasinda ortaya ¢ikmistir. Bu hipotez art arda ortaya ¢ikan
fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ileri siirmistiir

(Giingor B. , 2003, s. 114). Rassal Ydriiylis Hipotezine gore bir hisse
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senedinde piyasada olusan fiyatlar tesadiifi ve amagsiz bir yiiriiylise
benzetilmektedir. Ayrica etkin olan bir piyasada birbirlerini takip eden
fiyatlar biitiiniiyle tesadiifi olarak belirlenmekte ve birbirinden
bagimsizdirlar. Bagka bir deyisle, birbirini takip eden fiyatlarin
bagimsizligi, bir hisse senedinin mevcut gergek degeriyle piyasa fiyatinin
birbirine esit veya yakin oldugunu gostermektedir. Hisse senetlerinin
fiyatlartyla gercek degeri arasinda farkliliklar s6z konusuysa da bu
farklilik yatirimeilarin ani bilgiyi degisik bigimde algilamasindan ve
yorumlamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica piyasanin zamanla dengeye

gelme durumu s6z konusudur (Hayirsever, 2002, s. 11).

Zayif formda etkinligi test etmek icin teknik analizler
kullanilabilir. Teknik analizler ge¢mis fiyat hareketlerinden faydalanarak
gelecege iliskin fiyat tahminlerinde bulunmaktadir. Yatirimeilar piyasada,
teknik analizler kullanarak yapmis olduklar1 yatirrmdan normaliistli getiri
elde edebiliyorsa o piyasanin zayif formda etkin bir piyasa olmadigina

isarettir (Mandaci, 2018, s. 89).
2.4.2.2. Yani-Giiclii Formda Etkinlik

Yari-giicliic formda etkinlikte hisse senetlerine iliskin fiyatlar,
gegmisteki  biitlin  bilgilerden faydalanmanin yanm1 sira kamuya
aciklanmamis kamusal bilgiler ile kamuya arz edildiginde biitiin
bireylerce kullanilan giincel bilgileri de igermektedir. Bu dogrultuda hisse
senetlerinin fiyatlari1 olusturan piyasalara yari-gliglii formda etkin
piyasa denilmektedir (Snopek, 2012, s. 80). Yar-gicli formda,
yatirimeinin normaliistii getiri elde etmesi miimkiin degildir. Cilinkii hisse
fiyatlar1 olusturulurken firmalara ait finansal tablolar, temettii arttirimlari,
fiyat/kazan¢  oranlar1  gibi kamuoyu tarafindan  yatirimcilara
aktarmaktadir. Bu bilgiler ise hemen hisse senedi fiyatlarina

yansitilmaktadir.
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Yari-gliglii formda etkinlik, zayif formda etkinligin sartlarini da
icinde bulundurmaktadir. Ama yari-giicli formda etkinlik, mevcut
fiyatlarin ge¢cmise yonelik bilgilerinin yani sira kamuya agik bilgileri de
icinde barmndirdig1 i¢in zayif formda etkinlige gore daha giicliidiir.
Kamuya agik bilgiler, firmalara ait finansal tablolarin yani sira dig
finansal analistler tarafindan olusturulan firma aragtirmalari ve firma
duyarlilig1 gibi bilgileri de kapsamaktadir (Quiry vd., 2011, s. 61). Ayrica
firmalarin gelecege doniik kamuya agik olan biitiin bilgiler, firmanin
iiretimine hattina iligkin temel bilgiler, yonetim kalitesi, firmanin
patentleri, getiri tahminleri, muhasebe uygulamalar1 vb. biitiin bilgileri
kapsamaktadir. Higbir yatirimct bu bilgilerden hareket edip temel
analizler yaparak asir1 kara ulasamamaktadir. Bu bilgilerin halka agik

olmasi bu durumu engellemektedir (Canbas & Dogukanli, 2007, s. 421).
2.4.2.3. Giiclii Formda Etkinlik

Gliglii formda etkinlik, gecmis bilgilerin, kamuoyu ile paylasilan
bilgilerin ve ayrica firmalara ait gizli bilgilerin yatirimcilara ulagtirilmast
ve bu bilgilerin fiyatlara yansitilmasidir. S6z konusu piyasalarda yatirim
yapan yatirmcilar genelde firmalarin  sahipleri veya firma
yoneticilerinden olugmaktadir (Giimiis & Bektur, 2019, s. 61). Bu
noktadan itibaren firmalara ait 6zel bilgilere sahip olan firma yoneticileri
ve firma sahipleri de beklenen getiri {izerinde bir getiri elde
edemeyeceklerdir. Bu nedenle teknik ve temel analizlerin yani sira
“igceriden  Ogrenenlerin ticareti” de yatirnmcilara bir ayricalik

tanimayacaktir (Siimer & Aybar, 2016, s. 78).

Giiglii formda etkinlige sahip olan piyasalarda higbir yatirimecinin
ortalamanin iistiinde getiri elde etmesi miimkiin degildir. Ciink{i hi¢bir
yatirimct hisse senedi fiyatini dnceden tahmin edememektedir. Giiglii
formda etkin piyasalarda var olan bilgiler zaten en hizli sekilde fiyatlara

yansitilmaktadir. Burada firmalara ait gizli bilgi durumu ortadan
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kalkmaktadir. Yani firmalara ait gizli bilgilerin normalin {istii getiri elde

etme islevi ortadan kalkmaktadir.

Gliglii formda etkin piyasalarda hisse senedi fiyatlari, iceriden
Ogrenenlerin sahip oldugu bilgiler de dahil edilerek belirlenmektedir.
Boylece fiyatlarin belirlenmesinde biitiin bilgiler yansitilmis olmaktadir.
Diger bir ifade ile halka agik olan ve olmayan biitiin bilgilerin fiyatlara
yansitilmig olmast gerekmektedir. Etkin piyasalarim bu tiirii biraz ug
noktalarda goriinse de firma yoneticileri ve firma sahipleri bu o6zel
bilgilere sahiptirler. Bu bilgileri kullanarak kendi lehlerine islem
yapmalart ve normaliistii getiri elde etmeleri miimkiindiir. Gelismis
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de igeriden Ogrenenlerin ticaretini
kisitlayict ¢esitli diizenlemeler Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan

gelistirilmistir (Mandaci, 2018, s. 93).

Giglii formda etkinligi test etmede piyasada iceriden 6grenenlerin
olup olmadig1 belirlenmeye calisilmaktadir. Cilinkii piyasada igeriden
Ogrenenlerin ticareti s6z konusu ise piyasanin gii¢lii formda etkin olmasi
miimkiin degildir. Bu nedenle gii¢lii formda etkin piyasanin varligindan
bahsedebilmek i¢in igeriden Ogrenenlerin ticaretinin olmamasi

gerekmektedir.

Giigli formda etkin olan bir piyasa diger etkin piyasa ¢esitlerini de
kapsamaktadir. Yani giiglii formda etkin olan piyasa ayn1 zamanda zayif
form ve yari-giicli formda piyasa tiirlerini icinde bulundurmaktadir.
Ciinkii hisse senedi fiyatlarinin belirlemesinde biitiin bilgileri sahip
olmasi icin giiclii seviyede etkin piyasalarda igeriden 6grenilen bilgilerle
birlikte gecmisteki fiyat bilgileri ve halka sunulan bilgiler de
bulunmalidir. Ayni sekilde yari-giiglii formda etkin olan bir piyasa zayif

formda piyasa 6zelligini de i¢inde barindirmaktadir.
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2.4.3. Etkin Piyasa Hipotezinden Sapmalar: Anomali Kavrami

Etkin piyasa hipotezine gore, hisse senetlerinin fiyatlar
belirlenirken piyasada bulunan biitiin bilgiler dikkate alinmaktadir. Bu
nedenle firmalarin beklenilenin istiinde getiri elde etmeleri miimkiin
degildir. Bu varsayim birgok ampirik c¢aligma ile arastirilmis ve
piyasalarin etkin olup olmadigi test edilmistir. Yapilan g¢aligmalarin
neticesinde etkin piyasa hipotezinin varsayim ile ¢eliskiler oldugu tespit
edilmistir (Comlekei vd., 2015, s. 173). Etkin piyasa hipoteziyle uyumsuz
sonuglart agiklamak maksadiyla sapmalar anlamindaki ‘“anomali”

kavrami kullanilmaktadir (Karan, 2013, s. 287).

Hisse senedi piyasasinda, etkin piyasa hipotezi ile uyumluluk
gostermeyen, diger bir ifade ile hipoteze ters diisen fiyat hareketlerinin
olmasi miimkiindiir. Bu durumu teorik olarak dogrulamak zor olsa da bu
durumu agiklamak i¢in mantikli olmayan varsayimlara ihtiyac
duyulmaktadir. Bu durumu aciklayan bulgu anomali olarak

degerlendirilmektedir (Ege vd., 2012, s. 176).

Teoriyle uyumlu olmayan bir gozlem veya gergeklik anomali
kavrami olarak tanimlanmaktadir (Thaler, 1987, s. 198). Bir baska tanima
goreyse genel kabul gormiis ilkelerle uyum saglamayan beklenmedik bir

davranis bicimine anomali denilmektedir (Ozmen, 1997, s. 11).

Literatiir incelendiginde akademik caligmalara gore hisse senedi
piyasalarinda bulunan anomaliler; fiyat anomalileri ve donemsel
anomaliler olmak lizere ikiye ayrilmaktadir. Kesitsel anomaliler asirt
veya diigiik reaksiyon kaynakli olarak piyasa etkinliginde sapmalar olarak
tanimlanmaktadir. Donemsel anomaliler ise belirli donem Oncesi veya

sonrasinda ortaya ¢ikan anomaliler olarak tanimlanmaktadir.

Kesitsel anomaliler; belirli 6zellikleri bulunan hisse senetlerinin

piyasa ortalamasinin altinda ve piyasa ortalamasinin {istliinde bir degere
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sahip olmast ve bu durumun hipotezle aciklanmamasi durumunu
aciklamaktadir. Bu durum kesitsel anomalilerini zamandan bagimsiz
olarak degisim sergilendiginden dolayr donemsel anomalilerden
ayristirmaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 170). Donemsel anomaliler;
hisse senetlerinin ge¢mis donemlere ait getirilerine kiyasla, belirli giin,
hafta, ay veya belir bir zaman dilimi igerisinde hisse senetlerinin
getirilerinde ortaya ¢ikan iyi veya kotii performans ile ilgili durumu ifade
etmektedir. Diger bir ifade ile donemsel anomaliler, gecmis verilerden
hareketle hisse senetlerinin belirli donemlerde daha kotii ya da daha iyi
performans gostermesi durumu olarak tanimlanmaktadir (Colld, 2014, s.

58).

Calismaya uygun olmasi nedeni ile kesitsel anomaliler detayli

olarak ele alinacaktir. Bunlar;

v' Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 anomalisi
v' Firma biyiikligii anomalisi

v’ Aktif biiylime anomalisi

v' Karhlik anomalisi

2.4.3.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Firmalarin biiylikliik anomalisiyle ilgili ilk ¢calisma Banz (1981),
Reinganum (1981), Lustig ve Leinbach (1983) tarafindan yapilmistir. Bu
caligmalarda firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
aragtirllmistir. Arastirmacilar kiigiik firmalarin riske gore diizeltilmis
getirilerinin biiyiik firmalara gore daha fazla oldugunu tespit etmislerdir
(Mandaci, 2018, s. 98). Sirketlerin biiyiikliilk anomalisini, diisiik degere
sahip olan firmalarin degeri yiiksek olan firmalarla karsilastirildiginda
hisse senetlerinin getirileri daha yiiksek olmasi ya da daha diisiik
performans sergilemesi biciminde tanimlanmaktadir. Sirket bliylikligtind,
hisse senedinin piyasadaki fiyatiyla hisse senedinin piyasadaki sayisinin

carpimi ile elde edilen sonugtur (Hayirsever, 2004, s. 46)
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Biiyiiklilk anomalisine iliskin yapilan arastirmalarin odak noktasi
biiytikliiglin hisse senedi getirileri iizerinde etkisi olup olmadigini ortaya
koymaktir. Yapilan arastirmalarin ¢ogu, piyasa degeri kiigiik olan
isletmelerin hisse senetleri degerlerinin s6z konusu dénemin aralik aymda
ve ayin son giniinden baslamak {izere yiikselmeye basladigini ifade
etmislerdir. Ayrica gelecek donemin ocak ayinda ve hatta aymn ilk
haftalarinda pik yaparak anormal bir egilim sergiledigini belirlemiglerdir

(Ozmen, 1997, 5. 44-45).

Yapilan cesitli ¢calismalar Firma biiyiikliigli anomalisinin ocak ay1
anomalisi ve y1l doniimii anomalisiyle iliskili oldugunu vurgulamislardir.
Ocak ay1 etkisiyle vergi avantajindan faydalanma arzusu ve zarar eden
hisse senetlerinin elden c¢ikarilip ocak ayinda tekrardan satin alinmasi
piyasa degeri kiiciik olan isletmeler i¢in gecerli bir durumdur. Ayrica
ocak ay1 yatirnmcilarin, ge¢misteki donemin bilgilerinin yayinlanmasi,
yeni planlarinin yapilmasi finansal kararlarin tekrar bakilmasi gibi dnemli
olaylar1 kapsamaktadir. Kiiclik boyutlu isletmelerin hisse senedi
fiyatlariin finansal tablo verilerine ve raporlara daha ¢ok yanit verdigini
sOylemek miimkiindiir. Kamuoyu ile paylasilan yeni bilgiler kiiciik
firmalarin hisse senedi fiyatlari daha fazla etkilemektedir (Unlii, 2011,

5. 28-29).

Sonug olarak firma biiyiikliigli anomalisine gore kiigiik sirketlere
ait hisse senetlerinin biiyiik sirketlere ait hisse senetlerine oranla daha
fazla kazang elde etmektedirler. Etkin piyasa varsayimina gore herkesin
sahip oldugu bir bilgiyi kullanarak normalden daha fazla getiri
kazanamazlar. Ancak yapilan c¢esitli g¢alismalar sonucunda kiigiik
firmalarin bliyiik firmalara gore daha fazla getiri elde ettigi tespit
edilmistir. Kiiclik firmalarin daha fazla getiri elde etmeleri kiiclik
firmalarin daha fazla biiylime isteklerinden kaynaklanmaktadir. Firmalar

elde ettikleri getirilerin ¢ogunu ortaklarina dagitmak yerine otofinansman
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olarak faaliyetlerinde kullanmalarindan kaynaklanabilir. Baska bir bakis
acisina gore, kiicliik firmalarin riskleri biiyiikk firmalara nazaran daha
yiiksek olmasindan dolay1 elde edilen normaliistii getirinin bu riskin

kargiligi oldugu sdylenebilir (Ugurlu & Demir, 2016, s. 106).

2.4.3.2. Piyasa Degeri (PD)/Defter Degeri (DD) Oram

Anomalisi

Piyasa degeri, bir sirketin hisse senetlerinin menkul kiymetler
borsasinda islem goren fiyatiyla bahsedilen hisse senelerinin dolagimdaki
miktarinin c¢arpilmasiyla ortaya ¢ikan degerdir. Defter degeriyse bir
isletmenin hisse senedine ait 6zsermayenin piyasada dolagimda bulunan
hisse senetleri sayisina bdliinmesiyle ortaya ¢ikan deger olarak
tanimlanabilir. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oraniysa bahsi
konu iki degerlerin birbirine bdliinmesi sonucun ortaya ¢ikan piyasa

carpanina denir (Daday, 2019, s. 38).

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri = (11

Hisse Senedinin Defter Degeri

Piyasa degeriyle defter degeri arasindaki korelasyonu bu oranla
hisse senedinin ortaya koymak miimkiindiir (Akdogan & Tenker, 2001, s.

645).

Firmalara ait hisse senedi fiyatinin hisse senedi adedine gelen
Ozsermaye tutarma boliinmesiyle Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin
anomalisi hesaplanmaktadir. Bu oranda Defter Degeri/Piyasa Degeri
orant kiiciik olan firmalarin Defter Degeri/Piyasa Degeri orani yiiksek
olan firmalardan daha fazla getiri elde ettigini sOylemek miimkiindiir

(Erdogan & Elmas, 2010, s. 284).

Iki biiyiikliik arasindaki katsayiyr Piyasa Degeri/Defter Degeri
oraninin anomalisiyle belirlemeye calisilmaktadir. Bu anomali Piyasa

Degeri/Defter Degeri kiiciik hisse senedinin Piyasa Degeri/Defter Degeri
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daha biiyiik hisse senediyle oranlandiginda daha kiigiik ya da daha biiyiik
getiri (kazang) verimliligi sergileyecegi bi¢iminde agiklanmaktadir

(Karan M. B., 2013, s. 284).

Piyasa Degeri/Defter Degeri anomalisini ilk defa Rosenberg, Reir
ve Lanstein (1985) calismalarinda kullanmiglardir. Calismada hisse
senedinin  getirisinin  dnceden  tahmin edilemeyecegini  ortaya
koymuslardir. Rosenberg, Reir ve Lanstein (1985) calismasinda hisse
senetlerinin gelecekteki getirisiyle Piyasa Degeri / Defter Degeri
oranlanmasi arasinda pozitif korelasyon oldugunu da ortaya
koymuslardir. Bu sonug¢ etkin piyasa hipotezi ile c¢elisen sonuglar

oldugunu ortaya koymustur (Altindz & Sahin, 2019, s. 106).
2.4.3.3. Karhilik Anomalisi

Hisse senetlerinin getirileriyle firmalarin  karliliklar1  oram
arasindaki korelasyon finans literatiirii agisindan onemli oldugu gibi
yatinmcilar agisindan da olduk¢a onem arz etmektedir. Bu nedenle
arastirmacilar tarafindan bu konuda bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Konu hala

onemini korumakta ve konu ile ilgili ¢alismalar yapilmaktadir.

Firma karliligim1 Olgmek amaciyla aktif ve Ozsermaye karlilik
oranlar1 kullanilmaktadir. Aktif karlilik; firmalarin ellerinde bulunan
varliklarin etkin olarak kullanilma derecelerini belirtmektedir. Bir baska
ifadeyle firmalara ait varliklarla elde edebildikleri gelir miktarim
gostermektedir. Aktif karliligi hesaplamak igin genellikle isletmelerin
sahip olduklar1 aktifleriyle donem net kéarlar1 arasindaki iligskiye
bakilmaktadir. Bu durumu asagidaki gibi formiillestirmek mimkiindiir

(Karadeniz & Iskenderoglu, 2011, s. 69).

Donem Net Kart

Aktif Karlilik = Toplam Aktifler

(12)
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Firma karliligin1 belirlemek i¢in faydalanilan bir diger oran ise
ozsermaye karhiligidir. Ozsermaye karlihgi; firma ortaklarmin ortaya
koyduklar1 sermayenin birim basina elde ettikleri kazanci gostermektedir.
Ozsermaye karlilig1 hesaplamak icin “faiz ve vergi oncesi kar”, “vergi

AL

oncesi kar”, “briit kar” gibi literatiirdeki farkli kalemler kullanilmaktadir.
Ozsermaye karliligini en genel hali ile asagidaki gibi hesaplamak
miimkiinddir.

Net Kar

Ozsermaye Karliligy = ——————
Y 8 Ozsermaye

(13)

Karhilik anomalisinde 0Ozsermaye karlilik orani1 diisiik olan
sirketlerin hisse senetlerinin getirileri diisiik; 6zsermaye karlilig1 yiiksek

sirketlerin hisse senetlerinin getirilerinin yiiksek oldugu sdylenebilir.

Karlilik anomalisi ile ilgili ilk ¢caligmay1 Haugen ve Baker (1996)
yapmugtir. Haugen ve Baker caligmalarinda firma karliliginin biiyiime
potansiyeli ile iliskili oldugunu vurgulamistir. Haugen ve Baker biiyiik
karliliga sahip sirketlerin gelecekte biiylime potansiyelinin biiyiik
oldugunu ifade etmislerdir. Boylece hisse senetlerinde elde edilecek olan

gelirin de yiiksek olacagini belirtmislerdir (Ozkan, 2018, s. 69).
2.4.3.4. Aktif Biiyiime Anomalisi

Aktif biiyiime, yatirimdaki etki veya toplam varliklarda meydana
gelen degisme olarak ifade edilmektedir. Aktif biiylime etkisi, sirketlerin
varliklarinda ortaya ¢ikan artis donemlerde hisse senetlerin getirilerinde
meydana gelen normaliistii azalis olarak ifade edilmektedir. Ayrica
firmalarin varliklarinda azaligslarin meydana geldigi donemlerde hisse
senetlerinin  getirilerinde ortaya ¢ikan normaliistii artiglar olarak

tanimlanmaktadir (Ari, 2020, s. 38).

Aktif biiylime anomalisi, firmalarin bilancolarinda yer alan aktif

bliylimeyle hisse senetlerinin kesitsel getirileri arasindaki baglantiy1 ifade
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etmektedir. Aktif biiylime anomalisiyle ilgili ilk ¢aligmay1 Cooper, Gulen
ve Schill (2008) yapmislardir. Cooper, Gulen ve Schill (2008)
caligmalarinda firmalarin gegmis donemdeki aktif degerlerinde meydana
gelen bilylimenin sonraki donemlerde diisiik getiriler elde ettigini ifade
etmislerdir. Ayrica sonraki donemlerde diigiikk aktif biiylime degerinin
yiiksek getiriler elde ettigini gdzlemlemislerdir (Deger & Ozkan, 2018, s.
24).

Aktif biiylime anomalisinde davranigsal ve rasyonel yaklagimlarla
hisse senetlerinin getirileri arasindaki negatif (-) korelasyonu agiklamak
mimkiindiir. Davranigsala gore aktif biiyiime anomalisinin ortaya
¢tkmasinin temel nedeni yanlis fiyatlandirmadir. Isletmeler yatirimlariyla
alakali bilgileri hisse senedi fiyatlariyla birlestirmekte ge¢ kalan
yatirimcilar, diisiik reaksiyon hipotezi ¢ergevesinde hatali fiyatlandirmaya
neden olmaktadirlar. Rasyonel bakis agisina goreyse aktif biiylimeyle
hisse senedi getirileri arasindaki negatif iliski Tobin-q Teorisiyle
aciklanabilir denilmektedir. Gelecekte diigiik getiri bekleyen firmalar
daha fazla yatinm yaparken, gelecekte yiiksek getiri bekleyen firmalarsa
daha az yatinm yapmaktadirlar. Aktif biiyiimeyle getiriler arasindaki
olumsuz iligkinin, hisse senedinin tasidigi riskten kaynaklandigini ve bu
nedenle bu iligkinin fiyatlandirma modeline dahil edilmesi gerektigini

savunmaktadirlar (Dagl & Colli, 2015, s. 21-22).
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SONUC

Bu kitap, finansal piyasalarin temel dinamiklerini ve varlik
fiyatlama modellerinin teorik altyapisini inceleyerek modern finansal
karar alma siireclerine fayda saglamayir amaglamistir. Kitabin birinci
boliimiinde Finansal piyasalar, menkul kiymetler borsalari ve Borsa
Istanbul ele alinmistir. Finansal piyasalar ve menkul kiymetler borsalari,
sermaye akisinin diizenlenmesi ile ekonomik biiyiimenin desteklenmesi
acisindan hayati bir rol oynamaktadir. Finansal piyasalarin, yatirimcilarla
sermaye talep edenler arasinda bir koprii olusturdugu ve ekonomik refahi
destekledigi  gergeginden hareketle, bu piyasalarin  etkinliginin
saglanmasinin 6nemi belirtilmistir. Bu baglamda, menkul krymetler
borsalarinin ekonomik islevleri, tarihsel gelisimi ve Tiirkiye’deki
uygulamalar1 detayli bir sekilde ele alinmis, Borsa Istanbul’'un bu

kapsamda onemli bir yer tuttugu ifade edilmistir.

Borsa Istanbul’un gelisim siireci ve kiiresel piyasalardaki yeri,
Tiirkiye’nin ~ finansal  sisteminin  uluslararas1  entegrasyonunu
gostermektedir. Menkul kiymetler borsalarinin sagladigi risk yonetimi,
likidite, sermaye tabaninin genislemesi gibi faydalar, ekonomik yapinin
etkinligi ve siirdiirtilebilirligi acisindan kritik énemdedir. Bu dogrultuda,
finansal piyasalarin etkin isleyisinin saglanmasi, piyasa oyuncularimin
bilinglendirilmesi ve yasal diizenlemelerin devamliligi biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Kitabin ikinci boliimiinde varlik fiyatlama modelleri incelenmistir.
Bu boliimde incelenen yaklasimlar, modern finans teorisinin esas
unsurlarint olusturarak yatirimcilarin karar alma siireglerini optimize
etmeye yonelik 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Modern Portfoy Teorisi,
beklenen getiri ve riski azaltma arasindaki iligkileri matematiksel
temellere dayandirirken, Markowitz'in ¢esitlendirme yaklasimi, portfoy

optimizasyonu iizerine yapilan ¢aligmalara énemli bir baslangi¢c noktasi



Finansal Piyasalar ve Varlik Fiyatlama Modelleri « 89

olusturmustur. Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) ve
sonrasinda gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Fama—French
modelleri, yatinm getirilerinin  ¢esitli risk faktorleriyle ifade
edilebilirligini miimkiin kilmis, yatinmcilarin  portfdy tercihlerine

bilimsel bir ¢erceve saglamistir.

Markowitz'in riskle getiri arasindaki iligkiye matematiksel agidan
bir temel getiren c¢alismalari, portfdy cesitlendirmesinin etkin sekilde
yapilmasi gerektigini vurgulamis, bu yaklagimin yatirim alaninda genis
bir uygulama alant bulmasma olanak saglamistir. Bununla birlikte,
Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, risk unsurlarini pazar risk
primi ve sistematik risk baglaminda analiz ederek yatirimcilara rehber
olacak bir ara¢ sunmaktadir. Bu modellerin uygulanabilirligi, piyasa
etkinligi hipotezi baglaminda degerlendirilerek etkin bir piyasanin
fiyatlarin var olan tiim bilgileri yansitmasi gerektigi fikri pekistirilmistir.
Ayrica, etkin piyasa hipotezi ¢ergevesinde One siiriilen zayif, yari-giiclii
ve gliclii formda etkinlik kavramlari, yatirimcilarin piyasa davranislariin

anlagilmasina énemli katkilar saglamigtir.

Calismanin énemli katkilarindan biri, Fama—French Ug Faktor ve
Bes Faktor Modellerinin derinlemesine incelenmesidir. Fama ve
French’in 1993 yilinda ortaya koymus oldugu Ug¢ Faktér Modeli, firma
biyiikliigli, piyasa riski (beta) ve defter-piyasa degeri orani gibi
unsurlarin varlik getirilerindeki oynaklig1 agikladigini ortaya koymustur.
Bu modelin, geleneksel Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli 'ne gore
daha genelleyici ve agiklayict bir yapt sundugu aciklanmigtir. Fakat
zaman iginde bu ii¢ faktoriin varlik fiyatlarini tam olarak agiklayamadigi
anlasilmig ve Fama-French tarafindan 2015 yilinda gelistirilen Bes
Faktorli Model literatiire kazandirilmistir. Bu yeni model ile, ii¢ faktore
ek olarak, yatirnm ve karlilik faktorleri de eklenerek varlik fiyatlama

modellerinin kapsami genisletilmistir.
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Fama-French Bes Faktor Modeli, finansal piyasalarda karar alma
asamalarinda daha kapsamli bir c¢ergeve saglamistir. Bu modelin
uygulama alanlari, aragtirmacilar tarafindan farkli menkul kiymet
borsalarinda test edilmis ve gerek pandemi doneminde gerekse
oncesindeki piyasa dinamiklerinin anlagilmasi agisindan etkin bir araci
olmustur. Genel olarak Fama—French Bes Faktdér Modeli’nin, piyasa
anomalilerini daha iyi acikladig1 ve yatirnmcilarin daha rasyonel kararlar

almasini destekledigi sonucuna ulasilmistir.

Sonug¢ olarak, finansal piyasalar ve varlik fiyatlama modelleri,
modern finans teorisinin temel taslarindan birini meydana getirmekle
birlikte ekonomik karar alma siire¢lerinde kritik bir rol oynamaktadir. Bu
caligma, finansal piyasalardaki karar alma sistemlerinin daha iyi
anlagilmas1 ve etkin yatirnm stratejilerinin gelistirilmesi agisindan
akademik bir temel sunmaktadir. Gelecekte, varlik fiyatlama modellerinin
piyasa dinamiklerine uyum saglayacak bicimde gelistirilerek yeni
faktorlerin entegre edilmesi, finansal teorilerin geliserek ilerlemesine
onemli katkilar saglayabilecektir. Bu kapsamda, ozellikle Tiirkiye gibi
gelisen piyasalarda yapilacak c¢aligmalarim hem bolgesel hem de kiiresel

literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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VARLIK FIYATLAMA MODELLERI

FamaFrench Faktarlerine Derinlemesine Bir Bakg

Finansal piyasalarin kompleks yapunm ve varlik fiyatlama mo-
dellerinin teorik temellerini derinlemesine ele alan bu eser, almde-

misyenler, yatrmalar ve portfiy ySneticileri icin kapsamh bir reh-
ber mmmakiadr. Kitap, modern elonomilerin temel taglanndan olan

incelemektedir.

Fama-French Beg Faktfir Modelleri gibi modern warhlke fiyetls-
ma yaklapmlannin kapsaml) bir teorik gercevesini iceren bu cahgma,
risk-getiri ligkizini anlamaya ytnelik émemli farlondahk sonmak-
tadw. Aynice, Fama-French modellerinin uygulama agamalarmdaki
kritik veri hazirlama siireclerine iligkin deteylar, literatiirde nkca kar-

Bu eser, finansal piyasalann etkinlifini anlamak ve ystormm
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