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FINANSAL VARLIKLARI FiYATLAMA MODELI
VE BETA KATSAYISININ DUZENLEMEYE TABI
PiYASALARDA KULLANIMI

Dr. ihsan KULALI®

OZET

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM), herhangi bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ve risk derecesi arasindaki iliskiyi gostermektedir. FVFM, firmalarin
sermaye maliyetinin hesaplanmasinda siklikla kullanilan yontemlerden birisidir. Sermaye
maliyetinin borg ve 6z sermaye seklinde iki temel unsuru bulunmaktadir. Oz sermayenin
maliyeti FVFM benzeri modeller kullanilarak hesaplanmaktadir. Sermaye maliyeti, ayni
zamanda, diizenleyici islemler i¢in de temel girdi konumundadir. Bu ¢er¢cevede FVFM ve
beta yalnizca yatirimet ya da firmalar igin degil, diizenleyiciler bakimindan da merkezi bir
6neme sahiptir. Bu nedenle, FVFM, bazi farkliliklar olmakla birlikte, diizenlemeye tabii
fiyatin bulunmasinda siklikla kullanilmaktadir.

Anahtar Sozciikler: FVFM, beta katsayisi, portfoy teorisi, diizenlenen
piyasalar, sermaye maliyeti, tavan fiyat

JEL Smmiflamasi: G32

'Kurul Uyesi, Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu



SU [IBF Sosyal Ekonomik Aragtirmalar Dergisi Nisan 2016, Say! 31 275

USING OF CAPITAL ASSET PRICING MODEL AND BETA COEFFICIENT IN
REGULATED INDUSTRY
ABSTRACT

Capital AssetPricing Model (CAPM), shows a
relationshipbetweenexpectedreturnand risk level of anysecurities. CAPM  isone of
themostwidelyappliedmethod in calculating of firms’ cost of capitalwhich can be divided
in twopart as debtandequity.Equity’scost can be calculatedwithCAPM orsimilarmethods.
Cost of capital, at thesame time, is a fundamentalinputforregulatoryprocess. Inthat sense,
it has a central role forregulatorybodies as wellinvestorandfirms. Thus, CAPM is
widelyusedforregulatoryprice but in somedifferentmanner.

Keywords: CAPM, beta coefficient, portfoliotheory, regulatedindustry, cost of
capital, pricecap

JEL Classification: G32

1. GIRIiS

Yatirim araglarinin fiyatinin ve/veya degerinin tahmin edilmesi
stireci finansal yazinin en temel konularinin basinda gelmektedir. Konu,
yatirimcilarin, ne kadar bir getiri karsilig1 gerekli riske katlanmay1 goze
aldigim1 ele almaktadir. Risk ve getiri arasindaki iligki, yatirimin ve
yatirim aracinin degerini belirlemektedir. Bu anlamda yatirimer igin
gerekli ve/veya beklenen getiri ayn1 zamanda yatirnm i¢in diisiiniilen
sermayenin maliyetinin tahmin edilmesini gerektirmektedir. S6z konusu
yatirnm bir proje olabilecegi gibi bir hisse ya da benzer bir sermaye
yatirimi olabilmektedir. Geleneksel finans teorisi, yatirimcilarin karsi
karsiya kaldiklari riskin gesitlendirme yolu ile elimine edebilecekleri
Ongoriisiine sahiptir. Modern finans teorisi ise yatirim araglarinin kendi
aralarindaki iligkinin de riskin elimine edilmesinde dikkate alinmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(FVFM),yatirim varliklarin degerlendirilmesinde siklikla kullanilan ve
ancak tizerinde en fazla tartisilan modellerin basinda gelmektedir.

FVFM ve benzeri varlik fiyatlama modelleri, 6zellikle sermaye
maliyetinin ve/veya yatirimcinin beklenen getirisinin tahmin edilmesinde
kullanilmaktadir. Bu nedenle model, sermaye maliyetinin hesaplanmasina
ihtiya¢ duyulan proje degerleme konusundan, tek bir hissenin satin
almmasi ve/veya portfoyiin olusturulmasi konularina kadar genis bir
kullanim alanina sahiptir. Ancak getirilerin tahmin edilebilmesi yalnizca
yatirimeilar i¢in gerekli bir konu degildir. Piyasalarn serbestlesmesi
siireci ile birlikte 6zellikle diizenlemeye tabi sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarin fiyatlama davramiginin nasil olmasi gerektigine yonelik
tartigmalarda baglamistir. Bir baska deyisle, diizenleyicilerin firmalarin
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optimal fiyatinin ne olmasi1 gerektigine yonelik tartigmalarinda; hem
yatirimlarin tesviki hem de tiiketici refahinin birlikte ele alinarak
belirlenmesi  gerekmektedir. Bu  anlamda, diizenleyicilerinde,
yatirimcilara benzer sekilde, sermaye maliyetini ve/veya gerekli getiri
oranini tahmin etmeye ihtiyaci bulunmaktadir. Bu agidan, FVFM ve
benzeri varlik fiyatlama modelleri diizenleyici sektorlerde de fiyatin
belirlenmesinde, yatinm maliyetinin ve/veya gerekli getiri oraninin
bilinmesi gerekliligi nedeniyle,yaygin kullanim alan1 bulmaktadir.

Bu c¢aligmanin amacii, finansal yazinda tizerinde fazlaca
tartisilan konulardan birisi olarak kabul edilebilecek yatirim araci
fiyatlama modeli olan FVFM ve modelin en 6nemli unsuru olan betanin,
ayn1 zamanda diizenlemeye tabi sektorler bakimindan da, belirli temel
farkliliklarla birlikte, benzer bir rol {istlendiginin ortaya konulmasi olarak
aciklamak mimkiindiir. Bu ¢ercevede ¢alismanin ilk béliimiinde, FVFM,
tanimsal olarak ve temel ilkeleri ile birlikte ele almacaktir. ikinci
boliimde ise modelin temel unsurlari olan; “beta katsayisi, pazar portfoyii,
risksiz faiz orani, sermaye varliklart dogrusu” gibi konular incelenecektir.
Uciincii boliimde ise modelin diizenlemeye tabi sektorlerde kullanimi
ozellikle, hangi hususlarin dikkate alinarak yapilmas1 gerektigi
bakimindan ortaya konulacaktir. Buradaki temel konu bagliklar1 ise
oncelikle varsa diizenlemenin kendisinden kaynaklanan riskin
belirlenmesi ile diizenleyici kurumlarmFVFM kullaniminda dikkate
almalar1 gereken temel esaslar olacaktir.

2. FVFM: TANIM VE TEMEL ILKELER

Halka acgik hisse senetlerinin beklenen getirileri ve riskleri
arasindaki iligkiyi agiklamak tizere; Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin (1966) tarafindan ¢esitli prensipler kullanilarak gelistirilen FVFM
¢ok sayida basitlestirilmis varsayima dayanmaktadir. Bununla birlikte
varsayimlarin bir¢ogunun gercek piyasa kosullarinda gegerli oldugunu
sO6ylemek olduk¢a zordur. Bu durum cesitli degisim ya da elemeleri
zorunlu kilmus;“standardFVFM disinda; sifir  betaliIFVFM,  tiikketim
temelli model, ¢oklu beta model, uluslararasi FVFM” gibi tiirlerin
¢tkmasina neden olmustur (K6seoglu ve Mercangdz, 2013: 58).

Standart FVFM basit varsayimlari temel alan neoklasik bir denge
modelidir. Model 6zellikle, yatinmecilarin kararlarini, verginin olmadigi
bir diinyada, varliklarin beklenen getirileri ve risklerini dikkate alarak
verdiklerini ileri siirmektedir (Kruschwitz ve Loffler, 2009: 171). FVFM
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ve dayanaklari, piyasanin esasen rasyonel oldugunu savunan Ortodoks
Chicago ekonomisinin kalbinde yatmaktadir’. Model, s6z konusu
cevrelerce, bir diger devrimci fikir olarak kabul edilen etkin piyasalar
hipotezi gibi devrimci bir fikir olarak tasavvur edilmektedir® (Mossa,
2011: 70).

FVFM’de, piyasalarda en az bir adet riskli varligin bulundugu,
tilketim mallarinin deger Ol¢limii (numeraire) olarak hizmet ettigi ve
risksiz varliklarin faiz getirisinin sifirdan biiylik oldugu kabul
edilmektedir. Modele gore, piyasa islemleri ise tiiketim mallarmi
dogrudan depolama olasilig1 olmayan ve gelecek tiiketimlerinin beklenen
faydasim1 maksimize etmeye cabalayan c¢ok sayida yatirimci arasinda
gerceklestirilmektedir (B6hm, 2002: 3). Modeldeki kavramlardan; E (Rj),
beklenen getiriyi; R risksiz faiz oranini; E (Rwm), pazar portfoyiliniin
getirisini ve Bjise i varliginin betasin (sistematikriskini) ifade etmektedir.
Tek donemlik FVFM’in matematiksel agiklamasi oldukga basittir:

E(R) =R¢+[E (Rm) - Re] * Bi 1)

Modelde yer verilen beklenen getiri (veya beta katsayisi),
matematiksel olarak her bir hisse i¢in en kiigiik kareler yontemi
(ordinaryleastsquares) kullanilarak asagidaki gibi tahmin edilmektedir.
Formiilde yer verilenlerden; i, hisseyi ve t ise zamani ifade etmektedir.
S6z konusu regresyonun egimi ise betay1 (veya piyasanin risk faktoriinii)
ifade etmektedir. Piyasanin etkin oldugu durumda, kesisimi ifade eden

2 Rasyonel beklentiler hipotezine (rationalexpectationstheory) gore, ortalamada, finansal fiyatlar
hakkindaki beklentiler optimal tahminlere esit olmaktadir. Optimal tahminler ise, gegmis ve gelecege
ait tiim elde edilebilir bilgiler ile yapilan en iyi olasi tahmini ifade etmektedir. Tahminin rasyonel
olmasi, tahminin dogru olmasini garanti etmemektedir. Gerekli olan tek sey, ortalamada, tahminlerin,
optimal tahminlere esit olmasidir. Rasyonel beklentilerin uygulamasinda, yeni bilgilerin elde
edilmesi ile birlikte piyasa katilimeilarinin beklentilerini buna gore uyarladiklar kabul edilmektedir
(Burton ve Brown, 2015: 144-145). Hipoteze gore finansal varliklarin fiyatlari, tiglincii taraflara
yapilacak satislarda dahil olmak tizere, varliklarin gelecekte tahmin edilen nakit akiglarinin beklenen
degerine gore sekillenmektedir. Buna gore rasyonel beklenti piyasasi, fiyatlarin tiim bilgileri
yansitmast nedeniyle, etkindir (Copeland ve Weston, 1992: 340). Modigliani ve Miller’in (MM)
1958 tarihli ¢alismalarinda, miikemmel sermaye piyasalarinin mevcudiyeti varsayimi altinda firma
degerinin finansal politikalardan etkilenmeyecegini ileri siirmektedir. Bu anlamda firmalarin yatirim
ve finansman kararlari1 tamamen birbirinden ayrilabilmektedir. MM varsayimlari altinda, firmalarin
bor¢ durumunun firma degeri ve firma varliklarindan kaynaklanacak nakit akiglar iizerinde bir etkisi
olmamaktadir (Bilir, 2015: 13).

® Etkin piyasalar hipotezi (efficient market hypothesis), rasyonel beklentiler iizerine sekillenmektedir.
Finansal piyasalar dengede oldugu zaman, finansal araglarin fiyatlar1 elde edilebilir tiim bilgileri
yansitmaktadir. Finansal piyasalar ise, varliklara olan talebin varlik arzina esit oldugu noktada
gergeklesmektedir. Getiriler ise risk ve likiditedeki farkliliklar1 yansitmaktadir. Etkin piyasalarda,
varlik fiyatlarinin optimal tahminleri denge fiyatina esit olacaktir (Burton ve Brown, 2015: 144 —
145). Sermaye piyasalar1 etkin ise, hi¢ kimse normal getiri iizerinde kazan¢ saglayamamaktadir.
Normal {izerinde getirinin elde edilememesi sonucunda bilgi edinme yoniinde giiglii tesviklerde
ortadan kalkmaktadir (Copeland ve Weston, 1992: 343).
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(o) sifirdan farkli olmayacak ve artik degerde bagimsiz ve benzer
dagilimli olacaktir (King, 2009: 64):
Rit — Re= 0i + Bim (Rmt — Re) + &it (2)

Standart FVFM, yatirimcilar tarafindan beklenen gerekli getiri
oraninin, risksiz faiz oram1 durumunda ortaya c¢ikan risk primi ve
¢esitlendirme yoluyla ortaya ¢ikan riskin toplamina esit oldugunu ortaya
koymaktadir®. Biitiin riskli varliklarin beklenen getirilerinin denge oran,
piyasa portfoyii ile kovaryanslarinin bir fonksiyonunu olusturmaktadir.
FVFM, beklentiler temelinde sekillenmektedir. Beta ve piyasa getirisi ve
nihayetinde hisse getirileri gelecek degerleri yansitmaktadir (Koseoglu ve
Mercangdz, 2013: 58).

FVFM, Harry Markowitz’in (1959) portféy modeli iizerine insa
edilmistir’. Markowitz’in modelinde yatirrmeimnmn t — 1 zamaninda sectigi
portféy t zamaninda stokastik (stochastic) bir getiri saglamaktadir.
Model, yatirnmcilarin portfdy secerken riskten kagman (risk averse) bir
yapida olduklarint ve yalnizca bir donem sonraki getirinin ortalama
(mean) ve varyansimi (variance) dikkate aldiklarin1 varsaymaktadir.
Sonu¢ olarak yatirnmci “ortalama — varyans etkin” portfoyii; “veri
beklenen getiri altinda, portfoyiin getirisinin varyansini minimize edecek
ve veri varyans altinda beklenen getiriyi maksimize edecek” sekilde
secmektedir. Bu nedenle Markowitz’in modeli “ortalama — varyans
modeli” olarak adlandirilmaktadir (Fama ve French, 2004: 26).

Sharpe (1964) ve Lintner (1965), ortalama varyans etkin olmasi
gereken portfoyii agiklayabilmek i¢in Markowitz modeline iki varsayim
daha eklemiglerdir. Hem fikir olma (completeagreement) ve/veya
homojen beklenti olarak adlandirilabilecek ilk varsayima gore; t — 1
zamandaki veri piyasa varlik fiyati altinda, yatirimecilar t — 1 den t

* Toplam risk (veya getiri oranlarindaki dalgalanmanin), iki pargaya ayrilabilmektedir. {lk parca,
piyasada bir biitiin olarak meydana gelen degisiklikler sonucunda ortaya ¢ikan varlik fiyatlanma
dalgalanmasini yansitirken, ikinci parga, sirket veya endiistriye 6zgii 6zgii faktorlerden kaynaklanan
fiyat dalgalanmasini yansitmaktadir. {lk parga sistematik (gesitlendirilemeyen) risk, ikinci parga ise
sistematik olmayan risk olarak adlandirilmaktadir. Sistematik olmayan riskler; grev, kesif, ar-ge gibi
konulardan kaynaklanmaktadir (Hotvedt ve Tedder, 1978: 135).

*Markowitz, modern portfoy teorisinin kurucusu olarak kabul edilmektedir. Markowitzportfoy
problemini, portféyde yer alan varliklarin ortalama ve varyanslarmimn bir segimi olarak formiile
etmektedir. Markowitz’in ortalama-varyansportfoyiinde, varyanslar sabit tutularak beklenen getiriler
maksimize edilmekte ve beklenen getiriler sabit tutularak varyanslar minimize edilmektedir. S6z
konusu iki prensip etkin sinir1 (efficientfrontier) formiiliize ederken, yatirimcilar portfoy tercihlerini
kisisel risk tercihlerine gore yapmaktadir. Teorinin dnemli mesaji, varliklarin yalnizca kendilerine
has olan 6zellikler nedeniyle secime tabi tutulmadiklari yoniindedir. Bundan ziyade yatirimcilar her
bir varligin (hissenin) diger hisselerle birlikte hareketini dikkate almaktadir (Elton ve Gruber, 1997:
1744).
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zamanina varlik getirilerinin ortak dagilimi iizerinde anlasmiglardir. Bu
dagilim, modelin test edilmesinde kullanilan dagilimi ifade etmektedir.
Risksiz faiz oranindan sinirsiz sekilde borg alinip verilebilmesine yonelik
ikinci varsayim ise tiim yatirimcilar i¢in ayni olarak kabul edilmis ve
herhangi bir miktara baglanmamistir (Fama ve French, 2004: 28).

3. FVFM: TEMEL UNSURLAR

Geleneksel finans teorilerinde, yatirim olanaklarinin karar siireci
beklenen getiri ve riskin 6l¢iimiinii gerektirmektedir. Risk ise genellikle
beklenen  getirilerden  meydana  gelebilecek  sapma  olarak
tanimlanmaktadir. Yiiksek getirinin ancak yiiksek risk alinarak elde
edilebilecegi ise evrensel olarak kabul edilmektedir. F\VFM, varliklarin
sistematik riskleri (beta) ve beklenen getirileri arasindaki dogrusal iliskiyi
modellemektedir. FVFM’in yaygin 6l¢lide kabulii modelin basitliginden
kaynaklanmaktadir. Ancak modelin basit olmasi ayn1 zamanda ¢ok giiclii
varsayimlarin mevcudiyetine dayanmaktadir (Alp ve Bilir, 2015: 43).Bir
onceki bolimde iki temel varsayimina yer verilen modelin varsayimlari
asagidaki gibidir (Copeland ve Weston, 1992: 194):

- Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satict vardir ve bunlardan higbirinin
islemleri piyasadaki fiyatlan etkileyecek giicte degildir,

- Biitiin yatinmecilar fayda fonksiyonlarini maksimum yapmak
isterler ve riskten kacinirlar. Aynm beklenen getiriye sahip iki
yatirim segenegi varsa yatirimeilar getirisinin varyansi kiiglik
olan yatirim se¢enegini tercih edeceklerdir,

- Islem maliyetleri ve vergiler yoktur,

- Yatmmcilarin hepsi alternatif yatirnmlarla ilgili biitiin bilgilere
sahiptir ve bu bilgilerin elde edilmesinin bir maliyeti yoktur,

- Yatmmcilar getirilerin beklenen degeri, standart sapmasi ve
korelasyon yapist konusunda tek donemlik homojen beklentilere
sahiptirler,

- Biitiin yatinmeilar igin, yatinm donemleri aynidir ve menkul
kiymetler ayn1 donem siiresince elde tutulmaktadir,

- Piyasada risksiz menkul kiymetler vardir. Risksiz menkul
kiymetler tizerinden istenildigi kadar bor¢ alma veya verme
olanag1 bulunmaktadir,

- Yatinmcilar i¢in kisa satig olanaklari sinirsizdir,
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- Yatm yapilacak varliklar sonsuz olarak bolinebilmektedir.
Yani, her yatirimci herhangi bir menkul kiymete istedigi kadar
kiiglik miktarda yatirim yapabilecektir,

- Biitiin yatinmeilar yatirim kararlarini menkul kiymet getirilerinin
olasilik dagilimma gore almaktadirlar. Bu olasilik dagiliminin
normal dagilima yaklagtig1 varsayilmaktadir,

- Yatmmcilar riskten kaginirlar. Yatinmcinin servetinin marjinal
faydas1 azalmaktadir. Bu durumda fayda fonksiyonun
“kuadratik” oldugu varsayilmaktadir.

Modelin temel unsurlarini ise; “beta katsayisi, teget portfoy,
pazar portfoyii, risksiz faiz orani, finansal varlik pazar dogrusu ve hisse
senedi karakteristik dogrusu olarak” 6zetlemek miimkiindiir.

Modele gore; her bir yatirimci parasini; risksiz varlik ve riskli
varliklardan olusan tek bir portfoye (etkin simira’teget olan portfoye)
yatirmaktadir. Biitiin yatinmcilar riskli varliklara ayni oranlarda sahip
olmaktadir. Bir baska deyisle, tiim yatirimcilar ayni riskli portfoye
sahiptir. S6z konusu teget portfdy ayni zamanda pazar portfOyiinii ifade
etmektedir. Model, yatirimcilar tuttuklart toplam varliklarin dengede
varliklarin toplam arzina esit olmasini gerektirmektedir. Pazar portfoyii,
pazarda ticarete konu tiim riskli varliklardan olusan portfoyiin adidir. S6z
konusu varliklarin piyasa degerleri (market capitalization) ise toplam
pazar degerini vermektedir. Tim riskli varliklar, pazar portfoylerinde
toplam pazar degerlerindeki agirliklart Olgiilerinde temsil edilmektedir
(Davis, 2008: 1 -2)

Getirilerin dagilimi konusunda tim yatinmcilarin hem fikir
olmasit ayni zamanda tiim yatirimcilarin ayni firsat kiimesi {izerinde
olmalarina ve risksiz bor¢ alma ve verme kosulu altinda olusturulan ayni
riski tastyan (etkin smira teget gegcen T) portfoyli segcmelerine neden
olmaktadir. Biitiin yatiimeilarin riskli varliklardan olusan aym T
portfoyiinii secmesi ise, s0z konusu riskli varliklardan olusan portféyiin

®Markowitz’in ortalama — varyanskonsepti yatirimeilarin, ok az belirsizlik altinda beklenen getiriyi
elde edebilmeyi istedikleri varsayimma dayanmaktadir. Bir baska deyisle, yatirimcilar veri sapma
(risk) kosullarinda en yiiksek beklenen getiriye sahip olmak istemektedir. S6z konusu amaci
gerceklestiren portfoyler ise ortalama — varyans etkin olarak kabul edilmektedir. Bu goriis iki boyutlu
bir grafigi ifade etmektedir. Yatirimcilar, yiiksek beklenen getiri ve diisiik risk tercih etmeleri
nedeniyle s6z konusu grafigin olabildigince kuzeybati tarafinda yer almak istemektedir.
Yatirimcilarin ne kadar uzaga gidebilecekleri elde edilebilir yatirimlar ile sinirlidir. S6z konusu
grafigin egiminden olusan sinira ise, etkin sinir (efficientfrontier) ad: verilmektedir (Davis, 2008: 1 -
2). Bir baska deyisle etkin sinir, veri risk altinda, en yiiksek getiriyi sunan olast tiim optimal
portfoylerin, grafik iizerinde birlestirilmesi ile elde edilmektedir.
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agirhiklandirilmis pazar portfoyli olmasini zorunlu kilmaktadir. Daha
spesifiklestirildiginde, her bir riskli varligin agirliklandirilmis hali olan T
portfoyli (aym1 zamanda pazar portfoyii), varliklarin toplam pazar
degerinin, biitiin riskli varliklarin toplam pazar degerine boliinmesine
esittir. Buna ek olarak, risksiz faiz oram1 mutlaka pazardaki tiim risksiz
bor¢lanma ve bor¢ verme islemlerini yerine getirebilmelidir. Ozetle,
FVFM’in varsayimlari, risksiz faiz oraninin piyasada borg¢lanma ve borg
vermede kullanilabilmesi altinda, pazar portfoyliniin minimum varyans
siir1 tizerinde oldugunu ifade etmektedir. Bu durum, herhangi bir
minimum varyansportfoyiiniinpazar portfoylinii ifade ettigi matematiksel
iliskiyi ima etmektedir (Fama ve French, 2004: 28).

Bin= Cov (Ri, Rw) / o * (Rw) (3)

I varligimin pazar betasi ayn1 zamanda, pazar getirisi tizerindeki
kendi getirisinin regresyon dogrusunun egimi iken, betanin genel
aciklamast ise betanin varligin getirisinin, pazar getirisindeki
dalgalanmaya duyarliligini 6l¢gmesidir. Bununla birlikte, betanin, FVFM
15181inda incelenen portfdy modelinin ruhuna ¢ok daha uygun bir
aciklamast bulunmaktadir. Getirideki dalganma (Ppy) ile Olglimlenen
pazar portfoyliniin riski, pazardaki (M) varliklarm risklerinin
kovaryanslarinin agirlikli ortalamasidir. Bu nedenle, beta (Bny) pazardaki
1 varliginin kovaryans riskini, pazar getirisinin varyansi olan varliklarin
kovaryans risklerinin ortalamasina gore Olgmektedir. Ekonomik agidan
ise, beta (Bim), pazar portfoyiline katkida bulunan i varligina yapilan her
bir dolar yatirimin oransal riskini ifade etmektedir (Fama ve French,
2004: 29).

Herhangi bir i varligi i¢in, varyans (o), pazar portfdyiinden
bagimsiz olarak, varligm kendi getirisinin dalgalanmalarindan
kaynaklanan riski ifade etmektedir. Ornegin i varlig1 pazar ile iliskisiz
ise, varyansi ¢ok yiiksek olsa bile, betasi sifir olacaktir. Bu durum bize,
varyansin elimine edilebilecek olmasi nedeniyle, varhigin riski ve
dolayisiyla yiiksek bir beklenen getirisi olamayacagini ifade etmektedir.
Bu diisiince, birbirleri ve pazar portfoyii ile iliskisiz (korele olmayan)
varliklar ile meydana getirilecek portfoyiin varyansinin da sifir olacagini
ve risksiz varlik getiri oranma esit olacagmi ortaya koymaktadir. Bu
nedenle, riskin tamamen elimine edildigi bir pazar esasen yliksek
beklenen getirinin de saglanamayacagini isaret etmektedir. Bu yiizden
varligin betasi (Bi), ¢esitlendirme yoluyla elimine edilemeyecek ve pazar



282 ihsan KULALI

ile ilintili olan riski 6l¢mektedir. Bu tarz bir risk ayn1 zamanda pazar riski
ya da sistematik risk olarak da adlandirilmaktadir. Genel olarak beta
degerinin yiiksek olmas1 varyansin yiiksek olacagi anlamima gelmemekle
birlikle beklenen getirinin yiiksek olacagi anlamia gelmektedir. General
Elektrik, Cisco Sistem, Coca — Cola, IBM gibi pazar ile yakindan ilgili
biiyiik sirketlerin yiiksek betaya sahip olmasi beklenmektedir (Sigman,
2005: 2).

Beta, FVFM’in en Onemli unsurudur. Modelde, bir hisse
senedinin piyasa ile birlikte hareket etme egilimi, s6z konusu hissenin
ortalama bir hisse senedine gore degiskenligini Olgen beta katsayi
tarafindan yansitilmaktadir. Bu modelde, bir varligin degeri, risk ve
beklenen getirisine bagli olarak bulunmaktadir. Bu iliski genel olarak
dogrusaldir.

Rit — Ri= 0 + Bim (Rmt — Rey) + i 3)

Formiilde yer verilen beta, i varliginin sistematik riskini; pazarin
getirisi ve risksiz getiri arasindaki fark birim bagina sistematik risk
primini ve i varligiin risk primi ise sistematik risk ile bir birim bagina
diisen risk priminin c¢arpimina esittir. Varlik primi ve piyasa beta
arasindaki iliskiyi ortaya koyan dogruya ise finansal varlik piyasa
dogrusu (security market line) adi verilmektedir. Yukarida yer verilen
formiil aracilig1 ile, varlik getirilerinin beta, alfa ve sigma olarak {i¢
pargaya ayrilmasi miimkiindiir (Wang, 2006:15).Beta, varligin sistematik
riskini 6lgmektedir. Yiiksek betaya sahip varlik pazar dalgalanmalarina
daha duyarli olmaktadir. Iki farkli varlik aym dalgalanmaya sahip
olmakla birlikte betalar1 farkli olabilmektedir. FVFM’e gore, alfa (o)
tiim varliklar i¢in sifir olmalidir. Modele gore alfa, varlik getirisinin, riske
gore uyarlanmig getirinin tizerindeki kismimni 6lgmektedir.Sigma (g;) ise,
varligin sistematik olmayan riskini 6l¢mektedir. Sistematik olmayan risk
ile sistematik risk arasindaki korelasyon sifirdir. Bu durumda varligin risk
ve getiri iligkisi asagidaki gibidir(Wang, 2006:15):
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Sistematik bilesen Sistematik olmayan

bilesen

Rit — Rt = | Bim (Rm—Rs) + | &i(4)

Toplam Risk Sistematik risk Sistematik olmayan
risk

= +

Var [Ri ] B’%mVar [Rn ] Var [&]

(©)

Goriildigti  tlizere, sistematik risk, varligim  getirisinin
degiskenliginin yalmzca bir boliimiinii olusturmaktadir. Ornegin, yillik
degiskenligin %40 ve varligin betasinin 1.2 ve pazarin degiskenliginin
%25 oldugunu varsayalim. Bu durumda toplam riskin ne kadarinin
sistematik olmayan riskten kaynaklandigini hesaplamak i¢in yukarida yer
verilen formiilden faydalanmak miimkiindiir: (Wang, 2006: 15)

(0.4)’ = (1.2)%(0.25)° + Var [&]
Var [g] = 0.07
o[e] =0.2646

Goriildiigh tizere toplam risk 0.16 iken sistematik olmayan risk
ise 0.07 olarak hesaplanmigtir. Bu durumda toplam riskin %43.751 (0.07
1/ 0.43), sistematik olmayan riskten kaynaklanmaktadir.

FVFM, risk ve getiri arasindaki iliskiyi, finansal varlik pazar
dogrusu {iizerinden agiklamaktadir. Burada betasi 1 olan pazar dogrusu,
risk ve getiri arasindaki 6diinlesimi (tradeoff) gostermek amaciyla farkli
sistematik riske sahip diger varliklar (hisseler) ile kiyaslama amaciyla
kullanilmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu o6diinlesim ¢ok sayidaki
finansal yazinda olduk¢a belirsiz ve/veya farkli anlamlarda ele
alimmaktadir. Genel olarak ise 6rnegin betas1 2 olan bir varligin beklenen
getirisinin pazardaki degisimlerin iki kati seklinde gerceklesecegi
belirtilmektedir. Kafa karigikligima neden olan konu ise varhigin getirisi
ve riski arasindaki iligkinin ortaya konulmasinda kullanilan hisse senedi
karakteristik dogrusu (securitycharacteristicline)ve finansal varlik pazar
dogrusunun  ag¢iklanmasindan  kaynaklanmaktadir. Hisse senedi
karakteristik dogrusu, varliklarin betasinin ongoériilmesi igin regresyon
analizi ile, tek bir varhigin getirisinin, Standard andPoor’s 500 Endeksi
gibi (benzeri) pazar getirisi ile karsilagtirilmasiyla tahmin edilmektedir.
Hisse senedi karakteristik dogrusunun egim katsayisi betay1 verirken,
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kesisim degeri ise yaklagik sifirdir. Bu durumda hisse senedi karakteristik
dogrusunun egiminin (betanin) 2 olmasi, varli§in getirisinin pazarin
getirisinin iki kati oldugunu ima etmektedir. Bununla birlikte, hisse
senedi karakteristik dogrusundan farkli olarak, finansal varlik pazar
dogrusu, FVFM’in sistematik riski ve beklenen getirisi arasindaki
dogrusal iliskiyi gostermektedir. Burada, kesisim sifirdan farkli olan
risksiz faiz orani iken egim ise betanin beklenen getiri oranidir. FVFM’de
varligin risk primi; [E (Ry) - Rf] * B; olarak tanimlanmaktadir, Burada
dikkat edilmesi gereken nokta, varligin risk priminin hem beta katsayisi
hem de pazarin risk priminden kaynaklandiginin anlasilmasidir.
Gorildugi tizere FVFM’e gore, varligin beklenen getirisi yalnizca betaya
degil ayrica pazarin risk primine gore sekillenmektedir. Bu anlamda
FVFM’e gore, betada meydana gelen degisimin beklenen getiriye olan
etkisi ayn1 oranda ger¢eklesmemektedir. Ornegin pazarin getirisinin %15,
risksiz faiz oranmin %5 ve betanin 1 oldugu bir durumda; varligin
beklenen getirisi (ERP) %15 olarak hesaplanmaktadir. [ E (Rj)) =R¢+ [ E
(Rm) - Rf] * B; ikenE (R;) = 0,06 + 10,15 -0.05] = 0,15 = %15 ].
Pazarin getirisinin %15, risksiz faiz oraninin %5 ancak betanin 2 oldugu
bir durumda; varligin beklenen getirisi %25 olarak hesaplanmaktadir. [ E
(Ri) =R¢+ [ E (Rwm) - Rf] * B; ikenE (R;) =0,05+2[0,15-0.05]=0,15
= %15 ]. Bu durumda artig %66 olarak gerceklesmistir (%15°den % 25°¢
artis) Ornekten de goriildiigii iizere, varligin betasinin 2 ye ¢iktig1
durumda (%100 artmis iken) varligin beklenen getirisi iki kat degil
yalnizca %66 olarak hesaplanmaktadir (Finchvd, 2011: 77-81).

Betanin 1 oldugu durumda, FVFM tarafindan tahmin edilen
gerekli getiri oran1 %15’in %5’1, varligin piyasa riskinin bir fonksiyonu
olmayan, risksiz faiz oranindan kaynaklanmaktadir. Yalnizca risksiz faiz
orani lizerindekipiyasa risk primi beta katsayisindan etkilenmektedir. Bu
durumda varhigmm toplam beklenen getirisinin 2/3’l, varligin risk
priminden gelmektedir. Varligin betasinin sifir oldugu durumda, varligin
risk priminin beklenen getiriye bir katkisi olmamaktadir. Piyasa riskinin
artmast beklenen getirinin artmasina neden olurken, betanin 2 oldugu
durumlarda varligin risk priminin beklenen getiriye olan katkist %80
olarak ortaya ¢ikmaktadir (Finchvd, 2011: 81).
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4. FVFM DUZENLEMEYE TABI PIYASALARDA NASIL

KULLANILMAKTADIR?

FVFM ve benzeri varlik fiyatlama modelleri, yoneticilere,
yatirimcilarin -~ potansiyel  yatirim  olanaklarmin  riskini  nasil
degerlendirdikleri konusunda bilgi edinmeleri yoniinden pratik bir yol
saglamaktadir. Sermaye biit¢elemesi, yOnetsel finansin teori ve
uygulamasinda merkezi bir 6neme sahiptir. Teori, yOneticilere, sermaye
harcamas1 kararlarinda basit bir kural onermektedir: Firma degerinin
maksimize edilmesi. Bazi hissedarlar ise yonetimin kararlarini
begenmedikleri durumlarda hisselerini satabilirler. Bu diisiince,
yoneticilerin yalnizca pozitif net bugilinkii deger yaratan projelere yatirim
yapmalarina yonelik klasik teorik tavsiyenin temelini olusturmaktadir.
Bununla birlikte, uygulamada, s6z konusu basit kural o kadar da basit
olmamaktadir. Kural, her bir projenin net bugiinkii degerinin bilinmesini
gerekli kilmaktadir. Bu siirecin en 6nemli girdilerinden birisi, sermaye
maliyetidir. Kavram, yatirimcilarin, belirli bir finansal varlia ya da
projeye yatinm yapmasi i¢in bekledikleri getiriyi ifade etmektedir
(Jagannathan ve McGrattan, 1995: 7).

FVFM, firmalarin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda,
uygulayicilar ve finansal danigsmanlar tarafindan en siklikla kullanilan
yontemlerden birisidir (King, 2009: 62).FVFM, sermaye maliyetinin
(veya AOSM’) hesaplanmasinda en ¢ok kullanilan modellerin basinda
gelmektedir. FVFM’in temel 6zelligi, sermayenin ve borcun maliyetinin
hesaplanmasinda kullanilan, risksiz faiz oranmni belirleyen hazine
bonolar ile dogrudan bir iligki kurmasidir. Bunun zitt1 olacak sekilde,
iskonto edilmis nakit akislar1 (DCF) ve risk primi analizi (RPA), gerekli
getiri ve hazine bonolar arasinda daha zayif bir iliski kurmaktadir.
FVEM, cogunlukla Avrupa’da kullanilirken, DCFise Amerika’da tercih
edilmektedir (Gentzoglanis, 2004: 4).

Sermaye maliyeti, yatirimcilarin, firmalarin hisselerini satin
aldiklarmnda bekledikleri gerekli getiriyi ifade etmektedir. Bu anlamda
kavram, sermaye artirimi ya da portfoy olusturulmasi durumunda

" Nakit akimlarim indirgeme yoluyla yapilan degerleme islemlerinde iki temel ydntem
bulunmaktadir. Bunlardan ilkinde, varligin degeri; gerekli getiri oramindan (requiredreturntoequity)
indirgenen beklenen sermaye nakit akislarimin (equitycasfflow) bugiinkii degerine esittir. ikinci
yontemde ise firmanin borcunun bulunmadigi hipotetik bir sermaye nakit akisi olan, serbest nakit
akiglar1 (freecashflow), agirlikli ortalama sermaye maliyetinden (weightedaveragecost of capital)
indirgenmektedir. AOSM, hem maliyetin hem de gerekli getiri oraninin agirhikli ortalamasini
vermektedir (Fernandez, 2015: 1 -2)
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yatirimcilarin -~ hisseleri  degerlemelerinde  6nemli  bir  girdiyi
olusturmaktadir. Bu nedenle FVFM, kisa donem yatirnm kararlar1 ve
piyasadaki yanlis fiyatlamalarin agiklanmasi i¢in uygun bir model
degildir. Bunun yerine, FVFM ile bulunan sermaye maliyeti
konumundaki iskonto orani, projelerin degerlemesinde kullanilan
sermaye biitcelemesi icin kullamighdir. Model, benzer sekilde,
yatinnmcilarin  beklenen getirilerin tahmin edilmesi i¢in de uygun
goziikmektedir (King, 2009: 62-63).

Sermaye maliyeti belirli bir projeye ve onunla ilgili riske baghdir.
Projenin etkin bir sekilde degerlendirilebilmesi i¢in ise yoneticilerin,
yatinmceilarin - riski nasil degerlediklerini ve risk primini nasil
belirlediklerini anlamasi gerekmektedir. Varlik fiyatlama modelleri,
projenin nakit akislarinin riskliliginin degerlemesinde kullanilan
yontemlerdir. Yontemler ayni zamanda, sermaye maliyeti (veya projenin
risk primi) ve risklilik arasindaki iligkiyi de tahmin etmektedir. FVFM’e
gore, proje riskinin yegane 6l¢limii projenin betasidir. FVFM’de, sermaye
maliyeti, risksiz proje ve projenin betas: arasindaki dogrusal fonksiyonu
ifade etmektedir. Potansiyel projenin betasini tahmin etmeye calisan
yoneticilerin FVFM’i kullanarak projenin sermaye maliyetini 6lgmeleri
miimkiindiir (Jagannathan ve McGrattan, 1995: 7).

Sermaye maliyeti, diizenleyici islemler i¢in deen temel girdi
konumundadir. Gaz, elektrik, su, telekom, demiryolu, havacilik, posta
gibi  ¢cok  sayida  sektorden  sorumlu  olan  diizenleyici
kurumlarin(regulatoryauthority) en o6nemli fonksiyonu tekel giiciine
sahip firmalarin fiyatlarinin smirlandirilmasidir. S6z konusu fiyatin
smirlandirilabilmesi igin ise diizenleyicilerin makul karinoranina karar
vermeye ihtiyact bulunmaktadir. Bunun yapilabilmesi igin ise
diizenleyicilerin, karsilagtirilabilir seviyede riske sahip firmalara yatirim
yapanlarin getirilerini degerlendirebilmeleri gerekmektedir. Firmalar
faaliyet gosterdikleri alanlardan farkli olarak oldukca rekabetci sermaye
piyasalar ile kars1 karsiyadirlar. Bu tarz piyasalarda ise varlik fiyatlar
yeni yatirimcilarin riske gore uyarlanmis rekabetgi getiri elde
edebilmelerine olanak saglamaktadir. Bu nedenle, diizenlemeye tabi
piyasalardaki smirli rekabet, sermaye maliyetinin degerlendirilmesinde
dikkate alinabilecek bir husus degildir. Sermaye piyasalarinda firmalar
fiyat belirleyiciden (pricemaker) ziyade fiyat alan (pricetaker)
konumundadir. Tiim bu nedenlerle, tekel konumundan bagimsiz olarak,
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firmanin risk karakteristigi piyasa sermaye maliyeti uyarlanmis olmalidir
(Wright vd,2003: 1).

Diizenlemeye tabi piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler dogasi
geregi uzun donem faaliyet gosterebilecek varliklara sahip olduklarindan
dolay1 diger isletmelere nazaran daha diisiik riske sahiptir. Bununla
birlikte, s6z konusu diisiik risk profili fiyat regiilasyonu ile
dengelenmektedir. Diger piyasalardan farkli olarak, diizenlemeye tabi
piyasalardaki fiyatlar diizenleyici islemler ile sinirlandiriimaktadir.
Diizenlenen piyasalarda isletmeler uzun yillar gegerli olacak fiyat
anlagmalar ile faaliyet gostermektedir. Bu nedenle bu tiir firmalar diger
piyasalarin endiistrinin maliyetlerinde yasanan degisim gibi nedenler ile
yapmis olduklar1 giinliik fiyat ayarlama esnekligine sahip degildirler. Bu
tiir bir diizenleme, s6z konusu piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin
ayn1 zamanda riskini de artirmaktadir. Ancak yiiksek riskin dogrudan
yiikksek getiriyle sonuglanmasi ve bununda tiiketicilere yansimasi
nedeniyle, diizenleyici kurumlar uygun oldugu olgiide riskin diizeyinin
nasil diigiiriilebilecegini aragtirmaktadir. Bu nedenle s6z konusu
isletmelerin karst karsiya olduklar1 riskin diizeyinin orantili olmasi
gerekmektedir. Bu durum ise ya diizenleyici ¢ergevede ya da spesifik
olarak gerceklestirilecek diizenleyici mekanizmalarda ele alinmalidir
(Oxera, 2013: 3).

Diizenlemeye tabi firmalarin optimal sermaye yapisinin ne olmasi
gerektigine yonelik iki temel model bulunmaktadir. Ilk yaklasim,
firmalarin, diizenleyici kurumlar tarafindan belirlenecek fiyati
etkileyebilecek bir sermaye yapisina karar vermelerini varsayim olarak
kabul etmektedir. ikinci yaklasim ise, diizenleyici kurumlarn roliinii
kabul ederek, diizenleyicilerin firmalarin sermaye yapisimi etkiledigini
varsayim olarak dikkate almaktadir. Ilk model, diizenlemeye tabi
firmalarin uzun siirelerdir mevcut oldugu ve diizenleyicilerin, firmalarin
sermaye yapilarim1 veri olarak dikkate aldiklari Amerikan yaklagimina
daha yakindir. Diizenleyici kurumlar, firmanin borg/sermaye rasyosu ve
maliyetlerini dikkate alarak gerekli getiriyi belirlemektedirler. izin
verilen getiri oran1 (ya da sermaye maliyeti), defter degeri lizerinden
hesaplanan bor¢ ve sermaye maliyetinin ortalamasina isaret etmektedir.
Avrupa yaklagiminda ise firmalarin bor¢/sermaye yaklagimlari veri olarak
dikkate alinmamaktadir. Bunun yerine diizenleyiciler, firmalarin optimal
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sermaye yapilarinin ne olmasi gerektigi konusundaki fikirlerini ortaya
koymaktadir (Gentzoglanis, 2004: 5).

Diizenleyici kurumlarm amacinin sosyal refahin maksimize
edilmesi olmas1 durumunda, optimal sermaye yapisi se¢iminin, tiiketiciler
tarafindan o6denen fiyat ve yatinmin doniisii bakimindan, sermaye
maliyeti iizerinde dogrudan bir etkisi bulunmaktadir. Bor¢lanmada
meydana gelebilecek bir artis fiyat dalgalanmalarinda bir artiga (tiiketici
riski) ve en nihayetinde diizenlenen firmalarin isletme riskinde (business
risk) bir artigsa neden olacaktir. Tiiketiciler, risk karsit1 olmalar1 halinde,
daha az fiyat dalgalanmasini tercih edeceklerdir. Tiiketici riski,
diizenleyicilerin daha diisiik bor¢ rasyosu belirlemeleri durumunda
diisecek bununla birlikte bu durum sermaye maliyetini ve toplamda
hizmetin sunum maliyetini artiracaktir. Bu anlamda tiiketici riski ve borg
rasyosu arasinda bir Odiinlesim mevcuttur. Sermaye yapisinin se¢imi
firmalarin sorumlulugunda iken, diizenleyicilerin, fiyat1 belirleme yoluyla
diizenleme  altindaki  firmalarin  bor¢/6zsermayerasyolarini  da
dayatabildikleri sdylenebilmektedir (Gentzoglanis, 2004: 5).

FVFM’indiizenlemeye tabi sektdrler bakimindan kullaniminin
diger sektorlere gore iki temel farklilig1 bulundugu ifade edilebilir:

- Diizenlemeye tabi firmalar bakimindan riskin hesaplanmasinda
ortaya ¢ikabilecek farkliliklar
- Diizenlemenin kendisinin firmanin riskine olan etkisi

Her ne kadar FVFM iyi kurgulanmig olsa dahi, diizenlenen
isletmeler icin betanin dogru hesaplanmasi kolay bir islem degildir.
Ozellikle, diizenleyici kurumlar pazarda islem gdéren karsilastirilabilir
igsletmelerin verilerine genellikle erisim saglayamamakta ve bu durumda
benzer faaliyet ve finansal ozelliklere sahip diizenlenen isletmeler
bakimindan soru isaretleri dogmaktadir. Piyasa verileri, sektdr betalarinin
biiylik olgiide s6z konusu sektorlerin karsi karsiya oldugu riskler ile
iliskili oldugunu goéstermektedir. Bununla birlikte betanin hesaplanmasi
cok sayida ekonomik degerlendirmeyi birlikte getirmekte ve hem sektor
seviyesinde hem de firma diizeyinde beta ile ilgili dnemli belirsizlikler
bulunmaktadir. S6z konusu ekonomik degerlendirmelerin su sekilde
aciklanmasi miimkiindiir: Ilk adim, betanin degerlendirilebilmesi igin
yeterli karsilastirabilir isletmenin ortaya konulmasidir. Bu durum ilgili
igsletmelerin varliklarinin menkul kiymet borsalarinda islem gormelerini
gerektirmektedir. Bir¢ok durumda, igletmelerin ¢ogunlugunun borsalarda
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islem gormemesi nedeniyle, diizenlenen isletmeleri temsil edebilecek
yeterli ornege ulasilabilmesi oldukea giictiir. Ayn1 zamanda, borsalarda
islem goren isletmelerin digerleri ile aym risk o6zelligine sahip olmasi
durumu da oldukga nadir olabilmektedir. ikinci adim ilgili veri setinin
tanimlanmasidir.  Ornegin, ekonomik gostergelerde meydana gelen
degisimler nedeni ile, bir, iki ya da bes yillik betalarda 6nemli farkliliklar
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle diizenleyicilerin hangi periyotlar
kapsayan beta rakamlarini kullanacaklarina karar vermeleri Onem
kazanmaktadir. Uglincii adim ilgili borglanma diizeyinin tanimlanmasidir.
Son olarak, bor¢ betasinim® (debt beta) ortaya konulmasidir. Fonlamasini
hem bor¢ hem de sermayesi ile gerceklestiren igletmeler i¢in hesaplanan
varlik betasi, varlik ve bor¢ betasinin agirlikli  ortalamasini
yansitmaktadir. Bor¢ betasinin genel olarak, borg¢lanmanin piyasa
fiyatinin degismesi ile, hesaplanmanin daha zor oldugundan bahsetmek
miimkiindiir (Oxera, 2013: 2).

Coklarinca, ulusal diizenleyici gercevelerin firmalarin sermaye
yapisint ve yatirnm tesviklerini etkiledikleri ifade edilmektedir.
Diizenleyici rejimlerdeki degisikliklerden kaynaklanan telekomiinikasyon
gibi diizenlemeye tabi sektorlerde meydana gelen artan dalgalanmalar
firmalarin igletme risklerini ve yatirimcilar i¢in gerekli pazar risk primini
artirmaktadir. Buna ek olarak, diizenleyici risk, firmalarin kars1 karsiya
kaldig1 toplam riskin i¢cinde énemli bir yer edinmektedir. Her iki risk de,
ister fiyat tavani® (pricecap) isterse gelir tavan1 (revenuecap) ya da karma
rejimler de, sektdr diizenleyicileri tarafindan dikkate alinmaktadir.
Sermaye maliyetinin belirlenmesi, diizenleyici kararlarin 6nemli bir
pargasini olusturmaktadir. Cogu durumda, FVFM sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda kullanilmakta iken iskonto edilmis nakit analizi (DCF)

& [sletme finansmani gerevesinde firmalarin borg betasinin tahmin edilmesinde genellikle Hamada
Esitligi kullanilmaktadir. Buna gore, borglu firmanin betas1 (BL)=BU [1 + (1 -T) * D/ E ], borgsuz
firmanin betasinin, borcun sermaye oraninin vergi kalkani ile c¢arpilmasindan elde edilmektedir.
Formiilde, BU, borgsuz firmanin betasini, T vergiyi, D borcun miktarini, E ise 6zsermaye toplamini
vermektedir (Fitzpatrickvd, 2015: 208).

® 1980°1i yillarda ingiltere’de uygulanmaya baslayan tavan fiyat diizenlemesi, ABD’deki getiri oran:
uygulamasindan farkli olarak, regiilasyonun kar degil fiyatlar iizerinde uygulanmasi gerekliligi
tizerine dayanmaktadir. Yontem ayn1 zamanda; RPI — X olarak da adlandirilmaktadir. Buna gore
tavan fiyat; tiiketici fiyat enflasyonunun temel dlgiimii olan perakende fiyat endeksi (RPI) 6lgiisiinde
artmasina izin verilen fiyat endeksinden, verimlilik katsayisi (X) ¢ikartilarak elde edilmektedir
(Cowan, 2002: 171). Tavan fiyat diizenlemesinde, diizenleyiciler tek tek hizmetler igin oldugu gibi
¢esitli hizmetlerin fiyatlarindan da bir sepet olugturarak endeksi belirlemektedir. Gelir tavani yontemi
de, fiyat tavan1 yontemine oldukc¢a benzemektedir. Buna gore diizenleyiciler, olusturduklart gelir
sepeti endeksi Olgiisiinde operatorlerin fiyatlarinin artisina, gelirlerin degisiminin sepeti agmadigi
durumlar Slgiisiinde izin vermektedir.
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ya da risk primi analizleri de bu hesaplamalarda one ¢ikmaktadir. Bu
konudaki diizenleyici uygulamalarda tlkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Konuya iliskin Avrupa ve Amerikan yaklagimlar
farklilik gosterebilmektedir. S6z konusu farkliliklarin yatirimcinin risk
algilamasin1  negatif ya da pozitif etkileyebilmesi miimkiindiir.
Diizenleyici rejimin diizenlemeye tabi firmalarin AOSM’ni ¢ok diisiik
hesaplamast yatinmlarin azalmasina ya da ertelenmesine neden
olabilecektir (Gentzoglanis, 2004: 2).

Diizenlemeler i¢in hesaplanan sermaye maliyetinde yapilabilecek
yanlis tahminler etkin olmayan fiyat ve yatinm Kkararlari ile
sonuglanacaktir. Sermaye maliyetinin diisiik tahmin edilmesi sonucu
belirlenebilecek diisiik tavan fiyat regiilasyonu, etkin olmayan diisiik
yatirnm ve zarara neden olacaktir. Sermaye maliyetinin yiiksek tahmin
edilmesi sonucu belirlenebilecek yiiksek tavan fiyat regiilasyonu ise
tekelci giiciin  sinirlandirilmasi  politikasinda basarisizlik anlamina
gelecektir (Wright vd,2003: 1).

Diizenleyici kurumlar, sermaye maliyetini ve kabul edilebilir kar1
hesaplamak i¢cin FVFM ve diger yontemleri kullanirken, bu sektdrlerdeki
sermaye maliyeti ayn1 zamanda diizenlemelerde yasanan degisikliklerden
de etkilenmektedir. Bir baska deyisle, diizenlenen firmanin sermaye
maliyetinin diizenlemelerden etkilendigi hallerde diizenleme riskinin
mevcudiyetinden bahsetmek miimkiindiir. Diizenlemelerin kendisinin
firmanin riskini artirmasi halinde bu durum fiyatlarin belirlenmesinde
veya getiri hesaplamalarinda mutlaka dikkate alinmalidir. Diizenleyici
riskin kendisinin yanlig hesaplanmasi firmalarin yatinim kararlarmi da
olumsuz etkileyecektir. Bununla birlikte, diizenleyici riskin maliyet
belirsizligi veya talep belirsizligi durumlarindan hangisinden
kaynaklandiginin ayirimin yapilmasi da olduk¢a 6nemlidir. Diizenlenen
firmanin maliyet belirsizligi ile kars1 karsiya kalmasi durumunda beta
yukselirken, talep belirsizligi ile karsi karsiya kalan firmanin betasi,
diizenlemelerin olumlu etkisi ile diismektedir. Ornegin tavan fiyat
diizenlemesi, maliyet belirsizligi durumunda firmanin betasini
yiikseltirken,  talep  belirsizligi durumunda firmanin  betasini
diistirmektedir (Gentzoglanis, 2004: 7).

Diizenlenen hizmetlerin kars1 karsiya kaldigi riskin diizeyinin,
diizenleyici kurumlar ve diizenleyici rejimin tasarimi bakimindan iki
sonucu bulunmaktadir. Finansal yiikiimliilik olarak adlandirilabilecek ilk
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sonuca gore, diizenleyici kurumlar, firmalarin karsilastiklari risklerin
yonetilebilir olmasi ve sermayeye erigimin saglanabilmesi agisindan
siklikla yasal yiikiimliiliikler getirmektedir. Ikinci sonug ise, diizenlemeye
tabi sirketler bakimindan karsi karsiya kalinan riskin ayni zamanda bu
sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin gerekli getiri oranini da etkiliyor
olmasidir. Yatirimcilar, riskli varliklara yatinm yapmalari durumunda,
risk primi talep etmektedir. Risk i¢in dogrudan gézlemlenebilir bir piyasa
fiyat1 bulunmamakla birlikte, nasil hesaplanabilecegine yonelik goriisler
mevcuttur. Kullanilan gérislerden birisi olan AOSM, borcun ve
sermayenin maliyetinin hesaplanmasina dayanmaktadir. Yo6ntemde
borcun maliyeti piyasa verileri iizerinden hesaplanabilirken, sermayenin
maliyeti ise FVFM kullanilarak bulunmaktadir. FVFM’e gore, sermaye
yatirimeilar i¢in gerekli getiri orani, sirketin karsi karsiya oldugu riskin
dogrudan bir fonksiyonu olup, varlik beta (equity beta) katsayisi ile
temsil edilmektedir. Ozellestirmek gerekirse, varlik getirisi sistematik
riski kapsamakta, sistematik risk ise sermaye yatirimcisinin ¢esitlendirme
yolu ile elimine edemeyecegi riski ifade etmektedir. Beta, FVFM’de,
firmaya 6zgi tek degisken olup, risksiz faiz oran1 ya da pazarin risk primi
gibi parametreler ise daha genis oranda piyasada sekillenmektedir (Oxera,
2013: 1).
5. SONUC

Diizenlenmeye tabi  firmalarin  sermaye  maliyetlerinin
hesaplanmasinda {ilkelere ve diizenleyicilere gore farkli yontemler
kullanilabilmektedir. Farkli yontemlerin risk ve yatirimlar iizerinde farkli
etkileri bulunmaktadir. Bu c¢ercevede FVFM, sermaye maliyeti
hesaplamalar1 ve bu alanda siklikla kullanilan AOSM hesaplamalarinin
onemli bir bilesenini olusturmaktadir. Getiri oram1 ya da sermaye
maliyetinin belirlenmesi finansman kararlar1 bakimindan yatirimcilar ve
firmalar i¢in temel konularin basinda gelmektedir. Bununla birlikte
yontem ayni zamanda diizenleyici sektorlerde ortaya ¢ikan fiyat
regililasyonu agisindan da 6nem arz etmektedir. Herhangi bir piyasadaki
fiyatin belirlenmesi ayn1 zamanda firmalarin sermaye maliyetlerinin
ve/veya getiri beklentilerinin de bilinmesini gerektirmektedir.

Diizenlemeye tabi sektorlerde, AOSM oraninin  yiiksek
belirlenmesi, isletmecilerin kullanicilarina daha yiiksek tarifeler
iizerinden hizmet sunmasi anlamini tagiyacaktir. Zira maliyet esasl tarife
belirleme yiikiimliiliigii bulunan {iriin ve hizmetlerde, sermaye maliyeti,
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tarife seviyesini belirleyen unsurlardan birisi olup, bu oranm yiiksek
olmasi, tarifenin de yiiksek olmasina neden olmaktadir. Bu yoniiyle
sermaye maliyetinin makul seviyelerde belirlenmesi, tiiketicilerin
aldiklar1 hizmetlerin tarifelerini de dogrudan etkileyen bir unsur
niteligindedir. Diger taraftan, sermaye maliyetinin diigiik belirlenmesi ise
yatirnm istahimi azaltict bir etki doguracak ve sonucunda altyapi
yatirimlari, teknolojik yenilenme ve arz giivenliginin riske atilmasi gibi
olumsuz etkilerle kars: karsiya kalinabilecektir.

Diger taraftan, bilindigi iizere beta katsayisi ve ona bagli olarak
0z sermaye maliyeti ve AOSM gecmis donem verileri kullanilarak
hesaplanmaktadir. Ancak s6z konusu hesaplamalar gelecege yonelik
olarak uygulanacak fiyatlarin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Bu
durum ise telekomiinikasyon ve inovasyon gibi degisime acik dinamik
sektorler agcsindan zaman zaman risk olusturmaktadir. Bu acgidan sektorel
dinamizmi ve degisimi yansitacak sekilde hesaplamalarin uygun
araliklarla gozden gegirilmesi dnem arz etmektedir.

Diizenlemeye tabi sektorlerde, AOSM diizeyi ile yatirim hacmi
arasindaki iligkinin ortaya konmasi ve riskli projelere iligkin yatirimlarin
desteklenmesi amaciyla AOSM'in belirlenmesine yonelik iki konunun
Onlimiizdeki donemde ve calismalarda tartisilmasi ve calisilmasinda
goriilmektedir. Bunlardan birincisi, Ozellikle yatinmin geri donisii
acisindan riskli proje ve yeni hizmetlerin onceliklediizenlemeye tabi
tutulmamasi veeger diizenlemeye tabi tutulacak ise bu defa firmanin
AOSM yerine hizmete ya da projeye 6zel AOSM belirlenmesi
konusudur. ikincisi ise, AOSM hesaplamalarinda s6z konusu yeni ve
riskli projeler igin vergi sonrasi yerine vergi Oncesi borglanma
maliyetinin hesaplanmasidir.

FVFM’in diizenlenen piyasalarda kullanimi, belirli bazi
farkliliklarin da dikkate alinmasimi gerektirmektedir. Yontem risk ve
getiri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Bu nedenle diizenlemenin
kendisinden kaynaklanan risklerin mevcut olup olmadigi Oncelikle
dikkate almmalidir. Tkinci temel konu ise tek bir firmanimn ya da varligin
fiyatindan ziyade bir piyasaya yonelik analiz yapilmasindan kaynaklanan
farkliliklardir. Bu durum hem yatirimlarin tesviki hem de tiiketicinin
korunmasint birlikte dikkate alan optimal bir sonuca ulagilmasini gerekli
kilmaktadir.
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