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1. GIRIS

Bir sirketin paylarini ilk kez genis bir yatirimei kitlesine sunmasi anlamina gelen halka
arz, isletmeler agisindan yalnizca bir fon toplama yontemi degildir. Halka arz sayesinde sirket
biliylime ve yatirim planlar i¢in kaynak bulabilmekte, mevcut ortaklar paylarin1 daha kolay
nakde cevirebilmekte ve isletme kamuoyu nezdinde daha goriiniir ve giivenilir hale gelmektedir
(Pagano vd., 1998; Sermaye Piyasasi Kurulu [SPK], 2024). Yatirimcilar i¢in ise halka arzlar,
portfoye yeni bir varlik katma ve kisa siirede getiri elde etme imkani dogurmaktadir. Bu
nitelikleriyle halka arz, fiyatlarin yeni bilgiye ve beklentilere nasil tepki verdigini gézlemlemek
icin de elverisli bir olaydir. Finansal ekonomide belirli bir olayin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla gelistirilen olay caligmalari, bu tiir incelemelerde en sik
basvurulan yontemlerden biridir (MacKinlay, 1997).

Tiirkiye’de 2020 sonrasinda sermaye piyasalarina yonelik ilgi belirgin bi¢gimde artmus,
bireysel yatirimeilarin piyasadaki agirhig yiikselmis ve Borsa Istanbul’da gergeklestirilen halka
arzlarin sayis1 dikkat ¢ekici bir artig gdstermistir. Pandemi siirecinde perakende yatirimcilarin
halka arz piyasasindaki paymin biiyiidiigii (Tutuncu, 2022) ve dijital yatirim platformlar ile
finansal kapsayiciligin piyasaya katilimi kolaylastirdigi (Dogan & Saking, 2024) gbz Oniine
alindiginda, halka arzlara verilen piyasa tepkilerinin anlagilmasi hem akademik hem de
uygulama acisindan giincel bir konu olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Halka arz literatiiriindeki ¢alismalarin biiyiik boliimii tek tek sirketlere odaklanmakta;
ilk iglem gilini getirisi, diisiik fiyatlama orani, halka arz yontemi veya sirketin finansal
gostergeleri gibi mikro diizeydeki degiskenleri incelemektedir. Oysa yatirimcilar bir halka arzi
yalnizca ihragginin kendi ozelliklerine gore degerlendirmemekte, sirketin i¢inde bulundugu
sektorlin gorlinlimiine iliskin beklentilerini de karar siireclerine yansitmaktadir. Halka arzlarin
sektor diizeyindeki algiya etkisini sektor endeksleri iizerinden ele alan arastirmalarin siirh
kalmasi, bu alanda doldurulmasi gereken bir bosluga isaret etmektedir.

Bu calisma, s6z konusu boslugu gidermek iizere, 2022 yilinda Borsa istanbul’da halka
arz edilen 41 sirketin yer aldig1 dokuz sektorde yatirimei tepkilerini incelemektedir. Analizlerde
bireysel hisse senedi getirileri yerine sirketlerin dahil oldugu Borsa Istanbul (BIST) sektor
endeksleri esas alinmis; her halka arz tarihi etrafinda olusturulan +15 giinliik pencerede sektor
endeksinin BIST 100 endeksine gore gosterdigi anormal getiriler (AR) ile kiimiilatif anormal
getiriler (CAR) hesaplanmistir. Arastirmada ii¢ hipotez sinanmis, ayrica olay ¢aligmasinin tiim
basamaklar1 Python programlama diliyle otomatiklestirilerek analizin hizli, tutarli ve yeniden

iretilebilir olmasi saglanmistir.
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Caligsma yalnizca kisa donemli piyasa tepkileriyle sinirlidir; uzun dénemli performans,
islem hacmi, oynaklik, medya etkisi ve yatirimci tiirii gibi degiskenler kapsam disinda
birakilmistir. Bu tercih, arastirma sorusunun netligini korumak amaciyla bilingli olarak
yapilmistir. B6liimiin devaminda 6nce kuramsal ¢ergeve ve ilgili literatiir sunulmakta, ardindan
veri seti ile yontem agiklanmakta, bulgular sektorler bazinda degerlendirilmekte ve son kisimda

sonuglar ile 6neriler ortaya konmaktadir.
2. KURAMSAL CERCEVE VE LITERATUR

2.1. Halka Arzin Kavramsal ve Kuramsal Temelleri

Halka arz, bir anonim ortakligin paylarini ya da diger sermaye piyasasi araglarini ilk
kez kamuya satisa sunmasidir. Sirketler bu yola finansman saglamak, yatirimei tabanini
genisletmek, ortaklarina ¢ikis imkani tanimak ve kurumsal itibarlarini giiclendirmek amaciyla
bagvurmaktadir (Pagano vd., 1998). Paylarin organize bir piyasada islem gormeye baslamasi
ve fiyatlarin arz-talep dengesine gore olusmasi, mevcut ortaklar i¢cin 6nemli bir likidite avantaji
yaratmaktadir (SPK, 2024). Ote yandan halka acilma karar1; danismanlik ve denetim giderleri,
kontroliin paylasilmasi, artan diizenleyici yiikiimliiliikler ve piyasa dalgalanmalarina agik hale
gelme gibi maliyetleri de beraberinde getirmekte, dolayisiyla sirketler bu karar1 fayda ve
maliyetleri tartarak vermektedir (Chemmanur & Fulghieri, 1999).

Halka arzin fiyatlanmasini ve sonrasindaki fiyat hareketlerini agiklamaya calisan birkag
temel yaklasim bulunmaktadir. Bilgi asimetrisi yaklasimi, Akerlof’un (1970) kalitesi 6nceden
bilinemeyen mallar piyasasina iligkin ¢éziimlemesine dayanir: ihracgci yoneticiler sirketin
gercek degeri konusunda yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugunda, fiyatlama
siirecinde hatal1 degerlemeler ortaya ¢ikabilmektedir. Spence’in (1973) sinyal kurami ise bu
bilgi farki karsisinda kaliteli sirketlerin, kendilerini digerlerinden ayiran maliyetli davraniglarla
yatirimcilara giivenilir isaretler iletebilecegini ileri siirer; halka arz fiyatinin gorece diisiik
belirlenmesi de bu isaretlerden biri olarak yorumlanabilir. Fama’nin (1970) etkin piyasa
hipotezi, fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansittigini ve bu nedenle sistematik anormal getirilerin
beklenmemesi gerektigini savunmakta; halka arzlarda sik¢a gozlenen diisiik fiyatlama ise bu
hipotezle bagdastirilmasi gii¢ bir olgu olarak goriilmektedir. Davranissal finans yaklasimi da
piyasa katilimcilarinin her zaman rasyonel davranmadigini, asir1 iyimserlik, siirii davranisi ve
cerceveleme gibi egilimlerin fiyatlar temel degerlerinden uzaklastirabildigini vurgular (Shiller,
2003; Taner & Akkaya, 2005). Bu ¢alismanin sektdrel algiya yonelik vurgusu, 6zellikle son iki
yaklagimla yakindan iliskilidir.
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2.2. Tiirkiye’de Halka Arzlarin Kisa Donem Performansi

Tirkiye’de halka arzlarin kisa donem performansina iliskin ampirik literatiir agirlikli
olarak ilk giin diislik fiyatlama olgusu iizerinde yogunlasmistir. Kiymaz (2000), 1990-1996
doneminde halka arz edilen 163 sirketi inceleyerek ilk islem giiniinde ortalama %13,1 oraninda
diisiik fiyatlama saptamis; bu oranin sanayi sirketlerinde %11,7, finansal sirketlerde %15,0 ve
diger sektorlerde %17,6 oldugunu bildirmistir. Kii¢iikkocaoglu (2008), 1993-2005 dénemini
halka arz yontemleri bakimindan degerlendirmis ve diisiik fiyatlamanin sabit fiyatla satista
%7,01, talep toplama yonteminde %11,47, borsada satista ise %15,68 diizeyinde oldugunu
gostermistir. Unlii ve Ersoy (2008), 1995-2008 yillarinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda ilk islem giinii getirilerinin yaygin bicimde pozitif oldugunu belirlemistir. Oran vd.
(2013), 2008-2013 arasinda halka arz edilen 61 sirket i¢in ilk giin ortalama diisiik fiyatlamay1
%8,30 olarak hesaplamistir. Daha yakin bir donemi kapsayan Diizer (2022), 2015-2021
arasindaki 57 halka arzin ortalama %6,25 oraninda pozitif anormal getiri sagladigini ve bazi
sektorlerde performansin daha giiglii oldugunu ortaya koymustur. Comlekei vd. (2021) ise
2010-2019 doneminde halka arz edilen 126 sirketin halka arz giiniinde yiiksek anormal getiri
elde ettigini, bu getirilerin zaman i¢inde azaldigini saptamistir.

Bulgular tiimiiyle ayn1 yonde degildir. Yildirim ve Dursun (2016), 2004-2014 arasinda
halka arz edilen 110 sirkette ilk giin anormal getirilerin genellikle pozitif oldugunu, ancak
sektorler, halka arz bigimleri ve aracilik yontemleri arasinda anlamli bir fark bulunmadigini
belirtmistir. Usanmaz ve Soylemez (2021) de 2000-2015 doneminde gergeklesen 189 halka
arzda arz yontemi, aracilik bigimi, zamanlama ve igslem gorecegi pazar gibi degiskenlerin kisa
ve orta vadeli anormal getirileri anlamli bicimde etkilemedigini bulmustur. Sektorler arasi
farkliliklara iliskin bu karisik tablo, sektorel tepkinin ayrica ve dogrudan sinanmasi gerektigini
gostermektedir. Uzun donemli sonuglar ise farkli bir goriiniim sergiler: Ritter (1991), halka arz
edilen hisselerin uzun donemde piyasanin gerisinde kaldigini gostermis; Tiirkiye i¢in Eraydin
(2008) de ilk giin getirilerinin uzun vadede siirdiiriilemedigini bildirmistir.

Calismanin evrenini olusturan 2022 yili ayrica 6nem tasimaktadir: Kiigiikcolak vd.
(2023), 2021’de yogun bi¢imde gergeklesen halka arz faaliyetinin 2022°de kiiresel
belirsizlikler, enflasyon artigi, ekonomik yavaslama ve Rusya—Ukrayna savasi gibi dissal
etkenlerle ivme kaybettigini belirtmektedir. Dolayisiyla 2022 orneklemi, halka arzlarin
yatirimel algisina etkisinin gorece zorlu bir piyasa ortaminda smandigi bir donemi temsil

etmektedir.
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2.3. Yatirnmcr Davramsi ve Sektorel Alg:

Halka arz edilen hisselere yonelik talep yalnizca rasyonel degerlemeyle
aciklanamamaktadir. Tutuncu (2022), Borsa Istanbul’daki halka arzlari inceleyerek pandemi
doneminde perakende yatirimcilarin halka arz piyasasindaki paymin belirgin bigimde
ylikseldigini, buna karsilik yabanci kurumsal yatirimcilarin payimin geriledigini ortaya koymus;
bireysel yatirimcilarin kisa vadeli kazang beklentisiyle hareket etmesinin halka arz sonrasindaki
fiyat dalgalanmalarini artirabilecegine dikkat g¢ekmistir. Fiillbrunn vd. (2020), deneysel
piyasalarda diisiik fiyatlamanin yatirimer davranigiyla baglantili oldugunu, kayiptan kaginma
ve siirli davranisi gibi 6nyargilarin ilk glinlerde yapay bir fiyat artig1 yaratabildigini gostermistir.
Baltakiené vd. (2019), halka arzlara yatirim yapanlarin kiimeler olusturdugunu ve bu kiimelerin
kararlarinin bireysel tercihlerden ¢ok grup dinamiklerine baglh olabildigini bildirmektedir.
Pollock ve Rindova (2003) medyada yer alan olumlu haberlerin halka arz edilen hisselere
yonelik talebi artirabildigine, Bast1 vd. (2015) ise piyasa duyarliligmin Borsa istanbul’daki
halka arzlarin kisa dénem performansini etkileyen unsurlar arasinda yer aldigina isaret
etmektedir.

Bu bulgular birlikte diisiiniildiigiinde, bir halka arza verilen tepkinin yalnizca ihragei
sitkete Ozgli kalmayabilecegi, ayni1 sektordeki diger sirketlere iliskin beklentileri de
sekillendirebilecegi sdylenebilir. Yatirimcilar sektdr bazinda benzer duygularla ve benzer
yonde hareket ederek fiyatlama yaptiginda, halka arzin etkisi sektor endeksinde goriiniir hale

gelecektir. Bu calisma, s6z konusu olasilig1 sektdr endeksleri lizerinden sinamaktadir.

2.4. Olay Cahismas1 Yontemi ve Uygulama Ornekleri

Olay caligsmasi, belirli bir olayin varlik fiyatlar1 {izerindeki etkisini, olay Oncesi ve
sonrasindaki getirilerin beklenen diizeyden ne dl¢lide saptigina bakarak dlgen bir yontemdir.
MacKinlay (1997), yontemin temel basamaklarmi olayin tanimlanmasi, olay penceresinin
belirlenmesi, normal (beklenen) getirinin tahmini, anormal getirilerin hesaplanmasi ve
istatistiksel anlamliligin sinanmasi seklinde siralamaktadir. Brown ve Warner (1985) ise glinliik
getirilerle yiiriitiilen olay ¢aligmalarinda gorece basit beklenen getiri modellerinin de yeterince
giivenilir sonuglar verebildigini gostermistir.

Yontem ¢ok cesitli olaylara uygulanmistir. Saking ve Agikalin (2022), Diinya Saglik
Orgiitii’niin pandemiyi ilan ettigi tarihi olay giinii alarak Avrupa’da borsada islem goren futbol
kuliiplerinin hisse getirilerinde anlamli negatif tepkiler saptamistir. Simsek ve Yildirim (2020),
kazang duyurularinin Borsa Istanbul’daki hisse getirileri {izerindeki etkisini incelemis ve iyi ya

da kot haberlerin anlamli kiimiilatif anormal getirilerle iligkili oldugunu bulmustur. Sahin vd.
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(2017), Tirkiye—Rusya ugak krizinin gida, icecek ve turizm endekslerine etkisini incelemis,
gida ve icecekte genel olarak olumsuz, turizmde bazi giinlerde olumlu tepkiler gézlemlemis ve
piyasanin yar1 giiclii formda etkin olmadigi sonucuna varmistir. Seker (2020), ilk pandemi
vakasinin agiklanmasinin Kurumsal Yonetim Endeksi sirketlerinde negatif ve anlamli anormal
getirilere yol agtigini; Umar vd. (2022) ise Rusya—Ukrayna savasinin temiz enerji piyasalarinda
anlamli anormal getirilere neden oldugunu bildirmistir.

Halka arzlara yonelik uygulamalarda Kaya (2012), 2010-2011 déneminde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki halka arzlar i¢in yatirnmcilarin ilk tepkisinin pozitif oldugunu,
ancak kazanglarin kisa bir zaman dilimine sikistigini ortaya koymustur. Basdas ve Oran (2014),
Tiirkiye’deki olay ¢aligmalarini derleyerek uygulamalarin ¢ogunlukla sinirli sayida sirketi ve
kisa pencereleri kapsadigini, yontem olarak ise genellikle piyasa modeli ile CAR
hesaplamasinin tercih edildigini belirlemistir. Bu ¢aligmaya en yakin 6rnek olan Medetoglu ve
Saldanli (2023), 20202022 doneminde gerceklesen halka arzlarin BIST Teknoloji Endeksi
tizerindeki etkisini 21 giinliik pencerelerle incelemis ve endeks diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml bir etki saptayamamistir. Mevcut ¢alisma, tek bir sektoriin otesine gegerek 2022’deki
halka arzlar1 dokuz sektorde birlikte ele almaktadir.

Halka arz performansini incelemek icin olay calismasit disinda da yaklagimlar
kullanilmaktadir. Uzun dénemli analizlerde Fama ve French’in (1993) {i¢ faktorlii modeli gibi
risk ayarli beklenen getiri modelleri, son yillarda ise rastgele orman gibi makine 6grenmesi
algoritmalar1 (Quintana vd., 2017) ve haber metinlerine dayali duygu analizi (Tetlock, 2007)
one cikmaktadir. Bu yontemler genis ve kaliteli veri ile ileri diizey modelleme bilgisi
gerektirmektedir. Olay ¢alismasi ise belirli bir tarih etrafindaki kisa déonemli tepkiyi dogrudan
Olcebilmesi, ayr1 bir parametre tahmini gerektirmemesi ve kolay yorumlanabilmesi nedeniyle
bu calismanin amacina en uygun aragtir; yontemin baslica sinir1, uzun dénemli performansi
degerlendirmede yetersiz kalmasi ve piyasa oynakligi gibi digsal etkileri tiimiiyle

dislayamamasidir.
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3. VERI SETi VE YONTEM

3.1. Orneklem ve Veri

Arastirmanin kapsamini, 2022 yilinda Borsa Istanbul’da halka arz edilen ve islem
gormeye baslayan 41 sirket olusturmaktadir. Sirketler Borsa Istanbul sektdr siniflamasina gore
dokuz sektore ayrilmis ve her biri ait oldugu BIST sektor endeksiyle eslestirilmistir (Tablo 1).
Analizlerde sirket hisselerinin degil, bu endekslerin getirileri kullanilmistir. Endekslerin ve
BIST 100 endeksinin giinliik kapanis degerleri Investing.com (t.y.) platformundan, halka arz
tarihleri (olay giinii) ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP, t.y.) derlenmistir.

Tablo 1
2022 Yilinda Halka Arz Edilen Sirketlerin Sektor ve Endekslere Gore Dagilimi

Sektor Endeks n Sirket kodlar

Elektrik, Gazve Su  BIST Elektrik (XELKT) 5 AHGAZ, ALFAS, CONSE, SMRTG, HUNER

Idari ve Destek BIST Hizmetler (XUHIZ) 3 PLTUR, LIDER, GZNMI

Hizmet Faaliyetleri

Imalat Altr alt endeks (XMANA, 18 BMSTL, ERCB, KCAER, PNLSN, YYLGD,
XGIDA, XKAGT, BARMA, KLSYN, EUREN, KMPUR, KRPLS,
XKMYA, XMESY, ONCSM, HKTM, IMASM, SNICA, MAKIM,
XTEKS) ENSRI, RUBNS, SUNTK

Insaat ve Baymdirlik  BIST Insaat (XINSA) 1 DAPGM

Mali Kuruluslar BIST Mali (XUMAL) 7 EYGYO, TERA, BRKVY, KLRHO, PRDGS,

SEGYO, INVES

Tarim, Ormancilik ve BIST Smai (XUSIN) 1 OZSUB

Balikeilik

Teknoloji BIST Teknoloji (XUTEK) 4 SDTTR, AZTEK, OBASE, HTTBT

Toptan ve Perakende BIST Hizmetler (XUHIZ) 1 SUWEN

Ticaret

Ulastirma ve BIST Ulagtirma (XULAS) 1 GRSEL

Depolama

Toplam 41

Not. n = halka arz edilen sirket say1s1. Sirket kodlar1 Borsa Istanbul islem kodlaridir. imalat alt endeksleri: BIST
Metal Ana (XMANA), Gida Igecek (XGIDA), Orman Kagit Basim (XKAGT), Kimya Petrol Plastik (XKMYA),
Metal Esya Makine (XMESY) ve Tekstil Deri (XTEKS).

Orneklemin yaklasik %44 iinii (18 sirket) imalat sektdrii olusturmakta; bunu 7 sirketle
mali kuruluslar ve 5 sirketle elektrik, gaz ve su sektorii izlemektedir. Insaat, tarim, toptan ve
perakende ticaret ile ulagtirma sektorlerini ise birer sirket temsil etmektedir. Bu dagilim, sektor

diizeyindeki sonuglarin yorumlanmasinda dikkate alinmasi1 gereken bir sinirliliktir.

3.2. Olay Penceresi ve Beklenen Getiri
Her sirketin halka arz tarihi olay giinii (t = 0) kabul edilmis; bu giinden 6nceki 15 ve
sonraki 15 igslem giinlinii kapsayan toplam 31 giinliik bir olay penceresi olusturulmustur.

Pencerenin, yatirimcilarin beklentilerini fiyatladigi arz oncesi donemi ve arz sonrasindaki
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degerlendirmeleri birlikte yakalamasi amaglanmigtir. Veri tutarliligmmin teknik olarak
denetlenebilmesi i¢in her olayin 6ncesinden ve sonrasindan 30’ar giinliik ek veri de sisteme
yiiklenmistir.

Beklenen getiri olarak ayn1 glintin BIST 100 getirisi kullanilmistir. Bu yaklasim, piyasa
modelinde =0 ve f =1 varsayimina karsilik gelen, literatiirde piyasaya gore diizeltilmis model
olarak bilinen sadelestirilmis bir bi¢cimdir ve kisa donemli etkilerin 6l¢iildiigii calismalarda
siklikla tercih edilmektedir (Brown & Warner, 1985; MacKinlay, 1997; Kartal & Turgut, 2024;
Yilmaz & Abdioglu, 2023). Bu nedenle ayr1 bir tahmin penceresi tanimlanmamis, parametre
tahmini gereksinimi ortadan kaldirilmistir. Bununla birlikte olay penceresi iginde sektor
getirileri ile piyasa getirileri arasinda Denklem 4’teki dogrusal regresyon da kurulmus; alfa,

beta ve belirlilik katsayisi (R?) degerleri tanimlayici amagla hesaplanmistir.

3.3. Anormal Getiri, Kiimiilatif Anormal Getiri ve Anlamhlik Sinamasi

Sektor endeksinin giinliikk getirisi logaritmik olarak hesaplanmistir (Denklem 1).
Anormal getiri, sektor endeksinin getirisi ile ayn1 giinkii BIST 100 getirisi arasindaki fark olarak
tanimlanmistir (Denklem 2). Anormal getirilerin pencere boyunca biriken toplamai ise kiimiilatif
anormal getiriyi vermektedir (Denklem 3). Caligmada CAR, pencerenin ilk giinii olan —15.

giinden baslayarak biriktirilmistir.

Rit=1In(Pit/ Pii-1) (1)
ARit=Rit— Rmt (2)
CARi1 =X AR (t1=-15,...,1) (3)
Rit= 0+ PRmt + & (4)

Burada 1 sektor endeksini, m BIST 100 endeksini, t islem giiniinii, P endeks kapanis degerini,
R ise getiriyi gostermektedir; €, regresyon hata terimidir. Giinliikk anormal getirilerin istatistiksel
anlamliligt t testiyle smanmis, sonuglar %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde

degerlendirilmistir.

3.4. Python Tabanhh Otomasyon

Arastirmanin 6zgiin yonlerinden biri, olay calismasi siirecinin bastan sona Python ile
otomatiklestirilmis olmasidir. Gelistirilen uygulama; sirket ve endeks fiyat verileri ile halka arz
tarihlerinin yiiklenmesi, olay penceresinin tanimlanmasi, AR ve CAR degerlerinin
hesaplanmasi, istatistiksel testlerin uygulanmasi, regresyon tahmini, AR—-CAR grafiklerinin
tiretilmesi ve ¢iktilarin Excel dosyasi olarak raporlanmasi agamalarini sirasiyla yiiriitmektedir.
Bu amagla pandas, NumPy, SciPy, Matplotlib, OpenPyXL ve Streamlit kiitiiphanelerinden

yararlanilmistir. Kod modiiler bir yapida yazilmis; veri setindeki her sirket icin analizi dongiisel
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olarak calistirabilmekte, pencere uzunlugu ve test tiirii gibi parametrelerin kullanici tarafindan
secilmesine izin vermektedir. Kodlar, acik bilim ilkeleri dogrultusunda GitHub iizerinden
paylasilmistir (https://github.com/fundanuruzun/event-analysis-streamlit). Bu yap1, analizin
hizin1 ve tutarliligini artirmakta; ayni yontemin farkli donemlerdeki halka arzlara veya farkli

sektorlere uygulanmasini da kolaylastirmaktadir.

3.5. Arastirma Sorular ve Hipotezler

Calismada ti¢ arastirma sorusu belirlenmis ve her birine karsilik gelen bir hipotez
gelistirilmistir. Birinci soru, halka arz edilen sirketlerin bagli oldugu sektorlerin halka arz
giiniinde anlamli bir anormal getiri iiretip iiretmedigidir. Ikinci soru, halka arzin gergeklestigi
sektorlerde kisa donemde (£15 giin) yatirnmcilar tarafindan istatistiksel olarak anlamli piyasa
tepkilerinin olusup olusmadigidir. Uciincii soru ise farkli sektdrlerdeki halka arzlara iliskin
kiimiilatif anormal getiriler arasinda anlamli bir fark bulunup bulunmadigidir. Bu sorulara
karsilik hipotezler su sekilde ifade edilmistir:
H1: Halka arz tarihinde sektor endeksi anlamli bir anormal getiri tiretmektedir.
H2: Halka arz 6ncesi ve sonrasi donemde sektorlerde anlamli anormal getiriler
gbzlenmektedir.
H3: Sektorlerin ortalama CAR degerleri arasinda fark vardir.

Her hipotezin bos hipotezi, ilgili etkinin bulunmadigini ifade etmektedir.
4. BULGULAR

4.1. Genel Goriiniim

41 halka arz olay1 i¢in £15 giinliik pencerede toplam 1.271 firma-giinii gézlemi elde
edilmistir. Bu gozlemlerin 125’inde (yaklasik %9,8) istatistiksel olarak anlamli bir anormal
getiri hesaplanmis; bunlarin 56’s1 pozitif, 69’u negatiftir. Anlamli AR degerlerinin 20’si %],
50’si %5 ve 55’1 %10 diizeyindedir. Her olayda pencere i¢inde en az bir giinde anlamlit AR
saptanmistir. Anlamli gdzlemlerin 69’u halka arz dncesi, yalnizca 3’ii olay giinii, 53’1 ise halka
arz sonrasi giinlere aittir (Sekil 1).

Sekil 1°de goriildiigli ilizere anlamli gozlemler pencerenin ilk yarisinda
yogunlasmaktadir: —3. giinde 11, —7. ginde 9 ve —13. giinde 6 olayda anlamli AR
bulunmaktadir. Olay giiniinde ise yalnizca ti¢ sirkette (LIDER, BARMA ve SDTTR) anlamli
AR gozlenmis, ticli de negatif ¢ikmistir (sirasiyla %1, %10 ve %10 diizeyinde).

Pencere sonunda (+15. giin) 41 olayin 14’tinde CAR pozitif, 27’sinde negatiftir; olay
basina ortalama CAR yaklasik —%2,3’tiir. Sekil 2, sonucu sirket bazinda gostermektedir. CAR
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degerleri, PNLSN i¢in yaklasik +%14,7 ile KCAER ig¢in yaklagik —%18,8 arasinda degigsmekte;

bu durum olaylar arasindaki yayilimin biiyiikliigiinii ortaya koymaktadir.

Sekil 1

Olay Giiniine Gére Anlamli Anormal Getiri Gozlemlerinin Dagilimi

7.5
I Pozitif anlamh AR

5.0 4 i [0 Negatif anlamh AR

2.5 1

Anlamh AR gézlemi sayisi

T T T T T T T T T T

Olay giinii (t = 0: halka arz tarihi)
Not. Siitunlar, ilgili olay giiniinde %1, %5 veya %10 diizeyinde anlamli AR saptanan olay sayisini gostermektedir.

Pozitif AR’ler eksenin iistiinde, negatif AR’ler altinda gosterilmistir. Tez bulgu tablolarindan yazarlar tarafindan
derlenmistir.

Sekil 2

Sirketlere Gére Olay Penceresi Sonundaki (+15. Giin) Kiimiilatif Anormal Getiri

54 A B C D E F G H I
10
# 5
=3
5
=) 0+
5 -l—l-
-
g
o
S
,10_

_15-.
_20-IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIlIIIIIIIIIIII
~N = -4 xS |- a =1 = @ [
JEEEE BEZ PROEGEECCAEICEFEEZ F ZECEDCY ¢ EREE £ 2
o=} 5 H [ = z Z = o g =
£2832 250 ZYCELZRc¥ZzTE63g43R £ ZTE2E82 § B38% 5 68

Not. A: Elektrik, Gaz ve Su; B: Idari ve Destek Hizmetleri; C: Imalat; D: Insaat ve Bayndirlik; E: Mali Kuruluslar;
F: Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik; G: Teknoloji; H: Toptan ve Perakende Ticaret; I: Ulastirma ve Depolama.
CAR, —15. giinden +15. giine biriktirilmistir. Tez bulgu tablolarindan yazarlar tarafindan derlenmistir.
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4.2. Sektorel Bulgular
Tablo 2, sektorlere iliskin 0Ozet gostergeleri ve tezde yapilan sirket bazlh

degerlendirmelerden tiiretilen genel egilimi sunmaktadir.

Tablo 2

Sektorlere Gore Anormal Getiri ve Yatirimer Tepkisi Ozeti

Sektor n  Anlamh Ort. CAR >0 Genel egilim

AR CAR

(%)
Elektrik, Gaz ve Su 5 18 -1,18 2 Karma; ALFAS olumlu, AHGAZ olumsuz
Idari ve Destek 3 8 -0,79 0 Temkinli, agirlikli olumsuz
Hizmetleri
Imalat 18 47 —1,42 8 Alt gruplarda ve sirketler arasinda belirgin
ayrigma

Insaat ve Baymdirlik 1 3 —13,65 0 Olumsuz; arz 6ncesi ve sonrasi diisiis
Mali Kuruluslar 7 27 -0,64 4 Karma; dort sirkette arz sonrasi yiikselis
Tarim, Ormancilik ve 1 4 -1,29 0 Once iyimser, sonra kararsiz
Balikgilik
Teknoloji 4 13 —8,63 0 Olumsuz
Toptan ve Perakende 1 3 -2,65 0 Temkinli; arz dncesi olumsuz
Ticaret
Ulastirma ve Depolama 1 2 —4,16 0 Once olumsuz, sonra toparlanma
Toplam / genel ortalama 41 125 -2,31 14

Not. n = olay sayis1. Anlamli AR, %1, %5 ve %10 diizeylerindeki toplam gozlem sayisidir. Ort. CAR, sektordeki
olaylarin +15. giindeki CAR degerlerinin basit ortalamasidir; CAR > 0, +15. glinde CAR degeri pozitif olan olay
sayisidir. Sayisal gostergeler, tezdeki sirket bazli bulgu tablolarindan yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Elektrik, gaz ve su sektoriinde yatirnmci tepkisi sirketten sirkete degismistir.
AHGAZ’da alt1 giinde anlamli negatif AR ve siirekli diisen bir CAR (yaklasik —%16,9)
gozlenirken, ALFAS’ta anlamli pozitif AR’ler ve yiikselen bir CAR (yaklasik +%11,2)
belirgindir. CONSE’de dalgali bir toparlanma, SMRTG ve HUNERde ise zayif ya da kararsiz
bir alg1 goriilmektedir. Idari ve destek hizmetleri sektdriinde {i¢ sirketin tamaminda pencere
sonu CAR negatiftir; LIDER’de olay giiniinde %1 diizeyinde anlamli negatif AR (yaklasik
—%2,05) saptanmig ve 14. gilinde sinirli bir toparlanma izlenmistir. GZNMI’de arz dncesi
donemde siirekli bir diisiis, PLTUR’da ise arz oncesi yiikselisin ardindan giiven kaybi
gozlenmistir.

Imalat sektorii, sirket sayis1 ve alt gruplari bakimindan en cesitli yapidir. Ana metal
grubunda PNLSN (yaklasik +%14,7) ii¢ anlaml pozitif AR ile gii¢lii bir giiven isareti verirken
BMSTL, ERCB ve KCAER’de CAR negatiftir (sirasiyla yaklasik —%10,3, —%7,1 ve —%18,8).
Gida-icecek grubundaki YYLGD’de dort anlamli pozitif giinle birlikte arz sonrasinda kademeli
bir ylikselis (yaklasik +%6,8) goriilmiis; kimya-plastik grubunda EUREN ve ONCSM olumlu,
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KRPLS olumsuz, KMPUR kararsiz bir tablo ¢izmistir. Metal esya-makine grubunda SNICA
disindaki {i¢ sirkette CAR negatiftir (HKTM yaklasik —%12,6). Tekstil grubunda SUNTK giiclii
bir artis (yaklasik +%10,6) gosterirken ENSRI’de kalic1 bir diisiis (yaklasik —%8,0) yasanmais,
RUBNS’de alg1 zayiflamistir. Orman-kagit grubunda BARMA’da olay giliniinde anlamli
negatif AR ve sert bir diisiis (yaklasik —%7,8) izlenirken KLSYN’de ilk zay1flig1 bir toparlanma
izlemistir.

Insaat ve baymdirlik sektdriinde tek halka arz olan DAPGM’de CAR arz dncesinde ve
sonrasinda diismiis (yaklasik —%13,6) ve toparlanma kisa stirmiistiir. Mali kuruluslar grubunda
tablo karmadir: KLRHO (yaklasik +%3,9), SEGYO (+%2,6), PRDGS (+%1,3) ve BRKVY’de
(+%1,2) arz sonrasinda yukar1 yonlii bir egilim gozlenirken, EYGYO, INVES ve TERA’da
CAR negatiftir. Tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektériinde OZSUB’da baslangigtaki
iyimserligi arz sonrasinda kararsizlik ve olumsuzlasan bir algi izlemistir. Teknoloji sektoriinde
dort sirketin tamaminda pencere sonu CAR negatiftir (AZTEK yaklasik —%17,6, OBASE
—%11,2, SDTTR —%35,1, HTTBT —%0,6); HTTBT de arz oncesi ylikselisin ardindan diislis
goriilmiistiir. Bu sonug, teknoloji endeksinde halka arzlarim anlamli bir olumlu etki
yaratmadigini bildiren Medetoglu ve Saldanli’nin (2023) bulgusuyla uyumludur. Toptan ve
perakende ticaret sektoriinde SUWEN i¢in arz dncesinde —13. giinde %1, —9. ve —8. giinlerde
%10 diizeyinde anlamli negatif AR saptanmis, arz sonrasinda CAR yatay seyretmistir.
Ulastirma ve depolama sektoriinde GRSEL’de —7. giinde %1 diizeyinde anlamli negatif AR
(yaklasik —%15,86), 14. giinde ise yine %1 diizeyinde anlaml pozitif AR (yaklasik +%6,01)

hesaplanmis; bdylece baslangigtaki olumsuz algi sonradan kismen iyimserlige doniigmiistiir.
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4.3. Hipotez Sinamalarimin Degerlendirilmesi
Hipotez smamalarina iligkin sonuglar Tablo 3’te 0Ozetlenmekte ve ardindan

yorumlanmaktadir.

Tablo 3

Hipotez Sinamalarinin Ozeti

Hipotez icerik Temel bulgu Sonu¢

HI Halka arz tarihinde sektdr endeksi 41 olayin yalnizca 3’linde olay giinii Desteklenmedi
anlamli anormal getiri iiretir. AR’si anlamlidir (Gigii de negatif).

H2 Halka arz 6ncesi ve sonrasi Tiim olaylarda +15 giin icinde en azbir ~ Desteklendi
donemde sektorlerde anlamli anlamli AR vardir; gézlemlerin 69’u arz
anormal getiriler gozlenir. oncesi, 53’1 arz sonrasidir.

H3 Sektorlerin ortalama CAR CAR (+15. giin) sirketler arasinda Tanimlayici olarak
degerleri arasinda fark vardir. yaklasik —%18,8 ile +%14,7 arasinda; desteklendi

sektor ortalamalar1 —%13,7 ile —%0,6
arasinda degismektedir.

Not. AR = anormal getiri; CAR = kiimiilatif anormal getiri. H3’e iligkin karsilastirma, ayr1 bir istatistiksel test
yerine CAR egrilerinin ve sektor ortalamalarinin tanimlayici degerlendirmesine dayanmaktadir.

HI1 bakimindan, olay giiniinde sektor endekslerinde genellenebilir bir anormal getiri
gozlenmemistir; yalnizca {i¢ olayda (LIDER, BARMA, SDTTR) olay giinii AR’si anlamlidir
ve Ug¢ii de negatiftir. H2 bakimindan ise tiim olaylarda +15 giinliik pencerede en az bir giinde
anlamli AR hesaplanmis, anlamli gozlemlerin arz oncesinde yogunlasmasi yatirimcilarin
beklentileri arz gilinlinden 6nce fiyatlamaya basladigini diisiindiirmiistiir.

Ucgiincii hipotez (H3) agisindan CAR egrilerinin sektdrler arasi karsilastirmasi, yatirimei
tepkilerinin yon ve biiyiikliik bakimindan farklilagtigini géstermektedir. Sirket bazinda pencere
sonu CAR, yaklasik —%18,8 ile +%14,7 arasinda degismekte; sektor ortalamalar1 teknoloji
(—%8,6) ve insaat (—%13,7) gibi sektorlerde belirgin bigimde negatif, mali kuruluslar (—%0,6)
ve idari hizmetler (—%0,8) gibi sektdrlerde ise sifira yakin kalmaktadir. Gida-igecek (YYLGD),
tekstil (SUNTK), kimya-plastik (EUREN, ONCSM) ve bazi gayrimenkul yatirim ortaklig1 ve
finansal kurulus 6rneklerinde (SEGYO, KLRHO, PRDGS) pozitif egilimler 6ne ¢ikarken; ana
metal, insaat, teknoloji ve ulastirma sektorlerinde genellikle negatif veya diizensiz CAR
egilimleri izlenmistir. Bu karsilastirma H3’ii destekler yondedir; ancak sektdr ortalamalarinin
farkin1 dogrudan sinayan ayri bir istatistiksel test uygulanmadigindan bu sonug¢ tanimlayici

niteliktedir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada, 2022 yilinda Borsa Istanbul’da halka arz edilen 41 sirketin ait oldugu
dokuz sektorde yatirimer tepkileri, sektor endeksleri ile BIST 100 endeksi karsilastirilarak olay
calismasi yontemiyle incelenmistir. Bulgular, halka arz giinlinde sektoér endekslerinde
genellenebilir bir anormal getiri olusmadigini, buna karsilik halka arz Oncesi ve sonrasi
donemde anlamli anormal getirilerin sik goriildiigiinii ve tepkinin yonii ile biyiikligliniin
sektorler arasinda ayristigini ortaya koymaktadir. Anlamli getirilerin 6nemli boliimiiniin arz
giiniinden Onceki giinlerde goriilmesi, yatirimeilarin halka arza iligskin beklentilerini 6nceden
fiyatladig1 yorumunu desteklemektedir.

Elde edilen sonuglar literatiirle birka¢ noktada ortiismektedir. Halka arzlarin kisa
donemli piyasa etkilerini 6lgmek ic¢in olay g¢alismasi yonteminin kullanilmasi MacKinlay
(1997) ve Brown ve Warner (1985) tarafindan ortaya konan yaklagimla uyumludur. Tiirkiye’de
ilk giin diisiik fiyatlamay1 belgeleyen ¢alismalar (Kiymaz, 2000; Kii¢iikkocaoglu, 2008) ile
uzun dénemde bu getirilerin siirdiiriilemedigini bildiren arastirmalar (Eraydin, 2008; Ritter,
1991) dikkate alindiginda, mevcut ¢alisma bu literatiirii kisa donemli ve sektorel bir bakisla
tamamlamaktadir. Yatirimeilarin bazi sektorlerde asir1 iyimser, bazilarinda ise temkinli ya da
kotiimser davranmast, davranigsal finans yaklagiminin vurguladigi duygu temelli fiyatlamayla
bagdasmaktadir (Shiller, 2003). Ote yandan sektor farklarinin varlig, sektorler arasinda anlaml
bir fark bulmayan Y1ildirim ve Dursun’un (2016) sonucundan ayrismakta; bu da konunun farkl
donem, 6rneklem ve 6l¢iit kullanildiginda yeniden sinanmasi gerektigini gostermektedir.

Calismanin katkisi, halka arz tepkisini sirket diizeyinden sektor endeksleri diizeyine
tasimasidir. Ayni sektordeki sirketlerin birbirinden farkli tepkiler almasi (ana metal grubunda
PNLSN ile KCAER, elektrik sektoriinde ALFAS ile AHGAZ gibi), yatirimei algisinin sirkete
0zgl etkenlerden de beslendigini gostermekte; sektorel algi, sirket diizeyindeki degerlemenin
yerine gegen degil onu tamamlayan bir bilgi katmani olarak ele alinmalidir.

Calismanin uygulamaya déniik ¢ikarimlari {i¢ grupta dzetlenebilir. Ilk olarak, halka arz
stirecindeki sirketler ve araci kurumlar, arz zamanlamasini planlarken yalnizca sirkete 6zgii
verileri degil, sektdriin genel piyasa algisimi da gozetmelidir. Ikinci olarak, diizenleyici
kurumlar sektorel piyasa duyarliligini izleyebilir; izahnamelerde sektor degerlendirmelerine
daha fazla yer verilmesi ve sektdr bazli performans raporlarinin yayimlanmasi yatirimcilarin
bilingli karar almasma katki saglayabilir. Uglincii olarak yatirnmei egitimlerinin sektorel
farkindalig1 da kapsayacak bicimde genisletilmesi yararli olacaktir. Gelistirilen Python tabanl
otomasyon ise bu tiir analizlerin hizli ve yeniden iiretilebilir bicimde yiiriitilmesine imkan

vermekte, finansal karar destek sistemlerine entegre edilebilecek esnek bir altyap1 sunmaktadir.
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Calismanin sinirhiliklar: da belirtilmelidir. Analiz yalnizca 2022 yilinda halka arz edilen
sirketlerle ve kisa donemli etkilerle sinirlidir; makroekonomik gostergeler, islem hacmi, medya
ve sosyal medya etkisi gibi digsal faktorler kapsam disinda birakilmistir. Beklenen getirinin o
=0ve B =1 varsayimiyla belirlenmesi ve olay ¢alismasinin etkin piyasa varsayimina dayanmasi
yontemsel sinirlar olusturmaktadir. Bazi sektorlerin tek bir sirketle temsil edilmesi sonuglarin
genellenmesini giiglestirmektedir. Ayrica sektorlerin ortalama CAR degerleri arasindaki farki
sinayan formal bir test uygulanmamis, giinliik anlamlilik sonuglar1 ¢ok sayida gozlem
tizerinden degerlendirilmistir; toplam gozlem sayis1 iginde anlamli bulunan oranin (yaklagik
%?9,8) geleneksel anlamlilik diizeylerinde sans eseri beklenebilecek orana yakin oldugu dikkate
alindiginda, giinliik bulgular ve H2’ye iliskin sonu¢ temkinle yorumlanmalidir. Gelecekteki
arastirmalarda daha genis donemleri kapsayan 6rneklemler, islem hacmi, oynaklik ve yatirimei
tiiri gibi ek degiskenler, sosyal medya verileri ve haber metinleri gibi alternatif veri kaynaklar
ile panel veri modelleri, sektorler arasi karsilastirmaya yonelik formal testler ve makine

ogrenmesi temelli yaklagimlar kullanilabilir.

YAPAY ZEKA KULLANIM BEYANI

Bu ¢alismada, metnin dilinin daha akici hale getirilmesi ve Tiirkge dil bilgisi kurallarina
uygunlugunun saglanmasi amaciyla yapay zeka aracindan yararlanilmistir. Caligmanin bilimsel
igerigi, verileri, analizleri ve yorumlar1 yazarlara aittir; yazarlar nihai metnin dogrulugundan ve

biitiinliiglinden sorumludur.
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1. Giris

Hedge (serbest) fonlar, geleneksel yatirnm fonlarindan farklhidirlar. Ciinki, yatirim
stratejilerinde daha fazla hareket alanina sahiptirler. Portfoy yonetiminde daha az sinirlamaya
tabi tutulmaktadirlar. Ayrica basartya bagl iicretlendirme modelleriyle 6ne ¢ikmaktadirlar. Bu
fonlarin ayirt edici 6zellikleri arasinda, kisa ve uzun pozisyonlar aracilifiyla farkli piyasa
kosullarindan yararlanma avantaji, tiirev araglar ve kaldiracl islemlerden faydalanma olanag,
piyasanin trendlerinden bagimsiz sekilde kazang elde etme amaci ve yatirimcilarin belirli
stirelerle fon paylarini nakde ¢evirmesine engel olan kilitlenme siireleridir (Ackermann ve ark.,
1999; Liang, 1998; Stankovska ve Dimitrieska, 2016). Bu oOzellikler, hedge fonlart hem
cesitlendirme saglayan hem de geleneksel risk dl¢iilerinin tam olarak yakalayamadig: asimetrik
ve kosula bagl riskler tireten kurumlar haline getirmektedir (Lo, 2001; Malkiel ve Saha, 2005;
Kalak ve ark., 2016).

Hedge fonlarin risk profili, yalnizca portfoylerindeki menkul kiymetlerin fiyat hareketlerinden
ibaret degildir. Fonun yatirimcilarina tanidig1 geri alim haklari, ana araci kuruluglardan veya
diger finansman saglayicilardan kullandigr kisa vadeli fonlama, teminat gereklilikleri,
varliklarin piyasa derinligi, yoneticinin tesvikleri ve fonlar arasi ortak pozisyonlar birlikte
degerlendirildiginde riskin bilanco ve ag yapisi ilizerinden biiyiiyebildigi goriilmektedir.
Nitekim likidite uyumsuzlugu literatiirii, normal kosullarda bilango {lizerinde giivenli goriinen
bir fonun volatilite yiikseldiginde, varlik fiyatlar1 diistiigiinde veya geri alimlar hizlandiginda
kisa siirede likidite talep eden bir kuruma dontisebildigini gostermektedir (Aragon ve ark.,
2021; Teo, 2011).

Bu boliimiin amact hedge fonlara iligkin literatiiriin sistematik analizinin yapilmasidir. Bu
kapsamda hedge fonlarin Ozellikleri ve tasidigi finansal riskler arastirilmaktadir. Girig
kismindan sonra sirasiyla, literatiir 6zeti, hedge fonlarin temel 6zellikleri, hedge fonlarda
baslica finansal riskler, likidite uyumsuzlugu, risk 6l¢timii ve sonug¢ kisimlar1 yer almaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Hedge fon literatiirii zaman iginde {i¢c ana asamada gelismistir. ilk asama, 1990’larmn sonu ile
2000’lerin ortasinda kurumsal yapu, iicret tesvikleri, performans 6l¢iimii ve veri yanliliklarina
odaklanmistir. Liang (1998) ile Ackermann ve ark. (1999), iicret ve performans iligkisini; Koh
ve ark. (2002) yatirime1 agisindan risk, getiri ve operasyonel tuzaklari; Malkiel ve Saha (2005)
ise veri tabani yanliliklar1 ile fon kapanislarinin performans algisini nasil bozdugunu
incelemistir. Lo (2001) ve Agarwal ve Naik (2003) bu donemde risk Ol¢limii tartigmasini
genisleterek hedge fon getirilerinin dogrusal olmayan ve seri korelasyonlu yapisina dikkat
cekmistir. Fung ve Hsieh (2004), ekonomik olarak yorumlanabilir varliga dayali faktorlerle
performans analizini daha dinamik bir zemine tasimistir. Lo (2007) ise hedge fonlarin tarihsel
gelisimi, finansal yenilik kapasitesi ve diizenleme tartismalarin1 daha genis bir perspektifte ele
almstir.

Hedge fonlara iligkin ¢alismalarin ikinci agsamasinda, 2008 kiiresel finans krizinin ardindan
arastirmalarin odagini likidite, fonlama kosullar1 ve finansal bulasma olusturmustur. Likiditesi
disiik fonlar (illiquid funds), sahip olduklar1 varliklart hizli bir sekilde satmakta giicliik
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yasayabilen fonlardir. Ornegin bir hedge fonun portfdyiinde kolayca satilamayan tahviller veya
diisiik islem hacmine sahip hisse senetleri bulunuyorsa bu fon likiditesi diisiik bir yapiya
sahiptir. Teo (2010, 2011) ise likit oldugu diisiiniilen fonlarda bile, yiiksek nakit girisi olanlar
ile olmayanlar arasinda 6nemli farkliliklar oldugunu belirtmistir. Aragon ve Strahan (2012),
Lehman Brothers't ana araci kurulus (prime broker) olarak goren hedge fonlarin 15 Eyliil 2008
tarthinde likidite bulamadigini ifade etmistir. Schaub ve Schmid (2013), kriz dncesinde
likiditesi diisiik hedge fonlarin ek getiri imkan1 saglarken, krizde bu ek getiri imkaninin ortadan
kalktigim1 ve fonda deger kayiplar1 yasandigini ifade etmistir. Cao ve ark. (2013), hedge
fonlarda likidite zamanlamasini iyi yapan yoneticilerin yapmayanlara gore %4-5,5 oraninda
daha fazla kazang sagladiklarini ispatlamislardir.

Aragtirmalarin iiglincii asamasinda ise likidite uyumsuzlugu, fonlarin bilango yapisiyla
dogrudan iliskilendirilen bir unsur olarak degerlendirilmis ve sistemik risk agisindan daha fazla
onem kazanmustir. Aragon ve ark. (2017a, 2017b), varliklarin likiditesini, yatirnmecilarin geri
alim kosullarini ve finansman kaynaklarinin likiditesini bir arada inceleyerek fonlarin olagan
piyasa kosullarinda sahip olduklar likidite tamponlarini belirlemistir. Agarwal ve ark. (2018)
ise fonlarin fonu (FOFs) yapilarinda ger¢eklesen likidite doniisiimiiniin yatirimeilarin toplu
sekilde fonlardan cikis egilimini tetikleyebilecegine ve bu durumun séz konusu fonlarin
finansal kirilganli§ini artirma riski tasidigina isaret etmistir. Aiken ve ark. (2020), kilitlenme
sliresinin bitisinin fonlama riskini ve arbitraj kararlarini etkiledigini; Franzoni ve Plazzi (2020),
kurumsal likidite saglama kapasitesinin finansman kosullariyla siirli oldugunu bulmustur.
Aragon ve ark. (2021), likidite uyumsuzlugunu oOlgilebilir bir bilango gostergesi haline
getirirken Greppmair (2020), varlik yoneticilerinin sistemik risk kanallarini ortak bir ¢cercevede
ele almastir.

Yakin doénem caligmalar, bu gerceveyi sistemik stres ve yeni stratejilere genisletmektedir.
Racicot ve Théoret (2022), likidite soklarinin beta iizerindeki etkisinin volatilite rejimine gore
dogrusal olmadigini; Moses ve ark. (2023), hedge fon stratejilerinin evriminde teknolojik ve
finansal yeniliklerin risk yonetimini daha karmasik hale getirdigini tartismaktadir. Meles ve ark.
(2026), aktivist hedge fon miidahalelerinin hedef sirket hisselerinin likiditesi lizerinde kisa
vadeli maliyetler yaratabildigini ve hedef hisselerin likiditesinde yaklasik %7,3’liikk anlik
azalma gozlendigini raporlamaktadir. Alquist ve Lewis (2026), sistemik risk literatiiriinii
gbzden gegirerek yiiksek riskli fon davranisi ile finansal sistemin biitiiniinii tehdit eden olaylar
arasina karsi taraf yonetimi, piyasa disiplini ve tasfiye diizeninin girdigini vurgulamaktadir.

Bu literatiiriin ortak sonucu, hedge fon riskinin tek bir gostergeyle aciklanamayacagidir.
Kaldirag, portfoy likiditesi, yatirimci soézlesmeleri, finansman vadesi, tesvikler ve ortak
pozisyonlar etkilesime girmektedir. Daha eski performans ve risk literatiirii, getirilerin dogrusal
olmayan yapisini ve veri yanliliklarini belirlemis; daha yeni likidite literatiirii ise bu 6zelliklerin
hangi bilanco ve ag kanallariyla zorunlu satiglara ve sistemik digsalliklara doniistiigiinii
ayrintilandirmistir. Bu nedenle hedge fonlara iliskin ¢agdas risk analizi, performans
Ol¢timiinden likidite mimarisine ve finansal aglara dogru genislemistir.

Bu boéliimiin iki amacindan birincisi, hedge fonlarin temel 6zelliklerinin ve kurumsal yapisinin
analiz edilmesidir. Ikinci olarak, hedge fonlarinda mevcut baslica finansal riskler ortaya
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konacaktir. Bu amagclart  gerceklestirirken, literatlirin = sistematik  bir  incelemesi
gergeklestirilecektir.

3. Hedge Fonlarin Temel Ozellikleri

Hedge fonlarini klasik yatirim fonlarindan farkli kilan temel 6zelligi, esnek yatirima uyumlu
bir stratejilerinin olmasidir. Klasik yatirim fonlarinda uzun pozisyonlar agirlikta iken, hedge
fonlarda kisa-uzun pozisyonlar birlikte alinabilmektedir. Boylece hedge fonlarin geleneksel
yatirim araglariyla daha diisiik bir korelasyon katsayis1 vardir (Kao, 2002; Fung ve Hsieh, 2004;
Moses ve ark., 2023).

Hedge fonlarin ayrica ¢okea tiirev iiriinlere ve agiga satis islemlerine bagvururlar. Agarwal ve
Naik (2003), hedge fonlarin getirilerini aciklamada dogrusal faktdr modellerinin yetersiz
kaldigina dikkat ¢cekmis ve bazi yatirim stratejilerinin satim opsiyonu satisiyla benzerlik
tastyan, kayiplarin belirli kosullarda daha fazla yogunlastigi asimetrik risk 6zelliklerine sahip
oldugunu belirlemistir. Lo (2001) ise siirekli degisen yatirim stratejilerinde volatilite, beta ve
korelasyon gibi geleneksel risk gostergelerinin sabit degerler ilizerinden degerlendirilmesinin
hatali sonuglara neden olabilecegini ifade etmistir. Dolayisiyla bir fonun geg¢mis verilerinde
diisiik dalgalanma goriilmesi, o fonun gergekte sinirli diizeyde ekonomik risk tagidigi seklinde
yorumlanmamalidir.

Hedge fonlarda yoneticilere 6denen iicretler genellikle yonetim iicreti ve performansa bagl
primlerden olugmaktadir. Bu iki {icret tiiriiniin bir arada bulunmasi, fon yoneticilerinin daha
yiiksek getiri elde etme yoniindeki motivasyonunu desteklemektedir. Ancak performansa dayali
iicretlendirme her zaman olumlu sonuc¢lar dogurmamaktadir. Zararlarin yatirnmeilar tarafindan
karsilandigi, kazanglarmm bir kisminin yoneticilere aktarilmasi riskli yatirimlari tesvik
etmektedir. Ackermann ve ark. (1999), esnek yatirnm stratejileri, bilgili yatirnmcilar, sinirh
kamu denetimi yaninda yiiksek yonetim komisyonlariin da hedge fonlarin diger geleneksel
fonlara gore daha performansli olmalarina yol agtigini belirtmistir. Koh ve ark. (2002) ise hedge
fonlarin karmasik yatirnm politikalarinin ve ortaya ¢ikardigi “pratik riskler” in de yiiksek
yonetim komisyonlart ile birlikte degerlendirilmesi gerektigini vurgulamistir.

Fon yoneticilerinin kisisel birikimlerinin bir bolimiinii yonettikleri fonlara aktarmalari,
yatirimcilarla aralarindaki ¢ikar farkliliklarini azaltabilecek yontemlerden biridir. Y 6neticinin
kendi sermayesinin de risk altinda bulunmasi, yatirim kararlarinda daha temkinli davranmasina
katki saglayabilmektedir. Likidite yonetimine iliskin arastirmalarda, yonetici ortak yatiriminin
varliklar ile yiikiimliiliikler arasindaki likidite dengesinin daha dikkatli kurulmasiyla baglantili
olabilecegi belirtilmektedir (Aragon ve ark., 2021). Ote yandan Teo (2011), likidite primi elde
etme isteginin bazi kosullarda fonlarin kirllganligini artirabilecegine deginmistir. Ozellikle
yatirimcilarin fondan ¢ikislarini sinirlandiran diizenlemelerin yetersiz kalmasi halinde, erken
hareket eden yatirimcilarin digerlerine gére avantaj kazanmasi miimkiindiir. Bu tiir durumlarda
artan geri alim talepleri, fon yoneticilerini portfoylerindeki varliklart uygun olmayan piyasa
kosullarinda satmak zorunda birakabilmektedir.

Hedge fonlarin likidite yonetiminde kilitlenme siireleri ve geri alim taleplerine iliskin bildirim
donemleri 6nemli bir yere sahiptir. Bu so6zlesmesel diizenlemeler sayesinde fonlar, kisa siirede
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nakde cevrilmesi gii¢ olan varliklara yatirim yapma konusunda daha genis bir hareket alani
kazanmaktadir. Yatinmcilarin  fon paylarini istedikleri anda geri alma imkaninin
siirlandirilmasi, portféyde bulunan varliklarin nakde doniisme siiresi ile yatirimcilara karsi
tistlenilen yiikiimliiliikkler arasinda daha dengeli bir yap1 olusturulmasina yardimci olmaktadir.
Bununla birlikte s6z konusu diizenlemeler likidite riskini tamamen ortadan kaldirmamaktadir.
Kilitlenme donemlerinin bitmesi veya ¢ok sayida yatirnmcinin es zamanli olarak fondan
ayrilmak istemesi, fonun nakit ihtiyacin1 kisa siirede artirabilmektedir. Boyle bir ortamda
yoneticiler, finansman baskisini hafifletmek amaciyla risk tasiyan arbitraj pozisyonlarini
kiigiiltmek durumunda kalabilmektedir (Aiken ve ark., 2020).

Aragon ve ark. (2017a, 2017b), Form PF verilerini esas alan aragtirmalarinda, hedge fonlarin
onemli bir boliimiiniin olagan piyasa kosullarinda yatirimcilara kars: yiikiimliliiklerinden daha
yiiksek likidite diizeyine sahip varliklar1 portfoylerinde bulundurdugunu tespit etmistir.
Fonlarin yaklasik %841 bir likidite tamponu tasimakta, portfoy illikiditesinin ortalama tasfiye
stiresi yaklagik 71 giin iken yatirime1 ve borg finansmani taahhiitlerinin ortalama siiresi daha
uzundur. Buna karsin fonlarin 6nemli bir boliimiinde borglanmanin ¢ok kisa vadeli olabilmesi,
yatirimer geri alimlar1 uzun vadeli olsa bile finansman tarafinda kirilganlik yaratabilmektedir.
Bu ayrim, yatirnmci likiditesi ile bor¢ finansmami likiditesinin ayr1 izlenmesi gerektigini
gostermektedir.

Hedge fon performansimin degerlendirilmesinde veri kalitesi temel bir sorundur. Malkiel ve
Saha (2005), hayatta kalma yanlilig1 ile geriye doniik bildirim yanliliginin raporlanan ortalama
getirileri yukar1 c¢ekebilecegini gostermektedir. Kotii performans gosteren fonlarin veri
tabanlarindan ¢ikmasi, yalnizca yasayan fonlara bakildiginda ge¢mis performansin oldugundan
daha giiclii gériinmesine yol acar. Darolles ve Gouriéroux (2015) fon hayatta kalmasini dinamik
bir siire¢ olarak ele alirken, Schneeweis ve Spurgin (1999) getiri ve risk karakteristiklerinin
dagilim ve veri se¢imiyle birlikte degerlendirilmesinin 6nemine isaret etmektedir.

Bu durum, hedge fonlarin tasfiye riskinin degerlendirilmesinde ayr1 bir 6nem tagimaktadir. Bir
fonun faaliyetlerine son vermesi veya tasfiye siirecine girmesi, yalnizca ilgili fonda yatirimi
bulunan kisilerin karsilastigi kayiplarla smirli kalmamakta, ayni zamanda sektore iliskin
istatistiklerin giivenilirligini de etkilemektedir. Ozellikle basarisiz fonlara ait verilerin zamanla
veri tabanlarindan ¢ikarilmasi, gegmis donemlere iliskin performans ve risk gostergelerinin
oldugundan daha olumlu degerlendirilmesine yol acabilmektedir. Bu durum, yatirimecilarin
geemise doniik olarak degerlendirdikleri sektor riskinin, ilgili donemde gercekte mevcut olan
risk diizeyini tam olarak yansitmamasina neden olmaktadir. Dolayisiyla fonlarin faaliyetlerini
sonlandirma siklig1, fon ydneticilerinin tercihinden kaynaklanan riskler ve verilerde ortaya
¢ikan yanliliklar, birbirleriyle baglantili unsurlar olarak ele alinmalidir (Malkiel ve Saha, 2005;
Koh ve ark., 2002).u sorun tasfiye riskinin analizinde 6zellikle 6nemlidir. Bir fonun kapanmasi
veya tasfiye edilmesi, yalnizca o fonun yatirimcilarinin zararini degil, sektor verilerinin yapisini
da degistirir. Basarisiz fonlarin 6rneklemden kaybolmasi, yatirimeilarin ex post gozledigi sektor
profilinin ger¢ek zamanli riskten daha diisiik goriinmesine neden olabilir. Bu nedenle fon
kapanis orani, yonetici se¢imi riski ve veri yanliligi aymi analitik ¢ergevenin pargalaridir
(Malkiel ve Saha, 2005; Koh ve ark., 2002).
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4. Hedge Fonlarda Bashlica Finansal Riskler

Asagidaki tabloda hedge fonlarda ortaya ¢ikan riskler, riski olusturan mekanizmalar ve

tablonun hazirlanmasinda yararlanilan kaynaklar gosterilmistir:

Tablo 1. Hedge fonlarda riskler ve aktarim mekanizmalar1

Risk boyutu

Mekanizma

Temel literatiir

Kaldirag ve marjin riski

Borg¢lanma veya tiirevlerle pozisyon
biiytikliigiiniin artmasi; fiyat
diisiisiinde  teminat
cagrilar1 ve zoraki kiigiilme.

tamamlama

Malkiel ve Saha, 2005;
Agarwal ve ark., 2017,
Vorobyev ve Schmitz,
2022

carpiklik, yiiksek olan basiklik ve
opsiyon gibi asimetrik olan kayiplar.

Likidite uyumsuzlugu Portféy varliklarinin tasfiye siiresiyle | Aragon ve ark., 2021;
yatirimet geri alimlari/bor¢ vadesinin | Teo, 2011
uyum bozulmasi.

Kuyruk riski Normal olmayan dagilim, negatif olan | Agarwal ve Naik, 2003;

Kalak ve ark., 2016

Fonlama ve karsi taraf
riski

Ana araci kurulus teminat kosullarinin
sikilagmasi, kredi marjlarinin agilmasi
vadeli fonlamanin

ve kisa

yenilenememesi.

Aragon ve Strahan, 2012

Bulasma  ve ortak

pozisyon riski

Benzer varliklarin ayni1 anda satisiyla
baslayan fiyat baskist ve degisik
stratejilere yayilan ani performans
distisleri.

Greppmair, 2020

Yonetici ve tasfiye riski

Fonlar arast yiliksek performans
ayrigmasi, kapanma olasilig1 ve tesvik

nedeniyle olusan asir1 risk alma.

Malkiel ve Saha, 2005;
Liang, 1998

Olciim ve model riski

Diisiik gozlenen volatilitenin gergek
ekonomik riski gizlemesi; statik beta,
Sharpe VaR
yetersizligi.

ve Olctilerinin

Lo, 2001; Srivastava ve
Tandan, 2025

Hedge fonlar, kaldirag kullanim1 sayesinde varlik fiyatlarindaki kiigiik degisimlerden ytiksek
kazanglar saglayabilmektedir. Ancak ayni mekanizma, piyasanin olumsuz yonde hareket ettigi
dénemlerde zararlarin beklenenden daha hizli artmasina da yol agmaktadir. Ozellikle varlik
degerlerinde meydana gelen diislisler, teminat yeterliligini olumsuz etkileyerek merkezi
kuruluglarinin fonlardan ilave teminat istemesine neden olabilmektedir. Fonlarin bu talepleri
karsilayacak yeterli kaynaga sahip olmamasi durumunda mevcut pozisyonlarin kii¢tiltiilmesi
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veya kapatilmasi giindeme gelmektedir. Bu islemler fiyatlar iizerindeki asagi yonlii baskiy1
artirirken yeni teminat taleplerini de beraberinde getirebilmektedir. Boylece piyasa likiditesi ile
finansman likiditesi arasindaki karsilikli etkilesim, birbirini besleyen bir likidite sarmalina
dontismektedir (Racicot ve Théoret, 2022).

Agarwal ve ark. (2017), fonlarin portfoy pozisyonlarindan kaynaklanan kuyruk riskinin
yalnizca fiyat hareketleri tizerinden degerlendirilmesini yeterli bulmamus, kaldirac ve likidite
ozelliklerinin de bu degerlendirmeye dahil edilmesi gerektigine dikkat ¢ekmistir. Vorobyev ve
Schmitz (2022) ise alternatif yatirim aracglarinin portfoy ¢esitlendirmesine katki saglamasina
ragmen kaldira¢ kullaniminin ve ani likidite daralmalarinin kisa siirede ciddi sermaye
kayiplarina neden olabilecegini belirtmistir. Dolayisiyla hedge fonlarin risk diizeyini anlamak
icin yalnizca kaldirag oranina bakilmasi yeterli degildir. Teminat taleplerinin sikligi, varliklarin
piyasada ne ol¢iide kolay satilabildigi ve kullanilan finansmanin vade yapisi da birlikte dikkate
alinmalidir.

Hedge fonlarin getiri 6zellikleri incelendiginde, geleneksel finansal modellerde siklikla esas
aliman normal dagilim varsayiminin her zaman gecerli olmadigi anlasilmaktadir. Getiri
dagiliminda goriilen negatif carpiklik ve yliksek basiklik, olagan piyasa kosullarinda istikrarl
sonuclar veren stratejilerin  kriz donemlerinde beklenmedik biiyiikliikte kayiplarla
karsilagabilecegine isaret etmektedir. Agarwal ve Naik (2003), baz1 hedge fon stratejilerinin
opsiyonlara benzer risk faktorlerinden etkilendigini belirlemistir. Fung ve Hsieh (2004) ise
fonlarin tasidigi risklerin varliga dayali yatirim tarzi faktorleri aracilifiyla daha kapsamli
bigimde agiklanabilecegini ifade etmistir. Kalak ve ark. (2016), onceki arastirmalarin
sonuglarii daha genis bir literatiir ¢cercevesinde inceleyerek hedge fon getirilerinin simetrik
olmayan bir dagilim sergiledigini ve bu yapinin uygulanan yatirim stratejisine gore
farklilastigini vurgulamistir.

Kuyruk riskinin ortaya ¢ikmasinda piyasa kosullarinin donemler arasinda degismesi de 6nemli
bir rol iistlenmektedir. Piyasalarin sakin oldugu zamanlarda diisiik beta ve siirli korelasyon
degerlerine sahip olan fonlar, finansal stresin yogunlastig1 donemlerde ortak likidite faktorlerine
kars1 daha duyarli hale gelebilmektedir. Racicot ve Théoret (2022), likidite soklarina karsi beta
katsayisinin verdigi tepkinin diisiik ve yiiksek volatilite donemlerinde ayni olmadigini, s6z
konusu iligkinin dogrusal olmayan Ozellikler tasidigini belirlemistir. Bu agidan piyasa notr
olarak tanimlanan bir stratejinin ger¢ekten yon bagimsiz olmasi, yalnizca normal piyasa
kosullartyla sinirli kalabilmektedir. Asil kirillganlik ise volatilitenin belirgin bicimde yiikseldigi
donemlerde piyasa hareketlerine karsi olugsan duyarliliktan kaynaklanmaktadir (Viebig, 2012).

Hedge fonlarin piyasadaki islem kapasitesi ve likidite imkanlari, biiyiik Olclide ana aract
kuruluglarinin finansman kosullartyla ve kredi piyasalarindaki gelismelerle baglantilidir.
Aragon ve Strahan (2012), Lehman Brothers'in iflasini inceleyerek bu kurulusla calisan hedge
fonlarin portfoylerinde bulunan hisse senetlerinin piyasa likiditesinde olumsuz degisimler
meydana geldigini tespit etmistir. Arastirmanin 6nemi, bir finansal kurulusta yasanan sorunun
yalnizca fonlarin bor¢lanma maliyetlerini artirmakla sinirli kalmadigini, ayni zamanda
portfoydeki varliklarin alim satim kosullarini da olumsuz etkileyebildigini ortaya koymasindan
kaynaklanmaktadir.

32



Finans Alaninda Arastirmalar ve Degerlendirmeler - Ekim 2026

5. Likidite Uyumsuzlugu

Likidite uyumsuzlugu, fonlarin portfdylerinde bulunan varliklarin nakde doniisme siiresi ile
yatirimcilara saglanan geri alim haklar1 veya kullanilan bor¢glanmanin vadesi arasinda farklilik
bulunmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin bir fonun ancak birkag ay igerisinde elden
cikarabilecegi varliklar1 gilinliik veya haftalik finansman kaynaklariyla tasimasi, varlik
fiyatlarinda herhangi bir degisiklik yasanmasa bile yeniden finansman ihtiyacindan
kaynaklanan riskleri beraberinde getirmektedir. Benzer sekilde, yatirimcilara sik araliklarla
fondan ¢ikis hakki verilmesi, portfédydeki varliklarin kisa silirede satilamadigi kosullarda
fonlarin nakit taleplerine kars1 daha hassas bir yapiya sahip olmasina neden olmaktadir (Aragon
ve ark., 2021; Teo, 2010, 2011).

Aragon ve ark. (2021), likidite uyumsuzlugunun degerlendirilmesinde portféy varliklarini,
yatirimcilarin geri alim haklarini ve finansman kaynaklarini ayni bilango ¢ercevesinde ele alan
bir yaklasim gelistirmistir. Arastirmada, normal piyasa kosullarinda ortalama bir fonun negatif
likidite uyumsuzluguna sahip olmasinin, portfoy varliklarinin yatirnmcilara karsi
yiikiimliiliiklerden daha likit bir yapida bulundugu anlamina geldigi belirtilmistir. Bu durum,
hedge fon sektoriiniin her zaman yiikksek dilizeyde likidite kirilganlig1 tasimadigini
diisiindiirmektedir. Bununla birlikte ortalama degerler, diger fonlara kiyasla daha yiiksek risk
tasiyan kuruluslarin durumunu yeterince yansitmayabilmektedir. Ozellikle finansal stresin
artt1g1 donemlerde bilango yapisinda yasanan hizli degisimler bu farkliligi daha belirgin hale
getirmektedir. Yiiksek kaldira¢ kullanan fonlarda ve piyasa volatilitesinin yiikseldigi siire¢lerde
varliklar ile ytikiimliiliikler arasindaki likidite farki 6nemli 6lgiide agilabilmektedir (Aragon ve
ark., 2021).

Portfoytinde likiditesi diisiik varliklar bulunduran bir fonun yatirimeilarina kisa siire igerisinde
paylarini geri alma hakki tanimasi, yatirimeilar arasinda farkli sonuglar dogurabilmektedir.
Ozellikle fondan erken ayrilan yatirimeilar, varlik fiyatlarinda ciddi bir diisiis yasanmadan
yatirimlarini nakde doniistiirme imkani bulabilmektedir. Buna karsilik fonda kalmaya devam
eden yatirimcilar, artan nakit ihtiyaci nedeniyle gerceklestirilen zorunlu satislarin maliyetlerini
daha fazla tistlenmek durumunda kalmaktadir. Bu farklilik, yatirimeilarin digerlerinden dnce
hareket etme egilimini gii¢lendirerek fon kosusuna benzeyen bir siirecin baglamasina zemin
hazirlamaktadir. Teo (2011), aylik geri alim hakki saglayan fonlarda yatirinmer hareketleri ile
performans arasindaki baglantinin likidite riskini anlamada 6nemli oldugunu belirtmis ve
yiiksek giris alan fonlarla diigiik giris alan fonlar arasinda yillik %4,79 diizeyine ulasan
performans farkliliklar tespit etmistir.

Fonlarin fonu olarak adlandirilan yatirim yapilarinda ise likiditeye iliskin iligskiler daha
karmasik bir gériiniim kazanmaktadir. Agarwal ve ark. (2018), birden fazla hedge fona yatirim
yapan ¢ok yoneticili yapilarin, kendi yatirnmcilarina portfoylerindeki fonlarin sundugundan
daha esnek geri alim kosullar1 saglamasi durumunda likidite doniisiimiiniin ortaya ¢iktigini
belirlemistir. Bu tiir yapilarda iist diizeyde baslayan yatirimer ¢ikislari, portfoyde bulunan ve
daha kolay nakde c¢evrilebilen fon paylarinin satilmasi yoluyla karsilanabilmektedir. Boylece
baslangicta belirli bir fonla simirli olan nakit ihtiyaci, farkli fonlara da yayilabilmektedir.
Georgia (2014) ile Agarwal ve Shi (2015) tarafindan gergeklestirilen ve fonlarin ortak portféy
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sahiplikleri iizerinden likidite hareketlerini ele alan arastirmalar da bu baglantili yapinin
onemini desteklemektedir.

Likidite uyumsuzlugunun finansal sistem agisindan 6nemli bir risk olusturmasi, yalnizca tek bir
fonun zarar etmesine bagh degildir. Bireysel diizeyde baslayan kayiplarin piyasa fiyatlarini ve
diger finansal kuruluslar1 etkilemesine aracilik eden mekanizmalarin da bulunmasi
gerekmektedir. Bu mekanizmalarin basinda zorunlu varlik satiglar1 gelmektedir. Fonlarin nakit
ihtiyaclarini karsilamak amaciyla portfoylerindeki varliklart elden ¢ikarmasi, 6zellikle piyasa
likiditesinin sinirli oldugu dénemlerde fiyatlar {izerinde asag1 yonlii baski yaratmaktadir. Ayni
veya benzer varliklara yatirim yapan diger fonlarin portfoy degerleri ve teminat yeterlilikleri de
bu gelismeden olumsuz etkilenebilmektedir. Bunun sonucunda séz konusu fonlar da varlik
satisina yonelmek durumunda kalabilmektedir. Boylece baslangicta tek bir fonda ortaya ¢ikan
likidite sorunu, ortak yatirimlar iizerinden diger piyasa katilimcilarina tasinarak fiyat
dissalligina doniismektedir (Greppmair, 2020; Racicot ve Théoret, 2022).

Franzoni ve Plazzi (2020), kurumsal yatirimcilarin piyasaya likidite saglama imkanlarinin
finansman kosullarina bagli olarak sinirlandigini belirterek bu siirecin likidite arziyla ilgili
yoniinii ele almistir. Cao ve ark. (2013) ise bazi hedge fon yoneticilerinin genel piyasa
likiditesindeki  degisimleri  Onceden degerlendirebildigini ve likidite  sikisiklig
belirginlesmeden dnce portfoy risklerini azaltabildigini ortaya koymustur. Bu sonuglar, likidite
riskinin biitiin hedge fonlar {izerinde aym diizeyde etkili olmadigim1i gostermektedir.
Yoneticilerin piyasa kosullarii degerlendirme becerileri, fonlarin portfoy bilesimleri ve
finansman kaynaklarii kullanma esneklikleri, karsilasilabilecek sonuglarin farklilasmasinda
onemli rol oynamaktadir.

Greppmair (2020), normal kosullarda piyasaya likidite saglayan fonlarin stres donemlerinde
likiditeye ihtiya¢ duyan kuruluslar haline gelmesinin sistemik kirilganlig artirabilecegini ileri
stirmiistiir. Hespeler ve ark. (t.y.) ise ana araci kuruluslar ile hedge fonlarin likidite yapilari
arasindaki baglantilara yogunlasmis ve teminat iligkileriyle karsi taraf risklerinin finansal
sistem acisindan tasidigir oneme dikkat ¢ekmistir.

Hedge fonlar disindaki yatirim fonlarina iligskin ¢alismalar da benzer mekanizmalarin farkl
finansal yapilarda goriilebildigini ortaya koymaktadir. Fricke ve Fricke (2021), likiditesi sinirlt
varliklara yatirnm yapan agik uclu fonlarin belirli kosullarda finansal kirilganlik
olusturabilecegini ifade etmistir. Capponi ve ark. (2024) ise fonlarin ortak varliklar1 elden
cikarmasinin stres testleri kapsaminda diger piyasa katilimcilarina tasan kayiplara yol
acabilecegini belirlemistir. Her iki arastirma da dogrudan hedge fonlar1 incelememekle birlikte,
erken cikis avantaji, ortak portfoy sahipligi ve zorunlu satiglar arasindaki iliskinin varlik
yonetimi sektoriinde daha genel bir sistemik risk kaynagi olabilecegini diisiindiirmektedir.

Likidite uyumsuzlugu iizerine yapilan aragtirmalar, her hedge fon basarisizliginin mutlaka
sistemik bir krize neden olacagl yoniinde kesin bir sonu¢ sunmamaktadir. Fonlar,
karsilasabilecekleri nakit ihtiyaglarina karsi belirli miktarda likit varlik bulundurabilmekte,
heniiz kullanilmamis kredi imkanlarindan yararlanabilmekte veya yatirimcilarin geri alim
taleplerini sinirlandiran diizenlemelere basvurabilmektedir. Ayrica piyasa riskinin yiikseldigi
donemlerde mevcut arbitraj pozisyonlarmmin  kiigiiltiilmesi de olast  kayiplarin
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sinirlandirilmasina katkida bulunabilmektedir (Aragon ve ark., 2017a; Aragon ve ark., 2020;
Aiken ve ark., 2020). Gauthier ve ark. (2021), kisa vadeli finansman kaynaklarindan dogan
risklerin azaltilmasinda likit varliklarin 6nemli bir islev iistlendigini belirtmis, buna karsilik
yalnizca sermaye tamponlarinin bulunmasinin likidite krizlerini 6nlemek agisindan her zaman
yeterli olmayabilecegine dikkat ¢cekmistir.

Finansal istikrar agisindan ana araci kuruluslarinin uyguladigi karsi taraf risk yonetimi de
onemli bir koruyucu mekanizma niteligindedir. Kambhu ve ark. (2007) ile King ve Maier
(2021), hedge fonlarin kaldira¢ kullanimi ve karmasik finansal baglantilar nedeniyle cesitli
riskler tagimasina ragmen bankalarin teminat gereklilikleri, marjin uygulamalar1 ve kredi
siirlari araciligryla bu risklerin bankacilik sistemine yayilmasini belirli 6l¢iide kontrol altinda
tutabildigini tartismistir. Ferguson ve Laster (2007) ile Alquist ve Lewis (2026) ise LTCM
sonrasinda edinilen deneyimlerden hareketle fon tasfiyelerinin her durumda diizensiz bi¢cimde
gerceklesmedigini  belirtmistir. S0z konusu calismalar, piyasa disiplini ve karsi taraf
denetimlerinin bazi kosullarda fonlarin daha kontrollii sekilde faaliyetlerini sonlandirmasina
imkan taniyabilecegini ortaya koymaktadir. Bu nedenle sistemik riskin degerlendirilmesinde
yalnizca fonlarin risk diizeyine degil, ayn1 anda nakit ihtiyac1 yasayan fonlarin toplam
biiyiikliigiine, finansal baglantilarinin yogunluguna ve satisa ¢ikarillan varliklarin piyasa
derinligi karsisindaki agirligina da dikkat edilmelidir.

6. Risk Ol¢iimii

Hedge fonlarin piyasa kosullarina gore siirekli degisebilen portfdy yapilari, geleneksel risk
gostergelerinin degerlendirilmesini giiclestirmektedir. Standart sapma, beta katsayisi, Sharpe
orani ve tek donemlik Riske Maruz Deger gibi dlgiitler, fonlarin gergek risk profilini her zaman
yeterli diizeyde yansitamamaktadir. Lo (2001), hedge fon getirilerinde goriilen seri
korelasyonun, likiditesi diisiik varliklarin fiyatlanma ozelliklerinin ve degisken yatirim
stratejilerinin standart risk Olgiimlerinde yaniltici sonuglar dogurabilecegini belirtmistir.
Agarwal ve Naik (2003), risk analizlerine opsiyon benzeri faktorlerin dahil edilmesinin
aciklama giiciinii artirabilecegine dikkat cekmistir. Fung ve Hsieh (2004) ise varliga dayal
yatirim tarzi faktorlerinin fon getirilerinin ve risk 6zelliklerinin anlagilmasinda daha uygun bir
yaklasim sundugunu ifade etmistir.

Likiditesi smrl varliklarin fiyatlariin seyrek araliklarla gilincellenmesi, fon getirilerinde
gercekte oldugundan daha istikrarli bir goriiniim olusturabilmektedir. Bu durum, 6zellikle
volatilite ve asag1 yonli risk gostergelerinin diisiik hesaplanmasina neden olabilmektedir.
Srivastava ve Tandan (2025), getirilerin yumusatilmasi ve ger¢ek performans 6zelliklerinin
yeterince goriiniir olmamasi1 nedeniyle geleneksel Sharpe oraninin riske gore diizeltilmis
performanst %10 ile %20 arasinda oldugundan yiiksek yansitabilecegini ileri siirmiistiir.
Dolayisiyla hedge fonlarin risk diizeyinin belirlenmesinde yalnizca gegmis getiri
dalgalanmalarinin incelenmesi yeterli degildir. Portfoydeki varliklarin hangi maliyetlerle
satilabilecegi ve piyasa fiyatlarinin ne siklikla gozlemlenebildigi de degerlendirmeye
katilmalidur.

Hedge fonlarin risklerinin daha kapsamli bicimde degerlendirilmesi icin geleneksel piyasa
faktorlerinin yaninda opsiyon dzelliklerinin ve likidite degiskenlerinin de dikkate alindig1 ¢ok
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faktorlii modellere ihtiya¢ duyulmaktadir. Fung ve Hsieh (2004), hisse senedi piyasasi, faiz
oranlari, kredi kosullar1 ve trend takibiyle iligkili faktdrlerin farkli hedge fon stratejilerinin
ekonomik risklerini anlamada kullanilabilecegini belirlemistir. Kao (2002) ve Viebig (2012) ise
hedge fon performansinin yalnizca alfa veya standart sapma iizerinden karsilagtirilmasinin
eksik sonuclar verebilecegine dikkat cekmistir. Bu calismalar, fonlarin kullandigi yatirim
stratejilerinin, kaldira¢ diizeylerinin ve faaliyet gosterdikleri piyasa kosullarinin bir arada
degerlendirilmesinin gerekliligini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Likidite riskinin anlagilmasinda stres testleri de ayr1 bir 6neme sahiptir. Aragon ve ark. (2021),
fon wvarliklarinin nakde doniisme siiresi ile yatirimci yiliklimliiliiklerinin ve finansman
kaynaklarinin vadelerini karsilagtiran bilango temelli bir 6l¢lim yaklasimi gelistirmistir. Aragon
ve ark. (2020) ise sistemik riskin gozetiminde nakit rezervlerinin, kullanilmamis bor¢lanma
imkanlarinin ve geri alim kosullarinin birlikte incelenmesini 6nermistir. Capponi ve ark. (2024)
tarafindan ele alinan tagsma riskine yonelik stres testleri de bu degerlendirmeyi daha genis bir
cerceveye tagimaktadir. S0z konusu yaklasimda, bir fonun gergeklestirdigi varlik satiglarinin
diger fonlarin portfoy degerleri lizerinde olusturabilecegi etkiler modellenmektedir. Boylece
yalnizca tek bir fonun kendi bilancosundaki kayiplara odaklanan geleneksel Riske Maruz Deger
yaklagiminin 6tesine gec¢ilmektedir.

7. Sonug¢

Literatiirdeki ¢aligmalar, hedge fonlarin tagidig risklerin biiyiik 6l¢iide i¢inde bulunulan piyasa
kosullarina gore farklilastigin1 gostermektedir. Finansal piyasalarin olagan isleyisini
stirdiirdiigli donemlerde fonlar yeterli likidite rezervlerine sahip olabilmekte, geleneksel yatirim
araclartyla diisiik korelasyon sergileyebilmekte ve kaldirag diizeylerini kontrol edilebilir sinirlar
icerisinde tutabilmektedir. Bu degerlendirme, Aragon ve ark. (2017a, 2017b, 2021) tarafindan
sunulan bulgularla Ortiismektedir. Buna karsilik piyasa dalgalanmalarinin siddetlendigi ve
finansman imkanlarmin daraldigi donemlerde fonlarin bilanco dengeleri kisa siirede
bozulabilmektedir. Normal kosullarda piyasaya likidite sunabilen fonlar, finansal stres altinda
nakit ihtiyaci artan kuruluslara dontisebilmektedir. Greppmair (2020) ve Racicot ve Théoret
(2022), farkli arastirma yontemleri kullanmalarina ragmen piyasa kosullarina bagli olarak
degisen bu risk yapisina iliskin benzer sonuglara ulasmaistir.

Literatiirden elde edilen bir diger Onemli ¢ikarim, likidite uyumsuzlugunun kaldirag
kullannmindan ayr1 degerlendirilmesinin eksik bir yaklasim olacagidir. Kaldirag diizeyinin
yiiksek olmasi, varlik fiyatlarinda meydana gelen diistislerin fon 6zkaynag tizerindeki etkisini
artirmaktadir. Bunun yaninda teminat tamamlama talepleri, varliklarin hangi zamanda
satilacagina iligkin kararlarin fon yoneticilerinin kontroliinden ¢ikmasina neden olabilmektedir.
Bu agidan Malkiel ve Saha (2005) ile Agarwal ve ark. (2017) tarafindan ele alinan kuyruk riski,
Aragon ve Strahan (2012) tarafindan incelenen finansman kosullar1 ve karsi taraf baglantilariyla
birlikte diistiniilmelidir. Boyle bir degerlendirme, kuyruk riskinin yalnizca getiri dagiliminda
goriilen istatistiksel bir 6zellikten ibaret olmadigin1 gostermektedir. Finansman sozlesmeleri ve
bilango iliskileri de bu riskin olusumunda dogrudan etkili olabilmektedir.

Ucgiincii 6nemli sonug, yatinmcilara sunulan geri alim kosullarmin fonlarin risk yapisii
belirlemede merkezi bir konuma sahip olmasidir. Teo (2011) ve Agarwal ve ark. (2018),
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yatirimeilarin sahip oldugu likidite imkanlariin portfoy varliklarinin likiditesinden daha genis
olmas1 durumunda erken ¢ikis avantajinin ortaya ¢ikabilecegini ve bunun toplu fon ¢ikiglarin
tesvik edebilecegini Dbelirlemistir. Aiken ve ark. (2020) ise kilitlenme siirelerinin
tamamlanmasinin fon yoneticilerinin risk tistlenme kapasitesi tizerinde etkili oldugunu ortaya
koymustur. Dolayisiyla yatirimeilarla yapilan s6zlesmelerde yer alan kosullar, yalnizca fonlarin
yikiimliilik yapisin1 degil, portfoy yonetimi kararlarin1 da sekillendirmektedir. Bu nedenle
hedge fonlarin riskleri incelenirken portféyde hangi varliklarin bulundugu kadar yatirimcilarin
ne zaman c¢ikis yapabildigi ve finansman saglayan kuruluslarin hangi kosullarda ek teminat
isteyebildigi de 6nem tasimaktadir.

Dordiincii olarak, geleneksel risk gostergelerinin tasfiye olasiligi ve sistemik risk gibi olagan
dis1 gelismeleri agiklamakta sinirli kaldig anlagilmaktadir. Lo (2001), Agarwal ve Naik (2003)
ile Fung ve Hsieh (2004), hedge fon getirilerinin dogrusal olmayan 6zelliklerinden hareketle
klasik risk Ol¢lim yontemlerinin eksikliklerini ele almistir. Srivastava ve Tandan (2025) ise
geleneksel performans gostergelerinin bazi durumlarda riskleri yeterince yansitmadigini ve fon
performansina iliskin asir1 iyimser degerlendirmelere neden olabilecegini belirtmistir. Likidite
uyumsuzlugu cercevesinde incelendiginde de benzer bir sonuca ulasilmaktadir. Bir fonun
geemis getirilerinde diislik volatilite goriilmesi, finansal stres donemlerinde ayni dl¢iide diisiik
riskle karsilasacag1 anlamma gelmemektedir. Ozellikle varliklarin nakde cevrilme siiresi ile
yatirimet yiikiimliiliikklerinin veya borg¢larin vadesi arasinda biiyiik farkliliklar bulunmasti, fonun
olumsuz piyasa kosullarina kars1 hassasiyetini artirabilmektedir.

Bununla birlikte literatiirdeki bulgular, hedge fonlarin tasidigi risklerin her durumda sistemik
bir finansal krize doniisecegi yoniinde kesin bir yargiy1 desteklememektedir. Kambhu ve ark.
(2007), Ferguson ve Laster (2007), King ve Maier (2021) ile Alquist ve Lewis (2026), kars1
taraf riskinin etkin bi¢imde yonetilmesi, yeterli teminat bulundurulmasi, piyasa disiplininin
islemesi ve tasfiye siireclerinin kontrollii yiiriitiilmesi sayesinde bireysel fon basarisizliklarinin
bankacilik sistemine yayilmasinin sinirlandirilabilecegini belirtmistir. Bu arastirmalar, likidite
uyumsuzlugunun Onemini azaltmaktan ziyade sistemik riskin hangi kosullarda ortaya
cikabileceginin daha dikkatli degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.
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1. Giris

Uluslararas1 mal ticaretinin hacim bakimindan %80’1 deniz yoluyla gerceklestirilmektedir
(UNCTAD, 2025). Deniz tasimaciligi, yalnizca mallarin cografi olarak yer degistirmesini
saglamakla kalmayip kiiresel iiretim, dagitim ve tiikketim aglarinin ritmini ve zamanlamasini
belirleyen temel bir lojistik omurga niteligindedir (Chen vd., 2025). Makroekonomik kosullara,
ticaret politikalarina ve digsal soklara karsi son derece hassas olan denizcilik piyasasinda,
uluslararasi ticaret akislarindaki genisleme veya daralmalar navlun oranlarina, gemi varlik

degerlerine ve kapasite kullanimina yansimaktadir (Chen vd., 2025; Gu vd., 2020).

Deniz tasimaciligi sektorii; gemi insa maliyetleri, varlik yogunlugu ve uzun isletme émiirleri
nedeniyle yiiksek sermaye yogunluguna (capital intensity) sahip bir sektordiir (Fan ve Xie,
2023). Ancak sektordeki finansman gereksinimi yalnizca gemi satin alimlar1 ve filo yatirimlari
gibi sabit varlik edinimleriyle sinirli degildir ve sinir Gtesi mal hareketinin kesintisiz
yiiriitiilmesi silirecinde 6nemli bir ticaret finansmani ve isletme sermayesi ihtiyaci ortaya
cikmaktadir. Uzun tasima siireleri, navlun maliyetlerindeki artislar ve 6deme vadeleri, hem alici
hem de satici1 firmalar agisindan nakit doniisiim dongiisiinii uzatarak sermayenin alacaklarda ve
stoklarda bagli kalmasina neden olabilmektedir. Ozellikle kiiresel tedarik zinciri baskilarinin
yiikseldigi, bor¢lanma maliyetlerinin arttif1 ve dis krediye erisimin kisitlandig1 donemlerde
firmalar, operasyonel siirekliliklerini koruyabilmek icin i¢ likidite yaratma kapasitelerine ve
etkin igletme sermayesi yonetimine daha fazla ihtiya¢ duymaktadir (Jantadej ve Kotcharin,

2025).

Denizcilik isletmelerinin finansmaninda banka kredileri, sermaye piyasasi araglar1 ve alternatif
finansman yontemleri 6ne ¢ikmaktadir. Bu kapsamda gemi ipotegine dayali krediler, kurumsal
krediler, tahvil ihraci, halka arz yoluyla 6zkaynak saglanmasi, finansal kiralama, sat-geri kirala
islemleri ve 6zel sermaye yatirimlart baslica finansman yontemleri arasinda yer almaktadir.
Isletmelerin bu yontemler arasindaki tercihleri; sermaye ihtiyaglarina, finansman maliyetlerine
ve piyasa kosullarina gore degismektedir (Giannakoulis, 2016). Bu finansman araglari,
denizcilik isletmelerinin gemi yatirimlarin1 ve operasyonel faaliyetlerini finanse etmelerine,
finansman kaynaklarini ¢esitlendirmelerine ve sermaye yapilarini sekillendirmelerine olanak

tanimaktadir.

Buna karsilik, uluslararasi deniz ticaretine konu olan mal akiglarinin finansmani, alici ve satici
firmalarin nakit akislar1 ve isletme sermayesi yonetimiyle yakindan iliskilidir. Uzun tasima

siireleri, stoklarin yolda beklemesi, alacak tahsilat siireleri ve tedarik¢i 6deme vadeleri,
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firmalarin nakit doniisiim dongiisiinii ve kisa vadeli finansman ihtiyaclarini etkileyebilmektedir.
Ticari kredi kullanimi ve alacak-borg vadelerinin yonetimi, firmalarin likidite kosullarini ve dis
finansman ihtiyacin etkileyen baslica mekanizmalar arasindadir (Jantadej ve Kotcharin, 2025;
Mantzari vd., 2024). Bu nedenle denizcilik isletmelerinin yatirim ve operasyon finansmani ile
dis ticaret firmalarinin isletme sermayesi yonetimi, birbirleriyle baglantili ancak farkli

finansman siirecleri olarak degerlendirilmelidir.

Uluslararasi deniz ticareti ve tagimaciligl, arz ve talep kaynakli piyasa soklar ile ¢esitli finansal
ve operasyonel risk faktorlerinin etkisi altindadir (Nomikos ve Tsouknidis, 2023; Zheng vd.,
2024). Stopford (2009), denizcilik piyasalarinda navlun oranlarinin arz ve talep dengesine bagl
olarak degistigini ve bu dalgalanmalarin denizcilik isletmelerinin gelirleri ile nakit akiglarini
etkiledigini vurgulamaktadir. Navlun piyasasindaki hareketler ayristirildiginda, talep soklarinin
reel navlun oranlari iizerinde belirgin etkiler yarattigi, beklenmeyen arz (filo) soklarinin ise yeni
gemi siparigleri ve yatirim kararlar1 iizerinde etkili oldugu goriilmektedir (Nomikos ve
Tsouknidis, 2023). Denizcilik ittifaklariin (shipping alliances) navlun piyasasindaki oynaklik
tizerindeki etkisi de sokun kaynagina gore degismekte; bu ittifaklar talep kaynakli oynakligi
artirirken arz kaynakli oynaklig1 azaltabilmektedir (Zheng vd., 2024). Ayrica sermaye maliyeti
ve sermaye yapistyla iliskili faktorler, denizcilik sirketlerinin net aktif deger iskonto ve
primleriyle iliskilendirilmektedir (Andrikopoulos vd., 2022). Ticaret politikast belirsizligi ise
denizcilik riski lizerinden emtia piyasalarina yayilabilmektedir (Shang vd., 2025). Akademik
literatiirdeki bu ampirik bulgular, denizcilik igletmelerinin sermaye yapisin1 ve varlik
degerlemelerini inceleyen ¢alismalar (Andrikopoulos vd., 2022; Nomikos ve Tsouknidis, 2023)
ile d1s ticaret firmalarinin isletme sermayesini, tagima maliyetlerini ve tedarik zinciri baskilarini
ele alan arastirmalarin (Ferrari vd., 2023; Jantadej ve Kotcharin, 2025) kesisimine isaret
etmektedir. Bu durum, tasiyanlarin operasyonel ve finansal yapist ile tagitanlarin finansman

gereksinimlerinin birlikte degerlendirilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Bu kitap boliimiiniin temel amaci, uluslararas: deniz ticaretinde finansman mekanizmalarini,
finansmanla iligkili maliyetleri ve karsilasilan temel finansal riskleri akademik literatiir
cercevesinde incelemektir. Bolim, deniz tasimaciligi isletmelerinin gemi yatirimlart ve
operasyonel faaliyetleri i¢in ihtiya¢ duydugu finansman ile deniz yoluyla gergeklestirilen
uluslararas1 mal ticaretinin finansal siire¢lerini birbirinden ayirarak bu iki alan arasindaki
baglantilar1 ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu dogrultuda oncelikle denizcilik isletmelerinin
finansman yontemleri ve sermaye yapilar1 ele alinmakta; ardindan deniz tagimaciligi ve

uluslararas1 mal ticaretiyle iligkili maliyet bilesenleri incelenmektedir. Sonraki bolimde faiz
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orani, doviz kuru, navlun fiyatlarindaki oynaklik, likidite riskleri degerlendirilmekte ve bu
risklerin yonetiminde kullanilabilecek araglar ele alinmaktadir. Son olarak, literatiirden elde
edilen bulgular dogrultusunda denizcilik isletmeleri ve uluslararasi mal ticaretinde yer alan

firmalar agisindan finansal yonetim ve risk yonetimine iligkin ¢ikarimlar sunulmaktadir.

2. Uluslararasi Deniz Ticaretinde Finansman Aragclari ve Isletme Sermayesi

Deniz ticaretinde farkli para birimlerinin kullanilmasi ve uzun mesafeli islemlerde déviz kuru
belirsizligi, tarihsel siirecte ticaretin finansmanina yonelik 6zel sézlesmelerin gelismesinde
etkili olmustur. Erken modern donemde kullanilan deniz 6diincii (respondentia), farkli para
sistemleri arasindaki islemlerde doviz kuru riskinin azaltilmasina imkéan saglayan bir finansman
aract olarak islev gormiistiir. On sekizinci yiizy1l deniz ticaretine iligkin tarihsel kanitlar, bu
sozlesmelerin 6zellikle yabanci para ve degerli maden piyasalariin farkli isledigi ortamlarda
kambiyo senetlerine alternatif olusturabildigini gostermektedir. S6zlesmede geri 6demenin
yapilacagi para biriminin O6nceden belirlenmesi, respondentianin doviz kuru belirsizligini
sinirlayan bir iglev tistlenmesini saglamistir. Bu 6zellik, s6z konusu tarihsel finansman araci ile
modern doviz islemlerinin bazi riskten korunma mekanizmalari arasinda islevsel bir benzerlik
kurulmasina imkan vermektedir (Irigoin, 2025). Bununla birlikte, respondentia'nin islevi
yalnizca doviz kuru riskini azaltmakla siirli olmayip uzun mesafeli deniz ticaretinde sermaye

teminini de kapsamaktadir.

Modern denizcilik sektoriinde ise ticari krediler, kisa vadeli finansmanin 6nemli kaynaklarindan
biridir. Tedarik¢ilere yapilacak odemelerin ertelenmesi yoluyla saglanan bu finansman,
isletmelerin nakit akisin1 yonetmelerine ve geleneksel finansman kaynaklarini ikame etmelerine
veya tamamlamalarina imkan verebilmektedir. Mantzari ve arkadaslarinin (2024), 2009-2021
donemini kapsayan halka agik denizcilik sirketleri verileriyle yiiriittiigli ampirik arastirma,
ticari kredi kullaniminin sirket biiyiikligii, sermaye maliyeti, finansal sikint1, kurumsal sahiplik
ve piyasa giicliyle pozitif; karlilik, finansal kaldirag, likidite, varlik yogunlugu ve biiyiimeyle
negatif iliskili oldugunu gdstermektedir. Calismada ayrica ticari kredi finansmani ile sirketlerin
finansal performansi, 6zkaynak degeri ve riski arasindaki iliskiler kanonik korelasyon
analiziyle incelenmistir. Bulgular, ticari kredinin denizcilik isletmeleri agisindan yalnizca bir
O0deme diizenlemesi degil, isletme sermayesi yonetimi ve finansman kararlariyla iliskili bir

sermaye kaynagi oldugunu ortaya koymaktadir (Mantzari vd., 2024).

Ticari kredilerin yani sira denizcilik isletmeleri, gemi yatirimlarini ve faaliyetlerini finanse

etmek amaciyla banka kredileri, tahviller, halka acik 6zkaynak finansman1 ve gemi kiralama
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gibi farkli kaynaklardan yararlanmaktadir (Daniel ve Yildiran, 2019). Ticari kredi kullaniminin
belirleyicileri arasinda sirket biiytikliigi, karlilik, finansal kaldirag, likidite ve sermaye maliyeti
yer almakta; ticari kredi finansmaninin finansal performans, 6zkaynak degeri ve sirket riskiyle
iligkisi de denizcilik isletmeleri 6rnekleminde yer bulmaktadir (Mantzari vd., 2024). Banka
kredileri, denizcilik sirketlerinin dis finansmaninda geleneksel olarak 6nemli bir yere sahip
olmakla birlikte, kredi kosullar1 ve finansman kaynaklarinin bilesimi piyasa kosullarina ve
sirketlerin finansal kisitlarina gore degismektedir (Drobetz vd., 2016). ipotekli banka kredileri
tarihsel olarak denizcilik sektoriiniin baglica sermaye kaynaklarindan biri olmustur. Bununla
birlikte, 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda bankalarin sektore yonelik kredi arzim
daraltmasi, banka finansmaninin toplam sermaye i¢indeki paymin gerilemesine ve alternatif
finansman kaynaklarinin 6nem kazanmasma katkida bulunmustur (Drobetz vd., 2016;
Giannakoulis, 2016). Bu siiregte yliksek getirili tahviller (high-yield bonds), sat-geri kirala
(sale-and-leaseback) sozlesmeleri, ara katman finansmani (mezzanine finance) ve 6zel sermaye
(private equity) gibi alternatifler 6ne ¢ikmistir (Giannakoulis, 2016). Banka kredileri, gemi
ipotegiyle teminatlandirilabilmeleri nedeniyle rekabet¢i bir finansman secenegi sunabilirken
(Giannakoulis, 2014), tahviller sirketlerin sermaye piyasalarindan bor¢glanmasina ve finansman
kaynaklarini ¢esitlendirmesine olanak tanimaktadir (Daniel ve Yildiran, 2019; Giannakoulis,
2014). Sat-geri kirala ve diger kiralama modelleri ise gemi sahipligini ve finansmanini farkli
bigimlerde yapilandirarak baslangicta gereken 6zkaynak tutarini azaltabilir; buna karsilik
sO6zlesme stiresince kira yiikiimliiliikkleri dogurur (Daniel ve Yildiran, 2019; Giannakoulis,
2014). Halka arzlar ve sonraki hisse ihraclar1 da sirketlere 6zkaynak finansmani saglarken
mevcut ortaklarin paylarinda seyrelmeye yol acabilir (Daniel ve Yildiran, 2019; Giannakoulis,

2014).

Dis finansman maliyetlerinin yiikseldigi veya kredi kanallarina erisimin zorlastigi kriz
donemlerinde isletme sermayesi, denizcilik firmalarina faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin
onemli bir likidite tamponu saglamaktadir. Bu baglamda, denizcilik isletmelerinde isletme
sermayesi yoOnetimi, operasyonel siirekliligin saglanmasi ve likidite dengesinin korunmasi
acisindan dnem tasimaktadir. Jantadej ve Kotcharin (2025), 189 uluslararasi borsaya kote deniz
tasimaciligl firmasmin 2000-2022 donemine ait 2.255 firma-yil gbézlemini dinamik panel
Genellestirilmis Momentler Yontemi ile inceleyerek isletme sermayesi yonetimi ile karlilik
arasindaki iliskiyi ve kiiresel tedarik zinciri baskilarinin bu iliskideki roliinii analiz etmistir.
Bulgular, nakit donilisiim dongiisii ile karhilik arasindaki iliskinin belirli kosullarda dogrusal

olmadigini ve kiiresel tedarik zinciri baskilar1 dikkate alindiginda iligkinin ters U big¢imi
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sergiledigini gostermektedir. Ayrica alacak tahsilat siiresinin kisaltilmasi ve tedarikei
O0demelerinin ertelenmesi, tedarik zinciri baskilari altinda karlilikla iliskili isletme sermayesi
stratejileri olarak one c¢ikmaktadir (Jantadej ve Kotcharin, 2025). Tayland'daki denizcilik
KOBI'lerini 2001-2021 déneminde inceleyen Kotcharin ve Jantadej (2024) ise isletme
sermayesi ile karlilik arasinda dogrusal olmayan ve negatif bir iliski belirlemislerdir.
Calismanin bulgulari, isletme sermayesi politikalarinin kriz kosullarina gore degisebildigini;
firmalarin kiiresel finansal kriz sirasinda daha saldirgan, 2016-2017 denizcilik piyasasi
calkantis1 sirasinda ise daha muhafazakar politikalar izledigini gostermektedir (Kotcharin ve

Jantadej, 2024).

Denizcilik piyasalarinin dongiisel yapist ve sirketlerin yiiksek sermaye gereksinimleri, nakit
akis1 soklarinin yatirnm ve finansman kararlar1 tizerindeki etkisini 6nemli hale getirmektedir.
Drobetz vd. (2016), denizcilik sirketlerinin farkli ekonomik kosullarda nakit akist soklarina
nasil tepki verdigini esanli denklem sistemiyle incelemistir. Bulgular, finansal ag¢idan saglikli
sirketlerin kiiresel finansal kriz sirasinda finansman faaliyetlerinde olumsuz etkiler yagsamasina
ragmen uzun vadeli bor¢larini artirabildigini; bankalarin ise gemi hacizlerinin varlik degerleri
tizerindeki etkilerini dikkate alarak sektor ¢apinda bir teminat kanali ¢okiisiinii 6nledigini
gostermektedir. Calisma ayrica fazla nakit rezervlerinin finansal esneklik agisindan 6nemini
ortaya koymaktadir (Drobetz vd., 2016). Sirket degerlemesi agisindan Andrikopoulos vd.
(2022), halka agik denizcilik sirketlerinin piyasa kapitalizasyonu ile net aktif deger arasindaki
iskonto ve primleri incelemis; bu farkliliklarin sermaye yapisi, hisse senedi likiditesi, filo
edinim maliyeti, faaliyet performansi ve sermaye maliyeti gibi firmaya 6zgii faktorlerle iliskili
oldugunu gostermistir. Bu sonuglar, denizcilik isletmelerinde finansal yonetimin yalnizca kisa
vadeli nakit ihtiyacinin karsilanmasini degil, finansal esnekligin korunmasmi ve sirket

degerlemesini etkileyen unsurlarin yonetilmesini de kapsadigini ortaya koymaktadir.

Uluslararas1 deniz ticaretinde finansman araclar1 ve isletme sermayesi yonetimi, yalnizca
operasyonel bir rutin degil, digsal soklara ve kredi kisitlarma kars1 firmalarin dayanikliligini
belirleyen stratejik bir kisa vadeli finansman ve likidite yonetimi mekanizmasidir (Drobetz vd.,
2016; Jantadej ve Kotcharin, 2025; Mantzari vd., 2024). Gerek tarihsel siirecteki respondentia
sozlesmeleri (Irigoin, 2025), gerekse modern denizcilikteki ticari krediler (Mantzari vd., 2024)
ve nakit doniisiim dongiisii optimizasyonlar1 (Jantadej ve Kotcharin, 2025; Kotcharin ve
Jantadej, 2024), dis finansman maliyetlerinin yiliksek oldugu veya kredi kanallarinin tikandig1

kriz donemlerinde firmalara bir likidite tamponu sunmaktadir.
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3. Deniz Tasimacilig1 ve Dis Ticarette Maliyet Bilesenleri

Deniz tasimacilig1 ve uluslararasi mal ticareti; yiiksek varlik degerleri, karmasik kiiresel tedarik
zinciri iligkileri ve makroekonomik dalgalanmalar nedeniyle ¢ok boyutlu bir maliyet yapisina
sahiptir. Sektordeki maliyet bilesenleri; sermaye ve bor¢lanma siireglerinden dogan finansman
giderleri, dogrudan seyriisefer ve liman operasyonlarini kapsayan tagima maliyetleri ile tasima
stirelerindeki gecikmeler ve O0deme vadelerinin yarattigi isletme sermayesi yliklerinden
olusmaktadir (Daniel ve Yildiran, 2019; Ferrari vd., 2023; Jantadej ve Kotcharin, 2025; Wu,
2020).

Denizcilik sektoriiniin yiiksek sermaye yogunlugu, gemi edinimi ve filo yenileme yatirimlarinin
onemli Olclide dis finansman yoluyla karsilanmasina neden olmaktadir (Drobetz vd., 2016;
Daniel ve Yildiran, 2019). Bu nedenle sermaye maliyeti ve bor¢lanma kosullari, denizcilik
isletmelerinin finansal siirdiirtilebilirligini belirleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.
Denizcilik sirketlerinin baslica dis finansman kaynaklarindan biri olan banka kredilerinin
maliyeti ve erisilebilirligi, finansal piyasalardaki gelismelerden ve diizenleyici ¢ercevedeki
degisikliklerden etkilenmektedir (Drobetz vd., 2016). 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan
bankacilik sektoriindeki diizenlemeler, denizcilik sirketlerinin krediye erisim kosullarini ve
bor¢clanma maliyetlerini yeniden sekillendirmistir. Bu siiregte kredi marjlarinin yiikselmesi,
kredi-deger oranlarinin diismesi ve geri ddeme vadelerinin kisalmasi, gemi yatirimlarinin
finansmanin1 daha maliyetli ve kisith hale getirebilen gelismeler olarak one c¢ikmaktadir

(Drobetz vd., 2016).

Finansman maliyetlerinin yan1 sira, deniz tagimaciliginin toplam maliyet yapisini belirleyen
temel unsurlar arasinda gemilerin isletilmesi ve tagima faaliyetlerinin yiriitiilmesi sirasinda
ortaya cikan operasyonel giderler yer almaktadir. Deniz yoluyla gerceklestirilen tasimacilik
operasyonlarinda toplam tasima maliyeti; sabit nitelikli sermaye maliyetleri (amortisman ve
faiz gideri), operasyonel giderler (miirettebat, sigorta, bakim-onarim), liman/elle¢cleme giderleri
ve degisken nitelikli yakit (bunker) masraflarindan olusmaktadir (Ferrari vd., 2023; Vuki¢ ve
Cerban, 2022; Wu, 2020).

Deniz tasimaciliginda operasyonel maliyetlerin 6nemli bir boliimiinii yakit giderleri
olusturmakta ve bu giderler gemi hizi, yakit fiyatlari ve rota se¢imi gibi faktdrlerden
etkilenmektedir. Wu (2020), yakit tiiketiminin gemi hizinin ti¢lincii kuvvetiyle iligkili oldugunu
ve yiiksek yakit fiyatlar1 karsisinda tasiyicilarin maliyetleri azaltmak amaciyla diigiik hizda

seyir (slow steaming) uygulamasina yonelebildigini belirtmektedir. Yakit fiyatlarindaki
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dalgalanmalar, navlun piyasalarinda da maliyet oynaklig1 yaratmaktadir. Gu vd. (2020) de
uluslararas1 ve Cin denizcilik piyasalar1 arasindaki iligkileri inceleyerek petrol fiyatlar ile

navlun piyasalari arasindaki baglantilara dikkat ¢ekmektedir.

Tasima maliyetleri yalnizca denizcilik isletmelerini degil, uluslararasi1 mal ticaretini de
etkilemektedir. Ferrari vd. (2023), 2021-2022 donemindeki navlun artiglarini ¢cok bolgeli ve
cok sektorlii bir hesaplanabilir genel denge modeliyle inceleyerek tasima maliyetlerinin iiriin
gruplar1 ve cografi mesafeye gore farklilastigini ve navlun artislarinin ithalat fiyatlari ile kiiresel
ticaret lizerinde daraltici etkiler yaratabildigini gostermektedir. Ayrica Vuki¢ ve Cerban (2022),
jeopolitik gelismeler nedeniyle ortaya ¢ikan farkli rota maliyetlerinin yakat, sefer siiresi, liman
ve ellecleme giderleri ile kanal gegis iicretlerinin birlikte degerlendirilmesini gerektirdigini
ortaya koymaktadir. Bu calismalar, deniz tagimaciliginda maliyetlerin yalnizca yakit ve
operasyon giderlerinden olusmadigini; rota tercihleri, navlun piyasalarindaki dalgalanmalar ve

uluslararasi ticaret lizerindeki etkilerle birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Jeopolitik gelismeler nedeniyle degisen rotalar, piyasa dalgalanmalar1 ve liman sikigikliklart
tasima siirelerini uzatabilmektedir. Uzayan tasima siireleri ve 6deme vadeleri, hem tasiyan
denizcilik sirketleri hem de tasitan ithalat¢i ve ihracatgi firmalar agisindan nakit akisini olumsuz
etkileyerek finansman ihtiyacin1 artirmakta ve likidite baskis1 yaratmaktadir. Yapilan
calismalar, isletme sermayesi politikalar1 ile karlilik arasindaki iligkinin dogrusal
olmayabilecegini ve 6deme vadeleri ile alacak tahsilat siirelerinin kriz donemlerinde likidite
yonetimi agisindan onem tasidigini géstermektedir (Jantadej ve Kotcharin, 2025; Kotcharin ve
Jantadej, 2024). Tasima siiresinin uzamasi, mallarin yolda bagl tuttugu sermayenin maliyetini
de artirarak ithalat¢1 ve ihracatci firmalarin toplam lojistik maliyetlerine yansiyabilmektedir

(Wu, 2020).
4. Finansal Riskler ve Risk Yonetimi

Deniz tagimacilig1 sektori, fiyatlarin son derece degisken oldugu, mevsimselligin, gii¢lii is
dongiilerinin, konjonktiirel etkinin ve sermaye yogunlugunun yiiksek oldugu bir sektordiir. Bu
nedenle risk yonetimi son derece dnemlidir (Kavussanos ve Visvikis, 2006). Sektoriin borg
yapist biiyiik 6l¢iide banka kredilerine ve degisken faizli finansman mekanizmalarina dayandig:
icin faiz oranlarindaki artislar, isletmelerin bor¢ servisi kapasitesini etkilemektedir (Daniel ve
Yildiran, 2019; Drobetz vd., 2016). Doviz kurundaki dalgalanmalar, dis ticaret yapan ihracatci
ve ithalat¢r firmalarin fiyatlama stratejilerini ve karlhiliklarini etkiledigi gibi, denizcilik

sirketlerinin nakit akis tahmin edilebilirligini de bozmaktadir.
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Deniz tasimacilifi sektorii; yliksek varlik yogunlugu, uzun gemi insa siireleri ve yliksek
sermaye ihtiyaci nedeniyle bor¢ agirlikli bir finansman yapisina sahiptir (Daniel ve Yildiran,
2019; Drobetz vd., 2016; Giannakoulis, 2016). S&P 500 sirketlerinde ortanca Net Borg /
EBITDA oram 1,5x iken, S&P Global Market Intelligence platformunda yer alan (genellikle
biiytik ve halka agik) denizcilik sirketlerinde bu oran yaklasik 8,0x diizeyindedir (The Barrel,
2018). Sektordeki banka kredileri ve bor¢lanma araglar1 bliyiik o6lgiide degisken faizli
yapilandirildigindan, piyasa faiz oranlarindaki artiglar bor¢ servisi maliyetlerini
yiikseltmektedir (Daniel ve Yildiran, 2019; Giannakoulis, 2016). 3 aylik USD LIBOR’daki 100
baz puanlik bir artisin, denizcilik sirketlerinde faiz giderinin faaliyet gelirine oranin1 kabaca
%10'un tizerinde artiracagi tahmin edilmektedir (The Barrel, 2018). Bor¢clanma maliyetleri ve
agirlikli ortalama sermaye maliyeti, halka acik denizcilik sirketlerinin piyasa degerlemesiyle
iligkili faktorler arasindadir. Andrikopoulos vd. (2022), sermaye maliyetinin de piyasa
kapitalizasyonu ile net aktif deger arasindaki iskonto ve primlerle iliskili oldugunu
gostermektedir. Kredi daralmalarinin yasandigi donemlerde, finansal kisitlari daha giicli
isletmelerde nakit akisindaki bozulma yatirim harcamalarinin azaltilmasina ve borg vadelerinin
bilesiminde degisikliklere yol agabilir. Buna karsilik, finansal agidan daha saglikli isletmeler

kriz donemlerinde uzun vadeli bor¢lanmayz1 siirdiirebilmektedir (Drobetz vd., 2016).

Denizcilik piyasalarindaki 6énemli piyasa riski, arz ve talep soklarindan kaynaklanan navlun
fiyat1 oynakligidir (Alexandridis vd., 2018; Nomikos ve Tsouknidis, 2023; Zheng vd., 2024).
Uluslararas1 deniz tasimacilifi navlun piyasasindaki soklar ayristirildiginda; talep yonli
soklarin reel navlun gelirleri lizerinde ani ve yliksek bir etki yarattigi, beklenmeyen arz (filo)
soklarinin ise yeni gemi siparis yatirimlari tizerinde daha uzun siireli ve belirleyici bir etki
gosterdigi saptanmistir (Nomikos ve Tsouknidis, 2023). Konteyner tagimaciligi piyasasinda
yakat fiyat1 oynakligi navlun oranlarinin oynakligini artirmaktadir (Zheng vd., 2024). Denizcilik
ittifaklar1 ise sokun kaynagma gore farkli etkiler iiretmektedir: ittifak yapilanmalari, talep
kaynakl1 soklarda artan piyasa giicii nedeniyle navlun oynakligini tirmandirirken; arz/maliyet
kaynakli soklarda 6lgek ekonomileri kanaliyla navlun oynakligini hafifletmektedir (Zheng vd.,
2024). Ayrica ticaret politikasi belirsizligi, denizcilik riski kanali {izerinden emtia

piyasalarindaki 6zgiin oynaklig1 artirir.

Uluslararas1 mal ticaretinde uzayan tagima siireleri, isletme sermayesinin stok ve alacaklarda
bagli kalmasina neden olarak hem yiik sahipleri hem de denizcilik isletmeleri agisindan likidite
baskis1 yaratmaktadir (Jantadej ve Kotcharin, 2025; Wu, 2020). Krediye erisimin zorlastig1

donemlerde ticari kredi (trade credit), kisa vadeli finansman ihtiyacini karsilayan 6nemli bir
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arag haline gelirken, kullanim diizeyi sirket bliylikliigii, sermaye maliyeti ve finansal sikint1 gibi
faktorlerle iligkili olabilmektedir (Mantzari vd., 2024). Alacak tahsil siirelerinin kisaltilmasi ve
tedarik¢ci 6deme vadelerinin etkin yonetimi likiditeyi destekleyebilir. Bununla birlikte,
miisterilere uzun 6deme vadeleri taninmasi veya tedarik¢i 6demelerinin siirekli ertelenmesi,
ozellikle yiiksek bor¢luluk diizeyine sahip igletmelerde karliligi olumsuz etkileyerek finansal
sikint1 ve ticari iligkilerde bozulma riskini artirabilir (Kotcharin ve Jantadej, 2024; Mantzari

vd., 2024).

Deniz tagimacilig1 ve dis ticaret sektorlerinde finansal risklerden korunmak amaciyla tiirev
finansal araglar ve tiirev dis1 yOnetim stratejileri es zamanli olarak uygulanmaktadir
(Alexandridis vd., 2017; Alizadeh vd., 2015; Kavussanos ve Visvikis, 2016). Navlun
oranlarindaki dalgalanmalardan korunmak amaciyla Vadeli Navlun Anlasmalar1 (Forward
Freight Agreements - FFA), navlun vadeli islem sozlesmeleri (freight futures) ve navlun
opsiyonlar (freight options) kullanilmaktadir (Alexandridis vd., 2017; Alizadeh vd., 2015;
Kavussanos ve Visvikis, 2016). Armatorler navlun diisiis riskine karsi short (satis) pozisyon
alarak gelirlerini sabitlerken; ithalat¢c1 ve ihracat¢ilar navlun artig riskine karsi long (alis)
pozisyon alarak tagima maliyetlerini glivenceye almaktadir (Kavussanos ve Visvikis, 2016).
Ayrica, navlun vadeli islem/futures piyasasinin fiziki navlun piyasasina bilgi liderligi yaptigini
ve fiyat kesfi (price discovery) islevi gordiigiinii; navlun opsiyonlarinin ise diisiik piyasa
likiditesi nedeniyle fiyat kesfinden ziyade stratejik sigorta amacl tercih edildigi literatiirde
bahsedilmektedir (Alexandridis vd., 2017).

Navlun tiirevlerinin yani sira; faiz orani riski faiz swaplari, yakit fiyati riski yakit vadeli islem
sozlesmeleri ve doviz kuru riski doviz forward/swap sozlesmeleri ile yonetilmektedir
(Giannakoulis, 2016; Kavussanos ve Visvikis, 2016). Tiirev dist stratejiler kapsaminda ise;
eldeki fazla nakit rezervlerinin korunarak finansal esneklik saglanmasi (Drobetz vd., 2016),
banka kredisi disindaki sat-geri kirala, 6zel sermaye ve tahvil ihraglari ile finansman
kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi (Giannakoulis, 2016) ve alacak-bor¢ vadelerinin dengelendigi
dinamik isletme sermayesi yonetimi one ¢ikmaktadir (Jantadej ve Kotcharin, 2025). Sonug
olarak, denizcilik ve dis ticaret sektorlerinde finansal risk yonetimi, pazar kosullarina uyumlu
korunma araglarmin ve likidite tamponlarmin biitiinciil bir yaklasimla uygulanmasini

gerektirmektedir.

50



Finans Alaninda Arastirmalar ve Degerlendirmeler - Ekim 2026

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Uluslararasi deniz ticareti, tasiyan konumundaki denizcilik isletmelerinin sermaye yogun gemi
yatirimlar1 ve operasyonel finansmani ile tasitan konumundaki dis ticaret firmalarmin mal
dolagimi ve isletme sermayesi finansmanini kapsayan iki boyutlu bir yapiya sahiptir (Daniel ve
Yildiran, 2019; Jantadej ve Kotcharin, 2025; Mantzari vd., 2024). Bu iki alan kurumsal
hedefleri itibartyla ayrigsa da faiz oranlari, doviz kuru hareketleri, navlun oynakligi, seyriisefer
gecikmeleri ve ticari kredi mekanizmalar1 {izerinden kopmaz bir big¢imde birbirine
baglanmaktadir (Ferrari vd., 2023; Giannakoulis, 2016; Wu, 2020). Denizcilik sirketlerinin
maruz kaldig1 bor¢lanma ve yakit maliyetlerindeki artiglar navlun oranlarina yansiyarak dis
ticaret firmalarinin toplam tedarik maliyetlerini, teslim sekline bagl maliyet dagilimini ve nakit

akislarini etkileyebilmektedir (Ferrari vd., 2023; Jantadej ve Kotcharin, 2025; Wu, 2020).

Gemi edinimi ve operasyonlar i¢in kullanilan finansman araclari, isletmelere kapasite artis1 ve
operasyonel esneklik imkani saglarken (Daniel ve Yildiran, 2019; Fan ve Xie, 2023); yiiksek
bor¢ kaldiraci, faiz hassasiyeti (Daniel ve Yildiran, 2019; Drobetz vd., 2016) ve piyasa
degerlemelerinde net aktif deger 1skontolar1 (Andrikopoulos vd., 2022) gibi riskleri beraberinde
getirmektedir. Kredi kanallarinin daraldigi donemlerde sat-geri kirala islemleri ve 6zel sermaye
yatirimlari, uygun kosullar altinda geleneksel banka finansmanina alternatif olusturabilir.
Bununla birlikte, sat-geri kirala iglemleri gelecekte kira yiikiimliilikkleri dogururken, 6zkaynak
finansman1 mevcut ortaklarin paylarinda seyrelmeye yol acabilir (Giannakoulis, 2016). Navlun
ve faiz tiirevleri (FFA, swaplar) ile proaktif risk yonetiminin, elde tutulan fazla nakit rezervleri
ile finansal esnekligin korunmasinin ve sermaye kaynaklarinin ¢esitlendirilmesinin énemini

ortaya koymaktadir (Alexandridis vd., 2017; Drobetz vd., 2016; Kavussanos ve Visvikis, 2016).

Sonug olarak, degisken kiiresel ticaret ve finansman kosullarinda siirdiiriilebilir bir finansal
yonetim; yalnizca dis bor¢lanmaya bagimli kalmayan, dinamik isletme sermayesi
optimizasyonunu, tiirev korunma araglarin1 ve likidite tamponlarin1 merkeze alan biitiinciil
yaklagimlar gerektirmektedir (Drobetz vd., 2016; Jantadej ve Kotcharin, 2025; Mantzari vd.,
2024). Gelecekteki arastirmalarin, karbonsuzlasma hedefleri dogrultusunda gelisen yesil ve
stirdiiriilebilir finansman mekanizmalarinin (yesil tahviller, Poseidon Prensipleri) denizcilik
sermaye yapisi lizerindeki ampirik etkilerini ve ticaret politikasi belirsizliklerinin tedarik zinciri
finansman1 lizerindeki uzun vadeli yansimalarin1 incelemesi literatiire degerli katkilar

sunacaktir (Liu, 2026).
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