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1. BOLUM: PARANIN ZAMAN DEGERI VE FAiZ HESAPLAMALARI

Giris

Cari gelirleri cari giderlerinin Uzerinde olan ekonomik birimler cari gelirleri ile cari giderleri
arasindaki bu fon fazlasini tasarruf ederler. Fon fazlasi olan bu ekonomik birimler gelecekte daha fazla
tiikketim yapabilmek i¢in tasarruflarinin sahipliginden belli bir siire icin vazgecerler. Dolayisiyla yatirim,
gelecekte daha fazla tiiketim yapilabilmesi icin cari tilketimden (tasarruflarin cari kullanimindan)
vazgecilmesi, diger bir deyisle cari tiikketimin ertelenmesidir. Tasarruflarinin cari kullanimindan

vazgecen, dolayisiyla tiiketimini erteleyen ekonomik birimler gelecekteki tiiketimi cari tiiketime tercih
ederler, bu nedenle gelecekte erteledikleri cari tiikketimlerinden daha fazla tiikketim yapmay1 beklerler.

Buna karsin, cari tiiketimleri cari gelirlerinden fazla olanlar, dolayisiyla fon ag1g1 olan ekonomik
birimler de cari agiklarimi kapatabilmek icin (bugiin gelirlerinden fazla tiiketim yapabilmek igin)
gelecekte daha az tilkketmeye razi olmak durumundadirlar.

Yatirim, bugiin sahip olunan belirli bir parasal biiyiikliigiin kullanimindan (cari tiiketimden)
gelecekte bundan daha fazla bir parasal blyuklik elde etme (daha fazla tiiketim yapma) beklentisiyle
belli bir sire i¢in vazgegmektir.

Ekonomik birimlerin gelecekte daha fazla tliketim yapmak beklentisiyle cari tuketimlerini
ertelemelerinin  0dull veya gelecekteki tiiketimlerinden vazgegerek bugiin daha fazla tiiketim
yapmalarinin bedeli “paranin zaman degeridir”.

Fiyatlar genel diizeyinin degismedigi ve gelecege iligskin belirsizligin olmadig1 hipotetik bir
ortamda, bugiin sahip olunan belirli bir parasal buyiklik ile gelecekteki belirli bir parasal blyukluk
arasindaki degisimin bedeli/6dilii “paranin saf zaman degeri” dir.

N

Ancak, fiyatlar genel diizeyinin degistigi ve gelecege iliskin belirsizligin oldugu bir ortamda,
bugin sahip olunan belirli bir parasal buyiklik ile gelecekte elde edilmesi beklenen (belirsiz) bir parasal
biiyiikliik arasindaki degisim (1) fonlardan vazgecilen zamani, (2) paranin satin alma giiciindeki
degisimi ve (3) gelecekteki 6demelere iligskin belirsizligi karsilayacak bir 6diil karsiliginda olacaktir.
Yatirimcilarin sahip olduklar1 fonlarin kullanimindan vazgegmeleri karsiliginda talep ettikleri bu 6diil
“gerekli getiri oram dir.

1.1. Faiz Hesaplamalari

Paranin zaman degerine iliskin hesaplamalar genellikle yatirima yonlendirilebilir fonlarin borg
olarak verilmesi veya fon gereksiniminin karsilanmasi i¢in borg alinmasi siireciyle izah edilir. Bunun
sebebi bu siirecin diger siireglere gore nispeten daha basit olmasi ve paranin zaman degerine iligkin
konunun ele alinmasini kolaylastirmasidir.

Borg olarak verilen fonlar karsiliginda talep edilen gelir ve fon ihtiyacini karsilamak i¢in alinan
borg karsiliginda katlanilmak durumunda olunan bedel “faiz” olarak bilinir. Bu nedenle paranin zaman
degerine iligkin hesaplamalar ayn1 zamanda faiz hesaplamalar1 olarak da bilinir. Ancak su
unutulmamalidir ki, paranin zaman degeri sadece faiz ile sinirl degildir.

Daha 6ncede belirtildigi gibi faiz borg olarak verilen fonlar kargiliginda talep edilen gelir ve fon
ihtiyacini karsilamak igin alinan bor¢ karsiliginda katlanilmak durumunda olunan bedeldir. Borg
verenler bir “faiz geliri” elde ederlerken borg alanlar da “faiz gideri’’ne katlanirlar. Yillik faiz gelirinin
borg olarak verilen fon tutarina orani veya yillik faiz giderinin borg olarak alinan fon tutarina orani “faiz
orani” olarak bilinir.

Ornek 1.1: Faiz Gideri

Bir bankadan alinan 100 Milyar TL’lik krediye uygulanan yillik faiz oran1 %60 ise, bu kredi
icin y1l sonunda 60 Milyar TL’lik bir faiz denecektir.
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1.1.1. Faiz Oranlan

Hesaplama teknigine baglh olarak da iki farkli faiz s6z konusudur, bunlar: (1) basit faiz ve (2)
bilesik faiz dir.

Basit Faiz
Basit faiz yatirim siiresi boyunca sadece ana para iizerinden hesaplanan faizdir.

Tablo 1.1, bugiin 100 TL’lik bir parasal biiyiikliige sahip ve bunu y1llik %10 faiz orani iizerinden
degerlendirme imkani olan bir yatirimcinin, basit faiz yontemiyle cesitli yillik donemler igin elde
edecegi faiz gelirlerini gostermektedir.

Tablo 1.1: Basit Faiz Yontemiyle Faiz Hesab1

Donemler Ana Para (TL) Yillik Faiz (TL) Donem Sonu Ana Para + Faiz (TL)
1 100 10 110
2 100 10 120
3 100 10 130
4 100 10 140
5 100 10 150

Bugiin sahip olunan parasal bir biiyiikliigiin belirli bir faiz orani {izerinden elde edilen faiz ile
birlikte belirli bir donem sonundaki toplami basit faiz yontemiyle asagidaki gibi hesaplanir:

GD: = BDx[1 +(rxt)] (1.2)
Formul (1.1) deki degiskenler agsagidaki gibidir.
BD : Bugiinkii deger,

GD:x : t donem sonundaki deger,

r  : Faiz oran.
1. doénem elde edilen gelir =BDxr
1. donem sonundaki toplam deger (GD1) = BD+BDxr
= BDx(1+r)
2. dénem elde edilen gelir =BDxr
2. donem sonundaki toplam deger (GD») = GD;+BDxr
= BD+BDxr+BDxr
= BD+2xBDxr
= BDx[1+(2x1)]
t. donem elde edilen gelir =BDxr
t. donem sonundaki toplam deger (GD;) = GD.1+BDxr
=BD+BDxr+ ........ +BDxr
= BD+txBDxr
= BDx[1+(tx1)]
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Bilesik Faiz

Bilesik faiz, yatirim siiresi boyunca her dénemin faizi anaparaya ilave edilerek kazanilan faiz
iizerinden hesaplanan faizdir. Bu sekilde, bir donem sonunda birikmis miktar (dénem bagi
anapara+donemin faizi) gelecek donemde kazanilacak faizi hesaplamada kullanilacak anapara haline
gelir. Tablo 1.2, bugiin 100 TL’lik bir parasal biyiikliige sahip ve bunu yillik %10 faiz oran1 iizerinden
degerlendirme imkani olan bir yatinmcinin yillik bilesik faiz yontemiyle cesitli donemler igin elde
edecegi faiz gelirlerini géstermektedir.

Tablo 1.2: Bilesik Faiz Yontemiyle Faiz Hesabi

Zaman D.B. AnaPara(TL) Yillk Faiz (TL) D.S. AnaPara (TL)

1 100,00 10,00 110,00
2 110,00 11,00 121,00
3 121,00 12,10 133,10
4 133,10 13,31 146,41
5 146,41 14,64 161,05

Bugiin sahip olunan parasal bir biiyiikliigiin belirli bir faiz orani iizerinden elde edilen faiz ile
birlikte belirli bir donem sonundaki toplam bilesik faiz yontemiyle asagidaki gibi hesaplanir:

GD: = BDx(1+r)" (1.2)
Formul (1.2) deki degiskenler agsagidaki gibidir.
BD : Bugiinkii deger
GD:x : t donem sonundaki deger

r  : Faiz oram
1. dénem elde edilen gelir =BDxr
1. donem sonundaki toplam deger (GD1) = BD+BDxr
= BDx(1+r)
2. donem elde edilen gelir = GDaxr
2. donem sonundaki toplam deger (GD-) = GD1+GDyxr
= GD1x(1+r)
= BDx(1+r)x(1+r)
= BDx(1+r)?
t. donem elde edilen gelir = GDp1xr
t. donem sonundaki toplam deger (GD;) = GDw.1+GDr.1 X1
= GDu1x(1+r)
= BDx(1+0)" x(1+r)
= BDx(1+r)"
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Ornek 1.2: Basit ve Bilesik Faiz

Bay M. Yilmaz sahip oldugu 10.000 TL ile GUVEN BANK ta y1llik %8 faizle bir mevduat hesabi
acmistir.

Basit faiz yontemiyle bu hesabin 2 yil sonra ulasacagi deger nedir?

GD:=BD x (1+r x1)
GD, =10.000 TL % (1+0,08 x 2)
GD, =11.600 TL

Bilesik faiz yontemiyle bu hesabin 2 y1l sonra ulasacagi deger nedir?

GD: =BD x (1+r)'
GD; = 10.000 TL x (1+0,08)>2
GD, =11.664 TL

1.2. Paranin Zaman Degeri Hesaplamalari

Paranin zaman degerine iliskin hesaplamalar (1) gelecekteki deger ve (2) bugiinkii deger
hesaplamalari olmak iizere baglica iki farkli sekilde yapilmaktadir.

Paranin gelecekteki degeri, bugiinkii parasal bir biiyiikliigiin veri bir faiz orani (r) {izerinden
faiz kazandiktan sonra gelecekte ulasacagi (toplam) degeridir (GD).

Paranin bugiinkii degeri, gelecekteki parasal bir biiyiikliigiin veri bir indirgeme (iskonto)
oraniyla (r) bugiine indirgenmis degeridir (BD).

Iskonto orami, gelecekteki parasal bir biiyiikliigii bugiine indirgemek icin kullanilan faiz
oranidir (r). Bir bagka deyisle, gelecekteki parasal bir bilylikliigiin bugiinkii degerini hesaplamada
kullanilan faiz orani iskonto oranidir.

Gelecekteki ve bugiinkii deger hesaplamalari belirli bir nakit akist (NA) serisi igin
hesaplanmakta ve nakit akisi serisinin dzelligine gore gelecekteki ve bugiinkii deger hesaplamalar1 da
farklilagmaktadir. Nakit akiglarini asagidaki sekilde siniflandirmak miimkiindiir:

v Bir defa gergeklesen nakit akisi.
v Seri halindeki nakit akis.
o Seri halindeki donemsel nakit akiglarinin birbirinden farkli olmasi.

o Seri halindeki donemsel nakit akislarinin birbiriyle ayn1 olmasi.

1.2.1. Bir Defa Gerceklesen Nakit Akisi

Bir defa gerceklesen nakit akigi, her hangi bir ddnemde sadece bir defalik bir nakit akisinin s6z konusu
olmasi halidir. Ornegin, bugiin yapilacak bir ddeme, ii¢ y1l sonra kazanilacak bir gelir v.b. hep bir defa
gergeklesen nakit akiglaridir.
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Bir Defa Gergeklesen Nakit Akisinin Gelecekteki Degeri
Bir defa gerceklesen bir nakit akisinin gelecekteki degeri asagidaki gibi hesaplanir.

t=0 t=1 t=2 t=n
| | [
NAg > GDy

GD: = NAgx(1+r)t

Formiildeki degiskenler asagidaki gibidir.
NA, : Bugiinkii nakit akis1
GD: : t donem sonundaki deger

r :Faiz oram

Ornek 1.3: Bir Defa Gerceklesen Nakit Akisinin Gelecekteki Degeri

Bay M. Yilmaz 10 sene sonra emekli olacaktir. Bay Yilmaz emekli oldugunda alacag:
emeklilik ikramiyesiyle bir ev almayr planlamakta, ancak bu ikramiyenin ev almasi igin yeterli
olmayacagini ve emekli oldugunda ev alabilmesi i¢in 200.000 TL’ye daha ihtiyac1 olacagini tahmin
etmektedir. Bay Yilmaz bugiin 35.000 TL’lik bir birikime sahiptir ve bu birikimini 10 yil boyunca
degerlendirip, 10 yil sonra kendisine gerekecek olan 200.000 TL’yi bu yolla olusturmayi
planlamaktadir. Bay Yilmaz, s6z konusu 10 yillik siirede mevcut birikimini yillik bilesik %20 faiz
getiren bir mevduat hesabinda degerlendirebilirse, emekli oldugunda arzu ettigi evi alabilir mi?

GD: = NAox(1+1)!
GDjo = 35.000 TLx(1+0,20)°
GD1o = 216.711 TL

Evet alabilir. Zira bugiinkii birikimi 10 y1l sonra 216.711 TL’lik bir biiyiikliige ulasmakta ve
kendisine gerekli olan 200.000 TL’lik tutar1 agmaktadir.

Bir Defa Gergeklesen Nakit Akiginin Bugiinkii Degeri
Gelecekte bir defa gergeklesen bir nakit akiginin bugiinkii degeri asagidaki gibi hesaplanir:

t=0 t=1 t=2 t=n
[ | [ |
BD < NA.
NA
D= (L3)
(]—!—r)

Formul (1.3) teki degiskenler asagidaki gibidir.
BD : Bugiinkii deger
NA: : t dénem sonundaki deger

r  :Iskonto (faiz) oram
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Ornek 1.4: Bir Defa Gergeklesen Nakit Akisinin Bugiinkii Degeri

Bay M. Yilmaz 4 ay sonra Fransa’ya seyahat etmek istemekte ve bu seyahat i¢in gerekli
kaynagi (1.500 TL) bugiin sahip oldugu birikimlerin bir kismini, aylik %4 kazan¢ saglayacagini
umdugu bir yatirim fonuna 4 ay boyunca yatirarak saglamayi planlamaktadir. Bay Yilmaz’m 4 ay
sonra Fransa seyahatini gerceklestirebilmesi i¢in bugiin fona kag TL yatirmasi gereklidir.

BD = NAX[L1/(1+1)]
BD = 1.500 TLx[1/(1+0,04)"]
BD =1.2822 TL

1.2.2. Seri Halindeki Nakit Akislar:

Seri halindeki nakit akislart, her hangi bir zaman aralifinda birden fazla gergeklesen nakit
akiglarinin s6z konusu olmasi halidir. Ornegin gelecek ii¢ y1l boyunca her yil yapilacak édemeler, iki
yil sonra baglamak tizere dort yil boyunca elde edilecek gelirler ve benzeri gelirler birden fazla
gerceklesen seri halindeki nakit akiglaridir.

Coklu donemlerde seri halinde ger¢eklesen nakit akislari iki farkli sekilde olmaktadir. Bunlar
(1) her donem birbirinden farkli nakit akiglar1 ve (2) her déonem birbirinin ayn1 olan nakit akislaridir.
Donemler itibariyla birbirinden farkli olan nakit akislarina iliskin zaman degeri hesaplamalari i¢in her
donemin nakit akiginin ayr1 ayr1 zaman degerinin hesaplanip toplanmasindan baska izlenecek bir yontem
yoktur. Ancak donemler itibariyla her donem birbirinin ayni olan nakit akiglari i¢in zaman degeri
hesaplamalarinda bu tiir nakit akiglarini bir biitiin olarak ele almak miimkiindiir.

Donemsel araliklar esit, ayn1 tutarda ve ayni yonde olmak tizere, donemler itibariyla her dénem
birbirinin ayn1 olan nakit akiglar1 anlite ve bu tiir nakit akiglarina iligkin zaman degeri hesaplamalar1 da
anuite hesaplamalari olarak bilinir.

Seri Halindeki Nakit Akisinin Gelecekteki Degeri
a) Nakit Akislarimin Birbirinden Farkli Olmast

Donemler itibariyla birbirinden farkli olan nakit akislarinin gelecekteki degeri her doneme ait
nakit akislarinin ayr1 ayr1 hesaplanan gelecekteki degerleri toplamina esittir.

NAGD, =Y NA, x(1+r)""
=1
Yukaridaki formiildeki degiskenler asagidaki gibidir.

NA: . t donemindeki nakit akist

NAGD:  : t donemi boyunca elde edilen nakit akislarimin t’nci ddnemin sonundaki toplam
degeri

r : Faiz orani



Temel Finans Matematigi ve Degerleme Yontemleri

Ornek 1.5: Birbirinden Farkli Nakit Akiglarinin Gelecekteki Degeri

Bay M. Yilmaz Agustos ay1 sonunda tatil i¢in yurt disina gitmeyi planlamaktadir. Bay Yilmaz
tur sirketleriyle yaptig1 goriismelerde italya icin 1.750 TL, ispanya i¢in 1.600 TL ve Fransa icin de
1.900 TL’lik teklifler almigtir. Bay Y1lmaz Haziran ay1 maasindan 400 TL, Temmuz ay1 maasindan
550 TL ve Agustos ay1 maasindan 600 TL tasarruf etme ve bu tasarruflarini da aylik %4 kazang
saglayacak sekilde degerlendirme olanagina sahiptir. Bay Yilmaz sahip olacagi birikimleriyle acaba
hangi tlke/llkelere seyahat edebilir?

NAGD; = NAx(1+ 1)2+NAxx(1+ r)+NAgx(1+ r)°
NAGD; = 400 TLx(1+0,04)2+550 TLx(1+0,04)-+600 TLx (1+0,04)°
NAGD; = 1.604,64 TL

Bay Yilmaz, birikimleri 1.604,64 TL’lik bir biiyiikliige ulasacag: i¢in sadece Ispanya’ya
gidebilir.

b) Nakit Akislarinin Birbirine Esit Olmast : Anlite

Donemler itibariyla birbirine esit tutardaki nakit akiglarinin gelecekteki degeri de her doneme
ait nakit akiglarinin ayr1 ayr1 gelecekteki degerleri toplamina esittir. Ancak andite olarak ifade edilen bu
nakit akislar igin gelecekteki deger hesaplamalarinda bu tiir nakit akiglarini bir biitiin olarak ele almak
mumkaindr.

v

v

AGD, =Y A x(1+n™

t=1

(1+7r)" -1

v

AGD, = 4 (1.4)

Formul (1.4)’teki degiskenler asagidaki gibidir.
A :tdonemi boyunca elde edilen aniiite
AGD: : t dénemi boyunca elde edilen anditelerin t 'nci donem sonundaki toplam degeri

r : Faiz oram
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Ornek 1.6: Aniiitelerin Gelecekteki Degeri

Eger her ay 600 TL tasarruf edebilseydi, Bay Yilmaz acaba hangi tilke/iilkelere seyahat etme
olanagina sahip olurdu?

AGDj3 = Aix(141)2+Axx(1+r)+Asx(1+r)°
AGDs = 600 TLx(1+0,04)>+600 TLx(1+0,04)!+600 TLx(1+0,04)°
AGD3z =1.872,96 TL
Formille ¢ozecek olursak
(1+7r) -1
r
AGD =600 TL x ((1+0,04)3-1)/0,04=600 TLx(3,1216)
AGD;=1.87296 TL
Seri Halindeki Nakit Akiglarimin Bugiinkii Degeri
a) Nakit Akislarimin Birbirinden Farkli Olmast

AGD, = 4

Donemler itibartyla birbirinden farkli olan nakit akislarinin bugiinkii degeri her doneme ait nakit
akiglarmin tek, tek bugiinkii degerleri toplamina esittir.

t=0 t=1 t=2 t=n
| | | |
| I I |
NA, NA, NA,
<
<
D= N4, + Ny o +—NA’
(1+r)"  (1+r)’ (1+7)
NA, #NA, #..oocooeen. # NA,
— C NAt
= (1+7)

Yukaridaki formiildeki degiskenler asagidaki gibidir.
NA: : t donemindeki nakit akzsz
BD : t donemi boyunca elde edilen nakit akiglarimin bugiinkii toplam degeri

r : Faiz oram
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Ornek 1.7: Birbirinden Farkl Nakit Akislarimin Bugiinkii Degeri
Arkadasiniz M. Yilmaz bugiin vereceginiz bir miktar bor¢ karsihiginda size gelecek 3 ay
boyunca birinci ayin sonunda 100 TL, ikinci aym sonunda 150 TL ve U¢lincl aymn sonunda 125 TL
O0demede bulunmay1 taahhiit etmektedir. Sahip oldugunuz fonlar1 arkadasiniza bor¢ vermek yerine
yatirima yoneltmeniz halinde ortalama olarak aylik %4 kazang elde etme olanagina sahipsiniz. Bu
durumda arkadasiniz M. Yilmaz’a vereceginiz borcun miktar1 ne kadar olurdu?
NABD = NA:x[1/(1+1) ]+NAx{1/(1+1)?]+NAs X[ 1/(1+1)]
NABD = 100 TLx[1/(1+0,04)"]+150 TLx{1/(1+0,04)?]
+ 125 TLx{1/(1+0,04)*]
NABD = 100 TLx[0,9615]+150 TL x{0,9246]
+ 125 TL x[0,8890]

NABD = 345,96 TL

M. Yilmaz’a vereceginiz borcun miktar: 345,96 TL olmalidir.

b) Nakit Akislarinin Birbirine Esit Olmast : Anlite

Donemler itibartyla birbirine esit nakit akiglarinin bugiinkii degeri de her doneme ait nakit
akiglariin tek, tek bugiinkii degerleri toplamina esittir. Ancak bugiinkii deger hesaplamalarinda, andite
olarak ifade edilen bu tiir nakit akislarini bir biitlin olarak ele almak miimkiindiir.

t=0 t=1 t=2 t=n
| 1 1 |
| | | |
Aq A, A,
<
<
app=_A A A4
(1+r)  (1+r)° (1+r)
A =A,= i =4,
ABD =Y 4 t
= (1+7)
1 (1.5)
ABD = Ax (AT 1D)"
r

Formil (1.5)’teki degiskenler asagidaki gibidir.
A :tdonemi boyunca elde edilen aniiite
ABD : t dénemi boyunca elde edilen anditelerin buginkii toplam degeri

r : Faiz oran:
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ABD = A x

Ornek 1.8: Aniiitelerin Bugiinkii Degeri

Bay Yilmaz’m size ii¢ ay boyunca her ayin sonunda 150 TL 6demeyi taahhiit etmesi

durumunda Bay Yilmaz’a vereceginiz borcun miktari ne olurdu?

ABD = Apx{1/(1+0)+A [ 1/(1+1)?]+As X 1/(1+1)°]

ABD =150 TLx[1/(1+0,04)}]+150 TLx[1/(1+0,04)?]
+150 TLx{1/(1+0,04)%]

ABD = 416,26 TL

Aymi sonug formiille de bulunabilir.

[
(1+1)"

r
ABD = 150 TLx((1-1/(1+0,04)%)/0,04
ABD = 150 TLx(2,7751)
ABD = 416,26 TL

M. Yilmaz’a vereceginiz borcun miktar1 416,26 TL olmalidir.

10
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BOLUM SORULARI

1. Bugiin bankaya 2.500 TL yatirirsaniz banka size sonsuza dek esit miktarda para 6deyecektir.
Bankanin yillik faiz oran1 %4 ise her y1l ka¢ TL para alacaksiniz?

a) 2.500 TL
b) 100 TL
c) 1.000 TL
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

A
2.500 = w=>A =100TL

2. Yillik %8 faiz geliri saglayan bir banka hesabina 100 TL para yatirdiniz. ilk 8 yil siiresince
faiz oran1 %8 diizeyinde sabit kalacak ve sonrasinda ise %6’ya diisecektir. Yatirrmimzin 15 yil sonraki
degeri ka¢ TL olur?

a) 278,31 TL
b) 317,22 TL
c) 239,66 TL
d) Higbirisi

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

100 x 1,088 x 1,067 = 278,31 TL

3. 30 yil sonra emekli olarak, emekli olduktan sonraki 15 yil boyunca her yil baginda banka
hesabinizdan 30.000 TL ¢ekmeyi planliyorsunuz. Emekli olana kadar, faiz getirisi %10 olan banka
hesabiniza her yil sonunda yatirmaniz gereken tutar ka¢ TL’dir?

a) 1.525,90 TL
b) 1.885,78 TL

c) Bu verilerle hesaplanamaz.

d) Highbirisi
Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.
1-1/1,10'5 1,103° — 1
30000 X ——— %X 1,10 =AX———— = A =152590TL

0,10 0,10

11
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4. Pesin fiyat1 30.000 TL olan yeni bir otomobil alacaksiniz. Bu otomobili alirken bir miktar
pesin para verip geri kalan borcunuzu sabit 6demeli olarak taksitlendireceksiniz. Bu amagla finansman
sirketinin 12 ay vadeli, y1llik %12 faizli ve her ay sonunda 2.000 TL geri 6demesi olan bir kredisinden
yararlanacaksiniz. Bu otomobili satin almak i¢in bugiin itibariyle yapmaniz gereken pesin ddeme ne
kadar olmalidir?

a) 6.254,72 TL
b) 18.577,76 TL
c) 7.489,85 TL
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.
1-1/1,01%

30.000 TL = Pesinat + 2.000 TL X 001

= Pesinat = 7.489,85TL

5. 24 ay vadeli 5.000 TL tutarinda ve aylik donemsel %1 faizli bir tiiketici kredisi kullandiniz.
16’nc1 aym sonunda kalan borcunuzu bir kerede 6demek istediniz. Ne kadar 6demeniz gerekir?

a) 235,37 TL
b) 1.800,96 TL
c) 2.400,96 TL

d) Hicbiri
Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.
= 5000 = 235,37 TL
T 1-1/1,012% ’
0,01
) 1-1/1,018
Odeme = 235,37 X o0l = 1.800,96 TL

6. %20’si pesin olarak 6denmek iizere fiyat1 300.000 TL olan bir yazlik ev alacaksiniz. Bu
amagla, yillik faiz oran1 %9 olan, ayda bir faiz tahakkuk ettirilen ve ddemeleri gelecek 30 yil boyunca
her ay sonunda yapilacak bir ipotege dayali kredi kullandiniz. Bununla birlikte ilgili ipotege dayali
kredinin 8 yil sonra balon 6demesinin yapilmasi gerekmektedir (diger bir ifadeyle, 8 yil sonunda
kredinin bakiyesi tamamen 6denecektir). Yapilacak olan balon 6deme ne kadar olacaktir?

a) 240.000 TL
b) 221.665,7 TL
c) 1.931,09 TL
d) Hichiri

12
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Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

Borglanilan miktar = 300.000 = (1 —0,20) = 240.000 TL
Aylik faiz oran1 = %9 / 12 = %0,75
1—1/1,007530%12

. =AX = 1. ,
240.000 =4 0.0075 = A =1931,09TL
Balon 6d = 1.931,09 X 1~ 1/1,00757 = 221.665,7TL
alon 6deme = 1.931, 0.0075 = .665,

7. 5 yil sonra banka hesabinizda 100.000 TL para birikmesi i¢in bugiinden baglamak {izere her
alt1 ayda bir donem baslarinda banka hesabiniza esit tutarlarda para yatiracaksiniz. Bankaniz 6 ay vadeli
mevduata yillik %6,50 faiz 6demektedir. Gelecek 5 yil boyunca faiz oranlarinin degismeyecegi
varsayimi altinda her alt1 ayda bir donem baslarinda banka hesabiniza yatirmaniz gereken miktar kag
TL olmalidir?

a) 8.351,68 TL

b) 8.088,79 TL

c) Bu verilerle hesaplanamaz.
d) Hicbiri

Cevap:

Dogru cevap A sikkidir.
1,032510 — 1

8. Is hayatina yeni atildimiz ve gelecek 3 yil sonunda bir ev satin almak istiyorsunuz. Pesinati
O0demek icin bugiin itibariyle para biriktirmeye basladiniz ve ilk yilin sonunda 5.000 TL biriktirmeyi
planliyorsunuz. Ayrica her sene yaptigimiz birikimin, maasinizdaki artis sayesinde %10 kadar daha fazla
olacagim tahmin etmektesiniz. Tasarruflarimiz1 degerlendirebileceginiz faiz oraninin %7 oldugunu ve
tiim tasarruflarinizin sene sonunda gerceklestigini varsayarsaniz gelecek 3 yilin sonunda ne kadar
pesinat biriktirmis olacaksiniz?

a) 17.659,5 TL
b) 7.503,65 TL
c) 12.000 TL
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

Birikim = 5.000 TL x (1,072 + 1,10 x 1,07 + 1,10%) = 17.659,5 TL
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9. 10.000 TL biriktirmeniz gerekmektedir. Bu amagla sene sonlarinda olmak {izere her y1l 1.150
TL tasarruf yapmayi planlamaktasiniz ve birikimlerinizi bankanizda agtirdiginmiz tasarruf mevduati
hesabinizda degerlendireceksiniz. Bankaniz mevduatiniza yillik %8,50 faiz 6deyecektir. Yapacaginiz
en son tasarruf, birikimleriniz 10.000 TL hedefine ulasmaniz igin yeterli olacaksa 1.150 TL’den daha
az olacaktir. Buna gore, hedefinize ulastiginiz yila ait tasarrufunuz ne kadar olacaktir?

a) 730,43 TL
b) 8.543,38 TL
c) 7.223,54 TL
d) Hichiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

n=6 yil olarak segilirse:

1.150 x 1,085°—1 _ 8.543,38 TL
' 0,085 7

6 yil boyunca %38,50 faiz oranindan her yil sonunda banka hesabina yatirilan tasarruflarin 6’nc1
yilin sonundaki degeri 10.000 TL’den daha kiigiiktiir. Dolayisiyla 10.000 TL hedefine ulagsmaniz i¢in
7’nci yilda da bir miktar tasarruf etmeniz gerekecektir. Bu miktar agagidaki gibi hesaplanabilir.

A =10.000 —8.543,38 x 1,085 = 730,43 TL

10. Bugiin (1 Ocak 2015) bankada agilan bir hesaba 1 Ocak 2016’da 1.000 TL yatirilacaktir.
Banka %8 faiz ddemektedir.

a) Banka yillik bilesik faiz veriyor ise 1 Ocak 2019’da hesapta kag para olur?
1.000 x (1 + 0,08)3 = 1.259,71

b) Eger banka yillik bilesik faiz yerine ¢eyrek donemlerde faiz veriyor ise 1 Ocak 2019’da
hesapta kag para olur?

1.000 X (1 + 0,08/4)3** = 1.268,24 TL

) Bankaya yatirilan 1.000 TL 4 esit taksitte ve 1 Ocak 2016, 1 Ocak 2017, 1 Ocak 2018 ve 1
Ocak 2019°da yatirilirsa yillik %8 faiz ile 31 Aralik 2019°da hesapta kag para olur?

(1+0,089)* —1
250 X

0.08 ) x 1,08 = 1.216,65TL

d) Bankaya 1 Ocak 2016, 1 Ocak 2017, 1 Ocak 2018 ve 1 Ocak 2019°da olmak lizere 4 esit
taksitte yatirilarak yillik %8 faiz ile 31 Aralik 2019°da (a) sikkinda ulasilan paraya ulasilmak istenirse
her bir taksit 6demesi kag¢ olmalidir?

(1+0,08)* —1
0,08

) x 1,08 =1.259,71TL

A = 258,85TL
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11. Bugiin (1 Ocak 2015) bankada agilan hesapta 1 Ocak 2019°da 1.000 TL para olmasi
gerekmektedir. Banka %8 faiz 6demektedir.

a) 1 Ocak 2019°da hesabinda 1.000 TL olmasi i¢in 1 Ocak 2016 tarihinde hesaba ka¢ para
yatirilmalidir?

1.000

b) Eger hesaba yatirilacak para 1 Ocak 2016’dan 2019 sonuna kadar 4 esit taksitte her yil
sonunda yatirilmak istenirse 1.000 TL hedefine ulasmak i¢in yatirilacak taksitlerin miktar1 nedir?

(140,08)* —1) L0007
0,08 o
A= 1.000 - _ 221,92 TL
T 45061 ’

¢) Eger bir arkadasiniz b sikkinda buldugunuz 6deme miktarini dort yil boyunca yapmay1 ya da
1 Ocak 2016’da 750 TL tutarinda tek bir 6deme yapmayi teklif etseydi hangisini secerdiniz?

750 X (1 + 0,08)* = 1020,37 TL

¢ sikkindaki teklif tercih edilir, ¢ilinkii 31 Aralik 2019 tarihinde degeri daha yiiksektir.

d) Eger elinizde sadece 1 Ocak 2016’da yatirabileceginiz 750 TL varsa 1 Ocak 2019’da 1.000
TL hedefine ulagsmak i¢in bankadan % kag faiz almaniz gerekir?

750 X (1 +1)3 = 1.000 TL

3(1.000

14i= |2
+i 750

=1,1006TL

i =0,1006 = %10,06

e) Eger hesaba 1 Ocak 2016°dan 2019’a kadar 4 esit taksitte her y1l sonunda sadece 186,29 TL

yatirilabilecek ise 31 Aralik 2019°da 1.000 TL hedefine ulagsmak i¢in bankadan % kag faiz alinmasi
gerekir?

A+D* -1
186,29 x — )= 1.000 TL

i=0,2=%20

f) 1 Ocak 2019°da 1.000 TL hedefine ulasmaniz igin 1 Ocak 2016’da bir arkadasinizdan 400
TL alacaksiniz ve ilgili paray1 bankaya yatiracaksiniz. Banka sahip oldugunuz hesabiniza 6 ayda bir faiz
6demeli olmak tizere yillik %8 faiz veriyor ise yar1 zamanl ¢alistiginiz sirketten aldiginiz maasin 6 ayda
bir donem sonlarinda yatiracaginiz 6demelerin miktari ne kadar olmalidir?

(1+0,08/2)3%2 — 1
0,08/2

400 TL x (1 + 0,08/2)° + A x ( > = 1.000 TL

A = 7446TL

g) f sikkindaki bankanimn 6dedigi yillik efektif faiz orani kagtir?
(1+0,08/2)2 -1 =0,0816
Efektif faiz = % 8,16
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12. Bugiin alinan 25.000 TL tutarindaki bor¢ oOnlimiizdeki bes yilda, yil sonlarinda esit
taksitlerle geri 6denecektir. Iskonto oran1 %10’dur.

a) Geri 6deme tablosunu hazirlayiniz.

o1
(1+0,10)5 | _
A X 0.10 = 25.000TL
= 22009 _ (5949471
© 37908 77
" Donem Basi . Faiz Anapara Donem
Donem Bakiye Taksit Odemesi  Odemesi  Sonu Bakiye
1 25.000 6.595 2.500 4.095 20.905
2 20.905 6.595 2.091 4,504 16.401
3 16.401 6.595 1.640 4,955 11.446
4 11.446 6.595 1.145 5.450 5.995
5 5.995 6.595 600 5.995 0

b) a) sikkindaki soruda borg¢ miktar1 50.000 TL, borg geri 6deme siiresi ve faiz orani ayni olsaydi
yillik 6demelerin miktar1 ne olurdu?

1L
(1+0,10)°
X = .
A 510 50.000 TL
_ 20000 13.189,87 TL
37908 T

13. 12’nci soruda bankadan alinan 50.000 TL degerindeki borg %10 faiz oranindan ve 6demeler
donem sonlarinda olacak sekilde on esit taksitte yapilacak olursa her bir taksitin miktar: ne olur? b)
sikkindaki soruya gore donem sayisinin iki katina ¢ikmasina ragmen 6demelerin yariya diismemesinin
sebebi nedir?

S S
(1+0,10)10
A = 50.000 TL
0,10
_ 20000 _ 8.137,27 TL
" 6,1446

Odeme siiresi iki katina ¢iktig1 zaman her bir taksitle 6denen anapara miktar1 daha az olacagi
icin 6denecek faiz daha yiiksek olacaktir.
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14. Isletme fakiiltesindeki dgreniminizin son yilmi tamamladiktan sonra dzel bir iiniversitenin
hukuk fakiiltesine gitmeyi diisiiniiyorsunuz. Okul iicretini 6deyebilmek amaciyla 4 y1l i¢in, 6niimiizdeki
sene baslamak {izere, yillik 10.000 TL’ye ihtiyaciniz vardir (10.000 TL’yi 1 yil sonra c¢ekmeye
baslayacaksiniz). Zengin olan amcaniz sizi bu okula gondermek i¢in, 10.000 TL’lik 6demeleri
karsilamak iizere bugiin itibariyle yeterli bir miktar paray1 yillik %7 faiz geliri saglayan bir mevduat
hesabina yatiracaktir.

a) Yatirtlan mevduat ne kadar olmalidir?

1-1/1,07*

10.000 X
[ 0,07

] = 33.872,11TL

b) Odemenin ilk taksidi g¢ekildikten sonra hesapta ne kadar para kalir? Son @Gdemenin
¢ekilmesinden sonra hesapta ne kadar para kalir?

33.872,11 x 1,07 = 36.243,16 TL
Banka hesabi;—; = 36.243,16 — 10.000 = 26.243,16

Banka hesabi;—, = 0

15. Babaniz bugiin 50 yasindadir ve 10 y1l iginde emekli olmay1 disiinmektedir. Emekliliginin
ardindan 85 yasina kadar, 25 y1l daha yasayacagin1 beklemektedir. Emekli oldugu zaman bugiin sahip
oldugu 40.000 TL ile ayn1 satin alma giiciine sahip bir emeklilik geliri istemektedir. (Emeklilik gelirinin
gergek degeri her gegen yil daha da azaliyor) Emeklilik geliri, bugiinden itibaren 10 yil sonra, emekli
oldugu giin baglayacak ve sonrasinda 24 adet yillik ek 6deme alacaktir. Enflasyon oraninin bugiinden
itibaren yilda %5 olmasi beklenmektedir. Babanizin su an 100.000 TL birikimi olup, bu paranin %8
yillik bilesik faiz kazanmasini beklemektedir. Babanizin, emeklilik hedefine ulagmasi i¢in, 6niimiizdeki
10 y1l boyunca (6demeler y1l sonunda yapilmak iizere) ne kadar para yatirmasi gerekmektedir?

(1 08)10 — 1 [ 40.000 x (1,05)1° 1,05\%*
| |-G |

100. 1 10
[100.000 x (1,08)°] + [ 0.08 0,08 — 0,05 1,08

A =58.769,48 TL
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2. BOLUM: GETIRI ve RISK

Giris

Fiziksel varliklar1 degerlendirirken ve se¢im yaparken birgok 6zelligi dikkate almak gereklidir.
Ornegin kitaplik almak isteyen bir kisi kitapligin ne tiir bir malzemeden yapildigina, yiiksekligine, enine,
derinligine, raf sayisina, rengine ve kapakligi olup olmadigina bakarak se¢imini yapacaktir. Ya da araba
satin alinirken arabanin markasi, rengi, biiyiikliigli, yakit tiiketimi vb. konular dikkate alinmaktadir.
Oysa ki finansal varliklar sadece iki 6zelligine gore degerlendirilir: Getiri ve risk. Fiziksel varliklarla
finansal varliklar birbirinden ayiran en 6énemli farkliliklardan birisi de budur. Her ne kadar finansal
varliklarin dayanagi fiziksel varliklar olsa da, bu iki Ozellik yatirimcilara finansal varliklarin
degerlendirilmesinde ve seciminde biiyiik kolaylik saglamaktadir. Bu alt boliimde kavramsal olarak
getiri ve risk anlatilacak, farkli getiri ve risk hesaplama yontemleri tanitilacak ve birgok 6rnekle konu
ayrintil olarak incelenecektir.

2.1. Getiri

Getiri konusunu anlatmadan 6nce onemli bir noktay:r vurgulamak gerekir. Yatirim araglarini
degerlendirirken ortalama ve varyansi kullandigimizda aslinda énemli bir varsayim yapmaktayiz. Bu
varsayim getirilerin normal dagildigidir. Ciinkii bir normal dagilim, ortalamasi ve varyansi ile tamamen
karakterize edilebilir. Bu varsaymmi ortadan kaldirdigimizda finansal varliklarin farkli 6zellikleri
devreye girmektedir. Burada Oncelikle normal dagilim varsaymmu ile getiri ve varyans kavramlari
anlatilacak, ardindan bu boliimiin en son alt basliginda normal dagilimdan sapma oldugunda karsilasilan
ozellikler tamtilacaktir.

Finansal varliklar icin iki tiir gelirden s6z etmek miimkiindiir. Ilki, nakit temettii veya faiz
6demeleri gibi donemsel gelirlerdir. Bu tiir gelirler her finansal varlikta olmayabilir. Ikincisi ise sermaye
kazanci veya kaybi dedigimiz, varhigin fiyatindaki artislar veya azaliglardir.

Asagidaki alt basliklarda getiri hesaplarken kullanilan farkli yontemler yer almaktadir.

2.1.1. Elde Tutma Getirisi

Getiri, tek bir dénem icin veya birgok dénem igin hesaplanabilir. Tek bir donem igin hesaplanan
getiriye “elde tutma getirisi” ad1 verilir ve bu getiriyi hesaplamak igin tek bir yol bulunmaktadir. Coklu
donem getirisi ise farkli birgok yol ile hesaplanabilmektedir.

Elde tutma getirisindeki elde tutma donemi yatirimdan yatirima degismektedir. Elde tutma
donemi 1 giin de olabilir, 1 hafta, 1 yil ya da herhangi tanimlanmus bir siire de olabilir. Buradaki getiri,
elde tutma donemi boyunca varligin sagladigi sermaye kazanci ve eger ddiiyorsa hisse senetleri igin kar
pay1 (temettli 6demeleri) ve tahviller igin de faiz geliridir. Elde tutma getirisi asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir:

R = Sermaye kazanci + Kar payi verimi (faiz geliri)

Pe—P1 D

R= + (2.1)
Pt—l Pt—l
P,—P,_1+D
R = t t—1 t (2_2)
Pr_y

Yukaridaki denklemlerde yer alan degiskenler asagidaki gibidir.

R: Elde tutma stiresi icerisindeki getiri

P: Finansal varligin fiyati

D: Finansal varligin donemsel getirisi (Kdr pay veya faiz 6demesi)

t: flgili donem
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Ornegin bir yatirimei bir hisse senedini t-1 zamaninda 100 TL’ye almus olsun. Hisse senedinin
fiyat1 t zamaninda 110 TL’ye ¢iksin ve yine t zamaninda 4 TL kar pay1 6demesinde bulunsun. Bu
durumda yatirimer 14 TL kazanmustir ve elde tutma getirisi %14 olmustur. Biraz daha acacak olursak,
yatirimeinin sermaye kazanct %10 ve kdr payr verimi %4 olarak gerceklesmistir. Ayrica burada kar
payinin t zamaninda 6denecegi varsayimi yapilmistir. Kar pay1 6demesi t zamanindan 6nce yapilacak
olursa, yatirimci elde ettigi bu kér paymi t zamanina kadar baska bir sekilde degerlendirecegi i¢in bu
kez yatirnmeinin getirisi daha yiiksek olacaktir.

Elde tutma getirisi hesaplanan donemler birden fazla ise (6rnegin yillik getiri olarak ii¢ yilin
getirileri elimizde varsa), bu uzun dénemin getirisi asagidaki formiilde gosterildigi gibi bilesik faiz
mantig1 ile hesaplanmaktadir:

R=[14+R)x(1 +R)x(1 +R)x...(1+R,)] -1 (2.3)
Yukaridaki formiilde Rii doneminde gerceklesen getiriyi ifade etmektedir.
Ornegin birinci yilin getirisi %11, ikinci yilin getirisi %8 ve iigiincii yilin getirisi %2 ise (g
yillik getiri
R; =1 +R)x(1+Ry))x(1+R3)—1=1,11x1,08x0,98 — 1 = %17,48
%17,48 olarak bulunur.
Aritmetik Getiri

Eger yatinmecilar finansal varliklar ellerinde birden fazla donem tutarlarsa, bu getirileri tek bir
deger olarak ifade etmek hem anlamak hem de karsilastirma yapabilmek acisindan kolaylik
saglayacaktir. Yukaridaki satirlarda ¢oklu donem getirisini hesaplamak i¢in farkli yontemler oldugu
belirtilmisti. Bu yontemlerin her birine gore bulunacak sonuglarin da birbirinden farklilik arz edecegi
agikardir.

Coklu donem getirisi hesaplama yéntemlerinden en basiti, tim elde tutma getirilerinin basit
ortalamasini almaktir. Ornegin 3 yil boyunca yillik getirilerin sirasiyla -%45, %32 ve %28 oldugunu
varsayalim. Yillik aritmetik getiri

%-45+ %32 + %28) _
3 — /0

%5 olarak hesaplanacaktir. Aritmetik getirinin hesaplamasi oldukga basittir ve asagidaki formiil
ile ifade edilmektedir:

(2.4)

T
— Ril + Riz + b + Ri,T—l + RiT 1
Ri = = _Z RiT

T T

t=1

Yukaridaki denklemdeki degiskenler agagidaki gibidir.
R;: i finansal varlig1 icin aritmetik getiri
R;+: t ddnemindeki getiri
T: toplam donem sayisi

Geometrik Getiri

Aritmetik getiri, basit faiz hesaplamasinda oldugu gibi, her bir donemin basinda yatirilan
paranin ayni oldugunu varsaymaktadir. Geometrik getiri hesabinda ise, her bir donem yatirilan tutar bir
onceki donemin yatirilan tutarina, elde edilen gelirler eklendigi i¢in artmaktadir (bilesik faiz mantigi
ile). Bu nedenle geometrik getiri ile bulunan sonug aritmetik getiri ile bulunan sonugtan oldukga
farklidir.
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Geometrik getiri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

— T
Rgi = \/(1 +Ri1 )x(L+ Rz )x ..x(1+ Ryp—q )x(1 4+ Rip ) — 1

(2.5)

Yukaridaki denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.
Rg;: i finansal varhig icin geometrik getiri
R;;: t donemindeki getiri
T: toplam donem sayisi

Yukarida aritmetik getiriyi agiklarken verilen 6rnekteki finansal varligin geometrik getirisi

Rei = YA =045)x(1+0,32)x(1+0.28)x—1=—-%24

olarak hesaplanir.

Hangi getiri hesaplamasinin gergege daha yakin sonuglar verdigini asagidaki sekilde irdeleyebiliriz.
Varsayalim, yilin basinda bir hesaba 100 TL yatirdimz. Paraniz ii¢ senenin sonunda 92,9 TL olacaktir.
Ornek 1°deki tablonun iiciincii kolonunun son satirindan bu deger izlenebilir. Bu deger geometrik getiri
hesaplamasi kullanilarak bulunan degere esittir. Hatirlanacak olursa aritmetik getiri yontemi ile
hesaplanan getiri %5 olarak gerceklesmistir. Bu oran gercek getiriden oldukga yuksek bir getiri degeri
vermektedir. Bu anlamda donemsel olarak getiriler birbirine yakin ve ayni isaretli oldugunda aritmetik
getiri gercek getiriye yakin sonuclar vermekte iken, getirilerin isaretleri farklilastikca ve degerler
birbirinden uzaklastik¢a (bu 6rnekte oldugu gibi) aritmetik getiri oldukga farkli sonuglar vermektedir.

Ornek 2.1: Aritmetik ve Geometrik Getiri

Yil Yillik Getiri Y1l Sonundaki Y1l Sonunda %5 Y1l Sonunda
(%) Gergeklesen Aritmetik Getiri %-2,4 Geometrik Getiri
Tutar (TL) Hesaplamasina Gore Hesaplamasina Gore
Tutar Tutar

0 100 100 100

1 -45 55 105 97,6

2 32 72,6 110,3 95,3

3 28 92,9 115,8 92,9

2.1.2. Para-Agirlikh Getiri veya i¢c Verim Oram

Yukaridaki alt boliimlerde anlatilan “aritmetik getiri” ve “geometrik getiri” modellerinin her
ikisinin de temel varsayimi paranin bir kez dénemin baginda yatirtldigidir. Ancak yatirimcilar donemler
arasinda da portfoy degerlerini arttirarak para koyabilirler veya portféylerinden para ¢ekebilirler. Bu
durumda gercek getiriyi hesaplamak igin i¢ verim oranmi yontemine benzeyen “para agwrikli getiri”
yonteminin kullaniimasi gerekmektedir. Ornek 2.1°de verilen sorunun para agirlikli yontem ile ¢6zimii
asagidaki gibidir.

Ornek 2.1°deki soruda yatirimei birinci yilin baginda 100 TL yatirmak yerine 20 TL yatirmus
olsun. Daha sonra ikinci senenin baginda 80 TL yatirsin ve sonunda 30 TL ¢eksin. Ilgili islemlere iligkin
nakit akislar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Yatirimcinin yatirdigi paralar nakit ¢ikist, ¢ektigi paralar
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ise nakit girigi olarak kaydedilmektedir. Para agirlikli getiri veya i¢ verim oram asagidaki formiil ile
ifade edilmektedir:

T
NA
; GTI;OY =0 2.6)
Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.
NA:: t zamanmindaki nakit akislar
IVO: ic verim orani
T: toplam donem sayist
Yukaridaki 6rnekteki nakit akislars;
NAo = -20 TL (0 ’nct yilin sonunda 1 °nci yilin basinda yatirilan tutar)
NA; =-80TL
NA, =30 TL

Yukaridaki nakit akislar1 kullanilarak asagidaki sekilde yatirim ve getiri tutarlari ile donem sonu
bakiyeler asagidaki sekilde bulunabilir.

Ornek 2.2: Para-Agwrhikl Getiri veya I¢c Verim Orant

Yillar 1 2 3
Gecen yildan kalan tutar 0 11 90,1
Yatirilan tutar 20 80 0
Y1l basindaki net tutar 20 91 90,1
Yillik getiri orani %45 %32 %28
Yatirnm kazanci (kaybi) -9 29,1 25,2
Cekilen tutar 0 30 0
Y1l sonundaki net tutar 11 90,1 115,3

Yapilan hesaplamalar sonucunda NA3 = 115,3 TL olarak bulunur. S6z konusu nakit akiglari
bulunduktan sonra yatirimin i¢ verim oranit Formil (2.6) kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanir.

N4, N NA, N NA, N NA, o
(14+1v0)°  (1+1vo)r  (1+1v0)2  (1+1V0)3

_20+ —80 N 30 N 1153
1  (@A+1vo)r (1+4+1v0)2  (1+1v0)3

IVO = %20,6

Hesaplanan i¢ verim orani, %20,6, yillik ortalama gergek getiriyi vermektedir. Getiri oraninin
bu denli yiiksek olmasinin nedeni (aritmetik ve geometrik getirilerden daha yiiksek) yiliksek oranda
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kaybin oldugu ilk sene yapilan yatirim tutarinin diisiik olmasidir. Bu yontemin en énemli dezavantaji
yatirimlar ve yatirimcilarin elde ettikleri getiriler arasinda karsilastirma yapmaya imkan tanimamasidir.
Ciinkii her yatirimei farkli dénemlerde farkli tutarlarda yatirim yapmaktadir.

2.1.3. Yilhiklandirilnms Getiri

Yatirim araglarinin vadeleri birbirinden farklidir. Yatirimcilar da ¢gogu zaman bir yildan kisa
veya uzun pozisyonlar alarak yatirim yaparlar. Her bir yatirnmin getirisini yukaridaki alt béliimlerde
anlatildig1 gibi elde tutma dénemine gore hesaplamak miimkiindiir. Ancak bu sekilde hesaplanan
getiriler kullanilarak yatirimlar arasinda karsilagtirma yapilamaz. Karsilastirma yapabilmek i¢in tiim
getirileri aymi1 bazda ifade etmek gerekir. Bunun i¢in de “yillikiandirilmig getiri” kullanmak en dogru
yoldur. Ginluk, haftalik, aylik, hatta 15 aylik, 18 aylik gibi getirilerin tamami, yillik getiriye
doniistiiriilerek kullanilir.

Bir yildan kisa donemlerin yilliklandirilmis getirileri, donemin getirisine o donemin y1l i¢indeki
sayis1 kadar faiz tahakkuk ettirilerek asagidaki sekilde hesaplanir.

Tyunk = (1 + Tasnem)® — 1 (2.7)
Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.
Tyuuk - Yillik getiri
Tasnem- DONemsel getiri
c: Yil icindeki donem sayisi

Aylik getiri 12 defa, haftalik getiri 52 defa, glinliik getiri ise 365 defa faiz tahakkuk ettirilerek
yilliklandirilir.

Ornegin aylik getiri %1,2 ise yilliklandirilmis getiri asagidaki gibi hesaplanr.
Tyuuke = (1 + 0,012)12 — 1 = %15,39
Eger 20 giinliik getiri %0,8 ise yilliklandirilmis getiri asagidaki gibi hesaplanir.
Ty = (1 +0,008)%65/20 — 1 = %15,65

Yukarida da ifade edildigi Gizere dénemler bir y1ldan uzun olarak da gergeklesebilmektedir. 18
aylik getiri %21 ise, s6z konusu yatirmmin yilliklandirilmis getirisi asagidaki sekilde hesaplanir.

Tyunk = (14 0,21)12/18 — 1 = 913,55

Benzer sekilde yilliklandirilmig getiri gibi haftaliklandirilmis veya ti¢ ayliklandirilmig gibi
getiriler de hesaplanabilir. Bu durumda c degeri, bir hafta veya ti¢ aylik donem igindeki donem sayisina
esit olacaktir. Ornegin, giinliik getiriler haftaliklandirilmis getiriye déniistiiriilmek istendiginde
(haftanin is giinii olarak hesaplandigi varsayildiginda)

c=5

olarak bulunur. Bu anlamda haftalik getiri

5
Thastak = (1 + Tgimnie) — 1
denklemi kullanilarak bulunur.
Yillik getirileri haftalik getiri cinsinden hesaplamak istenirse:

1/52

Thaftaik = (1 + ryllllk) -1

olacaktir.
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Ornek 2.3: Yilliklandwrilmuis Getiri

Asagida yer alan dort farkli yatirnmin hangisinin en yiiksek yillik getiriyi sagladigini
hesaplayiniz. (Hesaplamalarda 1 yil1 360 giin olarak dikkate aliniz.)

I. 90 giin vadeli Hazine Bonosu %3,25 getiri saglamustir.
ii. Turk Hava Yollari’nin giinliik getirisi %0,04 olarak ger¢eklesmistir.
iii. 21 ay vadeli Devlet Tahvili’nin getirisi %24 olmustur.
iv. Bir emeklilik yatirim fonuna yatirim yapan bir ¢alisan aylik ortalama %0,95 kazanmustir.
Cozum:
i Tyune = (14 0,0325)* — 1 = %13,65
il 7y = (1 4+0,0004)%¢° — 1 = %15,49
iy = (1 + 0,24)360/630 _ 1 = 0413,08
iV. 7y = (14 0,0095)2 — 1 = %12,01

En yiiksek getiriyi ikinci segenekteki hisse senedi yatirimi saglamustir.

2.1.4. Beklenen Getiri

Yatirim kararlar gelecege doniik kararlar oldugu icin tarihsel getiriler yaninda beklenen getiri
hesabi1 6nem kazanmaktadir. Bir finansal aracin beklenen getirisi muhtemel getirilerinin olasilik
dagiliminin beklenen degeridir. Baska bir deyisle, ¢esitli durumlardaki beklenen getirilerin agirlikli
ortalamasidir. Matematiksel olarak su sekilde ifade edilmektedir:

n

E() =) rixp (2.8)

i=1
Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.
E(r) : Beklenen getiri
r;2 Her bir i durumunun beklenen getirisi
p;: Her bir i durumunun gerceklesme olasiligi

Ornek 2.4: Beklenen Getiri

A hisse senedinin ekonominin olas1 durumuna gore tahmini getirileri asagida verilmistir. S6z
konusu veriler gercevesinde A hisse senedinin beklenen getirisini hesaplayiniz.

Cozum:
Ekonomik Durum ri pi
Iyi %50 %15
Orta %30 %09
Kot %20 -%5
Cozum:
n
E(r) = z T X p;
i=1

E() = (0,50 x 0,15) + (0,30 X 0,09) + (0,20 x —0,05) = %9,2
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2.1.5. Portfoy Getirisi

Birden fazla yatirim aracindan olusan bir portfoyiin getirisi, portfoyiin i¢inde yer alan yatirim
araclariin getirisinin agirlikli ortalamasi ile hesaplanmaktadir.

Rp = Z WiRl'
i=1
y (2.9)
Zwi =1
i=1

Yukarida yer alan denklemlerdeki degiskenler agsagidaki gibidir.
Rp : Portfoyin getirisi

Ri : i yatirim aracinin getirisi

Wi : i yatirim aracinin portfoydeki agirlig

N: portfoydeki yatirim araci sayisi

Burada yatirim araglarinin toplam agirliginin bire esit olmasi gerektigi unutulmamalidir. Bir
baska varsayim da, denklemde yer alan getiriler tek donemlik getirilerdir. Dolayistyla hesaplama
donemi i¢cinde herhangi bir nakit akis1 yoktur ve agirliklar sabittir.

Ornegin portfdyiimiiziin %30’u Tiipras hisse senetlerinden, %70’i de Hazine Bonosu’ndan
olusmaktadir. Tiipras hisse senetleri aylik %1,80 getiri saglamistir. Hazine Bonosu’nun aylik getirisi ise
90,82 olarak gergeklesmistir. Bu durumda portféyiimizin aylik getirisi

Rp = W1R1 + W2R2
Ry,=0,30 x 0,0180 + 0,70 x 0,0082 = %1,11
olarak gergeklesmistir.

2.1.6. Getiri Hesabinda Diger Faktorler

Yukaridaki alt boliimlerde anlatilan getiri hesaplama yontemleri bir¢ok yatirim araci igin tek
donem ve coklu donem getirilerini hesaplamada kullanilmaktadir. Ancak getiride vergi, enflasyon,
yonetim ticreti ve bor¢luluk durumu gibi diger faktorlerin de hesaba katilmasi gerekmektedir. Asagidaki
alt bolimlerde bu tiir faktorlerin getiri hesabi tizerindeki etkilerine yer verilecektir.

Vergi Oncesi ve Vergi Sonras1 Nominal Getiri

Yatirimcilarin menkul kiymetlerden elde ettikleri gelirlerin ne sekilde vergilendirildigini
bilmeleri 6nemlidir. Ciinkii vergiler elde edilen gercek getirilerin azalmasina neden olmaktadir. Menkul
kiymetlerin yarattig1 iki tiir gelir olan sermaye kazanci ve kar pay1 veya faiz 6demesi farkli sekillerde
vergilendirilmektedir. Birgok iilkede faiz geliri normal bir gelir gibi vergilendirilmektedir. Kar pay1
geliri bazi iilkelerde normal bir gelir gibi vergilendirilirken, bazi {ilkelerde daha diisiik bir vergi oranina
tabi tutulmaktadir. Baz1 iilkelere gre ise yatirimci tiirine bagli olarak kar payr gelirinden vergi
alinmamaktadir.

Vergi sonrasi getiri agsagidaki gibi genel bir formiil ile bulunur.
Ivs = Ivs (1-1) (2.10)
Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.
Ivs ilgili menkul kryymetin vergi sonrasi getirisi
I'vs ilgili menkul kyymetin vergi oncesi getirisi

t: ilgili menkul kiymet getirisine uygulanan vergi orani
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Reel Getiri

Nominal getiri (rnominat) li¢ bilesenden olusmaktadir. S6z konusu bilesenler i) reel risksiz faiz
orani (r7), ii) enflasyon orani () Ve iii) risk primidir (RP).

Nominal getiri
(1 + Tnominar) = (1 +77)x(1 + M)x(1 + RP) (2.11)
esitligi kullanilarak hesaplanir.

Reel getiri, 7.¢¢;, Nominal getirinin enflasyondan arindirilmis halidir ve asagidaki denklem
kullanilarak hesaplanir.

(1 + 7yeer) = (1 +17)x(1 + RP)

Reel getiri, nominal getirinin enflasyon orani ile iskonto edilmesi ile bulunur.
(1 + 1veer) = (1 + Thomina) /(1 + M)

Donemler arasi getiri karsilagtirmasi yapabilmek icin reel getiriyi hesaplamak gereklidir, zira
enflasyon orani donemden déneme farklilik arz etmektedir. Ayrica getiriler yerel para birimleri
kullanilarak hesaplandigindan, iilkeler arasinda getiri karsilastirmas: yapabilmek i¢in de reel getiriyi
hesaplamak gerekir. Yatirimer tiiketim ihtiyacini erteleyerek ve bir miktar da risk alarak yatirim
yaptigindan, bu yatirnmdan elde ettigi gelirin vergisini 6dedikten sonra elinde “vergi sonrasi reel getiri”
kalmaktadir. Buradaki vergi sonras: reel getiri oram yatirim karar1 i¢in giivenilir bir kriter olmaktadir.
Yalniz belirlenen kriteri kullanirken, yukarida vergi ile ilgili alt boliimde bahsedildigi gibi vergi
oranlarimin yatirimeidan yatirimciya ve menkul kiymetten menkul kiymete gore farklilik arz ettigini
unutmamak gerekir.

Brit Getiri ve Net Getiri

Brit getiri, yatirnm aracinin elde ettigi getiriden alim/satim komisyonlari, yonetim ve idari
giderleri gibi her turlu gider disiilmeden Once elde edilen getiridir. Briit getiriden alim/satim
komisyonlari, yonetim ve idari giderler gibi her tlirli gider diistildiikten sonra kalan getiriye net getiri
denilmektedir.

Bir menkul kiymete yatirim yapilirken yapilan harcamalar asagida ayrintili olarak agiklanmistir.

1. Alimlsatim komisyonlari: Bir menkul kiymetin alim/satimindan kaynaklanan ve aracilara
odenen komisyonlari, yatirim iglemine iliskin diizenleyici kurumlara 6denen komisyonlar ve vergi,
resim, har¢ gibi diger giderleri kapsamaktadir.

2. Portfoy yonetim giderleri: Portfoyiin yonetimiyle ilgili portfoy yonetim sirketine yapilan
6demeleri kapsamaktadir.

3. Idari giderler: Diger yasal giderler, saklama giderleri, denetim giderleri ve performans
Olcumiyle ilgili giderleri kapsamaktadir.

Asagidaki tabloda Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan bir emeklilik fonunun 2013 yilinda
gerceklesen giderlerini ve bu giderlerin fon toplam degerine oranini gésteren tablo yer almaktadir:

Tablo 2.1: XYZ Emeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik Yatirirm Fonu 2013 Yili Fon Gider Bilgileri
Gider Tura Dénem ici Ortalama Fon Toplam Degerine Orani
(%)

fhrag izni giderleri -

Tescil ve ilan giderleri 0,021008
Sigorta giderleri -
Noter Ucretleri 0,006281
Bagimsiz denetim iicreti 0,028495
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Alinan kredi faizleri -

Saklama ucretleri 0,011363
Fon isletim gideri kesintisi 1,733890
Hisse senedi komisyonu 0,136278
Tahvil bono komisyonu 0,000887
Gecelik ters repo komisyonu 0,034525

Vadeli ters repo komisyonu -
Borsa para piyasasi komisyonu 0,000618
Yabanci menkul kiymet komisyonu -

Vergiler ve diger harcamalar -

Turev araclar komisyonu 0,061313

Merkezi Kayit Kurulusu A.S. komisyonlar1 -

Diger 0,000803

Toplam 2,035461
Kaldirach Getiri

Bireyler veya kurumlar kendi fonlarin1 kullanmanin yaninda baska sekillerde de yatirim
yapabilirler. Bu tiir yatirm iki sekilde gerceklesebilir. Ilki, vadeli islem sdzlesmesi (futures
sOzlesmeleri) satin almaktir. Bilindigi gibi, vadeli islem s6zlesmesi alindiginda, satin alinmak istenen
menkul kiymetin degerinin kiiciik bir yiizdesini (yatirnm yiizdesi) yatirmak yeterlidir. Vadeli islem
sozlesmesiyle elde edilen getiri, vadeli islem s6zlesmesinin dayanak varliginin elde ettigi getirinin
yatirim yiizdesi ile ¢arpimi kadar olacaktir.

Ikinci olarak yatirimer borg alabilir. Bu yol daha gok hisse senetleri, tahviller ve gayrimenkul
satin alinmasinda kullamlmaktadir. Ornegin, yatirilan fonun yaris1 borglanilarak elde edilmis olursa,
varligin getirisi iki katina ¢ikacaktir. Ancak yatinmcimin gergek getiriyi hesaplarken borg i¢in ddedigi
faizi unutmamasi gerekir.

Ornek 2.5: Getiri Hesabinda Diger Faktorler

Bir yatirnrme1 31.12.2015 tarihinde 1,30 TL’den (briit fiyat) aldig1 yatirnm fonunun briit
fiyatinin 31.12.2016 tarihinde 1,68 TL oldugunu gormiistiir. Yatirim fonunun yonetim iicretinin
yillik %0,95 oldugunu bilmektedir. Yatirimcinin gelir vergisi oran1 %10°dur ve 2016 yilinda
enflasyon orani %9,15 olarak gergeklesmistir.

i. Yatiimcinin elde ettigi briit ve net getiriyi hesaplayiniz.
ii. Vergi sonrasi net getiriyi hesaplayimiz.

iii. Vergi sonrasi reel getiriyi hesaplayiniz.

Cozum:

1,68-1,30

i. Brit getiri = = %29,23

ii. Net getiri = %29,23 x (1-%0,95) = %28,95

iii. Vergi sonrasi net getiri = %28,95 x (1-%10) = %26,06

1+%26,06

—1=09
AT 1="%15,49

iv. Vergi sonrasi reel getiri =
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2.2. Risk

Risk, giiniimiizde genellikle, istenmeyen olaylarin ortaya ¢ikmast durumunu ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Aslinda, kelimenin Latince kdkenleri incelendiginde* riskin sans ya da tesadiif
anlamina geldigi ve bunun da hem iyi hem de kotii anlamda kullamldig1 goriilmektedir. Burada esas
olan nokta, riskin beklenen bir durumdan farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasi ihtimalini, diger bir deyisle
kesin olmayan durumlari ifade etmek i¢in kullanildigidir. Ancak, ayni bi¢cimde belirsizlik kavrami da
kesin olmayan durumlan ifade etmek igin kullanilmaktadir. Gilindelik hayatta birbirinin yerine sik¢a
kullanilan bu iki kavram arasinda aslinda goz ardi edilemeyecek, 6nemli bir fark bulunmaktadir. Risk
kavramu ile nitelenebilecek durumlarda kisi, gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin olusmasina
iligkin olasiliklarin dagilimin1 objektif olarak belirleyebilmektedir. Belirsizlik durumu ise subjektif
olasilik dagilimimi igermektedir. Bu durumda, kisi gelecekteki olaylarin ortaya ¢ikma olasiliklarinin
dagilimmna iliskin higbir bilgiye sahip degildir. Karar alma problemlerinde belirsizlik durumu
matematiksel ve istatistiksel yontemlerin kullanimi ile riskli duruma, diger bir deyisle olasiliklarin
objektif olarak ortaya konulabildigi problemlere doniistiiriilebilmektedir.

Risk, finansal varliklarin getiriyle birlikte en onemli Ozelliklerinden biridir. Farkli getiri
hesaplama yontemleri oldugu gibi, riski 6l¢gmek icin de degisik metotlar kullanilmaktadir. Bunlardan en
yaygin 0l¢iim sekli varyans ya da varyansin karekokii olan standart sapmadir.

2.2.1. Tek Bir Finansal Varhgm Varyansi ve Standart Sapmasi

Varyans, getirilerin aritmetik ortalama etrafindaki dagilimlarinin bir 6l¢iisiidiir. Bir finansal
varligin varyansiin yiiksek olmasi, o varligin getirilerinin tahmin edilebilmesinin gii¢ oldugunu ve
riskli bir yatirim oldugunu gdstermektedir. Varyans asagidaki formiil ile hesaplanir.

o2 = Z{:l(Rt —w)? (2.12)
T
Yukaridaki denklemde yer alan degiskenler asagidaki gibidir.
o Ilgili menkul kiymetin getirilerinin varyansi
R: - Ilgili menkul kiymetin t donemindeki getirisi
t: I1gili menkul kiymete yatirim yapildign ilgili donemi
T: Toplam donem sayisi
w - Llgili menkul kiymetin T donemindeki getirilerinin aritmetik ortalamas:
Eger doneme ait tiim getiriler yerine bir drneklem getiri grubu elde edilebiliyorsa, o zaman
denklemin agagidaki gibi degistirilmesi gerekir.
o TR —RY? 213
T—-1
Yukaridaki denklemde yer alan degiskenler asagidaki gibidir.
R: : Ilgili menkul kiymetin t donemindeki getirisi
T: Toplam donem sayisi

R: ligili menkul kiymetin 6rneklem grubu getirilerinin ortalamas:

2

s? : Ilgili menkul kiymetin 6rneklem grubunun varyansi

* Risk Latince risicum kelimesinden gelmektedir.
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Getirilerin standart sapmas1 varyansin karekokii alinarak bulunur. Tiim getirilerin standart
sapmasi i¢in ¢, drneklemin standart sapmast i¢in s notasyonlar1 kullanilmaktadir:

6= Yi1(R — w)? 5= Yi1(R — R)? (2.14)
1’ T 1’ T-1

2.2.2. Portfoyiin Varyansi ve Standart Sapmasi

Portfoyun getirisi icin portfoyiin iginde yer alan yatirim araglarinin getirisinin agirliklt
ortalamasi bulunurken, portfdyiin riskini hesaplarken agirlikli ortalama yontemini kullanamayiz. Bunun
sebebi, portfoy i¢inde yer alan yatirim araglarinin portfSyiin riski iizerinde yaratacag etkidir. Portfoyii
olusturan yatirim araglarinin birbirleriyle olan iligkileri portfoyiin riskinin artmasina veya azalmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle portfoyiin riskini hesaplarken oncelikle her bir yatirim araci
kombinasyonunun getirileri arasindaki birlikte hareketi, yani kovaryansi bulmamiz gerekmektedir.
Kovaryans, herhangi iki degiskenin zaman i¢inde hareketliliginin ayn1 andaki iliskisinin bir l¢titiidiir.
Bu noktadan hareketle portfdyiin varyansini ve standart sapmasini agagidaki gibi yazabiliriz.

O'pzzzgjzl WLWJCOU(RLR]) (215)
N N

Gp = Z Z WIW]COV(RIR]) (216)
i=1j=1

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.
ag : Portféy varyansi

Wi, i veya j menkul kiymetinin portfoy icindeki agirligi
R;/j: i veya j menkul kiymetinin getirisi

Cov(RiRj): i menkul kiymeti ile j menkul kiymetinin getirilerileri arasindaki kovaryans
katsayist

N: Portfoydeki toplam menkul kiymet sayist
oy Portfoy standart sapmast

Burada iki menkul kiymet arasindaki kovaryansin nasil hesaplandigini da gostermek yerinde
olacaktir.

N
Cov(R;R;) = ﬁ Z(Ri —R)(R; - R)) (2.17)
i=1

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

R;)j: i veya j menkul kiymetinin getirisi
Ri/j : i veya j menkul kiymetinin aritmetik ortalama ile hesaplanan getirisi
C Ov(Rl-Rj): i menkul kiymeti ile j menkul kiymetinin getirilerileri arasindaki kovaryans katsayisi

N: Portféydeki toplam menkul kiymet sayisi
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Ancak kovaryans hesaplanmasi ile elde edilen degeri, negatif veya pozitif bir iliski olup olmadiginin
belirlenmesi disinda yorumlamak giictiir. Ciinkii elde edilen degerin biiyiikliiglinii agiklamak miimkiin
degildir. Bu nedenle daha anlamli bir 6l¢iit olan korelasyon katsayisi kullanilabilmektedir.

Cov(RR))
o= VI 2.18
Pi,j 0,0, (2.18)
Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.
R j: 1 veya j menkul kiymetinin getirisi

Cov(RiR]-): i menkul kiymeti ile j menkul kiymetinin getirilerileri arasindaki kovaryans
katsayisi

oj/j: 1 veya j menkul kiymetinin standart sapmasi
pi;: 1 veya j menkul kiymeti arasindaki korelasyon katsayisi

Iki yatirrm aracindan olusan bir portfoyiin varyansmi kovaryansi ve ardindan korelasyon
katsayisin1 kullanarak yazacak olursak:

03 = wiof + wiof + 2wyw,Cov(RyR,) (2.19)
05 = wiof + wiog + 2wywypq 5010, (2.20)

Portfoyiin standart sapmasi varyansin karekokii alinarak bulunacaktir:

op = \/leolz + w202 + 2wyw,Cov(R{R;) (2.21)

Op = \/W12012 + w305 + 2wy wyp1 20107 (2.22)

Ornek 2.6:Tek Bir Finansal Varligin Riski

Bir yatirimcr A hisse senedini gegtigimiz 5 ay boyunca elinde tutmus ve asagidaki aylik
getirileri elde etmistir.

Ay A hisse senedinin
aylik getirisi
Mart %2,3
Nisan %1,1
Mayis -%0,5
Haziran -%1,2
Temmuz %3,8

Yatinmcinin bu hisse senedinden elde ettigi aylik ortalama getirisini ve katlandig1 riski
hesaplayiniz.

Cozum:
|,LA=%1,1

(0,023-0,011)%+(0,011-0,011)%+(-0,005—0,011)?+(—0,012—0,011)?+(0,038—0,011)?
g% = 5 = 0,000332

o =+0,000332 = %1,82
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Ornek 2.7:Portfoylin Riski

Ornek 2.6’daki yatirrmei bir hisse senedi daha satin alarak A hisse senediyle birlikte bir
portfoy kurmak istemektedir. Almay1 diisiindiigli B hisse senedinin gegtigimiz 5 ayda aylik ortalama
getirisi %2,4 olmustur. B hisse senedinin standart sapmasi %3,1 olarak hesaplanmistir. Yatirimcimiz
A ve B hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayisini -0,87 olarak hesaplamistir. Yatirimcimiz
portfoyiinde %60 oraninda A hisse senedinden, %40 oraninda da B hisse senedinden tutmak isterse,
bu portfoyln ortalama getirisini ve riskini hesaplayalim.

Cozum:

Portfoyln getirisi:

R, = wiR; + W3R,

Rp= (0,60 x 0,011) + (0,40 x 0,024)
Rp= %1,6 olacaktir.

Portfoyiin varyansi:
0 = wiof + wiog + 2wywyp; 2010,
o5 = (0,60)%x(0,0182)% + (0,40)?x(0,0316)? + 2x(0,60)x(0,40)x(—0,87)x(0,018)x(0,031)
= 0,000037

Buradan portfoyiin standart sapmast:
g, = %0,61 olarak bulunur.

Yatirimei, B hisse senedini portfoyiine katarak elde ettigi getiriyi %1,1’den %1,6’ya
cikartmistir. B hisse senedinin riskinin yliksek olmasina ragmen, iki hisse senedi arasinda yiiksek bir
negatif korelasyon oldugu icin portfoyiin riski de A hisse senedinin riskinin altina diigmiistiir; %0,61.
Getirinin artip riskin diismesinin temel sebebi, ilerleyen bdliimlerde ayrintili olarak agiklanacagi lizere
“cesitlendirme etkisi”dir.

2.3. Risk-Getiri Dengelemesi (Risk-Return Trade-off)

Beklenen risk ve getiri arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Trade-off kelimesinin anlam1
“bir seyi kazanmak i¢in bagka bir seyden fedakarlik etmek™tir. Trade-off kelimesinin Tiirkge karsilig
olarak dengeleme kelimesi kullanilmistir. Beklenen getiri ve risk arasindaki pozitif iliskinin anlami,
etkin piyasalarda yiiksek risk almadan yliksek getiri elde etmenin miimkiin olmadigidir. Yatirimcinin
fazladan aldig1 riske karsilik elde ettigi ek getiriye “risk primi” denmektedir. Hazine bonolarinda elde
edilen getiri yalniz nominal risksiz faiz orani oldugu i¢in (reel risksiz faiz oran1 ve beklenen enflasyon
bilesimi), risk priminin olmadigi varsayilir. Devlet tahvillerinde alinan risk vadenin uzamasi sonucunda
faiz oranlarinda yasanabilecek degisimlerin tahvil fiyatlarinda olusturacagi degisim nedeniyle arttig
icin bir risk primi s6z konusudur. En ylksek risk primi hisse senetlerindedir. Clnkl burada geri
o0denmeme riskiyle beraber baska risk faktorleri de isin i¢ine girerek riski arttirmaktadir.

2.4. Yatirim Araclarimn Diger Ozellikleri

Yatirim araglarini degerlendirirken ortalama ve varyansi kullandigimizda aslinda iki 6nemli
varsayim yapmaktayiz. Bunlardan ilki ve en 6nemlisi, getirilerin normal dagildig: varsayimidir. CUnki
bir normal dagilim, ortalamasi ve varyansi ile tamamen karakterize edilebilir. ikinci olarak, piyasalarin
bilgi dagilimi agisindan oldugu kadar operasyonel agidan da etkin oldugunu varsayariz. Bu varsayimlar
bozuldugunda yatirim araglarinin diger 6zellikleri devreye girmektedir.

Normal dagilimin ii¢ temel 6zelligi vardir. Bunlardan birincisi, normal dagilimda ortalama ile
medyan (ortanca) birbirine esittir. Ikincisi, normal dagilim ortalama ve varyans degerleri ile tamamen
tamimlanabilir. Ugiinciisii de normal dagilim ortalamasi etrafinda tamamen simetrik bir yapiya sahip
olmasidir. Getirilerin normal dagilmasi durumunda sadece ortalamay1 ve varyansi kullanarak yatirim
aracini degerlendirmek dogru olmaktadir. Ancak, gergek hayatta getiriler normal dagilmamaktadir.
Normallikten sapma olarak tabir edecegimiz durum iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
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Carpikhik: Normallikten sapma durumunun ilki, getirilerin ¢arpik olmasidir. Bir baska deyisle
getiri gdzlemleri ortalama etrafinda simetrik dagilmamislardir. Getirilerin cogu sag tarafta toplaniyorsa
sola garpik, getirilerin ¢ogu sol tarafta toplaniyorsa saga carpik denmektedir.

Sekil 2.1: Carpiklik

Basikhk: Ikinci olarak, olagandist olaylarin gergeklesme olasiligi normal dagilimin
varsaydigindan ¢ok daha yiiksektir. Bu da basiklik veya siskin kuyruklar olarak adlandirilmaktadir.
Olagandisi olaylar ug degerlerde getirilerin olusmasina neden olmaktadir. Bu da yatirim aracinin riskini
arttirict bir unsurdur. Yatirimeilar, basikligin etkisini “riske maruz deger (value at risk)” gibi istatistiksel
teknikler kullanarak degerlendirmeye ¢aligmaktadirlar.

Piyasalarin operasyonel agidan etkinligini bozan temel unsur ise “likidite”dir.

Likidite: Islem yapmanin {i¢ temel maliyeti bulunmaktadur; i) aracilik komisyonu, ii) alim/satim
farka, iii) fiyat etkisi. Likiditenin alim/satim fark: ile fiyat iizerinde anlamli bir etkisi vardir. Aracilik
komisyonu pazarliga bagli olarak degismektedir ve toplam islem maliyeti i¢inde pay1 oldukea diisiiktiir.
Diisiik likiditeye sahip hisse senetlerinde alim/satim fark: yiiksektir. Fiyat etkisi ise, pazarda verilen bir
emre karsilik fiyatin nasil hareket ettigini gosterir. Diisiik miktarda verilen emirler, 6zellikle likit hisse
senetlerinin fiyatlar tizerinde diisiik etkiye sahiptir. Likidite konusu, 6zellikle diisiik likiditenin oldugu
gelismekte olan iilkeler i¢in dnemlidir.

1950°’li yillara dek, finansal varliklarin degerlemesine ve portfoy yonetimine iliskin
calismalarda risk kavraminin net bir ifadesine rastlamak miimkiin degildir. Risk, basit¢e portfoydeki
varlik ¢esidinin artirilmasiyla azaltilabilen bir kavram olarak ele alinmistir. Bu noktada, yatirimeilarin
servetlerini en yliksege ¢cikarmalarinin yolu, tekil olarak yiiksek beklenen getiri igeren finansal varliklari
tercih etmeleridir. Bu tiir finansal varliklardan olusturulacak portféy ne kadar ¢ok ¢esit igeriyorsa kisinin
Ustlenecegi risk de o denli diisiik olacaktir. Baska bir deyisle, finansal variik cesitlendirmesinin
iyiliginin Ol¢iitli sayisidir; sayr arttikca risk kendiliginden ortadan kalkmaktadir. Tarihsel siire¢
icerisinde finansal piyasalarda yasanan olaylar ve gelismeler yatirimcinin hem getiri ve risk konusunda
bilinglenmesine hem de yatirim kararlarinda bu unsurlar1 nasil kullanacagina iliskin arayislarinin
artmasina neden olmustur. Bu duruma paralel olarak, getiri ve risk kavramlarinin hem formiile edilmesi
hem de bunlari en iyi sonuglar1 elde edecek bigimde birlestirmenin yollarinin bulunmasi ¢abalari finans
teorisinde merkezi bir 6nem tagimaya baslamistir. Matematiksel hesaplamalar1 gosterilen getiri ve risk
kavramlarma dayal1 olarak gelistirilen teoriler ve modeller ilerleyen boliimlerde incelenmistir.
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BOLUM SORULARI

1. Bir yatirrmei senenin basinda Borsa Istanbul’da islem gdrmekte olan bir hisse senedini 1,30
TL’den satin almistir. Hisse senedi sene i¢inde hisse basina 0,15 TL kar pay1 6demistir. Yatirimct sene
sonunda hisse senedini 1,44 TL’ ye satmigtir. Yatirimcinin elde tutma getirisi ne kadardir?

a) % 10,82
b) % 22,31
c) % 20,15
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

Elde tutma getirisi formluni kullanarak:

P,—P_.,+D
R — t t—1 t
Pt—l
n - 1,44 — 1,30 + 0,15
B 1,30

R = % 22,31 bulunur.

2. Bir hisse senedinin 2012-2014 donemi yillik getirileri asagida verilmistir:

Yil Getiri
2011 % 21
2012 % 7
2013 % 4
Bu hisse senedinin (¢ yillik elde tutma getirisi nedir?
a) % 6,01
b) % 5,45
c) % 17,03
d) Higbirisi
Cevap:

Dogru cevap C sikkidir.

Elde tutma getirisi hesaplanan donemler birden fazla ise (6rnegin yillik getiri olarak ii¢ yilin
getirileri elimizde varsa), bu uzun donemin getirisi bilesik faiz mantig1 ile hesaplanmaktadir. Bu
durumda:

R=[14+R)x(1+R)x(1+R3)x..(1+R,)]—1
R =1[(1,21)x(0,93)x(1,04)] — 1
R = %17,03 olarak bulunur.
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3. Bir yatirnm analisti yatirrm fonlariin getirilerini incelemektedir. Analist KLM yatirim
fonunun 2010-2013 donemi yillik getirilerinin asagidaki gibi oldugunu goriir.

Y1l Getiri
2010 -% 9
2011 -% 3
2012 % 17
2013 % 12

Analist, yatinm fonunun yillik geometrik getirisini hesaplamak isterse, asagidaki sonuglardan
hangisine ulagir?

a) % 3,71
b) % 4,36
c) % 15,79
d) Hichiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

Geometrik getiri asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmaktadir:

T
Rs; = J(1 + Ry )x(1+ Ry )x . x(1 4+ Rip—1 )x(1+ Ry ) — 1

Rei = Y(0,91)x(0,97)x(1,17)x(1,12) — 1

RGi =% 3,71

4. Asagidaki yatirnmlardan hangisi en yiiksek yillik getiriyi saglamaktadir?
a) 182 giin vadeli Hazine Bonosu %3,82 getiri saglamustir.

b) Eczacibasi Ilag’in giinliik getirisi %0,03 olmustur.

) 17 ay vadeli Devlet Tahvili’nin getirisi %21 olmustur.

d) Bir emeklilik yatirim fonuna yatirim yapan bir ¢alisan aylik ortalama %0,87 kazanmaktadir.

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

Her bir yatirimin yilliklandirilmig getirisini hesaplayalim:

a) Tyunk = (1+0,0382)365/182 — 1 = %781
b) 7yuuk = (14 0,0003)365 — 1 = %11,57
) ryuuk = (1 + 0,21)2/17 — 1 = %14,40

d) 7y = (14 0,0087)* — 1= %10,95

En yiiksek yillik getiri % 14,40 ile Devlet Tahvili’ne aittir.
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5. ABC hisse senedi bes y1l boyunca sirasiyla %5, -%3, -%4, %2 ve %6 getiri saglamistir. Bu
hisse senedinin standart sapmasi nedir?

a) %4

b) % 4,55
c) % 20,79
d) Higbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

Ortalama y1llik getiri= (%5-%3-%4+%2+%6) = %1,2

Ortalamadan sapmalarin karesi:

%5-%1,2 = %3,8 3,82=14,44
-%3-%1,2 = -%4,2 -4,22 = 17,64
-%4-%1,2 = -%5,2 -5,22 = 27,04
%2-%1,2 = %0,8 0,8%=0,64

%6-%1,2 = %4,8 4,82 = 23,04

Sapmalarin karesinin toplami = 14,44+17,64+27,04+0,64+23,04 = 82,8
Orneklemin varyansi = 82,8 / (5-1) = 20,7
Orneklemin standart sapmasi = 20,72 = %4,55

araciin portfoyiin toplam degeri i¢indeki pay1 %40, B yatirim aracinin %60’tir. A ve B yatinm
araclarina ait diger bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir:

Yatirim Getiri Standart
Araci Sapma
A % 12 % 20
B % 8 %5

Bu iki yatirnm araciin getirileri arasindaki korelasyon katsayisit 0,54’tiir. Bu verilere gore
portfoyln getirisini ve riskini (standart sapmasini) hesaplayiniz.

a) % 9,60 ; % 9,95
b) % 10,0 ; % 12,50
c) %9,60;% 11

d) Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

Portfyiin getirisi = (0,40 x 0,12) + (0,60 X 0,08)= % 9,60
Portféyln riski = o7 = wiof + w305 + 2wy w,p; 2010,
Portfoydin riski = (0,42 x 0,22 +0,62x0,05° +2x0,6x0,4x0,2x0,05 x 0,54)%2 = % 9,95
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7. Eger A ve B hisse senetlerinin getirilerinin standart sapmasi sirasiyla 0,40 ve 0,30 ise ve iki
hisse senedinin getirileri arasindaki kovaryans 0,007 ise, iki hisse senedi arasindaki korelasyon
katsayisini hesaplayiniz.

a) 17,14300
b) 0,00084
c) 0,05830
d) Hicbiri
Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.
Cov(R;R;)
P =
— 0007 _
Buradan, p; ; = (0.40%030) 0,0583 bulunur.

8. C hisse senedinin varyansi 0,25, D hisse senedinin varyansi ise 0,40’tir. Iki hisse senedinin
getirileri arasinda tam pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bir yatirimci bu iki hisse senedinden olusan bir
portfoy olusturmak istemektedir. Yatirimei, C hisse senedinin portfoydeki agirliginin %40 olmasina
karar vermistir. Bu durumda portfoyiin standart sapmasi ne olur?

a) 0,3742

b) 0,5795

c) 0,3400

d) Hicbiri

Cevap:

Dogru cevap B sikkidir.

Iki hisse senedi arasinda tam pozitif bir iliski demek korelasyon katsayisinin 1’e esit olmasi
demektir.

Portfdyiin varyansi = (0,40)2x(0,25) + (0,60)2x(0,40) + 2x0,40x0,60x1x(0,25)?x(0,40)"2 =
0,3358

Portfoyiin standart sapmas1 = 0,3358Y2 = 0,5795.

9-11 sorular1 asagidaki metne gore cevaplayiniz.

Bir yatirime1 31.12.2015 tarihinde 2,46 TL’den aldig1 yatirim fonunun briit fiyatinin 31.12.2016
tarihinde 2,87 TL oldugunu goérmiistiir. Yatirim fonunun yonetim {icretinin yillik %0,86 oldugunu
bilmektedir. Yatirimecinin gelir vergisi oran1 %10’dur ve 2016 yilinda enflasyon oran1 %8,20 olarak
gerceklesmistir.

9. Yatirimcinin elde ettigi briit ve net getiri sirasiyla ne kadardir?
a) % 16,67 ; % 15,89

b) % 16,67 ; % 16,52

c) % 14,31 ;% 13,48

d) Hicbiri
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Cevap:

Dogru cevap B sikkidir.

2,87-2,46

Brit getiri = =%16,67

Net getiri = %16,67 x (1-%0,86) = % 16,52

10. Yatirimcinin elde ettigi vergi sonrasi net getiriyi hesaplayiniz.
a) % 6,61

b) % 16,65

c) % 14,87

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

Vergi sonrasi net getiri = %16,52 x (1-%10) = %14,87

11. Yatirimcinin elde ettigi vergi sonrasi reel getiriyi hesaplayiniz.
a) % 6,17

b) % 6,78

c) % 14,93

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

1+%14,9
1+%8,2

Vergi sonrasi reel getiri = 1=%6,17

12. Asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur?

a) Aritmetik getirinin varsayimi, her bir déonem yatirilan tutar bir 6nceki dénemin yatirilan
tutara eklendigi icin artmaktadir.

b) Aritmetik getiri ile bulunan sonug¢ geometrik getiri ile bulunan sonugla aynidir.

c) Para agirlikli getiri yonteminde, yatirimcilarin donemler arasinda portfdylerine para
yatirdiklar1 veya portfOylerinden para cektikleri varsayilir.

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.
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13. Asagidaki finansal varliklardan hangisi en yiiksek risk primine sahiptir?
a) Hisse senedi

b) Devlet tahvili

c) Sirket tahvili

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

14. Asagidaki ifadelerden hangisi yanlistir?

a) Diisiik likiditeye sahip hisse senetlerinde alim/satim farki yiiksektir.

b) Yiiksek likiditeye sahip hisse senetlerinde aracilik komisyonu diistiktiir.

¢) Islem yapmanin ii¢ temel maliyeti aracilik komisyonu, alim/satim farki ve fiyat etkisidir.
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

15. Bir portfoy yoneticisi elindeki portfoye, standart sapmasi portfoyiin standart sapmasina esit
yeni bir finansal varlik eklemektedir. Ancak bu yeni finansal varligin portfdy ile korelasyonu 1’den
disiiktiir. Yeni kurulan portfoyiin standart sapmasi bu durumdan nasil etkilenir?

a) Yeni portfoylin standart sapmasi yikselir.
b) Yeni portfoyiin standart sapmas diiser.
c) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

Korelasyon katsayisinin 1’in altinda olmasi durumunda ¢esitlendirmenin olumlu etkileri ortaya
¢ikmaktadir.
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3. BOLUM: PORTFOY TEORISi

Genel olarak incelendiginde goriilebilecegi iizere, iktisadi modeller dncelikle bir birey tipini,
onun davranissal 6zelliklerini, diinya goriisiinii temel varsayim olarak alir; daha sonra, bu varsayim veri
iken fiyat olusumunu inceler. Neoklasik iktisatta bu durum yansimasini, tekil olarak faydaci bireylerden
olugmus bir diinya varsayimi altinda fiyatlarin incelenmesi bigiminde bulmaktadir. Burada mikro evreni
veri alarak makro evreni tanimlama cabasi goriilmektedir. Finansta ise asil olarak incelenen, bireysel ya
da kurumsal yatirnmeilarin nasil en iyi karar1 alacaklaridir. Bu noktada, piyasadaki menkul kiymet
fiyatlar veri olarak alinmakta ve karar alicinin bazi objektif fonksiyonlarini (fayda, beklenen getiri ya
da ortaklarin degeri gibi) en yiiksege ¢ikarabilmesi i¢in ¢aba gosterilmektedir.

Bu ¢aba, kendisini getiri ve risk kavramlarinin modellenmesinde bariz bi¢cimde gostermektedir.
Finans, deger ve fiyat kavramlarindan yola cikarak getiri ve riski 6lgmeye g¢aligmaktadir. Servet
diizeyindeki artis olarak tanimlanan getiriyi, fiyatlarin veri olarak alinmasi durumunda 6l¢mek son
derece basit goriinmektedir. Ancak bu durum, karar alicinin tiim olaylarin sonuglarini kesin olarak
bildigi, idealize edilmis, miikkemmel bir ortamda gegerlidir. Gergek hayatta bireyler arzu edilmeyen
olaylara ya da etkilere maruz kalma olasilig1 ile ylizyiizedir. Dolayisiyla, fayda maksimizasyonu
arzusunda olan bireylerin karar alma siirecinde, bu arzu edilmeyen durumlari da dikkate almasi, rasyonel
bireyler acisindan tartisitlmaz bir gerekliliktir. Diger bir deyisle “beklenen fayda” risk ve riske karsi
bireysel tutumlardan bagimsiz incelenemez. Bu durumda, olusturulacak modeller beklenen getiri ve
riski birlikte icermelidir.

Bu bodlum, genel olarak, getiri ve riski birlikte inceleyen ilk model olan ve portféy teorisinin
temel tas1 olarak nitelenen Ortalama Varyans Modeli’nin incelenmesine ayrilmistir. Béliimde oncelikle
getiri-risk modellerinin temelini olusturan fayda teorisi ve kayitsizlik egrileri anlatilmistir. Boliimde
Ortalama-Varyans Modeli ve optimal portfoyiin se¢iminin incelenmesinin ardindan teoriye en 6nemli
katki olarak goriilen Ayrim Teoremi’ne iligkin agiklamalara yer verilmistir.

3.1. Fayda Teorisi ve Kayitsizlik Egrileri

Fayda, herhangi bir nesneye sahip olmanin kiside yarattig1 tatmin diizeyidir. Fayda ilkesi geregi
rasyonel bireyler tatmin diizeylerini en yiiksege ¢ikarmak arzusundadirlar. Ancak fayda dogasi geregi
gorecelidir; ve diger seylerin yan sira kisinin sahip oldugu servet miktarina baglh olarak degisir. Fakir
birisinin ayn1 miktardaki getiriden sagladig1 fayda zengin birinin saglayacagindan genel olarak daha
fazladir. Dolayistyla, kisinin servetindeki bir artistan dogacak fayda halihazirda sahip oldugu varliklarin
miktari ile ters orantilidir.

Bir fayda fonksiyonunun t¢ temel unsuru bulunmaktadir.
1. Her bireyin fayda fonksiyonu farklidir.
2. Fayda fonksiyonu her zaman pozitiftir.
3. Fayda fonksiyonu azalarak artar (azalan marjinal fayda ilkesi).

Fayda teorisi finans kuraminda getiri ve risk kavramlarinin modellenmesinde temel altyapiy1
olugturmaktadir. Finans, deger ve fiyat kavramlarindan yola ¢ikarak getiri ve riski Olgmeye
calismaktadir. Servet diizeyindeki artig olarak tanimlanan getiriyi, fiyatlarin veri olarak alinmasi
durumunda 6lgmek son derece basit goriinmektedir. Ancak bu durum, karar alicinin tiim olaylarin
sonuglarin1 kesin olarak bildigi, idealize edilmis, miikkemmel bir ortamda gecerlidir. Ancak, gercek
hayatta karar alic1 bireyler arzu edilmeyen olay ya da etkilere maruz kalma olasilig1 ile yiizyiizedirler.
Dolayisiyla, fayda maksimizasyonu arzusunda olan bireyin karar alma siirecinde, bu arzu edilmeyen
durumlari da dikkate almasi rasyonelligin tartisilmaz bir geregidir. Diger bir deyisle, kisiler servetlerini
en yiiksege ¢ikarmay1 ve ayni zamanda risklerini de en aza indirmeyi arzulamaktadirlar.
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Ar .
Riskten hosl
iskien ostanan Riske kayitsiz

Toplam
Fayda

Riskten kaginan

Servet

Sekil 3.1: Bireylerin Farkli Risk Alma Tutumlarina Goére Toplam Fayda Egrileri

Tiim akilcr bireyler riskten kaginan bir yapiya sahip olmakla birlikte riskten kaginma dereceleri
birbirinden farklidir. Zira, bireylerin fayda fonksiyonlari birbirinden farklidir. Bazi1 bireyler icin
servetteki ek bir birim artistan saglanan fayda bir onceki birimin sagladigi ile aymidir. Bu bireyler igin
karar alma siirecinde beklenen sonuclarin olasilik dagilimi, diger bir ifadeyle risk 6nemli degildir. Bu
bireyler riske kars1 kayitsiz davranmaktadirlar. Bazi bireyler i¢in ise servetindeki bir birim artigtan
saglayacagi fayda, servetinin bir birim azalmasinin yaratacagi fayda kaybindan daha yiiksektir.
Dolayisiyla, bu bireyler risk alarak servetlerini artirmayi tercih eden, riskten hoslanan bireylerdir.
Bunlarin diginda yer alan kisiler icin ise servetteki her bir birim artisin saglayacagi ek fayda, servetteki
ayni miktarda azalmanin getirecegi fayda kaybindan daha azdir. Bu kisiler riske karst daha duyarli,
riskten kacinan bireylerdir.

Ornek 3.1: Riskten Kacinma Derecelerine Gore Bireyler

Bireylerin risk alma tutumlarimi bir yazi tura oyunu yardimiyla inceleyebiliriz. Birey oyunu
oynamasi durumunda %50 olasilikla yazi gelecek ve 100 TL kazanacak; %50 olasilikla tura gelecek
ve hi¢ para alamayacaktir. Ikinci secenek olarak bireyin oyunu oynamamasi durumunda ise
dogrudan 50 TL alma hakki vardir. Bireyin bu iki alternatif arasinda tercih yapmas: gerekmektedir.

0.50*100 + 0.50*0 =50 TL
Bu oyunun beklenen degeri 50 TL dir.

Riskten hoslanan bir birey oyunu oynamay1 tercih edecektir. Cilinkii bu birey i¢in oyunun
beklenen degerinden 50 TL daha fazla (100-50) kazanabilmenin saglayacagi fayda, 50 TL daha eksik
kazanmanin (0-50) doguracagi zarardan daha fazladir. Riske karsi kayitsiz bir birey iki se¢enek
arasinda kayitsiz kalacaktir. Riskten kacinan bir birey ise oyunu oynamayip garanti olan 50 TL’yi
almayi tercih edecektir. Bu bireyler i¢in kaybedilecek paranin yaratacagi zarar kazanilacak paranin
yaratacagl faydadan daha biiyiiktiir. Diger bir deyisle riskten hoslanan birey oyunu oynayarak,
riskten kacinan birey ise oynamayarak faydalarin en yiiksege ¢ikarmaktadirlar.
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Kayitsizhik Egrileri

Bireyler yatirim karar1 surecinde iki temel parametreyi dikkate almaktadirlar. S6 konusu
parametreler, beklenen deger ve standart sapmadir. Bu durumu toplam fayda fonksiyonu ile agagidaki
gibi gosterebiliriz.

U = f(Ey, ow) (3.1)
Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.
U: Yatirimcunin elde edecegi fayda
E,,: Beklenen servet
oy, Gelecekteki gercek servetin beklenen servetten ayrilma olasiliginin tahmini hatast

Yatirimceilar daha yiiksek beklenen serveti daha diisiik bir beklenen servete tercih ederler.
Ayrica, veri bir beklenen servet diizeyi i¢in daha diisiik o, seviyesindeki yatirimlari tercih ederler. Bu
noktada beklenen servetin direkt olarak getiri orani ile ilgili olmasi nedeniyle yatirimeinin toplam fayda
fonksiyonunu beklenen getiri (E(r)) ve riske (O ) bagl olarak ifade etmek miimkiindiir.

U=f(E) o) 3.2)
Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.
E (r): Getirilerin beklenen degeri
o. Getirilerin olusma riski

Bu fonksiyonda, ayn1 fayda diizeyini saglayan farkli beklenen getiri-risk bilesimleri mevcuttur.
Bu farkli bilesimler iki boyutlu beklenen getiri-risk grafigine aktarildiginda kayitsizhik egrisi elde edilir.
Her bir fayda diizeyi i¢in ayni islem yapildiginda yatirnmeinin kayitsizlik egrileri kiimesine ulagilmig
olur.

A
E(r) U, v,

wq

»

o)

Sekil 3.2: Riskten Kaginan Bir Yatirnmeinin Kayitsizlik Egrileri

Tanimmu geregi yatirimer kayitsizlik egrilerinden herhangi biri {izerinde yer alan tiim noktalarda
ayni fayday1 saglamaktadir. Bu durumda, 6rnegin Us egrisi lizerinde yeralan A ve B beklenen getiri-risk
bilesimlerinin sagladiklari fayda aynidir. Zira B noktasindaki daha yiiksek risk, daha ytiksek bir getiri
ile dengelenmektedir.

B ve C noktalari karsilastirildiginda ise her ikisinin ayni risk seviyesinde olmasina kargin B’nin
beklenen getirisinin C’den daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle B noktasinin faydasi C
noktasindan daha yiiksektir. Bu Us kayitsizlik egrisi lizerindeki tiim noktalar i¢in gegerli bir durumdur.
Sekilden de takip edilebilecegi gibi, kayitsizlik egrileri kuzeybatiya dogru gidildikge daha yiiksek fayda
seviyelerini ifade etmektedir. Kayitsizlik egrileri kiimesi incelendiginde, yatirimcimin U, kayitsizlik

40



Temel Finans Matematigi ve Degerleme Yontemleri

egrisi iizerinde sagladig1 faydanin her durumda U; kayitsizlik egrisi {izerinde sagladig1 faydadan daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Benzer bi¢imde Us kayitsizlik egrisi her durumda U; ve U, egrilerinden
daha yiiksek bir fayda saglamaktadir.

Birbirlerine paralel olan ve kesismeyen kayitsizlik egrilerinin bir diger 6zelligi de riskten
kaginan bir yatirnmeinin kayitsizlik egrilerinin azalan marjinal fayda ilkesi geregi i¢chikey olmalaridir.
Ancak, bu noktada fayda fonksiyonunun egiminin yatirimcinin riskten kacinma derecesine bagh
olduguna dikkat etmek gerekir. Zira, bu egim dogal olarak kayitsizlik egrilerine de yansimaktadir. Diger
bir deyisle, kayitsizlik egrileri bir yatinmcinin bir birim daha fazla risk iistlenmek icin ne diizeyde
beklenen getiri artisi istedigini gostermektedir. Bu da kisiden kisiye farklilastigi i¢in her yatirrmcinin
kayitsizlik egrileri birbirinden farkli egimlere sahip olacaktir. Farkli kayitsizlik egrileri arasindan daha
diisiik egime sahip olan riske kars1 daha az duyarl bir yatirimceiyi, daha yiiksek egime sahip olan ise
riske daha duyarli bir yatirimciyr ifade etmektedir. Bunun yaninda, riske kayitsiz yatirimcilar icin
kayitsizlik egrilerinin risk eksenine paralel ve riskten hoslanan yatirimcei i¢in ise negatif egime sahip
olacaktir.

A
E(r) Yiiksek Riskten Ortalama Riskten
Kaginma Kag¢inma
Diisiik Riskten
Kag¢inma
Riske Kayitsiz
Riskten Hoslanan
(o)

Sekil 3.3: Farkli Riskten Kaginma Derecelerine Sahip Yatirimeilarin Kayitsizlik Egrileri
Ornek 3.2: Fayda Fonksiyonunun Sayisal Incelemesi

Asagida dort farkli yatinim alternatifine ait y1llik beklenen getiri ve risk degerleri verilmistir.

Yatirim Beklenen Getiri Risk (o)
E(R)
1 0,10 % 25
| 2 0,16 % 30 |
‘ 3 0,21 % 35 ‘
4 0,25 % 40

Yatirnmcinin toplam fayda fonksiyonu ise beklenen getiri ve riske baglh olarak belirlenmis
olupU = E(R) — 0,54 o2 bigimindedir. Denklemde A riskten kaginma katsayisim ifade etmektedir.

1. Riskten kacinma katsayis1 2 olan bir yatirimeci hangi yatirimi tercih etmelidir?Riskten
kacinma katsayisi 4 olan bir yatirimer hangi yatirim tercih etmelidir?

2. Riske kayitsiz olan bir yatirime1 hangi yatirimi tercih etmelidir?

3. Riskten hoslanan bir yatirimer hangi yatirimi tercih etmelidir?
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CoOzum 1 ve 2: Asagidaki tablo riskten kaginma katsayilarina bagli olarak elde edilen toplam
faydalar1 gostermektedir.

Yatirim Beklenen Getiri Risk (a) Fayda Fayda
E(R) (A=2) (A=4)
1 0,10 % 25 0,0375 - 0,025
2 0,16 % 30 0,070 -0,02
3 0,21 % 35 0,0875 - 0,035
| 4 0,25 % 40 0,09 - 0,07 |

Hatirlanacagi tizere riskten kaginan yatirimcilar toplam faydalarini maksimum kilan
yatirimlar tercih etmektedirler. Bu noktadan hareketle, riskten kaginma katsayisi 2 olan bir yatirimci
icin Yatirim 4 bu kosulu saglamaktadir. Riskten kaginma katsayisi 4 olan bir yatirimer ise Yatirim
2’yi segecektir.

C0zum 3: Riske kayitsiz yatirimeilar karar alma siirecinde risk unsurunu hi¢ dikkate almayip
sadece getiriyle ilgilenmektedirler. Dolayisiyla riske kayitsiz bir yatirimer beklenen getirisi en
yiksek olan Yatirim 4’ se¢ecektir.

C0Ozum 4: Riskten hoslanan yatirime tipi ise hem getiri hem de riski sever. Diger bir deyisle
riskten kacinma katsayisi negatiftir. Dolayisiyla riskten hoslanan yatirnmci bu dort alternatif
arasindan hem getirisi hem de riski en yiiksek olan Yatirim 4’ sececektir.

3.2. Ortalama-Varyans Modeli

Gilinlimiiz kiiresel finans piyasalarinda yatirimlarin risklerinin dikkate alinmasi ve 6l¢limii karar
alma siirecinin vazgecilmez ve olagan bir pargasidir. Ancak, modern finans ve yatirim tarihi
incelendiginde bu konunun 1950’1i yillara dek hakettigi ilgiyi gormedigini sdyleyebiliriz. Dogas1 geregi
insanlarin riskten kaginan bir yapiya sahip olduklarini anlamak kolaydi. Iktisadi bakis agisiyla ifade
edildiginde kisilerin servetlerini en yiiksege ¢ikarmak ve ayni zamanda risklerini en aza indirmek
arzusunu temel aldig1 ortadaydi. Ancak, riskle beklenen getiri arasindaki karsilikli etkilesim hem
akademisyenler hem de piyasa profesyonelleri tarafindan goézardi edildi. Konuya iligkin yazinda
“yatirim yapmanin tek yolunun bir noktaya yogunlagmak” olduguna ve “gesitlendirmenin ne yapacagini
bilmedigini kabul etmek” anlamina geldigine dair ifadeler goriilmekteydi. Bu tarz bir yaklagimin,
faydanin en yiiksege cikarilmasi ilkesini sadece beklenen getiri sorunu olarak algiladigi kolaylikla
gorulmektedir. Ancak “beklenen fayda” risk ve riske karsi bireysel tutumlardan bagimsiz incelenemez.
Diger bir deyisle, beklenen getiri ve riski birlikte iceren bir model kurulmalidir.

1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan yazilan “Portfoy Secimi” basliklt makale iste bu
modeli kurmaktadir. Riske hig dnem vermeyip sadece elde edilecek getirinin dikkate alindig1 tek amagh
bir karar siirecinin sonucunda olusturulacak portfoy optimal olmayacaktir. Markowitz ¢alismasinda
beklenen getirinin istenen ve getirinin varyansinin ise istenmeyen bir sey olarak degerlendiren
yatirimeilar igin bir portfoy 6nermektedir. Bu noktada modelde risk istatistiksel bir élgit olan varyans
yoluyla sayisallastirilmistir. Markowitz’e gore getirinin varyansini azaltmak i¢in kullanilacak en etkin
ydntem ise ¢esitlendirmedir. Cesitlendirme Markowitz’in modelinin en 6nemli noktasidir.

Bundan sonraki kisimlarda Ortalama-Varyans Modeli’'ni olusturan temel kavramlar
incelenmektedir.
3.2.1. Etkin Portfoyler ve Etkin Sinirin Olusturulmasi

Finansal piyasalarda ¢ok sayida finansal varlik ve bunlarm farkli bilesimlerinden
olusturulabilecek smirsiz sayida portfoy bulunmaktadir. Piyasadaki finansal varliklardan
olusturulabilecek tiim portfoyler yatirimci i¢in firsat kiimesini olusturmaktadir.

Sekil 3.4(b)’de firsat kiimesinde yeralan portfdyler arasinda yatirimcinin nasil tercih yapacagi
sorusuna yanit aranmaktadir. Bu soruya Markowitz tarafindan verilen yanit “etkinlik” kavrami ile
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ilintilidir. Gortildigi tizere C ve D portfoylerinin risk diizeyi aynidir. Bu durumda yatirimcei beklenen
getirisi daha yiiksek olan C portfoyiinii tercih edecektir. A ve B portfoyleri incelendiginde ise beklenen
getirilerinin ayni oldugunu ancak A’nin riskinin daha diisiik oldugunu goriiriiz. Yatirimcinin bu noktada
tercihini A portfoyii i¢in kullanmas1 gerekmektedir.

E(r)| o E(r

qQy

G

Sekil 3.4: (a) Firsat Kiimesi ve (b) Etkin portfdylerin se¢imi
Bu kiyaslamalarin genellestirilmis ifadest;

“Belirli bir risk seviyesinde en yiiksek beklenen getiriyi veya belirli bir beklenen getiri icin en
diisiik riski igeren portfoyler yatirimei tarafindan tercih edilmelidir.”

Bu kurala uyan portfoyler etkin portfoylerdir. Etkin portfoylerin birlestiren egriye ise etkin
simir adi verilmektedir.

E(r) A

v

Sekil 3.5: Etkin Sinir

3.2.2. Optimal Portfoytn Secimi

Etkin sinir belirlendikten sonraki asama, yatirimcinin bu sinirda yeralan portfoyler arasindan
se¢imini nasil yapacagidir. Bu sorunun yaniti marjinal fayda kavrami ve buna bagli olarak olusturulan
kayitsizlik egrileriyle ilgilidir. Yatirimcilar en yiiksek fayday: saglayacaklari portféye yatirim yapmak
isteyecekleri i¢in miimkiin olan en iistteki kayitsizlik egrisine ulasmay1 hedefleyeceklerdir. Dolayisiyla
optimal portfoy etkin sinir ile yatirimcinin kayitsizlik egrilerinin teget oldugu noktada olusacaktir.
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E(r) %

v

Sekil 3.6: Optimal Portfoylin Secimi

Sekil 3.6’da farkli riskten kaginma derecelerine sahip A ve B yatirimcilart i¢in optimal
portfoyilin nasil olustugu gosterilmektedir. Kayitsizlik egrilerinin egimlerinden de takip edilebilecegi
gibi, A yatirimcisinin riskten ka¢inma derecesi gorece B yatirimcisindan yiiksektir. Buna bagli olarak
A yatinmcisimin kayitsizlik egrilerinin etkin sinira teget oldugu Oa. noktast bu yatirimei igin optimal
portfoyli olusturmaktadir. Bu durum A yatirimcisindan farkli risk alma tutumu nedeniyle farkli
kayitsizlik egrilerine sahip B yatirimeisi igin de gecerlidir. B yatirimcisi da kendi kayitsizlik egrilerinin
etkin smira teget oldugu noktadaki Op portfdyiine yatirim yaparak en yiiksek fayda diizeyine
ulasmaktadir.

Ortalama-Varyans Modeli, beklenen getiri ve riskin ilk defa subjektif yargilardan bagimsiz,
tamamen objektif kriterlere dayali olarak matematiksel ve istatistiksel yontemler yoluyla 6l¢iildiigi bir
portfoy kuramidir. Bu sayede yatirimcilar portféy yonetiminde hi¢ farkinda olmadiklar1 ve en az
beklenen getiri ya da tekil varlik riski kadar dnemli olan kovaryans etkisini algilamiglardir. Ortalama-
Varyans Modeli daha sonra gelistirilecek birgok risk modelinin temel tasidir.

Ancak, Markowitz’in ¢alismasindaki tasarim her ne kadar portfdy yonetimi i¢in kuramsal bir
doniim noktasi olsa da gergek hayata uygulanabilirligi agisindan birtakim elestirilere maruz kalmigtir.
Sézkonusu elestiriler iki grupta incelenebilir. Tk grupta modelin bazi varsayimlarmin gercek hayata
uygun olmadigina iliskin elestiriler yer almaktadir. Bunlardan biri beklenen getirilerin normal
dagildiklar1 varsaymmidir. Gergek hayatta verilerin normal dagilim gostermedigi durumlar s6z
konusudur ve dagilima iliskin daha gercekei tanimlar yapan alternatif modellere ihtiyag duyulmaktadir.
Bir diger varsayim, yatirimcilarin ayni tek donemlik yatirim ufkuna sahip olduklari varsayimidir. Ancak
yatinnm diinyas1 dogas1 geregi dinamiktir; birden ¢ok dénem i¢in modelin uygulanabilirliginin olmasi
gereklidir. Elestirilerden biri de modelde varsayilan akilct birey tipinin gergek hayattaki gecerliligidir.
Bu grupta yeralan elestiriler arasinda en c¢ok ilgi ¢ekeni ve daha sonrasinda portfdy teorisinin
gelisiminde en az Ortalama-Varyans Modeli kadar 6nem arz edeni James Tobin’e aittir. {lgili ¢alisma
hem modelin yatirimeilarin sadece riskli varliklara yatirim yaptig1 varsayimminin elestirisini icermekte
hem de risksiz varliklarin eklenmesi durumunda yatirimer tercihinin nasil olusacagi sorusuna yanit
vermektedir. Akademik yazinda Portfdy Se¢imi Teoremi olarak bilinen ¢alisma, dnemi nedeniyle
asagida ayrintili olarak anlatilacaktir.

Ikinci grupta yer alan elestiriler, modelin uygulanmasinda yasanilacak tahmin ve teknik
problemlerine iliskindir. Markowitz’in 6nerdigi modelin kuramsal anlami ve 6nemi son derece biiyiik
olmakla birlikte uygulama acisindan da o denli biiyiik zorluklar igermektedir. Bu modele uygun bigimde
portfoy se¢imi yapmak isteyen bir yatirimeinin olasi biitiin varlik kombinasyonlarinin analizini yapmasi
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ve bunlar arasindan en etkin portfoyleri belirlemesi gerekmektedir ki, bu islem son derece karmagiktir.
Yatirnmcinin her menkul kiymet i¢in beklenen getirisine ve getirinin sapmasina iligkin tahminlerde
bulunmasi bile son derece zordur. Ancak modelin uygulamasi sadece tekil menkul kiymetlere iliskin bu
islemleri degil aynm1 zamanda menkul kiymetlerin ayni portféyde yer almasindan kaynakli karsilikl
etkilesimlerin belirlenmesini de icermektedir. Her ne kadar bilgisayarlar bu problemlerin ¢oziimiinde
biiyiik kolayliklar saglamigsa da o giiniin kosullarindaki bilgisayarlarin igslem hizlar1 diisiiniildiigiinde
modeli pratikte uygulamak i¢in katlanilacak zamansal maliyet g6z ardi edilemeyecek boyutlardadir. Bu
nedenle, modeldeki veri tipini sadelestirmeye ve islem miktarin1 azaltmaya ihtiyag duyulmaktadir.
Problemin agilmasina y6nelik ¢alismalar igerisinde William F. Sharpe tarafindan yapilan ve akademik
yazina Tek Endeks (Faktor) Modeli olarak yerlesen ¢alisma 6zel bir 6neme sahiptir. Bu model, portfoy
secim problemini daha basite indirgemenin basaril1 bir yontemini igerdigi i¢in dikkate degerdir. Ancak
calismanin en az bu nokta kadar 6nemli olan bir diger yan1 da modeldeki temel fikrin daha sonrasinda
varlik fiyatlama teorisinin olusturulmasinda oynadig1 etkin roldiir. Bu ¢aligsma ilgili béliimde ayrintili
olarak tartisilacaktir.

3.3. Portfdy Se¢imi Teoremi

Markowitz, yatirimcilarin portfoylerine dahil edecekleri menkul kiymetleri tamamen riskli
varliklarla dolu bir evrenden sectigini varsaymakta ve bu kosullar altinda riski kontrol edebilmek igin
cesitlendirmeyi Onermektedir. Oysaki gergek hayatta yatirim segenekleri ¢ok daha genis bir uzay
olusturmaktadir. Yatirimcilar ¢ogu kez portfoylerini olustururken riskli varliklarin yani sira ¢ok diistik
risk iceren varliklara veya nakde de yer vererek risklerini kontrol etmeye calismaktadirlar. Diger bir
deyisle, yatirimci igin hem riskli hem de risksiz varliklar arasindan se¢im yapabilme olanagi mevcuttur.

Portféy secimi probleminde risksiz varliklarin etkisini konu edinerek Markowitz’in teorisini
gelistiren ve ayni zamanda basitlestiren ¢alisma 1958 yilinda James Tobin tarafindan yapilmaistir.
Aslinda Tobin’in ¢aligmasi, o donemde iktisadi calismalar1 ile son derece etkili oldugu kadar
tartismalara da yol agan Keynes’in gorislerine iligskindir. Tobin, Keynes’in Likidite Tercihi
Teorisi’ndeki 6zellikle iki noktanin gercekei olmadig goriisiiyle ¢aligmasini yapmistir. Bunlardan ilki,
Keynes’in yatirnmcilarin gelecekteki faiz oranlarina yonelik beklentilerinin ¢ok yavas degisecegi
varsaymmudir. ikincisi ise yatirrmeilarin nakit ile riskli bir varlik arasinda tek bir tercihte bulunarak ya
riskli varlig1 ya da nakdi se¢ecegine olan inancidir.

Tobin her iki goriisii de reddetmektedir. Faiz oranlarinin ancak genel goriiniisii {izerinde bazi
diisiincelere sahip olan yatirimcinin, bu diislincelerinin kesin olduguna dair bir inanci olamaz. Bu
nedenle belirsizlik s6z konusudur ve bu ortamda hichir rasyonel yatirimcinin kumar oynamasi
beklenmez. Diger bir deyisle, yatirimcilar servetlerini bahis oynarmis gibi ya biri ya digeri bi¢ciminde
yatirmay1 degil, riskli ve risksiz varliklar arasinda paylastirmayi tercih ederler. Bu tiir bir gesitlendirme
yapmak, yatirimcinin dnceden bilinmesi miimkiin olmayan sonuglardan olumsuz yonde etkilenmemesi
icin bagvuracagi en iyi ¢oziimdiir. Yatirrmecinin portfoyiinde hangi oranda riskli ve hangi oranda risksiz
varliga yer verecegi ise tamamen kisisel tercihlerine bagli olacaktir. Bagka bir deyisle, yatirimcinin
portfoy secimi iki agamali bir karar siirecidir.

I. Asama: Yatirimcinin ilk karar noktasi riske karsi tutumuna iliskindir. Yatirimer en ¢ok ne
kadar risk iistlenecegine, diger bir deyisle elinde ne kadar risksiz varlik ve ne kadar riskli varlik
tutacagina karar vermelidir. Bu, tamamen kisisel tercih ve beklentilere bagli oldugu igin kisiden kisiye
degisecektir.

II. Asama: Yatirimci, portfoytiniin riskli kismini olusturacak finansal varliklan segecektir. Bu
se¢im, yatirim i¢in mevcut olan tiim varliklar arasindan yapilacaktir. Ortalama-Varyans Modeli, zaten
bu konuyu acgikliga kavusturarak etkin portfdylerden olusan etkin sinir1 ¢izmektedir. Bu durumda,
yatirimeinin yapmasi gereken tek sey etkin sinirda yer alan ve tiim diger etkin portfdylerden daha iistiin
olan tek portfoyii belirlemektir. Bu portfoy tiim yatirimcilar ig¢in ayn1 olacak ve asla kisiden kisiye
degismeyecektir. Diger bir ifadeyle, bu asama tiim yatirimcilar ig¢in ayni sonucu verecektir.

Gorildiigi lizere, yatirnmcinin iki karari birbirlerinden tamamen bagimsizdir. Bu nedenle,
model akademik yazinda Portfdy Secimi Teoremi olarak bilinmektedir. Tobin’in ¢aligmasi yatirimcinin
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etkin sinirda se¢im yapmasina yardimci olmakta, diger bir deyisle Ortalama-Varyans Modeli’ni bir
anlamda basitlestirmektedir.

Simdi bu bilgiler 1s181nda portfoye risksiz varliklarin eklenmesi durumunda etkin sinirin nasil
olusacagini ve optimal portfoyiin nasil belirlenecegini inceleyelim.
3.3.1. Risksiz Varlik ve Etkin Sinir

Risksiz varlik getirisi kesin olarak bilinen bir yatirim aracidir. Bu tiir risksiz menkul kiymetlere
ornek olarak hazine bonosu ve devlet tahvili verilebilir. Devletin bu tiir borglanma araglarina iligkin geri
O0deyememe riskinin sdzkonusu olmadigi kabul edilmektedir. Bu risksiz varliklarin getirisine iliskin
herhangi bir risk s6z konusu olmadigindan standart sapmasi sifirdir. Bu durumda risksiz bir varlikla
riskli varliklarin birarada yer aldig1 portfoyiin riski asagidaki gibi hesaplanacaktir.

af = wiaf + (1= w)?0f; + 2w (1 — W) 0y, 0pry

Risksiz varligin standart sapmasinin (o,5) sifira esit oldugu bilindigine gore ifade yeniden
dizenlenirse
02 = wio}
esitligine ulasilir. Bu durumda portfoyiin standart sapmasi ise her iki tarafin karekokii alinarak
6y = WiG} (33)
biciminde ifade edilecektir.
Yukarida yer alan denklemlerdeki degiskenler asagidaki gibidir.

op: Portfoy standart sapmasi

o;: I riskli varligin standart sapmasi

o, risksiz varligin standart sapmasi

prei: risksiz varlik ile riskli varlik arasindaki korelasyon
wj: I risksiz varligin portfoydeki agirlig

Peki bu portfoyiin beklenen getirisi nasil hesaplanacaktir? Riskli varligin beklenen getirisi E(Rj)
ve portfoydeki agirlig1 w; ile risksiz varligin getirisi Ry bilindiginde portfdyiin beklenen getirisi asagidaki
formulle hesaplanabilir.

E(R,)=WE(R)+Q-w)R;

bi¢iminde ifade edilecektir. Burada riskli varligin portfoydeki agirlig1 yerine portfoyiin standart

sapmasi formiilii diizenlenerek (W; =0 / O; ) kullanilacak olursa

o} o
E(Rp)=fE(Ri)+(l—f)Rf

ifadesine ulasilir. Bu esitlik daha kullanigli bir formda yeniden diizenlendiginde
[E(R)-R]
- O

E(R,) =R+ A (3.4)
denklemi elde edilir. Béylelikle riskli varliklardan olusan herhangi bir portfoy ile risksiz varligin
bilesiminin bir dogru olusturdugu gortilmektedir. Bu dogrunun getiri eksenini kestigi nokta Rf ve egimi
E(Ri) - Rf L .
———— bigimindedir.

O,
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Sekil 3.7 risksiz varlik ile riskli A portfoyiiniin tiim kombinasyonlarin1 goéstermektedir.
Yatirimetr hi¢ risk almaksizin risksiz faiz orani (Ry) kadar bir getiriye ulasabilmektedir. RtA dogru
parcasi iizerinde yeralan her noktada yatirimecinin portfoyiinde risksiz varlik ve riskli varlik birarada
yeralmaktadir. Bu portféylere 6dung veren portfoyler denilir. A noktasinin saginda kalan her noktada
ise yatirime1 borglanmakta ve elde ettigi paranin tiimiini riskli A portfdyiine yatirmaktadir. Bu durumda
A noktasinin sagindaki tiim portfoyler 6diing alan portfoylerdir.

Burada bahsedilen A portfoyii 6zel bir nitelige sahip degildir. Yatirime1 A portfoyii yerine farklh
beklenen getiri-risk diizeyindeki ¢ok sayida portfdye yatirim yapabilir.

E(r)

E(r)

R¢

v

Sekil 3.7: Risksiz Bir Varlikla Riskli (A) Portfoyiiniin Bilesimi (Varlik Bilesim Dogrusu)
(Capital Allocation Line)

Sekil 3.8 incelendiginde R{B dogrusu iizerinde yer alan tim portfoylerin RfA dogrusu
tizerindekilerden ayni risk diizeyinde daha yiiksek getiri sagladiklar goriilmektedir. Bu durumda
yatirimet her durumda R¢B dogrusu iizerindeki kombinasyonlari R+A dogrusundakilere tercih edecektir.
Benzer bigimde R{C dogrusu iizerinde yer alan tiim kombinasyonlarin RtA ve RiB dogrulari iizerinde
olanlardan ayni risk seviyesinde daha yliksek getiri sagladiklar1 ortadadir. R¢C dogrusu ayn1 zamanda
etkin sinira tegettir. Yatirimcilarin Markowitz’in ¢ikarimina uygun olarak etkin sinir iizerinde yer alan
riskli varlik portfoylerini tercih ettiklerini daha dnce agiklamistik. Dolayistyla risksiz bir varlikla riskli
varliklan birlikte icerecek portfoy, risksiz varlikla etkin sinir iizerindeki bir portfoyiin bilesimidir.
Sekilde risksiz varlikla riskli varliklarin bilesimini iceren C portfoyii en yiiksek beklenen getiri-risk
diizeyine sahip portfoydiir. Diger bir deyisle C portfoyili etkin portfoyler igerisinde en iistiin olan
portfoyli temsil etmektedir. Boylelikle Tobin’in Portféy Secim Teoremi’nde bahsedilen ‘tiim
yatirimeilar i¢in ayni olacak ve asla kisiden kisiye degismeyecek’ portfoye ulasilmis olmaktadir.

Bu noktada artik geriye yatirnmcinin riske karsi tutumuna gore portfoyiiniin ne kadarini risksiz
varlik ve ne kadarin1 riskli varliktan olusturacagini belirlemesi kalmaktadir. Bu, tamamen kisisel tercih
ve beklentilere bagl oldugu i¢in kisiden kisiye degisecektir.
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E(r) 4

Rt

v

Sekil 3.8: Riskli Varligin Farkli Risksiz Varliklarla Bilesimi

Sekil 3.9°da, risksiz getiri oraninin (Rf) etkin sinira teget oldugu noktadaki C portfoyii, etkin
portfoyler icerisinde en iistiin olan portfoyii temsil etmektedir. Goriildiigi tizere, riske karsi gérece daha
duyarli olan A yatirimcisi Ortalama-Varyans Modeli’ne gore A; portfoyline yatirim yapmakta iken,
risksiz varligin eklenmesi durumunda C portfoyii ile risksiz varlik kombinasyonundan olusan A>
portfoyil ile daha yiliksek bir fayda diizeyine ulagsmaktadir. RfC dogru pargasi iizerinde kalan tiim
noktalarda yatirimcinin portfoyiinde risksiz varlik yer almakta oldugundan bu portfoyler 6diing verme
portfoyleridir. C noktasi, tiim porfoyiin riskli varliklardan olusturuldugu noktadir. Bu noktanin sagina
dogru ilerlendiginde artik yatirimer risksiz faiz orani lizerinden borg almakta ve bunu tiimii riskli olan
C portfoyiine yatirmaktadir. Bu nedenle C noktasinin saginda yer alan portfoyler 6diing alma
portfoyleridir. Sekilde de goriildiigii {izere, B yatirimcist daha yiiksek risk alma istahina sahip olmasi
nedeniyle fayda egrileri C noktasinin saginda yer almaktadir. Yine B yatirimcis1 Ortalama-Varyans
Modeli’ne gore B1 portfoyiine yatirim yapmakta iken, risksiz varligin eklenmesi durumunda risksiz faiz
oran1 lizerinden borg¢lanip elde ettigi paray1 daha fazla C portfdylinden satin almakta kullanacaktir.

Tobin’in yatirimci i¢in etkin sinirda risk beklenen getiri kombinasyonu tiim diger portfoylerden
daha iyi olan bir portfoyiin var olduguna iligkin goriisleri, daha sonraki yillarda finans teorisinin en
6nemli konularindan biri olan Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin de temelini olusturacaktir. Ancak,
1950’li yillar igin bir degerlendirme yapildiginda her ne kadar bu ilke sayesinde Ortalama-Varyans
Modeli’nde olduk¢a &nemli bir ilerleme kaydedilmisse de yatirimeilarin modeli uygulayabilmesinin
Oniine gecen, tahmin ve hesaplamalarin ¢oklugu sorunu hala gegerlidir. Zira, Portfdy Secim Teoremi,
etkin sinir belirlendikten sonra yatirimcinin se¢im yapmasini kolaylagtirmasina ragmen bu sinirin
tanimlanmasina iligkin bir kolaylik igermemektedir.
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v

Sekil 3.9: Risksiz Varligin Eklenmesi Halinde Optimum Portféy Se¢imi

Ornek 3.3

Bu 6rnek, boliimde anlatilan konularin hatirlanmasi ve sayisal incelemesine yoneliktir. Varsayalim ki
bir yatirnmemin yatinm uzayr A ve B olmak {izere iki riskli menkul kiymetten olusmaktadir. A menkul
kiymetinin beklenen getirisi %30 ve beklenen getirinin standart sapmasi 0,40’tir. B menkul kiymetinin ise
beklenen getirisi %20 ve bu getirinin standart sapmas1 0,25°tir. Iki menkul kiymet arasindaki korelasyon
katsayis1 0°dir.

1. Yatirnmemin portfdyiinde A menkul kiymetinin %10 ve B menkul kiymetinin %90 oraninda yer
almasi durumunda olusan portfoyiin beklenen getirisi ve riski (standart sapma) nedir?
Portfoyun getirisi

E(Rp) = (0,10  0,30) + (0,90 * 0,20) = 0,21 = %21

Portfoyin riski

op = \/wjaj + w203 + 2w, WP 450405

= \/0,102 * 0,402 + 0,902 % 0,252 + 2 * 0,10 * 0,90 * 0 * 0,40 * 0,25
= 0,22853 = %22,853

Korelasyon katsayisinin 0 olmasi nedeniyle standart sapma formiiliindeki son terimin sifir olduguna
dikkat ediniz.

2. A menkul kiymetine wa ve B menkul kiymetine (1- Wa) oraninda yatirim yapilmasi durumunda
portfoylin getirisi ve riski nasil ifade edilir?

E(Rp) =wy % 0,30 + (1 —wy) *0,20

E(Rp) = 0,10 wy + 0,20

op = \/WjOAOZ + (1 — w,)20,252
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op = \/0,16Wj +0,0625(1 — 2w, + w3

op = \/O,ZZZSWj —0,125w, + 0,0625

Bu durumda A ve B menkul kiymetlerinden olusan bir yatirim uzayinda firsat kiimesi yukaridaki
E(R,) ve g, ifadelerinde farkli agirliklar kullanilarak sekildeki gibi olusturulabilir.

04 -

0,3 - oA

Beklenen Getiri
o
N

0,1 -

O T T T T 1
0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

Standart Sapma

3. Simdi bu yatirim uzayina %6 getirisi olan risksiz varlig1 ekleyelim. Bu durumda Varlik Bilesim
Dogrusu denklemi nedir?

Hatirlanacag lizere riskli varliklarla risksiz varligin bilesiminin olusturdugu dogrunun denklemi
[E(R)-R,]
E(Rp) =R, +—0,

O
bicimindedir. Bu denklemde riskli varligin getirisinin yerine A ve B menkul kiymetlerinden olugan
portfoyiin getirisi ve benzer bicimde riskli varligin standart sapmasi yerine de portfdyiin riski konuldugunda A
ve B riskli menkul kiymetleri ile risksiz varlig1 birlikte iceren kombinasyonun denklemi asagidaki gibi ifade

edilecektir.

0,10w, + 0,20 — 0,06
E(Rp) = 0,06 +

\/0,2225w? — 0,125w, + 0,0625

Op
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o
w
1

Beklenen Getiri
o
N

B
0,1 -
0.06|
0 T T T T 1
0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5
Standart Sapma

4. A menkul kiymetinin portfdydeki orant %40,11 iken Varlik Bilesim Dogrusu’nun egiminin
maksimum oldugu bilinmektedir. Bu durumda wa igin %40,11 kullanarak Varlik Bilesim Dogrusu denklemini
olusturunuz.

Bir 6nceki sorunun ¢oziimiinde olusturdugumuz dogru denkleminde wa igin %40,11 kullanirsak Varlik
Bilesim Dogrusu denklemi asagidaki gibi olusacaktir:

E(R,) = 0,06 + 0,82070,

5. Getirisi %30 olan Varlik Bilesim Dogrusu tizerindeki bir portfoyiin standart sapmasi nedir? Bu
portfoyii A menkul kiymeti ile kiyaslayiniz.

Yukarida Varlik Bilesim Dogrusu denklemini elde ettigimize gére bu denklemde getiri yerine %30
koyarak dogrunun tizerindeki portfoyiin standart sapmasini hesaplayabiliriz.
0,30 = 0,06 + 0,82070,

a, = 0,2924

Gorildugii iizere Varlik Bilesim Dogrusu lizerinde yeralan bu portfoyiin getirisi A menkul kiymetinin
getirisi ile aynidir. Ancak, A menkul kiymetinin riski 0,40 iken Varlik Bilesim Dogrusu Uzerindeki portfoyun
riski (%29,25) daha diisiiktiir.

6. Getirileri sirastyla %6, %20 ve %30 olan portfoylerin riskleri nedir?

E(R,) = 0,06 + 0.82070;, denklemini kullanarak getirileri verilmis olan portfoylerin risklerini

sirasiyla bulalim.
0,06 = 0,06 + 0,82070,

g, =0

0,20 = 0,06 + 0,82074,
o, = 0,1706

0,30 = 0,06 + 0,8207a,
o, = 0,2924

Goriildiigi tizere portfoyiin getirisi %6 iken riski sifir, getirisi %20 iken riski %17,06 ve getirisi %30
iken riski %29,24 olmaktadir.
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0,32 L —

Pz
0,28 ——

0,26 —1
0,24 //
0,22 o
0,2 - {
0,18 <
0,16
0,14
0,12
0,1
0,08
0,06
0,04
0,02
0

Beklenen Getiri

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35 0,4 0,45
Standart Sapma

7. Yatirrmeinin fayda fonksiyonunun U = E (Rp) —0,5%4 % ag oldugunu varsayalim. Bu durumda
%6, %20 ve %30 getirilere sahip portfoylerin faydalarini hesaplayiniz.

U(%6) = E(Ry) — 0,5 * 4 * o

U(%6) = +0,06

U(%20) = 0,20 — 0,5 * 4 = 0,17062

U(%20) = +0,1418

U(%30) = 0,30 — 0,5 * 4 * 0,29242

U(%30) = +0,1290

Yukaridaki bilgiler 1s181nda yatirimcinin faydasinin maksimum oldugu (0,1418) portfoyun getirisi %20

ve riski %17,06’dir. Asagidaki sekilde faydanin maksimum oldugu noktaya teget olan kayitsizlik egrisi
gosterilmektedir.
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0,32 7_/"\

0,28 -
0,26 —1 /

0,24 — 7
0,22 -

0,2 #q
0,18
0,16 <
0,14
0,12 —

0,1 -
0,08
0,06
0,04
0,02

Beklenen Getiri

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35 0,4 0,45
Standart Sapma

Gorildugii iizere Varlik Bilesim Dogrusu lizerinde yeralan bu portfoyiin getirisi A menkul kiymetinin
getirisi ile aynmidir. Ancak, A menkul kiymetinin riski 0,40 iken Varlik Bilesim Dogrusu iizerindeki portfoyiin
riski (%29,24) daha diistiktiir.
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BOLUM SORULARI

1. Ayn beklenen getiriye sahip iki finansal varliktan birine yatirim yapacak olan ve riskten
kaginan bir yatirimei icin asagidakilerden hangisi gecerli bir ifadedir?

a) Yatirimer iki varlik arasinda kayitsiz kalir.
b) Yatirimei iki varliktan riski daha yiiksek olani tercih etmelidir.
€) Yatirnmemin riskten kaginma katsayisi negatiftir.

d) Yatirimer iki varliktan riski daha diisiik olan1 tercih etmelidir.

Cevap:
Dogru cevap D sikkidir.

Riskten kacinan bir yatirimei1 beklenen getirileri ayni diizeyde olan varliklar arsindan riski en
diisiik olani tercih etme egilimindedir.

2. Asagidaki tabloda A ve B hisse senetlerinin beklenen getiri ve risk degerleri gosterilmistir:

| Hisse Adi Beklenen Getiri  Standart Sapma |
| A % 32 0,15 |

| B % 21 0,09 |

A ve B hisse senetleri arasinda pozitif tam korelasyon oldugu bilinmektedir. Markowitz’in
Ortalama-Varyans Modeli’ne goére portfyiin riskini minimize etmek i¢in A ve B hisse senetlerinin
portfoydeki agirliklari ne olmalidir?

a) % 30 A hisse senedi ve % 70 B hisse senedi
b) % 50 A hisse senedi ve % 50 B hisse senedi
c) % 70 A hisse senedi ve % 30 B hisse senedi
d) % 100 B hisse senedi

Cevap:

Dogru cevap D sikkidir.

Eger iki finansal varlik arasinda pozitif tam korelasyon varsa diger bir ifadeyle korelasyon
katsayisi +1 ise portfoy riskinin minimize edilebilmesinin kosulu portfoyiin tamamini riski diisiik olan
varliktan olusturmaktir. Bu durumda riski diisiik olan B hisse senedinin portfdydeki agirligimin %100
olmasi gerekmektedir.
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3. Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli’ne gore piyasadaki finansal varliklardan

olusturulabilecek tiim portfoyleri iceren firsat kiimesinden yatirimcinin nasil tercih yapmasi
gerekmektedir?

a) Yatirimer portfoyleri getirilerine gore siralayarak en yiiksek getirili olani tercih etmelidir.
b) Yatirimc portfoyleri risklerine gore siralayarak en diisiik riskli olani tercih etmelidir.
c) Yatirimer belirli bir beklenen getiri seviyesinde en diisiik riskli olan portfoyii tercih etmelidir.

d) Yatirnmer belirli bir risk seviyesinde en diisiik beklenen getiriye sahip portfoyii tercih

etmelidir.

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli’ne gore yatirimcilar riskten kaginirlar. Dolayisiyla,

belirli bir beklenen getiri seviyesinde en diisiik riskli olan portfoyii tercih etmelidirler.

4. Fayda teorisine gore riskten kacinma derecesi daha yiiksek olan bir yatirimei igin asagidaki

ifadelerden hangisi gecerlidir?

egridir.

a) Kayitsizlik egrilerinin egimi daha yiiksektir.
b) Kayitsizlik egrileri digbiikeydir.
c) Kayitsizlik egrileri risk eksenine paraleldir.

d) Riskten kaginma katsayis1 negatiftir.

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

Yatirimeilarin riskten kaginma derecesi yiikseldikge kayitsizlik egrilerinin egimi de yiikselir.

5. Etkin smira iligkin agsagidaki ifadelerden hangisi dogrudur?

a) Etkin sinir belirli bir beklenen getiri seviyesinde en yiiksek riski iceren portfoyleri birlestiren

b) Etkin sinir risksiz faize gore en yliksek beklenen getiriye sahip portfoyleri birlestiren egridir.
c) Etkin sinir iizerinde yer alan tiim portfoylerin risk diizeyi aymidir.

d) Etkin simir tizerinde yer alan etkin portféyler yatirimciya en yiiksek toplam faydayi

saglamaktadir.

Cevap:
Dogru cevap D sikkidir.

Etkin smir iizerinde yer alan etkin portfdyler yatirimciya en yiiksek toplam fayday:

saglamaktadir.
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6. Asagidakilerden hangisi optimal portfoye iligkin yanlis bir ifadedir?
a) Optimal portfoy her yatirimer igin risk tercihine bagli olarak farklilasmaktadir.
b) Optimal portfoy yatirimciya en yiiksek beklenen getiriyi saglayan portfoydiir.

c) Optimal portfoy yatirnmcinin kayitsizlik egrisinin etkin smira teget oldugu noktada

olusmaktadir.

d) Optimal portfoy yatirnmciya en yiiksek toplam faydayi saglayan portfoydiir.

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

Optimal portfOy yatirimciya en yiiksek beklenen getiriyi saglayan portfoy degildir.

Asagidaki bilgileri kullanarak 7-10 sorular1 yamitlayiniz.

Asagida dort farkli yatirim alternatifi i¢in beklenen getiri ve risk degerleri verilmistir.

Yatirim Beklenen Getiri Risk (o)

E(R) _
| 1 0,12 % 20 |
| 2 0,18 % 25 |
| 3 0,22 % 30 |
| 4 0,27 % 35 |

Yatirnmcinin toplam fayda fonksiyonu ise beklenen getiri ve riske bagli olarak belirlenmis olup

U = E(R) — 0,54 o2 bicimindedir. Denklemde A riskten kaginma katsayisini ifade etmektedir.

7. Riske kayitsiz bir yatirimer yatirim alternatiflerinden hangisini tercih etmelidir?
a) Yatirim 1
b) Yatirim 2
¢) Yatirim 3
d) Yatirim 4

Cevap:
Dogru cevap D sikkidir.

Riske kayitsiz bir yatirnmeinin riskten kaginma derecesi sifirdir. Bu durumda yatirimeimin

toplam fayda fonksiyonu beklenen getiriye esit olacaktir. Dolayisiyla, beklenen getirisi en yliksek olan
yatirim alternatifi yatirimer tarafindan tercih edilecektir. Bu yatirimcinin tercih etmesi gereken yatirim
alternatifi 4 tiir.
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Cevap:
Dogru cevap D sikkidir.

Toplam fayda fonksiyonunda riskten kaginma derecesi (A) yerine -2 konuldugunda elde edilen
degerler asagidaki tabloda goriilmektedir.

Yatirim Beklenen Risk (o) Fayda
Getiri E(R) (A=-2)
1 0,12 % 20 0,16
2 0,18 % 25 0,2425
3 0,22 % 30 0,31
4 0,27 % 35 0,3925

Tablodaki toplam fayda degerleri dikkate alindiginda yatirimcinin en yiiksek toplam faydayi
yatirim 4’ten elde ettigi goriilmektedir.

9. Riskten kaginma katsayis1 2 olan bir yatirime1 hangi yatirim alternatifini tercih etmelidir?
a) Yatirim 1

b) Yatirim 2

¢) Yatirim 3

d) Yatirim 4

Cevap:

Dogru cevap D sikkidir.

Toplam fayda fonksiyonunda riskten kaginma derecesi (A) yerine 2 konuldugunda elde edilen
degerler asagidaki tabloda goriilmektedir.

Yatirim Beklenen Risk (o) Fayda
Getiri E(R) (A=2)

1 0,12 % 20 0,08

2 0,18 % 25 0,1175

3 0,22 % 30 0,13

4 0,27 % 35 0,1475

Tablodaki toplam fayda degerleri dikkate alindiginda yatirimcinin en yiiksek toplam fayday:
yatirim 4’ten elde ettigi goriilmektedir.
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10.Riskten kaginma katsayisi 4 olan bir yatirimci hangi yatirim alternatifini tercih etmelidir?
a) Yatirim 1
b) Yatirim 2
¢) Yatirim 3
d) Yatirim 4

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

Toplam fayda fonksiyonunda riskten kaginma derecesi (A) yerine 4 konuldugunda elde edilen
degerler asagidaki tabloda goriilmektedir.

Yatirim Beklenen Risk (o) Fayda
Getiri E(R) (A=4)
1 0,12 % 20 0,04
2 0,18 % 25 0,055
3 0,22 % 30 0,04
4 0,27 % 35 0,025

Tablodaki toplam fayda degerleri dikkate alindiginda yatirimcinin en yiiksek toplam fayday:
yatirim 2’den elde ettigi gorilmektedir.

11.Bir yatirimcinin beklenen getiri ve risk veri iken ulasabilecegi en iyi risk-getiri dengelemesi
matematiksel olarak asagidakilerden hangisi ile ifade edilebilir?

a) Optimal portfoyiin standart sapmasi
b) Etkin sinirin egimi
c) Varlik Bilesim Dogrusu’nun egimi

d) Yatirimecinin marjinal faydasi

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

Bir yatirimcinin beklenen getiri ve risk veri iken ulasabilecegi en iyi risk-getiri dengelemesi
matematiksel olarak Varlik Bilesim Dogrusu’nun egimidir.

12.Varlik Bilesim Dogrusu ile ilgili asagidaki ifadelerden hangisi yanligtir?

a) Varlik Bilesim Dogrusu’nun etkin sinira teget oldugu noktadaki portfdy tiim yatirimeilar i¢in
etkin portfoylerin en iyisidir.

b) Varlik Bilesim Dogrusu’nun getiri eksenini kestigi noktada risksiz varligin getirisi yer alir.

c) Varlik Bilesim Dogrusu veri iken bir yatirrmecinin portfoyiinde riskli ve risksiz varliga ne
kadar yer verecegi riskten kaginma derecesinden tamamen bagimsizdir.

d) Varlik Bilesim Dogrusu’nun etkin sinira teget oldugu noktada yatirimecinin portfoyiiniin
tamamu riskli varliktan olusmaktadir.
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Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

Varlik Bilesim Dogrusu veri iken bir yatirimcinin portfoyiinde riskli ve risksiz varliga ne kadar
yer verecegi riskten kaginma derecesine baglidir.

Asagidaki bilgileri kullanarak 13 — 15 sorular1 yanitlayiniz.

Asagidaki grafik riskli varliklardan olusan etkin sinir1 ve risksiz varligin eklenmesi durumunda
olugan portfoylerin bilesimini ifade eden Varlik Bilesim Dogrusu’nu gostermektedir. Farkli risk
tutumlarina sahip A ve B yatirnmcilarinin kayitsizlik egrileri de grafikte yer almaktadir.

E(r)A

R¢

v

13.R¢C dogru pargasina iliskin asagidaki ifadelerden hangisi gegerlidir?

a) Bu dogru pargast ilizerinde yer alan portfoyler sadece C riskli varligindan olugsmaktadir.
b) Bu dogru pargasi iizerinde yer alan portfoyler yatirnmcinin riskini minimize etmektedir.
€) Bu dogru pargasi iizerinde yer alan portfoyler 6diing verme portfoyleridir.

d) Bu dogru pargast iizerinde yer alan portfoyler gorece risk istahi daha yiiksek olan yatirimeilar
tarafindan tercih edilmektedir.

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.
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14.Asagidaki ifadelerden hangisi yanligtir?

a) C noktasinimn sagindaki tiim portfoylerde yatirimer risksiz faiz oranindan borglanmakta ve
paranin tamamini riskli C varligina yatirmaktadir.

b) Yatirimei B’nin risk istahi Yatirimer A’dan gorece daha yiiksektir.

c) Varlik Bilesim Dogrusu iizerinde yer alan tim noktalarda yatirnmcinin sagladigi toplam
fayda etkin sinirda saglanandan daha yiiksektir.

d) C noktas1 Yatirnmer A ve B’nin en yiiksek getiriyi elde ettikleri portfoyii ifade etmektedir.

Cevap:
Dogru cevap D sikkidir.

15.Bu yatirimcilardan B’nin risk alma tutumu hakkinda asagidakilerden hangisi sdylenebilir?
a) Yatirimer B’nin riskten kaginma derecesi Yatirimc1 A’dan daha diistiktiir.
b) Her iki yatirimci da riske kayitsizdir.

¢) Yatirimer B’nin bir birim risk artigina karsilik istedigi beklenen getiri artis1 Yatirime1 A’dan
yiksektir.

d) Yatirimer B yatirim kararlarinda sadece beklenen getiriyi dikkate alir.

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.
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4. BOLUM: FINANSAL VARLIKLARI FIYATLAMA MODELLERI

Portfoy teorisi ve portfOy teorisini temel alan sermaye pazari teorisinin gelistirilmesini izleyen
donemde, riskli varliklarin fiyatlari1 aciklamaya yonelik iki 6nemli varlik fiyatlama teorisi
gelistirilmistir. Modern finans teorisinin en 6dnemli yapi taslari arasinda yer alan bu varlik fiyatlama
modellerinden ilki olan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin (FVFM-CAPM) standart versiyonu
bu boliimiin konusunu olusturmaktadir. FVFM sermaye pazarindaki denge durumunu (kosullarini) ve
finansal varliklarin risk ve beklenen getirileri arasindaki iliskiyi matematiksel olarak agiklamak
amaciyla gelistirilmis ilk (kism1) denge modelidir. Bu baglamda, risk—beklenen getiri iliskisini agiklama
iddiasinda olan FVFM, iki temel amaca hizmet etmektedir. Her seyden dnce FVFM, alternatif yatirim
firsatlarinin degerlendirilmesi ve yatirim stratejilerinin olusturulmasinda ‘benchmark/karsilatirma
OlgUtl” bir getiri oranmin belirlenmesine imkan tamimaktadir. Ornegin, riski veri iken herhangi bir
menkul kiymetin (tahmin edilen/éngoérilen) beklenen getirisi ile denge durumunda ‘saglamasi gereken’
getiri (adil getiri orani-fair value) arasindaki fark riskli varlik se¢iminin temel kriteridir. Bu ¢ergevede
FVFM, riskli varliklarin yiiksek, diisiik veya dogru (adil) fiyatlanmis olup olmadigina karar vermemizi
saglar. ikinci olarak FVFM, heniiz piyasada islem gérmeyen (alim/satima konu olmayan, aliip
satilmayan) riskli varliklarim beklenen getirilerini belirlememize yardimei olur. Ornegin, ilk defa halka
arz edilecek bir hisse senedinin hangi fiyattan satilabilecegi veya 6nemli bir yatirim projesinin (sabit
varlik yatiriminin) sirketin hisse senedinden beklenen getiri iizerinde yaratacagi etkinin belirlenmesinde
FVFM yatirimcilara yol gosterecektir. Her ne kadar yapilan ampirik testler FVFM’yi tiimiiyle destekler
nitelikte olmasa da, modelin risk—beklenen getiri iliskisine dair onerdigi temel kavramsal ¢er¢evenin
giicli ve gesitli uygulamalarda sagladigi kolaylik ve kullanigliligit FVFM’nin en yaygin kullanilan varlik
fiyatlama modeli olmasinin arkasindaki temel gerekcelerdir. Yukarida sozii edilen riskli varlik fiyatlama
modellerinden ikincisi olan Arbitraj Fiyatlama Modeli ¢esitli cok faktorlii modellerin gelistirilmesinin
yolunu agmis alternatif bir varlik fiyatlama modelidir ve bir sonraki bdliimiin konusunu olusturmaktadir.

FVFM en basit ifadeyle, riskli varliklarin sermaye pazarmin dengede olmasi durumundaki
beklenen getirilerini agiklayan bir model olarak tanimlanabilir. Harry Markowitz’in 1952 yilinda
yaymlanan caligmasiyla modern portfoy teorisinin temellerinin atilmasindan 12 sene sonra William
Sharpe, John Lintner ve Jan Mossin birbirlerinden bagimsiz olarak gergeklestirdikleri ¢aligmalarla
neredeyse es zamanli olarak gelistirilmistir. Bu sebeple standart model kimi zaman FVFM’nin Sharpe-
Lintner-Mossin versiyonu adiyla da anilmaktadir.

4.1. Sermaye Pazar1 Dogrusu (SPD) ve FVFM

Markowitz portfoy teorisini temel alan sermaye pazari teorisi ve teorinin formel ifadesi olan
Sermaye Pazari Dogrusu (SPD), yatirimcinin iyi ¢esitlendirilmis etkin bir portfoyden elde etmeyi
umabilecegi getirinin risksiz oldugu kabul edilen varligin getirisi (risksiz getiri/faiz oran1 bir bagka
deyisle finansal sermayenin, gelecekte daha fazla harcama yapma beklentisiyle bugiin harcanmamast
karsihiginda talep edilen getiri/paranin zaman degeri) ve maruz kalinan/iistlenilen risk (getirilerin
standart sapmasi veya varyansi olarak olgiilen portfoy riski) karsiliginda talep edilen risk priminden
olustugunu soyler.

E(rp) =17+ 0p [E(TMU—L_TJ‘] (4.1)
Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

E (rp): Portfoyln beklenen getirisi

7¢: Risksiz faiz oram

op: Portfoy standart sapmasi

E (ry): Pazarin beklenen getirisi

oy Pazarin standart sapmast
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Yukarida yer alan formiildeki [E(h:ﬁ] terimi riskin pazar fiyati (‘market price of risk”) olarak
M

ifade edilir ve etkin portfoyler icin gecerli olmak iizere, alinan risk karsiliginda talep edilebilecek risk

priminin, op [@]

, Ol¢tilmesini miimkiin kilar.

Bununla birlikte SPD, risk ve beklenen getiri arasindaki iligkinin tam bir agiklamasini
sunmamaktadir. SPD’de maruz kalinan risk varligin getirisinin standart sapmast veya varyansiyla
Olciilen toplam volatilite olarak tanimlanmistir. Ancak cesitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilecek
risk bileseni olan sistematik olmayan risk karsiliginda yatinmeilarin bir risk primi talep etmeleri s6z
konusu degildir. Diger bir ifadeyle SPD, yatinmcilarin sadece iyi ¢esitlendirilmis portfoylere
(Ortalama—Varyans Modeline gore etkin sinir {izerinde yer alan veya diger bir ifadeyle ¢esitlendirme
yoluyla sistematik olmayan riskin timiiyle ortadan kaldirildigi portfoyler) yatirim yaptiklari
varsayimina dayandigi i¢in toplam risk sistematik riske esit olmalidir. SPD’nin risk—beklenen getiri
iliskisine tam bir agiklama getiremiyor olmasi, tekil riskli varliklarin toplam riski sistematik olmayan
riski de igeriyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Ozetle SPD sadece iyi gesitlendirilmis portfoyler igin
risk—beklenen getiri iliskisini agiklayabiliyorken, tekil riskli varliklar igin risk—beklenen getiri iligkisini
aciklayamamaktadir.

FVFM sermaye pazari teorisini bir adim daha ileriye gotiirerek yatirnmcilarin hem iyi
cesitlendirilmis portfoyler hem de tekil riskli varliklar icin risk ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi
degerlendirebilmesine imkan tanimaktadir. Bu baglamda FVFM’de risk, toplam risk yerine toplam
riskin sadece sistematik bileseni bigiminde yeniden tanimlamakta ve riskli bir varligin veya riskli
varliklardan olusan bir portféyiin sistematik riski, varligin getirisinin hipotetik pazar portfoyiiniin
getirisindeki degisimlere gosterdigi duyarliligin bir 6l¢iisii olan beta katsayisiyla (£) ifade edilmektedir.
Diger bir ifadeyle SPD’de standart sapma veya varyans ile dlgiilen toplam riskin (sistematik risk +
sistematik olmayan risk) yerini FVFM’de sadece sistematik riskin ol¢iisii olan beta katsayis1 almaktadir.
Dolayisiyla beklenen risk primi de artik beta cinsinden dlglilmekte ve SPD’de oldugu gibi riskli bir
varhigin (tekil varliklar veya portfoyler) getirisi yine risksiz varligin getirisi ve beklenen risk primi
toplamindan olugmaktadir.

4.2. FVFM’nin Varsayimlari

Gergek diinyada gozlemledigimiz olgular farkli ve ¢ok sayidaki faktoriin etkilesimiyle karmagsik
stirecler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu faktorler arasindaki etkilesimi, nedensellik iliskilerini ve
nihayetinde gozlemledigimiz olgular1 agiklayabilmemiz igin bir takim basitlestirici varsayimlara
dayanan modeller gelistirmek durumundayiz. Bu noktada, gercekligi makul (kabul edilebilir)
seviyede/dl¢ilide aciklayabilen modeller insa edebilmek i¢in dncelikle olgularin olduklar1 gibi ortaya
cikmasinda belirleyiciligi nisbeten daha az/zayif olan karmagikliklara dair yaptigimiz basitlestirici
varsayimlar sayesinde isimizi kolaylastirabiliriz. Genelde iktisat ve 6zelde finans alaninda gelistirilen
modellerin ¢ok biiylik bir kisminda ortak olan temel varsayim denge fiyatlarinin olusumuna engel olan
herhangi bir kurumsal/yapisal aksakligin olmadig1 varsayimidir. Her ne kadar olgular agiklamak
amaciyla gelistirilen en temel/baz modelin varsayimlar gerceke¢i olmaktan/gercekligi yansitmaktan cok
uzak olsa da, ger¢ekligi daha dogru (daha az hatali) agiklayabilecek modeller bu varsayimlar terk
edilerek gelistirilebilmektedir.

FVFM’nin standart versiyonu da gergek¢i olmayan bir¢ok varsayima dayanmakla birlikte daha
sonra yapilan ¢aligmalarda bu varsayimlardan biri veya bir ka¢1 terk edilerek veya esneklestirilerek
varlik fiyatlarini nisbeten daha dogru agiklayabilen alternatif FVFM modelleri de gelistirilmistir.

FVFM, modern portfdy teorisi ve sermaye pazari teorisi lizerine insa edildigi i¢in modelin
varsayimlari bu teorilerin temel varsayimlarini da kapsamaktadir. Bu varsayimlar, yatirimci davranigina
iligkin varsayimlar ve sermaye piyasasinin kurumsal/yapisal ve operasyonel o6zelliklerine iliskin
varsayimlar bigiminde siniflandirilabilir:
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Yatirnmel davramisina iliskin varsayimlar:

1. Riskten kacinma (risk-aversion): Yatirimcilar, belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahip
olan veya belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayan varliklar tercih eder. Diger bir ifadeyle
yatirimeilar etkin sinir iizerinde yer alan portfoyleri tercih eder.

2. Rasyonalite: Yatirimcilar alternatif varliklar arasindan se¢im yaparken varliklari beklenen
getiri ve standart sapma/varyans ile olgulen riske gore analiz eder. Diger bir ifadeyle yatirimcilar
Ortalama—Varyans modeline (Markowitz portféy secim modeline) gére optimizasyon yapmaktadir.

3. Homojen beklentiler: Yatirimcilar portfoy segimi siirecinde kullandiklar1 girdilere dair ayni
beklentilere sahiptir. Bir baska deyisle, yatirimcilarin varlik getirilerinin beklenen deger, standart
sapma/varyans ve bu varliklarin getirileri arasindaki kovaryans/korelasyon tahminleri aynidir. Bu
anlamda, varlik fiyatlar1 ve risksiz varligin getirisi veri iken biitiin yatirimcilar ayni1 beklenen getirileri,
standart sapma/varyans degerlerini ve kovaryans/korelasyon matrisini kullanarak etkin sinir1 ve biitiin
yatirimeilar igin ortak/tek olan optimal riskli varlik portfoyiinii belirler.

4. Aymitek donemlik yatirum ufku: Biitlin yatirimcilar ayni tek donemlik elde tutma
donemine/yatirim ufkuna sahiptir. Model yatirimcilarin kisa donemli (miyopik) bir bakis agisina sahip
olduklarini varsayar.

Sermaye piyasasina iliskin varsayimlar:

1. Tam rekabetci sermaye pivasasi: Piyasada ¢ok sayida yatirime1 meveuttur ve hig bir yatirimei
yaptig1 alim-satim islemleriyle menkul kiymet fiyatlarini etkileme/belirleme giicline sahip degildir
(yatirimceilar fiyat alicidir). Diger bir ifadeyle, menkul kiymet piyasasinin tam rekabetci bir yapida
oldugu varsayilir.

2. Varhiklarin pazarlanabilirligi: Biitiin yatirimlar pazarlanabilir olan (sermaye piyasasinda
almip satilabilen) finansal varliklarla ve risksiz bor¢lanma veya bor¢ verme diizenlemeleriyle sinirlidir.
Bu varsayim biitiin varliklarin pazarlanabilir oldugu seklinde de ifade edilebilmektedir.

3. Pivasadaki baslangic denge durumu: Sermaye piyasasi dengededir. Yatirim doneminin
(portfoy secim siirecinin) baglangicinda risk diizeylerine gore biitiin varliklarin dogru fiyatlandigi —
riskli bir varligin beklenen getirisinin ger¢eklesen getirisine esit oldugu — varsayilir. Diger bir ifadeyle,
sermaye piyasasinda diisiik veya yiiksek fiyatlanmig varlik bulunmamaktadir.

4. Varliklarin _sonsuz _boliinebilirligi: Sermaye piyasasindaki biitlin varliklar sonsuz
boliinebilirlige sahiptir. Yatirimcilar sahip olduklar servetten bagimsiz olarak herhangi bir varliga
istedikleri miktarda yatirim yapabilir.

5. Risksiz faiz oramndan simirsiz borg verebilme—borclanabilme: Biitiin yatirimcilar ayni risksiz
faiz oranindan istedikleri miktarda borg¢lanabilir veya bor¢ verebilir. (Yatirimcilarin, risksiz oldugu
kabul edilen yerli para cinsinden ihra¢ edilmis devlet borglanma senetlerini satin almak siretiyle risksiz
faiz oranindan borg¢ vermeleri her zaman miimkiin iken, risksiz faiz oranindan bor¢glanmak her yatirimci
icin ve de her zaman miimkiin olmayabilir. Bununla birlikte, yatirimcilarin risksiz faiz oranindan daha
yliksek bir faiz oranindan bor¢landiklari varsayildiginda dahi modelin genel sonuglar1 degismeyecektir.)

6. Bilgiye engelsiz erisim: Biitlin yatirimcilar portfoy se¢im kararmi etkileyebilecek ilgili biitiin
bilgilere aninda, tam ve maliyetsiz olarak erisme imkanina sahiptir.

7. Smursiz_aciga satis: Agiga satigla ilgili higbir kisitlama yoktur. Yatirimeilar, istedikleri
varliklarda istedikleri miktarda kisa pozisyon alabilir.

8. Vergiler ve islem maliyetleri: Varliklarin alim satiminda herhangi bir vergi ve islem maliyeti
yoktur. islem maliyetlerinin mevcut olmasi durumunda riskli bir varhgm getirisi, yatirimeinin s6z
konusu varliga karar siirecinden dnce sahip olup olmadigina bagl olarak degisecektir. Dolayisiyla, islem
maliyetlerinin modele dahil edilmesi ciddi giigliikkler yaratarak modelin ¢ok daha karmasik bir yapida
olmasimna yol agacaktir. Bu baglamda bu varsaymmin terk edilip edilmemesi, islem maliyetlerinin
yatirimeilarin kararlar {izerindeki etkisinin 6énem derecesine baglidir. Bununla birlikte bu varsayim
¢ogu durumda makul bir varsayimdir; fiilen islem maliyetleri ihmal edilebilecek diizeyde diistiktiir.
Vergiler baglaminda ise 6rnegin yardim amacl fonlar ve emeklilik yatirnm fonlar1 vergiden muaf
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tutulabilmektedir. Verginin olmamasi yatirimcinin, riskli bir varliktan elde edilen getirinin bigimine
(temettii ve sermaye kazanci) kayitsiz olmadigi anlamina gelir. Verginin olmasi durumunda temettii
gelirlerinin ve sermaye kazanglarinin farkli vergi diizenlemelerine tabi olmasi da modelin karmasiklik
derecesini arttiracak bir durumdur. Temettii gelirlerinin ve sermaye kazanglarinin ayni vergi oranina
tabi oldugu varsayildiginda ise modelin genel sonuglar1 gecerliligini koruyacaktir.

9. Faiz oranlar istikrarli: Yatirnm donemi boyunca faiz oranlarinda herhangi bir degisme
yoktur veya bu degisimler tamamen dogru bir sekilde ongoriilebilmektedir.

Bu varsayimlarin bir ¢ogunun makul ve/veya gercek¢i olmadigr agiktir. Bununla birlikte, bu
varsayimlarin bazilarmin terk edilmesi veya esneklestirilmesi model iizerinde biiylik degisiklikler
yaratmayacak ve modelin genel sonuglarini degistirmeyecektir. ikinci olarak, modern bilim felsefesine
gore bir teori varsayimlarinin gercekgiligine gore degerlendirilmekten ziyade olgulan aciklayabilme ve
gelecekte gozlemlenebilecek olan olgulari tahmin etme basarisina gore degerlendirilmelidir. Bu
baglamda, bu teorinin ve bu teoriye binaen gelistirilmis olan modelin, her ne kadar bazi varsayimlari
gercek disi olsa da, gesitli riskli varliklarin gdzlemlenen getirilerini agiklamamiza ve tahmin etmemize
yardime1 oldugu dl¢iide kullanish oldugu sdylenebilir. Ozetle bu modelin basaris1 asagidaki ii¢c soruya
verilen cevaplara bagli olarak degerlendirilmelidir.

1) Bu varsayimlar gergeklikten ne 6l¢iide sapmamiza yol agryor?
2) Bu varsayimlar sermaye piyasalarinin igleyisi hakkinda bizi hangi sonuglara gotiiriiyor?

3) Bu sonuglar sermaye piyasalarinin  gézlemlenen/fiili  davramisini  ne  Glgiide
tanimlayabiliyor/agiklayabiliyor?

4.3. FVFM’nin Tiiretilmesi

Kesinlik ve matematiksel karmasiklik derecesine bagli olarak FVFM farkli bicimlerde
tiiretilebilir. Daha karmasik olan tiiretme bi¢imleri daha fazla kesinlik tasimakta ve modelin gesitli
varsayimlarinin daha ayrintili bir sekilde analiz edilmesi ve sinanmasina uygun bir gerceve sunmaktadir.
Bununla birlikte modelin temel/genel sonuglarini daha agik ve segik bir sekilde ortaya koymak agisindan
daha basit olan formlar tercih edilmektedir. Bu boliimde daha kolay anlasilabilir olan bigimde ve
(kesinlik ve matematiksel karmasiklik agisindan) en basit sekliyle FVFM’nin tiiretilmesi
anlatilmaktadir.

Sermaye Piyasasi Dogrusu ve Pazar Portfoyii

Aciga satisin miimkiin oldugu ve fakat risksiz bor¢lanma ve bor¢ vermenin miimkiin olmadig:
bir sermaye piyasasinda her bir yatirrmei igin gegerli olan etkin sinir Sekil 4.1°de gosterilmektedir.
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E(R) C

A

Sekil 4.1: Etkin Sinir — Risksiz Bor¢lanmanin ve Bor¢ Vermenin Olmadigi Durum

Sekil 4.1°’de BC egrisi etkin siniri, ABC egrisi ise minimum varyansli portfoyleri temsil
etmektedir. Beklentilerdeki farkliliklar sebebiyle her bir yatirimer i¢in etkin sinir da farkli olabilecektir.

Risksiz faiz oranindan bor¢lanma ve bor¢ vermenin miimkiin oldugunu varsaydigimizda biitiin
yatirimcilar i¢in, risk tercihlerinden bagimsiz olarak, tek bir riskli varlik portféyii mevcut olacaktir. Bu
portfoy, Sekil 4.2°de gosterildigi gibi risksiz faiz oranindan ¢izilen ve etkin sinira teget gecen dogrunun
etkin sinirla kesistigi noktayla temsil edilen P; portfoyudur. Pj, i yatirimeisinin riskli varlik portfoytinii
ifade etmektedir. Beklentilerdeki farkliliklar sebebiyle her bir yatirimcinin etkin sinir1 ve dolayisiyla
sectigi P; portfoyii birbirinden farkli olabilmekle birlikte, P; portfdyiinde yer alan riskli varliklarin
portfoy icindeki agirliklart biitiin yatirnmeilar ig¢in ayni1 olacaktir. Diger bir ifadeyle Pi’nin bilesimi i
yatirimeisinin risk tercihinden bagimsizdir. Bu varsayimlar altinda, yatirimcilar risk tercihlerine gore
risksiz borglanma/borg verme ve P; riskli varlik portfoyiiniin bilesiminden olusan bir portfoye yatirim
yapacaktir.
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E(R) C

A

Sekil 4.2: Etkin Sinir — Risksiz Bor¢lanmanin ve Bor¢ Vermenin Oldugu Durum

Biitiin yatirnmcilarin homojen beklentilere sahip oldugu ve aymi risksiz faiz oranindan
bor¢lanabildikleri/borg verebildikleri bir ortamda Sekil 4.2°de gosterilen durum her bir yatirimer igin
gecerli olacak ve bunun da 6tesinde biitiin diyagramlar ayn1 olacaktir. Diger bir ifadeyle, herhangi bir
yatirimeinin Pj riskli varlik portfoyli diger herhangi bir yatirnmecinin riskli varlik portfoyiiyle aym
olacaktir. Denge durumunda, biitlin yatirimeilar ayni riskli varlik portfyiine yatirim yapiyorsa o halde
bu portfoy pazar portfoyii olmalidir. En genel tammiyla pazar portfoyii, biitiin riskli varliklar igeren® ve
her bir riskli varligin portféyde bu varligin pazar degerinin biitiin riskli varliklarin toplam pazar degerine
oraniyla belirlenen agirlikta yer aldigi portfoydiir. Farkli bir bi¢imde tanimlanirsa, tek tek biitiin
yatinmcilarin portfoyleri birlestirildiginde/toplandiginda pazar portfoyii elde edilecek ve bu tekil
portfoylerin toplam pazar degeri (yani pazar portfoyiiniin degeri) o ekonomideki toplam servete esit
olacaktir.

Bu noktaya kadar yapilan agiklamalar ¢er¢evesinde iki 6nemli sonuca ulasilmig olmaktadir.
Oncelikle, ayn1 tek donemlik yatirim ufkuna sahip biitiin yatirimeilarin ayni sermaye piyasasinda (ayni
menkul kiymet uzayi), aynmi girdileri kullanarak Markowitz portfoy se¢im modeliyle ulasacaklari tek bir
optimal riskli varlik portfoyii olacaktir ve bu portféy de her bir riskli varligin biitiin riskli varliklarin
pazar degeri toplami igindeki pay1 kadar yer aldig1 pazar portfdyiidiir. Ikinci olarak, biitiin yatirimeilar
pazar portfoyii ve risksiz varligin ¢esitli kombinasyonlarindan olusan bir portfoye yatirim yapacaktir.

Sekil 4.2’de c¢izilen dogru Sermaye Piyasasi Dogrusu (SPD) olarak adlandirilir. Etkin
portfdylerin tamami ve dolayisiyla risk tercihlerine gore biitiin yatirimcilarin segtigi portfoyler SPD

1 Pazar portfoyiiniin sermaye piyasasinda mevcut olan bir tek riskli varligi dahi icermemesi diisiiniilemez. Yatirimcilarin optimal portféyunin
belirli bir varligi icermemesi durumunda bu varligin fiyati talep olmamasi sebebiyle yatirimcilar i¢in cazip seviyeye gelene kadar (optimal
portfoyde yer alacak diizeye) diisecektir. Dolayisiyla bu fiyat diizeltme mekanizmas: pazardaki biitiin riskli varliklarin optimal portfoy icinde
yer almasmi zorunlu kilar.
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iizerinde yer alir. Buna gore daha 6nce (1)’de esitligi yazilmig olan SPD’ye gore riskli bir varligin getirisi
daha basit bir bicimde agagidaki gibi de ifade edilebilir:

Beklenen getiri = Zamanin fiyat: + Riskin fiyat: x Ustlenilen risk

E(ry) — Tf] .
_ P

E(rp) =17 + [ o

Yine daha 6nce agiklandigi gibi bu esitlik sadece etkin olan portfoyler igin beklenen getiri-risk
iligkisini verirken, esitligin etkin olmayan portfdyler ve tekil menkul kiymetler i¢in gegerliligi yoktur.

Yatirum Fonu Teoremi ve Pasif Yatirim Stratejisi

Bir 6nceki alt boliimde ulasilan sonuglardan birisi de, biitiin yatirimcilarin pazar portfoyii ve
risksiz varligin ¢esitli kombinasyonlarindan olusan bir portfdye yatirim yapacak olmasiydi. Diger bir
ifadeyle, piyasadaki mevcut menkul kiymetler tek tek analiz edilmesine gerek olmaksizin pazar
portfoyline yatirim yapilarak etkin bir portfoy elde etmek miimkiindiir. Ancak hemen belirtmek gerekir
ki eger biitiin yatirimcilar bu stratejiyi izlerse hig bir yatirimer menkul kiymet analizi yapmayacak ve bu
sonug da artik gegerli olmayacaktir. Bu konu piyasanin etkinligi ile alakali bir mesele olup bu bdliimde
ele alinmayacaktir.

Bir pazar endeksine yatirnm yapmak seklinde tezahiir eden bu strateji etkin bir yatirim
stratejisidir. [Cift] Yatirom Fonu Teoremi (‘[Two] Mutual Fund Theorem’) olarak da adlandirilan bu
sonug daha 6nceki boliimlerde agiklanmis olan Portfoy Segimi ilkesinin/ozelliginin farkli bir ifadesidir.
Bu baglamda, biitiin yatirimeilarin bir pazar endeksine yatirim yapmayi segtigi varsayildiginda portfoy
secim karar1 iki bilesene ayrilarak incelenebilir: (i) teknik bir problem olarak profesyonel fon
yoneticileri tarafindan pazar1 temsil eden yatirnm fonlarinin olusturulmasi ve (ii) yatirimeinin
kaynaklarini risk tercihine bagli olarak s6z konusu yatirim fonu ile risksiz varlik arasinda tahsis etmesi.

Uygulamada fon yoneticileri pazar endeksinden farkli olan ¢esitli riskli portfoyler
olusturmaktadir. Bu durum kismen riskli portfoylerin olusturulmasi siirecinde yatirimcilarin farkl
girdiler kullanmasindan kaynaklanir. Bununla birlikte yatirim fonu teoreminin pratik agidan tasidig
onem, pasif bir strateji izleyen yatirnmeinin pazar endeksini etkin bir riskli varlik portfdyiinii en iyi
temsil eden portfdy olarak degerlendirebilmesidir. Sonug olarak, pasif stratejinin etkin olmasi bu
stratejiyle elde edilecek getiriden daha yiiksek getiri elde etme cabalarini bosa ¢ikaracak, bunun da
Otesinde katlanilan islem ve arastirma (menkul kiymet analizi) maliyetleri sebebiyle daha diigiik getiri
oranlari elde edilmesine yol agacaktir.

Pazar Risk Primi

Yatirnmcinin kaynaklarinin ne kadarlik bir kismini1 pazar portfoyiine (M) yatiracagi problemi
pazar portfoyiiniin denge risk primi ile ilgilidir. Pazarin denge risk primi, E(rm)-rs, yatirnmcilarin
ortalama riskten kaginma derecesi ve pazar portfoyiiniin riski (05) ile orantihidir. Bu ifade, yi i
yatirimeisinin sahip oldugu servetin pazar portfoyiine tahsis ettigi kismini (yilizdesel) gostermek iizere
(4.2) numarali esitlikteki gibi yazilabilir:

_ E(ry) — 15

P =

4.2
407 (4.2)

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.
Vi @ i yatirimcisinin sahip oldugu servet

E (ry): Pazar portfoyiiniin beklenen degeri

1. risksiz faiz oram

A;: i yatinmcisimin riskten kaginma derecesi

o4 Pazar portfoyiiniin riski (varyansi)
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FVFM’nin gegerli oldugu bir ekonomide, toplam net bor¢lanma ve bor¢ verme pozisyonu sifir
olacagi i¢in (4.2) numarali esitlikte temsili yatirimcinin riskten kaginma derecesi Ai yerine bitin
yatirimcilarin ortalama riskten kaginma derecesini ifade eden A’y1 ikAme ettigimizde elde edilecek
sonug riskli portfoydeki ortalama pozisyonun %100 olmasidir, yani y = 1°dir. (4.2)’de yer alan y; 1’e
esitlendiginde ve esitlik yeniden diizenlendiginde pazar risk priminin pazar portfoyiiniin varyansi ve
ortalama riskten kaginma derecesinin bir fonksiyonu oldugu goriilecektir:

E(ry) — 15 = Aoy (4.3)
Tekil Riskli Varliklarin Beklenen Getirisi

FVFM, herhangi bir varligin risk priminin, séz konusu varligmm yatirimcilarin toplam
portfoylerinin riskine yaptig1 katki tarafindan belirlendigi diisiincesi {izerine dayanmaktadir.

Portfoy Teorisi ile ilgili boliimden de hatirlanacagi tizere herhangi bir riskli varligin portfoyiin
riskine yapmis oldugu katki, sdz konusu riskli varligin getirisinin pazar portfoyliniin getirisi ile
arasindaki kovaryans/korelasyon ile dl¢iilmektedir. Yine hatirlanacagi iizere, N sayida riskli varliktan
olugan bir portfOyiin varyansi, kovaryans matrisinde yer alan kovaryanslarin ilgili matrisin satir ve
stitunlarinda yer alan agirliklarla ¢carpilmasi sonucu hesaplanmaktadir (Tablo 4.1). Dolayisiyla, herhangi
bir riskli varligin portfoylin varyansina yaptigi katki, soz konusu riskli varliga karsilik gelen siitundaki
kovaryans terimlerinin, ilgili satir ve siitunda yer alan agirliklarla carpilarak elde edilen toplami ile
Olgllmektedir.

Tablo 4.1: Kovaryans Matrisi

Portfoy W W W W
- 1 2 X N
Agirhklan
W]_ 0-11 0-21 o’lX O’lN
W» 071 (¥ Oyx OyN
Wx Ox1 Ox2 Oxx OxN
WN O-Nl O-NZ O-NX O-NN

Xriskli varliginin pazar portfoyiiniin varyansina yapacag katki:
WX(W10'1X +Wzo-zx+ '-'+WXO'XX + .“+WNO-NX) (44)

(4.4) numarali esitlik ayn1 zamanda bir varligin riski izerinde varyans ve kovaryans terimlerinin
nisbl etkisi hakkinda da bir fikir vermektedir. Pazardaki riskli varlik sayisi arttikga kovaryans
terimlerinin sayisi varyans terimlerininkinden daha fazla olacak ve sonugta belirli bir varligin diger
varliklar ile arasindaki kovaryans s6z konusu varligin portfoylin toplam riskine yaptig1 katkiy1
belirleyecektir.
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(4.4) numarali esitlikte parantez icindeki ifadenin degeri X varliginin getirisi ile pazar
portfoyliniin getirisi arasindaki kovaryansi verir. Varligin riskinin pazar portfdyiiniin riskine yaptigi
katki o varligin getirisinin pazar portfoyiliniin getirisi ile arasindaki kovaryansa baglidir. Dolayisiyla
herhangi bir X varliginin portfoyiin varyansina yaptigi katki wyoy, kadardir. Kovaryans negatif
(pozitif) ise portfoy riskini azaltic1 (arttirici) katki s6z konusudur.

Bu sonucu daha agik bir sekilde gosterilecek olursa; pazar portfoyiiniin getirisi 1y = YN, w;n;
(i=1,2,..,N) formiiliiyle hesaplandigina gore X varliginin getirisinin pazar portfoyiiniin getirisi ile
kovaryansi (4.5) numarali esitlikteki gibi yazilabilir:

N N
oxmy = Kovaryans <rx,z WiT‘i> = Z W;0Oix (4.5)
1 i=1

i=
Gorildigi tizere (4.5)’te en sagda yer alan ifade (4.4)’te parantez ig¢indeki ifadenin aynisidir.
Yine bu ifadeden, X varligimin pazarin risk primine yaptigi katkinin wy [E (rm) — rf] oldugu goriilebilir.

Dolayistyla, X varligina yapilan yatinnmlar igin getiri/risk orani (reward-to-risk/volatility ratio)
asagidaki gibi ifade edilebilir:

X'in risk primine katkis1 ~ wy [E(ry) — rf] _EGx) -1y

X'in varyansa katkisi WxOxym Oxum

Pazar portfoyiine yapilan yatirim icin getiri/risk oranini da X’in yerine M’yi yerlestirdigimizde
elde edebiliriz:

Pazarrisk primi  E (rm) — 17

- 2
Pazarin varyansi Ojip

(4.6)

(4.6) numarali ifade riskin pazar fiyati (market price of risk) olarak isimlendirilmekte ve
portfoy riskine maruz kalmanin karsiliginda talep edilen ek getiriyi 6l¢mektedir.

Sermaye piyasasi dengesinin temel ilkelerinden biri biitiin yatirimlarin ayni getiri/risk oranini
saglamasi gerekliligidir. Bu oranin varliklar arasinda farklilik géstermesi durumunda klasik arz-talep
mekanizmasi cergevesinde yatirimcilar portfoylerinde gerekli diizeltmeleri/ayarlamalar1 yaparak
fiyatlar ve dolayisiyla getiriler denge seviyesine ulasacaktir. Bu ilkeden hareketle herhangi bir i
varliginin getiri/risk orani ile pazar portfoyiiniinki esit olmalidir:

E(r)—1; E(ry) — 15
Oim o

(4.7)

Bu baglamda, i varliginin risk primi (4.7) numarali esitlik yeniden diizenlenerek (4.8)’deki gibi
yazilabilir:

E(r)—1 = j—f [E(rm) — 77] (4.8)
i

o;/0% orani, pazar portfdyiiniin toplam varyansmin oram olarak, i varliginin pazar
portfoyiiniin varyansina yaptigi katkiy1r dlger. Sistematik riskin bir 6l¢iisii olan bu oran beta olarak

adlandirilir:
O-'M
Bi = M

2
Oy

Bu tanimlamadan hareketle (4.8) numarali esitligi yeniden diizenledigimizde risk 6l¢iisii olarak
beta ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi gosteren esitlige ulasmis oluruz:

E(ry) =15+ B [E(rM) - rf] (4.9)
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(4.9) numaral esitlikte ifade edilen beklenen getiri—beta iligkisi FVFM’nin en bilinen ve
uygulamacilar tarafindan en yaygin olarak kullanilan ifadesidir.? Bu esitlikle, yatirrmci davranisina
iligkin varsayimlarin (1-4 numarali varsayimlar) beklenen getiri—risk (beta) iliskisi hakkinda oldukca
basit ve kullanigh bir model elde etmemizi nasil miimkiin kildig1 da goriilmektedir: Biitlin yatirimcilarin
aynt/benzer riskli portfoye yatirim yapmalari halinde, riskli bir varli§in hipotetik pazar portfoyiine gore
betasi, s6z konusu varligin her bir yatirimeinin kendi riskli portfoyline gore betasina esit olacaktir.
Dolayisiyla biitiin yatirimeilarin herhangi bir riskli varliktan talep ettikleri risk primi ayn1 olacaktir.

Gergek diinyada fiilen ¢ok az sayidaki yatirnmecinin pazar portfdyiine yatirim yapiyor olmasi
FVFM’nin pratik acidan Onemsiz veya kullamgsiz bir model oldugu anlamina gelmez. Iyi
cesitlendirilmis portfoylerde sistematik olmayan risk neredeyse tamamen ortadan kaldirilabildigi ve
geriye kalan tek risk unsurunun sistematik risk veya pazar riski oldugu diisliniildiigiinde, her ne kadar
bir yatirimci tam olarak pazar portfoyiine yatirim yapmiyor olsa da iyi ¢esitlendirilmis bir portfOy pazar
portfoyl ile yiksek korelasyona sahip olacagi i¢in riskli bir varligin pazara gore betasi halen kullanigh
bir sistematik risk 6l¢iisii olacaktir. Bununla birlikte, yatirime1 davramisindaki farkliliklar yatirimcilarin
farkli portfylere yatirim yapmalarina yol agsa da FVFM’nin degistirilmis versiyonlarinin yine de
gegerli olabilecegi yapilan gesitli galismalarda gosterilmistir.®

Beklenen getiri-beta iligkisi herhangi bir tekil riskli varlik i¢in gegerliyse, riskli varliklarin
cesitli bilesimlerinden olusan portfoyler igin de gegerli olmalidir. n (i=1,2, ..., n) sayida riskli varliktan
olugan bir P portfoyii icin portfoyde yer alan her bir riskli varligin (9)’da ifade edilen bicimiyle
FVFM’ye gore beklenen getiri esitligi yazilip ilgili agirliklariyla ¢arpilarak elde edilen ifadelerin
toplami asagidaki gibi gosterilebilir:

wiE() = wyry + wiBi[EGry) — 1]
+ WoE(r) = wyrs + wyBo[E(ry) — 7]
. -
+ WaE(r) = wyrr + wpBa[E(ry) — 17]
E(ry) = 7+ Bp[E(r) — 17]

P portféyinin beklenen getirisi:
n
E(rp) = Z wiE (1)
i=1

ve betasi

Bp = i wip;
i=1

oldugu i¢in bu toplamin FVFM’nin riskli varlik portfoyleri i¢in de gegerli oldugu goriiliir. FVFM’de
sistematik riskin Olgiisli olan beta pazar portfoyiine gore tanimlanmis bir risk 6l¢iisii oldugu igin pazar
portfdyiiniin betasi 1 olarak kabul edilir, By = opyuy/0% = 1. Diger bir ifadeyle, pazarda mevcut biitiin
riskli varliklarin agirlikli ortalama beta degeri 1’°e esittir. Bu gercevede, betasi birden biiyiik (kiiciik)
olan varliklarin (tekil varlik veya portfdy) pazar portfoyiine gosterdigi duyarlilik ortalamadan daha
yuksek (diisiik) oldugu i¢in bu yatinnmlar agresif (defansif) olarak adlandirilir.

2 B, = 22 olmak tizere FVFM, E(r,) =, + 22 [Z2=2| ve (1) = 1, + 0y |52 bigiminde de ifade edilebilir.
. oM oM oM M

3 Ornek iki temel ¢aligma igin bakimiz: Brennan, Michael J. (1970), “Taxes, Market Valuation, and Corporate Finance Policy”, National Tax

Journal, Vol. 23, No. 4, s.417-427; Mayers, David (1972), “Nonmarketable Assets and Capital Market Equilibrium under Uncertainty”,

Studies in the Theory of Capital Markets, icinde, s.223-248, Ed. Michael C. Jensen, New York: Praeger, 1972.
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Menkul Kiymet Pazart Dogrusu (MKPD)

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin gecerli oldugu bir ortamda, bir varligin beklenen risk
primi s6z konusu varligin portfoyiin riskine yapmis oldugu katkrya baglidir. Beta, riskli bir varligin veya
riskli varliklardan olusan bir portfoyiin pazar portfoyiiniin varyansina yaptigi katkinin (sistematik riskin)
Olciisii oldugu icin varligin saglamasi gereken risk primi varligin betasinin bir fonksiyonu olacaktir. Bu
mantik tizerine kurulmus olan FVFM’de bir varligin risk primi varligin betasi ve pazarin risk primiyle
dogru orantilidir. Dolayistyla varligin risk primi [E (ry) — rf] ‘ne esittir.

Beklenen getiri-—beta iliskisi grafiksel olarak Sekil 4.4’teki gibi dikey eksende beklenen getiri
ve yatay eksende sistematik risk olgiisii olarak betanin yer aldig1 ve risksiz varligin getirisinden gegen
bir dogru bigiminde ifade edilebilir. Beklenen getiri — risk (beta) iligkisini gosteren bu dogru Menkul
Kiymet Pazar1 Dogrusu (MKPD) olarak adlandirilir. Pazar portfoyiiniin betasi 1 oldugu i¢in dogrunun
egimi pazar portfoyliniin risk primine esittir.

Beklenen Getiri (%)

-0,5 05 1 15

Sekil 4.4: Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusu

MKPD’yi SPD ile karsilastirmali olarak incelemek faydali olacaktir. SPD etkin portfoylerin
(pazar portfoyli ve risksiz varlik bilesiminden olusan portfoyler) risk primini portfdyiin standart
sapmasinin/varyansinin bir fonksiyonu olarak gosterir. Diger bir ifadeyle, SPD’de riskin 6lcusi etkin
portfdylerin (iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin toplam riski, sistematik olmayan risk neredeyse tamamen
ortadan kaldirilmis oldugu igin sistematik riske esit olacaktir) standart sapmasi/varyansidir. Buna
karsilik MKPD, tekil bir varligin risk priminin betanin bir fonksiyonu oldugunun grafiksel ifadesidir.
Iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin bilesenleri olarak tekil varliklarin ilgili risk 6lciisii artik varligin standart
sapma veya varyansi degil ve fakat varligin portfoyiin varyansina yaptig1 katkinin 6l¢iisii olan betadir.
Bu karsilagtirmadan ¢ikan en 6nemli sonu¢ MKPD’nin hem etkin portféyler hem de tekil riskli varliklar
i¢in gecerli olmasidir.

MKPD, varhigin riski veri iken, varligin saglamasi gereken getiri icin bir
‘benchmark/karsilagtirma ol¢iitii’ saglar. Diger bir ifadeyle bir yatirnmcinin herhangi bir riskli varliga
yatirim yapmaya razi olmasi i¢in s6z konusu varligin risksiz varligin getirisi iizerinde ne diizeyde bir ek
getiri (varligin risk primi) saglamasi gerektigini gosterir. Dogru fiyatlanmis varliklar ve sermaye
pazarinin dengede olmasi durumunda da biitiin varliklar MKPD {izerinde yer almalidir. Bu 6nerme
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MKPD’nin portfdy yonetimi uygulamalarinda bir ‘benchmark/karsilagtirma Olciitii’ olarak nasil
kullanilabilecegi hakkinda da fikir vermektedir. Menkul kiymet analizi sonucunda belirlenen fiili
beklenen getiri ile MKPD’ye gore varligin saglamasi gereken getiri karsilagtirilarak varligin dogru
fiyatlanip fiyatlanmadigi belirlenebilir. Buna gére, MKPD’ye gore varligin saglamasi gereken getirinin
beklenen getirisinden kiigiik (yiliksek) olmasi varligin yiiksek (diisiik) fiyatlanmis oldugu anlamina gelir.
Diisiik fiyatlanmis varliklar MKPD’nin iizerinde yer alirken yiiksek fiyatlanmis varliklar dogrunun
altinda yer alacaktir. Yatirnmci diisiik fiyatlanmis varliklar er ya da geg MKPD’ce ongoriilen ‘dogru’
fiyata yiikselecegi beklentisiyle satin alarak kazang elde edebilir.

Riskli bir varligin ‘dogru/adil getirisi’ (MKPD’ye gore varligin saglamasi gereken getiri) ile
beklenen getirisi arasindaki fark varligin alfasi (@) olarak adlandirilir.

a=E(m)— riFVFM =E(r) — {rf + B [E(rM) - rf]} (4.10)
Yukarda yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.
a: varligin alfas

E(1;): i varligimin getirilerinin beklenen degeri
rfVEM: i varligimin FVFM 'ye gore hesaplanan getirisi
1. risksiz faiz orami

Bi: i varliginin betast

E (ry): Pazar getirisinin beklenen getirisi

Bu baglamda menkul kiymet analizinin amaci alfasi sifirdan farkli olan varliklar1 belirlemek
olarak ifade edilebilir. Bu amag dogrultusunda portfoy yonetiminin baslangi¢ noktasini pasif bir yatirim
stratejisi (bir pazar endeksine yatirim yapmak) olusturur. Fon yoneticisi alfasi sifirdan biiyiik olan
menkul kiymetlerin portfdyiindeki agirligini arttirirken, negatif alfaya sahip menkul kiymetlerin
agirligini da azaltacaktir.

Ornek 4.4: Alfa

Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi %16, X hisse senedinin betasi 1,25 ve risksiz faiz orani
da %8’dir. MKPD’ye gore bu hisse senedinin saglamasi gereken getiri: 75 + By [E (rm) — rf] =
%8 + 1,25 X (%16 — %8) = %18’dir. Bir yatinmc1 X hisse senedinin beklenen getirisinin % 20
olmasi gerektigini diisliniiyorsa bu durumda varligin alfast: ay = %20 — %18 = %2 dir.

Betanin Tahmini ve Karakteristik Dogru

Sistematik riskin 06l¢iisii olan beta uygulamada iki farkli bicimde tahmin edilebilir. Bir 6nceki
bélimde kavramsal olarak FVFM agiklanirken gosterildigi gibi beta riskli bir i varliginin pazar portfoyii
ile arasindaki kovaryansin pazar portfoyiiniin varyansina oramdir. Bu ifade ayn1 zamanda — iki tesadift
degisken arasindaki kovaryans, bu iki degiskenin standart sapmalar1 ve korelasyon katsayisinin
carpimina esit oldugu igin* — i varligmin standart sapmast ile i varligi ile pazar portfoyii arasindaki
korelasyon katsayisinin (p;y,) ¢arpiminin pazar portfdyiiniin varyansina oranina esittir.

9im _ 0iOmPim _ OiPim

g =M _ - (4.11)

2 2
Om Om oM

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.
Bi: i varliginin betast

o;: i varligimin standart sapmasi

oy Pazar portfoyinin standart sapmast

pim- i varligi ile pazar arasindaki korelasyon katsayist

4 ivej iki tesadiifi degisken olmak iizere aralarindaki kovaryans: Kovaryans(i, j) = o;; = 0,0;p;;.
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Ikinci bir yontem olarak, riskli bir i varliginin gozlemlenmis tarihsel getirileri ile pazar
portfoyliniin tarihsel getirileri arasindaki basit dogrusal regresyon esitliginin egim (regresyon) katsayisi
betanin tahminini verecektir:

Tie = a; + birye + e (4.12)
Ty t zamaninda pazar getirisi
Ty t zamanminda i varliginin getirisi
a; : regresyonun sabit terimi
ei¢ - herhangi bir i varligimin tesadiifi hata terimi
b; : varligin betasinin tahmini degeri

(4.12)’de yazilan regresyon esitliginde e;; herhangi bir i varliginin riskinin tamaminin pazarla
sistematik olarak ilgili olmamasi olgusundan (varligin getirisinin pazar portfoyii ile agiklanamayan
kismindan) kaynaklanan tesadiifi hata terimini ifade eder. Bu regresyon esitligi menkul kiymet
karakteristik dogrusu olarak adlandirilmaktadir.

Belirli bir 6rnek i¢in her iki yontemle tahmin edilen beta degerleri esit olacaktir. Bununla
birlikte, ikinci yontem istatistiksel acidan tahminin giivenilirligini sinamaya imkan tanidigi i¢in daha
cok tercih edilir (tahmin edilen regresyon esitliginin uygunluk testi (F testi), varligin getirilerindeki
degiskenligin ne Olclide agiklanabiliyor oldugu ve en 6nemlisi de tahmin edilen b; katsayisinin
anlamliliginin t testi ile sinanabilmesi)

Ornek 4.5: Beta Tahmini ve Karakteristik Dogru

Tabloda BIST 100 Fiyat Endeksi ve Borsa Istanbul’da islem goren 9 hisse senedine ait
60 aylik getiriler yer almaktadir. Ikinci tabloda endeksin ve her bir hisse senedinin tarihsel
getirilerinin sirasiyla ortalama, varyans ve standart sapmalari ile pazar endeksiyle kovaryans ve
korelasyon katsayilar1 sunulmustur. Son satirda ise beta katsayilar1 §; = oy, /05 formiliyle

hesaplanmustir.
BIST100 GARAN THYAO PNSUT PETKM NTTUR LOGO KOZAA KENT

1 0,203 0,090 0,190 0,157 0,070 0,085 -0,009 0,141 0,100
2 -0,056 -0,092 0,092 0,112 0,019 0,031 0,111 -0,112 0,112

3 -0,095 -0,140 0,015 -0,181 -0,193 -0,167  -0,200 -0,489 -0,346

58 0,010 0,025 -0,003 0,114 -0,003 0,116 0,075 -0,139 0,000
59 0,006 -0,008 0,183 0,072 -0,022 -0,073 0,022 -0,076  -0,094

60 -0,113 -0,132 -0,009 -0,074 -0,072 -0,011 -0,060 -0,306  -0,092

BIST100 Borsa Istanbul Ulusal 100 Getiri Endeksi NTTUR  Net Turizm
THYAO  Tirk Hava Yollar LOGO Logo Yazilim
PNSUT Pmar Siit KOZAA Koza Altincilik
PETKM  Petkim KENT Kent Gida
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T 0,0185 0,0268 0,0511  0,0363 0,0222 0,0119  0,0302 0,0250 0,0423
a? 0,0073 0,0157 0,0162  0,0119 0,0097 0,0087  0,0202 0,0317 0,0908

(o) 0,0852 0,1254 0,1272  0,1091 0,0986 0,0934 0,1421 0,1780 0,3013

Oim 0,0100 0,0069  0,0061 0,0048 0,0029  0,0057 0,0076  0,0028
Pim 0,9351 0,6380  0,6585 0,5655 0,3649  0,4745 0,5037 0,1090
B 1,3755 0,9523  0,8429 0,6542 0,3999  0,7913 1,0523 0,3854

Ornek olarak GARAN, THYAO ve KENT kodlu hisse senetlerinin karakteristik
dogrulan ¢izilmistir.

GARAN Karakteristik Dogrusu:

Karakteristik dogru esitligi:
Tie = 0,0014 + 1,37557y; + e;;

R? istatistigi hisse senedi getirilerindeki degiskenligin ne kadarlik bir kisminin pazar
endeksinin getirilerindeki degiskenlik ile agiklanabildigini gdstermektedir. Buna gore, ilgili
donemde GARAN getirilerindeki degiskenligin  %87,44’liik  bolimii  BIST100 ile

aciklanabilmektedir.
0,50
°
0,40 ()
y = 1.3755x + 0.0014
0,30 R2=10.8744
(X
0,20
g
|_
2
)
-0,30 0,20 0,30
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0,953x +0,0
& R2=04071
e

e < °
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KENT Karakteristik Dogrusu:

2,00

1,50

1,00

BIST100

0,50

[ ]
®  y=0.3854x+0.0352
°® g0 R=QIIY

-0,30 -0,20 ©10 ool L S 0,20 0,30

Karakteristik dogru esitligi:
Ti¢ = 0,0352 + 0,385471y, + e;;

R? istatistigi 0,0119°dur ve ilgili dsnemde KENT getirilerindeki degiskenligin ancak ¢ok kiigiik
bir kismi BIST100 ile agiklanabilmektedir. Diger bir ifadeyle, KENT ile pazar endeksi
arasindaki iliski olduk¢a zayiftir. Hissenin beta katsayisinin oldukga diisiik olmasi (0,3854)
hisse senedinin pazar endeksine duyarliliginin diisiik oldugunu gostermektedir.

4.4, FVFM ve Endeks Modeli

FVFM denge durumunda riskli varliklarin beklenen getiri-risk (beta) iliskisini basit ve incelikli
bir bicimde agiklayan formel bir modeldir. Bununla birlikte modelin gercek yasamda
uygulanabilirliginin, diger bir ifadeyle bir karsiliginin olup olmadiginin belirlenmesi gerekir. Bu amagla
her seyden 6nce prensipte FVFM’nin test edilebilir olup olmadiginin tartisilmasi gerekir. Bu boliimde
FVFM’nin test edilebilirligine dair giris diizeyinde onemli birka¢ meseleye deginilerek uygulamada
kullanilan endeks modeli ile FVFM karsilastirilacaktir.

Pazar Portfoyii, Ex Ante (Beklenen) ve Ex Post (Gozlemlenmis/Gergeklesmis) Getiriler

Teorik olarak FVFM’nin hipotetik pazar portfoyiiniin ortalama—varyans modeline gore etkin bir
portfoy olmasi gerekir. FVFM’nin hipotetik pazar portfGyiiniin etkinligini test etmek amaciyla
pazarlanabilir biitiin menkul kiymetleri igeren deger agirlikl bir portfoyiin olusturulmasi gerekmektedir.
Ancak, boylesi bir portfdyiin olusturulmas1 miimkiin degildir. Bunun da 6tesinde daha gii¢ olan bir diger
problem, FVFM’nin beklenen (ex ante) getiri—risk iligkilerine dayali bir model olmasidir. Bu bigimde
tamamiyla gelecege/ileriye doniik bir modelin test edilebilmesi i¢in beklentiler hakkinda biiyiik dl¢ekli
ve diizenli ge¢mis veriye ihtiya¢ duyulmaktadir. Gergek diinyada ise ancak fiili veya gerceklesmis (ex
post) getiriler gézlemlenebilmektedir. Her ne kadar FVFM’nin pazar portfoyiinii makul/tatmin edici
diizeyde temsil eden bir portfoy olusturulabilse dahi hem pazar portfdyiiniin etkinligini hem de modelin
ongordiigii beklenen getiri—risk (beta) iliskilerini test etmek miimkiin olmamaktadir. ihtiya¢ duyulan
tim ex ante verilerin mevcut olmamasi sebebiyle modelin gegmis veriler kullanilarak test edilmesi
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durumu ortaya c¢ikmaktadir. Modelin uygulanabilir ve test edilebilir bir hale getirilmesi i¢in ek
varsayimlar yapmak gerekmektedir. Ex post verilerin kullanimi ile gerceklestirilen testlerin ne derece
gecerli olabilecegi sorusuna genel olarak iki cevap verilmektedir. Ilk olarak, ex post verilerin
ortalamalarinin gelecek i¢in uygun tahminciler/temsilciler oldugu ve ikinci olarak da endeks veya pazar
modelinden yola ¢ikilarak FVFM’nin test edilebilecegidir.

Ex Post Veriler ve Endeks Modeli

Uygulamada ex ante iliskilere dayanan FVFM yerine, gozlemlenebilen ex post veriler
kullanilarak tahmin edilen endeks modeliyle getiri—risk iliskileri degerlendirilmektedir. Endeks
modelinin genel formu artik getiriler (excess return) tzerinden (4.13) numaral esitlikteki gibi ifade
edilebilir:

1= + Bi(ru —rf) + ¢
er; = a; + Biery + & (4.13)

Yukaridaki denklemlerde yer alan degiskenler agagidaki gibidir.

;0 1 varliginin getirisi

Ty risksiz faiz orami

Ty pazarin getirisi

a;: regresyondaki sabit

Bi: i varliginin beta katsayisi

er;. 1 varligimin artik getirisi

ery: pazarin artik getirisi

&;: regresyondaki hata terimi

Belirli bir 6rnek gdzlem donemi igin standart regresyon analiziyle (4.13) numarali esitlik tahmin
edilebilir. Bu cercevede tahmin edilen endeks modeli FVFM ile benzerlik arz etmektedir.

Hatirlanacag iizere tanimlama/varsayim geregi sistematik olmayan risk (sirkete 6zgii veya
cesitlendirilebilir risk) bileseni ile sistematik risk (pazar riski veya cesitlendirilemeyen risk) bileseni
arasindaki kovaryans, dolayisiyla korelasyon sifira esittir, Kovaryans(ery, €;): oy = 0. Riskli bir i
varhigimin ek getirileri ile pazar endeksinin ek getirileri arasindaki kovaryans, Kovarysans(er;, ery):

oy = Kovaryans(B;ery + €;ery)
= Bioum + Oye
= Bioi;

a; sabit oldugu ve dolayisiyla diger degiskenlerle arasindaki kovaryans sifir oldugu igin
kovaryans terimlerinde yer almaz.

Kovaryans(er;, ery): o,y = P04 oldugu icin (4.13) numaral esitlikte B; endeks modelini
temsil eden regresyon dogrusunun egimi veya diger bir ifadeyle duyarlilik katsayisi oldugu ig¢in
asagidaki gibi yazilabilir:

_ Kovaryans(er;, ery) o

i 2 -2
Oy Oy

Acikga goriilebilecegi gibi endeks modelinin beta katsayisi, FVFM beklenen getiri-risk
iliskisindeki beta katsayisinin aynisidir. Bu ikisi arasindaki tek fark FVVFM’nin hipotetik/teorik pazar
portfoyii yerine endeks modelinde gézlemlenebilen uygun bir pazar endeksinin kullanilmig olmasidir.

Endeks Modeli ve Beklenen Getiri—Risk iliskisi
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Herhangi riskli bir i varlig1 ve teorik pazar portfoyii igin ek getiriler iizerinden FVFM beklenen
getiri-risk iliskisini asagidaki gibi yazmak mimkiindiir:

E() — 15 = Bi[E(ry) — 7]
ve
_ Kovaryans(er;, ery) o

i 2 2
Oy oM

Endeks modelini ifade eden (4.13) numarali esitlikte M’nin gerg¢ek (teorik) pazar portfoyii
oldugu varsayildiginda, esitligin her iki tarafindaki terimlerin beklenen degerleri alindiginda endeks
modeli asagidaki bicime doniistiiriilebilir:

E(Ti - T'f) = E(Ofi + ﬁi(TM - ')"f) + El’)
E(r) —1 = E(ap) + Bi[ECra) — 76 + E(&)
E(m) — 1 = a; + Bi[E(ry) — 7]

Beklenen getiri-risk iliskisi baglaminda endeks modeli ve FVFM karsilagtirildiginda FVFM
a;’nin biitiin varliklar i¢in sifir oldugunu éngérmektedir. Daha 6nce ifade edildigi gibi alfa, riskli bir
varligin FVFM’ye gore saglamasi gereken ‘adil/dogru’ getirinin lizerinde sagladigi ek beklenen
getiridir.

FVFM biitin menkul kiymetler i¢in alfanin beklenen degerinin sifir olmasini ongoriirken,
FVFM’nin endeks modeli formiilasyonu belirli bir gegmis gozlem donemi i¢in alfanin gergeklesmis
degerinin ortalamasinin sifir olacagini ifade etmektedir. Ayrica, gerceklesmis Ornek alfa degerleri
tesadiifi (Ongoriillemez) olmali, diger bir ifadeyle farkli orneklem donemleri icin alfa degerleri
birbirinden bagimsiz olmalidir.

Pazar Modeli

Endeks modelinin uygulanabilir diger bir versiyonu da pazar modelidir. Pazar modeline gore
bir menkul kiymetin getirisindeki siirpriz (6ngériilmeyen/beklenmeyen) bilesen, menkul kiymetin betasi
ile pazar portfoyiiniin getirisindeki siirpriz bilesenin ¢arpimi ve sirkete 0zgu (sistematik olmayan) bir
slirpriz teriminin toplamina esittir.

1 —E@) = Bilrm — E(rm)] + & (4.14)

Dikkat edilirse pazar modeli, menkul kiymet getirisinin sistematik ve sistematik olmayan
bilegenlerini endeks modelinden nisbeten farkli bir bigimde ayirmaktadir. Bununla birlikte, FVFM’nin
gegerli oldugu varsayimi altinda, FVFM esitliginde E (r;) ’nin yerine pazar modeli esitligi yazildiginda
pazar modelinin endeks modeline benzer oldugu goriilecektir. Bu sebeple ‘endeks modeli’ ve ‘pazar
modeli’ terimleri gogunlukla birbirinin yerine kullanilmaktadir.
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BOLUM SORULARI

1. Pazar endeksinin tarihsel ortalama ek getirisi %16,70 ve standart sapmasi 0,356 olarak
gerceklesmistir.

a) Bu degerlerin s6z konusu donem igin yatirimeilarin beklentilerini yansittigi kabul edilirse,
yatirimeilarin ortalama riskten kagima derecesi A ne olmalidir?
E(ry) — 17 _ 0,167

A= =
7 0,3562

=1,3177

b) Riskten kaginma katsayis1 gercekte 1,50 olsaydi, pazar endeksinin tarihsel riski (standart
sapmasi) karsiliginda talep edilmesi gereken risk primi ne olmaliydi?
E(ry) — 1y = Agj; = 1,50 x 0,356% = 0,19 veya %19

2. Pazar portfoyine ve X hisse senedinin 2008-2013 dénemine ait yillik getirileri (%) asagidaki
tabloda sunulmustur. Cari risksiz faiz oraninin %18 oldugunu varsayiniz.

Pazar portfoyu X hisse senedi
Yil
Getirisi getirisi

2008 -15 40
2009 20 25
2010 25 -30
2011 -10 10
2012 15 35
2013 20 30

a) X hisse senedi ve pazar portfoyii i¢in ortalama getiri ve riski hesaplayiniz.
_ —15+20+25-10+15+ 20

Ty = 5 =9,17%
40+25-30+10+35+30
Ty = = 18,33%
6
(-=0,15-0,0917)%2 4+ --- 4+ (0,20 — 0,0917)?
Oy = z = %17,15
(0,40 — 0,1833)2 + - + (0,30 — 0,1833)2
oy = : = 0425,82

b) X hisse senedi getirisi ve pazar portfoyii getirisi arasindaki kovaryansi ve korelasyon
katsayisin1 hesaplayimiz.
oxy = [(0,40 —0,1833) x (—0,15 - 0,0917) + (0,25 — 0,1833) x (0,20 — 0,0917)
+ (—0,30 - 0,1833) x (—0,25 - 0,0917)
+ (0,10 — 0,1833) x (—0,10 — 0,0917) + (0,35 — 0,1833) x (0,15 — 0,0917)
+ (0,30 — 0,1833) x (0,20 — 0,0917)]/5 = —0,0167
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= 00167 = —0,3764
PxM =10,2582x 0,1715)

c) X hisse senedinin betasini hesaplayiniz.
03764 x0,2582 0.567
X 0,1715 Y

d) X hisse senedinin sistematik ve sistematik olmayan kisimlarint hesaplayiniz.
Toplam Risk : o? = B; X o + 02

; X 05
Sistematik Risk (%) = B - M
i
Sistematik Olmayan Risk (%) = 1 — Sistematik Risk (%)
Bx X o _ 0,567 x0,17152

Sist tik Risk (9 =
istematik Risk (%) o2 0,25822

Sistematik Olmayan Risk (%) =1 — 0,25 = 0,75 = %75

= 0,25 = %25

3. Asagidaki verileri kullanarak sorular1 cevaplayimiz.

Ekonominin X hisse senedinin Y h(;s_se_: Pazar portfoyunin
Olasilik (P;) senedinin
0 _ 0 —
Durumu % getirisi % getirisi Y% getirisi
Yiiksek biytme 0,25 40 -20 20
Normal 0,50 10 15 15
Daralma 0,25 -20 30 -10

a) X, Y hisse senetleri ve pazar portfoyii igin beklenen getiri oranini ve riski hesaplayiniz.
E(ry) = (0,25 x 0,40) + (0,50 x 0,10) + (0,25 x —0,20) = 0,10
E(ry) = (0,25 x —0,20) + (0,50 x 0,15) + (0,25 x 0,30) = 0,10
E(ry) = (0,25 x 0,20) + (0,50 x 0,15) + (0,25 x —0,10) = 0,10

ox = /[(0,40 — 0,10)2 x 0,25] + [(0,10 — 0,10)2 x 0,50] + [(—0,20 — 0,10)2 x 0,25] = 21,21%

oy = /[(=0,20 — 0,10)% X 0,25] + [(0,15 — 0,10)? X 0,50] + [(0,30 — 0,10)? X 0,25] = %18,37

oy = /100,20 — 0,10)2 x 0,25] + [(0,15 — 0,10)2 x 0,50] + [(—0,10 — 0,10)2 x 0,25] = 11,73%

b) i. X hisse senedi ve pazar portfoyii arasindaki,
ii. Y hisse senedi ve pazar portfoyii arasindaki ve
iii. X hisse senedi ve Y hisse senedi arasindaki

kovaryans ve korelasyon katsayilarini hesaplayimiz.
oxu = [(0,40 — 0,10) x (0,20 — 0,10) x 0,25] + [(0,10 — 0,10) x (0,15 — 0,10) x 0,50]
+ [(—0,20 — 0,10) x (—0,10 — 0,10) x 0,25] = 0,0225

00225
PxM = 93121 x 01173

= 0,9044
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oyy = [(—=0,20 — 0,10) x (0,20 — 0,10) X 0,25] + [(0,15 — 0,10) x (0,15 — 0,10) X 0,50]
+[(0,30 — 0,10) x (—0,10 — 0,10) x 0,25] = 0,01

0,01

Prm = 3837 % 01173 Aot

oxy = [(0,40 — 0,10) X (=0,20 — 0,10) X 0,25] + [(0,10 — 0,10) x (0,15 — 0,10) X 0,50]
+ [(=0,20 — 0,10) x (0,30 — 0,10) X 0,25] = 0,01

~ 0,01
Pxy = 3,2121 x 0,1837

= 0,2567

c) X ve Y hisse senetleriyle olusturacaginiz esit agirlikli portfoyiin beklenen getirisi ve riskini

hesaplayimiz.
E(ry) = wyx X E(ry) + wy X E(ry) = (0,50 x 0,10) + (0,50 x 0,10) = 0,10

oy = \/0,5020,045 +0,5020,03375 4+ 2 x 0,50 X 0,50 X 0,01 = 15,71%

d) Her bir hisse senedine ait betalar1 hesaplayiniz.

0,0225
Bx = 011732 = 1,6353
0,01
ﬁy = m = 0,7243

e) Her bir hisse senedi igin sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerini (yiizdesel olarak)
hesaplayimiz.
X Hisse senedi:

Sistematik Risk (% _BxXou _ 16353 X 011757 0,50 = %50
istematik Risk (%) = pran 021212 =0,50=%

X
Sistematik Olmayan Risk (%) =1 — 0,50 = 0,50 = %50
Y Hisse senedi:

) o bien (o Py X o 0,7243 x 0,11732
Sistematik Risk (%) = p = 018372

Sistematik Olmayan Risk (%) =1 —0,2953 = 0,7047 = %70,47

= 0,2953 = %29,53

4. Bir yatirim projesine ait vergi sonrasi net nakit akislari (milyon TL) asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Yil(lar) NA

0 -80

1-10 +30

Bu yatirim projesinin betas1 1,60’tir. Risksiz faiz oran1 %8 ve pazar portfoyliniin beklenen
getirisi de %18 ise yatirim projesinin net bugiinkii degeri kagtir? Yatirim projesinin kabul edilebilir
olmasini miimkiin kilacak en yiiksek beta tahmini kag olacaktir?

Yatirim projesinin risklilik diizeyini yansitan iskonto orani:

E(r) = %8 + 1,60 X (%18 — %8) = %24
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Yatirimin net bugiinkii degeri (NBD):

1—1/1,241° ,
NBD = —80 + 30 X —o24 " 30,46 milyon TL

Yatirimin NBD’sini sifira esitleyen iskonto orani (i¢ verim orani):

1-1/(1 4 )10
/(r ) ]:r=%35,73

NBD=0=—80+30><[

Iskonto oranin1 %35,73e esitleyecek beta:
E(r) = %35,73 = %8 + 5 (%18 — %8) = B = 2,773

5. Caririsksiz faiz oran1 %8 ve pazar portfoyiiniin beklenen getirisi %20°dir. Sermaye pazarinin
dengede ve FVFM’nin gegerli oldugunu varsayiniz.

a) Bir hisse senedinin cari pazar fiyati1 13 TL, yil sonunda beklenen kar pay1 hisse senedi bagina
1,20 TL ve betasi da 1,30’dur. Bu veriler ¢ercevesinde, bugiin itibariyle bu hisse senedinin y1l sonunda
beklenen pazar fiyat1 kactir?
E(r) = %8+ 1,30 X (%20 — %8) = %23,6

_E(P)+1,20 - 13 ~
%23,6 = = = E(P,) = 14,868 TL

b) Bir yatirim analisti, hisse senedi basina sonsuza kadar sabit 1,40 TL kar payr 6demesi
beklenen bir sirketin betasini 0,70 olarak tahmin etmistir. Eger bu hisse senedinin ‘gergek’ betasi 1 ise
yatirimet bu hisse senedine gergek degerinden ne kadar daha fazla fiyat vermis olacaktir?

B =070=E() =%8+ 0,70 X (%20 — %8) = %16,4
B =100=E() =%8+ 1,00 X (%20 — %8) = %20,0
1,40 1,40

- =1,54TL
%16,4 %20

AFiyat =

¢) Bir hisse senedinin beklenen getirisi %4,50 ise betas1 ka¢ olmalidir?
E(r)) = %4,5 = %8 + f(%20 — %8) = B =-0,292

6. Asagidaki tabloda bir menkul kiymet analistinin pazar portfoyiiniin beklenen getirisine baglh
olarak biri agresif, digeri defansif iki hisse senedine ait beklenen getiri tahminleri yer almaktadir.

Pazar Portfoyu Agresif Hisse Senedi Defansif Hisse
Getirisi (%) Getirisi (%) Senedi Getirisi (%)
5 -2 6
25 38 12
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a) Her iki hisse senedinin betasini hesaplayimiz.
Agresif hisse senedi (A):

0 0,38 =17 + B4(0,25 — 1)

(1 -0,02 = 17 + Ba(0,05 — 15)

OR() 0,40 = B, X 0,20 = B4 = 2,00
Defansif hisse senedi (D):

0 0,12 =17 + Bp(0,25 — 1)

(1 0,06 =15 + (0,05 — 15)

[OR() 0,06 = Bp X 0,20 = B = 0,30

b) Pazar portfoyiiniin beklenen getirisinin esit olasilikla %5 ve %25 olmast durumunda her iki
hisse senedinin beklenen getirisini hesaplayimiz.
E(ry) = 0,50 X %-2+ 0,50 X %38 = %18
E(rp) = 0,50 X %6 + 0,50 X %12 = %9

c) Risksiz faiz oran1 %6 ve pazar portfoyiiniin beklenen getirisinin esit olasilikla %5 ve %25
diizeyinde gerceklesmesi bekleniyorsa her iki hisse senedinin alfa degerlerini hesaplayiniz.
E(ry) = 0,50 X %5 + 0,50 X %25 = %15

FVFM’ye gore elde edilmesi gereken getiriler:
E(ry) = %6 + 2,00 X (%15 — %6) = %24 = a4 = %18 — %24 = %-6
E(rp) = %6 + 0,30 X (%15 — %6) = %8,7 = ap = %9 — %8,7 = %0,3

Sonug itibariyle A’nin yiiksek, D’nin ise sifira yakin bir alfa degerine sahip oldugu (veya
FVFM’ye gore saglamasi gereken getiri beklenen getirisine olduk¢a yakin diizeyde oldugu) i¢in dogru
fiyatlanmig oldugu soylenebilir.

d) Agresif sirketin yoneticileri, defansif sirketin risklilik diizeyine sahip bir yatirim projesini
degerlendirirken hangi iskonto oranini kullanmalidir?

Risklilik diizeyi ayni olan yatirimlar i¢in beklenen getiri oranlar1 da ayni olmalidir. Dolayisiyla

agresif sirketin yoneticileri, defansif sirket hisse senedinin saglamasi gereken getiri oranimi yatirim
projesinin iskonto orani olarak kullanmalidir.

7. Devlet tahvillerinin cari faiz oram (risksiz varhign getirisi) %4’tlr. Betas1 1 olan bir
portfdyden yatirimeilar tarafindan talep edilen getiri oran1 %10’tir. FVFM’ye gore:

a) Pazar portfoytiniin beklenen getirisi kagtir?
Pazar portfoyiiniin betas1 1’e esit oldugu i¢in beklenen getirisi %10 olmalidir.
b) Betas sifir olan bir hisse senedinin beklenen getirisi kag olacaktir?

Betasi sifir olan varlik risksiz varlik olacagi igin getirisi de risksiz varligin getirisi olan %4’e
esit olmalidir.

c) Cari pazar fiyat1 20 TL olan bir hisse senedine yatirim yapacaginizi varsayin. Bu hisse
senedinin bir y1l sonra hisse bagina 0,5 TL kar pay1 6demesini ve bir yilin sonunda da bu hisse senedini
20,5 TL’den satmay1 bekliyorsunuz. Bu hisse senedinin betasini 0,40 olarak tahmin ediyorsaniz, hisse
senedi dogru fiyatlanmig midir?
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Kar pay1 ve satig fiyat1 beklentilerine gore bu hisse senedinin beklenen getirisi:
20,5+0,5—-20
E(r) = 20 = %5

FVFM’ye gore hisse senedinin saglamasi gereken getiri:
E(r) = %4 + 0,40 X (%10 — %4) = %6,4 = a = %5 — %6,4 = %-1,4

Hisse senedinin beklenen getirisi FVFM’ye gore saglamasi gereken getiriden diisiik oldugu igin,
diger bir ifadeyle alfas1 negatif oldugu i¢in bu hisse senedi yliksek fiyatlanmistir ve MKPD’nin altinda
yer alacaktir.

8. Betas1 0,8 olan bir yatirim fonunun beklenen getirisi %14’tiir. Risksiz faiz oran1 %5 ve pazar
portfoyliniin beklenen getirisi de %15°tir.

a) Bu fona yatirim yapar misiniz? Yatirim fonunun alfasi kagtir?
FVFM’ye gore yatirim fonunun saglamasi gereken getiri:
E(r) = %5+ 0,80 X (%15 — %5) = %13 = a = %14 — %13 = %1
Fonun alfasi sifirdan biiyiik oldugu i¢in fon diisiik fiyatlanmistir. Dolayisiyla bu fona yatirim
yapilmalidir.

b) Pazar endeksi ve risksiz varliktan olusan ve betasi bu yatirim fonunun betasina esit olan bir
portfdy olusturarak alfasini hesaplayimiz.

w), yiizde olarak pazar endeksine yatirilan pay1 ve (1 — wy,) risksiz varliga yatirilan pay1 ifade
etmek Uzere:

FVFM’ye gore bu portfoylin beklenen getirisi:
E(rp) = 0,8 X %15+ 0,2 X %5 = %13

Goriildigii tizere bu portfoyiin FVFM’ye gore beklenen getirisi a) sikkinda hesaplandig lizere
yatirim fonunun saglamasi gereken getiriye esit olacaktir. Dolayisiyla da alfas1 yine %1°dir.

9. Bir fon yoneticisi olarak yatirim kararlarimiz verirken FVFM’yi kullandiginizi varsayiniz.
Asagidaki tabloda verilen bilgilerden yararlanarak sorulari cevaplandiriniz.

Tahmini Getiri (%)  Standart Sapma (%) Beta

A hisse senedi 14 32 0,7
B hisse senedi 18 26 1,6
Pazar endeksi 15 15 1,0
Risksiz varlik 7

a) Her iki hisse senedinin beklenen getirisini ve alfa degerini hesaplayiniz.
E(ry) = %7 + 0,7 X (%15 — %7) = %12,6 = a4, = %14 — %126 =% + 1,4
E(rg) = %7 + 1,6 X (%15 —%7) = %198 = ag = %18 — %19,8 = % — 1,8

b) Iyi ¢esitlendirilmis bir portfdye dahil etmek iizere bu iki hisse senedinden hangisini
segersiniz?
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A hisse senedi pozitif alfaya sahip oldugu i¢in diisiik fiyatlanmis, B hisse senedi ise negatif
alfaya sahip oldugu icin yiiksek fiyatlanmistir. Bu durumda iyi cesitlendirilmis bir portfdye dahil
edilecekse A hisse senedine yatirim yapilmalidir.

c) Tek bir hisse senedine yatirim yapacak olursaniz hangi hisse senedini segersiniz?

A veya B hisse senedinden sadece birini segmek gerekiyorsa standart sapma cinsinden birim
risk bagia daha yiiksek getiriyi saglayan se¢ilmelidir. Ac¢ik¢a goriilmektedir ki B hisse senedinin riskine
gore beklenen getirisi (%18/%26) A’ ninkinden (%14/%32) daha yiksektir.

10.Asagidaki tabloda beklenen getirileri ve betalar1 verilen iki riskli varligin FVFM’ye gore
dogru fiyatlanmis oldugunu varsayiniz. Tablodaki verilerden yararlanarak MKPD’yi belirleyiniz.

Beklenen Getiri (%) Beta

X hisse senedi 10 0,5
Y hisse senedi 20 15
E(ry) @ 020=1;415x%[E(ry) —1¢]
E(y) @ 010=1+0,5X [E(ry) —17]
E(ry)—E(rx) : 0,10 =10x [E(ry) — 1]

Pazar risk primi (ry — 1¢) %10, risksiz faiz orani (r7) %5 ve pazar portfdytniin beklenen
getirisi [E(ry)] %15 olarak bulunur. Bu bilgilere ulagildiktan sonra MKPD esitligi kolaylikla
yazilabilir:

E(r;) = %5 + B;(%15 — %5)

11.Asagidaki tabloda {i¢ hisse senedine ait betalar yer almaktadir. Risksiz faiz oraninin %8 ve
pazar portfOyiiniin beklenen getirisinin %16 oldugunu varsayiniz.

Hisse Senedi Beta
A 0,85
B 1,25
C 1,60

a) Her (g hisse senedinin FVFM’ye gore beklenen getirisini hesaplayarak MKPD’yi ¢iziniz.
E(ry) = %8+ 0,85 X (%16 — %8) = %14,8
E(rg) = %8 + 1,25 X (%16 — %8) = %18,0
E(re) = %8 + 1,60 X (%16 — %8) = %20,8

85



Temel Finans Matematigi ve Degerleme Y Ontemleri

E(r)
20% B

»

15%

10%
I ./

5%

0% ﬂ

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40 1,60

b) Asagidaki tabloda bu ii¢ hisse senedine iliskin yapilan analizler sonucunda elde edilen bir yil
sonrasina ait beklenen kar pay1 ve pazar fiyat1 bilgileri yer almaktadir. Buna gore hangi hisse senetlerine
yatirim yapmaniz gerektigini belirleyiniz.

Hisse Cari Fiyat Beklenen Beklenen Kar
Senedi (TL) Fiyat (TL) Pay1 (TL)
A 11,00 12,00 0,75
B 20,00 21,35 2,25
C 16,00 17,50 1,25
124+ 0,75-11
E(ry) = — 11 = %1591 = a4 = %1591 — %14,80 = % + 1,11
21,35+ 2,25 - 20
E(rg) = 50 = %18 > ag = %18 — %18 =10
17,54+ 1,25-16
E(re) = 16 =%17,19 = a; = %17,19 — %20,8 = % — 3,61

A diisiik, B dogru ve C yiiksek fiyatlanmistir. Dolayisiyla A hisse senedine yatirim yapilmalidir.
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12.Gegmis bes yila ait aylik veriler kullanilarak dort farkli hisse senedine ve pazar endeksine
ait veriler agagidaki tabloda sunulmustur.

Hisse Senedi a; oi (%) piv
A 0,22 12,10 0,72
B 0,10 14,60 0,33
C 0,17 7,60 0,55
D 0,05 10,20 0,60

Pazar Endeksi 0,00 5,50 1,00

a) Her bir hisse senedinin betasini hesaplayimiz.

;0\ P; O;ip; 0,121 x 0,72
,Bi _ i MZ.DLM — iPim =B, = — 1,58
O oy 0,055
0,146 x0,33 088 _ 0,076 x 0,55 076 0,102 x0,60 111
Ps = 0,055 i Be = 0,055 P Po = 0,055

b) Risksiz faiz oran1 %8 ve pazar risk primi %7 iken her bir hisse senedinin FVFM’ye gore
saglamasi gereken getiriyi hesaplayarak MKPD grafigi (izerinde gosteriniz.
E(ry) = %8+ 1,58 X %7 = %19,06

E(rg) = %8 + 0,88 X %7 = %14,16
E(ry) = %8+ 0,76 X %7 = %13,32
E(rp) = %8 + 1,11 X %7 = %15,77

Menkul Kiymet Pazar: Dogrusu:

E(r)
20%

18%

16%

14%

12%

10%
s ./

6%

4%

2%

0% : : : : : : : v

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40 1,60
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c) Bu hisse senetlerinin tahmini getirilerini MKPD grafigi tizerinde gostererek, hangilerinin
diisiik ve yiiksek fiyatlanmis oldugunu belirleyiniz.

A B C D

Tahmini Getiri %19 %16 %17 %13

A dogru, B ve C diisiik ve D ise yiiksek fiyatlanmigtir.

E(r)
20% A

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40 1,60

13.(i) FVFM, (ii) Tek-faktér modeli, (iii) Tek-endeks modeli ve (iv) Pazar modeli arasindaki
temel farklar agiklayiniz.

FVFM riskli varliklarin beklenen getirisini sistematik riske bagl olarak agiklayan bir kismi
denge modelidir. MKPD esitligi ile formiile edilen beklenen getiri—risk iliskisine gore varligin beklenen
risk primi, varligin betast ile pazar risk priminin ¢arpimina esittir.

E(r;) = 17 + BiE(ra) — 7]

Bu haliyle modelin pratikte kullanisli/uygulanabilir olmamasinin arkasinda iki temel sebep
yatmaktadir: (i) modelin ileriye doniik (gézlemlenemeyen beklenen getiri—risk iliskilerine dayanmasi)
olmasi ve (ii) teorik pazar portfoyiiniin pratikte gdzlemlenemez olmasi.

Diger li¢ model de FVFM’nin uygulanabilirligindeki (ve test edilebilirligindeki) bu problemleri
¢ozmek amaciyla, bir takim ilave varsayimlar yapilarak kullanilan modellerdir. FVFM teorik bir kismi
denge modeli iken, diger ti¢ model de ampirik yapidadir.

Tek-faktor modelinde menkul kiymet getirileri ortak bir sistematik (makroekonomik) risk
faktori (F) ve sirkete 6zgii risk bileseni ile agiklanmaktadir. Faktor betasi, menkul kiymetin sistematik
risk faktoriinde meydana gelen oOngoriilmeyen/beklenmeyen degisimlere (slirprizlere) gosterdigi
duyarliligin 6l¢iisiidiir.

r=EMm)+BiF +¢
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Tek-endeks modeli, tek-faktér modelindeki ortak sistematik risk faktéri F yerine, FVFM nin
teorik pazar portfoyiinii temsil edebilecek kapsamli bir pazar endeksinin kullanildigi modeldir.
N =a; + ﬁirM + &

Pazar modelinde ise menkul kiymet getirileri betayla orantili olarak pazar portfoyiiniin
getirisindeki siirpriz bilesen ile sirkete 6zgii siirpriz bilesenle agiklanmaktadir. Endeks modeli ve pazar
modeli terimleri cogunlukla birbirinin yerine kullanilmaktadir.

1, —E(@m) = Bilrm —E(ry)] + &
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5. BOLUM: ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI

Giris

Standart Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) (Capital Asset Pricing Model: CAPM)
ve onun tiirevleri olan (sifir betali FVFM, Tuketim temelli FVFM, Dénemlerarast FVFM vs.) sermaye
piyasast denge modelleri Ortalama—Varyans (beklenen getiri—risk) Modelinin etkinligini temel

almaktadir. Diger bir ifadeyle bu modellerde optimallik/etkinlik kosulu yatirimcilarin beklenen getiri ve
varyans temelinde se¢im yapmasina dayanir.

Riskli varliklarin fiyatlarin1 agiklamada ¢ok faktorlii bir yaklagim formel olarak ilk kez Ross
(1976, 1977) tarafindan gelistirilmistir. Ross’un yaklasimi, menkul kiymet getirilerini belirleyen siire¢
veri iken, “arbitraj imkani olmamasi” (no-arbitrage) kosulu temelinde varlik fiyatlarinin nasil
belirlendigini ortaya koymaktadir.

Varliklarin (reel veya finansal) yanlis fiyatlanmasindan yararlanarak risksiz bir sekilde kar elde
etme iglemi arbitraj olarak tanimlanir. Arbitraj isleminde benzer/ayni niteliklere sahip ve fakat farkli
fiyatlardan islem goren bir varligin esanli olarak alinip satilmasi stretiyle fiyat farklarindan kér elde
etmek umulur. Sermaye Piyasasi Teorisinin en temel ilkesi, denge piyasa fiyatlarinin rasyonel oldugu
Onermesinin sonucu olarak arbitraj imkaniin mevcut olmamasidir. Neoklasik iktisat teorisine gore,
gOzlemlenen pazar fiyatlarinin arbitraj yoluyla risksiz kazang elde etme firsati sunuyor olmasi piyasada
dengenin saglanmasi yoniinde piyasa giiglerini harekete gecirecektir. Bu baglamda, menkul kiymet
piyasalarinin arbitraj imkani1 olmamasi kosulunu saglamasi gerekir.

Bilindigi tizere bir menkul kiymetin toplam riski piyasa (sistematik) ve sirkete 6zgu (sistematik
olmayan) risk olmak iizere iki temel bilesene ayrilarak analiz edilmektedir. Cok faktorlii varlik fiyatlama
modelleri ile ¢ok boyutlu/yonlii olan sistematik riskin daha ayrmtili bir sekilde incelenmesi ve
piyasadaki tiim menkul kiymetleri degisen derecelerde etkileyen sistematik risk faktorleri (ekonomik
¢evrim ve biiyiime, faiz, enflasyon, enerji fiyatlar1 gibi makroekeonomik ve finansal risk faktorleri gibi)
karsisinda maruz kalian riskleri 6lgmek ve yonetmek miimkiin hale gelmektedir. Bu modellerle, her
bir riskli varligin gesitli risk faktorlerine olan duyarliliklari ve bu risk faktorleri karsisinda talep edilen
risk primlerini iceren gok faktorli sermaye piyasasi dogrusu da olusturulabilmektedir.

Arbitraj olmamasi kosuluna dayandirilarak faktér modelleri ile beklenen getiri ve risk
arasindaki iliskiyi a¢iklama yaklasimi Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) olarak adlandirilir. Bu boliimde
oncelikle ¢cok faktorlii modellere kisaca deginilerek AFT nin genel ¢ergevesi agiklanacak ve sonrasinda,
onceden tamimlanmis bir getiri belirlenme siireci altinda sermaye piyasasi denge kosullarinin nasil
tiiretilebilecegi ele alinacaktir. Son olarak AFT uygulamalar1 ve ampirik testlerinden bahsedilecektir.

5.1. Menkul Kiymet Getirilerinin Aciklanmasinda Faktor Modelleri

Bir onceki boliimde agiklanan tek endeks veya pazar modeliyle menkul kiymet getirilerindeki
degiskenligin sistematik (piyasa riski) ve sistematik olmayan (sirkete 6zgu risk) risk ayriminda analiz
edilebilecegi gosterilmisti. Bu modelde pazar portfOyiiniin getirisi makro faktorlerin etkilerini
yansitan/iceren tek bir endeks/faktor olarak degerlendirilir. Bununla birlikte pazar portfoyiinii temsil
ettigi diislinlilen temsili (proxy) bir endeks kullanmak yerine nihal risk kaynagi olan faktorlere
odaklanmak, 6zellikle belirli risk kaynaklarina maruz kalma derecesi 6l¢mek istenildiginde, daha yararl
olabilir. Bu noktada faktér modelleri belirli bir zaman déneminde menkul kiymet getirilerini etkileyen
farkli faktorlerin tanimlanmasini/belirlenmesini ve Olgiilebilir hale getirilmesini saglayan modeller
olarak tanimlanabilir.

5.1.1. Tek Faktdér Modeli

Riskli bir varlik getirisindeki belirsizligin, ilki biitiin varliklar i¢in ortak bir makroekonomik
faktor ve digeri de sirkete 6zgii olaylar olmak tizere iki kaynagi vardir. Makroekonomideki gelismelere
dair yeni bilgiyi dlcen ortak faktoriin beklenen degeri de sifir olacaktir (diger bir ifadeyle ortak
makroekonomik faktor, beklenen degerinden sapmay1 gosterir sekilde modelde yer alir). Bu dogrultuda
menkul kiymet getirilerini agiklayan tek faktorlii bir model asagidaki esitlikle ifade edilebilir:

= E(Tl’) + BLF + & (51)
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E(ri): i varliginin beklenen getirisi

F: faktoriin beklenen degerinden sapma

Gi: i varligimin Fye olan duyarlilig

&: 1 varligina dzgii hata terimi (sirkete-0zgQ risk)

Yukaridaki esitlikle ifade edilen tek faktor modeline gore i varliginin fiili getirisi; (a) donem
basinda varligin beklenen getirisi, (b) beklenmeyen/dngoriilmeyen makroekonomik olaylardan
kaynaklanan bilesen (istatistiksel agidan tesadiifi bir degisken olup beklenen degeri sifirdir) ve (c)
sirkete 0zgii olaylardan kaynaklanan bilesenin (istatistiksel a¢idan tesadiifi bir degisken olup beklenen
degeri sifirdir) toplamina esittir. Getirilerin sistematik olmayan bileseni & terimlerinin kendi aralarinda
ve F ile korelasyonsuz oldugu varsayilir.

Ornek 5.1: Tek-Faktor Modeli

Varlik getirilerinin tek-faktorlii bir model ile agiklanabildigi bir ekonomide, ortak
makroekonomik faktoriin reel GSYH biiyiime oranindaki Ongdriilmeyen degisim oldugunu
varsayalim. Bu yil i¢in beklenen reel ekonomik biiyiime orani %5 ve A hisse senedinin bu faktore
olan duyarliligi da 1,25 olsun. g reel GSYH’deki biiyiime oraninin ifade etmek iizere tek faktér modeli
su sekilde ifade edilebilir:

14 = E(y) + Balgesyn — E(Ggsyn)] + a.

Reel GSYH’nin %#4,20 oraninda biiylimesi durumunda faktoriin degeri —0,80% olacak, diger
bir ifadeyle ekonomi beklenenden %0,80 oraninda daha az biiyiimiis olacaktir. Bu gelisme A hisse
senedinin fiill getirisinin beklenenden %1 daha diisiik olmasma yol acar. Bununla birlikte A hisse
senedinin toplam getirisinin beklenen degerinden gosterdigi toplam sapma, Ongorilmeyen
makroekonomik gelismeden kaynaklan %-1 ve sirkete-6zgii sistematik olmayan bilesenden
kaynaklanan €, toplami kadar olacaktir.

14— E(ry) = 1,25(%4,20 — %5,00) + &4.

Menkul kiymet getirilerinin  birden fazla sistematik risk faktoriinden etkilendigi
diisiiniildiigiinde tek-faktorlii modeller yetersiz kalmaktadir. Ornegin, pazar portfoyiinii tek faktor olarak
iceren bir modelde pazarin getirisinin hem c¢esitli makro faktorlerin etkilerini icerdigi hem de menkul
kiymetlerin s6z konusu makro faktorlere olan ortalama duyarliligini yansittig1 varsayilir. Dolayisiyla,
her bir menkul kiymetin her bir risk faktoriine duyarliliginin ayni oldugu varsayilmis olur. Bununla
birlikte, menkul kiymetlerin ¢esitli makroekonomik faktorlere nisbi duyarliliklarinin farkli olmasi
durumunda, tiim sistematik risk kaynaklarinin hepsini pazar endeksi gibi tek bir degiskenle ifade etmek,
tekil menkul kiymet getirilerini daha dogru agiklayabilecek niianslar1 ihmal etmemize yol agar. iste bu
noktada, menkul kiymetlerin gesitli sistematik risk faktorlerine farkli duyarliliklar gdsterebilecegini
dikkate alan cok-faktorlii modellerle menkul kiymet getirileri daha dogru ve gercekgi bir sekilde
agiklanabilir.

5.1.2. Cok Faktorlu Modeller
J sayida faktérden olugan ¢ok faktorlii model asagidaki esitlikle ifade edilebilir:
1 = E() + BuFy + BiaFao + - + BijF + & (5.2)

E (1;): Modelde yer alan tiim faktorlerin degeri sifir iken i varliginin beklenen getirisi
F;: i varliginin getirisini etkileyen j faktoriiniin degeri

Bij: i varliginin getirisinin j faktoriine olan duyarliligi

&;: ortalamast sifir, varyansi o2 olan tesadifi hata terimi

pBi; katsayilar faktor duyarlihgi, faktor yiikii veya faktor betasi olarak da adlandirilir. Beta
katsayisinin biiytikligii j sistematik risk faktorinun i varligimin getirisi tizerindeki etkisini gosterir. Tek
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faktor modelinde oldugu gibi F; terimleri makro faktorlerdeki 6ngoriilmeyen/beklenmeyen degisimleri
ifade ettigi i¢in beklenen degerleri sifirdir.

Modelin menkul kiymet getirilerini belirleyen siireci tiimiiyle ifade etmesi i¢in saglamasi
gereken kosullar ise:

E(el-ej) =0, Vivejiginvei +j

E {[ei[Fj - E(F])]]} =0; Vivejicin

Ornek 5.2: Ug Faktorli Model

Menkul kiymet getirilerini etkileyen en onemli makroekonomik risk kaynaklarinin
ekonomik ¢evrim (reel GSYH biiyiime orant), enflasyon (ENF) ve faiz oran1 (R) oldugu bir modeli
ele alalim. Belirli bir zaman déneminde i menkul kiymetinin getirisini belirleyen bu ii¢ faktorli
model asagidaki gibi yazilabilir:

1y = E(m) + BicsynFesyn + BienrFene + BirFr + &

Y1l basinda yillik reel ekonomik biiyiime tahmininin %35, enflasyon beklentisinin %4 ve
beklenen faiz oraninin %6 oldugunu kabul edelim. Bir B hisse senedinin faktor duyarhiliklarimin da
su sekilde oldugunu varsayalim:

Besyn =1,20 ; Bgyr = 0,80 ; Br = —0,50

Diger taraftan, sirketin yeni bir strateji uygulayarak basarili olacagi ve dngoriilmeyen bu
yeni bilginin sirketin hisse senedinin getirisine %2 katki yapacagini varsayalim, ; = %?2.

Y1l sonunda biiyiime oran1 %5,50, enflasyon oran1 %6 ve faiz orani1 da beklendigi gibi %6
gerceklesmis olsun. Bu veriler altinda hisse senedinin gergeklesen getirisi ilizerinde sistematik
risklerin toplam katkisi:

= BigsyuFesyu + BienrFenr + BirFr
= Bresyuldesyn — EGgsyu)] + Beenr[ENF — E(ENF)] + g r[R — E(R)]
= 1,20(%5,5 — %5) + 0,80(%6 — %4) — 0,50(%6 — %6)

=%2,20

Sistematik olmayan risk unsurunun da eklenmesiyle B hisse senedinin getirisindeki riskli
bilesen %4,20 (%2,20+%?2), beklenen getirisinin %15,4 oldugunu varsaydigimizda toplam getiri
%19,60 olacaktir. Ozetle;
rg = E(rg) + Sistematik Bilesen + Sistematik Olmayan Bilesen

3 = %15,40 + %2,20 + %2,00 = %19,60

Denge menkul kiymet fiyatlarinin agiklanmasinin yaninda ¢ok faktorlt modeller risk yénetimi
uygulamalarinda da kullanilmaktadir. Bu modeller yatirimeilarin ¢esitli makroekonomik risklere maruz
kalma derecesini 6lgmelerini ve bu risklere kars1 koruma saglayacak portfoyler olusturmalarina imkéan
tanimaktadir. Belirli bir risk kaynagina kars1 korunma saglamak isteyen bir yatirimci tam tersi yonde
bir risk pozisyonu olusturabilir. Ornegin, faiz orani riskine karsi korunmak isteyen bir yatirime faiz
faktoru betasiyla ayni biiytikliikte ve fakat ters isaretli bir pozisyon alarak faiz oraninda dngdriilmeyen
degisimlere karsi portfoyiine koruma saglayabilir. Bu amagcla yatirimcilar gesitli tiirev finansal araglarda
aldiklar1 pozisyonlarla koruma saglamaktadir.
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5.1.3. Cok Faktorlii Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusu

Cok faktorlii modeller menkul kiymet getirilerini etkileyen/agiklayan makro faktorleri igeren
ampirik modellerdir. Bu modellerin bir anlamda ateorik oldugu, spesifik bir varlik fiyatlama teorisinin
ifadesi olmadig1 s6ylenebilir. Cok faktorlii modellerde menkul kiymetlerin beklenen getirisinin (E (7))
nasil belirlendigi sorusu cevapsiz kalmaktadir. Bu noktada, menkul kiymetlerin denge
fiyatlarinin/getirilerinin nasil belirlendigini agiklayan, diger bir ifadeyle sermaye piyasasi dengesini
aciklayan bir teoriye ihtiya¢ vardir.

Daha 6nceki boliimlerde agiklanmis olan FVFM’deki Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusu (MKPD)
boylesi teorik bir modelin en bilinen 6rnegidir. Sermaye piyasasinin dengede olmasit durumunda
FVFM’ye gore bir menkul krymetin beklenen getirisi risksiz faiz orani ve risk primi bilesenlerinden
olusur. Menkul kiymetin risk primi, pazarin risk primi ile sistematik riskin nisbi 6l¢iisii olan menkul
kiymetin betasi carpilarak hesaplanir. Bu modelde beta, tekil bir hisse senedinin veya riskli varliklardan
olusan bir portfoylin tiim pazar1 (pazardaki tiim varliklar1) etkileyen (makroekonomik) risk faktorlerine
olan duyarliliginin bir 6lgiisiidiir. Bu baglamda, MKPD’ye gore yatirimcilar maruz kaldiklar1 makro
riske kars1 daha yiiksek bir beklenen getiri talep edecektir.

Bu tek faktorlii yaklasim, sistematik risk kaynaklarmin birden fazla olmasi durumuna da
uygulanabilir. Ornek 5.2°de gelistirilen ¢ok-faktorlii modeli temel aldigimizda, riskli bir varligin
beklenen getirisi su dort bilesenin toplamindan olusacaktir:

1. Risksiz faiz orani

2. Menkul kiymet getirisinin bitytime orani (reel GSYH) riskine gosterdigi duyarlilik ile (Bgsyn)
bu riski tistlenmek i¢in razi olunan risk priminin ¢arpimi

3. Menkul kiymetin getirisinin enflasyon riskine gosterdigi duyarlilik ile (Sgyp) bu riski
iistlenmek i¢in razi1 olunan risk priminin ¢arpimi

4. Menkul kiymetin getirisinin faiz orani riskine gosterdigi duyarlilik ile (Sg) bu riski Ustlenmek
i¢in razi olunan risk priminin ¢arpimi

Bu cergevede riskli bir varligin getirisi asagida yer alan esitlikteki gibi yazilabilir:
E(r) =17 + BesynRPssyn + BenrRPenr + BrRPg

Bu esitlikte 75 risksiz varligin getirisini, Bgsyy menkul kiymetin reel GSYH biiytime oraninda
beklenmeyen/dngoriilmeyen degisimlere gosterdigi duyarliligi ve RPggyy ise bir birimlik GSYH riskine
iligkin risk primini ifade etmektedir. Bu esitlik basit MKPD’nin genellestirilmis bir ifadesidir. Tek-
faktorlit MKPD’de referans risk primi pazar portfoyiiniin risksiz varligin getirisi iizerinde sagladigi prim
iken, RPy = E(ry) — 17, ¢ok faktorlii MKPD’de her bir risk faktoriine iliskin ayr1 bir risk primi
mevcuttur. Her iki yaklasim da benzer bir mantik {izerine oturmaktadir. Bununla birlikte, bu iki yaklagim
arasindaki temel farklardan biri tek faktorliiye kiyasla ¢cok faktorlit MKPD’de herhangi bir faktore iliskin
risk priminin ve/veya riskli varligin herhangi bir risk faktoriine duyarliliginin negatif deger
alabilmesidir. Ornegin faiz riski betasi pozitif olan bir hisse senedinin getirisi faiz oranlarmin
yukselmesi durumunda yukselecek, boylelikle faiz oraninda beklenmeyen artiglar karsisinda
yatirimeisina faiz riskine karsi bir koruma saglamis olacaktir. Bu 6zelligi sebebiyle yatirimeilar daha
diistik bir getiri oranina, dolayisiyla negatif risk primine razi olabilir.

Bununla birlikte ¢cok faktorlit MKPD modelinde her bir faktore iliskin risk priminin belirlenmesi
gerekmektedir. Standart FVFM’de oldugu gibi, ¢ok faktorlii modelde her bir faktore iliskin risk primi
ilgili faktore duyarliligi (yani betasi) 1, diger faktdrlere olan duyarliligi ise O olan bir portfoyiin risk
primi olarak diistiniilebilir.
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Ornek 5.3: Cok Faktérli MPD

Ornek 5.2°deki verileri kullanarak B hisse senedinin beklenen getirisini hesaplayalim. B
hisse senedinin faktér duyarliliklari S;syy = 1,20, Bgnr = 0,80 ve Br = —0,50 idi. GSYH,
enflasyon ve faiz orani faktorlerinin risk primlerinin de sirasiyla %4, %2 ve %-6 oldugunu ve de
risksiz faiz oraninin %6 oldugunu varsayalim. Bu durumda B hisse senedinin beklenen getirisi
9%015,40 olacaktir.

%6,00 Risksiz faiz orani

A %4,80 GSYH risk primi
+ %1,60 Enflasyon risk primi
A %3,00 Faiz orani risk primi

%15,40 Toplam beklenen getiri
veya

E(rg) = %6 + 1,20 X %4 + 0,80 X %2 + (—0,50) X % — 6,00 = %15,40

5.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Buraya kadar yapilan agiklamalar ¢ercevesinde AFT, menkul kiymet getirilerinin yukarida
tanimlanmig kosullari saglayan tek veya ¢ok faktorli bir model tarafindan yaratiliyor olmasi durumunda
beklenen getirilerin nasil belirlendigini agiklayan bir teori olarak tanimlanabilir. Varlik fiyatlama teorisi
baglaminda AFT nin katkisi ¢ok faktorlii bir modelden hareketle sermaye piyasasindaki dengenin hangi
kosullar altinda ve nasil gergeklesebilecegini ortaya koymasidir.

Ross tarafindan gelistirilen AFT, FVVFM gibi beklenen getiri ve risk arasindaki iliskiyi agiklayan
MKPD’ye dayanmakta, bununla birlikte bu iligkiyi ortaya koyma metodolojisi FVFM’den
ayrilmaktadir. Ross’un AFT’si li¢ temel 6nermeye dayanir:

1. Menkul kiymet getirileri bir faktér modeli ile ifade edilebilir.

2. Sirkete 6zgii, sistematik olmayan riskleri ¢esitlendirme yoluyla tamamen veya biiyiik dl¢iide
ortadan kaldirmak i¢in sermaye pazarinda yeterli sayida menkul kiymet mevcuttur.

3. Menkul kiymet piyasalar siirekli arbitraj firsatina izin vermeyecek derecede iyi ¢aligmaktadir
(arbitraj imkan1 olmama kosulu).

Yatirimeinin net yatirnm yapmaksizin (diger bir ifadeyle net yatirim maliyetinin sifir olmasi)
risksiz kazang elde imkani arbitraj olarak tanimlanir. Ornegin ayn1 hisse senedi iki farkl1 borsada farkli
fiyattan iglem goriiyorsa, rasyonel bir yatirimci ayni anda bu hisse senedini diisiik fiyatli borsadan satin
alip yiiksek fiyatla satildig1 borsada satarak kazang elde edebilir. Arbitraj imk&n1 olmamasi durumu,
ayni veya benzer niteliklere sahip iki varligin aymi fiyattan islem gorecegini 6ne siiren Tek Fiyat
Kanununu temel alir. Bu kanunun ihlal edildigi piyasalarda yatirimcilar risksiz kazang saglamak
amaciyla arbitraj islemleri yaparak varligin diisiik fiyatla satildig1 piyasadaki talebini ve dolayisiyla
fiyatim1 arttiracak, ylksek fiyatla satildig1 piyasada ise arzini arttirirken fiyatinin da diismesine yol
acacaktir. Bu arbitraj islemleri sonucunda varligin fiyatlar1 arasindaki farklilik ortadan kalkarak tek fiyat
kanunu yeniden tesis edilecektir.

Sermaye piyasasinda denge fiyatlarin olusumunda risk—getiri ve arbitraj argimanlar1 arasinda
6nemli bir fark mevcuttur. Risk—getiri yaklagimina gore, bir denge fiyat iliskisi ihlal edildiginde bir¢ok
yatirimer riskten kaginma (risk aversion) derecesine bagl olarak portfoyiinde simirhi diizeyde bir
ayarlama yapacaktir. Bu sinirlt miktardaki ayarlamalarin toplaminda biiyiik hacimli bir alim satim iglemi
gercekleserek denge yeniden saglanacaktir. Buna karsilik arbitraj firsatlarinin olmasi durumunda (sifir
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net yatirimla risksiz kazang saglama firsati sagladig1 i¢in) yatirnmcilar alabildikleri kadar biiyiik
pozisyon almaya c¢alisacak, dolayisiyla dengenin yeniden saglanmasi igin az sayidaki yatirimcinin alim
satim islemleri yeterli olacak, diger bir ifadeyle arbitraj firsat1 yiiksek miktarli islemleri harekete
gecirerek dengenin daha hizli bir bigimde olusmasini saglayacaktir. FVFM risk—getiri arglimana
dayanirken AFT ise ikinci arglimana 6rnektir.

5.2.1. Tyi Cesitlendirilmis Portfoyler ve Faktor Modelleri

Hisse senedi getirilerinin tek faktorlii bir modelle agiklanabildigi bir piyasada cesitlendirme ve
portfoy riskini inceleyelim. w; (3 w; = 1) portfdyde yer alan her bir hisse senedinin portfdy igindeki
nisb1 payini1 gostermek iizere N sayida hisse senedinden olusan bir portfdy i¢in;

Portfoyun getirisi: 1o = E(rp) + fpF + €p

Portfoylin betast: Bp = X, w;f5; ve

Portféyun beklenen getirisi: E(rp) = Y w;E(1;)

Portfoyun sistematik-olmayan bileseni: p = Y, w;g;.

Daha 6nce de varsayildigi gibi &p ile F faktorii arasinda korelasyon yoktur.

P portfoyiiniin varyansi sistematik ve sistematik olmayan bilesenlerine asagidaki gibi ayrilarak
gosterilebilir:

op = BRof + a*(ep) (5.3)

o2 F faktoriiniin varyansmi, o2(ep) portfoyiin sistematik olmayan risk bilesenini ifade

etmektedir ve bu bilesen de asagidaki gibi yazilabilir:
o%(ep) = Var (Z WiEi) = Z w2o?(g) (54)

Portféy varyansinin sistematik olmayan bileseninin yukaridaki esitlikle gosterilebilmesi i¢in
sirkete 6zgu, sistematik olmayan risk bilesenleri (g;) arasinda korelasyon olmamasi gerekir.

Portfoylin esit agirlikli olmasi durumunda, w; = 1/N, sistematik olmayan varyans;

o?(ep) = Var (Z Wifi) = Z (%)2 o%(g) = % Uzlflgi) = %52(50 59

Portféyde yer alan hisse senedi sayisi N arttik¢a sistematik olmayan varyansin da sifira
yaklastig1 acikca goriilmektedir. Bu 6zellik esit agirlikli olmayan portfoyler i¢in de gegerlidir. Herhangi
bir portfoy igin N arttik¢a hisse senetlerinin portfoy igindeki agirligi w; de giderek azalacak ve bdylelikle
02 (&p) sifira yaklasacaktir. Bu gercevede iyi gesitlendirilmis bir portfoy, portfdyiin sistematik olmayan
riskinin ihmal edilebilecek diizeye indirgenebildigi sayida menkul kiymet igeren bir portfdy olarak
tanimlanabilir.

Iyi gesitlendirilmis bir portfdy igin &p’nin beklenen degeri ve varyansi sifir olacagi igin
portfoyiin getirisi asagidaki esitlikle ifade edilebilir:

rp = E(rp) + BpF (5.6)

5.2.2. Beta ve Beklenen Getiri

Sirkete 0zgu sistematik olmayan risk c¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilecegi igin
sermaye piyasasinin dengede olmasi durumunda sadece faktor riski ig¢in prim talep edilir. Diger bir
ifadeyle, risk—getiri iligkisi portfoyiin beklenen getirisi ile portfoyiin sistematik riski (faktor riski)
arasindaki bir iligkidir.

Iyi cesitlendirilmis bir portfdyiin ve tekil bir hisse senedinin faktdr betas1 ve getirisi arasindaki
iligki Sekil 5.1a’da gosterilmistir. Sekil 5.1a’da faktor betasi 1,2 olan iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin
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getirisi faktoriin gesitli degerleri i¢in ¢izilmistir. Dogrunun getiri eksenini (dikey eksen) kestigi nokta
portfoyiin beklenen getirisidir (faktoriin sifir degerini aldig1, diger bir ifadeyle faktoriin beklenen degeri
ile gergeklesen degerinin esit oldugu nokta). Faktoriin aldigi deger pozitifse (negatifse) P portfoytnin
fiill getirisi beklenen getirisinin iizerinde (altinda) gergeklesir. Portfoylin getirisi asagidaki gibi ifade
edilebilir:

E(rp) + BpF = %12+ 12 X F
(330et_iri (%)
25
20 1

15 A

-10 A

Sekil 5.1a: Iyi Cesitlendirilmis P Portfdyiiniin Getirisi

Sekil 5.1b’de ise faktor betasi 1,2 olan S hisse senedinin betasi ile getirisi arasindaki iliski
gosterilmektedir. S hisse senedi i¢in ¢esitlendirme s6z konusu olmadigi igin sistematik olmayan riske
maruzdur ve bu durum sekilde dogrunun etrafinda dagilmis noktalar halinde goriilmektedir. Buna
karsilik iyi ¢esitlendirilmis P portfoyiiniin getirisi tiimiiyle sistematik faktorle agiklanabildigi igin biitiin
noktalar dogru iizerinde yer almaktadir. S’nin getirisi de asagidaki esitlikle ifade edilebilir:

(1) + BsF + &5 = %12+ 12 X F + &;.
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Getiri (%)
30 1

15

-10 -

Sekil 5.1b: S Hisse Senedinin Getirisi

Sekil 5.2’de P portfoyiine ek olarak faktor betasi 1,2, beklenen getirisi de %10 olan iyi
gesitlendirilmis bir Z portfoyiiniin betasi ile getirisi arasindaki iligki kesikli bir dogru bi¢iminde
gosterilmistir. Faktor betalari esit olan bu iki portfoyiin ayn1 anda var olmalar1 miimkiin degildir (arbitraj
firsat1 kisa siirede degerlendirilip fiyatlar dengeye gelene kadar gecen siire haricinde). Ac¢ikca goriildiigii
gibi P’nin getirisi Z’den daha yiiksektir ki bu da yatirnmcilar i¢in bir arbitraj firsati yaratmaktadir.
Yatirimei esanli olarak Z portfoyiinii satip (kisa pozisyon) P portfoyiinii satin aldiginda (uzun pozisyon)
1 TL basina 2 kurus (%2) kazang saglar (matematiksel agidan art1 isaretli uzun pozisyon ile eksi isaretli
kisa pozisyon sonucunda faktor betalar1 birbirini gotiirecek, getiriler arasindaki fark iki portfoyiin
beklenen getirileri arasindaki farka esit olacaktir). Bu kazang uzun siire devam edemeyecegi i¢in arbitraj
imkani ortadan kalkana kadar bu islemler devam edecek ve her iki portfoyiin getirisi esitlendiginde yeni
dengeye ulasilacaktir. Bu 0Ornegin de gosterdigi gibi, sermaye piyasasinin dengede olmasi
durumunda faktor betalar1 aym olan iyi cesitlendirilmis iki portfoyiin beklenen getirilerinin esit
olmasi gerekir. Aksi halde arbitraj imkani dogacaktir.
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Getiri (%)
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15

-10 -

Sekil 5.2: Arbitraj Firsat1 1

Diger taraftan bir 6nceki drnekten ¢ikarilan bir bagka sonug da, sermaye piyasast dengedeyken
faktor betalar1 farkli olan iyi gesitlendirilmis portfoylerin risk primlerinin faktor betalarina orantili
olmasi gerektigidir. Bu durum Sekil 5.3 yardimiyla yine bir 6rnek tizerinden agiklanabilir.

Risksiz varligin getirisinin %6 oldugunu varsaydigimizda, faktor betast 0,50 olan iyi
cesitlendirilmis B portfoyiinin beklenen getirisi %7 olup risk (beta)-beklenen getiri dogrusunun altinda
yer almaktadir. Beklenen getirisi %11 ve faktor betast 1,00 olan A portfoyii ile risksiz varliktan olugan
esit agirlikli bir C portfoyii olusturuldugunda C’nin betast 0,50 (B; =Y w;f; =0,50x 0+
0,50 x 1,00), beklenen getirisi ise %8,5 (E(rp) = Y, w;E(r;) = 0,50 X %6 + 0,50 X %11) olacaktir.
Denge durumunda, faktdr betasi esit olan iki portfoyiin beklenen getirileri farkli olamayacagi icin bir
arbitraj firsatt mevcuttur.
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Belﬂsenen Getiri (%)
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Sekil 5.3: Arbitraj Firsat1 2

Sonug olarak, arbitraj firsatlarinin olmamasi igin iyi ¢esitlendirilmis portfdylerin beklenen
getirileri Sekil 5.3’te risksiz varligin getirisinden gecen dogru iizerinde yer almalidir. Yine sekilden
goriilecegi lizere her bir portfoyiin beklenen getirisi faktdr betast ile dogru orantilidir.

5.2.3. Pazar Portfoyl ve Tek-Faktér Modeli

Sistematik riskin 6l¢iisu olan beta FVFM’de riskli bir varligin pazar portfoyiine, AFT tek faktor
modelinde ise faktdre olan duyarliliginin 6l¢iisiidiir. Bu baglamda, tek faktor olarak pazar portfoyii
alindiginda elde edilecek olan model FVFM’ye benzer nitelikte olacaktir.

Yeterli sayida menkul kiymet igeren ve herhangi bir menkul kiymetin orantisiz bir paya sahip
olmadig iyi cesitlendirilmis pazar portfoyiinde sistematik olmayan risk tiimiiyle ortadan kaldirilmis
durumdadir. Diger bir ifadeyle pazar portfoyii tek faktorle tam pozitif korelasyona sahiptir ve dolayisiyla
tek faktor modelinde faktor olarak degerlendirilebilir.

Pazar portfoyii de her menkul kiymet ve portfoy gibi menkul kiymet pazart dogrusu iizerinde
yer alir. Pazar portfoyiiniin tek faktér olmasi durumunda tanim itibariyle pazar portfoyiiniin betasi 1
olur. Sekil 5.4’te sistematik risk faktoriiniin pazar portfoyli oldugu menkul kiymet pazari dogrusunun
esitligi asagidaki gibi yazilabilir:

E(r) = 17+ BlE(a) - 17] (5.7)
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Beklenen Getiri (%)

[E(rw)-r

-0,5 05 1 15

Sekil 5.4: Tek Faktor Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusu

Esitlik, herhangi bir varligin (tekil menkul kiymet ve/veya menkul kiymet portféyii) beklenen
getirisi ile varligin betasi arasinda ayn1 yonlii ve dogrusal bir iliskinin mevcut oldugunu ifade etmektedir.
Acikea goriildiigi gibi, bu esitlik FVFM esitligi ile benzer niteliktedir.

Bu noktaya kadar yapilan agiklamalarla, arbitraj olmamasi kosulunu kullanarak beklenen getiri
ve beta (risk) arasinda FVFM’dekine benzer nitelikte bir iligski gelistirilmistir. Daha 6nce agiklandigi
gibi, bu iliski li¢ varsayima dayanmaktadir: (i) menkul kiymet getirilerini agiklayan bir faktér modeli,
(i1) 1yi ¢esitlendirilmis portfoyler olusturabilmek amaciyla yeterli sayida menkul kiymetin oldugu bir
menkul kiymet pazari ve de (iii) arbitraj firsatlarinin olmamasi kosulu (teoriye adini da vermistir). AFT
modeli, FVFM’nin ana sonucu olan ve menkul kiymet pazar1 dogrusuyla ifade ettigimiz beklenen getiri—
risk iligkisinin en azindan yaklasik olarak gecerli oldugunu da gostermektedir.

Bununla birlikte AFT ile FVFM arasindaki temel farklardan birisi, AFT nin MKPD iliskisinde
‘benchmark/referans’ portfoyiin pazar portfoyli olmasim gerektirmemesidir. Sekil 5.4’te MKPD
lizerinde yer alan herhangi bir iyi gesitlendirilmis portfoy de referans olarak alinabilir. Ornegin menkul
kiymet getirilerini etkiledigi diisiiniilen sistematik faktorle en yiiksek korelasyona sahip iyi
cesitlendirilmis bir portfoy ‘benchmark/referans’ portfoy olarak tanimlanabilir. Yine bu baglamda,
FVFM’de temel alinan pazar portfdyiiniin gézlemlenebilir olmamasi gibi bir problem AFT’de sz
konusu olmadigi igin AFT nin daha esnek bir varlik fiyatlama modeli oldugu sdylenebilir.

Ayrica, MKPD ile ifade edilen beklenen getiri—risk iligkisinin pratikteki uygulamalari agisindan
endeks modellerinin kullanimi i¢in AFT ihtiya¢ duyulan teorik zemini de saglamaktadir. Bu baglamda,
sistematik faktor olarak tanimlanan endeks portfoyii pazar portfoyiiniin gergek/dogru temsili olmasa
bile, bu portfdy iyi cesitlendirilmis bir portfoy oldugu siirece, AFT’ye goére MKPD iligkisi yine de
gegerlidir.

Bu noktaya kadar sadece iyi ¢esitlendirilmis portfoyler igin AFT iliskisi ele alindi. FVFM’de
beklenen getiri-beta (risk) iliskisi hem tekil menkul kiymetler hem de menkul kiymet portfoyleri igin
gecerlidir. Takip eden boliimde AFT tekil varliklar1 da icerecek sekilde gelistirilecektir.
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5.3. Tekil Menkul Kiymetler ve AFT

Arbitraj firsatlarinin olmamasi igin iyi ¢esitlendirilmis her portfoyilin beklenen ek getirisinin
portfoyiin betasiyla orantili olmasi gerektigini gordiik. Tekil menkul kiymetler agisindan AFT iligkisinin
gegerli olup olmadig1 soruldugunda, eger bu iliski iyi ¢esitlendirilmis her portfoy icin gecerliyse, bu
iliskinin neredeyse tiim tekil menkul kiymetler i¢in de gegerli olacagi s6ylenebilir. Ancak bunu formel
ve tam bir bigimde ispat etmek oldukga gii¢ bir istir.

Varsayalim ki beklenen getiri-beta iliskisi tiim tekil varliklar icin gegersiz olsun. Bu
varliklardan olusan iyi ¢esitlendirilmis iki portfoy olusturalim. Iki varliktan olusan portfdyler igin risk—
getiri iliskisi gecersiz iken, iyi ¢esitlendirilmis bu iki portfoy icinse bu iliskinin gegerli olma olasiligi
oldukga yuksektir. Diger bir ifadeyle, risk—getiri iliskisi tekil varliklar igin gegerli olmazken, bu
varliklardan olusan portfoyler igin varlik getirileri arasindaki tam pozitif olmayan ve hatta negatif
korelasyonlar sebebiyle risk—getiri iliskisinin gecerli olmasi mimkiindiir. Bu islemi yeni iyi
cesitlendirilmis portfoyler olusturarak tekrar ettigimizde durum degismeyecektir. ilgili Snermelerden
ulagilacak sonug, arbitraj imkani olmamasi kosulu altinda eger sonsuz sayida birbirinden farkli iyi
gesitlendirilmis portfdy i¢in beklenen getiri—beta iliskisi gecerli olmak zorundaysa, bu iligski neredeyse
biitiin tekil riskli varliklar i¢in de gecerli olacaktir.

Bir portfoyiin iyi ¢esitlendirilmis olabilmesi i¢in biitiin menkul kiymetlerden kii¢iik oranlarda
icermesi gerekir. Bu anlamda, sadece tek bir menkul kiymetin risk—getiri iligkisini ihlal ettigi bir
durumda bu varligin iyi ¢esitlendirilmis bir portfdy lizerindeki etkisi ihmal edilebilir derecede kiigiik
olacak, dolayisiyla herhangi bir arbitraj firsati s6z konusu olmayacaktir. Ancak, ¢cok sayida varligin risk—
getiri iligkisini ihlal etmesi durumunda iyi gesitlendirilmis portfoyler i¢in de bu iliski gegerli olmayacak
ve arbitraj firsatlar1 dogacaktir. Sonug itibariyle, tek faktorlii bir menkul kiymet pazarinda arbitraj
firsatinin olmamasi kosulu, beklenen getiri—beta iliskisinin biitlin iyi ¢esitlendirilmis portfoyler ve
neredeyse tiim tekil menkul kiymetler i¢in gegerli olmasini gerektirir.

5.4. Faktorler

Cok faktorliic AFT modellerinin temel sikintilarindan birisi de AFT nin ilgili sistematik risk
faktorlerinin veya bunlara iligkin risk primlerinin belirlenmesi konusunda herhangi bir yol géstermiyor
olmasidir. Bu baglamda risk faktorlerinin belirlenmesi konusunda iki genel ilke bize yol gosterebilir.
[1k olarak, menkul kiymet getirilerini yiiksek derecede agiklayabilme kabiliyetine sahip miimkiin oldugu
kadar az sayida sistematik faktorle kendimizi simirlamak durumundayiz. ikinci olarak, alternatif
faktorler arasindan yatirimcilarin 6zellikle ilgilendigi/takip ettigi ve dolayisiyla bu sistematik risk
faktorlerine maruz kalmanin 6diilii olarak makul diizeyde risk primi talep ettigi onemli risk faktorlerini
se¢memiz gerekmektedir.

Cok faktorli varlik fiyatlama yaklagiminin en bilinen ve ilk 6rneklerinden birisi Chen, Roll ve
Ross tarafindan gelistirilmis olan modeldir. Yazarlar ¢calismalarinda ekonominin genel durumunu en iyi
bir bigimde gosterdigini diistindiikleri bes faktor segmistir. Elbette ki bu faktorler kiimesi mumkin
alternatiflerden sadece bir tanesidir.

Bu ¢alismada se¢ilmis olan faktorler:

IP: Sanayi tiretimindeki yiizde degisim

El: Beklenen enflasyondaki degisim

Ul: Enflasyonda dngoriilmeyen/beklenmeyen degisim

CG: Uzun-vadeli sirket tahvillerinin getirisi ile uzun-vadeli devlet tahvillerinin getirisi
arasindaki fark

GB: Uzun-vadeli devlet tahvillerinin getirisi ile hazine bonolarinin getirisi arasindaki fark

t elde tutma dénemi i¢in menkul kiymet getirilerinin bu bes makroekonomik faktérde meydana
gelen degisimlerle aciklandigi gok faktorlii model asagidaki esitlikle ifade edilebilir:

Tie = &; + BuplPr + Big1El + iyt Ul + BiccCGt + BigrGB: + ey
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Bu esitlik ¢cok boyutlu bir menkul kiymet karakteristik dogrusudur (MKKD). Belirli bir hisse
senedinin ilgili risk faktorlerine olan duyarliliklarinin 6lgiisii olan faktor betalari goklu-regresyon analizi
ile tahmin edilebilir. Regresyon analizinin hata terimlerinin varyans: sirkete-6zgl riskin (sistematik
olmayan risk) tahminidir.

5.4.1. Fama—French Ug Faktor Modeli

Potansiyel sistematik risk kaynaklar1 olarak makroekonomik faktorlere dayanan modellere
alternatif bir yaklasim da Fama ve French tarafindan gelistirilmis olan ve sistematik risk faktorlerine
duyarliligin temsili gdstergeleri olarak sirket karakteristiklerinin kullanildig {i¢ faktorlii modeldir. Bu
model Ross’un arbitraj fiyatlama teorisinin ampirik temellere dayali bir uygulamasi olarak
tanimlanabilir. Fama—French ii¢ faktor modelinde, ge¢mis hisse senedi getirilerini tahmin etmede
basarili sonuglar liretmis olan faktorler kullanilmistir. Gegmis gozlemler, nisbeten daha diigiik pazar
degerine sahip kiiciik sirketlerin biiyiiklere kiyasla ve yliksek defter degeri/pazar degeri oranina sahip
deger hisse senetlerinin (‘value stock’) biiylime hisse senetlerinden (‘growth stock”) ortalamada daha
yiiksek getiri sagladigini gostermektedir. Model uygulamada ve ampirik arastirmalarda en ¢ok tercih
edilen modellerin basinda gelmektedir. Fama—French li¢ faktor modeli asagidaki esitlikle ifade
edilebilir:

Tt = & + BimTme + BismSMB: + Bium HML; + €4 (5.8)

veya ek getiri bigiminde de yazildiginda:
Tie —Tp = ﬂiM(TMt - Tf) + BismpSMB; + Binm HML; + €4

SMB (‘small minus big’): kiigiik 6l¢ekli sirket hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin getirisi
ile biiyiik 6lcekli sirket hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin getirisi arasindaki fark

HML (‘high minus low’): defter degeri/pazar degeri yiiksek hisse senetlerinden olusan bir
portfoyiin getirisi ile defter degeri/pazar degeri diisiik hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin getirisi
arasindaki fark

rm: pazar endeksinin getirisi

Goriilecegi tizere Fama—French u¢ faktér modelinde makroekonomik faktorlerden kaynaklanan
sistematik riskin gostergesi olarak pazar endeksi de yer almaktadir. Pazar endeksi (veya pazarin ek
getirisi) FVFM’dekiyle ayni rolii oynamakta, pazar riskini tistlenmenin karsiliginda talep edilen risk
primi By (rwe — 77 ) ile gosterilmektedir.

SMB ve HML degiskenleri hisse senedi getirileri lizerindeki sirasiyla biiyiikliik (pazar
kapitalizasyonu) ve deger etkisini gostermektedir. Sirkete Ozgii bu karakteristik degiskenler,
gerceklesen/fiill hisse senedi getirilerinin FVFM’nin 6ngdrdiigii getirilerden gosterdigi sapmalari
aciklayabildigi igin sec¢ilmistir. Her ne kadar SMB ve HML degiskenleri ilgili sistematik risk
faktorlerinin tam olarak yerini almasa bile, hisse senedi getirilerini etkileyen ve fakat bilinmeyen daha
temel faktorlerin gostergesi olabilecegi diisiincesiyle Fama ve French tarafindan modele eklenmistir.
Diger bir ifadeyle, bu degiskenlerin secimi tiimiiyle ge¢mis gozlemlere dayanmaktadir. Ornegin Fama
ve French defter degeri/pazar degeri oran1 daha yiiksek olan sirketlerin finansal sikint1 icinde olma
olasiliginin daha yiiksek oldugunu ve kiigiik sirket hisse senetlerinin ekonomik konjonktiirdeki
degisimlere daha duyarli oldugunu ileri siirmektedir. Dolayisiyla bu faktorler makroekonomik risk
faktorlerine olan duyarliligin 6l¢iisii olarak kullanilabilir.

Pazar endeksi digindaki risk faktorleri igin temsili degiskenler kullanan Fama—French (¢ faktor
modeli gibi ampirik yaklagimlardaki temel problem s6z konusu faktdrlerin dnemli bir sistematik risk
kaynagina karsi tam olarak koruma saglayip saglamadigiin agik ve segik bir bigimde belirlenemiyor
olmasidir. Arastirmacilarin gegmis hisse senedi getirilerini agiklamak i¢in agiklayict degisken arayislar
veri madenciligi (‘data mining’ veya ‘data snooping’) olarak adlandirilmaktadir. Bu arayislar, bliyiik
Olgiide sans eseri de olsa, gecmis getirilerde bir takim fiyat kaliplarmin ortaya g¢ikarilabilecegini
gostermektedir.
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Yapilan ampirik ¢aligmalar Fama—French {i¢ faktdr modelinin portfoy getirilerini agiklamada
olduk¢a basarili oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, ortalama SMB ve HML primlerinin
yatirimcilarin maruz kaldig: sistematik risklerin 6diilii mii yoksa yanlis fiyatlamanin bir sonucu mu
oldugu konusunda tartismalar devam etmektedir. Yine bu baglamda, {i¢ faktér modelinin bir AFT
modeli mi yoksa ¢ok endeksli donemlerarasi/¢cok donemli FVFM’nin (ICAPM) bir versiyonu mu oldugu
da diger bir tartisma konusudur. Bu ayrim 6zellikle modelin dogru bir bicimde yorumlanmasi agisindan
Oonem tagir. Cilinkii bu tarz modellerin dengeden sapmay1 mi yoksa gec¢mis getirileri agiklayici sirket
karakteristikleri ile bilinmeyen diger sistematik risk faktorleri arasindaki korelasyonu mu gosterdigi
onemli bir husustur.

5.4.2. AFT VE FVFM

AFT de FVFM gibi sermaye biitcelemesi, menkul kiymet degerlemesi veya yatirim
performansinin degerlendirilmesi gibi amacglara yonelik olarak kullanilabilir. Bununla birlikte, AFT
cesitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamayan ve dolayisiyla karsiliginda bir risk primi talep edilen
sistematik risk (faktor riski) ile herhangi bir risk priminin talep edilmedigi cesitlendirilebilir risk
(sistematik olmayan risk) arasinda bir ayrim yapmaktadir.

AFT, sermaye piyasalarinda rasyonel bir dengenin olabilmesi i¢in arbitraj firsatlarinin olmamasi
varsayimina dayanmasi sebebiyle olduk¢a ikna edici temeli olan bir modeldir. AFT’ nin fiyatlama
iligkisinin ihlali (arbitraj firsatlarinin olmasi), her ne kadar bu dengesizlikten (arbitraj firsatlarindan) ¢ok
az sayida yatirime1 haberdar olsa bile, sermaye piyasasinin yeniden dengeye gelmesi yoniinde yogun bir
baskiya yol acacaktir. Bunlara ek olarak AFT, ¢ok sayida menkul kiymet igeren iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoy olusturarak beklenen getiri — beta (risk) iliskisini agiklayabilmektedir.

AFT’nin bu Ozelliklerine karsihk FVFM pratikte gdzlemlenemeyen hipotetik bir pazar
portfoylnu ve Ortalama—Varyans etkinligi argiimanini temel almaktadir. Daha agik bir ifadeyle, eger
sermaye piyasasinda herhangi bir riskli varlik beklenen getiri — beta iliskisini ihlal ederse piyasadaki
¢ok sayida yatirnmei portfoylerinde gerekli ayarlamay1 yapacak ve bu ayarlamalar piyasanin yeniden
dengeye ulasmasini saglayacak yonde varlik fiyatlari tizerinde baski olusturacaktir.

Bu avantajlarina ragmen AFT nin FVFM’yi tam anlamiyla domine eden bir yaklagim oldugunu
soylemek glictir. FVFM’nin 6ne siirdiigii beklenen getiri—beta iliskisi iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin
yaninda tekil menkul kiymetler i¢in de gegerliyken AFT’nin Onerdigi getiri—risk iliskisinin iyi
cesitlendirilmis portfoyler icin gecerli olmakla birlikte her tekil menkul kiymet i¢in (az sayida da olsa)
gegerli oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Pazar veya endeks modelinin dayandigi varsayimlara
ihtiya¢ duyulmaksizin sadece arbitraj firsatt olmamasi kosulunu temel almasi sebebiyle AFT herhangi
bir riskli varlik icin beklenen getiri—beta iliskisinin gecersiz olabilmesi durumunu da icermektedir.
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BOLUM SORULARI

1. Hisse senedine yatirim yaptiginiz bir sirketle ilgili olarak son ayda asagida listelenmis olan
gelismelerin gergeklesmesini beklediginizi varsayin.

a) GSYH’nin reel olarak %1,64 oraninda biiyiimesi 6ngoriilmektedir. Hisse senedinin getirileri
ile reel ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski vardir.

b) Tiiketici fiyatlar1 enflasyonunun %3,50 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Hisse
senedinin getirileri ile enflasyon arasinda negatif bir iligki vardir.

¢) Faiz oranlarinin 150 baz puan (%1,50) diismesi beklenmektedir. Hisse senedi getirileri ile
faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir iligki s6z konusudur.

d) Piyasalar tarafindan sirketin basarisinda énemli bir paya sahip olduguna inanilan sirketin
genel miidiirii bir yil sonra gorevini birakarak emekli olacagini agiklamistir.

e) Yapilan arastirmalar sirketin arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin bir sonucu olarak yeni
gelistirdigi bir iirliniin basarili olacagin1 gostermektedir. Uriin ¢ok yakinda piyasaya siiriilecektir.

Fiilen ise asagidaki olaylarin gerceklestigini varsayiniz:
a) Istatistik kurumu reel GSYH’nin son ¢eyrekte %2,10 oraninda biiyiidiigiinii aciklamistir.
b) Merkez Bankasi tiiketici fiyatlart enflasyonunun son ¢eyrekte %3,50 oldugunu agiklamustir.
¢) Faiz oranlar1 200 baz puan (%2) diismiistiir.
d) Genel miidiir saglik problemleri sebebiyle erken emekli olmak durumunda kalmigtir.

e) Sirketin gelistirdigi yeni triniin aragtirma raporlarinin  6ngordigii kadar basaril
olmayabilecegi goriilmiistiir. Ilgili bakanlik da {iriiniin bazi standartlar1 karsilamamasi gerekcesiyle
iiretimine onay vermemistir.

f) Sirket, arastirma ve gelistirme ekibinin baska bir yeni tiriin gelistirdigini duyurmustur.

g) Sirketin en yakin rakiplerinden biri, sirketin en basarili ve en ¢ok satilan irtinlerinden birine
rakip olacak yeni bir {irliniin dagitim ve satigina baglayacagini duyurmustur.

Bunlardan hangilerinin sistematik hangilerinin sistematik-olmayan riski temsil ettigini ve bu
gelismelerin sirketin hisse senedinin getirisini ne yonde etkileyebilecegini tartiginiz.

a) Sistematik risk: Reel GSYH’nin beklenenden daha yiiksek bir oranda artis gostermesi ve
hisse senedinin getirisinin GSYH ile pozitif iligkili olmasi sebebiyle getirinin artmasi gerekir.

b) Sistematik risk: Enflasyon orani beklenen enflasyonla ayni seviyede gergeklestigi i¢in, diger
bir ifadeyle enflasyon faktoriiyle ilgili olarak herhangi bir siirpriz s6z konusu olmadig1 i¢in getiri
iizerinde herhangi bir etkiye yol agmayacaktir.

c) Sistematik risk: Faiz oranlar1 beklenenden daha fazla diistiigii igin ve hisse senedinin getirisi
faiz oraniyla ters yonde iliskili oldugu icin getirinin artmasi gerekir.

d) Sistematik olmayan risk: Genel miidiiriin beklenenden daha 6nce emekli olmasi sirket
acisindan olumsuz bir gelismedir ve getiriyi azaltic1 yonde etkiye yol agmasi beklenir. Bununla birlikte,
genel miidiiriin bir y1l sonra emekli olacag piyasa katilimeilari tarafindan bilindigi i¢in getirideki diisiis
¢ok biyik olmayabilir.

e) Sistematik olmayan risk: Sirket agisindan olumsuz bir haber oldugu i¢in, iiriiniin tiretimi ve
piyasaya siriilmesi beklenenden daha ge¢ olacaktir. Bu gecikme sirketin gelecekte beklenen
kazanglarin1 olumsuz yonde etkileyecegi icin hisse senedi getirisi de diisecektir.

f) Sistematik olmayan risk: Basarili olmasi muhtemel, olumlu haber, yeni bir 0rinln
gelistirilmesi piyasa tarafindan beklenmeyen bir gelisme oldugu i¢in getirinin yiikselmesine yol
acacaktir.
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g) Sistematik olmayan risk: Rakip sirketin bu acgiklamasi beklenmedik oldugu icin ve fakat
sirket acisindan olumsuz bir gelisme oldugu icin getirinin azalmasina sebep olacaktir.

2. Pazar Modeli ile cok faktorliit AFT modeli arasindaki farklart agiklayimiz.

Pazar modeli ile ¢cok faktorlii model arasindaki temel farklilik, pazar modelinin hisse senedi
getirilerinin sadece tek bir faktorle, genellikle bir pazar endeksiyle, agiklanabilecegini ileri siirmesi iken
cok faktorlii modelin getirileri agiklamada birden ¢ok sistematik risk faktoriinii kullanmasidir.

3. Tek faktorlti AFT modeli ile FVFM arasindaki iliskiyi agiklayiniz.

Pazar portfoyiiniin dogru bir bicimde olgeklendirilmesi durumunda tek faktér modelinin
FVFM’ye benzer oldugunu gostermek miimkiindiir.

4. Menkul kiymet getirilerinin iki faktorlii bir model ile agiklanabildigini ve bu faktorlerin reel
GSYH biiylime hiz1 ve gosterge faiz orani oldugunu varsayalim. GSYH nin %4,50 oraninda biiyiiyecegi
ve faiz oraninin da %7,50 olacag1 beklenmektedir. Bir hisse senedinin GSYH betas1 1,30, faiz orani
betas1 —0,85 ve beklenen getirisi %14 tiir. GSYH’nin fiilen %4,00 oraninda biiylimesi ve faiz oraninin
da %7,00 olarak gerceklesmesi durumunda bu hisse senedinin getirisi ne olacaktir? (Sistematik olmayan
riskin sifir oldugunu varsayiniz.)

Iki faktorlit modele gére herhangi bir i menkul kiymetinin getirisi asagidaki esitlikle ifade edilir:
1y = E() + BigsyuFesyn + BirFr + &

= %14 + 1,30 X (%4 — %4,5) — 0,85 X (%7 — %7,5) + 0 = %13, 775

5. Beklenen getirisi %15 olan pazar endeksinin iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy oldugunu ve
endeksin beklenen getirisinden sapmalarin sistematik risk faktorii oldugu bir faktér modeliyle menkul
kiymet getirilerinin agiklanabildigini varsaymiz. Risksiz faiz oran1 %8’dir. Faktor betasi 0,80 olan iyi
cesitlendirilmis bir A portfoyiiniin mevcut durumda beklenen getirisi %12’dir. Bu veriler gercevesinde
arbitraj firsati olup olmadigini belirleyiniz ve arbitraj firsatinin olmasi durumunda nasil bir strateji
izlenmesi gerektigini aciklayiniz.

Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusuna gore betasi 0,80 olan iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin getirisi
=15+ f; X [E(ry) — rf]

13 = %8 + 0,80 X [%15 — %8] = %13,60 olmahdir.

Portfoylin beklenen getirisi (%12) olmasi gerekenden (%13,60) daha diisiik, diger bir ifadeyle
A portfoyii yiiksek fiyatlanmis oldugu icin bir arbitraj firsati mevcuttur. Izlenmesi gereken arbitraj
stratejisi, A portfOyiinii satarken (kisa pozisyon), toplamda ayni tutarda 0,20 oraninda risksiz varliktan,
0,80 oraninda pazar endeksinden olusan bir portfoyii satin almak (uzun pozisyon) biciminde olmalidir.
+ [0,20%x%8+0,80%rv] %20 risksiz varlik, %80 pazar endeksinden olusan bir
portféyi al (uzun pozisyon)
— [%12+0,80%(rm—%10)] Beklenen getirisi %12 ve faktdr betasi 0,80 olan A portfoyuni
sat (kisa pozisyon)
%1,60 Toplam

Yatirilan her 1 TL karsiliginda elde edilen kazang risksiz olup, goriildiigii gibi A portfoytiniin
saglamasi gereken getiri ile beklenen getirisi arasindaki farka esittir (=%13,6-%12,0).
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6. 5’nci problemdeki verileri temel alarak faktor betast 0,50 ve beklenen getirisi %13 olan iyi
cesitlendirilmis bir B portfoyii icin arbitraj firsati olup olmadigini ve arbitraj firsati olmast durumunda
nasil bir strateji izlemesi gerektigini agiklayiniz.

5 = %8 + 0,50 X [%15 — %8] = %11,5 olmalidir.

Portfoyiin beklenen getirisi (%13) olmas1 gerekenden (%11,5) daha yiiksek, diger bir ifadeyle
portfoy diisiik fiyatlanmms oldugu igin arbitraj firsat1 mevcuttur. izlenmesi gereken arbitraj stratejisi, B
portfoylinii satin alirken (uzun pozisyon), toplamda aym tutarda 0,50 oraninda risksiz varliktan, 0,50
oraninda pazar endeksinden olusan bir portfdyii satmak (kisa pozisyon) bigiminde olmalidir.

+ [%13+0.50%(rm—%10)] Beklenen getirisi %13 ve faktor betas1 0,50 olan B portfoyini

satin al (uzun pozisyon)

—[0,50%%8+0,50%rv] %50 risksiz varlik, %50 pazar endeksinden olusan bir
portfoyii sat (kisa pozisyon)

%1.50 Toplam

Yatirilan her 1 TL karsilifinda elde edilen kazang risksiz olup, goriildiigii gibi B portfoyiiniin
saglamasi gereken getiri ile beklenen getirisi arasindaki farka esittir (=%13-%11,5).

7. GSYH, enflasyon ve faiz oranindan olusan ii¢ faktorli bir modelle menkul kiymet
getirilerinin agiklanabildigini varsayalim. Bu {i¢ faktore iligskin veriler asagidaki tabloda sunulmustur:

Faktor Beta () Beklenen Gerceklesen
Deger Deger
GSYH (sabit fiyatlarla, milyon TL) 0,000005 122.476 116.601
Enflasyon -0,90 %6,75 %7,50
Faiz Orani -1,15 %38,75 98,36

a) Bu hisse senedinin getirisinin sistematik risk bilesenini (sistematik risk primini) hesaplayiniz.

Toplam Getiri = Beklenen Getiri + Sistematik Risk Bileseni + Sistematik Olmayan Risk
Bileseni

r = E(r) + 0,000005 x (116.601 — 122.476) — 0,90 x (0,075 — 0,0675)
— 1,15 x (0,0836 — 0,0875) + RP;.
Sistematik Risk Bileseni =-0,03164 veya %-3,164.

b) Sirket hakkinda beklenmeyen olumsuz haberler hisse senedinin getirisinin %3,20 diigmesine
sebep olmustur. Eger bu hisse senedinin beklenen getirisi %15 ise toplam getirisi kag olacaktir?

r=0,15-0,03164 — 0,0320 = 0,08636 veya %08,636.

8. Bir hisse senedinin getirilerini agiklamak i¢in iki faktorlii bir modelin kullanilabilecegini
varsayin. Hisse senedinin beklenen getirisi %10,5’tir. Faktorlere iligkin bilgiler asagidaki tabloda yer
almaktadir.
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Faktor Beta (B) Beklenen Gerceklesen
Deger Deger

GSYH reel biiyiime hizi 2,05 %3,20 %3,45

Enflasyon -1,15 %5,00 %06,20

a) Bu hisse senedi getirisinin sistematik risk bilesenini (sistematik risk primini) hesaplayiniz.
Sistematik Risk Primi = 2,05%(0,0345-0,0320) — 1,15x%(0,062-0,050)= —0,00867 veya %-0,867

b) Son yapilan arastirma sonuglarma dayanarak sirket pazar paymin %]13’ten %16’ya
yiikseldigini duyurmustur. Sirketin pazar payindaki her %1’lik artisin hisse senedinin getirisini %0,65
arttirdig biliniyorsa, hisse senedi getirisinin sistematik olmayan risk bilesenini hesaplayiniz.

Sistematik olmayan Risk Bileseni = 0,0065 x (%16 — %13) x 100
=0,0195 veya %1,95

C) Hisse senedinin toplam getirisini hesaplayniz.
r =0,105 - 0,00867 + 0,0195 = 0,11583 veya %11,583

9. Hisse senedi getirilerinin asagida esitligi yazilan ¢cok faktorlii bir model ile agiklanabildigini
varsayniz.

1y =15+ B1Fy + BoFy — PB3Fs

Sirkete 6zgii risk olmadigin1 varsaym. Asagidaki tabloda ii¢ hisse senedine ait bilgiler yer
almaktadir.

Hisse senedi B1 B2 Bs
A 0,90 0,21 1,19
B 0,72 1,15 -0,19
C 1,38 0,83 0,08

Faktor risk primleri sirasiyla %4,75, %4,50, %6,00 ve risksiz faiz oran1 %7’dir. Bu ¢ hisse
senedinden olusan esit agirlikli bir portfoyiin beklenen getirisini hesaplayiniz.

Bir portfoyiin belirli bir risk faktoriiniin betasi, portféyde yer alan varliklarin ilgili faktor
betalarinin agirlikli ortalamasidir. Dolayisiyla bu ii¢ varliktan olusan portfoytin faktor betalart:

Bir = 1/3 x (0,90+0,72+1,38) = 1,00
Bop = 1/3 x (-0,21+1,15+0,83) = 0,59
Bap = 1/3 x (1,19-0,19+0,08) = 0,36
Portfoyun getirisi:

rr = 0,07+1,00%x0,0475+0,59x0,0450-0,36x0,06 = 0,12245 veya %12,245
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10.Pazar modelinin gegerli oldugunu varsayiniz. Asagidaki tabloda ii¢ hisse senedine ve pazara
ait veriler sunulmustur.

E(ri) B
A %12,50 1,15
B %15,60 0,96
C %17,40 1,42

M (pazar) %14,60 1,00

a) Her bir hisse senedi i¢in pazar modeli esitligini yaziniz.
Pazar Modeli: r; = E(r;) + Bi(ry — E(rw)) + &
A hisse senedi: r, = %12,50 + 1,15(r, — %14,60) + ¢4
B hisse senedi: 153 = %15,60 + 0,96(ry — %14,60) + €5
C hisse senedi: 70 = %17,40 + 1,42(ry, — %14,60) + &,

b) %25 A, %35 B ve %40 C hisse senedinden olusan bir portfoyiin getirisini hesaplayiniz.
rp = O,ZSTA + 0,357'3 + 0,4‘0rc

e = 0,25[%12,50 + 1,15(ry; — %14,60) + &4] + 0,35[%15,60 + 0,96(ry; — %14,60) + £5]
+0,40[%17,40 + 1,42 (ry — %14,60) + &]
e = %15,545 + 1,1915(ry — %14,60) + 0,25¢, + 0,35¢5 + 0,406,

c) Pazarin getirisinin %15 oldugu ve hisse senedi getirilerine iligkin herhangi bir siirpriz veya
beklenmedik bir gelisme olmadig1 (sistematik olmayan risk olmadigi) varsayildiginda her bir hisse
senedinin getirisini ve b’de buldugunuz agirliklarla olusturulan portfoyiin getirisini hesaplayniz.

2= %12,50 + 1,15(%15 — %14,60) = %12,96

g = %15,60 + 0,96(%15 — %14,60) = %15,984

e = %17,40 + 1,42(%15 — %14,60) = %17,968

p = 0,25 X %12,96 + 0,35 X %15,984 + 0,40 X %17,968 = %16,0216
veya b’de buldugumuz esitligi kullanirsak

p = %15,545 + 1,1915(%15 — %14,60) = %16,0216

11.Hisse senedi getirilerinin iki faktorli bir model ile agiklanabildigini varsayin. Hisse
senetlerinden olusan esit agirlikli bir portfoy olusturacaksiniz. Mevcut hisse senetlerinin biiylik bir
boliimiiniin faktor betalarinin birbirine esit oldugunu, birinci faktér betasinin 0,85 ve ikinci faktor
betasinin da 1,45 oldugunu kabul edin. Yine her bir hisse senedinin beklenen getirisi birbirine esit olup
%14°tiir.

a) Bes hisse senedinden olusan bir portfoyiin getiri esitligini yaziniz.

Bu bes hisse senedinin beklenen getirileri ve faktor betalar1 ayni oldugu i¢in, bu varliklardan
olusan bir portfoyiin beklenen getirisi ve faktor betalar1 da ayni olacaktir. Bununla birlikte, bu varliklarin
sistematik olmayan riskleri birbirinden farkli olabilir. Portfoyiin beklenen getirisi:

E(rp) = %14+ 0,85F, + 1,45F, + 1/5(e; + &, + €3 + €4 + &5)

b) Beklenen getirileri ve betalar1 ayni olan ¢ok sayida hisse senedinden olusan bir portfoyiin getiri
esitligini yaziniz.
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Portféyde ¢ok sayida hisse senedi olacagi igin
N — oo,(1/N) - 0 ve dolayisiyla (1/N)(g; + &, + -+ &y) = 0.

Portfoyiln beklenen getirisi: E(rp) = %14 + 0,85F; + 1,45F,

12. Bir sermaye piyasasinda riskli varliklarin getirileri esitligi asagida yazilan pazar modeli ile
aciklanabilmektedir:
Tit = Qi + Bitme + it

Islerp maliyetlerinin olmadigini ve agiga satigsin miimkiin oldugunu varsayin. Pazarin varyansi
0,0144dir. Ug varliga iliskin veriler agagidaki tabloda sunulmustur:

Hisse senedi yi; E(ri) (%) Var(g)
A 0,60 9,40 0,0100
B 1,20 13,86 0,0196
C 1,60 17,25 0,0400

a) Her bir varligin getirilerinin varyansini hesaplayiniz.
of = Bioi +a?(e)
a} = 0,60% x 0,0144 + 0,0100 = 0,015184; g, = /0,015184 = %12,32
of = 1,202 x 0,0144 + 0,0196 = 0,040336; o5 = 1/0,040336 = %20,08
o¢ = 1,60% x 0,0144 + 0,0400 = 0,076864; o, = 1/0,076864 = %27,72
b) Sonsuz sayida A, B ve C varligindan olusan {i¢ portfoyiin getirilerinin varyansini

hesaplayiniz.
N - oo, (1/N) - 0 oldugu i¢in 07 = B?0j olacaktir. Dolayistyla;

df = 0.60% x 0.0144 = 0.005184
o5 = 1.202 x 0.0144 = 0.020736
oé = 1.60% x 0.0144 = 0.036864

c) Risksiz faiz oran1 %6,30 ve pazar endeksinin beklenen getirisi %12,60’tir. ‘Rasyonel’ bir
yatirimcinin bu varliklardan hangisine veya hangilerine yatirim yapmasi beklenmez.

FVFM veya pazar endeksinin tek faktor oldugu bir AFT faktér modelini kullanarak her bir
varligin getirisini hesaplayip yukaridaki tabloda verilen beklenen getirilerle karsilagtirarak bu varliklarin
dogru fiyatlanip fiyatlanmadigini belirleyebiliriz.

E(r) = 15 + Bi[E(ru) — 7]

E(rg) = %6,30 + 0,60(%12,60 — %6,30) = %10,08 > %9,40 oldugu icin yiiksek
fiyatlanmistir.

E(rg) = %6,30 + 1,20(%12,60 — %6,30) = %13,86; dogru fiyatlanmistir.

E(r4) = %6,30 + 1,60(%12,60 — %6,30) = %16,38 < %17,25 oldugu icin diisiik
fiyatlanmistir.
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d) Bu veriler 1s18inda, arbitraj firsatlarinin meveut olmamasi i¢in nasil bir sermaye piyasasi
dengesinin olusmasi beklenir, aciklayiniz.

A varligr yiiksek fiyatlanmis oldugu icin rasyonel yatirimcilar A varligini satarak fiyatinin,
getirisi %10,08 olana kadar diismesine yol agacaktir. Diger taraftan C varlig: diigiik fiyatlanmig oldugu
icin bu varliga olan talep artacak, getirisi %16,38’e diisene dek varligin fiyat: artacaktir.

13 — 15. Problemlerin ¢oziimiinde asagida verilen bilgilerden yararlaniniz.

Dort menkul kiymetten olusan bir sermaye piyasasinda, menkul kiymet getirilerinin asagida
esitligi verilen iki faktorlu bir model ile agiklanabildigini varsayin.

Tie = E(1y) + B1iF1t + BaiFat

S6z konusu sermaye piyasasinin ‘tam rekabet’ varsayimlarini sagladigini, islem maliyetlerinin
olmadigini ve agiga satigin miimkiin oldugunu kabul edin. Bu dort menkul kiymete iligkin veriler
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Menkul kiymet i yos E(Ri)
1 1,25 1,80 %20
2 0,75 2,70 %20
3 0,80 0,35 %10
4 1,60 0,70 %10

13. Birinci ve ikinci hisse senetlerinden olusan ve getirisi hi¢ bir sekilde birinci faktdre bagl
olmayan bir portfoy (birinci faktor betasi sifir olan bir portfoy, 31=0) olusturunuz. Bu portf6yiin ikinci
faktor betasini (B2) ve beklenen getirisini hesaplayiniz.

Riskli varliklardan olusan bir portfoyiin belirli bir sistematik faktor betasi (birinci faktor igin)
asagidaki formiil ile hesaplanir:
N
Pip = z wiPii
i=1

Birinci varligin portfoydeki agirhgmi w (wi=w) ile gosterirsek ikinci varhigm agirhgini da ‘1-w’
(wo=1-w) ile ifade edebiliriz (‘wi1+w>=1" olmak zorunda oldugu i¢in). Bu durumda;

Bip =0 =1,25w + 0,75(1 — w) esitligi ¢oziiliirse
wi=—1,5 ve w,=2,5 olarak hesaplanir.

Portfoyiin ikinci faktor betasi:

Bop = 1,80 x —1,50 + 2,70 X 2,50 = 4,05
Portfoyln beklenen getirisi:

E(rp) = —1,50 X %20 + 2,50 X %20 = %20
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14.13’ncii problemdekine benzer sekilde ancak bu sefer iiciincii ve dordiincii hisse senetlerinden

olusan ve getirisi hicbir sekilde ikinci faktoére bagli olmayan bir portfdy olusturunuz. Bu portfoyiin
birinci faktor betasini ve beklenen getirisini hesaplayiniz.
Bop = 0=0,35w + 0,70(1 — w) esitligi ¢oziiliirse

w1 = 2 Ve W = —1 olarak hesaplanir.
Portfoyiin birinci faktor betasi:
Bip=080%x2+160x—-1=0
Portfoyln beklenen getirisi:

E(rp) =2 X %10 — 1 X %10 = %10

15.Bu menkul kiymet pazarinda beklenen getirisi %8 olan bir risksiz varlik oldugunu varsayin.
Bu veriler altinda uygulanabilecek bir arbitraj islemini ayrintili bir bicimde agiklayiniz.

Risksiz varligin faktor betalari sifirdir ($1=0, f»=0). Dikkat edilirse 14’ncti problemde
olusturulan portfoyiin hem ikinci hem de birinci faktor betasi da sifirdir. Diger bir ifadeyle bu portfoy
risksiz bir kazan¢ saglamaktadir. Portfoyiin beklenen getirisi (%10) risksiz varligmm beklenen
getirisinden (%38) yiiksek oldugu igin bir arbitraj firsati s6z konusudur. Bu firsattan yararlanmak i¢in
risksiz varligin getirisinden borglanip portfoye yatirim yapilir.
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6. BOLUM: TEMEL ANALIZ

Giris

Bir sirket, kendisiyle ayn1 sektorde faaliyet gosteren ve bircok agidan kendisine benzeyen bagka
sirketler olsa da, varlik ve borglari, organizasyon yapisi, yonetim sekli, sahip oldugu farkli maddi
olmayan degerleri gibi cok degisik 6zelligi nedeniyle 6zgiin bir kurulustur. Bir sirketin tam anlamiyla
bir esi yoktur. Dolayistyla bir sirketin degerinin bilinebilmesi i¢in 6ncelikle sirkete ait 6zellikleri dikkate
alan ayrintili bir analiz yapilmasi saglikli bir yaklasim olacaktir. Bu boliimde bu ¢ergeveden hareketle
ilk olarak sirketin temel analizinin nasil yapilacagi incelenmis ve ardindan sirket degerleme yaklagimlari
ele alinmustir.

6.1. Temel Analiz

Temel analiz (fundamental analysis), genel ekonomi, sirketin i¢inde bulundugu sektor ve sirkete
ait temel kabul edilen verilerden hareketle hisse senedinin degerini belirlemeye calisan bir analizdir. Bu
analizde amag, sirketin hisse basina kér ve kar payin1 tahmin ederek hisse degerine ulagmaktir. Temel
analiz, ekonomik verilerden hareket ederek yukaridan asagiya (top - down) bir yol izleyerek makro
analizden mikro analize dogru hisse senedinin degerini belirlemeye ¢aligir. Bu analize benzer bir analiz
de asagidan yukartya (bottom - up) bir analiz olup sirket diizeyinden makroekonomik verilerin tahmin
edilmesini dngdren bir analiz thradar.

Temel analiz, ¢ok defa teknik analiz ile kargilastirilir. Hisse senetlerinin islem hacmi ve fiyat
grafiklerinin incelenmesine dayali degerleme yaklagimi olan teknik analiz, alim ve satim zamaninin
belirlenmesi konusunda yardimeci olurken temel analiz hangi hisse senetlerinin segilecegi konusunda
yardime1 olur. Bu nedenle bu iki analiz tiirii birbirinin alternatifi olmayip tamamlayicisi olmaktadir.

Temel analiz, boliim sonundaki ek tabloda, asamalar itibariyle kapsamli bir sekilde ele
almmustir. Analizi yapacak kisi bu tabloda yer alan agamalar tek tek ele alarak hisse senedinin degerini
hesaplayabilecektir.

6.1.1. Genel Ekonomi Analizi

Temel analiz, genel ekonomi veya makroekonomiye ait temel verilerin analizi ile baglar. Bir
hisse senedinin degeri gelecekte elde edilecek nakit akiglarinin iskonto edilmesi yoluyla
belirlendiginden, genel ekonomide ortaya ¢ikabilecek gelismeler sektorleri ve sirketleri etkileyecektir.
Bu nedenle makro verilerin tahmin edilmesi temel analizde biiyiik 6nem kazanmaktadir.

Genel ekonomik veriler arasinda GSYIH nin (gayrisafi yurt i¢i hasila) tahmin edilmesi temel
analiz i¢inde ilk siray1 almaktadir. Gelecek donemde ekonomide ortaya cikabilecek bir biiylime veya
kii¢iilme biitiin sektorleri ve bu sektorlerde yer alan sirketleri etkileyecektir.

GSYIH disinda istihdam veya issizlik orani, enflasyon, faiz oranlari, biitce ag131 6nemli veriler
olup ayr1 ayn tahmin edilmesi gerekir. Bu veriler de sirketlerin gelecekteki nakit akiglarini ve buradan
hareketle hisse senedi degerlerini belirleyici 6nemli faktorlerdir.

Bu makroekonomik veriler yaninda, ekonomide talebi belirleyecek mali ve parasal politika
araclariin da analiz yapacak kisi tarafindan 6ngoriilmesi gerekir. Bunlar da kamunun vergi politikasi
ve para arzini etkileyecek politikalardir. Vergi ve parasal politikalar, ekonomide genelde ve sektor
bazinda arz ve talebi etkilediklerinden sirketlerin satiglarin1 ve dolayisiyla hisse senedi degerlerini
etkileyen 6nemli faktorlerdir.

Ekonomik Dongu (Business Cycle)

Ekonomide {iretim basta olmak lizere ¢esitli faktorlerin zaman iginde genisleyip daralmasi
ekonomik déngii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin artmas: ile GSYIH bir tepe
(zirve) noktasina ulagsmakta ve bunlarin daralma géstermesi ile de bir dip noktasina gerilemektedir.
Ekonomide bir zaman serisi olarak bu faktorlerin izlenmesi ile ekonominin seyri ortaya ¢ikmaktadir.
Artis veya azalis, zirveye veya dip noktaya yakinlik analistler i¢in biiyiik 6nem tagimakta ve hisse senedi
degerlerini etkileyici giice sahip olmaktadir.
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Sekil 6.1:Ekonomik Dongl

Ekonomide GSYIH’in zaman iginde belirlenmesine yol agan bu dalgalar, uzunluklari itibariyle
farkli isimler almakta ve 4 gruba ayrilmaktadir.

Kitchin dalgasi: 3 — 5 yil arasinda degisen bu dalga Joseph Kitchin tarafindan tanimlanmis ve
sirketlerin ellerinde bulundurduklari stoklarin seviyesi ile ilgilidir.

Juglar dalgasi: 7 - 11 yil arasinda degisen bu dalga Clement Juglar tarafindan tanimlanmis olup
sabit sermaye harcamalarinin azalip artmasinin ekonomide yol actig1 dalgalarla ilgilidir.

Kuznetz altyapr dalgasi: 15 — 25 yil arasinda degisen bu dalgalar altyap1 yatirimlarindan
kaynaklanmakta olup Simon Kuznetz tarafindan tanimlanmaistir.

Kondratiev dalgasi: 45 — 60 yil arasinda degisen bu dalgalar Nikolai Kondratiev tarafindan
tanimlanmis olup teknoloji alanindaki yatirimlar1 konu almakta ve bu dalgalar diinyadaki savaslari,
devrimleri agiklayabilmektedir.

Ekonomik Gdostergeler (Economic Indicators)

Ekonomik gosterge adini alan ve GSYIH’1 etkileyen ve ilgi ile izlenen gesitli faktorler
ekonominin gidis yonii hakkinda bilgi igermektedir. Bu gostergeleri {i¢ gruba ayirmak miimkiindiir.
Bunlar oncti gostergeler (leading indicators), esanli gostergeler (coincident indicators) ve izleyen veya
takipgi gostergelerdir (lagging indicators).

1) Oncu Gostergeler: Reel gayri safi yurt i¢i hasilada degisiklik ortaya ¢ikmadan 6-8 hafta
oncesinden degisim sergileyen makro biiyiikliiklerdir. Bu faktorler (degiskenler):

v/ Imalat sanayinde ortalama haftalik calisma saati

v Igsizlik sigortas igin yapilan bagvurular

v Tiiketim mallari tiretiminde verilen yeni siparigler

v" Mal teslimleri

v" Kurulan yeni sirket sayisi

v" Makine ve teghizat satin alinmasi i¢in verilen yeni siparigler
v' Alinan ingaat ruhsatlar

v' Hisse senedi fiyat endeksi
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v’ Para arzi
v Stoklardaki degisme
v’ Isletme kredileri ve tiiketici kredileri hacmindeki degisme

2) Es Anh Gostergeler: Reel gayri safi milli hasila ile ayn1 zamanda degisim goésteren makro
ekonomik degiskenlerdir. Es anl1 gosterge kabul edilen makroekonomik degiskenler:

v Tarmm dis1 sektorlerde 6denen tcretler

v Kisisel gelir

v" Sanayi Uretim endeksi

v Imalat ve ticaret sektorlerindeki satis hacmi

3) izleyen (Takipci) Gostergeler: Reel gayri safi yurt ici hasilanin degismesinden 6-8 hafta
sonra degisiklik sergileyen makroekonomik degiskenlerdir. Bu gruba dahil edilen makro ekonomik
degiskenler:

v’ Ortalama issizlik siiresi
v Birim iggiici maliyeti
v Stoklarin satiglara orani
v Ticari kredi hacmi

v Kredi faiz orani

v’ Ticari kredilerin kisisel gelire orani

6.1.2. Sektdr Analizi

Genel ekonominin performansinin degerlendirilmesi ve gidis yoniiniin 6ngoriilmesinden sonra
sira hisse senedi degerlendirilecek sirketin iginde bulundugu sektoriin ele alinmasina gelir. Dogal olarak
burada 6ne ¢ikan ilk nokta, sirketin hangi sektorde yer aldiginin belirlenmesidir. Cesitli iilkeler belli
kodlar ile sektorleri belirlemektedir. Ornegin ABD, SIC (Standard Industry Classification) kodlar1 ile
sektorleri tanimlamaktadir. 1k iki hane sektdrii genis olarak tanimlarken iiglincii ve dordiincii haneler
sektorleri daha dar bir sekilde tanimlamaktadir. Ulkemizde de benzer bir sekilde NACE kodlari
kullanilmaktadir.

Sektorlerin genel ekonomideki gelismelerden farkli etkilenmeleri kaginilmazdir. Bazi sektorler,
ekonominin kii¢iilmesinden olumsuz etkilenirken, bazi sektorler ise olumlu etkilenebilmektedir.

Sirketin karlarinin ekonomik dongiiye olan duyarliligini {i¢ faktor belirlemektedir. Bunlardan
ilki satislarin duyarliligidir. Gida, ilag gibi ihtiyag maddelerinin ekonomik gelismelere duyarliligi
disiiktiir. Sigara da bu gruba dahildir.

Ikinci faktor, sirketin sabit ve degisken giderlerinin bilesiminden kaynaklanan faaliyet
kaldiracidir. Degisken giderlerin agirlikta oldugu sektorler ekonomik gelismelere daha az duyarlidir. Bu
gruptaki sirketler ekonominin daraldig1 dénemlerde diisen satislara bagli olarak giderlerini daha kolay
kontrol edebilirler. Sabit giderleri daha yiiksek olan sirketler ise yiiksek faaliyet kaldiracina sahip olup
bu esneklige sahip degildirler.

Ugtincli faktor, sirketin finansal tercihi, diger bir deyisle fon kaynaklari i¢inde borg ve dzkaynak
bilesiminden kaynaklanan finansal kaldiragtir.

Sektor Yagam Dongiisii (Industry Life Cyle)

Sektorlerin de her canli gibi dogma, biiylime, olgunluk gibi gesitli donemleri vardir. Sirketler,
sektorlerin hayat dongiisiine bagli gelisme gosterirler. Sektorleri igin gecerli olan bu yasam dongiisii
sirketler i¢in de gecerlidir. Yasam dongiisiiniin her safhasi farkli 6zellikler ve sorunlara sahip olmakta
ve ¢Oziimleri de farkli olmaktadir. Sektorlere giris kosullari, rekabet, arz ve talep yonlii faktorler
analizde dikkate alinmas1 gereken konulardir.
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Satis
Y

‘Zaman

Piyasaya Verme Gelisme Olgunluk Sona Erme

Sekil 6.2: Sektér Hayat Dongusi

6.1.3. Sirket Analizi

Temel analizin U¢Uncl asamasi sirket analizidir. Sirket analizinde 6ncelikle sirketin en az son
tic yillik finansal performansi degerlendirilir. Bu gergevede sirketin finansal oranlari analiz edilir ve
sirketin kar1, dagitacagi kar pay1, serbest nakit akisi tahmin edilerek hisse senedi degeri belirlenir. Bu
asamadaki hisse senedi degerleme ilgili béliimde genis bir sekilde ele alinmaktadir.

Tablo 6.1: Temel Analizin Asamalari

1. EKONOMI ANALIZI
| A. Ekonomik Gostergeler
a) GSMH ve bilesenleri
b) Para arzi, yurtici kredi hacmi ve doviz rezervleri (MB Uluslararas1 Rezervleri)
c) Faiz Politikasi
d) Biitge agiklar1 ve net kamu borcu (Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimi)
e) Enflasyon
f) Issizlik
g) Odemeler Bilangosu Gelismeleri
h) Sermaye piyasalarindaki son gelismeler
| B. Uzun Vadeli Faktorler
a) Niifus artis oran1 ve yas gruplari itibariyle niifusun yapisi
b) Dogal kaynaklar
c) Sermaye Birikimi
d) Verimlilik
e) Niifusun 6grenim diizeyi
f) Kentlesme
g) Uluslararas: ticaretteki gelismeler

| C. Beklentiler (Ekonomik Gostergelere iliskin Tahminler)
a) GSMH Tahmini (Biiyiime orani tahmini)
b) Diger ekonomik gostergelere iliskin tahminler
€) Makroekonomik ortamin gelecekte sirket tizerindeki muhtemel etkileri
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| 2. SEKTOR ANALIZi

A. Sektorin Onemi ve Temel Ozellikleri

a) Sektortin gelisimi
b) Hikiimetin sektore yonelik politikalart ve devletin piyasalara miidahalesi

B. Talep yonli Unsurlar

a) Sektoriin drunlerine olan talep ve talebin 6zellikleri

b) Talepteki gelisim, talepteki egilim ve biiylime orani ve talebin milli gelirle olan iliskisi
c) Caritalep

d) Ticaret imkanlari

C. Arzyonlu Unsurlar

a) Arzin temel 6zellikleri ve rekabet ortami
b) Arzin siniflandirilmasi
¢) Mevcut kapasite

D. Fiyat1 Etkileyen Unsurlar

a) Arz-talep dengesi ve mal fiyatlar
b) Talep ve kapasite, fiyat politikalar
¢) Sektordeki maliyet yapisi (sabit ve degisken maliyetler, ham maddeler ve is giicti maliyetinin

onemi)
E. Tahmini Talep (Satislar)
[ 3. FIRMA ANALIZI

A. Finansal Analiz: Son 3 yillik finansal tablolarin analizi

a) Likidite Oranlar1
b) Faaliyet Oranlar
¢) Karlilik Oranlar1
d) Kaldirag Oranlari
e) Oranlarin Yorumu

B. Serbest Nakit Akis1 Tablolari

a) Sirkete Saglanan Serbest Nakit Akimi
b) Ozsermayeye Saglanan Serbest Nakit Akimi

C. Hisse Senedi Verileri

a) Hisse senedi fiyat trendi
b) Hisse senedi basina

o kar

e kar pay1

e satiglar

o defter degeri

4. TAHMINLER

| A. Bilyiime Oranimin Belirlenmesi

a) Tarihi ortalama blyime oraninin belirlenmesi
b) Gelecekle ilgili olarak biiyiime oraninda gerekli diizeltmelerin yapilmasi

| B. Ozsermaye Maliyetinin Belirlenmesi

a) Finansal Varliklari Fiyatlama Modeline gore

| C. Agirlhikl Ortalama Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi

5. DEGERLEME

| A. Sirket Degeri/Hisse Senedi Degerinin Muhtelif Yontemler Kullanilarak Belirlenmesi

a) Indirgenmis Serbest Nakit Akimlarini kullanarak degerleme
b) Kar Paylarinin iskonto edilmesi yontemine gore degerleme
c) Nisbi degerleme yontemlerini kullanarak degerleme

d) Ekonomik Katma Deger

e) Pazar Katma Degeri

| B. Elde Edilen Bulgular Dogrultusunda Fiyat Arali@imin Belirlenmesi
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6.2. Sirket Degerleme

Bir sirket, kendisiyle ayn1 sektorde faaliyet gosteren ve bircok agidan kendisine benzeyen bagka
sirketler olsa da, varlik ve borclari, organizasyon yapisi, yonetim sekli, sahip oldugu farkli maddi
olmayan degerleri gibi ¢cok degisik 6zelligi nedeniyle dzgiin bir kurulustur. Bir sirketin tam anlamiyla
bir esi yoktur. Bu sirket i¢in bulunacak deger de sadece ona ait olacak, bagka bir sirket i¢in s6z konusu
olmayacaktir. Sirket degeri kavramu, sirket finansmani (corporate finance) agisindan sirketin devamliligi
ve degerin nasil arttirtlacagi konularinda azami 6neme sahiptir. Bunun yaninda birlesme ve satin alma
(mergers and acquisitions) islemlerinde ve portfoy yonetiminde (portfolio management) de sirket degeri
ve bunun tespiti olduk¢a énem arz etmektedir.

Bir sirketin faaliyetlerine devam edebilmesi, varliginin sona ermemesi ve her gecen giin
degerini biraz daha arttirabilmesi i¢in uygulayacag stratejiler ve alacagi finansal kararlar birbiriyle sik1
sikiya baglantili ve son derece onemlidir. Degere dayali yonetim, sirket icerisinde alinacak biitiin
kararlarin ve gergeklestirilecek faaliyetlerin deger yaratmaya yonelik olmasini amag edinen bir yonetim
anlayisidir. S6z konusu yaklasim, yoneticileri ve ¢aliganlar1 hissedarlar gibi diisiinmeye ve hareket
etmeye cesaretlendirmekte, geleneksel yonetim davranis ve aligkanliklarini degistirip, sirket igerisinde
deger kavramini 6n plana ¢ikartarak, onlar1 bu hedefe yonlendirmektedir. Degere dayali yonetim, deger
yaratmak icin gerekli olan streglerin ve sistemlerin yonetilmesi arasindaki biitiinlesme olarak da
tanimlanmaktadir. Bu tiir bir yonetim tarzinin esas1 sirketin degerinin ne oldugunun ve ne olabileceginin
tespit edilebilmesidir. Tutarli tahminler {izerine oturtulmus bir sirket degeri, yonetimin de performansini
arttiran bir unsur olacaktir.

Gilinlimiizde teknolojide yasanan gelismeler ve uluslararasi rekabetin yogunlagmasi, sirketlerin
varliklarini siirdiirebilmelerinin 6niinde énemli bir etken olarak yer almaktadir. Olcek ekonomisini ve
teknolojik {istiinligli arkasia alan biiytik sirketler, kiigiik ve orta 6lcekli sirketlerin zamanla rekabet
giiclerini azaltmakta; bu durum sirketleri, yeni bastan yapilanarak ya da bagka sirketlerle birleserek
gliclerini yeniden kazanmaya zorlamaktadir. Son yillarda gerek gelismis gerek gelismekte olan
ulkelerde faaliyet gosteren sirketlerin gergeklestirdikleri birlesme islemlerinin sayisi ve hacmi, konunun
diinya ekonomisinde ne denli énemli bir yer tuttugunu kanitlar niteliktedir. Ulusal ve uluslararasi
boyutta ger¢eklesen birlesme ve devralmalar, sirketlerin uluslararasi rekabet giiglerini arttirirken, tilkeye
yabanci sermaye ve teknoloji transferi de saglamaktadir. Bu noktada, birlesmelerin sirketlere ve iilke
ekonomisine yarar saglayabilecek sekilde diizenlenebilmeleri i¢in hukuksal ve vergisel konular hayati
bir 6neme sahipken, birlesme ve satin alma siireci iginde yer alan “sirketin degerinin belirlenmesi”
konusu da oldukga biiyiik 6nem arz etmektedir. Bir sirketin satin alinmas1 durumunda alici tarafindan
teklif edilecek fiyatin ne olacagi; sirketlerin birlesmeleri s6z konusuysa her bir sirketin toplam
igerisindeki paymin ne olacagi; birlesme Oncesi belirlenen sirket degerleri toplaminin sirketler
birlestikten sonraki degeri; birlesme sonras1 bir sinerji etkisi yaratilip yaratilamayacagi gibi sorularin
cevabini bulabilmek i¢in sirket degerini dogru tespit edebilmek gereklidir.

Bu boliimde sirket degerlemede kullanilan yontemler ve sirket degerini arttiran unsurlar
anlatilmig, okuyucunun bu konuda ayrintili bilgiye sahip olmasi hedeflenmistir.

6.2.1. Sirket Degerleme Yaklasimlari

Herhangi bir varlhigin degeri cesitli degerleme yontemleri kullanilarak tespit edilebilir.
Degerleme yontemleri ¢esitli yaklagimlara gore olusturulmaktadir. Bu yaklasimlar maliyet, piyasa ve
gelir yaklagimlaridir. Sirket degeri belirlenirken bu yaklagimlara gore olusturulmus yontemlerin bir veya
bir kac1 birden kullanilmaktadir.

Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasimina gore, bir sirketin gegmiste elde ettigi gelirleri gelecekte de elde edeceginin
garantisi bulunmamaktadir. Bu nedenle dnemli olan sirketin varliklariin degeridir. Maliyet yaklasimina
gore tercih edilen degerleme yontemlerinden bazilar 6zsermayenin defter degeri, tasfiye degeri ve net
aktif degeridir.
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a) Defter Degeri: Belirli bir tarihte, bilango kalemleri kullanilarak varliklarin muhasebe
kayitlarina gore belirlenmis degeridir. Sunu 6zellikle belirtmek gerekir ki, farkli muhasebe tekniklerinin
kullanilmasi defter degerini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Bu deger, birlesme veya sirketin blok halinde
satilmasinda 6onem kazanan bir degerdir. Fakat yiiksek enflasyonun oldugu iilkelerde dikkate alinmayan
bir yontem olarak sirketin en diisiik degeri konusunda bir fikir vermektedir.

b) Tasfiye Degeri (Likiditasyon Degeri): Sirketin tim varliklar1 nakde doniistiiriildiikten sonra,
elde edilen nakitten sirkete ait tiim borg¢larin 6denmesi sonucunda geriye kalan tutara tasfiye degeri
denmektedir. Defter degeri yonteminde tarihi maliyetler dikkate alinirken, bu yontemde varliklarin cari
piyasa degeri dikkate alinmaktadir. Ancak, sirketin varliklarinin tasfiyesi durumunda, bunlarin piyasa
degerinin altinda bir degerle satislar1 s6z konusu olabilecektir. Ayn1 zamanda, tasfiye edilen sirketin
varliklarinin deger tespiti, ikincil piyasada alim satimi yapiliyorsa kolay, bdyle bir piyasa yoksa gii¢
olacaktir. Tasfiye degeri, bir sirketin piyasa degeri i¢in alt sinir olarak kabul edilmektedir.

C) Net Aktif Degeri (Diizeltilmis Ozsermaye Degeri): Sirketin varliklarmin cari piyasa degeri
iizerinden hesaplanan toplam degerlerinden, borglarinin piyasa degerlerinin toplami ¢ikartildiginda
kalan deger net aktif degerdir. Uygulamasi gii¢ olan bir yontemdir. Cogu durumda sirketin varliklariin
degerlerinin belirlenmesinde eksperler goriis bildirmektedirler. Ozellikle bankacilik, sigortacilik
sektorlerinde ve holding degerlemelerinde kullanilmaktadir. Net aktif degeri sirket kotii bir durumdaysa
veya zarar ediyorsa, faaliyetlerini durdurmussa veya yavaslatmigsa, yiikksek miktarda patent, know-how
gibi maddi olmayan duran varliklara sahipse ve/veya sirketin varliklari cok degerliyse kullanilan 6nemli
yontemlerden birisi olmaktadir.

Gelir Yaklasimi

Bu yaklasimda, degeri belirlenen varligin gelir yaratma kapasitesi dikkate alinmaktadir. Bu
yaklagimda temel diislince “bir varligin, gelir sagladig siirece bir degere sahip oldugu”dur. Bir varlik
olarak sirketin degeri, gelecekte saglayacagi tahmin edilen nakit giriglerinin bugiinkii degerleri
toplamindan ibarettir. Bu yaklasima gore olusturulan yontemler “indirgenmis nakit akimlar™ ve
“indirgenmis kar paylar1” yontemleridir.

a) Indirgenmis (Iskontolanmis) Nakit Akimlar: Yontemi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi (INA), bir sirketin degerinin o sirketin gelecekte
yaratacagi nakit girislerine bagl oldugu esasina dayanir. 1930 yilinda Irving Fisher tarafindan tanitilan
bu yontemde dikkate alinmasi gereken ii¢ onemli bilesen: nakit akimlarinin miktari, nakit akimlarinin
tahmin siiresi ve iskonto oranidir. Oldukga genel olarak INA yonteminde, sirketin daha dnceki senelere
ait finansal tablolar1 kullanilarak gelecekte olusacak nakit akimlar1 tahmin edilir ve bu nakit akimlarinin
buginki degere indirgenmesiyle de sirket degeri bulunur. Bu yontemde izlenen asamalar kisaca
asagidaki gibidir:

1. Sirketin ge¢gmis yillariin nakit akimlari incelenir.

2. Nakit akimlarini etkileyen kalemlerin tahminleri yapulir.
3. Cesitli senaryolara gore varsayimlar yapilir.

4. Nakit akimlar1 tahmin edilir.

5. Iskonto orani belirlenir.

6. Devam eden deger i¢in bilylime orani tahmin edilir.

7. Devam eden deger bulunur.

8. Tahmin siiresindeki nakit akimlarinin bugiinkii degerleriyle devam eden degerin bugiinkii
degeri toplanir.

9. Sonuca ulasilir ve sonuglar analiz edilir.

e Nakit Akimlarimin Belirlenmesi: Bugiine indirgenecek olan nakit akimlarina “serbest nakit
akimlari (free cash flow)” ad1 verilmektedir. Degerlemenin amact ve sirketin yapisina gore “Sirkete olan
Serbest Nakit Akimlar1” veya “Ozsermaye Sahiplerine Olan Serbest Nakit Akimlar1” yontemlerinden
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hareket edilir. Sirkete olan serbest nakit akimlar1 hesaplanirken, faiz ve vergi oncesi kar rakamina
amortisman gideri, kidem tazminat1 gibi nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderler eklenir. Finansman giderleri
vergi orantyla carpilarak bu tutar da eklenir ve 6denen vergi ¢ikartilir. Bulunan sonuca sirket isletme
sermayesi fazlasi varsa eklenir veya sirket isletme sermayesi agi1g1 varsa ¢ikartilir. Son olarak, bulunan
son degerden sabit sermaye harcamalar1 da ¢ikartilarak sirkete olan serbest nakit akimi bulunmus olur.

Sirkete Olan Serbest Nakit Akimlari:
FVOK (Esas faaliyetlerden yaratilan)

- Odenen Vergi

+ Finansman Giderleri x vergi orani
+ Kidem Tazminat1

+ Amortisman Gideri

-/+ Isletme Sermayesi Ihtiyaci/Fazlasi
- Sabit Sermaye Harcamalari

Sirkete Olan Serbest Nakit Akimlari

Sirkete Olan Serbest Nakit Akimlari yonteminin en 6nemli avantaji daha fazla bilgi igermesidir.
Cok yiiksek finansal kaldiraca sahip ve bor¢ oranlarinda 6énemli degisikliklerin ger¢eklesmesi beklenen
sirketlerde kullanilmasi uygun olan bir yontemdir.

Ozsermaye sahiplerine olan serbest nakit akimlari hesaplamasina, vergi sonrasi net kir rakamina
nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderlerin eklenmesiyle baglanir. Daha sonra sirket isletme sermayesi fazlasi
varsa eklenir veya sirket isletme sermayesi a¢i1g1 varsa ¢ikartilir. Borg anapara geri 6demeleri (net) ve
sabit sermaye harcamalar ¢ikartilarak sonuca ulasilir.

Ozsermaveye Olan Serbest Nakit Akimlari

Vergi Oncesi Net Kar

- Odenen Vergi

+ Kidem Tazminati

+ Amortisman Gideri

-/+ Isletme Sermayesi Ihtiyaci/Fazlas
-/+ Bor¢ Anapara Geri Odemeleri (Net)

- Sabit Sermaye Harcamalari

Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1

Amortisman konusuna giren iktisadi kiymetler gayrimenkuller, gayrimenkul sayilan gemiler,
demirbaslar, gayri maddi haklar, alet, edevat ve mefrusat, tasitlar, tesisat ve makinelerdir. Burada dikkat
edilmesi gereken husus, amortismanlarin simdiki ve gelecekte yapilmasi beklenen yatirimlarin
amortisman degerlerinin toplamini kapsamasidir.

Kar saglamaya yonelik sabit sermaye harcamalarini asagidaki gibi siniflayabiliriz:
e Yeni iiretim birimlerinin kurulmasi i¢in yapilan harcamalar

e Yenileme yatirim harcamalari

o Genigsleme amagli yatirim harcamalari

e Modernizasyon yatirim harcamalari

Isletme sermayesi ihtiyaci veya fazlasi sirketin ticari alacaklarma ve stoklarmna yaptigi
yatirimlardan ticari borglardan ve &denecek giderlerden sagladigi kaynaklarin diisiilmesi sonrasi
olusacak agik veya fazlaliktir.
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o Nakit Akimlarinin Tahmin Siiresi: Nakit akimlarinin tahmin siiresinin se¢iminde 6ncelikle
gelecek kag yilin nakit akimlarinin tahmin edilecegine karar verilmelidir. Bu siire, sektoriin 6zellikleri
dikkate alinarak 5 yildan az olmamalidir. Ama sektorde devresel donemler varsa, tahmin dénemi biitiin
donemi kapsamalidir. Bu siirenin tespitinde birinci faktor sirketin dengeye ulastig1 olgunlagma yilinin
tespit edilmesi, ikinci faktor ise bu siirenin degerleme hatasina yol agmayacak kadar uzun olmasidir.
Genellikle 5 ila 10 yil aras1 bir tahmin donemi kullanilir. Gelismekte olan ekonomilerde 10 yillik
tahminler yapmak gelismis iilkelere gore daha zor oldugundan, Tiirkiye gibi iilkelerde en ¢ok 7 yillik
tahminlerde bulunulmaktadir. Son yildan (olgunlasma yil1) sonra sonsuza kadar ya aym nakit
akimlarmin gerceklesecegi varsayilarak, ya da nakit akimlarinin sabit kiigiik bir biiyiime oraniyla
artacag1 varsayilarak devam eden deger (artik deger) ad1 verilen deger hesaplanir ve bu deger de diger
tahmini nakit akimlar1 gibi bugiine indirgenir.

e Iskonto Oram: Bir sirketin degeri tespit edilirken kullanilan iskonto orani, sirketin
varliklarini finanse etmek i¢in kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti ya da yatirnmcilarin projeden
bekledigi asgari karlilik oranidir. Sirketin 6zsermayesinin degeri bulunurken kullanilacak iskonto orani
Ozsermaye maliyetidir. Sirketin 6zsermaye getirisi, gercek anlamda, hissedarin o sirketten bekledigi
getiri orani olarak diigiiniilebilir. Bu getiri oranini hesaplayabilmek ise oldukca 6nemli fakat bir o kadar
da zorluklar iceren bir siirectir. Ozsermaye getirisi bircok farkli yontem kullanilarak hesaplanabilir.
Finans diinyasinda siklikla kullanilan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Assets Pricing
Model-CAPM), Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model —~APM) ve Gordon Modeli
bunlardan bazilaridir. Bu yontemlerin kullanilmasinda bazi kisitlamalar oldugundan zaman zaman
baska yontemler de tercih edilmektedir. Fakat nasil bir yontem kullanilirsa kullanilsin, 6zsermaye
maliyeti tespit edilirken Ulkedeki genel faiz orani, devlet tahvilleri faiz orani, yatirnmin tasidigi risk,
ortaklarin veya potansiyel ortaklarin sirketten bekledikleri en diisiik kar orani, sirketin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti, sirketin marjinal sermaye maliyeti, benzer sektorlerdeki yatirim oranlart ve
sermayenin firsat maliyeti dikkate alinmalidur.

Eger Sirkete Olan Serbest Nakit Akimlart kullanilarak deger hesaplanmak isteniyorsa, o zaman
sitketin “Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)”ni hesaplamak gerekmektedir. Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti, kullanilan biitin kaynaklarin agirliklandirilmis  maliyetlerinin
ortalamasindan olusmaktadir. Kullanilan kaynaklar banka kredisi, tahvil ihraci, dagitilmayan karlar,
yeni hisse senedi ihrac1 ve dncelikli hisse senedi ihrac1 olabilir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi diinyada genis kabul gérmiis bir yontem olmasina ragmen
yontemin bazi eksik yonleri ve kullanilamayacagi alanlar1 bulunmaktadir. S6z konusu eksik yonlere
asagida yer verilmigtir.

e Bu yontemde, iskonto oranmi yillar itibariyle sabit olarak kabul edilmekte ve fonlarin ayn
sermaye maliyeti ile yeniden yatirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, iskonto oranini tahmin etmek,
ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, kolay olmamaktadir.

e Gelecek yillar nakit akimlarinin tahmin edilmesi ¢ok zordur.

o Kar pay1 ve vergileme politikasi1 dikkate alinmamaktadir. Gelecekte kar pay1 dagitim oraninin
ve vergi oranlarimin degisebilecegi unutulmamalidir.

e Bu yontem, kiigiik sirketler i¢in ¢ok uygun degildir. Ciinkii, kiigiik sirketlerin kazanglari
genelde sirketin baginda bulunan yoneticiye/sahibine baglhidir ve gelecek kazanglar daha ¢ok kisilere
bagl ve risklidir.

e Halka arzlarda azinlik hisse senetleri piyasaya arz edilirse, yatirimci i¢in 6nemli olan nakit
akimlar1 degil kér pay1 6demeleri olacaktir.

e Yiiksek teknoloji alaninda yatirim yapan sirketlerin nakit akimlar1 ilk yillarda negatif olabilir
ama ilerleyen yillarda pozitife donecektir; bunun tahmini de gii¢ olabilecektir.

b) Iskontolanmig Kér Paylart Yontemi

Yatirimceilar halka agik ve hisse senetleri ikincil piyasada islem goren sirketlerin hisse
senetlerini satin aldiklarinda, genellikle iki tiir nakit akimi elde etmeyi beklerler. Bunlar a) kar paylari
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ve b) hisse senedinin alig-satig fiyatlar1 arasindaki fark olarak tanimlanan sermaye kazancidir.
Iskontolanmis kar paylar1 yonteminde, hisse senedinin beklenen satis fiyatinin kar paylarmna gére
belirlendigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle hisse senedinin degeri, sonsuza kadar elde edilecek Kkar
paylarmin bugiinkii degerleri toplamidir. Bu yontemde sirkete ait nakit akimlarini en iyi temsil eden
verinin, sirketin ortaklarma dagittigi veya dagitacagi kar paylart oldugu kabul edilmektedir.
Iskontolanmis kar paylar1 yontemi bu kitabin 8°nci bélimi olan Menkul Kiymet Degerleme’de hisse
senedi degeri anlatilirken ayrintili olarak incelenmistir.

Piyasa Yaklasin

Piyasa yaklasimina gore, piyasadaki yatirimceilarin varlik icin bigtikleri deger varligin degerini
olusturur. Bunun i¢in etkin bir piyasanin ve varliklarin miibadelesinin yapilmasi gereklidir. Degerlemesi
yapilacak sirketin benzerlerinin piyasa fiyat1 s6z konusuysa, piyasa yaklasimi iyi bir gésterge niteliginde
olacaktir. Piyasa ¢arpanlar: ya da bir baska isimle gsirket parametreleri dedigimiz yontemle, hisse
senetleri ikincil piyasalarda islem goren sirketlerin yaninda halka agik olmayan sirketlerin de degeri
hesaplanabilir. Burada yapilan, segilen bir katsayr yardimiyla sirketin olmasi gereken degerine
ulasabilmeyi saglamaktir. Bu yaklagima gore olusturulmus yontemlerden bazilar fiyat/kazang orani
yontemi, piyasa degeri/defter degeri oran1 yontemi, fiyat/nakit akim1 oran1 yontemidir.

o Fiyat/Kazan¢ Orami (F/K Oraniy): Malkiel tarafindan onerilen bu yontemde, halka agik
sirketlerde hisse basina net kar (vergi sonrasi kér) sirketin piyasada ger¢eklesmis olan F/K oraniyla
carpilarak, hisse senedinin olmasi gereken degeri bulunur. Halka agik olmayan sirketlerde hisse
senedinin fiyat1 olmadigi i¢in baska bir F/K orani gereklidir. Yine ayni sekilde halka agik sirketler de
sirketin kendi F/K orani yerine agagidaki gibi farkl sekillerde F/K oranlar1 hesaplayarak deger tespit
edebilirler:

o Ayni sektdrde faaliyet gdsteren ve birbirine benzeyen sirketlerin F/K oranlari ortalamasi.
e Genel piyasa (6rnegin BIST-100) F/K orani ortalamasi almabilir.
¢ Yurtdisindaki benzer sirketlerin F/K orani ortalamasi alinabilir.

F/K yonteminde sirket degeri sdyle hesaplanmaktadir:

F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Basina Net Kar

Ozsermaye Degeri= Secilen Sektdr veya Piyasa Ortalama F/K Oram * Sirket Net Kar

F/K orani yontemi asagidaki nedenlerden dolay: tercih edilmektedir:

¢ Etkin sermaye piyasasi varsayimi nedeniyle, piyasa degerinin girketin gercek degerini
yansittigini ve olaya subjektiflik girmedigi i¢in, piyasadaki degerin degerleme yapan kisilere gore daha
etkin tespit edildigi savunulmaktadir.

e F/K orani halka agik olmayan sirketlere de uygulanabilecektir. Buna gore, sirketin hisse
senetlerinin fiyat1 belli degilse, sirketin faaliyette bulundugu sektordeki F/K oranindan yararlanarak
sirketin hisselerinin degeri tespit edilebilmektedir.

F/K oranini etkileyen faktorler asagida yer almaktadir:

*  Karlardaki tarihsel biiyiime orani

*  Tahmini karlar

*  Ortalama kéar pay1 6deme orant

*  Sirketin sistematik riskini 6l¢en beta katsayisi
*  Karlarin istikrarsizlig

*  Finansal kaldirag

*

Sirketin rekabet giicii, yoneticilerin yetenekleri ve ekonomik kosullar

Halka ilk kez arz edilecek sirketler igin F/K orani, hisse senetleri piyasada islem goren
sirketlerin F/K oranindan diigiik alinmalidir. Benzer sirketler olsalar da, hisse senetleri piyasada islem
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goren sirketlerin hisse senedi degeri, hisse senedi piyasada islem goérmeyen sirketlere kiyasla daha
yliksek olacaktir. Ciinkii, pazarlanabilirlik 6nemli bir faktordiir ve hisse senedinin degerini artiran bir
unsurdur.

F/K orani yonteminin en 6nemli eksikligi, net kdrin gosterge olarak alinmasidir. Dolayistyla,
degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte olan net kar rakamina dayanan tahminler ve
faaliyet dis1 gelirleri ve/veya giderleri fazla olan sirketlerin F/K oranlarinin kullanilmasi yaniltici
sonuclar verebilecektir. Bu yontemde dikkat edilmesi gereken bir nokta da, duragan karsilastirmalarin
yapilmasidir. Bir bagka deyisle sirketin beklenen karlilig1 tizerine herhangi bir sey s6ylenmemektedir.
F/K orani yonteminin bir diger sakincasi ise, F/K oraninin zaman icerisinde degisebileceginin goz ardi
edilip, bu oranin sabit oldugunun varsayilmasidir. F/K orani ve ortalama kazan¢ miktar1 da sabit kabul
edildiginden, riski ddiillendirmek ve risk ile vade arasindaki iliskiyi degerlemeye yansitmak miimkiin
olamamaktadir. Bu yontemin diger eksiklikleri olarak, paranin zaman degerinin dikkate alinmamasu, iki
sirketin hi¢ bir zaman ayni1 olmayacagi, segilen yillarda F/K oraninin sapma gosterme olasiligi, bir bagka
deyisle spekiilasyona agik borsalarda olusan F/K oranlarinin kullanilmasi, sirketin gelecekte vergi
6deme durumunun dikkate alinmiyor olmasi ve yatirim gereksinimi gibi konular1 yansitmamasi
sayilabilir. Ayn1 zamanda, F/K orami zarar eden sirketlerde kullanilamadig1 gibi, kén sifira yakin
sirketlerde de sirket degeri cok yiiksek cikacaktir. Ancak donem kar yerine sirket faaliyet karinin
kullanilmasi, belli bir donemin F/K orani1 ortalamasinin alinmasi, diinyadaki benzer sektor drneklerinden
yararlanilmasi, bolgesel farkliliklar1 dikkate alip, bolge riskinin hesaplamalara katilmasiyla yukarida
belirtilen sorunlarin kismen asilabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu sakincalarina ragmen, F/K oram yontemi Tirkiye’de araci kurumlarin ve yatirim
bankalarinin en ¢ok bagvurduklari degerleme yontemidir.

o Piyasa Degeri/Defter Degeri Orant (PD/DD Orany): Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde
ve llkelerde F/K orami kullanilirken sirketlerin agikladiklart kar rakamlarimin gergek kazanci
yansitmadigi endisesi bulunmaktadir. Bu nedenle F/K orani disinda baska katsayr arayislarina
girilmistir.

PD/DD orani, hisse senedinin piyasa degerinin hisse basina 0zsermayeye bolinmesi ile
bulunmaktadir. Bu yontemde sirketlerin PD/DD oraninin, ayni sektérde bulunan sirketler i¢in ayni
oldugu varsayimindan hareket edilerek sirket degeri tespit edilmektedir. Sirket degerine ulagilmasi igin,
PD/DD oraninin, sirket hisselerinin nominal degeri ile degil, sirket hisseleri basina diisen defter degeri
(6zsermaye) ile carpilmasi gerekir.

PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyat: / Hisse Basina Diisen Defter Degeri (Ozsermaye)

stermaye Degeri= Secilen Sektoriin veya Piyasanin Ortalama PD/DD Oran1 * Sirketin Defter
Degeri (Ozsermaye)

Bu yontem kullanilirken, sirketlerin varliklarimi en iyi sekilde kullanacaklari varsayimi
yapilmaktadir. Bu garpan, indirgenmis nakit akimlari metodu gibi sofistike metotlarin kullaniminin
gorece zor oldugu banka gibi finansal kurumlarin degerlemesi i¢in pratikte de sik¢a kullanilmaktadir.
Ancak, bu carpanla yapilan degerleme calismalar1 da, diger piyasa c¢arpanlarinda oldugu gibi, bazi
Onemli dezavantajlara sahiptir. Bu yontemin zayif noktasi, her sirketin kendine 6zgii 6zelliklerinin
olmas1 ve her sirketin varliklarinin ayni verimlilikte kullanilamamasidir. Ayrica, PD/DD oranmin o
sektorde faaliyette bulunan diger sirketlere kiyasla yiiksek olmasi, fiyat sigkinliginin bir gostergesi
olarak degerlendirilebilir. Ayrica bu katsay1 kullanilirken, karsilagtirmada kullanilan sirketler arasindaki
muhasebe uygulamalari ile kar pay1 dagitim politikalar1 arasindaki farklara dikkat etmek gereklidir.

o Fiyat/Nakit Akimi Orant (F/NA Orany): Sirketlerin uyguladiklar1 amortisman oranlarinin
farkli olmas1 nedeniyle, sirket gelirleri yerine nakit akimlarinin kullanilmasimin daha saglikli olacagi
diistiniilmektedir. F/K oran1 ydnteminde, sirket kazanci ile piyasa degeri arasindaki iligkiden
yararlanilarak sirket degeri hesaplanirken, F/NA yonteminde, piyasa degeri ile nakit akimlari arasinda
iligki kurularak, bu iligki yardimiyla benzer sirketlerin degeri tahmin edilmektedir. Bu yontemde benzer
sirketlerin fiyat1 ile nakit akimlar1 oran1 tespit edilerek, deger tespiti yapilacak sirketin nakit akimi ile
bu oranin ¢arpimi sonucu sirket degeri bulunacaktir. Uygulamada basit bir hesapla, nakit akimi olarak
net kar ile amortisman toplami alimmaktadir.
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F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Basina Diisen Nakit Akimi1

Diger bir ifadeyle F/NA orani;

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati1 / Hisse Senedi Basina Nakit Akim1 (Net Kar + Amortisman)
Ozsermaye Degeri= Secilen Sektdriin veya Pazarin Ortalama F/NA Oran1 * Sirket Nakit Akim1

o Ekonomik Katma Deger (EKD) (Economic Value Added-EVA): Ekonomik katma deger, bir
sirketin belli bir donemdeki vergi sonrasi faaliyet kdrindan yatirimlarinin maliyeti diistildiikten sonra
elde ettigi deger olup, s6z konusu deger yizdesel degil, tutarsal olarak ifade edilir. Ekonomik katma
deger modeli, sirketin elde ettigi bu artik degeri bulmakta kullanilan yontemdir.

Ekonomik kar (economic profit) da denilen ekonomik katma deger modeli, son yillarda girket
degerlemelerinde siklikla kullanilmaktadir. Bu modelde bir sirketin degeri, yatirilan sermaye tutarina
her y1l boyunca yatirilan ekonomik katma degerin bugiinkii degerinin eklenmesiyle bulunur.

Ekonomik katma deger modeli, sirketler tarafindan bir performans 6l¢iim ydntemi olarak
kullanilmaktadir. Bilindigi gibi, sirket yonetiminin degerlendirilmesinde ¢ogunlukla hisse senedi
performansi veya kazancglardaki artiglar ve diger muhasebesel 6l¢tim teknikleri kullanilmaktadir. Oysa
sirketin her bir biriminin performansini hisse senedi performansiyla 6lgmek yaniltici olmaktadir. Clinkii
Ornegin bir tiretim tesisinden sorumlu yoneticiyi hissedarlarin beklentilerinin yansittigi hisse senedi
getirisiyle degerlendirmek dogru degildir. Zira bu yonetici hisse senedinin getirisinde, dogrudan degil
dolayli bir etkiye sahiptir. Ekonomik katma degeri asagidaki formiille ifade edebiliriz:

EKD = (FVOK — Vergi) — (Toplam Aktifler x AOSM) (6.1)

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidadir:
EKD (EVA): Ekonomik Katma Deger
FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar
AOSM: Agirlikl: Ortalama Sermaye Maliyeti
Baska bir ifadeyle ayn1 formiil agagidaki sekilde yazilabilir:
EKD = Toplam Aktifler x (ROl — AOSM) (6.2)

Burada,
ROLI: Yatirilan Sermayenin Getirisi

Cok yeni bir tarihi olmayan EKD, bir muhasebe performans 6lgiiti olan “artik deger”in bir
versiyonudur. Artik degerden ilk olarak 1890 yilinda Alfred Marshall bahsetmistir. Marshall artik
degeri, yatirilan sermayenin maliyetini diistiikten sonra bulunan ekonomik kar olarak tanimlamistir.
Artik degerin muhasebe teorisi literatiiriindeki ilk kullanimi ise 1917 yilinda Church ve 1924 yilinda
Scovell tarafindan gergeklestirilmistir. Yonetim muhasebesi literatiiriindeki kullanimi ise 1960’11 yillara
uzamaktadir. Ayn1 zamanda 1970’lerin baslarinda konu, Finnish akademisi tarafindan tartigilmistir.
Fakat bu yontem, fazla yayginlasamamis ve performans Ol¢iimiinde belli bash teknikler igine
girememistir.

Daha sonra 1990 yilinda Stern Stewart & Co. EKD yontemini olusturmus ve tiim diinyaya
duyurmustur. O zamandan bu yana da yontem pek cok sirket tarafindan yogun bir sekilde
kullanilmaktadir. EKD modelinin artik gelir yontemine gore iistiinliigii, bu yontem ile sirket degerinin
de hesaplanabilmesi olmustur. Sirketin bu sekilde bulunan degerine Stern Stewart & Co. “Piyasa Katma
Degeri (Market Value Added — MVA™)” adin1 vermistir. Hesaplanigi asagidaki gibidir:

MVA = Ozsermayenin Defter Degeri + Gelecekte Elde Edilecek EKD’lerin Bugiinkii Degeri

123



Temel Finans Matematigi ve Degerleme Y dntemleri

EKD modelinin diger performans 6l¢iim tekniklerine gore pek ¢ok avantaji vardir:

a) Yoneticilerin dikkatini “sermaye maliyeti’ne yogunlastirirlar. Yalnizca yatirimlarin veya
Ozsermayenin karlilig1 ile ilgilenen oranlar, degerlendirmelerde kullanilirken sermaye maliyetini goz
ardi etmektedirler. Bu sayede yoneticiler, sermaye maliyetini arttiran yatirimlardan kaginmaya calisirlar.

b) Yoneticilerin, yalnizca sermaye maliyetinden daha yiiksek getiri saglayan projeleri yapmalari
icin bir gosterge niteligindedir.

c) Sirketin herhangi bir tesisindeki diisiik EKD tutari, o tesisin sirket¢e hemen fark edilip gerekli
onlemlerin alinmasin saglar.

d) Sirketin en alt birimindeki ¢alisanina kadar tesvik edici bir rolii vardir.

e) Performans degerlemede, kazanglar ve kazanglarin biiylimesi kriterlerine gore daha iyi
yorumlanabilen sonuglar verir.

EKD modelinin avantajlari, ancak kullanimindaki sakincalar giderilebildikten sonra anlamli
olabilecektir:

a) EKD modelinde nakit akim1 bazli degil, kar bazli degerlendirme yapilir. Analizde Grnegin,
amortisman gibi nakdi olmayan bir gideri karin {izerine eklememek yaniltict sonuglar doguracaktir.

b) EKD, muhasebe bazli rakamlara dayandig1 i¢in yaniltici sonuglar kagimlmazdir. Ornegin,
AR-GE giderleri muhasebe ilkelerine gore gider kaydedilmektedir. Boyle olunca, AR-GE giderleri
yiiksek olan teknoloji sirketlerinin ekonomik katma degerleri, kendileriyle ayn tutarlarda yatirim yapan
fakat bu yatirimlar1 aktiflestiren diger sirketlere gére daha yiiksek ¢ikmaktadir.

6.2.2. Sirket Degeri Yaratan Unsurlar

Sirketin degerinin maksimizasyonu amacina ulasabilmesi, sirketin sahip oldugu deger yaratan
unsurlarin (value drivers) her birinin etkin kullanilip, belirtilen amaca en fazla katkiy1 saglayacak sekilde
yonetilmeleriyle miimkin olabilecektir.

Degere dayali yonetim anlayisinin 6nemli bir boliimiinii sirkete gercek anlamda deger
kazandiran degiskenler, bir bagka ifadeyle deger yaratan unsurlar olusturmaktadir. Deger yaratan
unsurlar, sirket degerini etkileyen her tiirlii degisken olarak tanimlanabilir. Bir sirket deger yaratan
unsurlarini belirlemeden deger yaratamamaktadir.

Deger yaratan unsurlar, yoneticilere deger firsatlarinin nerelerde oldugunu gosteren ve sirketin
gelisme potansiyelini ortaya koyan araglardir. Bu unsurlar, ayni zamanda sirketin finansal
performansini, mal ve hizmet tiretimini, piyasa ve tiiketici tatmin diizeyini olumlu yonde etkilemektedir.
Her bir deger yaratan unsurun sirket degeri tizerindeki etkisi sirketin yapisina, faaliyet alanina, sektor
icerisindeki konumuna bagl olarak degisiklik gosterebileceginden, bu unsurlar benzer kaliplar dahilinde
ele alinmamalidir. Deger yaratan unsurlar en son olaylara ve ortaya ¢ikan sartlara degil, sirketin deger
stratejilerinin uygulanmasi tizerine odaklanmalidir.

Sirketin temel deger yaratan unsurlarina odaklanilmasi, yonetim kademelerine sirketin
yiriittiigii farkli faaliyetlerin etkilerinin degerlendirilmesinde kullanabilecegi bir ¢erceve saglamaktadir.
Sirketlerde degere dayali yonetim uygulamasimin basarili olmasi, sirkete ger¢ek anlamda deger
kazandiran unsurlarin dogru olarak tanimlanmasina ve bunlarin yapisinin anlagilmasina bagh
olmaktadir. Deger yaratan unsurlarin sirkete deger kazandirmasi, dogru ve agik bir bicimde
tammmlanmalarina, yoneticiler tarafindan etkin, diizenli ve birbirleriyle iliskili bir bigimde
kullanilmalarma bagli olup, bu unsurlardan kaynaklanan nakit akimlarinin, risklerin ve bunlarm
zamanlamalarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir.

Deger yaratan unsurlar, sirketin bugiinkii veya gelecekteki nakit akimlarmi etkileyen igsel
(sirket i¢i) veya digsal (sirket dis1) unsurlar olabilmektedir. Bu unsurlar, dogrudan veya dolayli olarak
nakit akimlarma etkide bulunabilirler. Ornegin:

o Satislardaki artiy dogrudan nakit akimi saglar ve 6l¢ek ekonomisi yaratir.
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e Rekabet iistiinliigii dolayl nakit akimi saglar. Ornegin siddetli rekabet fiyat savaslarina ve kar
marjlarinda ciddi diislislere sabep olabilir.

o KA&r marjlari, rekabete bagli olarak degisen 6nemli bir deger yaratan unsurdur.
Perakende sektdrii i¢in birkac deger yaratan unsur asagidaki sekilde siralanabilir.
v" Uriin bilesimi
v" Marka ve hizmet farklilagsmasi

v Miisteri sadakati ve fiyat duyarliligi
v" Rekabet

i. Sirket Ici Deger Yaratan Unsurlar: Bir sirkette sirket faaliyetleriyle ilgili deger yaratan ana
unsur, yatirilan sermaye iizerinden elde edilen getiridir (Return on Invested Capital —ROIC). Diger alt
unsurlar bu ana unsuru etkilemekte, sirketin amacina ulasabilmesi i¢in bu alt unsurlarin degere dayali
yonetim cercevesinde belirlenen faaliyetlere uygun olarak belirli bir plan dahilinde yonetilmeleri
gerekmektedir. Sirket i¢i deger yaratan unsurlar1 finansal ve operasyonel olmak iizere iki baslik altinda
inceleyebiliriz.

Finansal Deger Yaratan Unsurlar: Sirketin satislari, kar marjlari, sirket sermayesi yonetimi,
sabit sermaye yatirimlari, agirlikli ortalama sermaye maliyeti gibi unsurlardir.

Operasyonel Deger Yaratan Unsurlar: Isletme birimlerinin satis hacimleri, fiyatlar, iiriin
bilesimleri, is¢i ticretleri, genel giderler, iiretim, verimlilik, ¢calisma saatleri, izin saatleri, satis ve tedarik
kosullari, satin alma politikalari, 6deme sartlari, kaynak saglama stratejileri, yerlesim kararlari, sermaye
bltcelemesi gibi unsurlar 6rnek olarak verilebilir.

Sirketlerde duyarlilik analizleri yapilarak, farklt Ongoriiler altinda sirket degeri
hesaplanmaktadir. Bu analizlerle en ¢ok hangi unsurun deger iizerinde daha etkili oldugu
belirlenmektedir. Ancak her bir unsurun biitiin sirketler i¢in ayni etkiye sahip oldugunu ya da bu etkinin
her zaman gegerli olacagini kabul etmek miimkiin degildir. Ornegin bir sirket icin satis fiyatini arttirmak
onemli bir pazar kaybina sebep olmazken, bir diger sirket i¢in fiyat1 diisilirlip pazar payin yiikselterek
sirket degerini arttirabilmek miimkiin olmaktadir. Ayrica bugiin gecerli olan unsurlarin birbiriyle
etkilesimleri gelecek donemlerde de degisiklikler gosterebilecegi diistiniildiigiinde, bu etkilesimlerin
stirekli olarak gézden gecirilerek uygun bir yonetim stratejisinin olusturulmasi gerekmektedir.

Deger yaratmak sadece bir kereye mahsus yeniden yapilandirmay1 igeren bir durum olmayip,
yapilandirma tamamlandiktan sonra da sonuglarin siirekli olarak goézden gegirilmesini ve yeni
politikalarin tiretilmesini gerekli kilan bir siirectir.

ii. Sirket Disi Deger Yaratan Unsurlar: Sirketler sadece igsel degil, dissal potansiyellerini
degerlendirerek de sirket degerini arttirabilmektedir. Sirket degeri iizerinde etkili olan girket disi
unsurlarin en 6nemlileri birlesme, satin alma ve pay satis1 islemleridir. Alict sirket acisindan ele
alimdiginda, diger sirketin satin alinarak alict sirket ortaklarinin hisse senedi degerinin maksimize
edilmesi, ancak satin alma ile yaratilan katma degerin satin almanin maliyetini astigi durumda
gerceklesmektedir. Satin alma sonucunda sirketin aktif dagiliminda ve sermaye yapisinda meydana
gelen her tiirli degisiklik deger yaratma agisindan biiyiik onem tasimaktadir. Satin alma faaliyetinin
amaci, mevcut faaliyetlerdeki etkinligin arttirilmasi, bor¢lanma yoluyla yeni varliklarin elde edilmesi,
rekabet iistlinligii saglanmasi, yeni pazarlara girilmesi yoluyla sirket degerinin arttirilmasi iken, satan
acisindan satma faaliyetinin amaci da ayn1 sekilde mevcut varliklari elden ¢ikartarak maksimum degerin
saglanmasi olmaktadir.

Yukarida sayilan unsurlarin birgogu tarihi verilere dayalidir. Bu nedenle de sirketle ilgili
saptamalar gergegi gecikmeli olarak gostermektedir. Yoneticilerin yapmalar1 gereken gecmis verileri
elbette ki kullanmak, fakat bunun yaninda gelecege doniik deger yaratan unsurlari da belirlemeye
calismaktir. Gelecege doniik unsurlar 6zellikle hizli gelisen sektorlerde ¢ok 6nemlidir. Buna 6rnek
olarak internet sektor( verilebilir.
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6.2.3. Sirket Degerinden Hisse Senedi Degerine Ulagsma

INA yontemine gore bir sirketin degerini bulabilmek icin yukaridaki alt basliklarda belirtilen
degerler (nakit akimlar1 ve sermaye maliyeti) hesaplanir. Daha sonra da gelecekte elde edilecek nakit
akimlarimin tamami sermaye maliyeti ile bugiline indirgenerek sirketin degerine ulagilir.

N4, NA, NAn _ wn NA
T+l T (1+k)2 A+l =L (1 4pt

Yukarida yer alan degiskenler asagidaki gibidir.

NA:: t’inci yi1ldaki net nakit akimi (devam eden deger son yila nakit akimi olarak eklenir),
n: Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siire (yil),

k: sermaye maliyeti

Sirkete olan serbest nakit akimlar1 kullanilarak bir deger bulunduysa, sirketin bir hisse senedinin
degerini bulabilmek i¢in bulunan bu degerden borg¢larin bugiinkii degeri ¢ikartilarak hisse senedi
sayisina boliiniir. Eger 6zsermayeye olan nakit akimlariyla deger tespiti yapildiysa, bulunan deger
Ozsermayenin degeri oldugundan bu deger hisse senedi sayisina boliiniir. Teorik olarak iki sekilde de
bulunan hisse senedi degerinin birbirine esit olmasi gerekir.

Asagida sirket degerlemenin INA ydntemiyle nasil yapilacagina dair bir 6rnek yer almaktadir.

Ornek 6.1: INA Yontemiyle Sirket Degerleme

CDE Sirketi’nin 6zsermaye degerini belirlemeye calisan yatirim analistinin sirket ile ilgili
yaptig1 ¢alismalar sonucunda ulastigl tahmini degerler asagida yer almaktadir.

Oniimiizdeki bes y1lda 6zsermayeye olan serbest nakit akimlar1 (FCFE):
1. yil sonunda 800.000 TL

2. yil sonunda 950.000 TL

3. yil sonunda 1.100.000 TL

4. y1l sonunda 1.275.000 TL

5. yil sonunda 1.300.000 TL

Ozsermayeye olan serbest nakit akimlarinin besinci yildan sonra %2 oraninda biiyiiyecegi
tahmin edilmektedir.

Analist, sirketin 6zsermaye maliyetini %13,4 olarak hesaplamistir.

CDE’nin 6zsermayesinin tahmini degeri nedir? Eger sirketin 3 milyon adet hisse senedi
varsa bir hisse senedinin degeri ne kadardir?

Cozum:
Oncelikle 6zsermayenin bes yil boyunca elde edecegi diisiiniilen serbest nakit akimlarinin
bugiinkii degerleri hesaplanir:

800.000 950.000 1.100.000 1.275.000 1.300.000
(1+13,4%)1 ~ (1+13,4%)2  (1+13,4%)3  (1+13,4%)* = (1+13,4%)5
bulunur.

= 3.662.771 TL olarak

Besinci yildan sonra sonsuza kadar giden “devam eden deger” ise %2 yillik biiyiime
oraniyla;

_1.300.000x(1 + %2)

=11.631.579 TL
(%13,4 — %2)
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Devam eden degerin bes yil sonraki degerini bulduk. Bu degeri de %13,4 O6zsermaye
maliyeti ile bugiine getirirsek:
11.631.579

A% 6.202.595 TL olarak bulunur.

DED Bugiinkii Deger:

I1k bes y1lin degerini ve devam eden degeri topladigimizda 6zsermayenin bugiinkii degerini
elde ederiz:

Ozsermayenin bugiinkii degeri = 3.662.771 + 6.202.595 = 9.865.366 TL

Toplam 3 milyon adet hisse senedi varsa, bir hisse senedinin degeri 3,29 TL edecektir.

Asagida bir sirketin 6zsermaye degerinin piyasa ¢arpanlar1 kullanilarak nasil bulunduguna dair
bir drnek yer almaktadir:

Ornek 6.2: Piyasa Carpanlari Yontemiyle Sirket Degerleme

PRS A.S. otomotiv yan sanayinde faaliyet gdsteren bir sirkettir ve halka agilmay1
planlamaktadir. Yatirim analisti olarak sizden sirketin bir hisse senedinin ka¢ TL’den satilabilecegi
ogrenilmek istenmektedir. Siz de piyasa carpanlarini kullanarak hisse senedi degerini bulmayi
diisiinmektesiniz. Bu amagla otomotiv yan sanayinde faaliyet gosteren ve hisse senetleri borsaya
kote dort sirket tespit ederek, bu sirketlerin F/K, PD/DD ve F/NA oranlarin1 asagidaki sekilde
hesapladiniz.

Sirket Adi F/K Oram PD/DD Oram E/NA
ABC A.S 2,14 1,34 2,46
KLM AS. 5,61 1,12 3,55
FGH ASS. 0,98 1,08 1,65
XYZ A.S. 1,15 1,25 3,67

PRS A.S. gecen sene 4 milyon TL net kar aciklamistir. Sirketin toplam varlik biiyiikliigi
12.250.000 TL ve bor¢larmin toplami 6.650.000 TL’dir. Sirketin hisse sayist 2 milyon adettir.
PRS’nin finansal tablolar1 elinize ulastiginda nakit akis tablosunu hazirlayarak, sirketin gegen sene
3.375.000 TL nakit akis1 elde ettigini hesapladiniz. Tiim bu verilerle PRS’nin hisse senedinin degeri
ne olmalidir?

Cozum:

Oncelikle PRS’nin hisse basina kazang, defter degeri ve nakit akimi verilerini bulmamiz
gerekmektedir. Sirketin gegen seneki net kar, 6zsermaye defter degeri ve nakit akisi rakamlarimi
toplam hisse sayisina bolersek, tiim bu degerleri hisse basina degerler olarak hesaplamis oluruz.
4.000.000 _oTL
2.000.000

Sirketin toplam varliklarindan toplam borglarini ¢ikartirsak (12.250.000 — 6.650.000),
Ozsermayesinin defter degerinin 5.600.000 TL oldugunu buluruz. Buradan:

Hisse basina kazang =

Hisse basina defter degeri = 2000000 =2,8TL
2.000.000
Hisse basina nakit akis1 = SrE 0 =1,69TL
2.000.000
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Otomotiv yan sanayinde faaliyet gosteren dort sirketin ortalama F/K, PD/DD ve F/NA

oranlarini hesaplayalim:

Ortalama F/K = 2,47
Ortalama PD/DD = 1,20
Ortalama F/NA = 2,83

Bu ortalamalari kullanarak PRS’nin hisse senedi degerini bulalim:
Ortalama F/K oranina gore = Hisse basina kazang x Ortalama F/K =2 TL x 2,47 =4,94 TL
Ortalama PD/DD oranina gore = Hisse bagina defter degeri x Ortalama PD/DD
=28TLx120=336TL
Ortalama F/NA oranina gore = Hisse basina nakit akis1 x Ortalama F/NA
=1,69TL x 2,83 =4,78TL

PRS’nin hisse senedinin degeri 3,36 TL — 4,94 TL araliginda olmalidir.
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1 — 6 arasindaki sorular1 asagidaki metne gore cevaplayimz.

Asagidaki tabloda CRN A.S.’nin onlimiizdeki bes yil boyunca elde edecegi tahmin edilen
Ozsermayeye olan serbest nakit akiglar1 yer almaktadir. Besinci yildan sonra nakit akiglarinin %1
oraninda biiyliyecegi tahmin edilmektedir. Yatirim analisti sirketin 6zsermaye maliyetini %14,6 olarak
hesaplamistir. Sirketin bor¢larinin piyasa degeri 24.680.000 TL olarak hesaplanmuistir.

Yil OSGNA
4.350.000
2.780.000
4.570.000
5.200.000
5.940.000

gl bh|lw|I N~

1. Sirketin 6zsermayesinin 1’nci yil sonunda elde edecegi diisiiniilen serbest nakit akiginin

bugiinkii degeri nedir?
a) 4.350.000 TL
b) 3.795.812 TL
c) 3.312.226 TL

d) Hicbiri
Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.
4.350.000
Bir yil sonra elde edilecek 4.350.000 TL nin bugiinkii degeri =m =3.795.812TL

2. CRN’nin 5 yil boyunca elde edecegi diisiiniilen nakit akislarinin bugiinkii degerleri toplami

ne kadardir?
a) 14.968.989 TL
b) 11.963.858 TL
c) 19.930.192 TL
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

Bes yillik OSGNA’nin bugiinkii degeri:
4.350.000 2.780.000 4.570.000

5.200.000 5.940.000

+ + + +
(1+14,6%)" (1+14,6%)° (1+14,6%)° (1+14,6%)" (1+14,6%)°

olarak bulunur.

=14.968.989 TL
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DED

130

3. Devam eden degerin 5’nci y1l sonu itibariyle degeri nedir?
a) 22.317.514 TL

b) 44.113.235 TL

c) 43.676.471TL

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

Besinci yildan sonra sonsuza kadar giden “devam eden deger” ise %1 yillik biiyiime oraniyla:

0,
_ 5.940.000X(1+%1) _ ) 115 9057,
(%14,6 — %1)

4. Devam eden degerin bugiin itibariyle ne kadar ettigini hesaplayiniz.
a) 38.493.225TL

b) 44.113.235 TL

c) 22.317.514 TL

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

Devam eden degerin bes yil sonraki degerini %14,6 6zsermaye maliyeti ile bugtine getirirsek:

44.113.235
DED Bugiinkii Deger: m =22.317.514TL olarak bulunur.

5. CRN’nin 6zsermayesinin degeri ne kadardir?
a) 37.286.503 TL

b) 22.317.514 TL

c) 45.157.514 TL

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

Ozsermayenin bugiinkii degeri = 14.968.989 + 22.317.514 = 37.286.503 TL
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6. Sirketin degeri ne kadardir?
a) 37.286.503 TL

b) 61.966.503 TL

c) 46.997.514 TL

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

Sirketin degeri, 6zsermayesinin ve borglarinin degerinden olusmaktadir. Bor¢larinin degeri
24.680.000 TL ile 6zsermayenin degeri 37.286.503 TL toplandiginda 61.966.503 TL bulunur.

7 — 10 arasindaki sorularn asagidaki metne gore cevaplayimz.

ZDS A.S. gecen sene 2,3 milyon TL net kir rakami aciklamistir. Sirketin toplam varlik
biiytikliigli 8.250.000 TL ve bor¢larmin toplami 3.325.000 TL’dir. Sirketin hisse sayis1 1,5 milyon
adettir. ZDS nin finansal tablolarindan nakit akis tablosunu hazirlayarak, sirketin gegen sene 1.985.000
TL nakit akigi elde ettigini hesapladiniz. ZDS A.S. gida sanayinde faaliyet gdsteren bir sirkettir ve halka
acilmayr planlamaktadir. Yatirim analisti olarak sizden sirketin bir hisse senedinin ka¢ TL’den
satilabilecegi 6grenilmek istenmektedir. Siz de piyasa ¢arpanlarini kullanarak hisse senedinin degerini
bulmay: diistinmektesiniz. Bu amagla gida sanayinde faaliyet gosteren ve hisse senetleri borsaya kote
dort sirket tespit ederek, bu sirketlerin F/K, PD/DD ve F/NA oranlarini hesapladiniz.

Sirket Adi F/K Oram PD/DD Oram E/INA
KSS A.S 2,43 1,21 1,98
SES A.S. 3,54 1,09 2,78
DMS A.S. 1,22 1,04 1,96
FMBS A.S. 3,68 1,29 3,43

7. ZDS A.S.’nin hisse basina kazang rakami nedir ve F/K oranina gore hisse senedinin degeri
ne olmalidir?

a) 1,53 TL ve 4,16 TL
b) 1,32 TL ve 3,59 TL
c) 1,53 TL ve 3,28 TL

d) Hicbiri

Cevap:

Dogru cevap A sikkidir.

Hisse basina kazang = M =153TL
1.500.000

Ortalama F/K oran1 =272
Ortalama F/K oranina gore = Hisse basina kazang x Ortalama F/K = 1,53 TL x 2,72 =4,16 TL
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8. ZDS A.S.’nin hisse basina defter degeri nedir ve PD/DD oranina gore hisse senedinin degeri
ne olmalidir?

a) 3,28 TLve 8,92 TL
b) 3,28 TL ve 3,80 TL
c) 550 TL ve 6,38 TL

d) Hicbiri

Cevap:

Dogru cevap B sikkidir.

Hisse bagina defter degeri (DD)= M =3,28TL
1.500.000

Ortalama PD/DD oran1 = 1,16
Ortalama PD/DD oranina gore = DD x Ortalama PD/DD = 3,28 TL x 1,16 = 3,80 TL

9. ZDS A.S.’nin hisse basina nakit akisi nedir ve F/NA oranina gore hisse senedinin degeri ne
olmalidir?

a) 1,32 TLve 2,54 TL

b) 1,32 TL ve hesaplanamaz
c) 1,32 TLve3,35TL

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

Hisse basina nakit akisi —~1.985.000 =132TL

1.500.000
Ortalama F/NA oram = 2,54
Ortalama F/NA oranina gore = Hisse bagina nakit akig1 x Ort. F/NA =1,32 TL x 2,54 =3,35 TL

10. F/K oranina gore sirketin 6zsermaye degeri ne kadardir?
a) 6.240.000 TL

b) Hesaplanamaz

c) 4.080.000 TL

d) Hicbiri

Cevap:

Dogru cevap A sikkidir.

F/K oranina gore sirketin bir hissesinin degeri 4,16 TL’dir. Bunu hisse sayis1 olan 1,5 milyon
ile carparsak, 6zsermayenin degerini 6.240.000 TL olarak buluruz.
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11. Asagidakilerden hangisi sirket i¢i deger yaratan unsurlardan (value drivers) degildir?
a) Uriin bilesimleri

b) Satin alma politikalari

c) Sirket satin alma ve birlesmeleri

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

12. Asagidakilerden hangisi sirket degerlemede maliyet yaklagiminda kullanilan yéntemlerden
degildir?

a) Defter degeri yontemi

b) Net aktif degeri yontemi

c) Ekonomik katma deger yontemi
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

13. Asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur?
a) Kar paylarinin iskontolanmasi yontemi gelir yaklagimi yontemlerinden birisidir.
b) Kar paylarini iskontolarken agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilir.

c) Sirkete olan serbest nakit akislar1 kullanilarak deger tespit ediliyorsa, iskonto orani olarak
6zsermaye maliyeti kullanilir.

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

14. Asagidakilerden hangisi Ekonomik Katma Deger (EKD) yonteminin avantajlarindan birisi
olarak sayillamaz?

a) Sirketin en alt birimindeki ¢alisganina kadar tesvik edici bir rolii vardir.
b) Yoneticilerin dikkatini “sermaye maliyeti”’ne yonlendirir.

¢) EKD nakit akimi bazli degil, kar bazli degerlendirme yapar.

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.
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15. Asagidaki degerlerden hangisi sirketin piyasa degeri i¢in alt sinir olarak kabul edilmektedir?
a) Tasfiye degeri

b) Ekonomik katma deger

c) Net aktif deger

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.
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7. BOLUM: TEKNIK ANALIZ

Giris

Borsalarda islem gdren hisse senetlerinin islem hacimlerinin ve fiyatlarinin bir zaman ekseni
iizerinde gosterilen grafiklerinin incelenmesine dayali degerleme yaklagimina teknik analiz ad1 verilir.
Sirketlerin faaliyette bulundugu sektor, beklentiler, biiylime potansiyelleri, bilanco verileri, oranlar gibi
unsurlar teknik analizde 6ncelik arz etmezler. Teknik analiz, biitiin bir ekonomik yapinin hisse senedinin
alic1 ve saticilari lizerinde yarattigi etkinin hisse senedi grafiklerine yansidig1 varsayimu ile, istatistiksel

degisimleri baz alarak fiyatlarin gitmekte oldugu yonii ve bu yonde meydana gelebilecek olasi
degisiklikleri inceleyen ve bir takim ¢izgiler ¢izmeye dayali bir yaklagimdir.

Fiyat grafikleri, lineer, logaritmik veya farkli Olgiilerle ¢izilebilir. Bunlar arasinda en ¢ok
kullanilanlar ¢izgi grafikleri, gubuk grafikler, mum grafikleri ve sifir carp1 (OX) grafikleridir.

Teknik analiz incelemelerini dort ana baglikta toplamak miimkiindiir;
v Fiyat degisimleri
v' Zaman ufku
v’ Islem miktari
v' Genel piyasa durumu
7.1. Elliot Dalga Teorisi

1930 yillarinda Ralph Nelson Elliot, hisse senedi piyasalarinda fiyat hareketlerinin belirgin
modellere gore gerceklestigini tespit etti ve bu gozlemini, rasyonel bir borsa analizi metodu olarak
gelistirdi. Teknik analizin temel dayanagini olusturan dalga teorisine gore, her bir alim/satim karari
anlamli bir bilgi ve nedenle tiretilir ve kararin kendisi de bir bilgi ve anlam tiretir. Her bir alim ve satim
emri, digerlerinin nedenini belirleyen bir zincir olusturarak, bir dongiiye neden olur. Bu dongii, belirgin
modeller olusturur ve modeller de tekrar edebildikleri igin tahmin edilebilir sonuclar Gretirler.

Elliot teorisine gore gozle goriiliir bir hareketin her bir yiikselis ve diisiisii 5 dalgasi halinde
geligir. Asagida grafikleri gdsterilen bu dalgalardan 1, 3 ve 5 nolu dalgalar hareketin ana dogrultusunu
olustururken, 2 ve 4 nolu dalgalar hareketin ana dogrultusunun aksi yoniindeki diizeltme dalgalarini
olusturur.
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Yiikealiste 5 dalga Diigilste 5 dalga 3

Sekil 7.1: Bes Dalgalik Yukar1 ve Asagi Etki

c
B A
A B
c
Yikseligte asadva Dirgiigte yukanya
diizeltme tiizeltme

Sekil 7.2: Ug Dalgalik Asag1 ve Yukar1 Diizeltme

Bu modele gore 1, 3 ve 5’nolu dalgalar hareketin ana yoniinii belirlerken 2 ve 4’nolu dalgalar
diizeltme dalgalarini ifade etmektedir. Diizeltme asamasini ifade eden hareket ise 3 dalgada tamamlanir.
Diizeltme dalgalari rakamla degil harfle gosterilir.

Diizeltme hareketinde A ve C diizeltmenin yoniinii belirleyen dalgalardir. B ise diizeltmenin
dogrultusuna ters yonde gelisen bir tepki dalgasidir. Elliot dalga teorisine gore 5 dalgalik her bir etki,
kendisinden daha biiyiik bir etkinin alt dalgalarindan birini olusturmaktadir.

Sekil 7.3: Bes Dalgalik Yukar1 Dalga

Butlin dalgalar goreceli olarak kategorize edilebilir. Elliot toplam 9 dereceden bahsetmektedir.
Bunlar seans i¢i dakikalik grafiklerden yiizyillik grafiklere kadar simiflandirilabilmektedir (grand
supercycle, supercycle, cycle, primary, intermediate, minor, minute, minuette, subminuette).
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7.2. Etki Dalgalar1 (Impulsive Waves)

eme YOntemleri

Etki dalgalar1 5 dalgalik hareketlerdir. Fiyat grafikleri {izerinde tespit edilmeleri ve

degerlendirilmeleri nispeten kolaydir.
Etki dalgalarini olusturan kurallar asagida yer almaktadir.
- 2. dalga hicbir zaman 1. dalganin tiimiinii geri almaz.
- 4. dalga hicbir zaman 3. dalganin tiimiinii geri almaz.

- 3. dalga her zaman 1. dalga bitis noktasin1 asar.

- 3. dalga 1. ve 5. dalgalarla karsilastirildiginda -fiyat bakimindan- en kisa dalga olamaz.

Iki tip etki dalgasi vardir: etki (impulse) dalgas1 ve capraz iicgen (takoz, diagonal triangles)

dalgasi.

7.2.1. Etki (Impulse) Dalgasi

En ¢ok rastlanan tiirlerin basinda gelir. Etki dalgasinda 4’{incu dalga hig bir zaman 1’inci dalga

seviyesine kadar geri sarkma yapmaz. Asagidaki grafikte tipik bir etki dalgasi gdzlenmektedir.
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Sekil 7.4: Tipik Bir Etki Dalga Ornegi

7.2.2. Capraz Ucgen Dalgas: (Diagonal Triangle)

Capraz ticgenler, bes dalgalik etki dalgalar1 olmakla beraber diizeltme dalgasi 6zelliklerini de
tagirlar. Etki dalgalarindan farkli olarak, capraz tiggenlerde 4’Unci dalga genellikle 1’inci dalga

bolgesine dogru sarkmalar yapar.

7.3. Diizeltme Formasyonlari

Diizeltme formasyonlarini tespit etmek etki dalgalarina gére daha zordur. Trendin gelisimindeki
karmasiklik, diizeltme dalgalarin ortaya konulmasini daha karmasik hale getirmektedir.

Diizeltme dalgalar1 4 ana kategoride degerlendirilebilir:
- Zigzag duzeltmeler (Zig-zags): 5-3-5

- Yasst diizeltmeler (Flats): 3-3-5

- Ucgenler (Triangles): 3-3-3-3-3

- Bilesik diizeltme formasyonlari (combined structures)
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7.3.1. Zigzag Duzeltmeler

Yiikselen piyasada, ii¢ dalgalik diizeltme dalgalarindan zigzaglar, tekli, ciftli ve ticlii olmak
lizere (g tiptir.

B B
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ekl Zigzag Dizeltme Helgrag Dureiine
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w

Uil Zigzag Diizeltme

=0

Sekil 7.5: Zigzag Duzeltmeler

Zigzag diizeltmelerde, B dalgasi, A dalgasinin ilk basladigi noktanin asagi seviyesine indiginde
sona erer.

Sekil 7.6: Zigzag Diizeltme Ornegi

7.3.2. Yassi Diizeltmeler

Yass1 diizeltmelerin, zigzag diizeltmelerden tek farki dalga yapisinin 3-3-5 olmasidir. Ug
dalgalik ilk diizeltme hareketinden sonra gelen alis dalgasinin 5 dalgalik bir etki olusturamadigi
durumlarda duzeltme formasyonu uzamaya baslar ve yassi diizeltme asamasinin basladigi doneme
girilir. Zigzag diizeltmeden farkli olarak, yassi diizeltmelerde B dalgas1 A dalgasinin basladigi yere
kadar yiikselebilir. Hatta A dalgasinin basladig1 noktay1 bile gegebilir.
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Sekil 7.7: Yassi Diizeltmeler

7.3.3. Uggen Duizeltmeler

Uggen diizeltmeler, 5 adet 3 dalgalik formasyonlardir. Fiyatlar birbirine ters yonde gelisen iki
cizgi arasinda 5 adet 3 dalga olusturur. Formasyon, fiyatlarin gitmekte oldugu ana yondeki direncin
kirilmasi ile sona erer.
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Sekil 7.8: Yassi Diizeltme Ornegi

Yukaridaki hisse senedinin teknik analizinde 5 adet 3 dalgalik formasyon E noktasinda yiiksek
islem hacmi ile sona erer. Grafigin alt kismindaki VHF gdstergesi, strekli azalarak dénem boyunca
hisse senedinin iginde bulundugu yatay trendi onayliyor.

7.3.4. Bilesik Diizeltmeler

Bazi durumlarda hisse senedinde yiikselis hareketi geciktik¢e, diizeltme formasyonu daha
karmagik bir hal alabilmektedir. Bu durumlarda birden fazla diizeltme hareketi birbiri ardina
siralanabilir.
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Sekil 7.9: Bilesik diizeltmeler

Yukarida verilen aylik grafikte, diizeltme formasyonu iki Zigzag ve bir Yassi formasyon olarak
gergeklesmistir.

Fibonacci Sayilari: Binlerce yildan beri bilinen ve 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144 ..
sayilarindan olusan seri giliniimiizde Fibonacci say1 serisi olarak bilinmekte. Bu serideki sayilarin
ozelligi ise, ilk iki sayidan sonraki sayilarin kendinden 6nceki iki sayinin toplamindan olugmasidir.
Diger bir ifadeile 2=1+1;3 =2+ 1; 5=3 + 2; 8 = 5 + 3 olarak gosterilebilir. Birbirini takip eden iki
sayinin orani ise Altin Oran olarak bilinen 1.618 degerini vermektedir. Teknik analiz savunucularina
gore dogadaki pek cok olusum Fibonacci serisindeki Altin Oran'a gore diizenlenmistir. Atomik
yapilardan DNA yapilarina; gezegen yoriingelerinden kristal olusumuna; gezegen uzakliklarindan 1518
cam iizerindeki yansimalarina kadar pek ¢ok alanda hep Altin Oran degeri karsimiza ¢ikar. Hisse senedi
yatirimcilarin siirli davraniglarin sonuglari da piyasalarda aritmetik gostergeleri bu oran ile dogru orantili
oldugu savunulur.

Oransal Analiz: Oransal analiz, bir etki dalgasinin alt dalgalarinin oranlarini tespit etmekte
kullanilan ve oldukga kesin sonuglar veren bir analiz yontemidir.

Geri Als Oranlari: Genellikle bir diizeltme dalgasi, kendisinden onceki yiikselis dalgasinin
Fibonacci oranlar kadarim geri alma egilimindedir. Burada s6zii edilen Fibonacci oranlari, Fibonacci
say1 serisinde yer alan sayilarin birbirine oranlanmasi ile elde edilir. Bunlar sirasiyla 0.382; 0.500; 0.618
gibi oranlardir.

Etki Dalga Hedefleri: Etki dalgalariin hedef degerlerini belirlerken, bilyiik sayinin kii¢iik
saylya orani olan 1.618, 2.618 ve 4.24 gibi oranlar kullanilir. Buna gore 6rnegin 3. dalga, 1. dalganin
1.618, 2.618 ve 4.240 kat1 kadar yiikselme egiliminde oldugu soylenir. 5. Dalga / 1. dalga oraninin ise
0.618, 1.000 ve 1.618 olma egiliminde oldugu iddia edilir.
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Sekil 7.10: Etki dalgalar

Yukaridaki grafikte hisse senedinin olusturdugu 5 dalgalik ¢ikista, 2. dalga 1. dalganin %
61,8'ini geri almistir. 3. dalga 1. dalganin 2.618 kat1 kadar yiikselmis, 5. dalga ise 1. dalganin yaklasik
1.618 kat1 kadar olmustu. 4. dalga diizeltmesi ise 3. dalganin % 38.2 'sini geri almistir.

7.4. Trendler

Hisse senedi piyasalarinda fiyatlar1 alicilar ve saticilar belirler. Arz ya da talepteki artis veya
azaliga bagli olarak fiyatlar degismektedir. Beklentilere bagli olarak, hisse senetleri her an ve her zaman
degisik fiyat seviyelerinden iglem goriir. Hisse senedi fiyatlarinin nasil degistigi, disiislerin belirli
seviyelere geldiginde neden durdugu ya da yiikselislerin hangi seviyelere kadar devam edebilecegi gibi
sorular, hisse senetlerinin giin i¢indeki fiyat degisimlerinin betimsel olarak degerlendirmesi ve 6zellikle
grafiksel ortaminda yapilmasi diisiincesine yol agmustir. Borsada olusan fiyatlarin analiz edilmesi
diistincesi 19. yiizyilin sonunda Amerika'da baslamistir. O giinden beri, diinyanin dort bir yanindaki
teknik analistler hisse senedi fiyat grafiklerinin (zerine cizgiler cizerek, fiyat hareketlerini incelemeye
calismaktadir.

Borsada teknik analiz, hisse senedi almaya ya da satmaya karar verenler i¢in alis ya da satig
bolgelerini belirlemek i¢in 6nemli bir yardimcidir.

Her ne kadar hisse senetlerinin genel hareket dogrultusunu olusturan beklentiler temelde ayni
olsa bile (makroekonomik kosullar, sektorel etkiler, vs.) borsada islem goren her hisse senedi, ait oldugu
sirketin beklentilerine bagl olarak farkli fiyat hareketleri gosterme egilimindedir. Beklenti degisene
kadar, fiyatlarin kiigiik oynamalarla belirli bir yone dogru hareketine trend denir. Alicilarin saticilardan
daha fazla oldugu donemlerde fiyatlar hep yiikselme egilimindedir. Yiikselen trenddeki piyasalara
"Boga Piyasasi"; saticilarin alicilardan daha giiglii oldugu, algalan trenddeki piyasalara da "Ayi
Piyasas1" ad1 verilir.

Yiikselen trendin ayirdedici Ozelligi, fiyat dip ve tepe noktalarinin zaman iginde daha
yukarilarda olusmasi; al¢alan trendin 6zelligi ise tepelerin ve diplerin dncekilerine gore daha asagilarda
olusmasidir. Alicilarla saticilarin dengelendigi donemlerde fiyatlar ya iki fiyat seviyesi arasinda degisir
ya da dipler yiikseldigi halde yeni tepeler olusmaz. Bu donemlere yatay piyasa ad1 verilir.

Borsada trendler, hisse senedi grafikleri {izerine cizilen ¢izgilerin yardimiyla takip edilir.
Yiikselen trend c¢izgisi, dip noktalarin birlestirilmesi ile; algalan trend ¢izgisi ise tepe noktalarinin
birlestirilmesi ile olusturulur.
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Sekil 7.11: Trend Olusumu

Ornegin yukaridaki aylik grafikte yiikselen bir trendin olusumu gériilmektedir. Dip ve tepe
noktalar1 zaman iginde hep bir 6nceki noktalarin {istiinde gergeklesmistir. Yiikselen ana trend iginde
hisse senedinde dipler yiikselirken hisse senedi yeni bir tepe yapamamaktadir.

Asagida gosterilen bir bagka drnekte ise uzun vadeli trend igerisinde pek ¢ok kez orta vadeli
yikselen ve alcalan trendler gozlenmektedir.
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Sekil 7.12: Uzun Vadeli Trend

7.4.1. Trend Doniisleri

Trend ¢izgisi ne kadar ¢cok noktadan gegiyorsa trend o kadar gucli kabul edilir. Trend gizgisi
hareketin yoniine ters olarak gecildiginde (trend ¢izgisi kirlldiginda), hareketin kirilma yéniinde bir siire
daha devam edecegi varsayilir. Yiikselen trendde yeni bir dip, algalan trendde ise yeni bir tepe olugana
kadar hareket izlenir ve yeni bir u¢ nokta olustugunda trend ¢izgisi u¢ noktaya gore yeniden diizeltilir.
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Sekil 7.13: Trend Doniisleri
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7.5. Teknik Gostergeler

Belirli donemlerdeki fiyatlari, birbirleri ile karsilastirarak hisse senetleri igin yeni grafikler
cizmek miimkiindiir. Burada amag hisse senedinin momentumunu, islem hacminin fiyat tizerindeki

etkisini, hisse senedinin asir1 alis veya asir1 satis bolgelerini, destek ve direnclerini ve nihayet ilerideki
yoénuni tespit etmektir.

Istatistiksel yontemler kullamlarak iiretilen bu tiir grafiklerdeki degiskene gdsterge denir.
Gostergelerin iirettigi sinyallere gére mekanik bir alim - satim sistemi tespit etmek miimkiindiir. Her bir
teknik gosterge farkli bir amagla ve belirli kurallar iginde kullanilmalidir. Gosterge zaman zaman hatali

sinyaller iiretse de piyasanin nasil degistigini gdstermesi acisindan teknik gostergeler teknik analistin en
onemli yardimcilarindandir.

7.6. Trend Gostergeleri

Hisse senedinin iginde bulundugu hareketin giiclinii (kuvvetli / zayif) ve yoniini (trend)
6legmekte kullanilan belli basli gostergeler arasinda Hareketli Ortalamalar, MACD, RSI, VFH gibi
gostergeler yer almaktadir.

7.6.1. Hareketli Ortalamalar

Hareketli ortalamalar bir hisse senedinin veya gostergenin ortalama degerinin belirli bir donem
boyunca hesaplanmasi i¢in kullanilan bir yontemdir. Hisse senedinin fiyatinin degismesine bagl olarak
hareketli ortalama asag1 veya yukari hareket eder.

Hareketli ortalamanin yonii, fiyat ve hareketli ortalamanin birbirine gére durumlari ve degisik

donemler i¢in hesaplanan hareketli ortalamalarin birbirlerine gére durumu hisse senedinin trendi
hakkinda fikir verir.

Yaygin olarak kullanilan tg tiir hareketli ortalama hesaplama yontemi vardir: basit, agirlikli ve
iissel agirlikli ortalama.

Basit Hareketli Ortalama: Bir donem icinde hisse senedi kapanis degerlerinin aritmetik
ortalamasidir.

Agirhikh Hareketli Ortalama: Ilgili donemin son giinlerine, ilk giinlerine gére daha fazla
agirlik vererek hesaplanan ortalamadir.

Ussel Hareketli Ortalama: Periyodun ilk giinlerini agirlikli ortalama kadar ihmal etmemekle
birlikte, son giinlere basit ortalamaya gore daha fazla agirlik vererek hesaplanan ortalamadir.
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Sekil 7.14: Hareketli Ortalamalar

Yukaridaki haftalik grafikte 21 gilinliik basit, agirlikli ve iissel hareketli ortalamalar
gosterilmektedir. Burada asagi dogru bir harekette yoniinii en 6nce asagi ¢eviren ve fiyat ¢ubuklari
tarafindan ilk kirilan agirlikli hareketli ortalama olmustur. Basit ortalama ve tissel ortalama da agirlikli
ortalamaya gore yaklasik bir hafta ge¢ kalmistir. Yiikselislerin basladigi dénemde ise ii¢ ortalama
gostergesinin birbirine yakinsamasi dikkat cekmektedir.

Hisse senedinin fiyatinin hesaplanan doénem ortalamasinin iizerinde seyretmesi durumunda
hisse senedinin yiikseliste, altinda seyretmesi durumunda ise hisse senedinin diististe oldugu kabul
edilmektedir. Hisse senedinin biri kisa donem, digeri daha uzun donem iki ortalamasindan; kisa
donemdeki ortalamanin uzun dénemdeki ortalamanin {izerinde seyretmesi durumunda yiikselisi, altinda
seyretmesi ise diisiisii ifade ettigi kabul edilir. Hareketli ortalamanin yoniinii yukari/agsagi ¢evirmesi de
yiikselisi/diistisii haber verir.
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Sekil 7.15: Hareketli Ortalamalar Ve Destek/Direng Seviyeleri

HUNUE 3R aRlam s

Giun i¢i en yiiksek ve en diistikler baz alinarak ¢izilen 52 giinliik ortalamalar, hisse senedinin diisiis ve
yiikselislerinde destek ve direng gorevi gormektedir.

7.6.2. MACD

MACD (Moving average convergence/divergence) gdstergesi, 26 gunlik (ssel hareketli
ortalama ile 12 gilinliik tssel hareketli ortalamanin farki alinarak hesaplanir. MACD grafiklerinin
tizerinde kesik ¢izgilerle gosterilen uyari hatt1 ise, MACD 'in 9 giinliik tissel hareketli ortalamasidir.
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Yorumlanmasi: MACD'a gore alim satim emirleri basitge, uyar hatt1 ile gostergenin birbirine
gore hareketine bagli olarak belirlenir. Gosterge uyar1 hattinin, yani kesik ¢izgilerin iistiine ¢iktiginda
al, altina indiginde sat anlamin1 tagimaktadir.
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Sekil 7.16: MACD

Gegmis donemlerde bir hisse senedi igin MACD gdstergesinin vermis oldugu al ve sat 6nerileri
yukarida gosterilmistir.

Diger biitin momentum gostergelerinde oldugu gibi MACD gostergesi ile fiyat grafigi
arasindaki uyumsuzluk, ters yonde gelisebilecek bir fiyat hareketinin uyarisi olarak degerlendirilmelidir.

MACD gostergesi, orta vadeli alim satim kararlari i¢in kullanilmasi gereken bir gostergedir.
Hatali sinyalden korunmak igin, ozellikle kisa vadeli islemlerde diger gostergelerle beraber
kullanilmalidir. En uygun alis noktalari; gostergenin sinyal hattini alttan kestigi ve kesik ¢izgilerin
ustiine ¢iktigi donemlerdir. MACD gostergesinde tespit edilen dipteki uyumsuzluklar da yiikselis
yoniindeki bir hareketin uyarisi olarak kabul edilmelidir.
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Sekil 7.17: MACD Ve Alig/Satis Zamanlamasi
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7.6.3. Relatif Gug Gostergesi (Relative Strength Index - RSI)

Relatif Gii¢ Gostergesi aslinda bu gdstergenin tanimlamaya calistigi degisimi tam tarif
edemeyen bir isimdir. Bu gosterge bir hisse senedinin baska bir hisse senedine gore hareketini tarif
etmemektedir. Diger bir ifadeyle bir hisse senedinin i¢ gtictini gostermekte olup ilgili hisse senedinin
momentum gostergesini tantmlamaktadir. Buna goére RSI i¢in temel formiil asagida gosterilmistir:

RSI=100-[100/1+(U/D)] (7.2)

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagida yer almaktadir.
RSI: Relatif Glg Gostergesi

U: Yiikselis giinlerindeki farklarin ortalamasi

D: Diisiis giinlerindeki farklarin ortalamasi

RSIi¢in tavsiye edilen giin sayis1 14'tiir. Ancak 9 giinliik ve 20 giinliik RSI gostergesi de yaygin
olarak kullanilmaktadir. Giin sayis1 azaltildik¢a gostergenin oynakligi da artmaktadir.

RSI su sekilde yorumlanir; RSI sifir ile yiiz (0-100) arasinda degisen bir gostergedir. RSI
gostergesinin yorumlanmasinda dikkat edilecek noktalardan ilki uyumsuzluklardir. Fiyat grafigi yeni
bir tepe yaparken RSI yeni bir tepe yapmiyorsa, ya da fiyat yeni bir dibe ulastiginda RSI yeni bir dip
yapmiyorsa, bu hareketin sona ermek iizere oldugu biciminde yorumlanmalidir. Ikinci énemli nokta,
RSI gostergesinin yoniinii degistirip dip ya da tepeyi agsmasidir ki, bu da fiyatin bir siire sonra yon
degistirecegini isaret eder.

Gostergenin onerilen 5 ana kullanim amaci olup, s6z konusu hususlara asagida yer verilmistir.
1. Tepe ve Dipler: RSI gostergesi 70 seviyesinin iistiinde tepe, 30 seviyesinin altinda dip yapar.

2. Grafik Formasyonlar: Fiyat grafiklerinde goriilmeyen ancak RSI gostergesinde ortaya ¢ikan
omuz-bas-omuz, takoz, ikili dip ya da ikili tepe gibi formasyonlardir.

3. Déniis Isaretleri: RSI gostergesinin tepeyi (70) asagiya, ya da dibi (30) yukar1 dogru
gecmesidir.

4. Destek ve Direncler : Bazen fiyat grafiklerinde belirlenemeyen destek ve direngleri RSI
gostergesinde tespit etmek mumkdiind(r.

5. Uyumsuzluk: Fiyat grafiginde tepe ya da dip olusurken, RSI gostergesinde olugmamasi
durumudur.

7.6.4. Vertical Horizontal Filter (VHF)

VHF gobstergesi, hisse senedinin trend olusturabilme giiciinii 6l¢en bir gostergedir. VHF belirli
bir periyottaki degisim hiz1 toplami ile ayni periyottaki en diisiikler ile en yikseklerin karsilagtirmasini
yapan bir gostergedir.

Hisse senedi igslemlerinde Onerilen, hisse senedi trend iginde ise hisse senedini tutmak, yatay
piyasada ise kisa vadeli alim/satim yapilmasidir. VHF gostergesi bu amagla tasarlanmus bir gostergedir.

VHF gostergesinin yorumlanmasi yapilacak olursa; VHF yiksekse, hisse senedinin bir trend
i¢inde oldugu, diisiikse yatay piyasada oldugu varsayilir.

VHF gostergesinin yonii hisse senedinin trend mi olusturdugu, yoksa yatay piyasaya mi
girmekte oldugunu gosterir. Yiikselen VHF, fiyat hareketinin bir trende doniistiigiinii, azalan VHF yatay
piyasaya dogru gidildigini gosterir.

VHF yiiksek degerlere ulagsmissa bir siire sonra yatay bir piyasa beklenirken, diisiik fiyatlara
ulagsmigsa yeni bir trend olusumu beklenmektedir.

VHF gostergesi, higbir sekilde trendin yonii hakkinda bilgi vermez. Yiikselmekte olan VHF
fiyatlarin da yiikselecegini gdstermeyebilir. Sadece i¢inde bulunulan hareketin bir trend oldugunu
gosterir.
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Sekil 7.18: VHF

Yukaridaki giinliik grafikte gosterildigi gibi bir hisse senedinde VHF gdstergesi kullanilarak
trendin giicli Olgiilebilir. Artmakta olan VHF trend baslangiclarini, azalan VHF ise yatay piyasa
baslangicin1 gdstermektedir. Regresyon kanallarinin kirilma noktalarina bakarak, baslayan trendin
yonuni belirlemek VHF gostergesi ile mimkin olabilmektedir.

7.6.5. Yiikselis ve Diisiis Kanallar:

Bazen fiyatlar birbirine paralel, yiikselen

ya da algalan iki ¢izgi arasinda hareket eder. Talebin

arttig1 donemlerde {ist banda, azaldig1 donemlerde ise alt banda dogru bir hareket olur. Bir kanal iginde
hareket ettigi kesinlesen senetler olduk¢a uygun alis ve satis firsatlar1 verir.
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Sekil 7.19: Yiikselis Ve Diisiis Kanallar

Fiyatlar kanal ¢izgilerinden birine yaslanirsa, kanalin o yonde kirllma ihtimalini glglendirir.
Yukaridaki grafikte uzunca bir siire bir kanal iginde hareket eden hisse senedinde kanalin alt ve {ist
bandlarinin tam ortasindan ¢izilen ¢izgi, orta vadeli hareketleri belirleyen bir hat olmustur. Grafikte yer
alan donem icerisinde fiyatlarin son aylarda alt banda yaslanmasi hisse senedinde alis giiciiniin
zayifladigimi gostermektedir. Artan islem miktari, fiyatlar1 alt banddan uzaklastirmaya yetmeyince

kanalin alt bandinin kirildig1 gézlenmektedir.

147



Temel Finans Matematigi ve Degerleme Y ontemleri

Trend kanallarinin alt ve iist bandini, baska bir bakis agisiyla da degerlendirmek miimkiindiir.
Buna gore alt band kdtiimserligi; iist band ise iyimserligi temsil etmektedir. Ortadan ¢izilen ¢izgi ise
normali gosterir. Kanali ¢cevreleyen bolgeler ise asirt hareketlerin goriildiigii bolgelerdir. Bu yaklasima
gore kanalin alt band1 kirilirsa kétiimserlik hattt asildig: igin asir1 satis, iist bandi kirildiginda ise
iyimserlik band1 asildig1 igin asir1 alig beklenir.
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Sekil 7.20: Ust Band Kirilmasi

Yukarida grafigi gosterilen hisse senedi diizgiin bir kanal i¢inde hareket etmektedir. Ekim aymin
ilk haftasinda kanalin iist band1 zorlanmaya baglamigtir. Kanalin iist band1 kirildiginda artik alim
cilginligr bolgesine gegildigi igin sert bir ¢ikis beklemek gerekiyordu. Hisse senedi beklentiye uygun
olarak hizli bir hareketle iki hafta icinde kirilma noktasindaki fiyati iki katina katlamistir. Cilginlik sona
erip, fiyat1 diismeye basladiginda hisse senedi 6nce kanalinin iist bandinda tutunmaya ¢alismig, burada
da tutunamayinca kanalin i¢ine donmiistir.

7.6.6. Destek ve Direngler

Hisse senetlerinin yiikselirken ve diiserken duraksadiklar fiyat seviyelerine direng (yiikseliste)
ve destek (diisiiste) denir. Bu bolgeleri, alig-satis giliciiniin dengelendigi ve hatta tersine dondiigii
seviyeler olarak da tarif etmek muimkuindir. Destek ve direncler, fiyat hareketleri sirasinda alict ve
saticilarin hareketlerine gore ortaya ¢ikmaktadir.

Destek ve direnglerin olusumu ile ilgili pek ¢ok neden vardir. Bu nedenler;
- Hisse senedinin daha 6nceki hareketi sirasinda duraksadigi fiyat seviyeleri,
- Hisse senedinin fiyat basamaginin degistigi seviyeler ve

- Hisse senedinin belirli bir yiikselis ya da diislis hareketinin sonunda hareketin ters yoniinde
olusan tepki hareketleri

olarak siralanabilir.

Yiikselis hareketi igindeki bir hisse senedi diren¢ noktasina ulastiginda, bu seviyeyi gecebilmek
i¢in daha fazla alim giiciine ihtiya¢ duyar. Direng seviyesinde artan saticilarin baskisi ancak artan taleple
asilabilir. Direng seviyeleri kirilirken genellikle islem hacminde artis goriiliir. Ayni sekilde diististeki
bir hisse senedinin destek seviyesini asagi dogru gecmesi icin artan islem miktari ile desteklenmesi
gerekmektedir.

Daha dnce direng olan seviyenin, bir kez ge¢ildikten sonra diisiislerde destek olmasinin nedenini
su sekilde agiklamak miimkiindiir. Hisse senedinde daha once bu seviyelerde satis yapanlar hisse
senedinde alig giicliniin satis giiciinden fazla olmasi ile direng kirilip yiikselis devam ettiginde, tekrar
pozisyon almak igin hisse senedinin fiyatinin gerilemesini beklerler. Hisse senedinin fiyati daha
yukarilarda satis baskisi ile karsilasip gerilemeye basladiginda ise daha 6nceki direng seviyesine
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geldiginde, satig yapanlar i¢in senedi tekrar aymi fiyattan yerine koyma firsati dogar. Boylece bu
seviyelerde tekrar ortaya ¢ikan talep satig baskisini dengeler. Hisse senedi yeniden yiikselmeye baslar.

=TT TT

Sekil 7.21: Direng Seviyesi

Destegin kirildiktan sonra dirence doniismesini de aymi sekilde agiklamak miimkiindiir.
Diisiisteki hisse senedinin taleple karsilastigi seviye daha sonraki satis dalgasinda kirildiginda, hisse
senedini elinde tutanlar diisiis devam ettik¢e hisse senedinden umutlarin1 kesmeye baslarlar. Hisse
senedini terk etmek i¢in fiyatin daha 6nce alim yaptiklar1 seviyeye gelmesini beklerler. Hisse senedi
dipten doniis yapip bu seviyeye ulastiginda arz, hisse senedine olan talepten daha fazladir ve fiyat
geriler. Bu seviyeye her ulastiginda talep arzdan fazla olana kadar yogun satis baskist ile karsilasir ve
bu seviyeden geri doner.

7.7. Formasyonlar

Her giin degisik fiyatlardan islem goren hisse senetlerinin grafikleri {izerinde alic1 ve saticilar
yaptiklar iglemlerle bir takim izler birakir. Bu izler alici ve satici arasindaki giiciin nasil ve ne yonde
degismekte oldugunu gosterir. Bu izlere teknik analizde formasyon denir.

Fiyat grafiklerinde gelismekte olan bir formasyon tespit edildiginde, kritik fiyat seviyeleri de
belirir. Bu seviyelerin gecilmesi, formasyonun sona erdigini ve muhtemel fiyat hareketinin formasyonun
bozuldugu yonde gelisecegini haber verir.

Teknik analist, formasyonlar1 fiyat grafiginde ya da gosterge grafiginde tespit ettiginde
formasyonun muhtemel gelisimini de kestirebilir. Boylece daha saglikli alim satim noktalari tespit

etmek mimkun olabilir.

7.7.1. Omuz-Bag-Omuz Formasyonu

Fiyat grafiklerinde bir insan siluetine benzedigi i¢in bu isimle anilan Omuz-Bas-Omuz, trend
doniisiinii isaret ettigi i¢in dikkatle izlenmesi gereken bir formasyondur.
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Sekil 7.22: Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Omuz-Bas-Omuz formasyonunun olusumu, sol omzun (A) ortaya ¢ikisiyla baslar. O an igin
trendi tehdit eden bir durum séz konusu degildir. Ciinkii, yukar1 trendlerde bu tip fiyat1 sindirme
bolgeleri her zaman meydana gelir. Sol omuz belirginlestiginde genellikle hisse senedi oldukga yuksek
islem miktar1 gormektedir. Bu noktada heniiz gelismeler ve haberler hisse senedinin lehinedir. Fiyat
gerilemeye basladiginda islem miktar1 da azalir. Islem miktarindaki azalma, saticilarin isteksizligini
gostermektedir. Yeni gelen haberlerle hisse senedi, artan islem miktari ile yeniden yiikselmeye baslar.
Bu yiikselisin sonunda yeni bir tepe olusur (B). Ancak genellikle, hisse senedinde goriilen islem miktari,
A omzu olusurken goriilen miktardan daha azdir. Bu noktadan sonra tekrar azalan iglem miktart ile hisse
senedi diistise baslar. Diisiis bir dnceki dip seviyeye yakin bir noktada sona erer ve bir tepki ¢ikisi baslar.
Sag omzun olusumunda en dikkat ¢ekici goriintii hisse senedinin, 6nceki omuz ve bas seviyesinin iglem
miktarin olduk¢a altinda iglem miktari ile yilikselmeye galismasidir. Bu durum hisse senedinde
alicilarin iyice zayifladigi ve hisse senediyle ilgili beklentinin ortadan kalkmasiyla bir diisiisiin
gelebilecegini haber verir.

Sag omzun da belirginlesmesi ile teknik analist, bas1 olusturan dip noktalardan ge¢en omuz
cizgisini gizer. Bu ¢izgi kritik destek seviyesini gostermektedir. Destek ¢izgisi genellikle paralel ya da
paralele yakindir. Satis sinyali ve trend doniisiinlin teyidi, boyun ¢izgisinin yiiksek islem miktar1 ile
kirilmasi ile olur ve artik diislis baglamistir. Genellikle boyun ¢izgisinin kirilmasindan sonra bir geri
doniis ¢abasi goriiliir. Bu ¢aba boyun ¢izgisine kadar devam eder. Bu genellikle son satig firsatidir.
Boyun cizgisini kirma g¢abasinin da basarisiz olmasi ile yeni bir satis dalgasi hisse senedi daha da
asagilara gotiiriir.
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Sekil 7.23: Omuz-Bas-Omuz Formasyonu (Ornek)

Omuz-Bas-Omuz formasyonu, tepede goriildiigii gibi dipte de goriilebilir. Asagidaki grafik, ters
omuz bas formasyonu, diisiisiin bittigini ve yiikselisin bagladigini haber verir.
I'lir it

Sekil 7.24: Omuz-Bas-Omuz Formasyonu (Ornek)

7.7.2. Ikili Tepe ve Ikili Dip Formasyonlari

Talebin hisse senedinin fiyatin1 daha yukarilara gétiiremedigi ve yiikselisin bir onceki tepe
civarinda sona erdigi formasyonlara ikili tepe formasyonu denir.
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Sekil 7.25: ikili Tepe Formasyonu

ikili Dip Formasyonu: ikili dip formasyonu, ikili tepe formasyonunun tam tersidir. Hisse
senedinin fiyat1 bir dip yaptiktan sonra, bir tepki ¢ikisi gelir. Ancak bu zayif ¢ikis talepteki yetersizlik
nedeniyle yeniden satigla karsilagir ve hisse senedinin fiyati yeniden diismeye baslar. Bir dnceki dip
seviyesine geldiginde, yeniden alimlarla karsilasan hisse senedinin fiyati diigiisii tamamlar ve
yiikselmeye baglar.
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Sekil 7.26: Ikili Dip Formasyonu

Yukarida yer alan aylik grafikte ilgili hisse senedi yaklasik bir sene arayla ayni dibi iki kez
gormiistiir. Ikinci diisiiste, MACD gdstergesi yeni bir dip yapmayarak diisiisiin sona ermek iizere
oldugunu isaret etmekteydi. Artan islem hacmiyle desteklenen hisse senedi fiyati dip seviyelerinden
hizla uzaklagmistir.

7.7.3. Yuvarlak Doéniis Formasyonu

Yuvarlak doniis formasyonlari, alici ile saticilarin giiglerinin yavas ve dengeli olarak degistigi,
alicilarm saticilara iistiin oldugu piyasanin yavas yavas dengelendigi, bir siire dengede ve yatay bir
seyirde ilerledikten sonra alicilarin azalmasi ve saticilarin piyasaya egemen olmasi ile ortaya ¢ikar.
Grafiklerde doniis keskin degil, olduk¢a yumusak ve hemen hemen yuvarlaktir. islem hacminde ani ve
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kalic1 degisiklikler genellikle goriilmez. Formasyonun sonlarina dogru islem hacmi azalir. Fiyat
hareketine bagli olarak, momentum bazli gostergeler de zayiflamayi isaret eder.

7.7.4. YUkselen Takoz Formasyonu

Hizli bir ralli bazen satig giiciiniin alig giicinii dengelemesi ile sona erer. Bu gibi durumlarda
alicilar daha 6nce oldugu gibi sabirsiz degildir. Ancak hisse senedinde saticilar tiimiiyle de hakim
degildir. Fiyatlar bir siire, yiikselen iki cizginin arasina sikisir. Hisse senedinde yiikselis devam
etmektedir. Ancak bu yiikselis oldukg¢a hantal ve isteksizdir. Grafik iizerinde en belirgin goriintii pozitif
acilt iki ¢izgi iginde yiikselmeye ¢alisan fiyattir. Cizgilerden daha asagida olan daha biiyiik agilidir.
Yeterince uzatildig: takdirde iki ¢izgi birlesme egilimindedir. Hisse senedinde azalan islem miktari
belirgindir.

Takoz formasyonu iki ¢izgiden birinin hizla kirilmasi ile sona erer ve kirilma ydniinde genellikle
hizla hareket etmeye baslar. Borsada en ¢ok dikkat edilmesi gereken formasyonlardan biri olan takoz
formasyonu, uygun noktada agilan ya da kapatilan pozisyon ile oldukga biiyiik getiri saglama ya da
biiyiik zararlardan korunmay1 miimkiin kilmaktadir.

Asagida gosterilen iki grafigin ilkinde asagi yonlii kirllan yiikselen takoz formasyonu,
sonrakinde ise yukar1 yonlii kirilan yiikselen takoz formasyonu gérﬁlmcktedir
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Sekil 7.27: Takoz Formasyonu
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Sekil 7.28: Takoz formasyonu

7.7.5. Algalan Takoz Formasyonu

Alcalan takoz formasyonu, goruntii olarak yukselen takoz formasyonunun tersidir. Yukselen
trendlerin sonunda olusan algalan takozlar yukar1 dogru kirildiklarinda yari yol formasyonu olarak
degerlendirilebilir. Formasyon genellikle artan islem miktar1 ile sona erer.

7.7.6. Bir Giinliik Doniis Isareti

Bir giinliik doniis isareti (One Day Reversal) fiyat grafikleri {izerinde, beklentilerin bir giin
icinde ne kadar hizli degisebildigini gdstermesi bakimindan ilgingtir. Genellikle belirli bir yone dogru
hizla ilerlemekte olan hisse senetlerinde goriiliir. Bir glinliik doniis isareti, beklentinin hizla degistigini
ve hisse senedinin ilerlemekte oldugu yone ters yonde hizli bir hareket gelebilecegini gosterir.

Grafikler lizerinde olduk¢a uzun bir gubuk boyu seklinde goriiliir. Trend bir giin i¢cinde sona
erer. Bir giinliik doniis isaretini kesinlestiren, hisse senedinin fiyati yiikseliste bir giin 6nceki dibin
altinda, diisiiste bir giin 6nceki tepenin {istiinde islem gérmeye baslamasidir. Bir giinliik doniislerde
genellikle yiiksek islem miktar1 goriiliir.
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Sekil 7.29: Bir Giinliik Doniis Isareti
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7.7.7. Bosluklar

Hisse senedi fiyat grafiklerinde bazen bosluklar goriiliir. Hisse senedi, belirli fiyatlardan islem
gormeden daha yukaridaki ya da daha asagidaki fiyatlardan yoluna devam edebilir.

Bosluklar hareketin devami agisindan énemli ipuglari tasir. Ozellikle, bosluklar giinliik islem
miktar1 ¢ok fazla olan hisse senetlerinde goriiliirse oldukga dikkatli degerlendirilmelidir.

Bosluklar, dort grupta incelenebilir :
¢ Olagan bosluklar

e Kacis bosluklari

e Olciim bosluklart

o Tiikenis bosluklar1

Olagan Bosluklar: Gelecek agisindan 6nem tasimayan, 6zellikle giinliik islem miktar1 dar olan
hisse senetlerinde goriilen bosluklardir.

Kagis Bosluklari: Fiyat formasyondan kurtuldugunda goriilen fiyat araliklari kacis
bosluklaridir. Hisse senedinin trendden ¢ikisi, trend sonunu gosterir. Trend bir boslukla kiriliyorsa, hizli
bir hareket beklemek gerekir. Fiyat boslugu genelde artan islem miktari ile beraber goriiliir. Bogluktan
sonra, islem miktarinda artis goriilmezse, boslugun kapanma ihtimali artar.
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Sekil 7.30: Kacis Bosluklari
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Olciim bosluklari: Ralli ortalarinda goriilen bosluklardir. Fiyatin, yiikselisin basladig1 yerle
boslugun olustugu yer kadar daha gidecegi varsayilir. Bir diger deyisle, 6l¢iim boslugunun gorildigi
yer toplam ¢ikisin yaklasik ortasidir.
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Sekil 7.31: Kagis Bosluklari

Tiikenis Bosluklari: Ralli sonlarinda goriilen bosluklardir. Boslugun kapanmasi, rallinin sona
erdigini ve ters yondeki hareketin bir siire daha devam edecegini gosterir.
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Sekil 7.32: Tiikenis Bosluklar

156



Temel Finans Matematigi ve Degerleme Yontemleri

BOLUM SORULARI

1. Borsalarda iglem goren hisse senetlerinin islem hacimlerini ve fiyatlarini bir zaman ekseni
tizerinde gosteren grafiklerin incelenmesine dayali degerleme yaklagimina ne ad verilir?

a) Ekonomik analiz
b) Temel analiz
c) Teknik analiz
d) Sektor analizi

e) Sirket analizi

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

2. Asagidaki faktorlerden hangisi teknik analiz ile ilgili degildir?
a) Zaman ufku

b) Fiyat degisimleri

¢) Islem miktar

d) Genel piyasa kosullar

e) Yukaridakilerin hepsi teknik analiz ile ilgili faktorlerdir.

Cevap:
Dogru cevap E sikkidir.

3. 1930 yillarinda hisse senedi piyasalarinda fiyat hareketlerini belirgin modellere gore
siniflandiran, rasyonel bir borsa analizi metodu olarak ortaya ¢ikan yaklasima ne denir?

a) Elliot Dalga Teorisi

b) Fibonacci sayilari

c) Dow Teorisi

d) Modern Portfoy Teorisi
e) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.
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4. Fibonacci serisindeki birbirini takip eden iki sayinin orani olan 1,618 degerine ne ad verilir?
a) Altin Oran

b) Giimiis Oran

c) Pisayist

d) Ln2

e) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

5. Hisse senedi piyasalarinda fiyatlari alicilar ve saticilar belirler. Arz ya da talepteki artis veya

azalisa bagl olarak fiyatlar degismektedir. Hisse senedi fiyatlarinin nasil degistigi, diistislerin belirli
seviyelere geldiginde neden durdugu ya da yiikselislerin hangi seviyelere kadar devam edebilecegi gibi
sorular, hisse senetlerinin giin i¢indeki fiyat degisimlerinin betimsel olarak degerlendirmesi ve 6zellikle
grafiksel ortaminda yapilmasina ne denir?

a) Temel analiz

b) Altin oran analizi

c) Fibonacci sayilart analizi
d) Trend analizi

e) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap D sikkidir.

6. Yikselen trenddeki piyasalara ............... ; saticilarin alicilardan daha gii¢li oldugu, algalan
trenddeki piyasalara ............. ad1 verilir.

a) Ay Piyasasi; Boga Piyasasi
b) Boga Piyasasi; Ay1 Piyasasi
¢) Kétiimser; lyimser

d) A ve C siklari

e) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.
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7. Bir hisse senedinin veya gostergenin ortalama degerinin belirli bir donem boyunca
hesaplanmasi i¢in kullanilan yonteme ne ad verilir?

a) Geometrik ortalamalar
b) Trend analizi

c) Hareketli ortalamalar
d) Temel analiz

e) Diizeltme formasyonlari

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

8. Hisse senetlerinin yiikselirken duraksadiklari fiyat seviyelerine ne ad verilir?
a) Direng

b) Destek

c) Momentum

d) Trend

e) Hareketli Ortalama

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

9. Hisse senetlerinin diiserken duraksadiklari fiyat seviyelerine ne ad verilir?
a) Direng

b) Destek

c) Momentum

d) Trend

e) Hareketli Ortalama

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.
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8. BOLUM: SERMAYE PiYASASI ARACLARININ DEGERLEMES]

Giris

Bu bolimde menkul kiymet olarak isimlendirdigimiz tahvil, bono ve hisse senedinin
degerlerinin nasil belirlendigi anlatilacaktir. Tahvil ve bono sabit getirili menkul kiymetler olarak da
adlandirilmaktadir. Oncelikle menkul kiymetin bilinen tanimiyla baglamak yerinde olacaktir. Menkul

kiymet, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, itibari degeri olan kiymetli evraktir.

Yatirimcilar i¢in 6nemli bir yatirim araci sabit getirili menkul degerlerdir. Bu araglar sahibine
gelecekte bir nakit akisi saglayan borglanma araglaridir. Getirileri genellikle sabit olmakla birlikte
getirisi pazar faiz oran1 veya enflasyona bagli olarak belirlenen sabit getirili menkul degerler de vardir.
Ancak, sabit getirili menkul degerlerin gerceklesen getirileri ¢ok defa dngoriilen getirilerinden farkli
olmaktadir.

Sabit getirili menkul degerler diinyada toplam piyasa degeri itibariyle diger araglarin 6niinde
yer almakta ve gelismis, istikrarli ekonomilerde ¢ok sayida kurulusun portfoyiinde yer almaktadir. Bu
araclarin risk ve verimleri, genellikle hisse senedininkinden diisiik olmaktadir. Temel olarak iki tiir sabit
getirili menkul kiymetten bahsetmek miimkiindiir; tahvil ve bono. Bu yatirim araglarinin degerlemesi
asagidaki alt boliimlerde sirasiyla anlatilmagtir.

8.1. Tahvil

Sabit getirili menkul degerlerin en 6nemli tiirii tahvillerdir. Tahviller uzun vadeli bor¢lanma
aract olarak tanimlanir ve donemsel faiz geliri ile vade sonunda anaparanin 6denmesi seklinde
yatirimcisina nakit akisi saglar. Donemsel faiz geliri genellikle yillik olabilecegi gibi alt1 aylik veya li¢
aylik gibi daha kisa dénemleri de kapsayabilir.

Tahviller, devlet tahvili ve 6zel sektor tahvili olarak ikiye ayrilir. Vadeleri tilkemizde iki y1ldan
baslayip 6zel sektorde 7 yila, devlet tahvillerinde daha uzun vadelere ¢gikmaktadir. Ancak gelismis ve
istikrarli ekonomilerde 20, 30 ve hatta daha uzun vadeli tahviller bulunmaktadir.

8.1.1. Tahvil Yatirnminda Risk

Tahvile yatirim yapmis olan bir yatirimei bazi riskleri almak zorundadir. Bu riskler anapara ve
faizin 6denmeme riski, faiz orami riski, enflasyon riski, vade riski, likidite riski ve erken itfa (call)
riskidir.

Anapara ve Faizin Odenmeme Riski

Tahvili ¢ikaran kurulus, vadesinde anapara ve faizi 6deyecegini taahhiit etmesine ragmen
finansal durumunda ortaya ¢ikabilecek bir bozulma ile bu 6demeleri yapmakta giicliik ¢ekebilir, hatta
odeyemez duruma gelebilir. Ozel sektor tahvilleri icin onemli bir risk grubunu olusturan bu risk devlet
tahvilleri icin bile gecerli olabilir. Devlet tahvilleri icin genellikle devletin para basma giclinu
kullanarak borglarin1 geri Odeyecegi kabul edilmekle beraber bunlarmm diginda durumlar da
olabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari bu amagla iilkeleri ve bor¢lanma durumunda olan
kuruluslart derecelendirmektedir. Moody’s, Standard and Poors ve Fitch gibi kuruluslar baz1 temel,
finansal verileri kullanarak bu derecelendirme islemini yapmaktadir. En giivenilir kurulusun en distik
faiz orani iizerinden borglanabildigi ve bor¢lanan iilke veya kurulusun riskinin artmasi ile borglanma
faizinin de artacagi bilinmektedir.

Faiz Orani Riski

Anapara ve faizin geri 6ddenmeme riski genellikle bor¢lanma oncesi yatinmeilarin dikkate
aldiklar1, bor¢lanacak kurulus veya iilkenin tahvil ihra¢ kararmi ve yatirimcilarin yatirnm kararini
etkileyen bir konu iken faiz orani riski ¢ikarilmis tahvilleri ¢ok 6nemli sekilde etkileyen bir konudur.
Ekonomide faiz oranlarinin degismesi ¢ikarilmis tahvillerin degerini etkiler. Faiz oranlarinda bir artis,
tahvilin degerini olumsuz etkilerken, bir diisiis de tahvil fiyatini olumlu etkiler. Pazar faizinde bir artis,
daha once diisiik faiz oraniyla ¢ikarilmig tahvilin degerini pazarda yeni faiz oraniyla ¢ikarilan tahvillerle
rekabet edebilmesi i¢in diisliriir. Bunun tersi durumda da pazar faizinin diismesi ile tahviller prim yapar.
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Tahvillerin faiz riski ile ilgili cok sayida model gelistirilmis olup ilerleyen boliimlerde bunlarin
bir kismi ele alinacaktir.

Enflasyon Riski

Enflasyon riski, tahmin edilen ve tahmin edilmeyen olarak ikiye ayrilir. Gelecek donemdeki
enflasyon hizinin tam olarak tahmin edilmesi halinde, tahvil faizi, satin alma giiciindeki kaybi1
icereceginden, teorik olarak enflasyon riski ortaya ¢cikmayacaktir. Enflasyon hizinin 6nceden tam olarak
tahmin edilememesi halinde ki bu gercek hayatta karsilasilan durumdur, tahvilden elde edilmesi
beklenen verim, gergeklesen verimden farkli olacaktir. Diger bir deyisle, enflasyon hizinin artmasi,
tahvil verimini olumsuz yoénde etkileyecektir.

Vade Riski

Gelecek, belirsizlik tasir. Vadenin uzamasi ile birlikte belirsizlik artar ve artan belirsizlik
yatirimet agisindan daha yiiksek bir faiz beklentisine yol agar. Yatirimcei, likiditeden vazgecme bedeli
olarak uzun vadeli tahviller i¢in vadeye bagl olarak daha yuksek faiz talep eder.

Likidite Riski

Biitiin varliklarda oldugu gibi tahvilde de, istendigi anda kolaylikla paraya g¢evrilebilmesi
tahvilin likiditesine baghidir. Kolaylikla paraya cevrilebilen varliklarda veya tahvilde, likidite riski
disiiktiir. Likidite pazarm biiyiikliigiine ve derinligine baghdir. Bu risk, tahvilin alis ve satig fiyati
arasindaki fark ile olgiiliir. Diisiik fark, diisiik riski gosterirken, yiiksek fark da yiiksek riski gosterir.
Likidite riski, tahvili vadesinden erken nakde ¢evirmek durumunda olan bir yatirimet i¢in énemli bir

risktir. Bu nedenle birgok kurumsal yatirimci, kiigiik boyuttaki tahvil ihraglarina ilgi duymazlar ve
biiyiik boyuttaki ihraglari tercih ederler.

8.1.2. Tahvil Degerleme ve Analizi

Bir tahvilin degeri, gelecekte saglayacagi nakit akiglarinin, uygun bir iskonto orani ile
hesaplanan bugiinkii degeridir. Tahvilin degeri (TD); faiz 6demeleri A, anapara I, iskonto orani i, dénem
t ve vade n ile gosterildiginde

noo4 I
= Em A+0f A +Dn ®.1)

bi¢iminde hesaplanir. Hesaplamada kullanilan iskonto orani piyasa faiz orani veya yatirrmcinin
bu tahvile yapacagi yatinmdan saglamay: arzu ettigi verim oramdir.

Tahvil Degerlemede Bazi Temel Kavramlar
Tahvile yatirimda elde edilecek verim bazi temel kavramlarla ifade edilebilir.

Nominal verim: Nominal verim kupon faiz orani olarak ifade edilebilir. %10 kupon faizli bir
tahvilin nominal verimi %10’dur.

Cari verim: Hisse senedinde kar pay1 verimine benzer bir sekilde tahvil kupon faizinin tahvil
degerine boliinmesi ile bulunur. Cari verim, ¢ kupon faizini ve TD tahvil degerini gosterdigi durumda
Cariverim=c/TD (8.2)
olarak hesaplanir.

Ornegin %11 kupon faizli 7 yil vadeli tahvilin degeri, pazar faizi %10 oldugunda 1.048,72 TL
oldugundan cari verimi 110/1.048,72 = %10,49 olmaktadir.

Vadeye kadar verim: Tahvilin pazar degerinin (TD) bilindigi durumda, tahvilin saglayacagi
verim, tahvilin i¢ verim oranidir ve vadeye kadar verim (yield to maturity) adini alir ve r olarak ifade
edilir.

_\" A I (8.3)
D= thl A+ d+rn
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Formiilde tahvil degeri TD, faiz 6demeleri A, anapara I, ddnem t ve vade n ile gosterilmektedir.

Burada iki temel varsayim yer almaktadir. Birincisi tahvile yatirim yapan kimse, tahvili vade sonuna
kadar elinde tutmaktadir. Ikincisi de yatirimeinin her yil elde ettigi nakit akisini vade sonuna kadar bu
oran lizerinden tekrar yatirmasidir.

Tahvile yatirim yapmak isteyen bir yatirimci, yatirim kararin tahvilin vadeye kadar verimi (r)

ile pazar faizi veya yatirnmdan elde etmek istedigi verimin (i) karsilastirilmasi sonucunda verir:

Tablo 8.1: Tahvil Alim-Satim Karari

r=i
r>i
r<i

Karar Gerekee

Kayitsiz kal Tahvil gercek degerindedir
Satin al Tahvil diisiik degerlenmistir
Satin alma Tahvil yiiksek degerlenmistir

Tahvile yapilacak yatirimda karar verme acisindan 6nemli bir nokta da tahvilin saglayacagi

yillik kupon faizinin (c) pazar faizinden (i) yiiksek olmasidir.

7 yil vadeli, 1.000 TL nominal degerli, %11 net kupon faizli bir tahvilin degeri pazar faizi %10

iken nedir?
Cozum:
TD = 27 110 + 1000 _ 1048,68 TL
Lo (1 4+ %10)E T (1 +%10)7 ’

Ornek 8.1: Tahvil Degeri

7 yil boyunca elde edilecek 110 TL’nin bugiinkii degeri 535,52 TL olup, 7 y1l sonraki

anapara 1.000 TL’nin bugilinkii degeri de 513,16 TL’dir. 7 y1l boyunca elde edilecek 110 TL,
%10 faiz oraninin 7 yillik aniiite bugiinkii deger faktorii olan 4,8684 ile carpilarak 535,52 TL’lik
bugiinkii degere ulasilir. Buna 10’ ncu yildaki anapara 1.000 TL’nin bugiinkii deger faktorii olan
0,51316 ile ¢arpilmasiyla bulunan 513,16 TL’ nin eklenmesiyle tahvilin bugilinkii degeri olarak
1.048,68 TL’ye ulasilir. Bu tahvilin degeri, kupon faizinin (%11), pazar faizinden (%10) yiiksek
olmasi sonucunda nominal degeri olan 1.000 TL nin iizerinde hesaplanmaktadir.

Ornek 8.2: Tahvil Degeri

Yillik %11 faizli, 5 yil vadeli, 1.000 TL nominal degeri olan yilda iki kez faiz 6deyen
bir tahvilin pazar faizinin %10 olmas1 durumunda degeri nedir?

Cozum:

Tahvil 6 ayda bir faiz 6dedigi i¢in yillik bilesik faizi %10 olan faizin 6 aylik esdegeri
1,10%5 — 1 = 0,04881 olur. Dolayisiyla tahvilin degeri hesaplanirken iskonto orami olarak
%4,8881 kullanilmalidir. Tahvilden yilda 110 TL faiz geliri elde edilecek olup, tahvil alt1 ayda
bir faiz 6demesi yapacagindan alt1 aylik faiz geliri bu degerin yarisi olan 55 TL’dir. Formiilde
kullanilacak periyod sayisi ise yilda iki kez ddeme yapilacagi i¢in 10 olacaktir. Bu veriler
15181nda tahvilin degeri asagidaki gibi hesaplanir:

TD = Zlo > + 1009 — 1048,07 TL
= Zu-1(1+0,04881)F ' (1+0,04881)10

Bir siire once ¢ikarilmis ve tlizerinde bir miktar birikmis faiz tasiyan bir tahvilin degerinin

hesaplanmasina da bazi érnekler vermek miimkiindiir.
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Ornek 8.3: Tahvil Degeri

15 Haziran 2010 tarihinde ¢ikarilmis, 7 yil vadeli, 1.000 TL nominal degeri olan, %10
kupon faizli tahvilin 5 EKim 2014 tarihinde %9 piyasa faizi tizerinden degeri ne kadardir?

Cozim:

Bu tahvil 2017 yilinda itfa edilecek olup, ii¢ y1l boyunca faiz geliri saglayacaktir. 2014
faiz kuponu tahsil edildigi i¢in yatirimer 2015, 2016 ve 2017 yilinda faiz geliri ile 2017 yilinda
anaparayi tahsil edecektir. Ayrica tahvilin {izerinde son faiz 6deme tarihi olan 15 Haziran 2014
tarihinden deger hesaplamasi yapilacak 5 Ekim 2014 tarihine kadar gecen siirede biriken faiz
bulunmaktadir. Konuya baska bir acidan bakacak olursak ilk faiz kuponu 6demesine, 5 Ekim
2014 tarihinden 15 Haziran 2015 tarihine kadar 253 giin bulunmaktadir. Tahvilden 100 TL
(1.000*%%10) yillik faiz geliri elde edilecektir.

Bu verilerden hareketle tahvilin degeri asagidaki gibi hesaplanr.

_ 100 100 1100
D= (1+ 0,09)(253/365) +

+
253 253
(1 +0,09)(*368) (1 +0,09)(2*365)
TD = 1.052,78 TL

Ornek 8.4: Tahvil Degeri

15 Haziran 2009 tarihinde ¢ikarilmis, 7 y1l vadeli yilda iki kez faiz 6deyen %10 faizli
tahvilin 5 Ekim 2014 tarihinde piyasa faiz orani %9 tizerinden bugiinkii degeri nedir?

Cozum:
Bu tahvil 15 Haziran 2016 tarihinde itfa edilecek olup, ilki 15 Aralik 2014 tarihinde
gerceklesmek {izere toplam dort donem faiz geliri saglayacaktir. Ik kupon 6demesine, 5 Ekim
2014 tarihinden 15 Aralik 2015 tarihine kadar 71 giin bulunmaktadir. Tahvilden elde edilecek
faiz geliri y1llik 100 TL (1.000*%10) olup alt1 ayda bir 50 TL alinacaktir. Tahvil 6 ayda bir faiz
6dedigi i¢in %9 olan yillik bilesik faizin 6 aylik esdegeri V1,09 — 1 = 0,04403 olur. Dolayisiyla
tahvilin degeri hesaplanirken iskonto orani olarak %4,403 kullanilmalidir.

e 50 + 50 50 L.050
T [7Lf1B2 . R . (ot . PR
(1+0,04403) ' (1+opssom! Tl (1:00440m)%tTEE! (13004403t
TD =1048,7TL

Bir diger ¢6ziim sekli asagidaki gibidir.

1 : S0 50 1.050
TD = — x (50 + - - + - - :
) (1400420305  (1+0,04403)° (1+0,04203)8

) =1.048,7 TL

T (140,08403)(72 18

8.1.3. Tahvil Fiyatinda Degiskenlik

Tahvile yatirrmda en 6nemli riski piyasa faiz oraninin degismesi sonucunda tahvil degerinde
ortaya ¢ikacak degisme olarak gormiistilk. Tahvil degeri ile piyasa faiz orani arasindaki ters iligki
tahvilin faiz oranina duyarlihi@ini ortaya koymaktadir. Piyasa faiz oranindaki degismeden dolay1 tahvil
fiyatinin degismesi tahvil fiyat1 degiskenligi veya tahvil fiyati volatilitesi olarak bilinmektedir.

Tahvil degeri dort faktore bagh olarak ortaya ¢ikmaktadir.
1. Tahvilin nominal degeri

2. Kupon faizi

163



Temel Finans Matematigi ve Degerleme Y ontemleri

3. Vadesi
4. Pazar faiz oranmi

Bu dort faktor iginde en 6nemlisi piyasa faizi olup, tahvil degeri ile piyasa faiz orani arasinda
ters yonla bir iligki vardir. Piyasa faiz oraninin artmasi ile tahvilin degeri azalmaktadir. Bu iliski tahvil
fiyat1 degiskenligi veya tahvil volatilitesi olarak adlandirilmaktadir.

Grafikte tahvil degeri ile piyasa faiz orani arasindaki iligki gosterilmektedir. Piyasa faiz oraninin
(veya tahvilden elde edilmesi beklenen verim, vadeye kadar verim) artmasiyla tahvil degeri
azalmaktadir.

(TD)

Seri

Tahvil de

Pazar faizi (i)

Sekil 8.1: Tahvil Degeri — Piyasa Faiz Orani

Diger taraftan vadenin uzamasiyla faiz oranindaki degismeye duyarlilik artar. Uzun vadeli
tahvillerin faiz oranindaki degismeden etkilenmeleri, kisa vadeli tahvillerden daha fazladir.

Vadeye kadar kalan siire uzadikca tahvilin faiz orani riski azalarak artar.

Faiz oranindaki ayni mutlak degisim tahvil fiyatinda simetrik bir degisime yol agmaz. Faiz
oranindaki bir azalmanin fiyat iizerindeki etkisi, faiz oranindaki ayn1 mutlak artig sonucu ortaya ¢ikacak
fiyat diisiisiinden daha fazla olur.

Tahvilin faiz oran riski, kupon faizi ile ters yonde iligkilidir. Faiz oranindaki belli bir degisime
yiksek kupon faizli tahviller daha az tepki verir.

Tablo 8.2: 10 Y1l Vadeli Tahvilin Degeri

%6 kupon faizi %39 kupon faizi %12 kupon faizi
Iskonto oram 8% 10% 8% 10% 8% 10%
Faizlerin Bugiinkii Degeri | 402,60 | 368,68 603,90 553,01 805,21 737,35
Anaparanin Bugiinkii 463,20 | 385,50 463,20 385,50 463,20 385,50
Degeri
Tahvil degeri 865,8 754,2 1.067,1 938,5 1.268,4 1.122,9
Tahvil degerinde % -0,13 -0,12 -0,115
degisim
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Tahvilde Stre

Tahvil degerinin, faiz oranindaki degisiklige etkisini 6lgme yoOntemlerinden biri tahvilin
sresidir. Finans literatirinde Macaulay Suresi (Macaulay Duration) olarak bilinen bu 6l¢l, nakit
akislari ile gerceklesecekleri donemin agirlikli ortalamasidir.

1+C n 2%C . n*x(C+E,)
_ (1+m)  (A+1)? (1+mr)" (8.4)
Py

MD

Bu formiilde MD Macaulay kalis siiresini, C donemsel nakit akislarini (faiz gelirini), F vadede
Odenecek anapara tutarini, n nakit akisinin gergeklesecegi zamanu, r iskonto oranini ve Po tahvilin donem
bas1 pazar fiyatini gostermektedir.

Ornek 8.5: Tahvilde Siire

10 y1l vadeli %8 kupon faizli bir tahvilin Macaulay siiresi, piyasa faiz oraninin %10 olmasi
durumunda kag yildir?
Cozim:

10 yil stireyle elde edilecek faiz gelirlerinin, elde edilecekleri yil ile agirliklandirilarak
bulunan bugiinkii degeri olan 6.178,31 TL’nin tahvilin bugiinkii degeri olan 877,11 TL’ye
bolinmesi ile Macaulay stiresi 7,04 yil olarak bulunmaktadir.

Donem Nakit akisi | BDF(%610) BD BD *t
1 80 0,9091 72,73 72,73

2 80 0,8264 66,11 132,22

3 80 0,7513 60,10 180,30

4 80 0,6830 54,64 218,56

5 80 0,620 49,67 248,35

6 80 0,5645 45,16 270,96

7 80 0,5132 41,05 287,35

8 80 0,4665 37,32 298,56

9 80 0,4241 33,93 305,37
10 1080 0,3855 416,34 4.163,4
877,05 6.177,8

Macaulay siresi = MD = :71772: = 7.04 yul

Macaulay Siiresinin Ozellikleri

Bir tahvilin siiresi, vadesinden kisadir. Vade sadece anaparanin geri tahsil edilmesi ile ilgili
iken, siire anapara yaninda faiz geliri olarak elde edilecek nakit akisini da igerdiginden vadeden daha

kisadr.

Kupon faizi ile siire arasinda ters iligki vardir. Kupon faizinin artmas: siireyi kisaltir.

Iskonto edilerek bugiinkii degeri hesaplanan, kupon faizi olmayan tahvillerin siiresi, vadelerine
esittir. Bu tahvillerde sadece anaparanin 6denmesi ile bir nakit akist olustugundan, siire vadeye esit

olmaktadir.

Genellikle vade ile siire arasinda ters bir iligki bulunur ve siire vadeye bagl olarak azalarak

artar.

Vadeye kadar verim ile siire arasinda ters bir iligski vardir. Yiiksek bir vadeye kadar verim,
stirenin kisalmasina yol agar.
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Diizeltilmig Siire ve Tahvil Degerinde Volatilite

Tahvilin faiz oranlarindaki degismeye duyarliligini gostermek i¢in diizeltilmis siire (modified
duration) bir 6l¢ii olarak kullanilir. Diizeltilmis Stre (Modified Duration), Macaulay siresinin (1+r)
degerine, diger bir deyisle Macaulay siiresinin (1+vadeye kadar verim)’e boltinmesiyle bulunur.

MD

a1+n

Diiz. Siire =

(8.5)

Yukarida yaptigimiz hesaplamada Macaulay siiresini 7,04 olarak bulmus iken ayni tahvilin
diizeltilmis stiresi 7,04 / (1,1) = 6,40 yil olarak bulunacaktir. Yilda iki kez kupon 6demesi yapan bir
tahvilin diizeltilmig siiresi de paydada (1+ r/2) degerinin yer almasiyla hesaplanacaktir.

MD

Duzeltilmis Sire = Dpoqg = ——
1+3)

(8.6)

Faiz oranindaki kiiciik bir degismeye bagli olarak bir tahvilin degerinde ortaya ¢ikacak degisme,
diizeltilmis siire yardimiyla hesaplanabilir.

AP

5 = —Dypog * Al (8.7)

Burada AP tahvil fiyatindaki degismeyi, P tahvil fiyatini, Dmog diizeltilmis siireyi ve Ai faiz
oranindaki degismeyi gostermektedir.

Faiz oranindaki degisme ile tahvil fiyatindaki degisme arasinda negatif bir iliski oldugundan
formiil, bu 6zelligi yansitacak sekilde diizenlenmektedir.

Ornegimizdeki tahvilin fiyati, faiz oranin 1 puan azalarak %9 seviyesine inmesi durumunda
AP )
7 - —Dp0q * Ai = —6,40 x —0,01 = 0,064

degisim gosterecek ve 877,05 TL * 0,064 = 56,13 TL tutarinda artarak 933,18 TL’ye yiikselecektir.
Tahvilde Konveksite

Diizeltilmis siire kullanarak tahvil fiyatinda ortaya ¢ikacak degisikligi hesaplamak, ancak faiz
oranindaki kii¢iik degismeler i¢in gecerli olup, daha biiyiik faiz degismeleri i¢in sadece yaklasik bir fiyat
degismesi vermektedir. Bunun nedeni diizeltilmis siire ile tahvil fiyatindaki degismenin
hesaplanmasinda dogrusal bir tahmin yapilamamasidir. Bagka bir deyisle tahvil fiyati ile faiz oram
arasinda dogrusal olmayan bu iliskiye tahvilin konveksitesi ad1 verilmektedir.

Tahvil fiyat1 ve faiz oran1 arasinda dogrusal olmayan bu iligki, diger bir deyisle konveks yapi,
tahviller arasinda, kupon faizi ve vadeye bagli olarak degisiklik gostermektedir.
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Sekil 8.2: Tahvil Degeri ile Faiz Arasindaki iliski

Bu tabloda piyasa faiz oranindaki bir degisiklige bagli olarak tahvil degerinde ortaya ¢ikabilecek
degisme ele alinmaktadir. Birinci tiirev olan teget dogrusu siire kullanarak tahvil degerindeki degismeyi
gostermektedir. Faiz oraninin artmasi veya azalmasi ile teget dogrusu ile tahvil fiyati arasinda bir sapma
ortaya cikmaktadir. Bu, siire kullanarak tahvil fiyatinin bir noktaya kadar tahmin edilebilecegini
gostermektedir. Aradaki fark tahvilin konveksitesi olup, ayrica hesaplanabilmektedir. Konveksite faiz
oranina gore ikinci tiirev olmaktadir. Tahvil konveksitesinin artmasi ile siire yardimiyla yapilacak
hesaplama, diger bir deyisle teget dogrusu ile tahvilin fiyati arasindaki fark artacaktir. Bunun basit
anlatimi ise konveksitenin arzu edilen bir 6zellik oldugudur. Konveksitenin artmasi ile faiz oram
diiserken tahvilin fiyat1 daha hizli artacak ve faiz orani yiikselirken de daha yavas diisecektir.

Tahvil siiresi, fiyat ile verim iligkisinde, verime gore tiirev iken konveksite ikinci tiirevdir.
Konveksite, tahvil fiyat1 ve verim arasindaki dogrusala yakin iliskiden sapmay1 gosteren bir ol¢iidiir.
d*p
d?i (8.8)

P

Konveksite =

1 +l)2[2t 1(1_|_ DL (t*+1)
P

Konveksite =

biciminde hesaplanmaktadir. Bu formiilde i piyasa faiz oranini, C donemsel nakit akislarin (faiz
gelirini), t nakit akisinin ger¢eklesecegi zamanu, i iskonto oranini ve P tahvilin fiyatin1 géstermektedir.
Konveksiteye bagl olarak tahvil fiyatinda olusan fiyat degisimi ise

dpP 1
5 =3 (Konveksite)(dr)? (8.9)

biciminde hesaplanir.
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Ornek 8.6: Tahvilde Konveksite

Ornek 8.5’te vadesi 10 yil olan 1.000 TL nominal degerli, %8 kupon faizli tahvilin degerini
piyasa faizi %10 iken 877,05 TL ve Macaulay slresini 7,04 yil bulmustuk. Bu tahvilin diizeltilmis
siresini de 6,40 yil olarak hesaplamigtik. Piyasa faiz oraninin %10°dan %9’a diismesi ile tahvilin
degerinde meydana gelecek degisimi konveksite kullanarak hesaplayiniz.

Cozum:

Yukarida bu tahvilin degerini, piyasa faiz oraninin 1 puan azalarak %9’a inmesi halinde
diizeltilmis stireyi kullanarak 56,13 TL artisla 933,18 TL olarak bulmustuk. Ancak tahvil fiyati ile faiz
orani arasindaki iligskinin dogrusal olmamasi ile tahvil fiyatinin gercek degeri konveksite kadar farkl
olacaktir. Bu tahvilin konveksitesini asagidaki formiil yardimi ile 2,46 olarak hesaplayabiliriz.

Nakit
Donem AKkis1 BDF BD BD * t BD *t* (t+1)
1 80 0,9091 72,73 72,73 145,45
2 80 0,8264 66,11 132,22 396,66
3 80 0,7513 60,10 180,30 721,20
4 80 0,6830 54,64 218,56 1.092,80
5 80 0,6209 49,67 248,36 1.490
6 80 0,5 45 45,16 270,96 1.896,72
7 80 0,5132 41,05 287,39 2.299,14
8 80 0,4665 37,32 298,56 2.687,04
9 80 0,4241 33,93 305,35 3.053,50
10 1.080 0,3855 416,34 4.163,40 45.797,40
877,05 6.177,8 59.580,07
1 n Ce 2
Konveksite = (L+0)° [Zt=1 (; L - t)]
Ws%som
Konveksite = 877,05 = 56,14

Buradan hareketle konveksite yoluyla fiyat degisimini
dp

1
- = ; 2
P =3 (Konveksite)(dr)

formiliinden hareketle

1
dP = > * 877,05 x 56,14 x 0,0001 = 2,46

olarak hesaplayabiliriz. Siire ve konveksitenin birlikte etkisi ile tahvil fiyati

TD = 877,05+ 56,14 + 2,46 = 935,65 TL

olarak bulunacaktir.
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8.2. Bono

Para piyasalarinda kullanilan finansal araglardan birisi de bonolardir. Devletin, finansal
kurumlarin ve sirketlerin kisa vadeli nakit ihtiyaglarini karsilamak amaciyla ¢ikarttiklar: bir yildan kisa
vadeye sahip yatirim araglaridir. Devletin kisa vadeli finansal gereksinimleri igin g¢ikarttig1 bonolara
hazine bonosu, bankalarin ¢ikarttiklarina banka bonosu ve sirketlerinkine de finansman bonosu adi
verilmektedir. Bu sekilde farkli isimler almalarina ragmen bonolarin temel mantig1 ayni oldugu igin
degerlemeleri de ayn sekilde yapilmaktadir.

8.2.1. Bonolarin Degerlemesi

Bonolar iskonto esasina gore asagidaki formiille hesaplanan deger tizerinden satilir:

ND

R = 1+ r)n/365 (8.10)

Burada Po bononun satig fiyatin1 veya degerini, ND nominal degeri, r iskonto oranini ve n de
bononun vadesini ifade etmektedir.

Ornek 8.7: Bono Degeri

1.000 TL nominal degerli, 91 giin vadeli, %11 iskonto oranina sahip bir bononun degeri
nedir?

Cozum:
ND 1.000

R = L+ r)n/365 = (1’11)91/365 =974,32TL

Diger bonolar gibi hazine bonolar1 da nominal deger {izerinden belirli bir faiz orani ile iskonto
edilerek satisa sunulmaktadir. Tahvillerin aksine herhangi bir kupon 6demesi yapmayan bonolari
ellerinde tutan yatirimcilara, vadede iizerinde yazan nominal deger esas alinarak 6deme yapilmaktadir.
Tiirkiye’de hazine tarafindan ¢ikartilan hazine bonolarinin degeri basit faiz mantig1r ile
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla yukarida Denklem 8.10’da verdigimiz formiil su sekilde degismektedir:

ND
Ro= rxn
X 8.11
1+| — ®1D
365
Yukaridaki Ornek 8.7’yi bu formiilii kullanarak cozersek:

Ornek 8.8: Bono Degeri

Tirkiye’de hazine tarafindan ihrag¢ edilen 1.000 TL nominal degerli, 91 giin vadeli, %11
iskonto oranina sahip bir hazine bonosunun degeri nedir?

Cozum:
P, = ND = 1.000 =973,31TL
1+(@) 1+ 0,11x91
365 365
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8.3. Hisse Senedi

Hisse senedi ortaklig1 temsil eden bir menkul krymettir. Anonim sirketler tarafindan ¢ikartilir
ve sirkette ortakligi temsil eder. Hisse senedi elinde bulunduran yatirirmcinin sahip oldugu haklar
asagidaki sekilde siralanabilir.

- Kérdan pay alma hakk1

- Tasfiyeden pay alma hakki

- Bedelsiz hisse edinme hakki

- Yeni pay alma hakki (riighan hakki)
- Genel kurula katilma hakki

- Oy hakki

- Inceleme ve denetleme hakki

Hisse senetleriyle ilgili olarak bircok deger kavramindan bahsedilebilir. Bunlardan en sik
kullanilanlar1 asagida kisaca agiklanmustir:

i. Nominal (Itibari) Deger: Hisse senedinin tizerinde yazan ve muhasebe kayitlarinda kullanilan
degerdir. Muhasebe kayitlar1 disinda bir anlam ifade etmemektedir.

ii. Defter Degeri: Sirketin bilangosunda yer alan Ozsermayesinin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle bulunan degerdir.

iii. Tasfiye Degeri: Sirketin tim varliklar1 nakde dondstiirildiikten sonra, elde edilen nakitten
sirkete ait tiim borg¢larin 6denmesi sonucunda geriye kalan tutarin hisse senedi sayisina boliinmesiyle
hisse senedinin tasfiye degerine ulasilmaktadir. Defter degeri yonteminde tarihi maliyetler dikkate
almirken, bu yontemde varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmaktadir.

iv. Piyasa Degeri: Hisse senedinin ikincil piyasada arz ve talebe gore belirlenen alim/satim
fiyatidir.

V. Gergek (I¢sel) Deger: Hisse senedinin olmasi beklenen degeridir.

Bu bolimde hisse senedi degerinden bahsederken, hisse senedinin gercek degeri
kastedilmektedir. Bilindigi gibi, hisse senetleri menkul kiymetlerin en 6nemli 6zelliklerinden olan
yatirim araci olma niteligine sahiptirler. Her yatirim aracinda oldugu gibi hisse senetlerine yatirim yapan
yatinnmcilar da bu yatirimlarindan bir getiri elde etmeyi beklerler. Beklenen getiri ile hisse senedinin
degeri arasinda bir iliski vardir. Hisse senedinin degeri, bu hisse senedinden elde edilecek nakit
akislarinin buglinkii degerleri toplamina esit olacaktir. Hisse senedinin gercek degerini bulmaya
odaklanan yontemler de bu kavram iizerine insa edilmistir.

8.3.1. Hisse Senedi Degerleme

Hisse senedinin gergek degerini bulmayr amaclayan yontemleri iki ana gruba ayirabiliriz.
Bunlardan ilki, hisse senedinin gelecekte yaratacag nakit akislarini esas alan yontemlerdir. Ikinci grupta
ise, piyasadaki yatirimcilarin hisse senedi igin bictikleri deger kavramini kullanan ve “piyasa garpanlari”
adiyla anilan yontemler yer almaktadir. Bu yontemlerle, secilen bir katsay1 yardimiyla hisse senedinin
olmasi1 gereken degerine ulasilmaktadir. Bu alt bdliimde yalmiz ilk grupta yer alan hisse senedinin
yaratacag nakit akislarindan olan “Iskontolanmis Kar Paylar” yontemi anlatilacaktir. “Indirgenmis
Nakit Akimlar1” ismiyle andigimiz ikinci yonteme, Onceki bolimlerde ayrintili olarak yer verilmistir.
Ayni sekilde “piyasa carpanlar” yontemine de ayni bolimde yer verilmistir.

Iskontolanmis Kar Paylart Yontemi

Yatirimeilar halka agik ve hisse senetleri ikincil piyasada islem goren sirketlerin hisse
senetlerini satin aldiklarinda, genellikle iki tiir nakit akimi elde etmeyi beklerler. Bunlar kar paylar ve
hisse senedinin alig/satis fiyatlar1 arasindaki fark olarak tanimlanan sermaye kazancidir. Iskontolanmis
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kar paylart yonteminde, hisse senedinin beklenen satis fiyatinin kar paylarmma gore belirlendigi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle hisse senedinin degeri, sonsuza kadar elde edilecek kar paylarmin
bugiinkii degerleri toplamidir. Bu yonteme gore hisse senedinin degeri asagidaki formiil kullanilarak
bulunabilir:

d; d, Y

= o T T (1+k) Z(1+|<)

Formiilde Po hisse senedinin gercek degerini, d; sirketin t zamaninda 6deyecegi diistiniilen kar
payini, K ise hisse senedinden beklenen getiriyi temsil etmektedir.

(8.12)

Iskontolanmus kar paylar1 yonteminde deger, kar paylarinin ileriki ddnemlerde nasil bir degisim
gosterecegine bagli olarak degisecektir. Kar paylarindaki degisim ii¢ sekilde olabilir:

a) Sifir biiyiime (sabit kar pay1)
b) Sabit oranda blyiime
c) Sabit olmayan buyime

Asagidaki alt boliimlerde kar paylarindaki biliylimeye gore hisse senedinin degerinin nasil
bulunacagi anlatilacaktir:

a) Kar Paylarinda Beklenen Biiyiime Oranimin Sifir Olmast Durumu

Bu modelde, sirketin sonsuza kadar ayni tutarda kar pay1 6deyecegi, kar payinda ileriki yillarda
herhangi bir artis olmayacagi kabul edilmektedir. Bu durumda hisse senedinin gercek degeri asagidaki
gibi hesaplanir:

d d d > d
PR=— L1 +—2_ 4. . +——=>_—L_
A+k) @Q+k) 1+k) ' (1+k)
Burada di=d>=ds=...=dn. Her yilin kér pay1 birbirine esittir. Bu tiir sonsuza kadar esit tutarlarda

olan nakit akislarina “devaml esit 6demeler (perpetuity)” adi verilmektedir. Bu tiir 6demelerin bugiinkii
degeri sifir biiyiimeli kar pay1 modeline uyarlanirsa asagidaki formiil ortaya ¢ikmaktadir:

P =— (8.13)

Ornek 8.9:Kar Paylarinda Beklenen Biiyiime Oraninin Sifir Olmast Durumu

ABC Sirketi, her yil yatirnmcilarina hisse senedi basma 3 TL sabit tutarda kar payi
odemektedir. Bu kar paymin gelecekte de degismesi beklenmemektedir. Hisse senedi sahiplerinin bu
yatirirmdan bekledikleri getiri oran1 %12 ise, hisse senedinin gercek degeri ne olmalidir?

Cozum:

d
P=—
k
P =S _25TL
0,12

Sirketin sonsuza kadar aym tutarda kér pay1 ddeyecegini belirtmesi durumunda, yatirimer da
sabit kar pay1 alacagini bilmekte ve yatirim tercihlerini ona gore sekillendirmektedir.
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b) Kar Paylarinda Beklenen Biiyiime Oraninin Sabit Olmast Durumu

Bu modelde, sirketin dagitacagi kar paylarinin her yil sabit bir oranda artacagi varsayilmaktadir.
Belirli bitylime hizina ulasan sirketler her yil sabit bir oranda daha fazla kar pay1 6demeyi bir politika
haline getirebilirler. Bu durumda birinci yilin sonunda ddenmesi beklenen kér payr d, = d,(1+ g)

formiilityle bulunur. Burada g notasyonu biiyiime oranini temsil etmektedir. Ayni sekilde ikinci yilin
sonundaki kar pay1 d2 = do (1 +J )2 olur. Buradan hisse senedinin bugiinkii degeri formiiliinii asagidaki
gibi yazabiliriz:

P, = do(l"' g)+ do(1+g)2 4 do(l"' 9)3 4
(1+k)* (1+k)? (1+k)®

Bu formiil asagidaki gibi basitlestirilebilir:

d,(1+g) d
p = %U+g)_ &
=g k=g (8.14)

Bu yontem Myron J. Gordon tarafindan olusturuldugundan “Gordon Modeli” olarak da
anilmaktadir. Bu yontemin en 6nemli varsayimmi iskonto oraninin (k), bliylime oranindan (g) biiyiik
olmasidir. Yontem, birgok yatirim analisti tarafindan siklikla kullanilan bir yontemdir ve eger;

- Beklenen kar payi1 ne kadar yiiksekse,
- Beklenen getiri orani ne kadar diisiikse,
- Kér paylarindaki beklenen biiylime orani ne kadar yiiksekse

hisse senedinin degerinin de o kadar yiiksek olacagi bilinmektedir.

Ornek 8.10:Kar Paylarinda Beklenen Biiyiime Oraninin Sabit Olmast Durumu

ABC Sirketi, kar pay1 politikasin1 degistirmis, yatirimcisina her sene kar paylarimt %5
oraninda arttiracagini agiklamistir. Bu sene sirket hisse basina 3 TL kar pay1 6demistir. Hisse senedi
sahiplerinin bu yatirnmdan bekledikleri getiri oram1 %12 ise, hisse senedinin gergek degeri ne

olmalidir?
Cozum:
P — d0(1+g) — dl
" k-g k-g
_ do(1+g) _ 3+(1+0,05) _ 45 TL
k—g 0,12-0.05

Ornek 8.9 ile Ornek 8.10 karsilastirildiginda kar paylarindaki yillik %5°lik artis, hisse senedinin
degerini 20 TL arttirmis oldugu goriilebilir.

) Kir Paylarinda Beklenen Biiyiime Oraninin Sabit Olmamast Durumu

Gordon Modeli’'nde kar paylarmin sonsuza kadar sabit bir oranda biiyiiyecegi varsayilmistir.
Gergekte ise sirketler, farkli biiyiime donemlerinden gegerek degisik oranlarda kar paylar1 dagitirlar.
Kurulduklarmin ilk yillarinda hizli bityiiyen sirketler, bir¢ok yatirim firsati ile kars1 karsiyadirlar ve bu
firsatlar1 kagirmamak igin kazanglarini dagitmayarak veya az dagitarak sirket iginde birakmak isterler.
Dolayisiyla kar payr dagitim oranlan diisiik, biiyiime hizlari yiiksektir. ilerleyen yillarda sirket
biyldukce, tiretim kapasitesi pazardan gelen talebi karsilamak igin yeterli diizeye ulagsmistir, piyasaya
rakipler girmistir ve ¢ekici yatirim alternatifleri azalmistir. Bu donemlerde sirketler kar pay1 dagitim
oranlarim arttirmayi tercih edebilirler. Bunun yaninda sirketlerin biiytime hiz1 yavaglamistir.
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Kar paylarmin bu sekilde sabit arttig1 varsayiminin yapilmadigi, biiylime oraninin yillar iginde
farklilagtigr durumlarda iskontolanmis kar paylar1 modeli kademeli biiylimeye goére yeniden
diizenlenmektedir. Bunun igin dncelikle, yiiksek oranda blyumelerin olacagi varsayiminin yapildigi ilk
donemlerdeki kar paylar1 tahmin edilir. Diyelim ki, ilk dort y1l yiiksek biiyiime déneminde olan bir
sirket, besinci yildan itibaren sabit ve diisiik bir biiyiime oraniyla kér payr 6demeye devam edecekse
Gordon Modeli’ni asagidaki gibi yazabiliriz:

po G, & d 4P
Lrk)' @k’ @k (@+k)

Burada P4 agagidaki gibi hesaplanir:

o _ O _d,(+g)
fok— k —
g g

Ornek 8.11:Kar Paylarinda Beklenen Biiyiime Oraninin Sabit Olmamast Durumu

DEF A.S., birkag yil dnce bilisim sektoriinde faaliyet gostermek amaciyla kurulmus bir
sirkettir. Sirket kar payr dagitmaya gegen sene baslamistir. Yatirim analistleri sirketin yiiksek
biliylime doneminde oldugunu ve dort yil sonra kar paylarinin daha diigiik bir biiyiime oraniyla
artacagini diistinmektedirler. Analistlerin sirketin dort yil boyunca ddeyecegini diisiindiikleri kar
pay1 tahminleri asagidaki gibidir:

2015 1,20 TL
2016 1,45TL
2017 1,70 TL
2018 1,85TL

DEF A.S: nin kar paylarinin 2019 yilindan itibaren %2 oraninda artacagi tahmin
edilmektedir ve sirketten beklenen getiri oran1 %12’dir. Bu durumda bir hisse senedinin degeri ne
kadardir?

Cozim:
P — d 2015 + d2016 + d2017 d 2018 + I:)2018
P A+k)t @+k)? @+k)® @+k)*
Qoo _ Goose (L+g) _ 185(1,02)
k—g k—g 012-0,02

1,20 1,45 1,70 1,85+18,87
2014 = T 2 T z Z
(1+012" @+012)° (@+0,12) 1+012)

=18,87

P2018 =

=16,60TL

Biiyiime Fursatlarinin Bugiinkii Degeri

Sirketler zaman zaman elde ettikleri kazanglarin tamamini dagitmak yerine bir kismini sirket
icinde tutarak yeni yatirimlara yonlendirmek isterler. Yeni yatirrmlardan elde edilecek getiri orani
sirketten beklenen getiri oranindan yiiksekse, kar pay1 dagitma oranini diisiirerek bu yatirimlari yapmak
hisse senedi degerini arttiracaktir. Konuyu basit bir 6rnekle anlatmaya calisalim. Diyelim ki G
Sirketi’nin beklenen getiri oran1 %15 iken, sirket yoneticileri getiri oram (6zsermaye karliligi, OK)
(return on equity, ROE) %25 olan bir yatirim firsati yakalamistir. Sirketin 6niimiizdeki sene hisse bagina
8,33 TL kazang elde etmesi beklenmektedir ve sirket yoneticileri bu kazancin 5 TL’sini kar pay1 olarak
Odeyeceklerdir. Bu durumda sirketin kar pay1 dagitim oran1 %60 tir:
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d 5
Kar Pay1 Dagitim Oranmi = HBK - 833 =%60
1 1

HBK, hisse basina kazanci temsil etmektedir. Kér pay1 dagitim oranina bakarak diyebiliriz ki,
yoneticiler kazancin %40’ sirket i¢inde tutmaktadir (tekrar yatinm orani, plow-back ratio, retention
ratio).

Burada akla gelen ilk soru G Sirketi’nin hisse senedinin bilyiime oran1 ne olacagidir. Buylime
oranina g, yatirimin getiri orani ile tekrar yatirim oraninin ¢arpimindan olugsmaktadir:

g = OKxb (8.15)

g = OKxb = 0,25x0,40 = 0,10

Biiytime firsatlarinin olmadigi ve G Sirketi’nin kar payinin tamamini dagittigi ilk durumda hisse
senedi degeri:
__HBK, 833

P =" = TL
0 k 0,15 55,3

olarak ger¢eklesmektedir. Sirketin yatirim firsatlarin1 degerlendirmesi durumunda hisse senedi degeri:
_ d, _ o
° k-g 015-010

=100TL

olacaktir ve ilk durumda bulunan fiyatin iizerindedir. Iki fiyat arasindaki fark “Biiyiime Firsatlarmin
Bugiinkii Degeri (BFBD), Present Value of Growth Opportunities (PVGO)” olarak adlandirilir. Bu iki
fiyat arasindaki fark olan 44,5 TL’nin nasil bulunduguna bakalim.

Bilindigi gibi G Sirketi, her sene elde ettigi kazancin %40’ sirket icinde birakacaktir. 11k yil
8,33 TL’lik kazancin 5 TL’si kéar pay1 olarak dagitildiktan sonra geriye kalan 3,33 TL %25 getiri
oraniyla yatinma doniistiiriilecektir. Bu yatirim sirkete ikinci yil 3,33 x 0,25 = 0,83 TL nakit
saglayacaktir. Bu yatirimin birinci y1l itibariyle net bugiinkii degeri:

)’

0,15

NBD; = —3,33 + =22TL

Ikinci sene de ayni sekilde yatirrm yapilacaktir ancak bu kez yatirim tutari biiyiime orani olan
%10 kadar artacaktir (3,33 x 1,10 = 3,67 TL). Bu durumda yatirimmn ikinciy1l itibariyle net bugiinki
degeri:
0,83x1,10

NBD2 = _3,67 +W = 2)

4TL

Goriildigii gibi yapilacak yatirimlar yillar itibariyle bilyltime orani olan %10 kadar artmaktadir.
Birinci yilda bu deger 2,2 TL, ikinci y1lda 2,2 x 1,10 = 2,4 TL, tigiincii yilda 2,4 x 1,10=2,6 TL vb. Her
yil sabit oranda biiyliyen nakit akislarinin degerini bulmayi biliyoruz. Gordon Modeli’ni bu biiylime
firsatlar1 olarak da nitelendirdigimiz yeni yatirimlara uyarlarsak:
NBD; 2,2
k—g 015-0,10

BFBD = =445TL

G Sirketi’nin hisse senedi “biiyiime hisse senedi (growth stock)” olarak da adlandirilabilir.
Bunun nedeni sadece sirketin her yil %10 oraninda biiyiimesi degil, ayn1 zamanda sirketin biiyiime
firsatlarmin bugiinkii degerleri toplaminin sirketin hisse degerinin ¢ok buytk bir boluminu
olusturmasidir (%44).
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BOLUM SORULARI

1. Kupon faiz oran1 %6 olan ve alt1 ayda bir faiz 6deyen bir tahvilin vadeye kadar verimi
%12,36 ve cari verimi (current yield) %8 ise bu tahvilin vadesine kalan siire (y1l) ne kadardir?

a) 59 yil
b) 5,2 yil
c) 4,8 yil
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

Cariverim = iy,, X 1.000/P,

%8 = 60/P

P =750

6 aylik donemsel faiz orani: (1 + %12,36)Y2 — 1 = %6

1-1/1,06" 4 1000
0,06 1,06™

750=30><<

n=119
Tahvilin vadesine kalan sire: 5,9 yildir

2. Ug ayda bir faiz 6deyen, cari piyasa fiyat1 1.065,15 TL olan bir tahvilin vadesine kalan siire
9 yildir. Bu tahvilin vadeye kadar verimi %8,24 ise kupon faiz orani1 kag olmalidir?

a) %9
b) %8
c) %5
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

3 aylik dénemsel faiz orani: (1 + %8.24)/4 — 1 = %2

ikpn  [1—1/(1 + %2)3° 1.000
1.065,15 = 1.
065,15 000 x X %2 +(1+%2)36

i
574,93 = 1.000 x % x 25,4888

ikpn = %9
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3. Yilda bir faiz 6deyen ve kupon faiz oran1 %8 olan 20 y1l vadeli bir tahvilin vadeye kadar
verimi %9,5’tir. Bu tahvili bugiin satin alan bir yatirimcinin bir y1l sonra tahvilin vadeye kadar verimi
%10 iken tahvili satmas1 durumunda yatirimin elde tutma verimini hesaplaymiz.

a) %9,50
b) %5,17
c) %10,00
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

b g0y [A=1/0095)°) 1000
o 0.095 1.09520 — °°7
(1-1/(1.10)*°] 1,000
P, = 80 x [ 1 o5 = 832.70
_Pi—PotFaiz_83270-867.81+80 _
r= Py - 867.81 -

4-6 arasindaki sorular1 asagidaki metne gore cevaplayiniz.

Vadesine kalan siiresi bes y1l olan ve yatirimeisina alt1 ayda bir faiz ddeyen bir tahvilin kupon
faiz oran1 %7’°dir. Tahvil piyasada 960 TL’den islem gormektedir.

4. Tahvilin cari verimini hesaplayimiz.
a) %7,00
b) %7,29
c) %9,60
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

70
Cari Verim = — = %7,29
ari Verim 960 %7,

5. Tahvilin vadeye kadar verimini hesaplayiniz.
a) %8,16
b) %4,00
c) %3,50
d) Hicbiri
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Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.
35 35 1,035

960 =71 =%4

— + o ——
1+r (1+7)? (1+1r)10
(1+0.04)2 — 1 =%8.16

6. Yatirim ufku {i¢ y1l olan bir yatirimci bu tahvilden elde ettigi faiz gelirlerini %6’dan yeniden
yatirabilecegini ve {li¢ y1l sonra vadesine iki yil kalmis olan tahvillerin vadeye kadar veriminin %7
diizeyinde olacagimi ongoérmektedir. Bu tahvili bugiin satin alarak {i¢ yil sonra satmayi planlayan
yatirimeinin bu yatirimdan elde edecegi yillik bilesik verimi hesaplayimniz.

a) %9,60
b) %4,16
c) %8,33
d) Hicbiri

Cevap:

Dogru cevap C sikkidir.

.6 (1+0,03)5 — 1
960><(1+§) =35 x o3

] + 1.000

i (1 +%)6 = °/1,2775

T
(1 n E) = 1,04167 - r = %8,33

7. 07/10/2007 tarihinde ihra¢ edilmis, %6,25 kupon faizli ve orijinal vadesi 10 y1l olan bir
tahvili 25/06/2014 tarihinde vadeye kadar verimi %8,50 iken satin alan bir yatirimci bu tahvile ne kadar
6demistir?

a) 1005 TL
b) 981,94 TL
c) 976,55 TL
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

Bir sonraki faiz 6demesi 07/10/2014 tarihine kadar 104 giin vardir. itfa tarihi 07/10/2017’ye
kadar toplam dort kez faiz geliri elde edilecektir. Bu veriler 15181 altinda bu tahvilin fiyati:

62.5 62.5 62.5 1,062.5

P = Toz T Toz T Toz T oz = 981,94 TL

1.085365 1.085'365 1.085%365 1.085°365
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8. Kupon faiz oranlar1 %9 olan, yilda bir kez faiz 6deyen ve hepsi de nominal degerden satilan
ii¢ tahvilin vadesi 5, 10 ve 20 yildir.

a) Her ti¢ tahvilin vadeye kadar veriminin %10’a yiikselmesi durumunda her birinin fiyatinda
ne kadarlik bir degisim olacaktir?

Her ii¢ tahvilin pazar degeri nominal degerine esit olduguna gore her ii¢ tahvilin cari vadeye
kadar verimi %9’dur. Vadeye kadar verimin her {i¢ tahvil igin de %9’dan %10’a ylikselmesi durumunda
her bir tahvilin fiyati:

5 yal vadeli tahvil:

=962,09TL

1-1/1,10°\ 1,000
P=90x

0,10 1,10°
AP =962,09 —-1,000 =-3791TL
AP/P =% — 3,79

10 yil vadeli tahvil:
P =90 x <1 — 1/1'1010) L0990 _ 9385571
0,10 1,1010 ’
AP =938,55—- 1,000 = —-61,45TL
AP/P =% — 6,14
20 yu vadeli tahvil:

=914,86TL

1-1/1,102%° 1,000
P=90x

0,10 1,102°
AP =914,86 — 1,000 = —85,14 TL
AP/P =% — 8,51

b) Her bir tahvilin vadeye kadar veriminin %8’e diismesi durumunda her bir tahvilin fiyatinda
ne kadarlik bir degisim olacaktir?

5 vl vadeli tahvil:
3 1-1/1,08% 1,000
P =90 x ( 0.08 ) 1085 1.039,93 TL
AP =1.039,93 —1.000 = 39,93 TL
AP/P = %3,99
10 yil vadeli tahvil:
1-1/1,08%0 1.000
P =90x ( 0.08 > 10810 ~ 1.067,10 TL
AP =1.067,10 — 1.000 = 67,10 TL
AP/P = %6,71
20 yiul vadeli tahvil:
1-1/1,082%0 1.000
P =90 x ( 0.08 > 10820 1.098,18 TL

AP = 1.098,18 — 1.000 = 98,18 TL
AP/P = %9,82
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) Vadeye kadar kalan siire ile tahvil fiyatlarinin faiz oranlarindaki degisime gosterdigi
duyarlilik arasindaki iliski hakkinda ne sdylenebilir?

Yukaridaki hesaplamalarin da gosterdigi gibi, diger parametreler sabitken, vadeye kalan siire
arttikca (azaldikga) tahvil fiyatlarinin faiz oranlarindaki degisimlere gosterdigi duyarhilik da artmaktadir

(azalmaktadir).

9. Kupon faiz oranlar1 %5 ve %15 olan iki tahvilin vadeye kalan siiresi 6 yildir. Her iki tahvil
de alt1 ayda bir faiz 6demektedir ve vadeye kadar verimleri de %10,25’tir.
a) Faiz oranlarinin hemen 209 baz puan (%2,09) diismesi durumunda her iki tahvilin fiyatinda
meydana gelecek yiizde degisimi hesaplayiniz.
Tahvil alt1 ayda bir faiz 6dedigi i¢in yillik bilesigi %10,25 olan faizin alt1 aylik esdegeri:
(14 %10,25)1/2 — 1 = %5 olacaktir.

Vadeye kadar verim %10,25 iken her bir tahvilin cari pazar fiyat:
o = 25 x 1-1/1,05"%\ 1,000 78,42
s 0,05 10512 "

= 1.221,58

P 1/1,05'%\ 1,000
w1 0,05 1,0512

Vadeye kadar verimin 209 baz puan diismesi durumunda (%10,25-%2,09=%8,16) yeni vadeye

kadar verimin alt1 aylik esdegeri %4 olacaktir:
(1+ %8,16)Y/2 — 1 = %4.

p )5 1-— 1/1,0412 4 1.000 859 22
0 = X = ,
%S 0,04 1,0412
P 75 x (22 /L0477 | 1000 _ 328,48
0 = X = 1. )
%10 0,04 1,0412
® %S5 kupon faizli tahvilin fiyatindaki yilizde degisim:
AP _ 859,22 — 778,42 — 041038
P 778,42 T
® %15 kupon faizli tahvilin fiyatindaki yiizde degisim:
AP 1.328,48 — 1.221,58
— = = 958,75

P 1.221,58

b) Faiz oranlarinin hemen 211 baz puan (%2,11) yikselmesi durumunda her iki tahvilin
fiyatinda meydana gelecek olan yiizde degisimi hesaplayiniz.
Vadeye kadar verimin 211 baz puan yikselmesi durumunda (%10,25+%2,11=%12,36) yeni

vadeye kadar verimin alt1 aylik esdegeri %6 olacaktir:
(1+ %12,36)Y% — 1 = %6,

® %S5 kupon faizli tahvilin fiyatindaki ylizde degisim:

Py = 25 x (L LOET) | 1000 _ 006
%s 0,06 1,062 "
AP 706,56 — 778,42
—= =% —9,23

P 778,42
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® %15 kupon faizli tahvilin fiyatindaki yiizde degisim:

P%10:75X<

1,000

1—1/1,062
0,06

AP 1,125.76 —1,221.58
- = 0

221.58

gz = 112576

=% —7.84

¢) Kupon faiz orani ile faiz orani riski arasindaki iligkiyi yukaridaki sorulara verdiginiz cevaplar

cercevesinde agiklayiniz.

Yukaridaki hesaplamalarin da gosterdigi gibi, diger parametreler sabitken, kupon faiz oram
daha kiiciik (biiyiik) olan tahvillerin fiyatlar1 faiz oranindaki degisimlere daha fazla (az) duyarlilik

gostermektedir.

10.Y1lda bir faiz 6deyen ve kupon faiz oran1 %10 olan bir tahvilin vadesine kalan siiresi 7 yildir.
Cari piyasa faiz oran1 %9’dur.

a) Tahvilin Macaulay siiresini ve diizeltilmis siiresini hesaplayiniz.

T NA BD (BD/P)xt
1 100 91,7431 0,0873
2 100 84,1680 0,1603
3 100 77,2183 0,2206
4 100 70,8425 0,2698
5 100 64,9931 0,3094
6 100 59,6267 0,3406
7 1,100 601,7377 4,0103

>'1.050,3295  >'5.3983

Tahvilin fiyat1 1.050,33 TL ve Macaulay suresini 5,3983 yildir. Tahvilin diizeltilmis siiresi:

5,3983
mod — W = 4,9526 y11
b) Tahvilin konveksitesini hesaplayiniz.

t NA BD (BD/P)x(t2+t)/(1+r)?
1 100 91,7431 0,1470
2 100 84,1680 0,4047
3 100 77,2183 0,7425
4 100 70,8425 1,1354
5 100 64,9931 1,5625
6 100 59,6267 2,0068
7 1.100 601,7377 27,0033

1.050,3295 >°33,0022

Tahvilin konveksitesi 33,0022°dir.

c) Piyasa faiz oraninin %9’dan %8’e diismesi ve %10’a yiikselmesi sonucunda bu tahvilin
fiyatinda meydana gelecek degisimi siire ve konveksite kullanarak hesaplayiniz.
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e Vadeye kadar verimin %38’e diismesi (Ar=—100bp) durumunda fiyattaki degisme:

AP, = —4,9526 x —0,01 x 1.050,33 +52,02
1
= =% 33,0022 x (—0,01)?
APy, > ( ) +1,73
x 1.050,33
AP Fiyattaki Toplam Degisim TL +53,75
o Vadeye kadar verimin %10’a yiikselmesi (Ar=100bp) durumunda fiyattaki degisme:
AP, = —49526 x 0,01 x 1.050,33 —52,02
1
APion = 33,0022 x (0,01)2 x 1.050,33 *+1.73
TL —50,29

AP Fiyattaki Toplam Degisim

11.Yeni ihrag edilmis, vadesi 4 y1l, kupon faiz orani1 %6,50 olan ve yilda bir kez faiz 6deyen bir
tahvil pazarda nominal degerden satilmaktadir. Bu tahvilin Macaulay siiresi 3,6485 yil ve konveksitesi
15,5777 dir. S6z konusu tahvilin diizeltilmis suresini hesaplayiniz.

Tahvilin diizeltilmis siiresi:
3,6485

mod — m = 3,4258 y11

a) Piyasa faiz oraninin hemen 100 baz puan yiikselmesi durumunda tahvilin fiyatinda meydana
gelecek olan fiilf degisimi hesaplayiniz.

Pazar faiz oraninin 100 baz puan ylikselmesi durumunda vadeye kadar verim %7,50 olacaktir
(=%6,50+%1,00).
_ 65 N 65 4 65 4 1.065
~ 1,075 1,0752 © 1,075%  1,075*
AP = 966,5067 — 1.000 = —33,4933

P

= 966,5067 TL

b) Siire yontemini kullanirsaniz tahvilin fiyati ve fiyatindaki degisim ka¢ TL olacaktir? Fiyat
degisimini siire yontemiyle hesapladiginizda tahmin hatasi yiizde olarak kagtir?
AP = —Dy0qg X Ar X P = —=3,4258 X 0,01 X 1,000 = —34,2580 TL

Tahmin hatast (%) = [-34,2580—(~33,4933)]/966,5067 = %-0,08

c) Siire ve konveksite kullanarak tahvilin fiyatt ve fiyatindaki degisim ka¢ olacaktir? Bu
durumda tahmin hatas: yiizde olarak kagtir?

APp = —3,4258 x 0,01 x 1,000 —34,2580
1

APkon = % 15,5777 X (0,01)% X 1,000 +0,7789

AP Fiyattaki Toplam Degisim TL -33,4791

Tahmin hatasi (%) = [-33,4791—(—33,4933)]/966,5067 = %0,0015

12.5 y1l sonra emekli olacaksimiz ve emeklilik planiniz 10 y1l boyunca yilda 18.000 TL tutarinda
gelir saglayacaktir (6demelerin yil sonunda gerceklesecegini varsaymiz). Bu emeklilik fonunun
yoneticisi faiz orani riskinden korunmak amaciyla olusturacagi sabit getirili menkul kiymet portfoyiine
bagisiklik kazandiracaktir. Cari piyasa faiz oran1 %10 oldugunda bu yiikiimliiliigin Macaulay suresi
9,7255 yil olarak hesaplanmistir. Fon yoneticisi portfoye bagisiklik kazandirmak amaciyla vadesi 5 ve
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20 y1l olan kuponsuz iki tahvilden olusan bir sabit getirili menkul kiymet portfoyii olusturacaktir. Fon
yoneticisi her bir tahvile hangi oranda ve ne kadar (TL) yatirim yapmalidir?

Tahvillerin her ikisi de kuponsuz oldugu i¢in siireleri vadelerine esit olacaktir.
5 yil vadeli kuponsuz tahvil: w; = w
20 y1l vadeli kuponsuz tahvil: wy, =1 —w

5Xxw+20x%x(1—-w)=97255->w = 0,685

1
18.000x 1—ﬂ
0,685x<#

0,1 >
5 yil vadeli kuponsuz tahvil: w; = %68,5 — = 47.042,4TL

1,15

18.000x(1-1/1,110)

20 y1l vadeli kuponsuz tahvil: w, = %31,5 - 0,315x($) = 21.632,7TL

13. Ug yil sonra ddenmek iizere 100.000 TL tutarinda bir yiikiimliiliigiiniiz bulunmaktadir.
Vadesi geldiginde bu 6demeyi yapabilmek i¢in bugiin itibariyle iki sabit gelirli menkul krymetten olusan
bir portfoy olusturacaksimz. Tahvillerden ilki vadesi 2 yil icinde dolacak kuponsuz bir tahvildir. Ikinci
tahvil ise alt1 ayda bir faiz 6deyen, kupon faiz oran1 %12 ve vadesine kalan siire 4 y1l olan bir tahvildir.
Her iki tahvilin vadeye kadar verimi %8,16’dir. Kuponlu tahvilin pazar fiyat1 1.294,70 TL, siiresi
(Macaulay) de 3,3879 yildir.

a) Kuponsuz tahvilin cari pazar fiyatini ve siiresini hesaplayiniz.
Kuponsuz tahvil:
Kuponsuz tahvilin siiresi (Macaulay) vadesine esittir, 2 yil.

1,000

b) Portfoyiiniize tam bagisiklik kazandirmak amaciyla her iki tahvile hangi agirliklarla ve ne

miktarda (TL) yatinm yapmaniz gerektigini hesaplaymiz.
100.000

Kuponsuz tahvil: w; = w
Kuponlu tahvil: w, =1 —w
2 X w+33879 x (1—-w)=3
w = 0,2795
wy; = %27,95 — 22.089,29 TL
w, = %72,05 — 56.942,16 TL

Yikimliligiin bugiinkii degeri: P = =79.03145TL

¢) Piyasa faiz oraninin tiim vadeler igin portfoyii olusturduktan hemen sonra %9’a yiikselmesi
halinde tahvil portfoyiiniin pazar degerinde meydana gelecek olan degisimi siire yontemiyle tahmin
ediniz.
0.01

AP=-3x—
(1 + %8.16)

X 79,031.45 = —2,192.07 TL

P =76,839.38TL

14.Bir sigorta sirketi bir miisterisine bir y1l sonra 8 milyon TL ve 5 yil sonra da 3 milyon TL

O0deme yapacaktir. Verim egrisi yatay olup (tiim vadeler igin verim aymidir) cari piyasa faiz oran
%9’dur.
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a) Sigorta sirketi ylikimliliginii tiimiyle fonlamak ve bu yiikiimliilige kuponsuz tek bir
tahville bagisiklik kazandirmak istiyorsa, yatiim yapmasi gereken tahvilin vadesi ne olmalidir?
(Odemelerin siiresi 0,8949 yildir.)

Odemelerin siiresi 0,8949 yil oldugu igin portfdye bagisiklik kazandirmak amaciyla vadesi (ve
stiresi) 0,8949 olan kuponsuz bir tahvile yatirim yapilmalidir.

b) Bu kuponsuz tahvilin nominal degeri ve pazar degeri ne olmalidir?

Kuponsuz tahvilin cari piyasa degeri, 6demelerin piyasa degerine esit olmalidir: 9.289.243,70
TL. Tahvilin nominal degeri 0,8949 yil sonra yatirimcisina saglayacagi nakit akisidir:
N/D =9.289.243,70 x (1 + %9)%894° = 10.033.982,28 TL

15.Elinizdeki birikmis paranizla uzun vadeli bir yatirim yapmay1 planliyorsunuz. Hisse senetleri
piyasasinda islem goren sirketleri incelediginizde, BBR Sirketi’nin kar pay1 6deme politikasi ilginizi
cekiyor. Sirket yonetimi kar pay1 6demelerini her y1l %3 oraninda arttirmay1 planlamaktadir. Gegen sene
hisse basina 4 TL kar pay: ddemistir. Istenilen getiri oran1 %10 ise, bu sirketin bir hisse senedinin
degerini bulunuz.

a) 40,00 TL
b) 41,20 TL
c) 58,86 TL
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

Kar paylarimin biiyiime orani sabit oldugu i¢in Gordon Modeli’ni kullarak soruyu ¢ozebiliriz.

_0o(+0) _ 40103) _goen
k-g 010-003

16.ABC Sirketi’nin en son ag¢ikladig1 kar rakami 100 milyon TL’dir. Sirketin kar pay1 dagitim
oran1 %30, dolasimdaki hisse senedi sayisi ise 100 milyondur. Sirketin gelistirdigi yeni bir {iriiniin,
ABC’ye rakiplerine kars1 bir rekabet avantaji saglayacagini bekleyen analistler bu avantajin gelecek
dort y1l boyunca sirketin sektoriin ortalama biiyliime orani olan %5’in {izerinde biiylimesine imkan
taniyacagini 6ngoérmektedir. Buna gore, sirketin kazanglariin birinci ve ikinci yillarda yillik %15,
ticlincii yilda %12 ve dordiincii yilda %8 oraninda biiyiimesi ve sonrasinda ise sonsuza kadar sektoriin
ortalama biiylime orani olan %5 oraninda biiylimesi beklenmektedir. Bununla birlikte sirket besinci
yildan itibaren kar pay1 politikasini degistirerek, karin %50’sini ortaklarina dagitmay1 planlamaktadir.
Yatirimcilarin ABC hisse senedi i¢in bekledikleri getiri oran1 %14 olduguna gore, hisse senedinin piyasa
fiyatini tahmin ediniz.

a) 6,72TL

b) 9,33 TL

c) 1,68 TL

d) Hicbiri

Cevap:

Dogru cevap A sikkidir.

R

Kullanacagimiz formiil asagidaki gibi kademeli biiylimenin Gordon Modeli’ne uyarlanmig
halidir:

183



Temel Finans Matematigi ve Degerleme Y dntemleri

po G, G d dP
L+K)E @Q+k)? T (LK) (1K)

Oncelikle birinci, ikinci, iigiincii ve dérdiincii yillardaki kar payr ddemelerini bulalim:

HBK, = NetKar _ 100m|I¥onTL _17L
Hissesays: ~ 100milyon

HBK, = HBK x(115) = 115TL
D, = HBK,x0,30 = 0,35TL

HBK, = HBK,x(1,15) =1,32TL
D, = HBK,X 0,30 = 0,40TL

HBK, = HBK ,x(1,12) =1,48TL
D, = HBK,X 0,30 = 0,44TL

HBK, = HBK,x(1,08) =1,60TL
D, = HBK,X0,30=0,48TL

HBK, = HBK,x(1,05) =1,68TL
D, = HBK X 0,50 = 0,84TL

Simdi de hisse senedinin 4’ncii yilin sonundaki degerini (Ps) hesaplayalim:

p-U __ 08 _gaaq
k—g 014-0,05

Buradan sonra degerleri formiiliimiize koyalim:

0,35 0,40 0,44  0,48+9,33
) = T+ S+ -+ =~ —6,72TL
(1+014)  (1+014)° (1+014)° (1+0,14)

17.MF A.S. %16 oraninda 6zsermaye karliligina sahiptir ve sirketin tekrar yatirma orani
%350’dir. Onlimiizdeki senenin hisse basina kazang rakaminin 2 TL olmas1 bekleniyorsa ve sirketin hisse
senedinin beklenen getiri oran1 %12 ise, hisse senedinin fiyat1 ne kadar olmalidir?

a) 25 TL

b) 8,33 TL
c) 16,67 TL
d) Hichiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

Oncelikle sirketin 6niimiizdeki y1l dagitacagi kar paym hesaplayalim. Yeniden yatirma orani
%350 ise, kar pay1 dagitma orani da %50°dir:

D, =2X0,50=1TL
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Simdi de sirketin biiyiime oranini bulalim:

g = OKxb = 0,16x0,50 = 0,08

Sirketin sonsuza kadar %8 biiyliyecegi varsayimi altinda hisse senedinin degeri:

d, 1

k—g 012-0,08

P

18-19 arasindaki sorular1 asagidaki metne gore cevaplayiniz.

Mayis 2011 yilinda, Alfa Kagiteiligin hisse senetleri 73 TL seviyesinden islem gérmektedir.
Yatirim analisti uzun donemde %8,5 biiyiime beklemektedir. Sirketin hisse basina dagittigi karpayi 1,68
TL dir.

18.Kar paylarinin her yil %8,5 oraninda biiyiimesi beklenmektedir. Bu durumda yatirimecinin
beklenen getirisini hesaplayiniz.

a) %85TL

b) %11 TL

c) %16,7 TL

d) Hicbiri

Cevap:

Dogru cevap B sikkidir.
dy=doXg

d; = 1,68 X (1 + %8,5) = 1.82

d
73 = —L
r—g
1,82
3=—""""_
r — %8,5
r=%11

19.Alfa Kagiteiligin %12 6zsermaye getirisi saglamasi ve karmin %50’sini karpay1 olarak
dagitmasi beklenmektedir. Bu durumda biiyiime (g) ve beklenen getiri (r) ne olur? Siirekli biiyiiyen nakit
akislarinin iskontolanmasi yontemini kullanarak cevaplayiniz.

a) Bu verilerle hesaplanamaz.
b) %12 ve %8,5

c) %6 ve %8,4

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

g = (1 — karpayt dagitim orani) X Ozsermaye Karlilig
g = %50 X %12 = %6

Eger bulunan bu biiyiime oranina gore r tekrar hesaplanmak istenirse;
d, =1,68x1,06=1,78
1,78
(r — %6)
r = %8,4

73 =
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20.XYZ Sirketi’nin 6zsermaye karliliginin %12 olmasi beklenmektedir. Sirket karinin %50’ sini
temettli olarak dagitmaktadir. Sirketin en son ddedigi temettii 1 TL’dir. Yatirimcinin bu hisse icin
beklenen getirisi %14’tiir. Sirketin beklenen biiylimesini hesaplayarak hisse senetlerinin fiyatini tahmin
ediniz. (Siirekli biiyiiyen nakit akiglariin iskontolanmasi yontemini kullaniniz).

a) 7,14 TL

b) 13,25 TL

c) Bu verilerle hesaplanamaz.
d) Hicbiri

Cevap:

Dogru cevap B sikkidir.

BuylUmeyi hesaplamak igin:
g = (1 — karpay: dagitim orant) X Ozsermaye Karlilig
g =(1—%50) X %12 = %6
Fiyat1 bulmak ig¢in:
_ 1x(1+%6)

%14 — %6
P=1325TL

21.A, B ve C hisse senetlerine ait bilgiler agagida verilmistir.
o A hisse senedi her y1l sonsuza kadar 10 TL kar pay1 dagitacaktir.

e B hisse senedi gelecek yil 5 TL dagitacaktir. Takip eden yillarda ise kar paylarinda
sonsuza kadar %4’liik bir biiyiime beklenmektedir.

o C hisse senedi gelecek yil 5 TL kar pay1 dagitacaktir. Takip eden yillarda 5 yil i¢in her
yil %20 biiylime saglamas1 beklenmektedir. 6’nc1 yildan itibaren biiyiime olmayacaktir.

Eger beklenen getiri %10 ise en degerli hisse senedi hangisidir?
a) A

b) B

c) C

d) Hicbiri

Cevap:

Dogru cevap C sikkidir.

A hissesi P = =% = 100TL
%10
5

B hissesi P = -
%10—%4

= 83,33TL

C hissesi icin dagitilan karpaylari ise D; =5, D,- 6,D5 = 7,2,D, = 8,64, Ds = 10,368, D¢ =
12,4416,D, = 12,4416, Dg = 12,4416 Ps = 120}414-016
istenirse;

= 124,42 eger bu nakit akislar1 iskontolanmak

5 6 72 864 10368 12442
11 (D2 (L) (LD* " (L,1)° (1,15

PO=

= 104,51TL
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9. BOLUM: PORTFOY PERFORMANS OLCUM TEKNIKLERI

Giris

Karar alma siirecinin en 0nemli asamalarindan birisi de alinan kararin sonuclarina iliskin
degerlendirme yapmaktir. Sonuglarin analiz edilmesi degerlendirme siirecini olusturur. Nitekim, her

turlii kararda oldugu gibi yatinm kararlarinda da degerlendirme (performans analizi) 6nem arz
etmektedir ve portfdy yonetim siirecinin nihai asamasini olusturur.

Performans analizi tek basina yatinmeinin digerlerine gore ne kadar iyi performans sagladigim
belirlemekten daha genis kapsamli bir kavramdir. Bu analiz ayni1 zamanda performansi yaratan nedenleri
sorgulamak ve anlagilir kilmak amacini da icermelidir. Dolayisiyla saglikli bir performans analizinin ii¢
temel noktada yanit olusturmasi gerekmektedir:

1) Portfoyiin performansi ne kadardir?
2) Neden portfoyden bu performans elde edilmistir?
3) Bu performans nasil artirilabilir?

Bu sorular goz oniinde tutularak yapilan bir performans analizinin ilk asamasinda portfoyiin
getirisinin lgiilmesi ve kiyaslanmasi yer alir. Daha sonra elde edilen bu performansin nedenlerinin
sorgulandig1 asamaya gecilir. Bu noktada portfoyiin getiri ve riski birlikte analiz edilir; portfoy
yoneticisinin performans iizerindeki katkisi, varlik se¢cimi ve cesitlendirmenin etkisi, piyasa
zamanlamasi gibi hususlar incelenir. Tim bu incelemelerin sonucunda portféy yonetim siirecinin eksik
ve istiin yanlart ortaya ¢ikmig olacaktir ki bu tablo iizerinden performansin nasil artirilabilecegine
iligkin ¢aligmalar yapilabilir.

Bu boliimde yukarida anlatilanlar ¢er¢evesinde dncelikle performans 6l¢iim tekniklerinin teorik
yapilart ve matematiksel Ol¢iimleri incelenmis; ardindan bu performansi olusturan ve etkileyen
unsurlara iliskin aciklamalara yer verilmistir.

9.1. Portfoylerde Yatirim Stratejilerinin Degerlendirilmesi

Bu alt bolimde portfoylerin yatirim stratejilerinin  degerlendirilmesi konusu {izerinde
durulmustur. Burada ilk olarak, portfoy performansi dl¢limiinde getiri ve risk hesaplama yontemlerinin
neler olmasi gerektigi lizerinde durulmustur. Ardindan ortalamanin tizerinde getiri elde etmenin iki
onemli faktorii olan “zamanlama” ve “yatirim araci se¢imi” konulari tartigilmstir.

Portfoy dendigi zaman iki tiir portfoyden bahsedilebilir: Bireysel portfoyler ve kurumsal
yatinnmcilar. Bireysel portfoyler, portfoy yoneticilerinin yonettigi bireysel yatirimcilara ait portfoylerdir.
Kurumsal yatirimcilar ise yatirim fonlarini ve yatirim ortakliklarini kapsamaktadir. Yatirim fonlarinin
verileri ulagilabilir, halka acik veriler oldugu i¢in bu béliimde anlatim ve 6rnek ¢oziimleri yatirim fonlari
iizerinden yapilmistir. Ancak yapilan tiim anlatim ve 6rneklerin bireysel portfoylere de uygulanabilecegi
unutulmamalidir.

Yatirim fonlarinin farkli yatirnm hedefleri bulunmaktadir. Bu farkli hedefler fonlarin farkli risk
seviyelerinde olmasina neden olmaktadir. Ornegin hisse senedine dayali fonlar yilksek getiri-yiiksek
risk yapisina sahipken, kamu bor¢lanma araglarina yatirim yapan fonlar en diisiik risk-getiri yapisinda
sahip olan fon grubudur. Dengeli fonlar ise, bilesimlerinde hem hisse senedi, hem de bor¢lanma araglari
oldugundan orta risk-getiri grubunda degerlendirilebilir. Farkli hedeflere sahip bu fonlarin tamamini
ayn1 potaya koyup getiri-risk oranlarmma gore degerlendirdigimizde kimi fonlart haksiz yere
cezalandirmig, kimilerine ise hak ettiklerinin ilizerinde performans bi¢mis oluruz. Bu nedenle,
degerlendirme yapmadan once fonlar1 yatirim hedeflerine gore gruplandirip ardindan getiri-risk
oranlarina gore performanslarini ortaya koymak daha dogru olacaktir.

9.1.1. Portfoy Getirisinin Hesaplanmasi

Performans degerlendirmede ilk adim portfoyiin getirisini hesaplamaktir. Ancak Getiri ve Risk
Bolimii’nde de ayrintili olarak anlatildigi gibi, getiri hesaplarken kullanilabilecek birgok yontem
bulunmaktadir. Bu yontemlerden hangisi portfoy getirisi hesaplarken kullanilacaktir? Bilindigi gibi
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getiri, donem i¢inde portfoyiin degerindeki degisim ile portfdyden saglanan kér pay1 ve/veya faiz gibi
gelirleri icermektedir. Fakat yatirimcilar donem icinde portfoylerine para koyabilirler veya
portfoylerinden para gekebilirler. Bu durumda dénem igi nakit akislarini da dikkate alan “para-agirlikli
getiri” veya “i¢ verim orani” yontemini kullanmak yerinde olacaktir. Ancak, bu yontemin iki énemli
dezavantaj1 bulunmaktadir. Birincisi maliyet unsurudur. Portfoye yatirilan ve cekilen tutarlari devamli
takip edebilmek, hele bir de ¢ok sayida portfoy i¢in bu islemi yapabilmek olduk¢a zor ve maliyetlidir.
Ikincisi, yontemin yatirimlar ve yatirmcilarin elde ettikleri getiriler arasinda karsilastirma yapmaya
imkén tanimamasidir. Ciinkii her yatirimer farkli donemlerde farkl: tutarlarda yatirim yapmaktadir.

Portfoy getirisi hesaplarken akla gelen bir bagka soru, getirinin briit mii net mi olacagidir. Briit
ve net getiri Getiri ve Risk Boliimii’nde ayrintili olarak anlatilmisti. Kisaca hatirlatmak gerekirse, briit
getiriden ti¢ temel gider kalemi olan alim-satim komisyonlari, yonetim ve idari giderler diisiildiikten
sonra kalan getiriye net getiri denilmektedir. Hangi getirinin kullanilacagi performans 6l¢limiiniin
amacina bagli olarak degismektedir. Eger portfoy yoOneticisinin performansi tespit edilmeye
calisiliyorsa, o zaman temel diisiince portfoy yoneticisinin kontrolii altinda bulunan maliyetlere gore
diizeltilmis bir getiri hesaplanmasidir. Portfoy yoneticisinin portféyiinde yer alan yatirim araglarimi alip
satmak konusunda bir se¢im hakki bulunmaktadir. Portfoyii isterse ¢ok fazla alim-satim yaparak, isterse
de fazla hareket yapmadan yonetebilir. Bu nedenle 6denen alim-satim komisyonlari portfoy
yOneticisinin se¢iminin ve yonetim stratejisinin maliyeti olarak diistiniilebilir. Bu noktadan hareketle,
portfdy yoneticisinin performans: degerlendirilirken briit getiriden alim-sattm komisyonlari
diisiilmelidir. Portfoy yonetim {icreti de alim-satim komisyonlar1 gibi portféy yoneticisinin kontrolii
altindadir. Bu nedenle onun da briit getiriden diisiilmesi yerinde olacaktir. Ancak saklama, denetim,
yasal giderler gibi maliyetler portféy yoneticisinin kontrolii disindadir. Bu tiir idari giderlerin
performans hesabinda briit getiri i¢inde kalmast dogru olacaktir.

Eger portfoy sahibi yatirimci agisindan performansa bakacak olursak, onun elde ettigi getirinin
tiim maliyetler diigiildiikten sonra kalan net getiri oldugunu goriiriiz. Birgok iilkede sermaye piyasasi
diizenleyicileri portféy yonetim sirketlerinin net getirilerini hesaplayip yaymlamalarini istemektedir.
Burada konuyla ilgili kamu otoritelerinin yatirimery1 korumak gibi bir misyonla olaya yaklagtiklari
gbzden kagirmamak gerekir.

Riske Gore Diizeltilmis Performans

Bilindigi gibi, finans teorisinde yatirimcilarin “riskten kagian” yatirimecilar olduklar
varsayillmaktadir. Bu nedenle de bir portfoyiin performansimin yalniz elde ettigi getiri oranina gore
degerlendirilmesi dogru bir yaklagim degildir. Clinkt farkli yatirim stratejileri nedeniyle portfoylerin
maruz kaldiklar1 risk oranlari da farklilik arz etmektedir. Ornegin, ¢ok yiiksek getiri elde etmis bir
yatinm fonu yine ayni diizeyde yiiksek getiri kazanmis ama nispeten daha diigiik bir risk ile bunu
basarmis bir yatirnm fonuna gore daha kotii bir performans sergilemistir. Bu nedenle portfoylerin
performanslarmi 6lcerken riske gore diizeltilmis yontemlerden birinin secilmesi daha dogru olacaktir.
Bu yontemler temel olarak iki baslikta incelenebilir: i. Bir birim risk basina getiri, ii. Farksal getiri
(Alfa). Asagidaki alt boliimlerde bu iki yontem ayrintili olarak anlatilmistir.

Bir Birim Risk Basina Getiri

Riske gore diizeltilmis performans yontemlerinden ilki bir birim risk basina getiridir. Eger
portfoyiin igerdigi risk karsisindaki mutlak getirisi yiiksekse, diger bir ifade ile getiri ile risk arasinda
oransal olarak yiiksek bir iliski varsa, adi gecen portfoyiin yiiksek performanshi oldugu kabul
edilmektedir. Asagida Sekil 9.1. risk bagina getiri yontemini kullanmanin 6nemini vurgulamaktadir.
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Sekil 9.1: Pazar Portfdyii ve Iki Portfdy icin Risk-Getiri Iliskisi

Sekilde dikey eksen getiriyi, yatay eksen ise riski gostermektedir ve A, M (pazar portfoyii) ve
B isimli ti¢ portfoy bulunmaktadir. A portf6yii birim risk basina en yiiksek getiriye sahipken, B portfoyii
en diisiik getiriye isaret etmektedir. Daha 6nceki boliimlerde anlatildigr lizere, yatirimcilarin risksiz faiz
orani (rv) lizerinden borg alip verebildikleri varsayilirsa, rtA dogrusunun tercih edilmesi gerekir. Ciinkii
bu dogru tiim risk seviyelerinde yatirimcilarina 1M ve B dogrularindan daha fazla getiri saglamaktadir.

Bir birim risk basina elde edilen getiriyi dl¢en iki temel yontem vardir: i. Sharpe Olgiitii ve ii.
Treynor Olgiitii. Asagidaki alt bollimlerde bu oranlar 6rnekler yardimiyla ayrintili olarak anlatilmistir.

Sharpe Olgutii

Portfdylerin performanslarint 6lgmekte kullanilan tek parametreli risk/getiri 6l¢iitlerinden en
cok bilineni William Sharpe tarafindan gelistirilmis olan “Sharpe Olgiitii”diir. Risksiz faiz oranina gore
diizeltilmis portfoy getirilerinin, getirilerin standart sapmasina boliinmesiyle hesaplanmaktadir:

(r —1r)

Sp = 5
P

(9.1)

Burada rp portfoy(in getirisi, rs risksiz faiz orani ve g, portféyun toplam riskidir (standart sapma).
Daha Onceki bolimlerde de anlatildigi Uzere, yukaridaki Sekil 9.1°de pazar portfoyiliniin yer aldig
dogruya Sermaye Piyasas1 Dogrusu adin1 vermekteyiz. Sekli bu sekilde ¢izersek:
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Sekil 9.2: Sharpe Olgitii

Burada A portfoyii ile B portfoyiinii karsilagtirmistik. Eger risksiz faiz oran1 mevcutsa, o zaman
tiim yatirimcilar A portfoyiinii B portfoyiine tercih edeceklerdir ¢iinkii ayni risk seviyesinde A portfdyii
ile risksiz faiz oraninin kombinasyonlari, B portfoyii ile risksiz faiz oraninin kombinasyonlarindan daha
fazla getiri saglayacaktir. A portfoyiiniin Sharpe 6l¢iitii rtA dogrusunun egimidir. Bu durumda Sermaye
Piyasast Dogrusu iizerinde yer alan herhangi bir portfoyiin Sharpe 6l¢iitii pazar portfoyiiniin Sharpe
oOlgiitline esit olacaktir. Sharpe Olgiiti en yiiksek ¢ikan portfdy en basarili portfoy olarak
degerlendirilmektedir.

Treynor Olgutu

Portfdylerin performanslarini 6l¢mekte kullanilan tek parametreli risk/getiri 6l¢iitlerinden diger
en cok kullanilani Jack Treynor tarafindan gelistirilmis olan “Treynor Olgiitii”diir. Risksiz faiz oranina
gore diizeltilmis portfoy getirileri bu kez portfoyiin beta degerine boliinmektedir:

T, = (r”ﬁ;prf) 9.2)

Burada f, portfoyiin betasini géstermektedir. Sharpe Ol¢iitii toplam riski dikkate alirken,
Treynor Ol¢iitii piyasa riskini kullanmaktadir.
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Sekil 9.3: Treynor Olciitii

Sekil 9.3’ten de goriilebilecegi gibi, Treynor Olgiitii portfoy ile risksiz faiz oranini birlestiren
dogrunun egimidir. Daha yiiksek 0l¢iit daha yiiksek basariya isaret etmektedir. A portfoyiiniin Treynor
Olgltd rrA dogrusunun egimidir. Bu durumda Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusu iizerinde yer alan
herhangi bir portfoyiin Treynor 6l¢iitli pazarin Treynor dlgiitiine esit olacaktir.

Bir birim riske kars1 elde edilen getiriyi 6lgcen yontemler, kullanilan risk oOlgiitiine baghidir.
Hangi risk 6lgiitiin kullanilacagi ise yatirimcinin nasil bir yatirim yaptigi ile yakindan ilgilidir. Eger bir
varlik grubunun tamamina veya biiyiik bir cogunluguna yatirim yapan bir yatirimci var ise, bir baska
deyisle iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin performansi 6l¢iilityorsa, o zaman beta ayirt edici bir risk olgiitii
olmayacaktir. Béyle bir durumda Sharpe 6l¢iitiinii kullanmak daha dogrudur. Ciinkd, iyi ¢esitlendirilmis
bir portfoy pazar portfoyiine denk gelir ve onun da betasi bire esittir. Eger yatirimci iyi
cesitlendirilmemis bir portfoyii degerlendiriyorsa, o zaman Treynor Olgiitii iyi bir turnusol kagidi
olacaktir.

Asagida iki portfoy (A ve B portfoyleri) ile pazar portfoyii i¢in Sharpe ve Treynor olgiitlerinin
nasil hesaplandigini gosteren bir 6rnek yer almaktadir.

Ornek 9.1:Sharpe ve Treynor Olcutleri

Portfoy Getiri Risksiz Artik getiri Standart Beta Sharpe Treynor
o faiz oram Fo-rt sapma olcutl olcutl
rf
A %9 %3 %6 %12 0,52 0,50 11,5
B %11 %3 %8 %28 1,50 0,29 5,3
M %10 %3 %7 %19 1,00 0,37 7,0

Ornek 9.1°den gériilebilecegi gibi, pazar portfdyii bir birim standart sapmaya karsilik 0,37 birim
getiri saglamaktadir. Bu getiri A portfoyiiniin sagladigi getirinin (0,50) altinda, ancak B portfoyiiniin
(0,29) tstiindedir. Treynor dlgiitiine bakacak olursak, pazar portfoyli bir birim beta katsayisina karsilik
7 birim getiri saglarken, A portfoyiiniin sagladig getiri 11,5 birim ile bunun iistiinde, B portfdyiiniin ise
5,3 birim ile bunun altindadir. Her iki 6lgiit de portfoyleri ayn1 sirada degerlendirmistir. En iyi portfoy
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A portfoyli, en kotii portfoy ise B portfoyii bulunmustur. Pazar portfoyii iki portfoyiin arasinda bir
performans sergilemistir. Her iki 6l¢iitiin ayn1 sekilde siralama yapmasi her zaman miimkiin degildir.
Ozellikle de kétii gesitlendirilmis portfoylerle iyi gesitlendirilmis portfoyler bir arada degerlendirilirken.
Ornegin Treynor dlciitiine gore kotii cesitlendirilmis bir fon iyi cesitlendirilmis bir fona gore daha iyi
cikarken, Sharpe olciitiine gore daha kotii cikabilmektedir. Bunun nedenti, kotii ¢esitlendirilmis bir fonun
standart sapmasinin iyi ¢esitlendirilmis fona gore daha yiiksek olmasidir.

Farksal Getiri (Alfa)

Riske gore diizeltilmis performans yontemlerinden ikincisi farksal getiridir. Bu yontem, daha
once Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli B6limi’nde anlatilan gegmis (ex post) Menkul Kiymet Pazar
Dogrusu konusuyla yakindan ilgilidir. Bu yontemin amaci, gergeklesen riske gore bir portfoyiin
beklenen getirisini hesaplayarak, bunu portfoyilin gergeklesen getirisi ile karsilagtirmaktir. Bu
karsilastirma yapilirken, yatirimeinin pasif yatirim stratejisini benimseyerek pazar portfdyiine yatirim
yapmak gibi bir secenegi oldugunu varsaymaktayiz. Ayrica bu yatirimei risksiz faiz oranindan borg alip
borg vererek risk seviyesini diizenlemektedir. Oncelikle yatirrmeinin aktif yonetimindeki risk seviyesine
esit olmak kaydiyla, pazar portfoyline ve risksiz faiz oranina yatirim yaparak pasif stratejiyi
benimsemesi durumunda beklenen getirisi ne olurdu sorusunun yanitin1 asagidaki denklem ile verelim:

E(ry) =15+ By(rm —17) (9.3)

Denklemde E(rp) portfoyin beklenen getirisini, S, ise portfoyiin ger¢eklesmis riskini (aktif
portfoy yonetimindeki risk seviyesi) gostermektedir. Yukaridaki denklem Menkul Kiymet Pazar
Dogrusu’nun ifadesine ¢ok benzemektedir. Aradaki tek fark, Menkul Kiymet Pazar Dogrusu’nun
formalinde beklenen getiri yerine gerceklesen getiri konulmasidir.

Gergeklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki farka ise “alfa” adi verilmektedir:

a, =1, —E(1,) (9.4)

Ornegin yukarida Ornek 9.1°deki A portfdyii ele alalim. Ilgili portfdy yerine pazar portfoyiine
ve risksiz faiz oranina yatirim yapilmis olsaydi ve portfoyle ayni diizeyde riske maruz kalinsaydi:
E(r,) = %3 + 0,52(%10 — %3) = %6,6

Bdyle bir durumda kazanilacak getiri %6,6 olarak beklenir. Ancak, gercekte %9 kazanilmistir.
Bu anlamda portfdy:

a, = %9 — %6,6 = %2,4 oraninda bir farksal getiri yaratmustir,

Elde edilen bu farksal getiri, ayn1 zamanda portfoy yoneticisinin “varhk se¢cme yetenegini”
Olemektedir. Yaratilan farksal getiriyi bir de grafik ile gosterelim:
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L A
Getiri (r)

Bu=13,5 /
B=11 B
M=10 N

A=9 V

AM:6,6 AMm

Beta

Sekil 9.4: Farksal Getiri
Benzer sekilde B portfoyiiniin de performansi 6l¢ulebilir:

E(Tp) = %3 + 1,5(%10 — %3) = %13,5

B portfoyi gercekte %11 kazandirmigtir. Bu durumda farksal getiri:
a, = %11 — %13,5 = —%2,5 olacaktir.

Farksal getiri olarak adlandirdigimiz bu performans o6l¢iitii 1968 yilinda Michael Jensen
tarafindan gelistirilmistir ve “Jensen olciitii” olarak da anilmaktadir. Jensen daha sonra, yukaridaki
¢Oziimleme ile bulunan farksal getirinin sans eseri olusup olugsmadigini, istatistiksel olarak anlamli bir
bigimde sifirdan farkli oldugunu test etmek istemistir. Bunun i¢in de, degerlendirilmek istenen fonun ve
pazar portfoyliniin aylik veya iig-aylik getirilerini kullanarak bir regresyon analizi yapmistir. Regresyon
denklemi asagidaki gibidir:

T, —Tfp = ap+ﬂp(rm—rf)+e (9.5)

Bu regresyon modelinde elde edilen beta degeri, getirilen riske gore diizletiimeden modele
kondugu “Karakteristik Dogru” modelinde elde edilen beta ile hemen hemen aynidir.

Bu denklemde yukaridaki ilk denkleme bir kesigim ifadesi (a,) ve bir hata terimi (e) eklenmistir.
Hata terimi, regresyon dogrusunun veri setine ne kadar uygun oldugunu tespit etmemizi saglamaktadir.
Diigiilk hata terimi iyi tamimlanmig bir iliskiyi gostermektedir. Kesisim terimi (alfa, ap) ise,
degerlendirilen fonun ortalamanin {istiinde mi, altinda m1 performans sergiledigini gostermektedir. Eger
alfa pozitif bir say1 ¢ikarsa yiiksek performansin, negatif bir say1 ¢ikarsa diisiikk performansini varligini
gostermektedir. Alfa degerinin sifirdan anlamli diizeyde farkli olup olmadigi baz istatistiki yontemler
kullanilarak tespit edilmektedir.

Degerlendirme Olciitii (Appraisal Ratio)

Yukaridaki alt boliimde anlatildigi gibi Jensen, degerlendirilmek istenen portfdy icin bir
regresyon denklemi olusturmustu. Burada alfanin degeri yiikselirken, hata terimlerinin minimum
diizeyde olmasi gerekmektedir. Diisiik hata terimi, alfanin siirdiiriilebilir oldugunun kanitidir. Yiiksek
hata terimi ise tam tersine alfanin anlamliligr ile ilgili belirsizligin igaretidir. Alfa degerinin hata terimine
oran1 olarak ifade edilen “Degerlendirme Olgiitii”, portfoy performans 6l¢iimiinde bir baska yontemdir
ve yiiksek olmasi portfoyiin iyi yonetildigini gostermektedir.
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1973 yilinda Treynor ve Black tarafindan tanitilan bu oran Treynor-Black Olgiitii olarak da
anilmaktadir. Degerlendirme 6lg¢iitii, her bir birim spesifik riske karsilik elde edilen sistematik riske gore

_ Portfoyinalfadegeri  ay

p

diizeltilmis artik getiriyi 6lgcmektedir.

Degerlendirme dlciitiine benzeyen bir bagka oran “Bilgi Olciitii”dr (Information Ratio). Bilgi
Olciitiiniin mantig1 degerlendirme olgiitiine oldukca benzemektedir. Bu benzerlik nedeniyle zaman
zaman bu iki 6lcitlin gerek akademik diinyada gerekse de piyasa profesyonellerince birbirinin yerine
kullanildig1 goriilmektedir. Degerlendirme dlgiitiinde portfoyiin yarattigi farksal getiri regresyon analizi
ile bulunurken, bilgi dl¢iitiinde regresyon analizi yapilmadan portfdyiin yarattig1 ek getiri hesaplanarak
oranin paydasina yerlestirilmektedir. Paydada ise ek getirinin standart sapmasi yer almaktadir. Formiil

ile ifade edilecek olursa:

Yulliklandwrilmus ek getiri

Hata riski

p

Ornek 9.2:Bilgi Olgutii

- Yilliklandirilmus takip hatast

Aylik Portfoy Ayhk Pazar Ek Getiri (ai) Ortalamadan Ortalamadan
Getirisi Portfoyl Getirisi ai = I'p-rm Sapma Sapmanin Karesi
(rp) (%) (rv) (%) (a; —a,) (a; — @)*
0,3 0,2 0,1 0,2 0,04
2,6 2,5 0,1 0,2 0,04
1,1 1,8 -0,7 -0,6 0,36
-1,0 -1,1 0,1 0,2 0,04
15 1,4 0,1 0,2 0,04
2,5 18 0,7 0,8 0,65
1,6 1,4 0,2 0,3 0,09
6,7 6,5 0,2 0,3 0,09
-1,4 -1,5 0,1 0,2 0,04
4,0 4,2 -0,2 -0,1 0,01
-0,5 -0,6 0,1 0,2 0,04
8,1 8,3 -0,2 -0,1 0,01
4,0 3.9 0,1 0,2 0,04
-3,7 -3,8 0,1 0,2 0,04
-6,1 -6,2 0,1 0,2 0,04
1,7 15 0,2 0,3 0,09
-4,9 -4,8 -0,1 0,0 0,00
-2,2 2,1 -4,3 -4,2 17,61
7,0 6,0 1,0 1,1 1,22
5,8 5,6 0,2 0,3 0,09
-6,5 -6,7 0,2 0,3 0,09
2,4 1,9 0,5 0,6 0,37
-0,5 -0,3 -0,2 -0,1 0,01
-0,9 0,0 -0,9 -0,8 0,63
Yilhklandirilmg Yilliklandirilmig Toplam = 21,69
portfoy getirisi pazar portfoyu
= 910,37 getirisi = %11,80

Takip hatas1 = /% =0,95
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Yilliklandirilnis takip hatas: = 0,95 x /12 = 3,293

_ (%10,37-%11,80) _

B
p 3,293

-%0,43

9.2. Portfoy Performansinin Bilesenleri

Yukaridaki alt boliimlerde riske gore diizeltilmis temel performans 6l¢iitleri anlatilmistir. Hangi
oOlciitlin ne zaman kullanilacagina karar verebilmek kadar, portfdylerin performanslarinin nelerden
olustugunu tespit edebilmek de onemlidir. Eugene Fama, 1972 yilinda yazdigi bir makalesinde portfoy
performansinin bilesenlerini ayrintili bir sekilde analiz etmistir. Bu alt boliimde Fama’nin makalesi
temel alinarak konu tartistlmistir. Asagidaki Sekil 9.5 Ornek 9.1°deki A portfdyiiniin ve pazar
portfoyiiniin verileri temel alinarak ¢izilmistir:

o A
Getiri (1)
rM:].O /
Net varlik ra=9 A 7
segimi Vaghk
cimi
Cesitlendirme roa=/,4 Y
Ba=6,6 A
 Toplam
Risk artik
—primi getiri
rs=3 _J J
0,52 1,00 Beta

Sekil 9.5: Performansin Bilesenleri

Hatirlanacagi gibi A portfoyiiniin gergeklesen getirisi %9 ve beta katsayis1 da 0,52 idi. Bir
onceki alt boliimde A portfoyiiniin beklenen getirisinin %6,6 oldugu bulunmustu. Bu beklenen getiri
%3 olan risksiz faiz orani (sekilde orijinden rr’ye kadar olan kisim) ile %3,6 olan risk priminden (sekilde
It ile rPa arasindaki kisim) olusmustur. Portfoy gercekte %9 getiri ile beklenenden %2,4 (sekilde rPa ile
ra arasindaki kisim) daha fazla kazandirmistir. Bu kisma “varlik se¢iminden kaynaklanan getiri” ya da
“farksal getiri” denilir. Asagidaki alt boliimde bu getiri bilesenlerine ayrilarak incelenmistir.

9.2.1. Net Varhk Se¢imi ve Cesitlendirme

Toplam artik getirinin iki bileseni vardir: varlik se¢imi ve risk primi. Daha agik bigimde
matematiksel olarak ifade etmek gerekirse:

Toplam artik getiri = Varlik se¢imi + Risk primi (9.8)

=1 = (g —1Ps) + (rBa— rf)
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%9 — %3 = (%9 — %6,6) + (%6,6 — %3)
%6 = %2,4 + %3,6

Portfoy yoneticileri genellikle, yiiksek artik getiri elde edebilmek i¢in ¢esitlendirme yapmaktan
feragat etmek durumunda kalirlar. Bu da portfSyiin riskini bir 6l¢iide arttirir. Cesitlendirme yapmamanin
riski arttirmasi, getirinin de artmasi beklentisini beraberinde getirir. Bu saptamay1 toplam riski standart
sapma ile 6lgen Sermaye Piyasasi Dogrusu denklemini yazarak yapabiliyoruz. Yine yukaridaki Tablo
9.1’in verilerini kullandigimizda, toplam riski alarak A portfoyiiniin getirisini asagidaki gibi bulabiliriz:

r(oa) = 1t + (rm — r)oa/om= %3 + (%10-%3) %12/%19= %7,4

Sadece piyasa riski dikkate alinarak hesaplanan beklenen getiri (r4) %6,6 ile yukarida toplam
riski dikkate alarak hesaplanan beklenen getiri r(ca) %7,4 arasindaki fark gesitlendirme nedeniyle elde
edilmesi beklenen ek getiridir (%0,8). Bu deger Sekil 9.5’te (rf,) ile r(ca) arasindaki uzakliktir. Bu
durumda portféy yoneticisinin varlik se¢im yeteneginin iki bilegseni oldugunu sdylemek yerinde
olacaktir: net varlik secimi ve c¢esitlendirme. Asagida A portfdyii i¢in net varlik se¢iminin katkisi
hesaplanmstir:

Net varlik se¢imi = Varlik se¢imi — Cesitlendirme (9.9

= [ry — 7(BL)] — [r(a,) — r(Ba)]= (%9-%6,6) — (%7,4-%6,6)= %2,4 - %0,8 = %1,6

Net varlik se¢imi her zaman varlik segimine esit veya ondan kiiglik olacaktir, ¢lnki
cesitlendirme kismi her zaman negatif olmayan bir degerdir. Tamamen ¢esitlendirilmis bir portféyde
net varlik segimi varlik segimine esit olacaktir. Bu portfoylerle yapilan regresyon analizlerinde R?
degerleri bire esittir. Yiiksek R? degerlerine sahip portfoylerde cesitlendirme riski diisiik, diisiik R?
degerlerine sahip portfoylerdeyse yiiksektir.

9.2.2. Piyasa Zamanlamasi

Portfoy yoneticileri, portfoylerinin performansini varlik se¢im teknikleri ile artirabilirler. Bunun
yaninda, portfoyden yiiksek artik getiri elde edebilmek i¢in piyasa zamanlamasini dogru yapmak
gerekir. Piyasa zamanlamasi ne demektir? Piyasanin yoniinii (yiikselen veya diisen) dogru tahmin
ederek buna gore portfoyii konumlandirmaya piyasa zamanlamasi denmektedir. Piyasanin diisecegini
tahmin eden yoneticiler, portfoyleri i¢indeki nakit oranini arttirarak veya portfoy icindeki hisse
senetlerinin ortalama beta katsayisini diisiirerek pozisyonlarinda ayarlama yaparlar. Eger piyasanin
yiikselecegi yoniinde bir tahmin yaparlarsa, o zaman da portfoy igindeki nakit orani azaltilir veya
ortalama beta katsayisi arttirilir.

Portféy yoneticilerinin piyasa zamanlamasi yeteneklerini 6lgebilmek igin izlenen basit bir
yontem bulunmaktadir. Portfoyiin artik getirisi ile pazar portfdyiiniin artik getirisinin nasil hareket ettigi
incelenmektedir. Belli bir inceleme dénemi icin portfdyun artik getirileri ile pazar portfoyiiniin artik
getirileri kullanilarak bir dagilim grafigi olusturulmaktadir. Ardindan grafikteki noktalar kullanilarak
portfdy ile pazar portfoyiiniin iligkisini temsil eden bir ‘karakteristik dogru’ ¢izilmektedir. Eger yonetici
piyasa zamanlamas1 yapmiyorsa, sadece varlik se¢imi yaparak portfOyil yonetiyorsa, o zaman portfoyiin
ortalama betasi sabit olacak ve ¢izilen karakteristik dogru dogrusal bir iliskiyi gosterecektir (Sekil 9.6a).
Portféy yoneticisi piyasa zamanlamasi yapiyor ancak bu konuda zayif kaliyorsa, bir baska deyisle
piyasanin yoniinii dogru tahmin edemiyorsa, karakteristik dogru yine lineer bir iliskiyi gosterecektir.
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o - It
PP A

Egim=.6

[ ]
Sekil 9.6a: Piyasa Zamanlamasi

Diger taraftan, eger yonetici piyasa zamanlamasi konusunda iyiyse, sadece varlik se¢imi
yaparak portfoyli yOnetmiyorsa, o zaman portfoylin ortalama betasi sabit olmayacak ve cizilen
karakteristik dogru kuadratik bir iliskiyi gosterecektir (Sekil 9.6b) Piyasa yiikseldiginde bu portfoyiin
betas1 ortalama betadan yiiksek olacak; piyasa diistiigiinde ise ortalamadan diisiik olacaktir.

Ip - I'f A
Egim = b+c
o
°
oo
[ ]
° [ ]
. »
° ” r.m rf
Egim=b . 4
Sekil 9.6b: Piyasa Zamanlamasi

Cesitlendirme ve piyasa zamanlamasi disinda portfdy performansimi etkileyen ¢ok sayida
unsurdan bahsetmek miimkiindiir. Portfoy devir hizi, portfoy biiyiikligii, portfoye iliskin gider ve
harcamalarin orani1 gibi unsurlar portféy performansini etkileyen unsurlar arasinda sayilabilir.
Performansa iligkin bu incelemeler arasinda 6ne ¢ikanlardan birisi de performansin siirekliligidir. Genel
olarak bir donem elde edilen yiiksek performansin bir sonraki donemde de saglanip saglanamadiginin
incelenmesini igeren bu analiz, portfoy yoneticisinin bagarisinin daha uzun vadede incelenmesine imkan
saglamaktadir.

Sonug olarak, goriildiigi lizere portfoy performansinin analizinde kullanilan yontemler, en basit
getiri Olgiitiinden risk ve getiriyi bir arada inceleyen ¢ok daha karmagsik modellere dek, oldukca fazla
cesitlilik igermektedir. Bu durum ayni zamanda portfoy yonetiminde performans analiziyle ne denli
ilgilenildigine de bir gostergedir. Ancak, yontemlerin kullanilmasinda dikkat edilmesi gereken husus
portfoyiin yapisina ve yatirim stratejisine en uygun olaninin kullanilmasi gerektigidir.
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BOLUM SORULARI

1. Asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur?
a) Para-agirlikli getiri yontemi oldukga kolay hesaplanabilen ve maliyetsiz bir yontemdir.
b) Portfoy getirisini hesaplarken en dogru yontem para-agirlikli getiri yontemidir.

c) Para-agirlikli getiri yontemi, yatirimcilarin elde ettikleri getiriler arasinda karsilagtirma

yapilmasina imkan saglamaktadir.

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

2. Asagidaki ifadelerden hangisi yanligtir?
a) Alim-satim komisyonlar1 portféy yoneticisinin kontrolii altinda degildir.
b) Portféy yonetim ticreti portfoy yoneticisinin kontrolii altindadir.

c) Saklama, denetim ve yasal giderler gibi maliyetler portfoy yoOneticisinin kontrolii altinda

degildir.

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

3. Asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur?

a) Portfoy yoneticisinin performansi tespit edilmeye c¢aligiliyorsa, o zaman portfoy

yoneticisinin kontrolii altindaki maliyetlere gore diizeltilmis bir getiri hesaplanmalidir.

b) Portf6y sahibi yatirimcet agisindan performansa bakiliyorsa, briit getiri kullanilmalidir.

) Birgok iilkede sermaye piyasasi diizenleyicileri portfoy yonetim sirketlerinin briit getirilerini

hesaplamalarini istemektedir.
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d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

4. Bir birim risk basina elde edilen getiriyi 6l¢en yontemlerden biri agagidakilerden hangisidir?
a) Jensen Olcutl

b) Degerlendirme 6lgiitii

c) Treynor Glcutd

d) Hicbiri

Cevap:

Dogru cevap C sikkidir.
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5-7. sorular1 agsagida verilen bilgilere ve tabloya gore cevaplayiniz.

Ayse Esen KLM Yatirnm Fonu’nun portféy yoneticisidir. Esen, gecen sene dogru piyasa
zamanlamasi yaparak ve varlik se¢ciminde isabetli kararlar vererek iyi bir performans sergilemistir.
KLM’nin yatirim stratejisi biiyiik oranda BIST100 Endeksi iginde yer alan hisse senetlerine yatirim
yapmaktir. Asagidaki tabloda KLM’nin ve BIST100 Endeksi’nin 2013 yil1 verileri yer almaktadur:

Portfoy Getiri Risksiz Standart | Beta
faiz oran sapma
o
It
KLM %16,5 %4 %21 1,18
BIST100 %10 %4 %12,4 1,00

5. KLM nin ve BIST100’iin sirastyla Sharpe Olgiitleri nedir?
a) 0,79 : 0,80

b) 0,60 ; 0,48

¢) 0,60 ; 0,80

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

Sharpe Olgti:

_ (p=1y)
Sp = —dp
Sp _ (0165-0,04) _ 0,60
0,21
(0,10-0,04) _
Spisr100 = T o124 0,48

6. KLM’nin ve BIST100’{in sirastyla Treynor Olgiitleri nedir?
a) 0,11 ;0,06

b) 0,14 ;0,10

c) 0,11, 0,10

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

Treynor Olgiti:

(rp=7¢)
T,= 21
14 3p
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T, = (0,165-0,04) _ 0.11
118
(0,10-0,04) _
Tgist100 = oo 0,06

7. KLM’nin Jensen Olgiitii’nii hesaplayiniz.
a) %23

b) % 5,4

c) %65

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

Eger Ayse Esen KLM yerine pazar portfoyiine ve risksiz faiz oranina yatirim yapmis olsaydi ve
KLM ile aym diizeyde riske maruz kalsaydi:

E(r,) = %4 + 1,18(%10 — %4) = %11,1 getiri elde ederdi. Oysaki gercekte % 16,5 getiri
elde etmistir. Demek ki KLM:

a, = %16,5 — %11,1 = %5,4 oraninda bir farksal getiri yaratmustir.

8-10 arasindaki sorular1 asagida verilen bilgilere ve tabloya gore cevaplayimz.

Asagidaki tabloda Ayse Esen’in yonettigi KLM yatirim fonunun ve BIST100 Endeksi’nin 2013
yilina ait aylik getirileri yer almaktadir.

Aylk KLM | Ayhk BiST100
Getirisi Getirisi () (%)
(rp) (%)

03 0,2
2,6 25
1,1 18
-1,0 1,1
15 14
25 18
16 14
6,7 6,5
14 15
4,0 4,2
-0,5 -0,6
8,1 8,3

8. KLM’nin ve BIST100 Endeksi’nin yilliklandirilmus getirileri sirastyla nedir?
a) % 255; % 24,9

b) % 2,13 ; % 2,08

c) % 28,8;% 27,9

d) Hicbiri
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Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

KLM’nin aylik ortalama getirisi aritmetik ortalama ile % 2,13 olarak bulunur. Buna 12 defa faiz
tahakkuk ettirirsek yilliklandirilmis getiriye ulagiriz:

Tyune = (1+0,0213)12 — 1= %28,7

Ayni sekilde BIST100 Endeksi’nin yilliklandirilmis getirisi % 27,9 olarak bulunur.

Tyunk = (1 +0,02075)1% — 1= %27,9

9. KLLM fonunun yilliklandirilmig takip hatasini hesaplayniz.
a) 1,45

b) 0,34

c) 1,07

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

Oncelikle KLM fonunun aylik ek getirilerini, bunlarm ortalamadan sapmalarmi ve bu
sapmalarin karelerini hesaplayalim:

Aylk KLM | Ayhk BIST100 | Ek Getiri (a) | Ortalamadan Ortalamadan
Getirisi Getirisi (rm) ai = rp-Im Sapma Sapmanin
(rp) (%) (%) (a;— @) Karesi

(a; — @)*
0,3 0,2 01 0,05 0,0025
2,6 2,5 0,1 0,05 0,0025
11 18 -0,7 -0,75 0,5625
-1,0 -1,1 0,1 0,05 0,0025
15 14 01 0,05 0,0025
2,5 18 0,7 0,65 0,4225
1,6 14 0,2 0,15 0,0225
6,7 6,5 0,2 0,15 0,0225
-14 -15 0,1 0,05 0,0025
4,0 4,2 -0,2 -0,25 0,0625
-0,5 -0,6 01 0,05 0,0025
8,1 8,3 -0,2 -0,25 0,0625

Ortalamadan sapmalarin karesinin toplam1 1,17 olarak bulunur.

Takip hatasi = /% =0,31

Yilliklandirilnus takip hatasi = 0,31 x v12 = 1,07
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10. KLM fonunun Bilgi Olgiitii nedir?
a) % 0,84
b) % 2,65
C) % 24,5
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

Bilgi rasyosu:
Yuliklandirilmis ek getiri

p= Yilliklandirilmis takip hatast
Bp _ (%28,8—%27,9) = %084
1,07

11. Piyasa zamanlamasi ile ilgili agagidaki ifadelerden hangisi dogrudur?
a) Piyasanin diisecegini tahmin eden yoneticiler, portfoy icindeki nakit oranini diistiriirler.

b) Piyasanin diisecegini tahmin eden yoneticiler, portfoy igindeki hisse senetlerinin ortalama
beta katsayisini artirirlar.

c) Piyasanin yiikselecegini tahmin eden yoneticiler, portfoy i¢indeki hisse senetlerinin ortalama
beta katsayisini artirirlar.

d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

12. Degerlendirme Olgiitiiniin Bilgi Olgiitiinden fark1 nedir?
a) Her ikisi de aym 6l¢iitii gosterir, farkli isimlerle anilmaktadir.

b) Degerleme Olgiitiinde alfa regresyon analizi ile bulunurken, Bilgi Olgiitiinde regresyon
analizi yapilmadan portfoyiin yarattig1 ek getiri hesaplanir.

) Her iki olgiitiin de paydalari aynidir.
d) Hicbiri

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.
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