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1. BOLUM: PARANIN ZAMAN DEGERI VE FAiZ
HESAPLAMALARI

Soru 1.1: Basit ve Bilesik Faiz Karsilastirmasi

Bir yatirimeti, elindeki 50.000 TL'lik fonu 4 yil boyunca degerlendirmek istemektedir. Yatirimcinin kar-
sisinda iki farkli se¢enek bulunmaktadir: Birinci segenek yillik %12 oranindan basit faiz sunarken, ikinci
secenek yillik %12 oranindan bilesik faiz sunmaktadir.

Her iki se¢enegin 4 y1l sonundaki getirisini (gelecekteki degerini) hesaplayimiz. Bilesik faizin yarattigi
"faiz iizerinden faiz kazanma" (bilesik etki) farki ka¢ TL'dir?

Cevap: Basit Faiz ile Gelecekteki Deger: GD = 50.000 x (1 + 0,12 x 4) = 50.000 x 1,48 = 74.000 TL
Bilesik Faiz ile Gelecekteki Deger: GD = 50.000 x (1 + 0,12)* = 50.000 x 1,5735 = 78.675,96 TL
Bilesik Etki Farki: 78.675,96 — 74.000 = 4.675,96 TL

Uzun vadeli yatirrmlarda basit faiz dogrusal biiyiimeye yol agarken, bilesik faiz istel (hizlanan) bir artig
yaratir. Aradaki 4.675,96 TL'lik fark tamamen 6nceki yillarda kazanilan faizlerin de faiz getirmesinden
kaynaklanmaktadir.

Soru 1.2: Efektif Yilhik Faiz Oram (EYO)

Yatirimc1 Ali Bey, tasarruflarin1 mevduat hesabinda degerlendirmek icin iki farkli bankadan teklif al-
mistir. A Bankasi, yillik %16 nominal faiz oranini ¢eyreklik (3 aylik) bilesikleme ile sunmaktadir. B
Bankasi ise yillik %15,5 nominal faiz oranini aylik bilesikleme ile sunmaktadir.

Her iki bankanin sundugu "Efektif Yillik Faiz Oranin1 (EYO)" hesaplaymiz. Ali Bey hangi bankay1
tercih etmelidir?

Cevap: A Bankas1 EYO (Ceyreklik Bilesikleme, m = 4):

4

0,16
EYO, = (1 +T) -1=(1,04)*-1=11698 — 1 = %16,98

B Bankas1 EYO (Aylik Bilesikleme, m = 12):

0,155\
EYOg = (1 +T) —1=(1,0129)2 -1 =1,1665 -1 = %16,65

Ali Bey, nominal faiz orani ile birlikte bilesiklenme sikligin1 da dikkate alarak gercekte eline gegecek
getiriyi (EYO) kiyaslamalidir. A Bankasi, aylik bilesiklenen B Bankasina kiyasla %16,98 EYO ile daha
yiiksek bir getiri sundugundan tercih edilmelidir.

Soru 1.3: Siirekli Bilesik Faiz

Kapsamli bir finansal tiirev fiyatlama modelinde faiz oranlarinin "siirekli bilesik faiz" cinsinden ifade
edilmesi gerekmektedir. Piyasada risksiz kabul edilen banka mevduatlarinin efektif yillik faiz oram
(EYO) %20 seviyesindedir. Ayrica baska bir projede 10.000 TL'lik bir anaparanin yillik %15 stirekli
bilesik faizle 3 yil boyunca yatirilmasi planlanmaktadir.

%20 Efektif Yillik Orana denk gelen "siirekli bilesik faiz oranini" (r) bulunuz. Ardindan, 10.000 TL'nin
%15 siirekli bilesik faizle 3 y1l sonundaki gelecekteki degerini hesaplayiniz (e ~ 2,71828).

Cevap: Esdeger Siirekli Bilesik Faiz Orani: " — 1 = 0,20 = e" = 1,20 = r = In(1,20) = %18,23

3 Yil Sonraki Gelecekteki Deger: GD = 10.000 x e*15%3 = 10.000 x e®*> = 10.000 x 1,5683 =
15.683,12 TL

Tiirev fiyatlamada siirekli bilesik hesaplamalar, getiri serilerini kesintisiz bir ¢izgi iizerinde degerlendir-
meye olanak tanidigi i¢in 6zellikle logaritmik doniisiimlerde biiyiik 6nem tasir.

1



Soru 1.4: Bir Defa Gerceklesen Nakit Akisinin Bugiinkii Degeri

Bir girisimci, kurmayi planladigi is i¢in 5 y1l sonra tam 500.000 TL'lik bir baslangi¢ sermayesine ihtiyag
duyacaktir. Girisimcinin elindeki fonlar yillik %14 bilesik faiz getiren bir yatirim hesabinda degerlen-
dirme imkani1 bulunmaktadir.

Girisimcinin 5 yil sonraki 500.000 TL hedefine ulasabilmesi i¢in bugiin s6z konusu hesaba yatirmasi
gereken tek seferlik tutar (Bugiinkii Deger) ne kadar olmalidir?

500.000 _ 500.000
(140,14)5 1,9254

Cevap: Bugiinkii Deger (BD) Hesaplamasi: BD = = 259.686,30 TL

Girigimcinin bugiin 259.686,30 TL yatirmasi, %14 bilesik faiz ile paranin zaman degeri dikkate alindi-
ginda 5 yil sonraki 500.000 TL'lik sermaye ihtiyacini tam olarak (herhangi ek bir yatirima gerek kalma-
dan) karsilayacaktir.

Soru 1.5: Birbirinden Farkh Nakit Akislarinin Gelecekteki Degeri

Bir yatirimer eline gegen primleri banka hesabinda degerlendirmektedir. Yatirimci, 1. yilin sonunda
2.000 TL, 2. yilin sonunda 3.000 TL ve 3. yilin sonunda ise 5.000 TL tasarruf ederek yillik %10 faiz
orani uygulayan banka hesabina yatiracaktir.

3. yilin sonunda yatirimecinin banka hesabinda (faiz getirileri dahil) toplam ka¢ TL birikmis olur?

Cevap: Bu bir diizensiz (birbirinden farkli) nakit akis1 serisidir. Her bir nakit akisi 3. y1lin sonuna kadar
ayri ayr1 bilesiklendirilir.

NAGD5; = 2.000 x (1 + 0,10)? + 3.000 x (1 + 0,10)* + 5.000 x (1 + 0,10)°
NAGD; = 2.000 x 1,21 + 3.000 x 1,10 + 5.000 x 1
NAGD; = 2.420 + 3.300 + 5.000 = 10.720 TL

Soru 1.6: Aniiitelerin Gelecekteki Degeri (Diizenli Tasarruf Plani)

Geng bir profesyonel, 10 yil sonra pesinat 6demesi yapmak amaciyla bir ev almay1 planlamaktadir. Bu
amagcla her yilin sonunda banka hesabina sabit olarak 10.000 TL yatirmaya karar vermistir. Banka, he-
saba y1llik %12 oraninda bilesik faiz uygulamaktadir.

Do6nem sonu (siradan) aniiite formiiliinii kullanarak, yatirimeinin 10. yilin sonunda ulasacagi toplam
birikimi hesaplayiniz.

(1+0,12)1°—1]
0,12

Cevap: Antiitelerin Gelecekteki Degeri (AGD): AGD,, = 10.000 x [

3,1058-1
0,12

AGD,, = 10.000 X ] =10.000 x 17,5487 = 175.487 TL

Eger kisi parayi faizsiz yastik altinda biriktirseydi 100.000 TL'si olacakti. Ancak paranin zaman degeri
ve aniiitenin bilesik getirisi sayesinde birikim 175.487 TL'ye ulagsmistir.

Soru 1.7: Aniiitelerin Bugiinkii Degeri (Kredi Odemesi Degerleme)

Bir yatirimetya, 6ntimiizdeki 5 y1l boyunca her yilin sonunda 40.000 TL nakit girisi saglayacak bir fi-
nansal iirlin 6nerilmistir. Yatirimeinin piyasadaki benzer risk profiline sahip yatirimlar igin talep ettigi
gerekli getiri orani (iskonto orant) %15'tir.

Yatirimcinin bu finansal {irlinii satin almak i¢in bugilin 6demeye razi olacagi maksimum fiyat (Aniiitele-
rin Bugiinkii Degeri) kag TL'dir?

S S
Cevap: Antitelerin Bugiinkii Degeri (ABD): ABDs = 40.000 X [(“—“5)5]

0,15

ABD; = 40.000 x [

] = 40.000 x 3,3522 = 134.088 TL



Beklenen 5 yillik toplam nakit akist 200.000 TL olsa da, %15 iskonto orani (paranin zaman degeri)
sebebiyle bu yatirimin bugiinkii degeri 134.088 TL'dir. Yatirime1 rasyonel olarak bu iiriine en fazla bu
tutar1 6demelidir.

Soru 1.8: Dénem Bagsi Odemeli Aniiitelerin Bugiinkii Degeri (Leasing/Kiralama)

Bir lojistik sirketi, operasyonlart i¢in bir ticari arag filosu kiralamigtir. Kontrata gore sirket, dniimiizdeki
4 yil boyunca her yilin basinda (pesin) 50.000 TL kira édemesi yapacaktir. Piyasa faiz oram yillik
%10'dur.

Odemelerin dénem basinda yapildig1 gercegini dikkate alarak, bu kira sézlesmesinin sirket i¢in yarattig
toplam finansal yilikiimliiligiin bugiinkii degerini hesaplayiniz.

Cevap: Doénem Bag1 Aniiitelerin Bugiinkii Degeri: Odemeler donem basinda yapildigi i¢in, donem sonu
aniiite formiilii tizerinden bulunan deger 1 + r ile ¢arpilarak bir donem 6ne ¢ekilmis olur.

1
1—— 1
ABDPesin =50.000 x [(1+—0'10)4 X (14 0,10)

0,10

ABDpegin = 50.000 X 3,1699 % 1,10 = 158.495 x 1,10 = 174.344,50 TL

Soru 1.9: Diiz Perpetiiite (Siirekli Odemeler) Hesaplamasi

Ozel bir imtiyazli hisse senedi, yatirrmeisina teorik olarak sonsuza kadar her y1l 20 TL sabit temettii (kar
pay1) ddemeyi taahhiit etmektedir. Piyasadaki faiz oranlar1 ve risk algist dogrultusunda bu hisse senedi
icin yatirimeilarin bekledigi getiri (iskonto) oran1 %16'dir.

Sonsuza kadar devam eden bu esit nakit akiglarinin (perpetiiite) bugiinkii teorik degerini hesaplayimniz.

Cevap: Perpetiiite Bugiinkii Degeri (BD): BD = ? =2 —125TL

016
Her ne kadar vade sonsuz olsa da, ileriki yillardaki nakit akislarinin bugiinkii degeri yiiksek iskonto

orani yiiziinden zamanla eridigi i¢in, bu 6demelerin matematiksel degeri 125 TL gibi sonlu bir rakama
yakinsamaktadir.

Soru 1.10: Biiyiiyen Perpetiiite (Growing Perpetuity) ve Enflasyon Etkisi

Bir gayrimenkul yatirim ortakligi (GYO), elindeki bir ticari gayrimenkulden ontimiizdeki yil i¢in
300.000 TL net kira geliri beklemektedir. Sektorel dinamikler ve enflasyon beklentilerine paralel olarak,
bu kira gelirinin sonsuza kadar her y1l %6 oraninda artacagi (biiyiiyecegi) dngoriilmektedir. Yatirimei-
larin bu ticari gayrimenkul tiirii i¢in talep ettigi getiri (iskonto) orani %14'tiir.

Biiyiiyen perpetiiite formiiliini kullanarak gayrimenkuliin bugiinkii degerini hesaplaymiz. Eger kiradaki
biiyiime hiz1 %6'dan %4'e diiserse, gayrimenkuliin yeni degeri ne olur? Kisaca yorumlayimiz.

Cevap: Biiyliyen Perpetiiite Mevcut Deger (g = %6): BD, = Ao _ 300000 _ 300990 _ 3 750,000 TL

r-g  0,14-0,06 0,08

300.000 _ 300.000
0,14-0,04 0,10

Biiytime Hizi Diistiiglinde Yeni Deger (g = %4): BD, = = 3.000.000 TL

Nakit akislarinin biiyiime hizi gayrimenkuliin (veya hisse senedinin) degerini dogrudan ve siddetli bir
sekilde etkiler. Uzun vadeli kira artig oranin sadece %2 (0,06'dan 0,04'e) puan diismesi, modelin payda-
sin1 genislettigi i¢in varligin teorik degerini 3.750.000 TL'den 3.000.000 TL'ye (750 bin TL) diistirmiis-
tiir.



2. BOLUM: GETIRI ve RiSK

Soru 2.1: Elde Tutma Getirisi (HPR) ve Kar Pay1 Ayristirmasi

Bir yatirimci, borsada islem goren "Gida A.S." hisse senetlerinden 120 TL maliyetle yiiklii miktarda
alim yapmustir. Yatirimer hisseleri tam 90 giin elinde tutmus, bu siire zarfinda sirket hisse bagma 6 TL
nakit temettii (kar pay1) 6ddemesi yapmuistir. 90. giinlin sonunda yatirimer hisselerin tamamin1 144 TL
fiyattan satarak pozisyonunu kapatmistir. (Bir yil1 360 giin olarak varsayiniz.)

Yatirimcinin 90 giinliik "Elde Tutma Getirisini (Holding Period Return - HPR)" hesaplaymiz. Bu geti-
rinin ne kadarlik kisminin "sermaye kazanci", ne kadarlik kismmin "kar pay1 verimi" oldugunu ayristi-
rimiz. Son olarak elde edilen bu 90 giinliik getiriyi yilliklandirimz.

Cevap: Sermaye Kazanci Verimi: Sermaye Kazanci = % = % = %20,0

Kar Pay1 (Temettii) Verimi: Kar Pay1 Verimi = % = %5,0

Toplam Elde Tutma Getirisi (R): R = %20,0 + %5,0 = %25,0

Yilliklandirilmis Getiri: ryy = (1 + 0,25)% —1=(1,25)*—1=2,4414 — 1 = %144,14

Yatirimei sadece 90 giin i¢cinde %25 gibi oldukea yiiksek bir getiri saglamistir. Sermaye kazanci (%20)
ve kar paymin (%5) birlesimiyle olusan bu gii¢lii performans, yilin geri kalaninda da ayn1 ivmeyle de-
vam etseydi (bilesik etkiyle) yillik %144,14 gibi biiylik bir getiriye ulagacakt.

Soru 2.2: Aritmetik ve Geometrik Ortalama Getiri Karsilastirmasi

Bir hisse senedi fonunun son dort yila ait briit getirileri piyasadaki sert dalgalanmalara bagl olarak
sirastyla su sekilde gerceklesmistir: 1. Yil: %40, 2. Yil: -%30, 3. Yil: %25, 4. Y1l: -%10.

Bu fonun 4 yillik Aritmetik Ortalama Getirisini ve Geometrik Ortalama Getirisini hesaplaymiz. Aradaki
farkin neden kaynaklandigini ve uzun vadeli bir yatirrmecinin fonun gercek performansini dlgmek igin
hangi yontemi dikkate almasi gerektigini agiklayiniz.

Cevap: Aritmetik Ortalama Getiri: R, = w = 24—5 = %6,25

1
Geometrik Ortalama Getiri: R = [(1 + 0,40) X (1 —0,30) X (1 +0,25) x (1 —0,10)]= — 1
R¢ = [1,40 X 0,70 x 1,25 X 0,90]%%5 — 1
Rg = [1,1025]%2°5 — 1 = 1,0247 — 1 = %2,47

Aritmetik ortalama (%06,25), geometrik ortalamadan (%2,47) ¢ok daha yiiksek ¢ikmistir. Bunun nedeni,
aritmetik ortalamanin getiriler arasindaki asirt oynaklig1 (volatiliteyi) goz ardi etmesidir. Getiri oranla-
rinda zit yonlii biiyiik dalgalanmalar (-%30 gibi) oldugunda, bilesik faiz mantigiyla ¢alisan geometrik
ortalama, paranin zaman ic¢indeki gergek erimesini veya bilylimesini yansittig1 icin uzun vadeli gegmis
performans 6l¢limiinde kesinlikle daha dogru ve gilivenilir bir 6lgiittir.

Soru 2.3: Para Agirhkh Getiri (i¢ Verim Orani - IRR)

Bir yatirime, bir portfoy yonetim sirketinde hesap agarak 0. Y1ilin sonunda (bugiin) 100.000 TL yatirim
yapmistir.

1. Yilin sonunda portfoyiin degeri 130.000 TL'ye yiikselmis ve yatirimci ayn1 giin hesaba 70.000
TL daha ilave nakit yatirmistir.

2. Yilin sonunda ise portfoyiin toplam degeri 242.000 TL'ye ulagsmis ve yatirimci tiim parayi ge-
kerek hesabi kapatmustir.

Nakit giris ve ¢ikiglarmi (yatirimcinin para ekleme davranisini) dikkate alarak, bu yatirimin "Para Agir-
likl1 Getirisini (Ig Verim Oranini - IVO)" hesaplayniz.
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Cevap: Nakit Akiglart (Yatirime perspektifinden): 0. Y1l (NA,): -100.000 TL (Nakit ¢ikist)
1. Yil (NA,): -70.000 TL (ilave nakit ¢ikis1)
2. Yil (NA,): +242.000 TL (Nakit girisi / tahsilat)

- o9 . _ 70.000 242.000
Para Agirlikli Getiri (IVO) Denklemi: —100.000 arvoy T arvor = 0

Kolaylik i¢in denklemi 1.000'e bolelim ve x = 1 + IVO diyelem:

~100-2+22 =0

2
Esitligin her iki tarafin1 x? ile ¢arpalim:

—100x? — 70x + 242 = 0 = 100x? + 70x — 242 = 0 = 50x? + 35x — 121 =0
Ikinci dereceden denklem ¢dziimii

(A =b? —4ac): A =352 —4 x50 x (—121) = 1.225 + 24.200 = 25.425

<= —35+v25425 _ —35+159,45 _ 124,45
- 2X50 - 100 ~ 100

1+1V0 =1,2445 = IVO = %24,45

= 1,2445

Yatirimeinin portféye yaptigi nakit giris/cikis zamanlamalari (1. yi1lda ek fon koymasi) dikkate alindi-
ginda, bu yatirimin para agirlikh ortalama yillik gercek getirisi %24,45 olarak gerceklesmistir.

Soru 2.4: Zaman Agirhikh Getiri (TWR) ve Fon Performansi

"Kuantum Fonu", dinamik nakit akislarina maruz kalan bir yatirim fonudur. Fonun ¢eyreklik donemler-
deki baglangi¢ degerleri, donem basi net girig/cikislart ve bitis degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Cle Baslangic  Degeri D_iinem Basi Net Gi- | Yatirilan (Isletilen) Pﬁl}em Sonu De-
(TL) ris/Cikis Tutar geri

1 1.000.000 +200.000 1.200.000 1.320.000

2 1.320.000 -320.000 1.000.000 950.000

3 950.000 +50.000 1.000.000 1.150.000

4 1.150.000 0 1.150.000 1.219.000

Fon ydneticisinin basarisin1 l¢mek amaciyla her bir ¢eyrek igin Elde Tutma Donemi Getirisini (ETSG)
hesaplaymiz. Alt donem getirilerini birbirine baglayarak fonun "Zaman Agirlikli Yillik Getirisini" bu-
lunuz.

_1.320.000—1.200.000

. e o
Cevap: 1. Ceyrek Getirisi (ry): ry = 200000 = %10,0
295 ... _ 950.000-1.000000 _

2. Ceyrek Getirisi (ry): 1y = Tocooos = — 75,0
e ) _ 1.150.000—1.000.000 —0

3. Ceyrek Getirisi (r3): r5 T Toooooe = %150

4. Ceyrek Getirisi (r,): r, = =200 = 06,0

1.150.000
Zaman Agirlikli Getiri (RTW): RTW = (1 + 0,10) x (1 — 0,05) x (1 + 0,15) x (1 + 0,06) — 1
RTW =1,10x095x%x1,15%x 1,06 —1=1,2738 — 1 = %27,38
Zaman agirlikli getiri, miisterilerin fona hangi giin para yatirip ¢ektiginden (nakit akislarindan) arindi-

rilmis bir dl¢iittiir. Fon yoneticisinin elindeki varliklar1 nasil yonettigini gosteren en saf performans kri-
teridir ve bu ornekte yonetici yili %27,38 basart ile kapatmistir.

Soru 2.5: Farkhh Ekonomik Senaryolarda Beklenen Getiri ve Portfoy Getirisi

Bir menkul kiymet analisti, piyasadaki A ve B hisse senetleri i¢in 6nlimiizdeki yila ait {i¢ farkli ekono-
mik senaryo (Iyi, Normal, K&tii) ve bu senaryolarin gergeklesme olasiliklarini belirlemistir.




| Ekonomik Durum | Olasilik (p;) | A Hissesi Beklenen Getiri | B Hissesi Beklenen Getiri |
Iyi (Genisleme) %30 %30 %10
Normal (Duragan) | %50 %10 %15

| Kétii (Daralma) %20 -%15 %5

A ve B hisse senetlerinin "Beklenen Getirilerini" ayri ayr1 hesaplayiniz. Bir yatirrmcinin sermayesinin
%60"'m1 A hissesine, %40'im1 B hissesine yatirarak olusturacagi portfoytin beklenen getirisini hesaplayi-
niz. B hissesinin Ko6tii (Daralma) senaryosundaki roliinii yorumlaymiz.

Cevap: A Hissesinin Beklenen Getirisi: E(R,) = (0,30 x 0,30) + (0,50 x 0,10) + (0,20 x —0,15) =
0,09 + 0,05 —-0,03 =0,11 = %11,0

B Hissesinin Beklenen Getirisi: E(Rg) = (0,30 x 0,10) + (0,50 x 0,15) + (0,20 x 0,05) = 0,03 + 0,075 +
0,01 =0,115 = %11,5

Portfoytin Beklenen Getirisi: E(R,) = waE(Ra) + wgE(Rp) = (0,60 x 0,11) + (0,40 x 0,115) = 0,066 +
0,046 = 0,112 = %11,2

B hissesi, iyi senaryolarda A hissesi kadar atak yapamasa da, kotii ekonomik senaryoda bile pozitif (%5)

getiri Uretebilen "defansif" bir varliktir. Yatirimer portfoytine B hissesini katarak, daralma donemlerin-
deki sok emici 6zelligi sayesinde portfoyiiniin beklenen getirisini %11,2 seviyesine dengelemistir.

Soru 2.6: Vergi, Fon Gideri ve Enflasyon Etkisiyle "Vergi Sonrasi Reel Getiri"

Bir yatirimer 1 Ocak'ta 5,00 TL (briit fiyat) birim maliyetle bir yatirim fonu satin almistir. Y1l sonunda
(31 Aralik) fonun briit fiyatinin 6,50 TL'ye ulastigin1 gormiistiir. Ancak yatirim siirecinde su faktorler
de etkili olmustur:

¢ Yatirim fonunun igtiiziigiinde belirtilen yillik yonetim ticreti %1,20'dir.
e Yatirnmcinin bu fondan elde edecegi kazanca uygulanan gelir vergisi (stopaj) orani %10'dur.
o Ilgili y1l iginde iilkede gergeklesen yillik enflasyon orani %12'dir.

Yatirimcinin fondan elde ettigi (1) Briit Getiriyi, (2) Yonetim ticreti diigiilmiis Net Getiriyi, (3) Vergi
Sonrasi Net Getiriyi ve en nihayetinde yatirimcinin satin alma giiciindeki gergek artisi gésteren (4) Vergi
Sonrasi Reel Getiriyi hesaplayimiz.

6,50-5,00

Cevap: 1. Briit Getiri: Briit Getiri = = %30,0

2. Fon Yonetim Ucreti Sonrasi Net Getiri: Net Getiri = %30,0 X (1 — 0,012) = 0,30 x 0,988 = %29,64

3. Vergi Sonrasi Net (Nominal) Getiri: Vergi Sonrasi Net Getiri = %29,64 x (1 —0,10) = 0,2964 X
0,90 = %26,676

1+0,26676

4. Vergi Sonrast Reel Getiri (Enflasyondan Arindirilmis): Vergi Sonrasi Reel Getiri = o, 1=
=207~ 1 =1,13103 — 1 = %13,10

Yatirimei yil sonunda ekranda %30'luk bir briit kazang gorse de, bu kazancin bir kismi yonetim giderine,
bir kismi1 vergiye ve ¢ok biiyiik bir kismi da enflasyona (paranin satin alma giiclindeki erimeye) gitmistir.
Cebinde kalan gercek zenginlesme orani (reel getiri) ancak %13,10 olmustur.

Soru 2.7: Kaldirach (Bor¢la Finanse Edilen) Getiri Etkisi

Girisimci Can Bey, yillik beklenen getirisi %25 olan ticari bir gayrimenkulii (veya hisse senedi portfo-
ylinii) satin almak istemektedir. Can Bey, yatirim tutarimin tamamint kendi cebinden koymak yerine,
sermayesinin %40'm1 kendi 6zkaynagiyla, geriye kalan %601 ise bankadan kredi (bor¢) ¢ekerek fi-
nanse etmistir. Bankanin uyguladigi kredi faiz oram yillik %15'tir.

Finansal kaldirag oranlarmi (Agirliklars: wyo,. = 0,60 Ve Wykaynax = 0,40) dikkate alarak, Can Bey'in
kendi koydugu sermaye (Ozkaynak) iizerinden elde edecegi "Kaldiraglh Beklenen Getiriyi" hesaplayi-

niz.
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Cevap: Kaldiragl durumlarda yatirimin 6zkaynak getirisi su formiille hesaplanir:

1 Whorg

X E (rvarllk) -

E(r~- ) =
o6zkaynak
y Wgzkaynak Wgzkaynak

X rbor'g;

Degerleri yerine koyarsak:

E(r) = ﬁ X 0,25 — % x 0,15 E(r) = 2,5 x 0,25 — 1,5 x 0,15

E(r) = 0,625 — 0,225 = 0,400 = %40,0

Yatirimin kendi saf (borgsuz) getirisi %25 iken, Can Bey ucuz bor¢lanma (%15) imkanini kullanarak
aradaki getiri farkin1 (Spread) kendi koydugu sermayeye yansitmis ve 6zkaynak getirisini kaldirag etki-
siyle %40'a sigratmay1 basarmustir.

Soru 2.8: Farkh Vadeli Yatirnmlarin Yilliklandirilmis Getiri Karsilastirmasi

Bir yatirim uzmani masasinda bekleyen dort farkli finansal varlik alternatifinin gegmis performanslarini
degerlendirmektedir. Ancak bu varliklarin getirileri birbirinden tamamen farkli vadelere aittir:

e Varlik A: 45 giin vadeli ticari finansman bonosu donemsel olarak %2,50 getiri saglamistir.
e Varlik B: Borsada islem goéren bir hisse senedinin giinliik ortalama getirisi %0,06 olmustur.
e Varlik C: 15 ay vadeli Eurobond, vadesi sonunda toplam %16 getiri sunmustur.

e Varlik D: Serbest yatinnm fonu (Hedge Fund) aylik ortalama %1,5 getiri iiretmistir.

Tim bu yatirim alternatiflerinin getirilerini standart bir temele oturtmak i¢in her birinin "Yilliklandiril-
mis Getirisini" hesaplaymiz. (Hesaplamalarda 1 yil1 360 giin, 1 ay1 30 giin olarak dikkate alin1z). Hangi
varlik yatirimeiya en yiiksek performansi sunmustur?

360
Cevap: Varlik A (45 Giinliik Bono): ryy, = (1 +0,025)3 — 1 = (1,025)% — 1 = 1,2184 — 1 = %21,84
Varlik B (Giinliik Hisse): ry,, = (1 +0,0006)*¢° — 1 = 1,2408 — 1 = %24,08

Varlik C (15 Aylhik Eurobond): ry, = (1 + 0,16)% -1=(1,16)"%-1=1,1259 — 1 = %12,59
Varlik D (Aylik Fon): ry = (1+0,015)** —1 = 1,1956 — 1 = %19,56

Farkli vadelere yayilan getiriler tek baslarina bakildiginda yaniltici olabilir (6rnegin 15 aylik %16 getiri
ilk bakista yliksek goriiniir). Ancak tiim getiriler bilesik faiz mantigiyla yillik standarda doniistiiriildii-
giinde, en yiiksek verimin %24,08 yilliklandirilmis getiri ile giinliik kazang saglayan Varlik B'ye (Hisse
Senedi) ait oldugu net bir sekilde gorilmektedir.

Soru 2.9: Tek Bir Finansal Varhgin Orneklem Varyansi ve Standart Sapmasi

Bir analist, yeni kurulan "BETA Teknoloji A.S." hisse senedinin risklilik diizeyini 6lgmek i¢in son 4
aylik getiri verilerini toplamigtir. Hisse senedinin aylik getirileri sirastyla sdyledir: %4, -%2, %6 ve %0.

Analistin elindeki bu 4 aylik veri setinin bir 6rneklem oldugunu varsayarak (N-1 formiiliinii kullanarak),
bu hisse senedinin aylik ortalama getirisini, 6rneklem varyansini ve standart sapmasini hesaplayiniz.

Cevap: 1. Ortalama Getirinin Bulunmasi: R = D60

2= %20
2. Ortalamadan Sapmalar ve Sapmalarin Kareleri:

. Ay:4—-2=2=2%2=4

2. Ay:—-2-2=-4=(-4)>=16

3. Ay:6—2=4=42=16

4. Ay:0-2=-2=(-2)*=4
Karelerin Toplami: 4 + 16 + 16 + 4 = 40



S(R-R)? _ 40
T-1 4-1

4. Orneklem Standart Sapmasi (s): s = V13,33 = %3,65 Hisse senedinin aylik getirileri %2 ortalama
etrafinda %3,65'lik bir standart sapma (oynaklik) ile dalgalanmaktadir.

3. Orneklem Varyansi (s?): s? = = 43—0 =13,33

Soru 2.10: Asag1 Yonlii Sapma (Semivaryans) ve Hedef Getiri

"GAMA Fonu"nun son 5 aya ait gergeklesen getirileri sirasiyla soyledir: %5, -%3, %8, -%1 ve %?2.
Fona yatirim yapan bir kurumsal yatirimei, aylik "minimum %2" (H) hedef getiri oraninin altindaki
risklere kars1 oldukc¢a hassastir. Yatirimci, hedefin lizerindeki (pozitif) dalgalanmalari risk olarak gor-
memektedir.

Yatirimcinin %2'lik hedefini (H = %2) baz alarak fonun Semivaryans (Asagi Yonlii Varyans) degerini
ve Asagl Yonlu Standart Sapmasini (Downside Deviation) hesaplayiniz.

Cevap: Sadece hedefin (H = %2) altinda kalan (yani R; < H) aylar risk hesaplamasina (negatif sapma
olarak) dahil edilir:

1. Ay (%5): Hedefin iistiinde (Dahil edilmez, sapma 0)
2. Ay (-%3): Hedefin altinda = (-3 — 2)? = (-5)? = 25
3. Ay (%8): Hedefin iistiinde (Dahil edilmez, sapma 0)
4. Ay (-%1): Hedefin alinda = (-1 —2)2 = (-3)? =9
5. Ay (%2): Hedefe esit= (2 —2)2 =0
Semivaryans (Asag1 Yonlii Varyans - SV): Toplam gozlem sayisina (T=5) boliiniir.

0+25+0+9+0
. =

SV = % = 6,80

Asag1 Yonli Sapma (Sagaz): Sasam = V6,80 = %2,61 Yatirimeinin hedefledigi %2 getiri seviyesinin al-
tinda kalinan aylarda, fon ortalama %2,61'lik bir asag1 yonlii sapma (kotii stirpriz) riski tasimaktadir.

Soru 2.11: iki Varlikh Portféyiin Riski ve Korelasyon Etkisi

Bir portfoy yoneticisi X ve Y hisse senetlerinden olusan bir portfoy kurmustur. Portfoyiin %601 X his-
sesinden, %40 ise Y hissesinden olugsmaktadir.

e X hissesinin standart sapmasi (riski) %15'tir.
e Y hissesinin standart sapmasi (riski) %20'dir.

o  Gegmis veriler, bu iki hisse senedinin getirileri arasindaki korelasyon katsayisinin (p) -0,20 (ne-
gatif yonlii) oldugunu gdstermektedir.

X ve Y hisselerinin agirliklarini, risklerini ve aralarindaki kovaryans/korelasyon iligkisini formiile dahil
ederek portfoyiin varyansini ve standart sapmasini hesaplayiniz.

Cevap: Portfoy Varyansi Formiilii: 63 = wgog + wgog 4+ 2wyWypy yox 0y

Verileri yerine koyalim: oj = (0,60)% x (0,15)* + (0,40)* x (0,20)* + 2 x (0,60) x (0,40) x (=0,20) x
(0,15) x (0,20)

o2 = (0,36 x 0,0225) + (0,16 X 0,0400) + [2 X 0,24 X (—0,20) X 0,0300]

cf, = 0,00810 + 0,00640 — 0,00288

o2 = 0,01162

PortfGyiin Standart Sapmasi: o, =+/0,01162 = 0,1078 = %10,78 Hisselerin bireysel riskleri %15 ve
%20 olmasina ragmen, aralarindaki negatif korelasyon sayesinde ¢esitlendirme etkisi ¢aligmis ve toplam
portfoy riski %10,78 seviyesine inmistir.

Soru 2.12: Minimum Risk (Varyans) Portfoyii Agirhklarinin Optimizasyonu
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Bir yatirimcei, piyasadaki A ve B hisse senetlerini kullanarak maruz kalacag riski en alt seviyeye (mini-
muma) indirecek bir portfoy agirligi bulmak istemektedir.

e A hissesinin standart sapmast: %12
e B hissesinin standart sapmasi: %16
o ki hisse senedi arasindaki korelasyon katsayis1 (p): +0,25

Tlgili analitik formiilii kullanarak bu yatirrmcinin A ve B hisselerine hangi agirliklarda (yiizdelerde) ya-
tirim yaparsa portfOyliniin standart sapmasinin ulagabilecegi en diigilk (minimum) noktaya inecegini
hesaplaymiz.

Cevap: iki varlikli bir portfoyde riski minimize eden agirhik (A varligi igin) su formiille hesaplanir:
Wa = 0B—0AOBPAB
2 0'12;+°123—20'A0'BPAB
Pay (Ust Kisim): (0,16)% — (0,12 X 0,16 x 0,25) = 0,0256 — 0,0048 = 0,0208
Payda (Alt Kisim): (0,12)2 + (0,16)? — 2 x (0,12 X 0,16 X 0,25) = 0,0144 + 0,0256 — 0,0096 = 0,0304

Minimum Varyans I¢in Agirliklar:

10,0208
~ 0,0304

N = 0,6842 = %68,42

wg =1-0,6842 = 0,3158 = %31,58

Yatirimcei, sermayesinin %68,42'sini A hissesine, %31,58'ini B hissesine yatirdiginda bu iki varliktan
olusturulabilecek en diistiik riskli (minimum varyansli) portfoyii elde edecektir.

Soru 2.13: Portfoy Riski ve Kaldira¢ Etkisi (Bor¢lanarak Yatirim)

Risk istah1 yiliksek olan bir yatirmeinin elindeki hisse senedi portfoyiiniin beklenen getirisi %18 ve
standart sapmasi (riski) %22'dir. Yatirimei, bu getiri potansiyelini daha da yukar1 ¢cekmek amaciyla
kendi 6zkaynagina ek olarak, 6zkaynaginin %40 kadar bir tutar1 piyasadan borg alarak yine ayni port-
foye yatirmistir. Piyasada risksiz faiz (bor¢lanma) orani %12'dir.

Risksiz varliklardan borglanmanin standart sapmasinin sifir oldugu bilgisini kullanarak, %40 kaldirag
kullanilarak (borglanarak) olusturulan bu yeni portfoyiin beklenen getirisini ve riskini hesaplayiniz.

Cevap: Ozkaynaginin %401 kadar borg alan yatirimcinin riskli varlik portfoyiindeki agirligi 1,40; borg-
lanma (risksiz varlikta kisa pozisyon) agirligi ise -0,40 olur.

Kaldiragl Portfoyiin Beklenen Getirisi: E(r,,) = (1,40 x 0,18) — (0,40 x 0,12) E(r,) = 0,252 — 0,048 =
0,204 = %20,40

Kaldiragh Portfoyiin Riski (Standart Sapmasi): Risksiz faizin standart sapmasi ve riskli varlikla kore-
lasyonu sifirdir. Bu nedenle sadece riskli varligin agirlig1 portfoy riskini katlar:

o, =+/(1,40 x 0,22)% = 1,40 X 0,22 = 0,308 = %30,80

Kaldirag kullanimi, yatirimcinin getirisini %18'den %20,40'a ¢ikarirken, tasidigi riski de orantili olarak
%?22'den %30,80'e yiikseltmistir.

Soru 2.14: Risk Primi Bilesenlerinin Ayristirilmasi

Bir iilkenin tahvil ve hisse senedi piyasalarinda islem goéren varliklarin yillik beklenen getirileri su se-
kildedir:

e Beklenen Enflasyon Orani: %5,0

e Hazine Bonosu (Reel Getiri): %3,0

e 3 Yil Vadeli Devlet Tahvili: %10,5

e 3 Y1l Vadeli Kurumsal Sirket Tahvili: %12,5
9



e Hisse Senedi (Piyasa Ortalamasi): %17,0

Yukaridaki verileri kademeli olarak kullanarak finansal piyasalardaki risk unsurlarini ayristiriniz: No-
minal risksiz faiz oranini, vade primini, kredi/likidite primini ve hisse senetleri i¢in uygulanan ilave
(ekstra) risk primini yiizde olarak bulunuz.

Cevap:

1. Nominal Risksiz Faiz Orani: Nominal R; = Reel Faiz + Beklenen Enflasyon = %3,0 + %5,0 = %8,0
2. Vade Primi: (Uzun vadeli devlet tahvilinin, kisa vadeli nominal faiz {izerine ekledigi prim)

Vade Primi = 3 Y1l Vadeli Devlet Tahvili — Nominal R

VadePrimi = %10,5 — %8,0 = %2,5

3. Kredi ve Likidite Primi: (Kurumsal tahvilin, ayn1 vadeli devlet tahviline gore temerriit ihtimali karsi-
11§81 ekledigi prim)

Kredi Primi = 3 Yil Vadeli Kurumsal Tahvil — 3 Yil Vadeli Devlet Tahvili
Kredi Primi = %12,5 — %10,5 = %2,0

4. Hisse Senedi Ilave Risk Primi: (Hisse senedinin kurumsal tahvillerin de {izerinde tasidig1 6zkaynak
ve volatilitenin bedeli)

[lave Risk Primi = Hisse Senedi Getirisi — Kurumsal Tahvil Getirisi

[lave Risk Primi = %17,0 — %12,5 = %4,5

Soru 2.15: Getiri Dagiliminin Diger Ozellikleri (Carpikhik ve Basiklik)

Bir risk yoneticisi, opsiyon stratejileri agirlikli islem yapan bir serbest fonun (Hedge Fund) performan-
sin1 incelemektedir. Fon yillardir kii¢lik oranlarda ancak ¢ok istikrarl pozitif getiriler saglamakta, fakat
¢ok nadiren (6rnegin 5 yilda bir kez yasanan piyasa soklarinda) biiyiik oranlarda zarar yazmaktadir.
Fonun getiri dagilimina bakildiginda, "sola ¢arpik (negatif carpiklik)" ve normal dagilima kiyasla "sis-
kin kuyruklu (yiiksek basiklik)" bir profile sahip oldugu tespit edilmistir.

Fonun bu asimetrik dagilim profiline bakilarak, fonun riskliligini 6lgmek i¢in sadece "varyans ve stan-
dart sapma" kullanmak yatirimeiy1 nasil bir tehlikeye/yanilgiya diisiiriir? Bu tarz dagilimlarda standart
sapmanin neden yetersiz kaldigini agiklayiniz.

Cevap: Standart sapma ve varyans, getirilerin her iki yone de (pozitif ve negatif) "simetrik" ve "normal
can egrisi" seklinde dagildigini varsayar. Sola carpik (negatif carpiklik) dagilimlarda asil risk, getirilerin
kiigiik pozitif degerlerde kiimelenmesine karsilik, kayiplarin ¢ok nadir ancak ¢ok yikici biiyiikliikte (sis-
kin kuyruk / fat tails) olmasidir. Eger risk yoneticisi sadece standart sapmaya bakarsa, fonun yillar boyu
siiren kiiciik istikrarli getirileri nedeniyle oynakligr diisiikk bulacak ve fonu "¢ok giivenli / diistik riskli"
zannedecektir. Oysa yiiksek basiklik ve negatif carpiklik, u¢ degerlerdeki biiyiik kayip ihtimalinin stan-
dart sapmanin (normal dagilimin) dngordiigiinden ¢ok daha yiiksek oldugunu gosterir. Bu tehlikeli asi-
metri yiiziinden, klasik standart sapma yerine asag1 yonli risk Olgiitleri (Riske Maruz Deger - VaR,
Sortino Olgiitii veya Semivaryans) kullanilmalidir.
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3. BOLUM: PORTFQOY TEORISI

Soru 3.1: Fayda Fonksiyonu ve Risk Alma Tutumu

Piyasada dort farkli yatirim alternatifi bulunmaktadir. Iki farkli yatirime bu alternatifler arasindan segim
yapacaktir. 1. Yatirimcei, riskten kaginan bir profile sahip olup riskten kaginma katsayist (A) 3'tiir. 2.
Yatirimer ise riske tamamen kayitsiz (nétr) olup riskten kaginma katsayist (A) 0'dir.

| Yatirnm Alternatifi | Beklenen Getiri E(R) | Risk (Standart Sapma - o) |

Yatirim X %12 %20
Yatirom Y %15 %25
Yatirim Z %20 %35
Yatirrm W %24 %45

Her iki yatirimc i¢in tlim alternatiflerin saglayacagi "Toplam Fayda (U)" degerlerini hesaplaymiz.
Fayda maksimizasyonu kuralina gére 1. Yatirimci ve 2. Yatirimer hangi yatirimlart segecektir?

Cevap: Yatirimcilarin elde edecegi toplam fayda su formiille hesaplanir: U = E(r) — 0,5 X A X ¢2
1. Yatirimet Igin Fayda Degerleri (A = 3):

Yatirim X: Uy = 0,12 — 0,5 X 3 x (0,20)? = 0,12 — 0,0600 = 0,0600

Yatirim Y: Uy = 0,15 — 0,5 X 3 x (0,25)? = 0,15 — 0,09375 = 0,05625

Yatirim Z: Uz = 0,20 — 0,5 x 3 x (0,35)% = 0,20 — 0,18375 = 0,01625

Yatirim W: Uy, = 0,24 — 0,5 X 3 x (0,45)? = 0,24 — 0,30375 = —0,06375

1. Yatirnmer (riskten kaginan) en yiiksek fayday: saglayan Yatirnm X'i sececektir.

2. Yatirimei I¢in Fayda Degerleri (A = 0): Riskten kaginma katsayisi 0 oldugunda, formiiliin risk kism1
stfirlanir ve fayda dogrudan beklenen getiriye esit olur (U = E(r)).

2. Yatinnmce (riske kayitsiz) riski hic umursamayacagi i¢in sadece beklenen getirisi en yiiksek olan Ya-
tirrm W'yi (%24) sececektir.

Soru 3.2: Kayitsizhik Egrileri ve Marjinal Fayda Prensibi

Riskten kaginan bir yatirimei, getiri-risk diizleminde yer alan K, L ve M portfoylerini degerlendirmek-
tedir:

o Portfoy K: Beklenen getiri %10, Risk %15
o Portfoy L: Beklenen getiri %14, Risk %20
o Portfoy M: Beklenen getiri %14, Risk %15

Yatirimei, K ve L portfoylerinin kendisine tam olarak ayni fayday1 sagladigini ve ayni kayitsizlik egrisi
(U1) tizerinde yer aldigini belirtmistir.

Kayitsizlik egrilerinin 6zelliklerini (6zellikle kuzeybatiya ilerledik¢e faydanin artmasi) dikkate alarak;
Portféy M'nin sagladig1 fayday1 Portfoy K ve Portfoy L ile kiyaslaymiz. Yatirimcei bu {i¢ portfoyden
hangisini tercih edecektir? Aciklayimiz.

Cevap: Kayitsizlik egrilerinde ayn1 egri lizerindeki noktalar (K ve L) ayn1 fayday1 saglar. Ancak Portfoy
M incelendiginde;

1. M ve L'nin kiyasi: Her ikisinin de getirisi %14'tlir. Ancak M'nin riski (%15), L'den (%20) daha
disiiktiir. Dolayisiyla ayni getiri seviyesinde M, L'den kesinlikle tistiind{ir.

2. M ve K'nin kiyasi: Her ikisinin de riski %15'tir. Ancak M'nin getirisi (%14), K'dan (%10) daha
yiiksektir. Dolayistyla ayni risk seviyesinde M, K'dan kesinlikle tistiind{ir.
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Portfoy M, daha diistik riskle ayn1 getiriyi ve ayni riskle daha yiiksek getiriyi sagladigi i¢in kuzeybatida
yer alan daha {ist bir kayitsizlik egrisindedir (U2). Yatirimci tereddiitsiiz Portfoy M'yi sececektir.

Soru 3.3: iki Varhkh Portféyde Risk ve Korelasyon Katsayisimin Giicii

Bir yatirimet, portfoyiinii olustururken C Hisse Senedi ve S Hisse Senedine esit agirlikta (%50 - %50)
yatirim yapmistir.

e C Hissesinin beklenen getirisi %12, standart sapmasi (riski) %18'dir.
e S Hissesinin beklenen getirisi %8, standart sapmasi (riski) %12'dir.

Bu esit agirlikli portfoyiin beklenen getirisini hesaplayimiz. Portfoylin riskini (standart sapmasini); bu
iki hisse senedi arasindaki korelasyon katsayisinin (p) +1,0, 0 ve -0,5 oldugu ti¢ farkli senaryo i¢in ayr
ayr1 hesaplayiniz. Korelasyon katsayisinin portfoy riski tizerindeki etkisini yorumlayiniz.

Cevap: PortfSyiin Beklenen Getirisi: (Agirliklar sabit oldugu igin korelasyondan etkilenmez). E(R,,) =
(0,50 x 0,12) + (0,50 x 0,08) = 0,06 + 0,04 = 0,10 = %10,0

Portfoyiin Varyans Formiilii: of = (0,50) x (0,18)% + (0,50)* x (0,12)* + 2 % 0,50 x 0,50 X p x 0,18 x
0,12

012, = 0,0081 + 0,0036 + 0,0108 x p = 0,0117 + 0,0108 x

Senaryo 1: Tam Pozitif Korelasyon (p = +1,0)

012, =0,0117 + (0,0108 x 1) = 0,0225 = op =+/0,0225 = 0,15 = %15,0

Senaryo 2: Sifir Korelasyon (p = 0)

0% =0,0117 + 0 = 0,0117 = o, = /0,0117 = 0,1082 = %10,82

Senaryo 3: Negatif Korelasyon (p = —0,5)

012, =0,0117 + (0,0108 x —0,5) = 0,0117 — 0,0054 = 0,0063 = Op = \/W =0,0794 = %7,94

Varliklarin korelasyon katsayis1 +1'den -0,5'e diistiik¢e, beklenen getiri %10'da sabit kalmasina ragmen
portfoyiin maruz kaldigi risk %15'ten %7,94'e sert bir sekilde inmistir. Bu durum ¢esitlendirmenin ma-
tematikteki en saf yansimasidir.

Soru 3.4: Minimum Varyans (Risk) Portfoyiiniin Hesaplanmasi

Bir fon yoneticisi, iki farkli varliktan (A ve B) olusan bir portfoy tasarlamaktadir. Amaci getiriye hig¢
bakmaksizin, sadece portfoylin maruz kaldigi riski (standart sapmay1) olabilecek "en diisiik" (minimum)
seviyeye cekecek agirliklari bulmaktir.

e A varligimin standart sapmast: %20 (o, = 0,20)
e B varliginin standart sapmasi: %15 (o5 = 0,15)
e Varliklar aras1 korelasyon katsayisi: 0,10 (pag = 0,10)

Minimum risk portfoyiinii elde etmek i¢in ilgili analitik formiilii kullanarak yatirimcinin A ve B varlik-
larina hangi agirliklarda (yiizdelerde) yatirim yapmasi gerektigini bulunuz.

Cevap: iki varlikli portfdyde A varligiin minimum risk agirhigi (w,) su formiille bulunur: w, =

2
OB~ OAOBPAB
2 2
Op+OB—20A0BPAB

Degerlerin Kareleri: 6% = (0,20)? = 0,04 04 = (0,15)? = 0,0225
Kovaryans Bileseni: o,05pag = 0,20 X 0,15 X 0,10 = 0,003
Formiile Yerlestirme:

Pay (Ust Kisim): 0,0225 — 0,003 = 0,0195
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Payda (Alt Kisim): 0,04 + 0,0225 — 2 x (0,003) = 0,0625 — 0,006 = 0,0565

Agirhiklar: wy = 222%° = 0,3451 = %34,51 wg = 1 —w, = 1 — 0,3451 = 0,6549 = %65,49

00565

Yonetici parasinin %34,51'ini A varligina, %65,49'unu B varligina yatirdiginda etkin siirin en solun-
daki (en diistik riskli) noktayi elde eder.

Soru 3.5: Firsat Kiimesi ve Etkin Portfoylerin (Etkin Sinir) Belirlenmesi

Markowitz Ortalama-Varyans modeline gore analiz yapan bir yatirim danismaninin oniinde 4 farkl
portfoy alternatifi bulunmaktadir.

e Portfoy A: Beklenen Getiri %8, Risk %10

e Portfoy B: Beklenen Getiri %10, Risk %10
e Portfoy C: Beklenen Getiri %10, Risk %14
e Portfoy D: Beklenen Getiri %12, Risk %14

Markowitz'in etkinlik kurallarini ("belirli bir risk i¢in en yiiksek getiri" veya "belirli bir getiri i¢in en
disiik risk") isleterek hangi portfoylerin "Etkin Portfoy" oldugunu ve "Etkin Siir"1 olusturdugunu tespit
ediniz. Hangi portfoyler etkinlik kuralin1 ihlal ederek elenmistir? Agiklayiniz.

Cevap: Kiyaslama 1 (A ve B): Her ikisinin de riski %10'dur. B portfoyiiniin getirisi (%10), A'nin geti-
risinden (%38) yiiksektir. Dolayisiyla B portfoyli A'y1 ezer (domine eder). A portfoyii etkin degildir ve
elenir. Kiyaslama 2 (C ve D): Her ikisinin de riski %14'tlir. D portfoyiiniin getirisi (%12), C'nin getiri-
sinden (%10) yiiksektir. D portfoyii C'yi ezer. Kiyaslama 3 (B ve C): Her ikisinin de getirisi %10'dur.
Ancak B'in riski (%10), C'den (%14) ¢cok daha diisiiktiir. B portfoyii C'yi de ezer. C portfoyii elenir.
Karar: Firsat kiimesinde yalnizca rasyonel yatirimeilar tarafindan segilebilecek olan Portfoy B ve Port-
foy D etkin portfoylerdir ve bunlar birlestirildiginde Etkin Sinir'1 (Efficient Frontier) olustururlar.

Soru 3.6: Optimal Portfoyiin Secimi ve Kayitsizlik Egrilerinin Rolii

Markowitz'in riskli varliklardan olusturdugu "Etkin Sinir" {izerinde yer alan ve etkinlik sartin1 saglayan
iki farkli portfoy diistinelim:

e Portfoy Y: Risk %8, Beklenen Getiri %12
o Portfoy Z: Risk %20, Beklenen Getiri %25

Piyasada bu portfoylere yatirim yapacak iki kisi vardir. Ali, cok temkinli ve "Yiiksek Riskten Kaginma"
derecesine sahip bir yatirimcidir. Ayse ise daha agresif ve "Diisiik Riskten Kagimma" (riske toleransi
yiiksek) profiline sahiptir.

Ortalama-Varyans modelinde "Optimal Portfoy" kavrami geometrik (grafiksel) olarak nasil tanimlanir?
Kayitsizlik egrilerinin egim farkliliklarini (diklik/yataylik) dikkate alarak Ali ve Ayse'nin bu iki portfoy
arasindan hangisini kendi optimal portfdyleri olarak sececeklerini aciklaymiz.

Cevap: Optimal Portfoyiin Geometrisi: Ortalama-Varyans modelinde optimal portfdy, yatirimcinin
kisisel faydasini yansitan "kayitsizlik egrileri" ile piyasadaki firsatlar1 gosteren "etkin siir" egrisinin
birbirine teget oldugu (dokundugu) tek bir noktadir.

Ali'nin Secimi: Ali yiiksek riskten kagindigi igin kayitsizlik egrileri ¢ok diktir. Bir birim fazla risk al-
mak i¢in ¢ok yiiksek oranda ilave getiri talep eder. Bu dik egriler, etkin sinira sol alt kdsede, yani diisiik
risk-diisiik getiri bolgesinde teget olur. Ali'nin optimal portfoyli Portfoy Y olacaktir.

Ayse'nin Se¢imi: Ayse diisiik riskten kacindig icin kayitsizlik egrileri daha yataya yakindir. Riski ar-
tirmaktan o kadar korkmaz. Bu yatay egriler, etkin sinira sag iist kosede, yani yiiksek risk-yiiksek getiri
bolgesinde teget olur. Ayse'nin optimal portfoyii Portfoy Z olacaktir. Model, kisisel risk algisini (fay-
day1) piyasa gergekleriyle birlestirerek herkes i¢in farkli bir optimal se¢imi matematiksellestirir.
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Soru 3.7: Varlik Bilesim Dogrusu (CAL) Egimi ve Portfoy Beklentisi

Bir yatirimei, risksiz varliklar ve piyasadaki en optimal riskli portfoy olan "Portfoy M" arasinda bir
dagilim yapmay1 planlamaktadir.

e Risksiz faiz oran1 (R¢): %8
e Portfdy M'nin beklenen getirisi (E(Ry)): %20
e Portfoy M'nin standart sapmast (oy): %25

Risksiz varlik ile Portféy M'nin kombinasyonlarindan olusan Varlik Bilesim Dogrusu'nun (Capital Al-
location Line - CAL) denklemini yazarak bu dogrunun egimini hesaplayiniz. Yatirimei, katlanacagi top-
lam riski (0},) %15 ile sinirlandirmak isterse elde edecegi beklenen getiri yiizde kag olur?

E(Rm)-Rf _ 0,20-0,08 _
c 0,25

Cevap: Varlik Bilesim Dogrusu Egimi (Ayni zamanda Sharpe Olgiitiidiir): Egim =

0,12
— =0,48
0,25

Varlik Bilesim Dogrusu Denklemi: E(R,,) = R¢ + [E(R:‘—;_Rf x o, E(R,) = 0,08 + 0,48 X 0,
Hedeflenen Risk (o, = %15) I¢in Beklenen Getiri: E(R,) = 0,08 + 0,48 x 0,15 = 0,08 + 0,072 =

0,152 = %15,2 Yatirimei riskini %15 ile sinirlandirdiginda Varlik Bilesim Dogrusu lizerinden %15,2
oraninda bir getiri beklentisine ulasacaktir.

Soru 3.8: Hedef Getiriye Ulasmak I¢in Risksiz Varlik Kombinasyonu (Odiin¢ Veren Port-
foy)

Bir emeklilik fonu yoneticisi, miisterilerinin talebi dogrultusunda "net reel vergi sonrasi”" %12 getiri
hedeflemektedir. Yoneticinin elinde, etkin sinir {izerinde yer alan ve %22 beklenen getiriye, %30 stan-
dart sapmaya sahip olan "Portfoy A" bulunmaktadir. Piyasada risksiz faiz oran1 %7'dir.

Fon yoneticisi %12'lik getiri hedefine ulasabilmek i¢in, Portféy A ve Risksiz Varlik arasinda nasil bir
agirlik dagilimi (w) yapmalidir? Bu dagilim sonucunda olusacak yeni portfoyiin standart sapmasini he-
saplaymiz. Bu portfoy "6diing veren" mi yoksa "6diing alan" bir portfoy midiir?

Cevap: Agirhklarin Hesaplanmasi: E(R,) =w X E(Rp) + (1 —w) X R 0,12 =w x 0,22+ (1 —w) X
0,05

0,07 0,12 = 0,22w + 0,07 — 0,07w 0,05 = 0,15Ww > w = T 0,3333 = %33,33

Risksiz varligin agirligi: 1 — 0,3333 = 0,6667 = %66,67 Y Onetici sermayenin %33,33"linii Portfoy A'ya,
%66,67'sini ise risksiz varliga yatirmalidir.

Yeni Portfoylin Riski (Risksiz varligin standart sapmasi sifir oldugu i¢in): o, = w X 0, =
0,3333 x 0,30 = 0,10 = %10,0

Portfoyde risksiz varligin agirligi pozitif (%66,67) oldugu i¢in, yani yatirimci parasinin bir kismini risk-
siz faiz oranindan piyasaya verdigi (6rnegin devlet tahvili aldig1) i¢in bu bir **"6diing veren (lending)
portfoy"**diir.

Soru 3.9: Kaldira¢ Kullanimi ve Odiin¢ Alan Portfoy Dinamikleri

Agresif bir yatirime1 olan Can, etkin sinir iizerinde yer alan "Portfoy B"yi (Beklenen Getiri = %18,
Standart Sapma = %20) hedef belirlemistir. Ancak Can, bu getiriyi yeterli bulmamakta ve %24'liikk bir
beklenen getiri hedeflemektedir. Piyasada risksiz bor¢lanma faizi %6'dir.

Can, %24 getiri hedefine ulagmak icin nasil bir portfoy agirlik stratejisi izlemelidir? Buldugunuz agir-
liklar1 kullanarak bu yeni portfoyiin riskini (standart sapmasini) hesaplayiniz. Can'in bu eylemi Varlik
Bilesim Dogrusu (CAL) tizerinde hangi bdlgeye denk diiser?

Cevap: Agirhiklarin Hesaplanmasi: 0,24 = w x 0,18 + (1 — w) X 0,06 0,24 = 0,18w + 0,06 — 0,06w

0,18 = 0,12w = w = 222 = 1,50 = %150

012
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Risksiz varligin agirligi: 1 — 1,50 = —0,50 = —%50 (Yatirimci kendi sermayesinin %50'si kadar disari-
dan %6 faizle borg almis ve toplam %150'lik sermayeyi Portfoy B'ye yatirmustir).

Kaldiragh Portfoyiin Riski: 6, = w X o5 = 1,50 X 0,20 = 0,30 = %30,0

Risksiz varliktaki agirlik negatif (-%50) oldugu i¢in bu bir **"6diling alan (borrowing) portfoy"**diir.
Can'in bu stratejisi, Varlik Bilesim Dogrusu iizerinde, tiim paranin riskli varliga yatirildigi noktanin daha
da sagma (kuzeydoguya) uzanan agresif bolgeye denk diiser. Getiri %18'den %?24'e ¢ikarken risk
%20'den %30'a sicramistir.

Soru 3.10: Riske Gore Diizeltilmis Getiri Optimizasyonu (Sharpe Kiyasi)

Bir yatinmemin 6niinde, risksiz varlikla (%5 faiz) kombine etmek {izere se¢ebilecegi etkin sinir tizerinde
yer alan iki farkli "K&se Portfoy" bulunmaktadir:

o Portfoy 1: Beklenen Getiri %14, Standart Sapma %15
o Portfoy 2: Beklenen Getiri %18, Standart Sapma %25
Yatirimeinin kesin hedefi %11 beklenen getiriye ulasmaktir.

Yatirimeinin dnceligi riske gore diizeltilmis getiriyi (Sharpe Olgiitiinii) maksimize etmek olduguna gére,
hangi portfoyii risksiz varlikla kombine etmelidir? Sectigi bu dogru portfoyii kullanarak %11 getiriye
ulagmak i¢in katlanacag risk seviyesini (o},) hesaplaymiz.

Cevap: Oncelikle Sharpe (Getiri/Risk) Olgiitleri Karsilastirilir: S, = %_12’05 = % =060 S, =
0187008 _ 013 _ 52 Portf6y 1'in Sharpe 6lgiitii daha yiiksektir. Bu nedenle Varlik Bilesim Dogrusunun

025 025

egimi Portfoy 1 kullanildiginda daha dik (daha avantajli) olacaktir. Yatirimer Portfoy 1'i segmelidir.

Portfoy 1 ile %11 Getiri Igin Gerekli Agirlik: 0,11 = w x 0,14 + (1 —w) x 0,05 0,06 = 0,09w = w =
0,6667

Katlamlacak Risk (o,): o, = 0,6667 x 0,15 = 0,10 = %10,0 (Not: Eger Sharpe orani daha diisiik olan
Portfoy 2'yi sec¢seydi, %11 getiri i¢in katlanacagi risk %11,53 olacakti. Dogru se¢im yaparak riskini
%10'da tutmay1 basarmistir).

Soru 3.11: Tobin'in Ayirma Teoremi (Separation Theorem) ve Bagimsiz Kararlar

Sermaye piyasasinda rasyonel davranan iki yatirimei vardir: Efe (yliksek riskten kaginan, oldukca tem-
kinli) ve Ege (diistik riskten kaginan, oldukca agresif). Piyasada risksiz faiz orani iizerinden borg alip
verme imkant sinirsizdir.

James Tobin'in "Portfdy Se¢imi Teoremi"ne (Iki Asamali Karar Siireci) gore, Efe ve Ege'nin portfoy
sec¢im siireglerini agiklaymiz. Farkli risk algilarina sahip olmalarina ragmen bu iki yatirirmcinin segtigi
"optimal riskli portfoyiin igerigi (hisse senedi dagilimi)" farklilagir m1? Farklilasan sey nedir? Aciklayi-
niz.

Cevap: Tobin'in teoremine gore portfdy se¢imi iki bagimsiz asamadan olusur:

1. Asama (Riskli Portfoyiin Se¢imi): Ortalama-Varyans modeline gore Varlik Bilesim Dogrusu'nun
etkin sinira teget oldugu (Sharpe oranmin en yiiksek oldugu) tek bir optimal riskli portfoy vardir (Orne-
gin C portfoyii). Efe ve Egenin risk algis1 ne kadar farkli olursa olsun, bu asamada her ikisi de tam
olarak ayni riskli portfoyii (C Portfoyiinii) segecektir. Riskli varliklarin portfoy igindeki dagilimi kisiden
kisiye asla degismez.

2. Asama (Risksiz Varhk Dagilimi): Yatirimcilarin risk istahina gore farklilagtigi tek asama burasidir.
Temkinli Efe, sermayesinin biiyiik kismini risksiz varliga yatirip kii¢iik bir kismimi C portfoyiine koya-
rak "Odiing veren" bir pozisyon alacaktir. Agresif Ege ise belki de tiim parasim C portfoyiine koyacak
veya disaridan risksiz faizle borglanip C portfdyiindeki agirhigim %100'in iizerine ¢ikararak "Odiing
alan" pozisyonuna gegecektir.
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Degisen sey riskli portfoyiin icerigi degil, o portfdy ile risksiz varlik arasindaki "sermaye paylastirma
(kaldirag)" kararidir.

Soru 3.12: Fayda Maksimizasyonu ve Varlik Bilesim Dogrusu Uzerinde Optimal Se¢im

Bir yatirimcinin riskten kaginma katsayis1 A = 4'tlir. Yatirimei, piyasadaki risksiz faiz orani (R¢) %6 ve
optimal riskli portfoyiin (Ry) beklenen getirisi %16, standart sapmasi %20 oldugu bir piyasada islem
yapmaktadir. Yatirimeinin hedefi, kendi fayda fonksiyonu olan U = E(R,) — 0,5 X A X ¢4 denklemini
maksimize edecek agirligi (w) bulmaktir.

Yatirimeiya 3 farkli portfoy dagilimi (w = Riskli Portféy M'nin Agirlig1) senaryosu sunulmustur:
e Senaryo 1: w=0,40
e Senaryo 2: w= 0,625
e Senaryo 3: w=1,00

Her bir senaryo i¢in olusacak yeni portfoyiin beklenen getirisini (E(R},)) ve standart sapmasini (o,,) he-
saplayiniz. Buldugunuz bu degerleri fayda fonksiyonunda yerine koyarak, A=4 olan bu yatirimci i¢in
hangi senaryonun en yiiksek toplam fayday1 (U) sagladigini, dolayisiyla yatirnmcinin Varlik Bilesim
Dogrusu tlizerindeki optimal (teget) noktasinin hangisi oldugunu belirleyiniz.

Cevap:

Senaryo 1 (w = 0,40):

E(Rp) =0,40x 0,16 + 0,60 x 0,06 = 0,064 + 0,036 = 0,100 = %10,0

op = 0,40 X 0,20 = 0,08 = %8,0

U; = 0,100 — 0,5 x 4 x (0,08)%? = 0,100 — 2 x 0,0064 = 0,100 — 0,0128 = 0,0872
Senaryo 2 (w = 0,625):

E(Rp) = 0,625 x 0,16 + 0,375 x 0,06 = 0,100 + 0,0225 = 0,1225 = %12,25

o, = 0,625 % 0,20 = 0,125 = %12,5

U, = 0,1225 - 0,5 x 4 x (0,125)? = 0,1225 — 2 X 0,015625 = 0,1225 — 0,03125 = 0,09125
Senaryo 3 (w = 1,00):

E(Rp) = 1,00 X 0,16 4+ 0 X 0,06 = 0,160 = %16,0

op = 1,00 X 0,20 = 0,20 = %20,0

U; = 0,160 — 0,5 X 4 x (0,20)2 = 0,160 — 2 x 0,040 = 0,160 — 0,080 = 0,0800

En yiiksek fayday1 0,09125 degeri ile Senaryo 2 (w = 0,625) saglamaktadir. Geometrik olarak bu nokta,
yatirimeinin kisisel kayitsizlik egrisinin Varlik Bilesim Dogrusuna (CAL) tam olarak teget oldugu essiz
optimal noktadir. Yatirime1 parasinin %62,5"ni riskli portfoye, %37,5'ni ise risksiz faize yatirarak kendi
risk algis1 (A=4) dahilinde ulasabilecegi en biiyiik tatmine ulagsmstir.
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4. BOLUM: FINANSAL VARLIKLARI FiYATLAMA
MODELLERI

Soru 4.1: Sermaye Pazari Dogrusu (SPD) ve Riskin Pazar Fiyati

Piyasadaki rasyonel yatirimeilar igin olusturulmus ve genis tabanli tiim riskli varliklari barindiran "Pazar
Portfoyiiniin (M)" beklenen getirisi %15, standart sapmasi ise %20 olarak hesaplanmistir. Piyasada ge-
cerli risksiz faiz orani (r¢) %5'tir.

Sermaye Pazar1 Dogrusu'nu (SPD) temel alarak piyasadaki "Riskin Pazar Fiyatin1" (1 birim riske karsilik
piyasanin 6dedigi ilave risk primini) hesaplaymiz. Cesitlendirmesini tam olarak yapmis ve katlanacagi
maksimum riski (standart sapmayi - o,,) %12 ile sinirlandirmak isteyen bir yatirnmcinin SPD iizerinde
ulasabilecegi adil beklenen getiri oranini hesaplayimiz.

Cevap:
Riskin Pazar Fiyat1 (SPD'nin Egimi):

o . E(rm)-rf  0,15-0,05 0,10
Riskin Pazar Fiyat1 = —%—f = =—-——=0,50
oM 0,20 0,20

Yatirimcilar Gistlendikleri her %1'lik ek riske karsilik piyasadan %0,50 ekstra getiri talep etmektedir.
SPD Uzerindeki Portfdyiin Beklenen Getirisi:

E(rp) =r¢+ (E(;M—;I_rf) X op
E(rp) = 0,05 + (0,50 x 0,12) = 0,05 + 0,06 = 0,11 = %11,0

Yatirimet riskini %12 ile sinirladiginda, risksiz varlik ile pazar portfoytinii uygun agirliklarla birlestire-
rek teorik olarak %11 beklenen getiriye ulagacaktir.

Soru 4.2: Betanin (Sistematik Risk Olciisiiniin) Hesaplanmasi ve Risk Ayristirmasi

Bir analist, X hissesinin toplam risk (standart sapma) degerini %25 olarak tespit etmistir. Ayn1 analiz
doneminde pazar portfoyiiniin standart sapmasi %15'tir. Yapilan istatistiksel analizde, X hissesi ile pazar
portfoyii arasindaki korelasyon katsayisi (pyxy) 0,60 olarak bulunmustur.

X hissesinin beta katsayisini (Bx) hesaplaymniz. FVFM ilkelerini kullanarak, X hissesinin toplam var-
yansinin ne kadarlik kisminin "Sistematik (Piyasa) Risk", ne kadarlik kisminin ise "Sistematik Olmayan
(Spesifik) Risk" oldugunu oran (yiizde) olarak ayristiriniz.

Cevap:

Betanin Hesaplanmasi:

B _ OXM __ PXMXOXXOM __ PXMXOX
=5 =

o o T oM
0,60x0,25 0,15
Bx = =22 =1,00
0,15 0,15

Risk Bilesenlerinin Ayristirilmasi:
Toplam Varyans: 0% = (0,25)% = 0,0625
Sistematik Varyans Bileseni: B% x 0% = (1,00)% x (0,15)2 = 0,0225

Sistematik Risk Orani: ggz; = 0,36 = %36,0

Spesifik Risk Orani: 1 — 0,36 = 0,64 = %64,0

Hissenin betasi tam 1,00 (pazar ile ayn1 duyarlilikta) cikmasina ragmen, toplam riskinin asil biiyiik kism1
(%64'1) piyasa ile agiklanamayan sirkete 6zgii siirprizlerden (spesifik riskten) kaynaklanmaktadir.
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Soru 4.3: Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusu (MKPD) Cercevesinde Hisse Secimi
Ekonomik konjonktiire karsi agir1 duyarli olan (otomotiv) "Agresif Hisse A'"nin betas1 1,50; temel tiike-

tim sektoriinde yer alan "Defansif Hisse D"nin betasi ise 0,70'tir. Piyasada risksiz faiz orani %6 ve pazar
portfoyiiniin beklenen getirisi % 14'tiir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) denklemini (MKPD'yi) kullanarak A ve D hisseleri i¢in
yatirimcilarin "talep etmesi gereken" adil (teorik) beklenen getiri oranlarini hesaplayimiz. A hissesinin
D hissesine gore neden daha yiiksek bir getiri vaat etmesi gerektigini a¢iklaymiz.

Cevap: MKPD Egitligi ile A Hissesinin Beklenen Getirisi: E(ry) = ¢+ Ba[E(rm) — 1yl
E(r,) = 0,06 + 1,50 X (0,14 — 0,06) = 0,06 + (1,50 x 0,08) = 0,06 + 0,12 = 0,18 = %18,0

D Hissesinin Beklenen Getirisi: E(rp) = 0,06 + 0,70 x (0,14 — 0,06) = 0,06 + (0,70 x 0,08) = 0,06 +
0,056 = 0,116 = %11,6

A hissesi piyasadaki sistematik risk faktdrlerine (daralma veya genisleme donemlerine) ¢cok daha sert
tepki verdigi (8 = 1,50) i¢in yatirimcilarina daha yiiksek bir tehlike (risk) yiikler. Sistematik riski ¢esit-
lendirmeyle yok edemeyen rasyonel yatirimcilar, A hissesine yatirim yapmak i¢in MKPD {izerinde D'ye
gore cok daha yiiksek bir risk primi (%18 vs %11,6) talep ederler.

Soru 4.4: Hisse Senedi Degerlemesinde FVFM'nin Referans Olarak Kullanimi

Borsada cari fiyati (bugiinkii degeri) 40 TL olan "Gama A.S." hisse senedinin bir yil sonra ortaklarina
hisse basina 3 TL nakit kar pay1 6demesi ve y1l sonunda piyasada 47 TL fiyattan satilmasi beklenmek-
tedir. Sirketin ge¢mis verilerden hesaplanan betas1 (B) 1,20'dir. Sermaye piyasasinda giincel risksiz faiz
orani %8 ve pazar portfoyiiniin beklenen getirisi %18'dir.

Bu hissenin FVFM'ye gore risk diizeyine uygun olarak "olmasi gereken adil getirisini" hesaplaymiz.
Analist beklentilerine gore hissenin vaat ettigi fiili getiriyi bularak, hissenin piyasada su an asir1 (yiiksek)
m1 yoksa diisiik mii fiyatlandigini agiklayimiz.

Cevap: 1. FVFM (MKPD) Adil Getirisi (Olmast Gereken Getiri): r,q; = 0,08 + 1,20 x (0,18 — 0,08) =
0,08+ 1,20 x 0,10 =0,08 + 0,12 = 0,20 = %20,0
P1+D1—Pg _ 47+3-40 _ 1

2. Beklenen (Fiili) Getiri: E(rey;) = 222 = 2= £=0,25=%25,o
0

FVFM'ye gore bu hissenin tagidigi 1,20'lik sistematik riskin ederi (adil getirisi) %20'dir. Ancak hissenin
beklenen kar pay1 ve gelecek fiyati yatirnmeiya %25'lik biiytik bir getiri potansiyeli sunmaktadir. Bek-
lenen getiri, olmas1 gereken adil getiriden biiyiik oldugu i¢in () bu hisse MKPD dogrusunun tizerinde
yer alir; yani piyasa hisseye "olmasi gerekenden daha diisiik bir fiyat" bigmistir (hisse su an ucuzdur /
disiik fiyatlanmastir).

Soru 4.5: Farksal Getiri (Jensen Alfasi) ve Fon Performansi

"Kuantum Fonu'"nun portfoy yoneticisi, oldukca agresif hisse senedi se¢imleriyle gegtigimiz mali yilda
yatirimeilarina %22 oraninda fiili getiri saglamistir. Fonun piyasa endeksine karsi duyarliligi (Betast)
1,10'dur. Ayn1 mali y1l boyunca risksiz faiz oran1 %5, gosterge piyasa endeksinin getirisi ise %15 olarak
gerceklesmistir.

Fon yoneticisi "Ben piyasa endeksinin (%15) ¢ok tizerinde (%22) getiri sagladim, olaganiistii basarili-
yim" demektedir. Fonun iistlendigi riske gore FVFM (MKPD) referans getirisini bularak fonun yarattigi
farksal getiriyi (Alfa - o) hesaplayimmiz. Yonetici ger¢ekten iddia ettigi kadar olagantistii miidiir?

Cevap: Fonun Saglamasi Gereken Referans Getiri (FVFM): E(rg) = 1y + Bx(ry — 1v)
E(rg) = 0,05 + 1,10 x (0,15 — 0,05) = 0,05 + (1,10 X 0,10) = 0,05 + 0,11 = 0,16 = %16,0
Farksal Getiri (Alfa): ag = rgerceiesen — E(rk)
ag = 0,22 - 0,16 = +0,06 = +%6,0
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Yonetici endeksten %7 daha fazla (%22 - %15) kazandirmis olsa da, fonun betasi (1,10) 1'den yiiksek
oldugu icin piyasadan dogal olarak daha fazla kazandirmasi zaten teorik bir zorunluluktur (Katlanilan
riskin adil bedeli %16'dir). Yoneticinin hisse senedi segme maharetiyle (aktif yonetimle) yarattigr saf
net katma deger olan "Alfa" %06,0'dir. Bu pozitif Alfa, yoneticinin kendi tasidig1 ekstra riski telafi edip
tizerine yatirimcisina %6'lik ek deger yarattigini gosterir, yani gercekten basarilidir.

Soru 4.6: Endeks (Pazar) Modeli Karakteristik Dogrusu

Piyasadaki Z hisse senedinin ek getirileri (r; — ry) ile piyasanin ek getirileri (ry — r¢) arasindaki iliskiyi
ampirik olarak (ge¢mis verilerle) test eden bir analist, asagidaki Endeks Modeli (Regresyon) denklemini
tahmin etmistir: (r; — r¢) = 0,02 + 1,30 X (ry — r) + €z Analiz edilen yilda piyasa endeksi %15 getiri
saglamuis, risksiz faiz orani ise %5 olarak gergeklesmistir. Y1l ortasinda, Z sirketine 6zgii siirpriz bir tiriin
patenti haberiyle (sistematik olmayan sok) hisse fiyatinda olumlu bir reaksiyon yasanmis ve hata terimi
(€2) o yila 6zel olarak +%4 olmustur.

Verilen endeks modeli regresyonunu kullanarak Z hissesinin s6z konusu yilda elde edecegi nihai (ger-
¢eklesen) toplam getiriyi (r;) hesaplayiniz.

Cevap: r; — 0,05 = 0,02 + 1,30 x (0,15 — 0,05) + 0,04

rz — 0,05 =0,02 + 1,30 x (0,10) + 0,04

r; — 0,05 =10,02+ 0,13 + 0,04

r, — 0,05 = 0,19

r; = 0,19+ 0,05 = 0,24 = %24,0

Sirketin o donemde tirettigi %24'liik getirinin; %5'1 paranin zaman degerinden (r¢), %13'li piyasa endek-
sinin ylkselmesinden kaynakli sistematik etkiden (1,30 x 0,10), %2'si sirketin yapisal alfasindan ve ka-
lan %4' ise tamamen o doneme 6zgii slirpriz patent haberinin yarattig1 spesifik (e) soktan kaynaklan-
mistir.

Soru 4.7: Pazar Performansina Duyarhlik ve Betanin Tiiretilmesi

Bir hisse senedi analisti, pazarin genel gidisatinin Delta A.S. hisseleri lizerindeki etkisini 6lgmek i¢in
iki farkli ekonomik senaryo kurmustur:

e Daralma Senaryosu: Pazar portfoyii getirisinin %5 diizeyinde kalacagi bu senaryoda, Delta
A.S. hisselerinin -%2 zarar (getiri) yaratmas: beklenmektedir.

e Genisleme Senaryosu: Pazar portfoyii getirisinin %25'e yiikselecegi bu senaryoda, Delta A.S.
hisselerinin coskuyla %38 getiri yaratmasi beklenmektedir.

Delta hissesinin piyasa getirilerindeki bu iki u¢ senaryoya verdigi tepkiler tizerinden "Beta (B)" katsayi-
sin1 hesaplaymiz. Bu hissenin defansif mi yoksa agresif mi oldugunu belirtiniz.

Cevap: Beta, hisse getirisindeki degisimin piyasa getirisindeki degisime oranidir:

B = Arpelra _ 0,38—(=0,02)

Ary 0,25-0,05
0,40
B=—=2,00
0,20

Beta katsayis1 2,00 ¢ikmustir. Delta A.S. hissesi piyasadaki hareketlere (soklara) 1'e 2 oraninda abartili
tepki verdigi icin oldukga agresif bir hisse senedidir.

Soru 4.8: Pazar Risk Priminin Makro Cikarimi (Riskten Kacinma Derecesi ile)

Bir ekonomist, iilke sermaye piyasalarinin derinligini ve denge yapisini incelemektedir. Gegmis veri
istatistikleri ve anketler, piyasadaki yerli yatirnmcilarin ortalama riskten kagmmma katsayisinin (A) 2,5
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seviyesinde oldugunu gostermektedir. Pazar portfOyliniin tarihsel getiri dalgalanmalarina (standart sap-
masina - o) bakildiginda %20 diizeyinde oldukga istikrarl bir risk profili goriilmiistiir. Ekonomideki
giincel risksiz faiz orani ise %9'dur.

Sermaye piyasalarinin rasyonel denge teorisine gore, pazar risk primini (E(ry) — r¢) hesaplaymiz. Buna
bagli olarak, yatirimcilarin pazar portfoyiine topluca yatirim yapmaya devam etmeleri igin bekledikleri
toplam getiri oranini (E(ry,)) bulunuz.

Cevap: Denge Pazar Risk Primi: Denge durumunda pazarin risk primi, pazarin varyansi ile ortalama
riskten kaginma derecesinin ¢arpimina esittir.

[E(rm) — 1]l = A X o3y

[E(ry) — 1] = 2,5 X (0,20)2 = 2,5 x 0,04 = 0,10 = %10,0
Pazar Portfoyiiniin Beklenen Getirisi:

E(ry) = rf + Pazar Risk Primi

E(ry) = 0,09 + 0,10 = 0,19 = %19,0

Piyasa, %20'lik toplam dalgalanma riskine katlanmak icin %9'luk risksiz oranin lizerine tam %10 ilave
risk primi talep etmekte ve piyasa endeksinden toplamda %19'luk bir karlilik beklemektedir.

Soru 4.9: FVFM ile Sermaye Biitcelemesi (Yatirnm Projesi Degerlemesi)

"Kozmik Enerji A.S.", riizgar giillerinden elektrik iiretecek biiyiik bir yatirimi degerlendirmektedir. Yeni
yatirimin tasidigi is ve operasyon riskinin, sirketin mevcut beta seviyesine denk oldugu (8 = 1,40) kabul
edilmektedir. Piyasada risksiz varligin getirisi %8, pazar portfoyiiniin beklenen getirisi %15'tir. Yatiri-
min bugiin (0. Y1l) yapilmasi gereken ilk harcama maliyeti (Nakit Cikis1) 100 Milyon TL'dir. Tesisin
devreye girmesiyle birlikte 1., 2. ve 3. yillarda her yil sonunda net 50 Milyon TL serbest nakit akisi
yaratmasi ve 3. y1l sonunda hurdaya ayrilmasi beklenmektedir.

Projeye uygulanacak dogru "iskonto Oranim" FVFM formiiliinii kullanarak hesaplayimiz. Buldugunuz
iskonto oraniyla projenin "Net Bugiinkii Degerini (NBD)" hesaplayarak, sirketin bu yatirima onay verip
vermemesi gerektigini matematiksel olarak tartisiniz.

Cevap: Projenin Gerekli Getiri Oran1 (Iskonto Orani - k): k = r + B[E(ry) — r¢]
k = 0,08 + 1,40 x (0,15 - 0,08) = 0,08 + (1,40 x 0,07) = 0,08 + 0,098 = 0,178 = %17,8

50 50 50
1 + 2 + 3
(1,178) (1,178) (1,178)

Net Bugiinkii Deger (NBD) Hesaplamasi: NBD = —100 +

NBD = —100 + 42,44 + 36,03 + 30,59

NBD = —100 + 109,06 = 49,06 Milyon TL

Sirketin 1,40 betasina uygun risk-getiri dengesinde yatirimcisini tatmin etmesi i¢in bu nakit akislarindan
kazanmasi1 gereken minimum oran %17,8'dir. Nakit akislar1 bu orandan indirgendiginde bile proje +9,06

Milyon TL'lik net ekonomik katma deger (pozitif NBD) yaratmaktadir. FVFM referans alindiginda ya-
tirim yapilabilir diizeydedir.

Soru 4.10: Esit Agirhkh Portfoyde Beta ve Getiri Kombinasyonu

Bir yatirim fonu yoneticisi piyasadaki {i¢ farkli hisse senedinden olusan "esit agirlikli" (her biri %33,33)
bir portfoy kurmustur. Segilen hisselerin betalari soyledir:

e Hisse X: By = 0,80
e Hisse Y: By = 1,10

e Hisse Z: B; = 1,70 Analiz doneminde piyasadaki risksiz faiz oran1 %7'dir. Piyasadaki ortalama
"Pazar Risk Primi (E(Ry) — )" ise %6 olarak fiyatlanmaktadir.
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Fon yoneticisinin kurdugu bu esit agirlikli portfoyiin toplam (agirlikll) betasini hesaplayiniz. Buldugu-
nuz portfoy betasini kullanarak, FVFM esitligi tizerinden bu yatirim fonunun toplam beklenen getirisini
bulunuz.

Cevap: Portfoytin Betasi (B,): B, = XiL, wiB; = G X 0,80) + G X 1,10) + G X 1,70)

0,80+1,10+1,70 3,60
B, = e = 220 = 1,20

3 3
Portfoyiin Beklenen Getirisi: E(r,,) = r¢ + B, [E(ry) — r¢] (Dikkat: Pazar risk primi dogrudan %6 olarak
verilmigtir)
E(rp) = 0,07 + 1,20 X 0,06 = 0,07 + 0,072 = 0,142 = %14,2
Portfoy, yliksek betali (Z) ve diisiik betali (X) varliklarin birbirini dengelemesiyle 1,20'lik (piyasadan

bir tik daha agresif) bir beta seviyesine oturmustur. Bu sistematik riske katlanan portfoyiin adil dengede
yatirimeilarina yillik %14,2 getiri liretmesi beklenmektedir.
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5. BOLUM: ARBITRAJ FiYATLAMA MODELI

Soru 5.1: Tek Faktor Modeli ve Makroekonomik Siirprizler

Bir hisse senedi analisti, "Gama A.S." hisse senedi getirilerinin yalnizca reel GSYH biiyiime oranindaki
(makroekonomik faktor) ongoriilmeyen degisimlerle agiklanabildigi tek faktorlii bir model kurmustur.
Y1l basinda analistin bekledigi reel ekonomik biiylime orani %5,0 ve hisse senedinin bu faktdre (bilyii-
meye) olan duyarliligi (betasi) 1,25'tir. Sirketin beklenen getirisi ise %12,0'dir. Y1l sonunda ekonomide
stirpriz bir yavaslama olmus ve reel GSYH %4,20 oraninda biiylimiistiir. Ayrica yil iginde sirketin fab-
rikasinda ¢ikan kiigiik capli bir yangin nedeniyle sirkete 6zgii (sistematik olmayan) risk unsuru hisseye
-%1,5 oraninda negatif etki yapmustir.

Tek faktor modeli denklemini kullanarak, Gama A.S.'nin y1l sonundaki gerceklesen fiili getirisini he-
saplayiniz.

Cevap:

Tek Faktor Modeli Esitligi: r; = E(r;) + B;(Fgercekiesen — Fbeklenen) + €i
Faktordeki Stirpriz (Makroekonomik Sok): %4,20 — %5,00 = —%0,80
Sistematik Bilesenin Etkisi: 1,25 X (—=%0,80) = —%1,00

Sirkete Ozgii (Sistematik Olmayan) Sok: € = —%1,50

Gergeklesen Toplam Getiri:

I'gama = %12,00 + (=%1,00) + (—%1,50) = %12,00 — %2,50 = %9,50

Beklenenden daha diisiik gelen biiylime verisi ve fabrikadaki yangin, sirketin beklenen getirisini
%12'den %9,50'ye diistirmiistiir.

Soru 5.2: Cok Faktorlii Model ile Sistematik Risk Hesaplamasi

Bir B hisse senedinin getirisi; GSYH biiylime orani, enflasyon ve faiz orani olmak tizere iic makroeko-
nomik faktorle agiklanmaktadir. Sirketin bu faktorlere olan duyarliliklari sirasiyla; Bgsyn = 1,20, Benr =
0,80 ve Braiz = —0,50'dir. Y1l basinda piyasa beklentileri su sekildedir: GSYH Biiylimesi = %5,0, Enf-
lasyon = %4,0, Faiz Oran1 = %6,0. B hissesinin beklenen getirisi %15,40'1r. Y1l sonunda gerceklesen
rakamlar ise sOyledir: GSYH Biiyiimesi = %5,5, Enflasyon = %6,0, Faiz Oran1 = %6,0. Sirkete 6zgii
higbir siirpriz gelisme yasanmamistir (e; = 0).

B hisse senedinin gergeklesen getirisini hesaplayarak, getiri lizerindeki sistematik risk bileseninin top-
lam katkisini bulunuz.

Cevap: Sistematik risk bilesenlerinin her biri i¢in beklenen degerden sapmalar (siirprizler) hesaplanir:
GSYH Siirprizi: %5,5 — %5,0 = +%0,5

Enflasyon Siirprizi: %6,0 — %4,0 = +%2,0

Faiz Siirprizi: %6,0 — %6,0 = %0,0

Sistematik Bilesenin Toplam Katkisi: Sistematik Katki = (1,20 X %0,5) + (0,80 x %2,0) + (—0,50 x
%0,0)

SistematikKatkt = %0,60 + %1,60 4+ %0,00 = %2,20
Gergeklesen Toplam Getiri: rg = %15,40 + %2,20 + %0,0 = %17,60

Soru 5.3: Cok Faktorlii Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusu (MKPD)

Bir 6nceki soruda verilerini temel alarak Arbitraj Fiyatlama Teorisi'ne dayali ¢ok faktorlii bir MKPD
denklemi kurulacaktir. Piyasada risksiz faiz oran1 %6,0'd1r. Ilgili risk faktdrleri igin piyasanin talep ettigi
risk primleri su sekilde belirlenmistir: GSYH Risk Primi = %4,0, Enflasyon Risk Primi = %2,0, Faiz
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Orani Risk Primi =-%6,0. (Not: Yatirimeilar, faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda getirisi artan yani
bir nevi faiz korunmasi saglayan varliklara negatif risk primi talep etmektedirler).

B hisse senedinin ¢ok faktorliit MKPD'ye gore "olmasi gereken beklenen getirisini" (Adil Getiri) hesap-
laymiz.

Cevap: Cok Faktorlii Beklenen Getiri Esitligi: E(r;) = rf + BgsynRPssyn + BeneRPene + BraizRPraiz
E(rg) = 0,06 + (1,20 x 0,04) + (0,80 X 0,02) + (—0,50 X —0,06)

E(rg) = 0,06 + 0,048 + 0,016 + 0,030

E(rg) = 0,154 = %15,40

Soru 5.4: AFT'ye Gére Iyi Cesitlendirilmis Portfoyler

Piyasada tek faktorlii modelin gegerli oldugu ve risksiz faiz oraninin %8 oldugu bir ortamda, "A Port-
foyii" iyi ¢esitlendirilmis bir portfoydiir. A Portfoyliniin beklenen getirisi %10, faktor duyarliligi (betasi)
ise 0,8'dir. Piyasada bulunan "B Portfoyii"niin beklenen getirisi %11 ve faktor duyarlilig: 1,2'dir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi'ne (AFT) gore faktor risk primini bulunuz. Buldugunuz bu faktor risk primini
kullanarak B Portfoyiiniin de "iyi ¢esitlendirilmis" bir portféy olup olmadigini matematiksel olarak is-
patlayiniz.

Cevap:

A Portfdyii Uzerinden Faktdr Risk Priminin Bulunmasi: AFT'ye gore iyi gesitlendirilmis portfoyler su
denklemi saglar:

E(rp) =r;+ B, XF

0,10=0,08+08 X F

0,02=08xF=F=22=0,025=%2,5

08
Piyasadaki tek faktoriin risk primi %2,5'tir.
B Portfoyiiniin Test Edilmesi: Eger B portfoyii iyi ¢esitlendirilmisse, AFT denklemini saglamalidir:
E(rg) = 0,08 + (1,2 X 0,025) = 0,08 + 0,03 = 0,11 = %11,0

B PortfOyiiniin piyasa getirisi de %11 oldugu i¢in AFT denklemine tam uymaktadir. Dolayisiyla B port-
foyii de iyi ¢esitlendirilmis, arbitrajsiz (dogru fiyatlanmis) bir portfoydiir.

Soru 5.5: Arbitrajsiz Fiyatlama Teorisi ve Sifir Net Yatirim (Arbitraj)

Sermaye piyasasinda iyi ¢esitlendirilmis ve ayn1 faktor duyarliligina sahip ti¢ farkli portfoy bulunmak-
tadur:

e Portfoy 1: Getirisi = %14, Faktor Duyarlilig1 (Beta) = 0,6
o Portfoy 2: Getirisi = %12, Faktor Duyarlilig1 (Beta) = 1,0
o Portfoy 3: Getirisi = %10, Faktor Duyarlilig1 (Beta) = 0,8

Portfoy 1 ve Portfdy 2'yi kullanarak AFT'ye gore risksiz faiz oranini (ry) ve faktor risk primini (F) bu-
lunuz. Ugiincii portfdyde bir arbitraj firsat1 var mudir? Varsa, sifir faktor duyarliligi yaratarak 100.000
TL'lik bir sermaye islem hacmiyle (uzun/kisa pozisyonlar) ne kadarlik risksiz arbitraj kazanci elde edi-
lecegini bulunuz.

Cevap:
a) 1y ve F Degerlerinin Bulunmast:
1. Denklem: 0,14 = ¢ + 0,6F

2. Denklem: 0,12 = r; + 1,0F
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1. denklemden 2. denklemi ¢ikarirsak: 0,02 = —0,4F = F = —0,05(Faktor Primi — %5)
014 =1 + 0,6(—0,05) = 7 = 0,14+ 0,03 = 0,17 = %17,0

b) 3. Portfoyiin Adil Degeri ve Arbitraj Durumu:

E(ry) = 0,17 + 0,8 x (=0,05) = 0,17 — 0,04 = 0,13 = %13,0

Portfoy 3'lin olmasi gereken getirisi %13 iken, piyasada %10 getiri sunmaktadir. Diisiik getiri, bu port-
foyilin "Asirt Degerli" (pahali) oldugunu gdsterir. Strateji: Pahali olan Portfoy 3'i Sat (Kisa), ucuz olan
Portfoy 1 ve 2'yi Al (Uzun).

¢) Sifir Net Yatirimli Arbitraj Portfoyii: Faktor duyarliligini sifirlamak i¢in (Portfoy 1 ve 2'den birer
birim uzun, Portfdy 3'ten iki birim kisa):

06x1D+(1,0x1)+(08x-2)=16—-16=0

100.000 TL islem hacminin dagilimi:

Portfoy 1'de Uzun: +25.000 TL — Getiri = +25.000 X %14 = +3.500 TL
Portfoy 2'de Uzun: +25.000 TL — Getiri = +25.000 X %12 = +3.000 TL
Portfoy 3'te Kisa: -50.000 TL — Getiri = —50.000 X %10 = —5.000 TL
Risksiz Kazang: 3.500 + 3.000 — 5.000 = 1.500 TL.

Soru 5.6: Faktorlerin Toplam Riske Katkisinin Ayristirilmasi

Ug faktorlii bir portfoyiin toplam riski (standart sapmasi) %10'dur. Analiz sonucunda ii¢ faktériin siste-
matik varyans bilesenleri su sekilde tespit edilmistir: Faktor 1 Sistematik Bilesen = 0,0035 Faktor 2
Sistematik Bilesen = 0,0044 Faktor 3 Sistematik Bilesen = 0,0018

Portfoyiin toplam varyansini bulunuz. Her bir faktoriin portfoyiin toplam riskine (varyansina) olan yiizde
katkisini ayr1 ayr1 hesaplayiniz. Bu portfoyiin sistematik olmayan (spesifik) riskinin toplam varyansa
olan yiizde katkisi ne kadardir?

Cevap: Toplam Varyans: g7 = (0,10)* = 0,0100
Faktorlerin Riske Katki Yuzdeleri:

Faktor 1: 2225 = 0,35 = 935,0

0,0100

Faktor 2: 22°** — 0,44 = %440

0,0100

0,0018
0,0100

Sistematik Olmayan Risk Katkisi: %100 — (%35 + %44 + %18) = %100 — %97 = %3,0

Faktor 3:

=0,18 = %18,0

Portfoy performansinin %97'si makro faktorlerle agiklanabilmekte, %3'li ise agiklanamamaktadir (sir-
kete/portfoye dzgii risktir).

Soru 5.7: Spesifik (Sistematik Olmayan) Riskin Bulunmasi

Tek bir makro faktore duyarli olan bir portfoyiin faktdr duyarliligi (betast) 0,9'dur. ilgili makro faktoriin
kendi riski (standart sapmasi) %15 olarak Ol¢iilmiistiir. Portfdyiin toplam riski (standart sapmasi) ise
%21'dir.

Portfoyiin toplam varyans denkleminden yararlanarak (o = B;0f + o), portfoyiin sistematik bileseni-
nin toplam riske katki oranini (R?) ve bu portfoyiin "sistematik olmayan riskini" (¢ ) standart sapma
cinsinden hesaplayiniz.

Cevap: Toplam Varyans ve Sistematik Varyans: o7 = (0,21)* = 0,0441
Sistematik Varyans = (0,9)2 x (0,15)? = 0,81 x 0,0225 = 0,018225

24



0,018225

Sistematik Riskin Katki Orani (R?): R? = YYvE

= 0,4133 = %41,33
Sistematik Olmayan (Spesifik) Risk: 0,0441 = 0,018225 + o/

o? = 0,0441 —0,018225 = 0,025875

0. =+/0,025875 = 0,1608 = %16,08

Soru 5.8: Fama-French Uc Faktor Modeli ve Yatirim Stili

Bir portfoy yoneticisinin olusturdugu hisse senedi portfoyii, Fama-French 3 Faktor Modeline gore asa-
g1daki duyarlilik katsayilara sahiptir:

e Piyasa (Market) Betasi = 0,90
e Biiytikliikk (SMB) Betast = 1,20
e Deger/Biiyiime (HML) Betas1 = -0,70

Tlgili donemde faktorlerin sagladigi risk primleri sdyledir: Market = %3,0, SMB = %8,0, HML = %5,0.
Piyasada risksiz faiz orani %12'dir ve fonun yarattig1 farksal getiri (Alfa) %1,0'dir.
Fama-French denklemini kullanarak bu portfoyiin beklenen (ger¢eklesen) toplam getirisini hesaplayi-

niz. Portfoyiin negatif HML betasi (-0,70) ve pozitif SMB betasi (1,20) tasimasi, portfoyiin "kiigiik/bii-
yik" ve "deger/biiylime" odaklarindan hangilerini tercih ettigini gosterir?

Cevap: Fama-French Getiri Denklemi: , = a + 17 + By (RPy) + Bsyp (RPsyp) + Bumi (RPyms)
1, = 0,01 + 0,12 + (0,90 x 0,03) + (1,20 x 0,08) + (=0,70 x 0,05)

1, = 0,13+ 0,027 + 0,096 — 0,035 = 0,218 = %21,80

Yorum:

1. Pozitif SMB Betasi (1,20): SMB, Kiiciik Eksi Biiyiik sirket getirisini 6l¢er. Bu katsayimin po-
zitif olmasi, portfoyiin agirlikli olarak "Kiiciik Sermayeli (Small Cap)" sirketlere yoneldigini
gosterir.

2. Negatif HML Betasi (-0,70): HML, Defter/Piyasa degeri yiiksek (Deger) eksi diisiik (Biiytime)
getirisini Olger. Negatif katsay1, portfoylin ucuz deger hisselerini satip (veya almayip) piyasa
carpani yiiksek "Biiylime Odakli (Growth)" sirketlere agirlik verdigini kanitlar.

Soru 5.9: Carhart Dort Faktor Modeli ve Momentum Etkisi

Bir varlik yonetim sirketi, teknoloji fonunun performansimi Carhart 4 Faktér Modeli ile degerlendirmek-
tedir. Fonun ilgili faktdr duyarliliklar: ve faktorlerin o yilki primleri su sekildedir:

e Piyasa (Market): g = 1,20, Prim = %5,0
e SMB: B = 0,40, Prim = %3,0
e HML: g = 0,25, Prim = %2.,0
e  Momentum (WML): B8 = 0,60, Prim = %4.0
Piyasada risksiz faiz orani %10'dur ve portfOyiin fiili getirisi %23 olarak ger¢eklesmistir.

Modelin 6ngordiigii beklenen getiriyi hesaplayarak portfoyiin "Alfa" degerini bulunuz. WML (Momen-
tum) faktorliniin getiriye yaptigi net katki yiizde kagtir? Pozitif WML betas1 (0,60) yatirim yoneticisinin
hisse segerken hangi psikolojik/piyasa anomalisinden faydalandigini gosterir?

Cevap: Beklenen Getiri: E(r) = rp + X(B; X RP;)
E(r) = 0,10 + (1,20 x 0,05) + (0,40 x 0,03) + (0,25 x 0,02) + (0,60 x 0,04)
E(r) =0,10 + 0,06 + 0,012 4+ 0,005 + 0,024 = 0,201 = %20,10

Alfa Degeri: a = 0,23 — 0,201 = 0,029 = %2,90
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Momentum (WML) Katkisi: 0,60 x %4,0 = %2,40

Pozitif WML betas1 (0,60), portfoy yoneticisinin gegmiste en ¢ok kazandiran hisseleri almaya devam
etme (Winners) egiliminde oldugunu, yani "Momentum" anomalisinden (trend takipgiligi ve davranissal
yanilsamalardan) bilingli bir sekilde faydalandigini gdsterir.

Soru 5.10: AFT Cercevesinde Arbitraj Firsatinin Degerlendirilmesi

Bir piyasada pazar endeksinin beklenen getirisi %15 ve risksiz faiz oram %8'dir (Pazar Risk Primi =
%7). Faktor betas1 (piyasa duyarliligi) 0,80 olan, iyi gesitlendirilmis "A Portfoyli"niin yatirimcilarina
sundugu mevcut fiili (beklenen) getiri %12'dir. Piyasada agiga satis serbesttir ve iglem maliyeti yoktur.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi'ne (AFT) ve Menkul Kiymet Pazart Dogrusu'na (MKPD) gore bu portfoyiin
adil getirisi ne olmalidir? Portfy su an diisiik mii yoksa yiliksek mi fiyatlanmistir? Arbitraj kazanci elde
etmek i¢in portfoy yoneticisinin A Portfoyii, Risksiz Varlik ve Pazar Endeksi tiggeninde hangi varlikta
Uzun, hangi varlikta Kisa pozisyon almasi gerektigini stratejik olarak aciklayimiz.

Cevap:
AFT / MKPD'ye Gére Adil Getiri: E (1) = 17 + Ba(E(ry) — 17)
E(r,) = 0,08 + 0,80 x 0,07 = 0,08 + 0,056 = 0,136 = %13,60

A Portfoyli piyasada %12 getiri sunmaktadir. Olmasi gereken adil getirisinden (%13,60) daha diisiik bir
getiri sunmasi, portfoyiin piyasa fiyatinin gereginden yiiksek oldugunu, yani "Yiiksek Fiyatlandiginm
(Asir1 Degerli)" gosterir.

Yiiksek fiyatl olan (getirisi diisiik) A Portfoyiinii SAT (Kisa Pozisyon Al). Ayni risk seviyesini (Beta =
0,80) veren ve adil getiri (%13,60) sunan sentetik bir portfoylii SATIN AL (Uzun Pozisyon). Bu sentetik
portfoy: %80 oraninda Pazar Endeksi (Beta=1) ve %20 oraninda Risksiz Varlik (Beta=0) icerir. Bu sifir

net yatirimli strateji sayesinde yatirimei; higbir ek risk almadan %13,60 - %12,00 = %1,60 oraninda
risksiz arbitraj kan elde eder.
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6. BOLUM: TEMEL ANALIZ

Soru 6.1: Kompozit Oncii Gostergeler Endeksi ve Makroekonomik Yon Tahmini

Bir yatirim analisti, tilkedeki ekonomik aktivitenin gelecekteki yoniinii tahmin edebilmek amaciyla ii¢
farkli dncii gostergeyi kullanarak bir "Kompozit Oncii Gostergeler Endeksi" olusturmustur. Endeksin
bilesenleri ve agirliklari ile son iki aya ait endeks degerleri asagidaki tabloda verilmistir:

Gosterge (Bilesen) Endeks Agirhig: | 1. Ay Degeri | 2. Ay Degeri
Alnan Insaat Ruhsatlari %30 100 115

Hisse Senedi Fiyat Endeksi %40 1.500 1.560

Imalat Sanayi Yeni Siparisleri | %30 120 105

Her bir gdstergenin 1. aydan 2. aya yiizdesel degisimini bularak, "Kompozit Oncii Gostergeler En-
deksi"ndeki toplam yiizdesel degisimi hesaplayiniz. imalat sanayi yeni siparislerindeki sert diisiise rag-
men, kompozit endeksin sonucuna gore ekonominin genel yonii hakkinda nasil bir yorum yapilabilir?

115-100 _

Cevap: Oncelikle her bir bilesenin yiizdesel degisimi hesaplanir: insaat Ruhsatlar1 Degisimi: o

%15

1.560-1.500 _
1.500

—%12,5

Hisse Senedi Endeksi Degigimi: %4

105-120 _
120

Yeni Siparisler Degisimi:
Kompozit Endeks Degisimi (Agirlikli Ortalama):

(%15 % 0,30) + (%4 % 0,40) + (—%12,5 X 0,30) = %4,5 + %1,6 — %3,75 = %2,35

Imalat sanayi siparislerindeki gecici olabilecek sert diisiise ragmen, insaat ruhsatlar1 ve hisse senedi
piyasasindaki yiikselis trendi sayesinde kompozit endeks pozitif (%2,35) deger tiretmistir. Bu durum,

tekil bir verideki giirtiltiiniin filtrelendigini ve ekonomideki ana trendin (toparlanma/genisleme) hala
yukar1 yonlii oldugunu gostermektedir.

Soru 6.2: Faaliyet Kaldiraci ve Ekonomik Dongiiye Duyarlhihk

Ayni sektorde faaliyet gosteren Alfa ve Beta sirketlerinin maliyet yapilar: farklidir. Alfa sirketinin faa-
liyet kaldiract yiiksek (sabit giderleri fazla), Beta sirketinin ise faaliyet kaldiraci disiiktlir (degisken
giderleri fazla). Ekonomik daralma dncesi her iki sirketin finansal verileri agagidaki gibidir:

| Kalemler Alfa Sirketi | Beta Sirketi
Satislar (Adet) 10.000 10.000
Birim Satis Fiyati 100 TL 100 TL
Birim Degisken Gider | 30 TL 70 TL
Toplam Sabit Giderler | 400.000 TL | 100.000 TL

Baslangi¢c durumunda her iki sirketin faaliyet karini hesaplayiniz. Ekonomik resesyon nedeniyle her iki
sirketin de satis adedi %20 diistigiinde (8.000 adede gerilediginde) yeni faaliyet karlari ne olur? Kardaki
yiizdesel diistisleri karsilagtirarak ekonomik dongiiye duyarliliklarini yorumlayiniz.

Cevap: Baslangic Durumu (10.000 Adet): Alfa Kar1:

(10.000 x 100) — (10.000 x 30) — 400.000 = 1.000.000 — 300.000 — 400.000 = 300.000 TL
Beta Kart:

(10.000 x 100) — (10.000 x 70) — 100.000 = 1.000.000 — 700.000 — 100.000 = 200.000 TL
Daralma Durumu (8.000 Adet): Alfa Kart:

(8.000 x 100) — (8.000 x 30) — 400.000 = 800.000 — 240.000 — 400.000 = 160.000 TL
Beta Kart:

(8.000 x 100) — (8.000 x 70) — 100.000 = 800.000 — 560.000 — 100.000 = 140.000 TL
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Kardaki Diisiis Oranlari: Alfa: 100000300990 — —9446,67

300.000
. 140.000—-200.000 __

Beta; ——————— = —%30,00

200.000

Sabit giderleri yiiksek olan Alfa sirketinin (yiiksek faaliyet kaldiraci) kar, satislardaki %20'lik diisiise
cok daha sert tepki vererek %46,67 erimistir. Degisken gider agirlikli calisan Beta sirketi ise diisen
satiglara bagli olarak maliyetlerini daha kolay kontrol etmis ve ekonomik gelismelere kars1 daha az du-
yarli (daha korunakli) kalmistir.

Soru 6.3: Sektore Yeni Giris Tehdidi ve Arz Yonlii Olcek Ekonomileri

Marmara bolgesinde ambalaj iiretimi yapan dev bir "Mevcut Firma" ile bu sektore girmeyi planlayan
kiigiik 6l¢ekli bir "Yeni Girisimci" bulunmaktadir. Sektorde teknoloji geregi yillik minimum sabit ma-
liyet katlanimi ytiksektir.

. Yilhk Uretim | Yilhk Sabit Mali- | Birim Degisken | Pazar Fiyat1 (Bi-
Firma . . .
Hacmi yet Maliyet rim)
bileli 200.000 Adet 10.000.000 TL 40 TL 95 TL
Firma
;gfr?cli Giri- | 56000 Adet 10.000.000 TL 40 TL 95 TL

Her iki firma i¢in birim basina diisen toplam maliyeti hesaplayiniz. Yeni girisimcinin piyasaya mevcut
pazar fiyat1 (95 TL) ile girmesi durumunda birim basina kar/zarar durumu ne olacaktir? Bu durum Por-
ter'in 5 giiciinden hangisi ile agiklanir?

Cevap: Mevcut Firma Birim Maliyeti: Birim Sabit Maliyet: 10.000.000/200.000 = 50 TL Toplam Birim
Maliyet: 50 + 40 = 90 TL

Yeni Girisimci Birim Maliyeti: Birim Sabit Maliyet: 10.000.000/50.000 = 200 TL Toplam Birim Mali-
yet: 200 + 40 = 240 TL

Mevcut firma birim bagina 5 TL (95 - 90) kar ederken, yeni girisimci ayni fiyattan satarsa birim basina
145 TL (95 - 240) zarar edecektir. Bu durum "Arz Yo6nlii Olgek Ekonomileri" (yeni giris tehdidi) bari-
yeridir. Bliylik hacimle {iretim yapan firmalar, sabit maliyetlerini daha ¢ok birime yayarak birim mali-
yetlerini asag1 ¢cekerler. Bu tablo, yeni yatirimcilar igin biiyiik bir caydiricilik (giris engeli) olusturur.

Soru 6.4: Degistirme Maliyetleri (Switching Costs) ve Miisteri Baghhgi

Biiyiik bir sanayi sirketi, mevcut maliyet muhasebesi yazilimmi degistirmeyi diisiinmektedir. Pazardaki
yeni bir yazilim firmasi ("Meydan Okuyan"), mevcut firmadan daha ucuz bir yillik lisans bedeli teklif
etmistir.

| Gider / Tasarruf Kalemi Tutar (TL)
Mevcut Yazilim Yillik Lisans Ucreti 800.000 TL
Meydan Okuyan Yazilim Yillik Lisans Ucreti 500.000 TL
Veri Aktarimi (Migrasyon) Maliyeti (Tek Seferlik) | 400.000 TL
Personel Egitim Maliyeti (Tek Seferlik) 250.000 TL
| Gegis Siireci Uretim Aksama Maliyeti (Tek Seferlik) | 550.000 TL

Yeni yazilima geg¢isin tek seferlik toplam "degistirme maliyetini" ve lisans iicretinden edilecek yillik
tasarrufu hesaplayiniz. Bu degistirme maliyetinin kendini (tasarruflarla) kag y1lda amorti edecegini (geri
Odeme siiresi) bulunuz. Sirketin neden mevcut (pahali) yazilimda kalmayi tercih edebilecegini stratejik
olarak agiklayiniz.

Cevap: Yillik Tasarruf: 800.000 — 500.000 = 300.000 TL
Toplam Degistirme Maliyeti: 400.000 + 250.000 + 550.000 = 1.200.000 TL
Geri Odeme Siiresi (Amortisman): 1.200.000/300.000 = 4 Y1l
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Sirketin yeni sisteme ge¢mesi durumunda katlanacag risk ve gecis masraflar1 (1,2 Milyon TL), ancak 4
yil gibi uzun bir siirede telafi edilebilmektedir. Firma mevcut sistemden memnun olmasa bile, veri ta-
sima, egitim ve liretim aksamasi gibi yiiksek "degistirme maliyetleri" nedeniyle degisime direng goste-
recektir. Bu durum, mevcut yazilim firmasi i¢in giiglii bir "giris engeli" ve miisteri baglama aracidir.

Soru 6.5: Tedarikgcilerin Pazarhk Giicii ve Karhlik Uzerindeki Etkisi

Anadolu Boya A.S., tekstil ve otomotiv sektdriine yonelik 6zel bir boyada, diinyada sadece 3 iireticisi
olan kritik bir kimyasal maddeyi girdi olarak kullanmaktadir. Kiiresel bir arz soku nedeniyle tedarik¢iler
birleserek kimyasalin fiyatina %25 zam yapmustir.

Kalemler | Zam Oncesi Durum | Zam Sonrasi Durum |
Nihai Uriin Satis Fiyat1 (1 Ton) 200.000 TL 200.000 TL

Kimyasal Girdi Maliyeti (1 Ton) 120.000 TL ?

Diger Girdi ve Sabit Maliyetler (1 Ton) | 50.000 TL 50.000 TL

Anadolu Boya, rekabet nedeniyle olusan bu maliyet artisini satis fiyatina yansitamamuistir.

Kimyasalin zaml1 fiyatin1 hesaplaymiz. Zam 6ncesi ve zam sonrasi 1 ton nihai {iriin basina diisen briit
kar1 bularak, kardaki erime oranini hesaplayiniz. Bu durum hangi Porter giicii ile agiklanir?

Cevap: Zaml Kimyasal Girdi Maliyeti: 120.000 x 1,25 = 150.000 TL
Zam Oncesi Briit Kar: 200.000 — (120.000 + 50.000) = 30.000 TL
Zam Sonrasi Briit Kar: 200.000 — (150.000 + 50.000) = 0 TL

0-30.000
30.000

Kardaki Erime Orani: —%100

Tedarikgilerin az sayida olmasi ve iiriiniin kritik 6neme sahip olup ikamesinin bulunmamasi tedarik¢i-
lerin pazarlik gilictinii maksimize etmistir. Bu ornekte tedarik¢iler, sektorde yaratilan toplam degerden
(kardan) aslan payin1 alarak tiretici firmanin karliligini tamamen baskilamistir.

Soru 6.6: Alicilarin Pazarlik Giicii, Fiyat ve Finansman Etkisi

Ege Lezzetleri A.S., tirettigi gurme soslarin %70'ini satan tek bir ulusal zincir markete bagimlidir. Mar-
ket zinciri pazar giiclinii kullanarak tiretici firmaya iki yeni kosul dayatmustir:

Sartlar | Eski Durum | Yeni (Dayatilan) Durum |
Satig Fiyat1 (Birim) | 100 TL %15 Iskonto (Liste fiyat: {izerinden)
Tahsilat Vadesi 30 Giin 90 Giin

Uretici firma ayda 10.000 birim {iriin satmaktadir ve firmanin aylik sermaye (finansman) maliyeti
%2'dir.

Yeni durumda birim satis fiyat1 ne olmustur? Ureticinin aylik toplam hasilatindaki dogrudan (iskonto
kaynakli) gelir kaybin1 hesaplaymiz. Vadenin 30 giinden 90 giine ¢ikmasi nedeniyle olusan 60 giinliik
(2 aylik) ilave tahsilat gecikmesinin, yeni ciro tizerinden yaratacagi ilave finansman yiikii ne kadardir?
Alicilarin bu giicii karliligi nasil etkiler?

Cevap: Yeni Birim Satis Fiyati: 100 x (1 — 0,15) = 85 TL

Eski Aylik Hasilat: 10.000 x 100 = 1.000.000 TL

Yeni Aylik Hasilat: 10.000 x 85 = 850.000 TL

Iskonto Kaynakli Dogrudan Gelir Kayb1: 1.000.000 — 850.000 = 150.000 TL
Finansman Yiikii: 850.000 x (%2 x 2) = 34.000 TL

Ulusal zincir market, alicilarin giiclii oldugu tipik bir 6rnektir. Alicinin yogunlagmis giicii; hem fiyat
iskontosuyla dogrudan hasilati tirpanlamis hem de vadeyi uzatarak finansal maliyetleri lireticinin iize-
rine yikmustir.
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Soru 6.7: iIkame Uriinlerin Tehdidi ve Fiyat Tavam

Endiistriyel bir motor yag1 pazarinda, geleneksel Madeni Yag (Uriin A) ile yeni teknoloji Sentetik Yag
(Uriin B - Ikame) rekabet etmektedir. Miisteriler rasyonel olup "1 saatlik ¢alisma maliyetine" gére {iriin
segmektedir.

Ozellikler Uriin A (Mevcut) | Uriin B (ikame Uriin)
Kullanim Omrii (Calisma Saati) | 1.000 Saat 2.500 Saat
Pazar Fiyati (1 Bidon) 400 TL 1.200 TL

Uriin A'min {ireticisi maliyet artiglar1 nedeniyle fiyatia %30 zam yapmak istemektedir.

Mevcut durumda her iki {iriiniin "saatlik ¢alisma maliyetini" bulunuz. Uriin A'ya %30 zam yapilirsa
(yeni fiyat 520 TL olursa) saatlik maliyet ne olur? ikame iiriin (Uriin B) fiyatim degistirmezse, Uriin A
bu zammu yapabilir mi?

400

Cevap: Mevcut Saatlik Maliyet (A): oo = 040 TL/Saat

1.200

Mevcut Saatlik Maliyet (B): T30 = 048 TL/Saat

520

Zaml1 Saatlik Maliyet (A): To0 = 0,52 TL/Saat

Maksimum Zam Simr1 (Uriin A Fiyat1 igin): 0,48 x 1.000 = 480 TL

Uriin A'ya %30 zam yapilirsa saatlik maliyeti 0,52 TL'ye ¢ikar. Bu rakam, ikame iiriiniin saatlik mali-
yetinin (0,48 TL) iizerindedir. Rasyonel miisteri ikame olan Uriin B'ye yénelecektir. Ikame iiriinlerin
varlig1, sektor tiriinleri igin fiili bir "fiyat tavan1" olusturur.

Soru 6.8: Talep Yonlii Olcek Ekonomileri (Ag Etkileri)

Iki farkli dijital yemek karti platformu olan YemekKarta (Pazar Lideri) ve YeniKarta (Yeni Girigimci)
arasindaki iiye restoran ve kullanici sayilari asagidaki gibidir. Kullanicilar ne kadar ¢ok restoran varsa
o kadar ¢cok harcama yapmaktadir (Ag etkisi).

Uye Resto- | Aktif Kulla- | Kullanic1 Basina Aylik Orta- | islem Basina Platform
Platform ; . 5
ran nicl lama Islem Adedi Komisyonu
Yemek- | 54 000 100.000 Kisi | 20 islem 2TL
Karta
Yeni- .. .
Karta 5.000 10.000 Kisi | 5 Islem 2 TL

Her iki platformun aylik toplam komisyon gelirini hesaplayiniz. Yeni girisimcinin pazara niifuz etmekte
neden zorlanacagini "Talep Yonlii Olcek Ekonomileri" (Ag Etkisi) kavrami gercevesinde agiklayimiz.

Cevap: YemekKarta Geliri: 100.000 x 20 x 2 = 4.000.000 TL
YeniKarta Geliri: 10.000 X 5 x 2 = 100.000 TL

YemekKarta, restoran aginin genisligi sayesinde kullanicilarina ¢ok daha fazla deger sunmakta, bu da
kullanict basia islem adedini (20 vs 5) katlayarak ag etkisini tetiklemektedir. Yeni bir yeme kart1 giri-
siminin pazara girmesi, kullanicilarin zaten en yaygin olani (degeri en yiiksek olani1) tercih etmesi sebe-
biyle ¢ok zordur. Bu durum, yeni girisleri caydiran giiglii bir giris engeli yaratir.

Soru 6.9: Porter'in 5 Giiciine Dayal Sektorel Karhhik Karsilastirmasi

Bir yatirim analisti, iki farkli sektorii Porter'm 5 giicii (1: Cok Diisiik Tehdit, 5: Cok Yiiksek Tehdit)
tizerinden puanlamstir.

Porter Rekabet Giicleri Sehir i¢i Otobiis isletmeciligi }g‘ir“msa' Yazihm - Hizmet-
1. Yeni Giris Tehdidi (Bariyerler) | 4 (Bariyer Diisiik) 2 (Bariyer Yiiksek)
2. Tedarik¢i Giicii 4 (Yakat ve Arag Fiyatlar) 2 (Donanim maliyeti sinirlr)
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3. Alic1 Giicti :elg Tl amALilE Gl e 2 (Degistirme maliyeti yiiksek)
4. Tkame Uriin Tehdidi 4 (Metro, Tren, Ozel Arag) 1 (Ozel ¢dziimler, ikamesi zor)
ié tMevcut R 5 (Sert fiyat rekabeti) 2 (Fiyat dis1 farklilasma)

Her iki sektoriin "Toplam Tehdit Skorunu" (maksimum 25 iizerinden) hesaplayiniz. Hangi sektoriin
uzun vadede ortalama Ozkaynak Karlihiginin (ROE) tek basamakl seviyelerde sikismasi, hangisinin ise
¢ift haneli marjlar1 korumasi beklenir? Yapisal analiz baglaminda agiklayimiz.

Cevap: Sehir I¢i Otobiis Skoru: 4 + 4 +5 + 4 4+ 5 = 22
Kurumsal Yazilim Skoru: 2 +2+2+1+2=9

Sehir i¢i otobiis isletmeciliginde tehdit skoru ¢ok yiiksektir (22/25). Miisteri duyarliligi yiiksek, ikame
segenekleri bol ve giris engelleri diisiiktiir. Uzun vadeli ortalama karlilik (ROE) tek basamakli yiizde-
lerde sikisacaktir. Buna karsilik lisanshi kurumsal yazilim hizmetleri, degistirme maliyeti yiiksek (alict
giict diisiik), giris engelleri yiiksek bir alandir. Bu yapisal avantaj, kurumsal yazilim sirketlerinin yil-
larca ¢ift haneli kar marjlarin1 korumasini saglar.

Soru 6.10: Ekonomik Dongiiler ve Makroekonomik Verilerin Analizi

Bir ekonomist, iilke ekonomisine ait asagidaki ¢eyreklik verileri derlemistir:

Ceyrekler | Reet GSYH Biyd- | Trend — (Potansiyel) Bi- |\ o o.s poii Goriinimii
mesi yiime

Q1 %2,0 %4,5 Yatay

Q2 -%1,5 %4,5 Negatif Egimli

Q3 %3.0 %4.5 i(;iz)ltlf Egimli (Faiz indirim-

Q2 ve Q3 ¢eyreklerinde reel biiylimenin trend biiylimenin altina inerek eksi degerler almasi ve Q2'de
getiri egrisinin negatif egimli olmasi, ekonominin hangi dongiisel evrede (Genisleme, Yavaslama, Re-
sesyon) oldugunu gosterir? Q3'te faiz indirimleriyle getiri egrisinin tekrar pozitif olmas1 hangi dongiisel
gecisin habercisidir?

Cevap: Reel biiylimenin trend biiylimenin (potansiyelin) ¢cok altinda kalmasi ve eksiye diismesi (Q2 ve
Q3), ekonominin Daralma (Resesyon) evresinde oldugunu kesin olarak gosterir. Yavaslama siirecinin
sonunda ve resesyona giris asamasinda (Q2) getiri egrisi negatif bir egim almistir. Ancak Q3'te, reses-
yonun en derin noktasinda politika faizlerinin diistiriilmesiyle getiri egrisinin yeniden pozitif egimli hale
gelmesi, ekonominin dibi (trough) bulduguna ve destekleyici para politikasi ile birlikte bir sonraki
asama olan Toparlanma (Erken Genisleme) siirecine gecis yapma hazirliginda olduguna isaret eder.

Soru 6.11: Yukaridan Asagiya (Top-Down) Yaklasim ile Gelir Projeksiyonu

Bir yatirim analisti, organize perakende sektoriinde faaliyet gosteren "MegaMarket A.S." i¢in yukaridan
asagiya (top-down) bir gelir projeksiyonu hazirlamaktadir. Pazar arastirmalarma gore, Y1l 0 itibariyla
toplam adreslenebilir pazarin biiyiikligii 800 Milyar TL'dir ve énlimiizdeki 3 y1l boyunca pazarin no-
minal olarak her y1l %20 biiyiimesi beklenmektedir. MegaMarket A.S.'nin Y1l 0 itibariyla pazar pay1
%3,0'dir. Sirket yonetiminin agresif magazalagma stratejisi sayesinde, sirketin pazar payinin oniimiiz-
deki ii¢ y1l boyunca her yil 0,2 puan artacagi (Y1l 1: %3.2, Y1l 2: %3,4 vb.) varsayilmaktadir.

Yallar Toplam Pazar Biiyiikligii | Sirket Pazar Pay:1 | Sirket Satis Hasilati (Milyar
(Milyar TL) (%) TL)

Y1l 0 (Gergeklesen) 800,00 % 3,0 24,00

Y1l 1 (Projeksiyon) ? ? ?

Y1l 2 (Projeksiyon) ? ? ?

Y1l 3 (Projeksiyon) ? ? ?

31



Tablodaki bosluklar1 doldurarak sirketin 3 yillik pazar pay1 gelisimini, ilgili yillardaki toplam pazar
buyiikliigiinii ve sirketin elde edecegi satis hasilatlarini hesaplayiniz. Yukaridan asagiya yontemin avan-
tajin1 kisaca yorumlayiniz.

Cevap:

Yil 1 Projeksiyonu:

Pazar Biiytikliigi: 800 x 1,20 = 960,00 Milyar TL
Pazar Pay1: %3,0 + 0,2 = %3,2

Sirket Hasilati: 960 x %3,2 = 30,72 Milyar TL

Y1l 2 Projeksiyonu:

Pazar Biiytkliigi: 960 x 1,20 = 1.152,00 Milyar TL
Pazar Pay1: %3,2 + 0,2 = %3,4

Sirket Hasilati: 1.152 x %3,4 = 39,168 Milyar TL
Y1l 3 Projeksiyonu:

Pazar Biiytkliigl: 1.152 x 1,20 = 1.382,40 Milyar TL
Pazar Pay1: %3,4 + 0,2 = %3,6

Sirket Hasilati: 1.382,40 x %3,6 = 49,7664 Milyar TL

Yukaridan asagiya (top-down) yaklagimin en biiyiik avantaji, sirketin yapacagi gelir projeksiyonlarmin
iilke biiytimesi, genel enflasyon ve sektorel tiikketim trendleri (makroekonomik beklentiler) ile kopuk
olmamasini ve rasyonel bir pazar tavanina oturtulmasini saglamasidir.

Soru 6.12: Asagidan Yukariya (Bottom-Up) Yaklasim ile Hibrit Kanallh Satis Modeli

"Gusto Giyim A.S.", fiziksel magazalar ve e-ticaret kanali lizerinden satis yapan bir sirkettir. Analist,
sirketin i¢ dinamiklerini ve mikro birimlerini temel alarak (asagidan yukariya) 1. Y1l gelir projeksiyo-
nunu hesaplamak istemektedir. Eldeki operasyonel veriler sunlardir:

Gelir Kanah l(: :f mis Y1l (0. Y1) Veri- 1. Y1l Projeksiyon Beklentileri
Mevcut Magaza- | 50 Adet (Magaza basi yil- | |, - S~ oy N
lar lik ciro: 20 Milyon TL) Ayn1 magaza satig biiytimesi" (Like-for-like) %25 olacaktir.
Yeni Al Y1l icinde 10 adet yeni magaza af;ﬂacaktlr. (I\.Io.t: Magazalar

- Yok y1l ortasinda agilacag igin yillik ciro beklentisinin sadece ya-
Magazalar N .

risint iiretecekleri varsayilmaistir).

. Toplam Yillik Ciro: 150 e e - .

E-Ticaret Kanali Milyon TL Aktif musteri artistyla ciro %40 biiyiiyecektir.

Sirketin ana operasyonel kanallarini ayr1 ayr1 modelleyerek, 1. Y1l (Projeksiyon) yilina ait toplam satis
hasilatin1 hesaplayimniz.

Cevap:

Mevcut Magazalarin Cirosu: Mevcut magaza basi yeni ciro: 20 x 1,25 = 25 Milyon TL Mevcut ma-
gaza hasilati: 50 x 25 = 1.250 Milyon TL

Yeni Acilacak Magazalarin Cirosu: Yeni bir magazanin tam yil cirosu da 25 Milyon TL varsayilir.
Y1l ortasi agilisi nedeniyle yarim ciro: 25/2 = 12,5 Milyon TL Yeni magaza hasilati: 10 x 12,5 =
125 Milyon TL

E-Ticaret Kanah Cirosu: E-ticaret hasilati: 150 x 1,40 = 210 Milyon TL
Toplam 1. Y1l Satis Hasilati: 1.250 + 125 + 210 = 1.585 Milyon TL
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Bu yaklasim, sirketin salt kapasite ve subelesme gibi i¢sel/operasyonel gercekliklerini daha yakindan
yansitarak isabetli bir mikro model sunar.

Soru 6.13: Hacim-Fiyat Ayristirmasi ve Marjlarin Modellemesi

Analist, sanayi sektoriinde faaliyet gosteren "CelikYapt A.S." i¢in fiyat ve hacim degiskenlerini ayr
ayri ele alan (hibrit) bir model tasarlamaktadir. Sirketin satis—genel—-yonetim giderleri (FAG) ise enflas-
yona duyarli "sabit" bir kisim ve dogrudan satis hacmine bagli "degisken" bir kisimdan olusmaktadir.

Operasyonel Kalemler gén)Yll (Gergekle- 1. Y1l Beklentileri (Projeksiyon)

Satis Hacmi 5 Milyon Adet Pazar pay1 kazanimiyla hacim %10 artacaktir.
Ortalama Birim Fiyat 100 TL fl 1r}jatlama giicii sayesinde fiyatlar %30 artirilacak-
SMM Oramt Sttt VGO 8i?ek ekonomisi sayesinde SMM %58'e diisecek-
Faaliyet Gid. (Sabit Kisim) 80 Milyon TL Enflasyon etkisiyle sabit kisim %30 artacaktir.
:;?;‘)liyet Gid. (Degisken Ki- Satislarin %5'i Degisken maliyet yapist (%S5) korunacaktir.

Sirketin 0. Y1l gergeklesen ve 1. Y1l éngoriilen; Hasilat, SMM, Briit Kar ve FVOK tutarlarini ayr1 ayri
bularak gelir tablosunu olusturunuz. 1. Yilda FVOK marjinda yasanacak degisimin ana sebeplerini be-
lirtiniz.

Cevap:

0. Y1l Ger¢eklesmeleri:

Hasilat: 5 x 100 = 500 Milyon TL

SMM: 500 x %60 = 300 Milyon TL

Briit Kar: 500 — 300 = 200 Milyon TL

Faaliyet Giderleri: 80 + (500 X %5) = 105 Milyon TL

FVOK: 200 — 105 = 95 Milyon TL

FVOK Marji: 95/500 = %19,00

1. Y1l Projeksiyonu:

Yeni Hacim: 5 x 1,10 = 5,5 Milyon Adet

Yeni Fiyat: 100 x 1,30 = 130 TL

Hasilat: 5,5 x 130 = 715 Milyon TL

SMM: 715 X %58 = 414,70 Milyon TL

Briit Kar: 715 — 414,70 = 300,30 Milyon TL

Faaliyet Giderleri: (80 x 1,30) + (715 x %5) = 104 + 35,75 = 139,75 Milyon TL

FVOK: 300,30 — 139,75 = 160,55 Milyon TL

FVOK Marji: 160,55/715 = %22,45

Sirketin FVOK marj1 %19'dan %22,45'e sigramustir. Bunun iki temel sebebi; artan hacim sayesinde
SMM'de saglanan 6lgek ekonomisi (%60'tan %58'e diisiis) ve faaliyet giderlerinin sabit kisminin artan
yiiksek ciro i¢inde oransal olarak erimesidir.

Soru 6.14: isletme Sermayesi (NiS) Dinamikleri ve Nakit Akisina EtKkisi

Sermaye Piyasalarinda igletme sermayesi kalemleri, dogrudan satig hacmi ve SMM ile iliskilendirilerek
modellenir. Bliyliyen sirketlerin artan is hacimleri genellikle yeni isletme sermayesi ihtiyaci dogurur.
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Asagida "TeknoDagitim A.S."nin Y1l 0 gerceklesmeleri ve Yil 1 gelir tablosu projeksiyonlart ile sek-
tordeki rekabet¢i baskilar sebebiyle degismesi beklenen rasyolart verilmistir:

Bilanco Ka- | 0. Y1l Rasyosu (Ger- . 0. Y1l (Milyon | 1. Y1l (Milyon
lemi ) 1. Y1l Rasyosu (Tahmin) TL) TL)
Satislar (Ha- | _ : 1.000 1.500
silat)
SMM - - 700 1.000
L ) . o
Ticari Ala Satislarin %15' Miisteriye vade uzatilacak (%18 150 9
caklar olacak)
. e o )
Stoklar SMM'nin %20'si Lojistik verimlilik ayni (%20 ka 140 9
lacak)
Ticari Borc- o) qcn Tedarikgiler ~ baski  yapacak 9
lar SMM'in %15'i (%12'ye diisecek) 105 ?

Sirketin 0. Y1l ve 1. Y1l Net Isletme Sermayesi (NIS) tutarlarin1 hesaplayimiz. Hasilat biiyiimesinin ve
bozulan tahsilat/6deme kosullariin sirketin 1. Y1l serbest nakit akimindan "Net Isletme Sermayesi Ar-
tis1 (ANIS)" olarak ne kadarlik bir nakit ¢ikist yaratacagini bulunuz.

Cevap:

0. Y1l Gergeklesen NIS: NiS = 150 + 140 — 105 = 185 Milyon TL

1. Y1l Projeksiyon NIS Degerleri:

Ticari Alacaklar: 1.500 x %18 = 270 Milyon TL

Stoklar: 1.000 x %20 = 200 Milyon TL

Ticari Borglar: 1.000 x %12 = 120 Milyon TL

Yeni NiS: 270 4+ 200 — 120 = 350 Milyon TL

1. Y11 NiS Degisimi (ANIS - Nakit Cikis1): ANiS = 350 — 185 = 165 Milyon TL

Sirket hem satiglarin1 agresif biiyiittiigli i¢in hem de miisterilere taviz verip (alacak vadesi uzamasi)
tedarikgilerin baskisina boyun egdigi i¢in (bor¢ vadesi kisalmasi) 1. yilda operasyonlarina 165 Milyon
TL gibi biiyiik bir ilave isletme sermayesi nakdi baglamak zorunda kalacaktir.

Soru 6.15: Yatirnm Sermayesi Getirisi (ROIC) ve Sektor Rekabet Yapis1i Uyumsuzlugu

Bir analist, olduk¢a parcali yapida olan, hicbir giris engeli barmdirmayan ve rekabetin tamamen fiyat
kirarak (yikict) yapildig1 karayolu tasimaciligr sektoriindeki "Hizli Lojistik A.S." igin 3 yillik Indirgen-
mis Nakit Akim1 (INA) modeli kurmustur. Sirketin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) sabit
%16 olarak belirlenmistir. Analistin kurdugu sayisal projeksiyona gore sirketin vergi sonrasi faaliyet
kar1 ve bu kari Gretmek icin yatirdigi sermaye (Yatirilan Sermaye) tablosu asagidaki gibidir:

| Kalemler | 0. Y1l (Gergeklesen) | 3. Y1l (Acik Tahmin Ufku Sonu)
Yatirilan Sermaye 1.000 Milyon TL 1.500 Milyon TL
Vergi Sonras1t FVOK 120 Milyon TL 450 Milyon TL
Yatirnm Sermayesi Getirisi (ROIC) | ? ?

Analist, sirketin 3. yilda yiiksek bir nakit akisi iiretecegini ve sonsuza kadar gidecek "U¢ Donem"e (Ter-
minal Deger) bu yiiksek karlilikla girecegini varsaymaktadir.

Sirketin 0. Y1l ve 3. Y1l i¢in Yatirim Sermayesi Getirisini (ROIC) hesaplayiniz. Analistin bu sirketin 3.
yilda s6z konusu ROIC'ye ulasip sonsuza dek o seviyede kalacagimi kurgulamasi, "Stratejik Rekabet
Analizi (Porter'm 5 Giicti)" perspektifinden neden hatalidir? Mantiksal bir elestiri yapiniz.
Cevap:
Y1l 0 ROIC: 120/1.000 = %12 (Sermaye Maliyeti olan %16min altindadir, sirket ekonomik kar yarata-
mamaktadir).
Y1l 3 ROIC: 450/1.500 = %30 (Sermaye Maliyetinin neredeyse 2 katidir).
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Giris engellerinin zayif, ikame ve alic1 giiciiniin yliksek oldugu, fiyat rekabetinin sert yasandigi sektor-
lerde ortalama yatirim sermayesi getirisi uzun vadede rekabetin dogasi geregi sermaye maliyetine
(AOSM) yakinsamak zorundadir. Modelde sirketin %16 sermaye maliyeti olan, girig engeli sifir bir
piyasada %30 getiri (ROIC) iiretmesi; digsarida bekleyen tiim yatirimcilar hizla bu sektore ¢ekecektir.
Artan arz, fiyatlar hizla asagiya ¢ekecek ve %30'luk o karlhilik siirdiiriilemeyecektir. Analistin radikal
bir 6l¢ek ekonomisi veya yasal bir koruma kalkani gdstermeden terminal déneme (Ug¢ Degere) %30
ROIC varsayimiyla girmesi, nitel analiz ile nicel modellemenin birbirinden koptugunu gdsterir ve sir-
ketin igsel degerinin akil dis1 diizeyde "asir1 degerli" (overvalued) ¢ikmasina sebep olur.

Soru 6.16: Tasfiye Degeri ve Net Aktif Degeri Karsilastirmasi

Sermaye yogun bir sektorde faaliyet gosteren "Agir Metal A.S."nin operasyonel faaliyetleri durma nok-
tasina gelmistir. Sirketin bilancosuna gore kayitli (defter) Ozkaynaklar1 250 Milyon TL'dir. Yapilan
bagimsiz degerleme calismasinda sirketin varlik ve borglari i¢in iki farkli senaryo (Diizenli Tasfiye/Net
Aktif Degeri ve Acil Tasfiye) tespit edilmistir:

Bilango Kalemi Defter Degeri (Ka- Du.zenll Satis Rayic Be- ACl-l (Zorunlu) Tasfiye Be-
yith) deli deli

Fabrika ve Araziler 300 Milyon TL 450 Milyon TL 280 Milyon TL

Makine ve Teghizat 150 Milyon TL 100 Milyon TL 60 Milyon TL

ISI.L(:EIar (Hurda/Yan Ma- | 50y firvon TL 40 Milyon TL 20 Milyon TL

Toplam Varhklar 500 Milyon TL 590 Milyon TL 360 Milyon TL

f_‘)nansal ve Ticari Borclar | 5 50 4 i1von TL 250 Milyon TL 250 Milyon TL

Sirketin "Net Aktif Degerini (Diizeltilmis Ozsermaye Degeri)" ve "Acil Tasfiye Degerini" ayr1 ayr1 he-
saplaymiz. Sirketin 10 milyon adet 6denmis pay1 (hissesi) varsa, acil tasfiye durumunda hisse basina
hissedarlarin eline gegecek net tutar1 bulunuz. Maliyet yaklagiminin bu tiir sirketler i¢in neden en uygun
yontem oldugunu kisaca tartiginiz.

Cevap:

Net Aktif Degeri (Diizenli Satis / Rayi¢ Bedel Uzerinden): NAD = 590 — 250 = 340 Milyon TL
Acil Tasfiye Degeri: Acil Tasfiye = 360 — 250 = 110 Milyon TL

Hisse Basima Acil Tasfiye Degeri: 110/10 = 11 TL/Hisse

Sirketin gelecekte nakit yaratma potansiyeli (isletmenin siirekliligi) kalmadigr i¢in "Gelir Yaklasim1"
(INA) kullamlamaz. Varliklarin toplam satilabilir degerinin, operasyonel degerinden daha yiiksek ol-
dugu bu gibi "faaliyeti durma noktasindaki" veya finansal (GYO) sirketlerde maliyet (varliga dayali)
yaklagsimi en mantikli taban fiyati (alt sinir1) verir.

Soru 6.17: Defter Degeri ve Maddi Olmayan Varhklarin Yarattigi Sapma

Yapay zeka destekli siber glivenlik ¢oziimleri sunan "SiberTech A.S.", uzun yillardir Ar-Ge faaliyetle-
rine yiiksek biitgeler ayirmakta ve tiim bu harcamalart muhasebe standartlart geregi (aktiflestirmeden)
dogrudan gider yazmaktadir. Sirketin sahip oldugu marka, patentler ve nitelikli insan kaynag bilango-
sunda yer almamaktadir. Sirketin giincel piyasa degeri (Borsa degeri) 1.500 Milyon TL'dir. Sirketin
toplam kayith varliklar1 400 Milyon TL, toplam kayitli bor¢lari ise 100 Milyon TL'dir.

Sirketin kayitli Ozkaynak (Defter) Degerini ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) oramini hesapla-
yiniz. Hesapladiginiz PD/DD oraninin oldukea yiiksek ¢ikmasinin temel nedeni maliyet yaklasimi ek-
seninde nasil agiklanir?

Cevap: Kayith Ozkaynak (Defter Degeri): 400 — 100 = 300 Milyon TL
PD/DD Orani: 1.500/300 = 5,0
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PD/DD orani 5,0'dir. Yani piyasa sirkete muhasebe degerinin 5 kat1 deger bigmektedir. Bunun nedeni
maliyet yaklagiminin (defter degerinin) sirketin yarattigi "maddi olmayan varliklar1" (insan kaynagi,
patent, Ar-Ge ve biiylime potansiyeli) bilangcoda gdsterememesidir. Teknoloji sirketlerinde maliyet yak-

lagimi sirketin i¢sel degerini 6lgmede asir1 yetersiz ve yaniltict kalir.

Soru 6.18: Gordon Biiyiime Modeli ve Biiyiime Firsatlarinin Bugiinkii Degeri (BFBD)

Alfa A.S., yatinmecilarindan gelen talep iizerine giiglii yatirimlar planlamaktadir. Sirketin beklenen Oz-
sermaye Karliligi (ROE) %25'tir ve sirket her yil net karmin %60'm1 kar pay1 olarak dagitip, geriye
kalan %40'in1 biiylime i¢in sirket icinde tutmaktadir (Yeniden yatirma orani = %40). Sirketin 6niimiiz-
deki yil i¢in (1. Y1l) beklenen Hisse Basina Kazanci (HBK) 10 TL'dir. Benzer risk profiline sahip sir-
ketler i¢in beklenen (gerekli) getiri orani (k) %16'dir.

Sirketin siirdiiriilebilir temettii biiytime oranini (g) ve 1. yil ddeyecegi temettii tutarini (D, ) hesaplaymiz.
Gordon Biiyiime Modeli'ne gore hisse senedinin piyasa fiyatini (Py) bulunuz. Son olarak bu fiyatin ne
kadarlik kisminin sadece "biliylimesiz temel degere", ne kadarlik kismimin "Biiyiime Firsatlarinin Bu-
giinkii Degerine (BFBD)" ait oldugunu ayristiriniz.

Cevap: Biiylime Orani (g): g = %25 X %40 = %10
1. Y1l Temettii (D,): D; = 10 X %60 = 6,00 TL

22 _ — 220 — 100 TL

0,16-0,10 _ 0,06

Hisse Fiyat1 (Gordon Modeli ile Py): P, =

Biiyiimesiz Temel Deger: (Ttim kazang dagitilsaydi deger ne olurdu?) Temel Deger = % = 62,50 TL

Biiylime Firsatlarinin Bugiinkii Degeri (BFBD): BFBD = 100 — 62,50 = 37,50 TL

Soru 6.19: Iki Asamah Temettii Iskonto Modeli

Hizla biiyiiyen "Medikal A.S." yeni piyasaya siirdiigii tiriinii sayesinde agresif bir biiyiime evresindedir.
Sirketin heniiz diin 6dedigi hisse basina son temettii (D,) 2,00 TL'dir. Analistler sirketin temettii 6deme-
lerinin dniimiizdeki 3 yil boyunca (1., 2. ve 3. yillar) yillik %20 (g,) oraninda hizla biiyiiyecegini, 3.
yildan sonra ise sektor olgunluga eristigi i¢in sonsuza dek yillik %6 (g;) sabit oranla biiyiiyecegini tah-
min etmektedir. Sirketin gerekli getiri (iskonto) orani %15'tir.

Sirketin ontimiizdeki 3 yila ait temettiilerini (D,, D,, D;) hesaplayarak bugiinkii degerlerine indirgeyin.
Ug deger (Terminal Deger) yaklasimiyla 3. Y1l sonu itibariyla hissenin tasidigi u¢ degeri bularak bugiine
indirgeyin ve hissenin bugiinkii adil degerini hesaplayiniz.

Cevap:

1. Asama Nakit Akislar1 ve Bugiinkii Degerleri (BD):

2,40

D, ve BD: D, = 2,00 x 1,20 = 2,40 = BD = ;=25 = 2,087 TL
D, ve BD: D, = 2,40 x 1,20 = 2,88 = BD = (12'1858)2 = 2,178 TL
D, ve BD: D, = 2,88 x 1,20 = 3,456 = BD = 5:;’; =2,272TL

Ik 3 yilin BD Toplami: 2,087 + 2,178 + 2,272 = 6,537 TL
2. Asama (Terminal Deger):
D, degerinin hesab1: D, = 3,456 x 1,06 = 3,663 TL

3,663 _ 3,663 _

TV, (Terminal Deger) hesabi: TV, = e o0 = oo5 = 40,70 TL
TV,'iin Bugiinkii Degeri: BD(TV,) = % = 26,761 TL

Hissenin Buglinkii Degeri (P,): Py, = 6,537 + 26,761 = 33,298 TL

36



Soru 6.20: H-Modeli (Kademeli Diisen Biiyiime) ile Degerleme

Biyoteknoloji firmasi "BioGen A.S." bir patent avantaji sayesinde su an ¢ok yiiksek bir bliylime hizi
yasamaktadir. Mevcut yiiksek biiyiime orani (g,) %18'dir. Ancak patent avantaji zamanla kaybolacagi
icin bu biiytime oraninin 10 yillik bir siire i¢inde (yani H=5 yil) kademeli ve dogrusal (lineer) olarak
azalarak nihai ve kalic1 istikrarli biiyiime oranima (g;) %6'ya inecegi ve sonsuza dek dyle kalacagi 6n-
goriilmektedir. Sirketin son 6dedigi temettii (Dy) 3,00 TL ve hisse i¢in gerekli getiri orani (r) % 14'tiir.

H-Modeli formiiliinii kullanarak sirketin i¢sel hisse degerini hesaplayiniz.

Cevap: H-Modeli Formiilii: P, = D"j(l;gl) + D"XHTX(;’S_QI)
—Y1 —Y1

3,00x(1+0,06) _ 3,18 _ 39,75 TL

0,14—0,06 0,08

1. Kisim (Siirekli Biiyiime Degeri):

2. Kisim (Yiiksek Biliyiimeden Gelen Ekstra Katma Deger): 300x5x(0.18-006) _ 15x012 _ 180 _ 22,50 TL

0,14—0,06 0,08 0,08

Toplam Deger (P,): P, = 39,75 + 22,50 = 62,25 TL

Soru 6.21: Firmaya Serbest Nakit Akimi (FSNA) Hesaplamasi

Otomotiv tedarikgisi "OtoPar A.S."nin 6niimiizdeki projeksiyon yilina ait gelir tablosu ve bilango yati-
rimlar1 tahminleri asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

| Beklentiler Kalemi Tutar (Milyon TL) |
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) 1.500
Efektif Kurumlar Vergisi Orani %20
Amortisman ve Itfa Paylar1 (Nakit Cikis1 Olmayan Giderler) 350
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimlar1 (Briit CapEx) 600
Eski Duran Varlik Satisindan Elde Edilen Nakit (Varlik Satig Geliri) | 100
Net Isletme Sermayesindeki Artis (ANIS) 250

Tablodaki verileri uluslararasi FSNA (Firmaya Serbest Nakit Akimi) hiyerarsisine uygun sekilde sira-
layarak, sirketin tiim sermayedarlara (bor¢ ve 6zsermaye) dagitabilecegi "operasyonel serbest nakit aki-
min" hesaplayiniz.

Cevap:
Vergi Sonras1t FVOK (NOPAT): 1.500 x (1 — 0,20) = 1.200 Milyon TL

Net Sermaye Yatirimlart (Net CapEx): Briit yatirimdan satis gelirleri diisiiliir. 600 — 100 =
500 Milyon TL

FSNA Hesaplamasi: FSNA = 1.200 + 350 — 500 — 250 = 800 Milyon TL

Soru 6.22: Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi (OSNA) ve Finansal Kaldirag Etkisi

Onceki soruda OtoPar A.S. i¢in 800 Milyon TL olarak hesapladiginiz FSNA iizerinden dogrudan "Oz-
sermaye Sahiplerine" kalacak olan net nakdi (OSNA) bulmak istenmektedir. Sirketin ilgili projeksiyon
yil1 igin banka kredilerinden kaynaklanan "Vergi Oncesi Faiz Gideri" 300 Milyon TL olarak hesaplan-
mistir (Kurumlar Vergisi Orani yine %20'dir). Ayrica sirket kapasite artisi i¢in yil i¢inde bankalardan
400 Milyon TL yeni kredi kullanmis ve ge¢mis borglarina istinaden 150 Milyon TL anapara 6demesi
gerceklestirmistir.

Sirketin Vergi Sonrasi Net Faiz Yiikiinii ve Net Yeni Bor¢lanma tutarini bulunuz. Bu verileri kullanarak
sirketin OSNA (Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi) tutarin1 hesaplayiniz.

Cevap: Vergi Kalkan1 Sonrasi Faiz Gideri: 300 x (1 — 0,20) = 240 Milyon TL
Net Bor¢lanma Tutar1: (Alinan yeni kredi eksi 6denen anapara) 400 — 150 = 250 Milyon TL

OSNA Hesaplamasi: OSNA = 800 — 240 + 250 = 810 Milyon TL (Dikkat edilirse sirketin net yeni borg
alimi, nakit akimin1 pozitif yonde destekleyerek OSNA'y1 FSNA'nin {izerine ¢ikarmistir).
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Soru 6.23: Iskonto Oranlar1 (AOSM ve Ozsermaye Maliyeti)

Piyasalarda risk primleri ve faiz ortamimin degistigi bir ddnemde sirket i¢in Indirgenmis Nakit Akimlart
(INA) modelinde kullanilacak iskonto oranlar1 belirlenecektir.

e Risksiz Faiz Orani (r5): %12

e Piyasa Risk Primi (E,,, — 17): %6

o Sirket Hisse Senedi Betasi (8): 1,50

o Sirketin Yeni Bor¢lanma Maliyeti (Vergi Oncesi): %20

o  Efektif Kurumlar Vergisi Orani: %25

o Sirketin Hedef Sermaye Yapist: %40 Borg, %60 Ozsermaye

FVFM (CAPM) modelini kullanarak sirketin Ozsermaye Maliyetini (k. ) bulunuz. Sirketin Vergi Sonrasi
Borg¢lanma Maliyetini bulunuz. Bu agirliklar1 kullanarak sirketin Firmaya Serbest Nakit Akimlarini is-
konto edeceginiz Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini (AOSM) hesaplayiniz.

Cevap:

Ozsermaye Maliyeti (CAPM ile k,): k, = 12 + 1,50 X 6 = %21,0

Vergi Sonrast Bor¢ Maliyeti (ky): k; = 20 X (1 — 0,25) = %15,0

AOSM Hesaplamasi: AOSM = (0,60 x 21,0) + (0,40 x 15,0) = 12,6 + 6,0 = %18,6

Soru 6.24: Sabit Biiyiime Modeli ile U¢ Deger (Terminal Deger) Hesaplamasi

Analist, degerleme modelinin 5 yillik "a¢ik tahmin ufkunu" tamamlamis ve 5. yilin sonuna gelmistir.
Sirketin 5. yilda {irettigi FSNA (Firmaya Serbest Nakit Akimi) 1.000 Milyon TL'dir. 6. yildan (projek-
siyon Otesi) itibaren sirketin rekabetgi dengelere ulastigi ve sonsuza kadar yillik %5 nominal oranla (g)
biiyiiyecegi varsayillmaktadir. Sirketin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) %15'tir.

Sabit biiyiime modeli prensiplerini kullanarak sirketin 6. y1ldaki (agik ufuk sonrasi ilk y1l) nakit akimin
tahmin ediniz. Bu nakit akimin1 baz alarak 5. yil sonu itibartyla Ug¢ Degeri (TVs) hesaplayiniz. Daha
sonra bu u¢ degerin bugiin (0. Y1l) itibariyla ifade ettigi Bugiink{i Degerini hesaplayiniz.

Cevap:
6. Y1l Nakit Akimi (Terminal Dénem Bazi): FSNAg = 1.000 x (1 + 0,05) = 1.050 Milyon TL

1050 _ 1959 _ 10,500 Milyon TL
0,15-0,05 0,10

5. Y1l Sonundaki Ug¢ Deger (Terminal Deger - TV;): TVy =

10.500 _ 10.500
(1,15)5 2,011

Ug Degerin Bugiinkii Degeri (iskontolanmis TV): Bugiinkii Deger = = 5.221,28 Milyon TL

Soru 6.25: Firma Degerinden Hisse Basina Degere Ulasim (Kopriileme)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) FSNA modeli kullanilarak yapilan kapsamli bir degerleme sonu-
cunda "Gama Uretim A.S."nin agik donem serbest nakit akimlarmin bugiinkii degeri 2.500 Milyon TL,
hesaplanan Ug Degerin bugiinkii degeri ise 7.500 Milyon TL olarak bulunmustur. Degerleme tarihi iti-
bariyla sirketin bilangosunda yer alan faaliyet dis1 varliklar ve borglar sdyledir:

e Banka Nakitleri ve Mevduat: 600 Milyon TL
e  Yatirim Amach Gayrimenkuller (Bos Arsa): 400 Milyon TL

o Kisa ve Uzun Vadeli Banka Kredileri (Finansal Borg): 3.000 Milyon TL Sirketin borsada islem
goren toplam hisse adedi (6denmis sermayesi) 200 Milyon adettir.

Operasyonel Firma Degerini bulunuz. Operasyon disi varliklari ve borglart modele dahil ederek sirketin
"Adil Ozsermaye Degerine" gecis (kopriileme) yapiniz. Son olarak, yatirrmeilar igin 1 adet hisse sene-
dinin (payin) hedeflenen adil degerini hesaplayiniz.
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Cevap: Operasyonel Firma Degeri: 2.500 + 7.500 = 10.000 Milyon TL

Adil Ozsermaye Degerine Gegis (Kdpriileme): Operasyonel Firma Degeri + Atil Nakit + Yatirim Gay-
rimenkulleri - Finansal Borglar 10.000 + 600 + 400 — 3.000 = 8.000 Milyon TL (Toplam Adil Ozser-
maye Degeri)

Hisse (Pay) Basina Deger: 8.000/200 = 40,00 TL/Hisse

Soru 6.26: Sermaye Yapis1 Bozulmalar1 ve FD/FAVOK ile F/K Karsilastirmasi

Ayn1 makine iiretim sektoriinde yer alan, operasyonel olarak ikiz denilebilecek X ve Y sirketlerinin
pazar verileri asagidaki gibidir:

Gisterge Sirket X | Sirket Y |
Piyasa Degeri (Hisse Degeri Toplami) | 600 Milyon TL | 600 Milyon TL
Net Borg Yok (0) 400 Milyon TL
Toplam Firma Degeri 600 Milyon TL | 1.000 Milyon TL
FAVOK 100 Milyon TL | 100 Milyon TL
Net Kar 60 Milyon TL | 20 Milyon TL

Her iki sirket i¢in F/K (Fiyat/Kazang) oranlarimi hesaplaymiz. Her iki sirket icin FD/FAVOK (Firma
Degeri / FAVOK) oranlarimi hesaplaymiz. F/K oranina bakan bir yatirimei i¢in hangi sirket "asir1 pahali”
goriinmektedir? Neden FD/FAVOK orani bu iki sirketi karsilastirmak icin F/K'dan ¢cok daha dogru bir
gostergedir? Aciklayiiz.

Cevap: F/K Oranlart: X Sirketi: 600/60 = 10,0x Y Sirketi: 600/20 = 30,0x
FD/FAVOK Oranlart: X Sirketi: 600/100 = 6,0x Y Sirketi: 1.000/100 = 10,0x

F/K oranina bakan bir yatirimei, Y Sirketini (30,0x) inanilmaz derecede pahali bulacaktir. Ancak bu
pahaliligin sebebi sirketin operasyonel zayiflig1 degil, kullandig1 yiiksek net borcun (400 Milyon TL)
yarattig1 yiiksek faiz giderinin net kari adeta eritmesidir (Kaldirag etkisi). FD/FAVOK oran, faizi ve
borcu sistemden tamamen diglayarak her iki sirketin de ayni oranda (100 Milyon TL) operasyonel kar
yarattigini gosterir ve sermaye yapist farkliliklarinin yarattigi "illizyonu" temizleyerek ¢cok daha saglikli
bir sektorel kiyaslama imkani sunar.

Soru 6.27: FKB (Fiyat/Kazan¢/Biiyiime - PEG) Oram ve Biiyiimenin Fiyatlanmasi

Yatirimet iki farkli teknoloji hissesi arasinda kararsiz kalmigtir. Mevcut piyasa verilerine gore:

e A Sirketinin giincel F/K oranm1 12,0'dir. Analistlerin A Sirketi i¢in bekledigi yillik kazang bii-
ylime oran1 %6'dir.

e B Sirketinin giincel F/K oran1 35,0'dir. Analistlerin B Sirketi i¢in bekledigi agresif yillik kazang
biiylime orant %50'dir.

Geleneksel F/K oranina gore hangi sirket daha pahalidir? Her iki sirket i¢in FKB (PEG) oranini hesap-
laymiz. FKB oranlarini dikkate aldiginizda, biiylime beklentisine gore aslinda hangi hissenin piyasada
daha "ucuz/cazip" fiyatlandigim agiklayiniz.

Cevap: Gelenceksel F/K'ya Gore: B Sirketi (35,0x F/K ile) goriiniiste ok daha pahalidir.
FKB (PEG) Hesaplamasi: (F/K Orani / Biiylime Beklentisi)

A Sirketi FKB: 12,0/6 = 2,00x

B Sirketi FKB: 35,0/50 = 0,70x

FKB orami 1'in altinda olan sirketler, biiylime potansiyeline gore "ucuz" kabul edilir. B Sirketinin F/K
orani ¢ok yliksek goriinse de, vaat ettigi %50'lik yiiksek biiylime hiz1 bu ¢arpam fazlasiyla hakli ¢ikar-
makta, hatta sirketi A'ya gore ¢cok daha cazip (0,70x PEG) bir "biiylime yatirrmi" haline getirmektedir.
A Sirketi diisikk F/K'l1 goriinse de, ciliz bliylimesine gore olduke¢a pahalidir (2,00x PEG).
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Soru 6.28: PD/DD Orani, Deger Tuzaklar1 ve ROE (Ozsermaye Karhhig) fliskisi

Borsa yatirimcisi olan Ali, piyasada Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani 1'in altinda olan sir-
ketlerin her zaman "¢ok ucuz ve kacirilmaz firsat" oldugunu diistinmektedir. Analiz ettigi Z, ve W sir-
ketlerinin verileri soyledir:

e  Z Sirketinin PD/DD Orami 0,6x ve Ozsermaye Karliligi (ROE) %3'tiir.

e W Sirketinin PD/DD Oran1 4,0x ve Ozsermaye Karliligi (ROE) %35'tir. (Piyasadaki risksiz faiz
%10'dur).

Ali'nin mantigina goére hemen alinmasi gereken Z sirketinin PD/DD oraninin neden 1'in ¢ok altinda
(defter degerinin altinda) fiyatlandigin1 ROE ile iliskilendirerek agiklayiniz. Neden W sirketinin PD/DD
oraninin 4 kat1 primli islem gormesi aslinda gayet rasyonel bir piyasa tepkisidir? Deger tuzagi kavrami
ekseninde degerlendiriniz.

Cevap: Bir sirketin varliklarini defter degerinin altinda (PD/DD < 1) fiyatlanmasi her zaman ucuzluk
anlamina gelmez. Z sirketi 6zsermayesi iizerinden sadece %3 kar (ROE) tiretebilmektedir. Bu oran pi-
yasadaki risksiz faizin (%10) bile ¢ok altindadir; yani Z sirketi ekonomik anlamda "deger yok eden" bir
sirkettir. Piyasalari bu sirkete defter degerinin sadece %6011 6demeye razi olmasi rasyoneldir; bu tam
bir "deger tuzagidir" (value trap). W sirketi ise yatirdigi her 100 TL 6zsermayeden her yil 35 TL kar
(%35 ROE) tretebilmektedir. Sermaye maliyetinin katbekat {izerinde yiiksek bir getiri yarattigi igin,
piyasa yatirimcilar1 bu sirkete defter degerinin 4 kat1 prim 6demeyi gayet rasyonel bir bigimde kabul
eder.

Soru 6.29: Karsilastirmali Emsal Degerleme ile Hisse Fiyati (Halka Arz) Tespiti

Heniiz borsaya kote olmayan "GidaPak A.S." halka arz edilmek istenmektedir. Halka arz i¢in fiyat tespit
raporu yazan bir degerleme kurulusu, borsada islem goren en benzer 5 gida sirketinin ortalama F/K
carpanimi 12,0x, ortalama FD/FAVOK carpanini ise 8,0x olarak tespit etmistir. GidaPak A.S.'nin finan-
sal verileri soyledir:

e Son 1 yillik Net Kart: 150 Milyon TL

e Son 1 yillik FAVOK'ii: 250 Milyon TL
e Net Borcu: 400 Milyon TL

e Hisse (Pay) Adedi: 50 Milyon Adet

GidaPak A.S.'nin sektor ortalamasi olan "F/K Carpani" kullanilarak 1 adet hissesinin degerinin kag TL
olacagini hesaplayimiz. Ayni sirketin "FD/FAVOK Carpani" kullanilarak (6nce Firma Degeri, sonra Oz-
sermaye Degerine inilerek) 1 adet hissesinin degerinin ka¢ TL olacagini hesaplayimiz.

Cevap: F/K Carpani ile Hisse Degeri: Adil Ozsermaye Degeri = Net Kar x Emsal F/K
Ozsermaye = 150 x 12,0 = 1.800 Milyon TL

Hisse Basia Fiyat: 1.800/50 = 36,00 TL

FD/FAVOK Carpani ile Hisse Degeri: Firma Degeri = FAVOK x Emsal FD/FAVOK
Firma Degeri = 250 x 8,0 = 2.000 Milyon TL

Ozsermayeye Inis (Kopriileme): Firma Degeri - Net Borg

Ozsermaye = 2.000 — 400 = 1.600 Milyon TL

Hisse Basina Fiyat: 1.600/50 = 32,00 TL

Soru 6.30: Shiller CAPE Orani ve Ekonomik Dongiiselligin Diizeltilmesi

Cari yilda demir ¢elik fiyatlarinin diinya genelinde tarihi zirvesine ulagsmasiyla birlikte, "Celik Endiist-
risi A.S." bu y1l rekor kirarak 5 Milyar TL net kar agiklamistir. Sirketin mevcut Piyasa Degeri (Piyasa
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Kapitalizasyonu) 15 Milyar TL'dir. Ancak gecmis 10 y1l incelendiginde sektor ¢ok dalgali bir yapi ser-
gilemis ve sirketin son 10 yilina ait karlarinin enflasyondan arindirilmig (reel) yillik ortalamasinin as-
linda sadece 1 Milyar TL oldugu gorilmiistir.

Sirketin klasik (tek yillik) F/K oranini hesaplaymiz. Sirketin "Shiller CAPE (Dongiisel Olarak Diizeltil-
mis F/K)" oranini hesaplayiniz. Yatirimcilarin neden klasik F/K oranina bakip hisseyi "¢ok ucuz" zan-
nederek yanilgiya diisebileceklerini (Molodovsky etkisini) kisaca agiklayiniz.

Cevap: Klasik F/K Orani: 15/5 = 3,0x
Shiller CAPE (Ddngiisel Diizeltilmis F/K) Orani: 15/1 = 15,0x

Klasik F/K (3,0x), dongiisel (cyclical) sektorlerde, ekonominin en tepe yaptigi yillarda karlarin gegici
olarak sismesi (paydanin biiyiimesi) nedeniyle yaniltici derecede diisiik ¢ikar ve sirketi inanilmaz ucuz
gosterir. Karlar normale dondiigiinde hisse aslinda ¢ok pahali alinmis olur. CAPE, karliligi 10 yillik reel
ortalama ile "normallestirerek" bu dongiisel gecici zirvelerin yarattigi giiriiltiiyli temizler. 15,0x seviye-
sindeki CAPE orani, sirketin aslinda tarihsel normal karliligina gore hi¢ de ucuz olmadigmi kanitlar.
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7. BOLUM: TEKNIK ANALIiZ

Soru 7.1: Elliot Dalga Teorisi ve Fibonacci Hedef Fiyatlamasi

Uzun siiren bir disiis trendinden ¢ikan ABC hisse senedi, Elliot Dalga Teorisine gore yeni bir 5 dalgalik
yiikselis (etki - impulse) trendine baglamistir. Hissenin 1. Dalgas1 20,00 TL seviyesinden baslayarak
30,00 TL seviyesinde (tepe) son bulmustur. Teknik analist, yasanacak olan 2. Dalgadaki (diizeltme) geri
¢ekilmenin, 1. Dalga uzunlugunun altin oran olan %61,8' kadar olacagini 6ngérmektedir. Diizeltme
bittikten sonra baslayacak olan en gii¢lii 3. Dalganin (yiikselis) uzunlugunun ise, 1. Dalga uzunlugunun
1,618 kat1 olmasi beklenmektedir.

Analistin tahminlerine gore, hisse senedinin 2. Dalga (diizeltme) sonunda diisecegi dip fiyat seviyesini
ve ardindan 3. Dalga sonunda ulasacagi tepe fiyat hedefini hesaplaymniz.

Cevap:

1. Dalganin Uzunlugu: 30,00 — 20,00 = 10,00 TL

2. Dalganin (Diizeltme) Geri Cekilme Miktari: 10,00 X %61,8 = 6,18 TL

2. Dalga Dip Hedefi: 30,00 — 6,18 = 23,82 TL

3. Dalganin Uzunlugu: 10,00 x 1,618 = 16,18 TL

3. Dalga Tepe Hedefi (2. Dalganin dibinden baslar): 23,82 + 16,18 = 40,00 TL

Elliot dalga teorisinde Fibonacci oranlar1 (0,618 ve 1,618 vb.), kitle psikolojisinin yarattig1 destek ve
direng seviyelerini tahmin etmekte matematiksel bir referans olarak kullanilir.

Soru 7.2: Diizeltme Formasyonlari (Zigzag ve Yass1 Diizeltme)

Bir hisse senedi 5 dalgalik ana yiikselisini 150 TL zirvesinde tamamlamis ve A-B-C seklinde 3 dalgalik
bir diizeltme evresine girmistir. A Dalgasi hisseyi 150 TL'den 120 TL'ye diisirmiistiir. Daha sonra bas-
layan B Dalgasinda (Tepki ¢ikis) hisse 148 TL seviyesine kadar (neredeyse A dalgasinin basladigi zir-
veye kadar) ylikselmistir. Ardindan gelen C Dalgasi ise hisseyi 115 TL'ye indirmistir.

Elliot teorisine gore bu diizeltme dalgasi bir "Zigzag (5-3-5)" diizeltme midir, yoksa "Yass1 (Flats 3-3-
5)" diizeltme midir? B dalgasinin ulastig1 tepe noktasini referans alarak yapisal farklilig agiklayiniz.

Cevap: Bu formasyon kesinlikle bir Yass1 (Flat) diizeltmedir. Zigzag diizeltmelerde piyasa net bir se-
kilde asag1 yonliidiir ve B dalgas: (tepki ¢ikisi), A dalgasinin basladigi noktanin oldukga altinda soniim-
lenir. Ancak yass1 diizeltmelerde, piyasadaki alicilar hala gii¢lii oldugu icin, B dalgas1 A dalgasiin
basladig1 zirve noktasina kadar (6rnekte 150 TL'ye kars1 148 TL) veya bazen o zirveyi gegecek kadar
yiikselebilir. Bu yap1, formasyonun yassi (yatay) bir diizeltme bandina girdiginin teknik kanitidir.

Soru 7.3: Hareketli Ortalamalar (Ussel ve Basit) Duyarhlik Analizi

Yatay bir piyasada uzun siiredir 100 TL seviyesinde islem goren bir hisse senedi, siirpriz ve ¢ok olumlu
bir haberle tek giinde 121 TL'ye sigramistir. Bir analist ekraninda hem "21 Giinliik Basit Hareketli Or-
talama (SMA)" hem de "21 Giinliik Ussel Hareketli Ortalama (EMA)" gostergelerini takip etmektedir.

Yasanan bu sert fiyat sigramasina hangi hareketli ortalama daha hizli ve daha giiglii bir tepki vererek
yOniinii yukar1 ¢evirir? Nedenini ortalamalarin hesaplanma mantigindaki "agirliklandirma" farkina da-
yanarak aciklayiniz.

Cevap: Sert fiyat sigramasima en hizli tepkiyi Ussel Hareketli Ortalama (EMA) verecektir. Basit hare-
ketli ortalama (SMA), periyot i¢indeki (21 giin) tiim kapanis fiyatlarina esit agirlik verir. Gegmisteki
durgun giinlerle bugiinkii sert sigrama ayni1 agirlikta hesaba katilir. Oysa Ussel hareketli ortalama (EMA)
ve Agirlikli hareketli ortalama (WMA), hesaplama mantig1 geregi en yakin (en son) giinlerin fiyatlarina
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¢ok daha yiiksek agirlik verir. Bu nedenle son giinlerdeki ani bir kopus (121 TL), {issel ortalamanin basit
ortalamaya kiyasla ¢cok daha hizli bir sekilde fiyati takip etmesini (yukar1 kirllmasini) saglar.

Soru 7.4: MACD Gostergesi ve Fiyat Uyumsuzlugu (Divergence)

Bir sanayi sirketinin hisse fiyati diisiis trendindedir. Fiyat birinci dipte 60 TL seviyesini test etmis, bir
miktar tepki verdikten sonra satis baskisiyla daha da asagi inerek ikinci dipte 50 TL seviyesine gerile-
mistir. Analist MACD gostergesine baktiginda; fiyatin 60 TL oldugu birinci dipte MACD degerinin -
4,50 oldugunu, fiyatin 50 TL'ye diistiigii daha derin olan ikinci dipte ise MACD degerinin yukar1 done-
rek -2,00 seviyesinde (daha yiiksek bir dip) olustugunu ve MACD c¢izgisinin 9 giinliik sinyal hattini
(uyar1 hattini) yukari kestigini tespit etmistir.

Fiyat yeni bir dip yaparken MACD'1n daha yiiksek bir dip yapmasi teknik analizde nasil adlandirilir?
Bu goriintii yatirimeiya hangi yonde bir "uyari (sinyal)" vermektedir?

Cevap: Bu durum teknik analizde Pozitif Uyumsuzluk (Positive Divergence) olarak adlandirilir. Hisse
senedinin fiyati dismeye devam edip daha diisiik bir seviyeyi (50 TL) test etmis olsa da, MACD gibi
bir momentum gostergesinin diisiise eslik etmeyip daha yiiksek bir dip yapmasi (-2,00), satis baskisinin
ivme (momentum) kaybettigini gosterir. Ayrica gostergenin sinyal (uyar1) hattin1 alttan kesip yukari
¢ikmasi, diisiis trendinin artik sonlanmak {izere oldugu ve hissede giiclii bir "Alis (Yukar1 Doniis)" ha-
reketinin baglamak iizere olduguna dair cok 6dnemli bir erken uyari sinyalidir.

Soru 7.5: RSI (Relatif Gii¢ Gostergesi) ve Asir1 Alim/Satim Bolgeleri

Borsadaki sert dalgalanmalar sirasinda X hissesinin RSI (14 giinliik) gdstergesi dnce 25 seviyesine kadar
inmis, ardindan yasanan rallide hizla tirmanarak 85 seviyesine ulagsmistir.

Teknik analizin genel kurallarma goére, RSI gostergesinin 25 ve 85 seviyelerine ulasmasi ne anlama
gelir? Hisse senedi 85 RSI seviyesindeyken tecriibeli bir analistin genel yaklasimi (alis/satis karari) ne
olmalidir? Neden?

Cevap: RSI gostergesinde 30 seviyesinin alti "Asirt Satim (Oversold/Dip)", 70 seviyesinin {stii ise
"Asirt Alim (Overbought/Tepe)" bolgesi olarak kabul edilir.

e RSI'n 25 seviyesine inmesi, hissenin ¢ok sert ve asir1 satildigini, bu seviyelerden (veya 30'a
yukar1 kesmesiyle) yukar1 yonlii bir tepki gelme ihtimalinin (dip doniisii) yiiksek oldugunu gos-
terir.

e RSI'm 85 seviyesine ¢ikmasi ise, alicilarin ¢ok agresiflestigi ve hissenin asir1 degerlendigi (Asirt
Alim) anlamina gelir.

Hisse 85 RSI seviyesindeyken tecriibeli bir analist yeni alim (uzun pozisyon) yapmaktan kagimir. Bu
bolge, mevceut pozisyonlarin kar realizasyonu (satis) icin degerlendirildigi veya RSI'in tekrar 70 seviye-
sini asag1 yonlii kirmasiyla bir trend doniislintin (satis sinyalinin) beklendigi riskli tepe bolgeleridir.

Soru 7.6: VHF (Vertical Horizontal Filter) ve Trendin Giicii
Ayni endekste yer alan ve ikisi de son bir ayda ciddi fiyat hareketleri yapan ZETA ve GAMA hisseleri-
nin VHF gostergeleri incelenmektedir.

e ZETA hissesinin fiyat1 hizla yiikselirken, VHF gostergesi 0,20'den 0,65'e sert bir sekilde yiik-
selmistir.

¢  GAMA hissesinin fiyat1 hizla diiserken, VHF gostergesi de 0,25'ten 0,70'e ylikselmistir. Yeni
bir yatirimci, "VHF gostergesi ylikseliyorsa fiyatlar da ytlikselecektir, dolayisiyla GAMA hisse-
sinde VHF ytikseldigi i¢in hissenin fiyat1 yukar1 donecektir" diye diistinmektedir.

Yatinmcinin VHF gostergesi hakkindaki bu yorumu dogru mudur? ZETA ve GAMA hisselerindeki
VHF yiikselisi teknik olarak bize neyi ifade etmektedir?
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Cevap: Yatirimcinin yorumu yanhstir. VHF gostergesi hicbir sekilde fiyatin yoni (asag1 veya yukari
oldugu) hakkinda bilgi vermez. VHF (Vertical Horizontal Filter), hisse senedinin "trend olusturabilme
giiciinii" dlger. Yiikselen bir VHF (0,65 ve 0,70 gibi yiiksek degerler), fiyat hareketinin yatay piyasadan
cikarak cok giiclii ve istikrarli bir trende doniistiigiinii gosterir. ZETA hissesindeki yiiksek VHF, "yiik-
selis trendinin ¢ok gii¢lii oldugunu", GAMA hissesindeki yiiksek VHF ise "diisiis trendinin (asag1 yonlii
hareketin) ¢ok gii¢lii oldugunu" kanitlar. Fiyatin yonii grafikten veya MACD gibi gostergelerden, tren-
din ivmesi/giicti ise VHF'den teyit edilir.

Soru 7.7: Trend Kanallar1 ve Asir1 Iyimserlik (Kirilma)

Bir hisse senedi aylardir nizami bir yiikselis kanali iginde, kanalin alt bandi1 (destek) ile iist band1 (direng)
arasinda zikzaklar ¢izerek ilerlemektedir. Son haftada sirkete dair cok olumlu bir haber akisiyla birlikte,
hisse senedi muazzam bir islem hacmiyle kanalin iist bandini kirmis ve fiyat hizla kanal disina ¢ikmustir.

Trend kanallar psikolojisine gore (alt bandin kotiimserligi, iist bandin iyimserligi temsil etmesi), kanalin
iist bandinin biiyiik bir hacimle kirilmasi ne anlama gelir? Kirilma sonrasi beklenen ilk piyasa davranisi
ve geri doniisteki destek noktasi teorik olarak neresidir?

Cevap: Kanalin alt band1 kotiimserligi, iist bandi ise iyimserligi temsil eder. Kanalin tist bandinin kiril-
masl, piyasadaki standart iyimserligin agildigini, yatirimcilarin asiri alis giidiisiiyle bir "alim ¢ilgimligr"
(buying climax) evresine gectigini gosterir. Bu kirilmayla birlikte hissede ¢ok sert ve dikey bir yukari
hareket beklenir. Ancak ¢ilginlik sona erip fiyat diizeltmeye (diisiise) basladiginda, hisse senedinin tu-
tunmaya calisacagi teorik ilk giiclii destek noktasi, daha 6nce direng olan ve yeni kirilmig olan "kanalin
iist band ¢izgisi" olacaktir. Fiyat burada da tutunamazsa yeniden eski kanalin i¢ine (normale) doner.

Soru 7.8: Formasyonlar (Omuz-Bas-Omuz / OBO)
Dort yildir kesintisiz yiikselen MEGA A.S. hissesi zirve bolgelerinde su hareketleri yapmustir:

1. Hisse 80 TL'ye ¢cikmis, ardindan islem hacmi azalarak 65 TL'ye (Boyun) diismiistiir (Sol Omuz).

2. Yeni ve giiclii bir alim dalgasiyla hisse 100 TL'ye (zirve) yiikselmis, ancak hacim ilk ¢ikistaki
kadar gii¢clii olmamistir. Buradan gelen satislarla hisse tekrar 68 TL'ye gerilemistir (Bas).

3. Son bir ciliz denemeyle hisse zayif bir islem hacmi esliginde 75 TL'ye kadar ¢ikmig, tutunama-
yip tekrar asag1 yonelmistir (Sag Omuz).

Bu fiyat hareketi hangi klasik teknik analiz formasyonudur? Sag omuz olusurken islem hacminin ol-
dukeca diisiik kalmas1 yatirnmcilara piyasa psikolojisi agisindan neyi ifade eder? Formasyonun teknik
satis (trend doniis) sinyali hangi fiyat seviyesinin kirilmasiyla kesinlesir?

Cevap: Bu yapi klasik bir Omuz-Bas-Omuz (OBO) formasyonudur ve giiglii bir yiikselis trendinin sona
erdigini isaret eden en giivenilir doniis formasyonlarindan biridir. Hacim Psikolojisi: Sag omuz olusur-
ken (75 TL'ye ciliz ¢ikis) islem miktarinin oldukga diisiik kalmasi, hisse senedinde alicilarin iyice za-
yifladigini, yiikselisi destekleyecek yeni bir beklentinin (talep giiciiniin) kalmadigini gosterir. Kirllma
(Satig) Sinyali: Sol ve sag omzun diisiis noktalarini (65 TL ve 68 TL) birlestiren ve kabaca 65-68 TL
bandindan gecen "Boyun Cizgisi"nin (Neckline) asag1 yonlii artan bir islem hacmiyle kirilmasi, diisiis
trendinin resmen basladigimin (kesin satis sinyali) teyididir.

Soru 7.9: Destek ve Direncin Yer Degistirmesi (Rol Degisimi)

Borsadaki KAY A hissesi diislis trendi sirasinda uzun aylar boyunca 50,00 TL seviyesine her geldiginde
yogun bir alici kitlesiyle karsilasmis ve bu seviyeden yukari sekmistir. Ancak son gelen kotii finansal
sonugclarla hisse 50,00 TL destegini biiyiik bir islem hacmiyle asagi kirarak 35,00 TL'ye kadar diigmiis-
tiir. Birkag ay sonra hisse dipten toparlanip yeniden 50,00 TL seviyesine yiikseldiginde ¢ok sert bir satig
baskisiyla karsilagsmis ve tekrar diisiise gegmistir.

Gegmiste ¢cok giiclii bir "Destek" olan 50,00 TL seviyesinin, hisse yeniden o fiyata geldiginde ¢ok giiglii
bir "Dirence" doniismesinin temelindeki yatirimei psikolojisini (maliyetlenme davranigini) agiklayiniz.
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Cevap: Bu durum teknik analizde "Kirilan destegin dirence dontismesi (Rol Degisimi)" olarak adlandi-
rilir. 50,00 TL daha 6nce giiclii bir destek oldugu i¢in bir¢ok yatirimei "buradan nasil olsa yukar1 doner"
inanciyla bu seviyeden yogun hisse alimi (maliyetlenme) yapmistir. Ancak destek kirilip fiyat 35,00
TL'ye distiiglinde bu yatirimcilar biiyiik bir zarara hapsolmus (tuzaga diigsmiis) ve "Fiyat bir maliyetime
gelse de zararsiz satsam" psikolojisine girmislerdir. Hisse aylar sonra dipten doniis yapip yeniden 50,00
TL'ye (maliyetlerine) ulastiginda, bu yatirimcilar yogun bir sekilde "zarardan kurtulma" giidiisiiyle his-
selerini satmaya (arz etmeye) baslar. Piyasaya aniden yigilan bu arz (satig baskisi), eski destegin artik
astlmasi ¢ok zor, yepyeni bir dirence doniigmesine neden olur.

Soru 7.10: Fiyat Bosluklar1 (Gaps) ve Tiikenis Boslugu

Uzun ve yorucu bir Boga Piyasasi (ralli) yasayan endeks, son aylarda adeta dikey bir ¢ikis sergilemek-
tedir. Cikisin son giinlerinde, endeks zaten ¢ok primliyken ve momentum kaybetmeye baslamigken, bir
sabah agilista fiyatta yeni bir sicrama (bosluk - gap) yasanir. Ancak bu yukar1 yonlii bosluktan hemen
sonra piyasaya taze alic1 gelmez ve endeks giin iginde boslugun oldugu fiyat araligini kapatarak eksiye
(diisiise) gecer.

Rallinin ¢ok ileri asamalarinda ortaya ¢ikan ve kisa siirede kapanan bu bosluk tiirline teknik analizde ne

ad verilir? Bu boslugun kapanmasi analistler i¢in ne anlama gelir?

Cevap: Ralli sonlarinda goriilen ve kisa siirede geri dolan bu bosluklara Tiikenis Boslugu (Exhaustion
Gap) ad1 verilir.

Uzun soluklu ve sert yiikselislerin sonunda piyasaya giren ge¢ kalmis, panik alicilarin yarattigi son
"suni" sicramadir. Piyasada alim giicliniin tiikendigini (exhaustion) temsil eder. Boglugun hemen kapan-
mast ve yeni alict gelmemesi, rallinin kesin olarak sona erdigini ve piyasanin artik biiyiik bir diizeltme
evresine (ters yondeki harekete) basladigini gosteren en giiclii doniis sinyallerinden biridir.
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8. BOLUM: SERMAYE PiYASASI ARACLARININ
DEGERLEMESI

Soru 8.1: Vadeye Kadar Verim (YTM) ve Yatirnm Karari

Bir portfoy yoneticisi, 5 y1l vadeli, yillik %12 kupon 6demeli ve 1.000 TL nominal degerli bir kurumsal
tahvile yatirim yapmayi1 planlamaktadir. Piyasadaki benzer risk profiline sahip tahvillerin ortalama ge-
tirisi (pazar faizi / iskonto orani) %14 seviyesindedir. Tahvilin su anki piyasa (satis) fiyati ise 900 TL'dir.

Tahvilin pazar faiz oranina gore olmasi gereken "gercek (adil) degerini" hesaplaymiz. Hesapladiginiz
degere ve mevcut piyasa fiyatina gore, portfoy yoneticisinin bu tahvili satin alma karar1 rasyonel midir?
Kisaca agiklayiniz.

Cevap: Tahvilin Gergek Degeri (iskontolanmis Nakit Akislar1): Kupon Odemesi (C): 1.000 X %12 =
120 TL.

TD = Zf—l 120 1.000
=1 (140,14)t © (1+40,14)°

_ =3
Birinci kisimdaki aniiite (faizlerin bugiinkii degeri): 120 x [%] =120 X 3,433 = 411,96

Anaparanin bugiinkii degeri: 1.000 x (1,14)~° = 1.000 x 0,5193 = 519,37
Tahvilin Adil Degeri: TD = 411,96 + 519,37 = 931,33

Tahvilin olmas1 gereken adil degeri 931,33 TL iken, piyasada 900 TL gibi daha diisiik bir fiyattan (is-
kontolu) islem gérmektedir. Portfoy yoneticisinin bu tahvili satin almasi son derece rasyoneldir; ¢linkii
tahvil "diisiik degerlenmistir" (undervalued) ve satin alindiginda yatirnmeiya %14'in iizerinde bir getiri
saglayacaktir.

Soru 8.2: Yan1 Yilik Kupon Odemeli Tahvil ve Cari Verim

Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag¢ edilmis 4 yil vadeli, 1.000 TL nominal degerli bir devlet tahvili,
yatirimeisina yilda iki kez (6 ayda bir) kupon 6demesi yapmaktadir. Tahvilin y1llik kupon oran1 %10'dur.
Piyasada 4 yil vadeli devlet tahvillerinden beklenen yillik bilesik faiz (vadeye kadar verim) %12,36
olarak gergeklesmektedir.

Bu tahvilin bugiinkii piyasa fiyatini hesaplayimiz. Buldugunuz piyasa fiyati {izerinden tahvilin "Cari Ve-
rimini (Current Yield)" bulunuz.

Cevap: Yillik Bilesik Faizin 6 Aylik Esdegere Cevrilmesi: 75,, = v1,1236 — 1 = 0,06 = %6,0
Nakit Akislart ve Dénem Sayist: 6 Aylik Kupon (C): (1.000 x %10)/2 = 50 TL.

Toplam Dénem Sayisi (n): 4 x 2 = 8 donem.

o 50 1.000
t=1(140,06)t ' (1+0,06)8

Tahvilin Degeri (TD): TD = ),

_ -8
TD = 50 x [%] +1.000 x (1,06)"8

TD =50 % 6,20979 + 1.000 x 0,62741 = 310,49 + 627,41 = 937,90

Yillik Kupon Faizi

Cari Verim (Current Yield): CariVerim =

Tahvilin Piyasa Degeri

CariVerim = 91°° =0,1066 = %10,66

37,90

Soru 8.3: Dénem I¢i Tahvil Degerlemesi (Birikmis Faiz Etkisi)
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Bir analist, ihrag tarihi gegmiste kalmis ve vadesine tam olarak 2 yil ve 73 giin kalmis olan bir sirket
tahvilini degerlemek istemektedir. Tahvilin nominal degeri 1.000 TL ve yillik kupon oran1 %15'tir (ku-
ponlar yilda bir kez 6denmektedir). Bir sonraki kupon édemesine tam 73 giin kalmistir. Sirketin risk
profiline uygun piyasa iskonto orani %12'dir.

Kesikli faiz yontemi ve kesirli donem tislerini (t) kullanarak bu tahvilin degerleme tarihi itibartyla (bu-
giinkii) degerini hesaplayiniz. (Bir y1l1 365 giin olarak aliniz).

Cevap: Tahvilin kalan nakit akiglar1 sirasiyla 73 giin, 1 y1l+73 giin ve 2 y1l+73 giin sonra gerceklese-
cektir. Y1l cinsinden siireler:

t, = 73/365 = 0,20 yil
t, =1+0,20 = 1,20 y1l
t; =2+0,20 = 2,20 y1l
Yillik Kupon: 1.000 x %15 = 150 TL. iskonto Oran1: %12

TD = 150 150 1150
T (1,12)020 1 (1,12)120 T (1,12)2:20
D = 180, 150 1150

- 1,0229 1,1456 1,2831

TD = 146,64 + 130,94 + 896,27 = 1.173,85

Soru 8.4: Spot Faizler (Zero Rates) ve Iskonto Faktorleri

Bir iilkenin tahvil piyasasinda, temerriit riski icermeyen kuponsuz (zero-coupon) devlet tahvillerinden
tiiretilmis yillik spot faiz oranlar (z) asagidaki gibidir:

e 1 Yillik Spot Faiz: %10,0
e 2 Yillik Spot Faiz: %12,0
e 3 Yillik Spot Faiz: %14,0

Piyasada yeni ihrag edilecek 3 yil vadeli, yilda bir kez %15 kupon 6demeli ve 1.000 TL nominal degerli
bir kurumsal tahvilin "adil degerinin" (fair value) bulunmasi istenmektedir.

Kesikli bilesik faiz formiiliinii (1/(1 + 2)*) kullanarak her bir y1l igin Iskonto Faktoriinii (DF) hesapla-
yiniz. Bu faktorleri kullanarak s6z konusu kuponlu tahvilin arbitrajsiz teorik fiyatini bulunuz.

Cevap: Iskonto Faktorleri (DF):

1

DFl = m = 0,9091
1 1
DK, = (1+0,12)2  1,2544 0,7972
1 1
DF; = (1+0,14)3 ~ 14815 0,6750
Tahvil Nakit Akislar:

1.Yil: 150 TL, 2. Y1l: 150 TL, 3. Yil: 1.150 TL.
Arbitrajsiz Teorik Fiyat (PV): PV = (150 x 0,9091) + (150 x 0,7972) + (1.150 x 0,6750)
PV =136,36 + 119,58 + 776,25 = 1.032,19

Soru 8.5: Basa Bas Faiz Oraninin (Par Rate) Tiiretilmesi

Bir 6nceki sorudaki spot faiz oranlar1 veri setiyle devam ediyoruz: (Z; = %10, Z, = %12, Z; = %14).
Piyasaya 3 yil vadeli, yilda bir kez kupon 6deyecek bir tahvil ihrag edilecektir ve sirketin bu tahvili tam
100 TL tizerinden satmas1 hedeflenmektedir.

Bu tahvilin yatinmcilar tarafindan 100 TL (nominal deger) iizerinden talep gérmesi i¢in belirlenmesi
gereken "Basa Bag Kupon Orani" (Par Rate - p;) yiizde kacgtir?
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Cevap: Basa bas kupon oranini1 bulmak i¢in tahvilin bugiinkii degerini 100'e esitleyen denklemi yazariz.
Iskonto faktérlerini bir dnceki soruda bulmustuk (DF; = 0,9091, DF, = 0,7972, DF; = 0,6750).

100 = (p; x 100 X 0,9091) + (p5 X 100 x 0,7972) + ((ps X 100 + 100) x 0,6750)

Kolaylik agisindan 100 TL nominali sadelestirerek dogrudan kupon yiizdesi lizerinden denklem kura-
lim:

1 =ps X DF, + ps X DF, + (1 + p3) X DF,

1 =p; X (DF, + DF, + DF;) + DF;

1 —DF; = ps X (DF, + DF, + DF,)

1—0,6750 = p; X (0,9091 + 0,7972 + 0,6750)
0,3250 = p; X 2,3813

10,3250
23813

D3 = 0,13648 = %13,65

Tahvil %13,65 kupon oraniyla ihrag edilirse piyasada tam 100 TL'den alic1 bulacaktir.

Soru 8.6: Spot Egrisinden Vadeli Faizlerin (Forward Rates) Cikarilmasi

Merkez bankasinin siki para politikasi uyguladigi bir donemde, piyasadaki spot (sifir kuponlu) verim
egrisi su sekildedir:

e 1 Y1l Vadeli Spot Faiz (Z;): %15,0
e 2 Y1l Vadeli Spot Faiz (Z,): %16,0
e 3 Y1l Vadeli Spot Faiz (Z3): %17,0

Biiyiik bir yatirim fonu, bugiinden 1 yil ve 2 y1l sonra yapacagi yeni yatirimlarin getirisini garanti altina
almak i¢in vadeli faiz anlagsmalar1 yapmak istemektedir.

Arbitraj teorisine gore, 1 y1l sonra baslayacak 1 yil vadeli faiz oranini (F, ;) ve 2 yil sonra baslayacak 1
y1l vadeli faiz oranini (F, ) kesikli faiz yontemiyle hesaplayiniz.

Cevap:

1 y1l sonra baslayacak 1 yillik vadeli faiz (Fy,): (1+Z,)? = (1 +Z)' x (1 + F1,1)1
(1,16)2 = (1,15)t x (1 + F;,)

1,3456 = 1,15 % (1 + F; ;)

1,3456

1 + Fl,l = 115

=1,1700

Fii=017 = %17,0

2 y1l sonra baglayacak 1 yillik vadeli faiz (F,,): (1 +23)° = (1 +Z,)? x (1 + F2,1)1
(1,17)% = (1,16)2 X (1 + Fy4)

1,6016 = 1,3456 x (1 + F,,)

1,6016
1,3456

F,; = 0,1902 = %19,02

1+F2’1=

= 1,1902

Egrinin pozitif egimli olmasi, piyasanin gelecekte faizlerin yiikselecegini bekledigini gosterir. Bu ma-
tematiksel bir zorunluluk olarak, gelecekte baslayacak vadeli faizlerin (%17 ve %19,02), mevcut spot
faizlerin iizerinde olusmasina neden olmustur.

Soru 8.7: Arbitrajsiz Fiyatlama ilkesi ve Sentetik Pozisyon (Arbitraj Firsati)
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Piyasada 1. ve 2. y1l spot faiz oranlar1 sirasiyla Z; = %10 ve Z, = %12'dir. Vadesi 2 yil olan, yillik %20
kupon 6demeli ve 100 TL nominal degerli bir tahvil borsada su an 110 TL fiyattan islem gérmektedir.
Kurumsal bir hazine uzmani bu tahvilde yanlis fiyatlama tespit etmistir.

Arbitrajsiz fiyatlama ilkesine gore tahvilin olmasi gereken adil fiyatin1 bulunuz. Tahvilde arbitraj firsati
var midir? Elde edilecek risksiz kar tutarini hesaplayiniz.

Cevap: Tahvilin Adil (Arbitrajsiz) Degerinin Bulunmasi: Nakit Akislari: 1. Y1l =20 TL, 2. Y1l = 120
TL.

_ 20 " 120
(140,10)*  (1+0,12)2

20 120
PV ="t —
1,10 1,2544

PV = 18,18 + 95,66 = 113,84
Tahvilin adil degeri 113,84 TL iken, piyasada 110 TL'ye satilmaktadir. Yani tahvil asir1 iskontolu fiyat-

lanmistir. Strateji: Piyasadan ucuz tahvili satin al (Uzun Pozisyon) ve bu tahvilin gelecekteki nakit akis-
larinin aynisini yaratacak bir sentetik bor¢lanma (Kisa Pozisyon) yarat.

Risksiz Kar: 113,84 — 110,00 = 3,84

Soru 8.8: Bootstrapping Yontemi ile Fiyatlama

Piyasada aktif olarak islem gérmeyen bir tahvili fiyatlamak icin "Bootstrapping" yontemiyle iskonto
faktorlerinin tliretilmesi gerekmektedir. Piyasada giivenilir sekilde fiyatlanan iki adet kuponlu referans
tahvil vardir (Nominal degerleri 100 TL'dir):

e Tahvil A: 1 y1l vadeli, yillik %10 kupon &demeli. Piyasa Fiyat1 = 98,18 TL.
e Tahvil B: 2 yil vadeli, y1llik %8 kupon 6demeli. Piyasa Fiyat1 = 91,00 TL.

Tahvil A'y1 kullanarak 1. yilin iskonto faktoriinii (D) bulunuz. Buldugunuz D, faktoriinii Tahvil B'nin
denkleminde yerine koyarak 2. yilin iskonto faktdriinii (D,) bulunuz. Son olarak, yeni ihra¢ edilecek 2
yil vadeli ve %15 kupon 6demeli "Tahvil C"nin adil degerini bu faktorlerle hesaplayimiz.

Cevap:
1. Y1l iskonto Faktoriiniin (D, ) Bulunmasi (Tahvil A'dan): Tahvil A nakit akisi 1. yil sonunda 110 TL'dir.
110 x D; = 98,18

D, = 228 = 0,8925
110

2. Y1l Iskonto Faktériiniin (D,) Bulunmasi (Tahvil B'den): Tahvil B nakit akislari 1. y1l 8 TL, 2. y1l 108
TL'dir.
(8 X D;) + (108 x D,) = 91,00

Buldugumuz D,'1 yerine koyarsak:

(8 x 0,8925) + (108 x D,) = 91,00

7,14+ 108 x D, = 91,00

108 x D, = 91,00 — 7,14 = 83,86
_ 8386 _

D, = =20 = 0,7765
108

Tahvil C'nin Degerlemesi: Tahvil C nakit akislari: 1. y1l 15 TL, 2. y1l 115 TL.
P, = (15 x D,) + (115 x D,)

P, = (15 X 0,8925) + (115 X 0,7765)

P, = 13,3875 + 89,2975 = 102,685

Tahvil C, arbitrajsiz kosullarda piyasaya 102,685 TL fiyattan ihra¢ edilmelidir.
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Soru 8.9: Macaulay ve Diizeltilmis Siire (Tahvil Fiyati1 Volatilitesi)

Bir portfOy yoneticisi, piyasa faiz oranlarinin (vadeye kadar verim) %12 oldugu bir ortamda, 4 y1l vadeli,
yillik %10 kupon 6demeli ve 1.000 TL nominal degerli kurumsal bir tahvili analiz etmektedir. Yoneti-
cinin beklentisi, kisa siire i¢inde piyasa faiz oranlarinin 50 baz puan (0,50%) diisecegi yoniindedir.

Bu tahvilin bugiinkii piyasa degerini, Macaulay Siiresini ve Diizeltilmis Siiresini (Modified Duration)
hesaplaymiz. Diizeltilmis siireyi kullanarak faizlerdeki 50 baz puanlik diisiisiin tahvil fiyatinda kag
TL'lik bir artig yaratacagini bulunuz.

Cevap:
Tahvilin Bugiinkii Degeri (P0):

100 100 100 1.100

Po =Gyt Ga T Gazp T izt Po = 89,29 + 79,72 + 71,18 + 699,07 = 939,26 TL
Macaulay Siiresi (MD):
1X89,29+2X79,72+3%71,18+4%X699,07
L) = 939,26
MD = 89,294+159,44+213,54+2.796,28 _ 3.258,55 _ 3’47 Yll

939,26 93926

Diizeltilmis Siire (Dmod):

347 347
D =——="—=3,10Y1
mod T 41012 112 ’

Faiz Diisiisiiniin Fiyata Etkisi (AP): Faizler 50 baz puan diiserse (4i = —0,005):
AP = —D,,,q X Ai X P,

AP = —3,10 x (—0,005) x 939,26 = +14,56 TL

Tahvilin fiyat1 faiz diisiisii sayesinde 14,56 TL artarak 953,82 TL'ye yiikselecektir.

Soru 8.10: Siire A¢ig1 (Duration Gap) ve Ozkaynak Riski

Bir ticari bankanin bilangosunda, piyasa degeri 800 Milyon TL olan varliklar (krediler ve tahviller) ve
bugiinkii degeri 700 Milyon TL olan yiikiimliiliikler (mevduatlar ve ihrag edilen bonolar) bulunmakta-
dir. Bankanin varliklarinin ortalama diizeltilmis siiresi 6 yil, ylkimliliklerinin ortalama diizeltilmis
stiresi ise 2 yildir.

Bankann varliklari ve yiikiimliiliikleri i¢in Baz Noktas1 Degerini (BPV) ayr1 ayr1 bularak Net Siire Agi-
gin1 (Net BPV_g) hesaplayiniz. Piyasadaki faiz oranlarinin aniden 200 baz puan (%2) artmasi duru-
munda bankanin 6zkaynak degerinde (net degerinde) yasanacak kaybi hesaplayiniz.

Cevap:

BPV Hesaplamalari:

BPV,(Varliklar) = 800.000.000 x (—6) x 0,0001 = —480.000 TL

BPV, (Yiktumliltkler) = 700.000.000 x (—2) x 0,0001 = —140.000 TL
Net Siire Aq1g1 (BPV ,):

BPV, = BPV, — BPV, = —140.000 — (—480.000) = +340.000 TL

Bankanin pozitif siire agig1 vardir; varliklarin stiresi yiikiimliiliikklerden ¢ok uzundur ve faiz artis riskine
agiktir,

Faiz Oranlarindaki 200 bps Artisin Ozkaynaga Etkisi:

AVarliklar = —480.000 X 200 = —96.000.000 TL

AYiikimlilikler = —140.000 x 200 = —28.000.000 TL

AOzkaynak = AVarliklar — AYiikiimliliikler = —96.000.000 — (—28.000.000)
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= —68.000.000 TL
Ozkaynaklarda 68 Milyon TL'lik biiyiik bir erime yasanacaktir.

Soru 8.11: Kuponsuz Tahvilde Siire, Konveksite ve Fiyat Degisimi

Vadesine 5 y1l kalmig, 1.000 TL nominal degerli kuponsuz (zero-coupon) bir devlet tahvilinin piyasa
faiz oran1 (iskonto orani) %10'dur. Piyasada ciddi bir sok yasanmis ve faiz oranlari tek kalemde 300 baz
puan (%3) artarak %13'e yiikselmistir.

Bu kuponsuz tahvilin Macaulay Siiresini ve Konveksitesini teorik kurala dayanarak bulunuz. Faizlerdeki
bu biiyiik sok karsisinda sadece Diizeltilmis Siire kullanilarak hesaplanan fiyat degisimi ile Stire + Kon-
veksite kullanilarak hesaplanan fiyat degisimini kiyaslayimiz.

1.000

m = 620,92 TL

Cevap: Tahvilin Bugiinkii Degeri (P0): P, =

Stire ve Konveksite (Kuponsuz Tahvil Kurallar1): Kuponsuz tahvilde Macaulay Siiresi vadeye esittir:
MD = 5 Yl Kuponsuz tahvilde Macaulay Konveksitesi vadenin karesine esittir:

Convy,. = 5% = 25

Diizeltilmis Siire: D,,,q = 1—510 = 4,545 Y1l

Diizeltilmis Konveksite: C,,pq = % = 20,66

Sadece Siire Etkisiyle Fiyat Degisimi (4r = %3): AP, = —4,545 % 0,03 X 620,92 = —84,66 TL
Konveksitenin Getirdigi Pozitif Katki: APy npersice = % X Cpog X (AT)% X P,

APromversice = 0,5 X 20,66 X (0,03)? X 620,92 = 45,77 TL

Siire + Konveksite Toplam Etki: APr,,10m = —84,66 + 5,77 = —78,89 TL

Konveksite, faiz artisindan kaynaklanan zarar1 5,77 TL hafifleterek tahvil yatirimecisini korumustur.

Soru 8.12: Opsiyonlu Tahvillerde Efektif Siire (Effective Duration)

Karmagik (opsiyonlu) bir yapiya sahip bir kurumsal tahvilin bugiinkii piyasa fiyat1 105,00 TL'dir. Faiz
oranlar1 50 baz puan (%0,5) azaldiginda, sirketin tahvili erken geri cagirma ihtimali arttig1 igin fiyatin
sadece 106,20 TL'ye yiikselebilecegi; faiz oranlar1 50 baz puan (%0,5) arttiginda ise fiyatin 102,50 TL'ye
diisecegi ongoriilmektedir.

Bu tahvilin Efektif Siiresini (EfD) ve Efektif Konveksitesini (EfC) hesaplayiniz. Efektif konveksitenin
negatif ¢cikmasini tahvilin yapisindaki opsiyon 6zelligi ile bagdastirarak yorumlaymiz.

Cevap:

Efektif Siire Hesaplamasi:

P_—-Py _ 106,20-102,50
2XAY XPgy 2X0,005x105,00

EfD =

Efp =32 =352v11

1,05

Efektif Konveksite Hesaplamasi:

Py+P_—(2XPy) __ 102,50+106,20—(2x105,00)

EfC = =

f (AY)2xPy (0,005)2x105,00
108,70-210,00 -1,30

EfC= = = —495,24
0,000025X105  0,002625

Geleneksel tahviller pozitif konveksiteye sahipken, bu tahvilin konveksitesi negatiftir (-495,24). Bunun
sebebi tahvildeki muhtemel bir "Erken Itfa" (Call) opsiyonudur. Faizler diistiigiinde sirket borcunu
ucuza yeniden finanse etmek icin tahvili nominalinden geri ¢agiracagi i¢in, fiyat dogrusal modelin 6n-
gordiigii gibi hizla yiikselemez (fiyat tavani olusur).
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Soru 8.13: Kismi Siire (Key Rate Duration) ve Enterpolasyon

15 yil vadeli bir devlet tahvilinin toplam DVO01 degeri 25 baz puandir. Analistler, piyasadaki gosterge
(anahtar) vadeler i¢in bu tahvilin kismi siire duyarliliklarini s6yle hesaplamistir: KR015 (5 Yillik Vade)
= 6 baz puan KR01,, (10 Yillik Vade) = 11 baz puan KR015, (30 Yillik Vade) = 8§ baz puan

Getiri egrisi paralel olmayan bir hareket yapmis ve sadece 8 yil vadeli tahvillerin faiz oranlarinda 1 baz
puanlik bir oynama beklenmektedir. Dogrusal enterpolasyon yontemini kullanarak, bu tahvilin 8 yil
vadeli faiz sokuna kars1 gosterecegi duyarliligi (KR01g) hesaplayiniz.

Cevap: 8 yillik vade, 5 yillik ve 10 yillik anahtar vadelerin arasinda kalmaktadir. Dogrusal enterpolas-
yon formiilii:

KRO1g = KRO15 + —— X (KR013, — KRO15)
KRO14 = 6+§>< (11-6)
KRO1g = 6+ 0,6 X5 = 6+ 3 = 9 Baz Puan

Tahvil fiyati, 8 yillik spot faiz oranlarindaki 1 baz puanlik artisa karsilik 9 TL puanlik bir degisim (dii-
siis) duyarlilig1 gosterecektir.

Soru 8.14: Tahvilde Getiri Kompozisyonu (Pozisyon Tasima - Roll+Carry Yield)

3 y1l vadeli, yillik %12 kupon 6demeli ve 1.000 TL nominal degerli bir tahvili satin aldiginiz1 varsayin.
Spot faiz egrisi su sekildedir: 1. Yil = %10, 2. Y1l = %11, 3. Yil = %12. Tahvili 1 y1l elinizde tuttuktan
sonra satmay1 planliyorsunuz ve bu 1 yil i¢inde spot faiz egrisinin birebir ayn1 kalacagini (yatay degil,
pozitif egimli halini koruyacagini) varsayiyorsunuz (Riding the yield curve stratejisi).

Tahvilin bugiinkii alis fiyatin1 hesaplaymiz. 1 yil sonraki satis fiyatini bularak, sadece pozisyon tagima
stratejisinden (Kupon + Fiyat Farki) elde edeceginiz toplam kar1 (TL) ve getiri oranini hesaplayiniz.

Cevap:

Bugiinkii Fiyat (P0): P, = —— 4 20 4 1120

(1,100 (1,11)2  (1,12)3
Py, = 109,09 + 97,39 + 797,19 = 1.003,67 TL

1 Y1l Sonraki Fiyat (P1) - Kalan Vade 2 Yil: Spot egrisi ayn1 kaldigina gore nakit akiglar 1. Y1l (%10)
ve 2. Y1l (%11) oranlarindan iskonto edilir.

120 1.120
Pl = >
(1,100 (1,11)

P; = 109,09 + 908,98 = 1.018,07 TL

Pozisyon Tasima Getirisi (Roll+Carry Yield):
Kar =1 Yil Sonra Alinan Kupon + Fiyat Kazanci
Kar = 120 + (1.018,07 — 1.003,67) = 120 + 14,40 = 134,40 TL

134,40
1.003,67

Getiri Oran1 = = 0,13,39

Yatirimei, egri tizerinde kayarak 3 yillik faiz olan %12'nin bile iizerinde (%13,39) bir verim elde etmis-
tir.

Soru 8.15: Vade Yapisi ve Kredi Makasindaki Degisimlerin Fiyata Etkisi

Bir 6nceki soruda bilgileri verilen tahvili 1 yil elinizde tuttunuz. Ancak beklentinizin aksine, spot faiz
egrisi ayn1 kalmadi; tiim vadelerde spot faizler aniden 100 baz puan (%1) yukar1 kaydi. Ayn1 zamanda,
ihrager sirketin finansal verileri kotiilestigi icin sirketin risk primini gosteren kredi makasi da 50 baz
puan (%0,50) genisledi.
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Yeni piyasa kosullarina ve artan kredi riskine gore tahvilin 1 yil sonraki (vadesine 2 yil kalmisken)
gercek satis fiyatini hesaplayiniz. Yeni satis fiyat1 izerinden; (a) Vade yapisindaki degisimin zararini,
(b) Kredi makasindaki degisimin zararini ve (¢) Gergeklesen net pozisyon kar/zararini ayristiriniz.

Cevap: Tahvilin yeni iskonto oranlart:
1. Yil Nakdi Igin: %10 (Eski) + %1 (Sok) + %0,5 (Kredi Primi) = %11,5
2. Yil Nakdi I¢in: %11 (Eski) + %1 (Sok) + %0,5 (Kredi Primi) = %12,5

120 1.120
(1,115)1 ° (1,125)2

1. Gergeklesen Yeni Fiyat (Pyyen;): Pryeni = = 107,62 + 884,94 = 992,56 TL

2. Zararlarin Ayrnistirilmasi: Onceki soruda hesapladigimiz gibi eger hicbir sey degismeseydi fiyat
1.018,07 TL olacakti. Sadece faiz soku olsaydi (Kredi primi harig, %11 ve %12 ile iskonto):

b 120 . 1.120
KT 111 7 (1,12)2

e Vade Yapis1 Degisimi Zarari: 1.000,97 — 1.018,07 = —17,10 TL

= 108,11 + 892,86 = 1.000,97 TL

e Kredi Makas1 Degisimi Zarari: 992,56 — 1.000,97 = —8,41 TL

3. Net Gergeklesen Kar/Zarar: Kupon Alindi (120 TL) + Satis Fiyat1 (992,56 TL) - Maliyet (1.003,67
TL)

Net Kar =120 - 11,11 = +108,89 TL

Soru 8.16: Tahvilde Kotasyon (Kirli/Temiz Fiyat ve Giin Sayimi)

Ozel bir sirket tarafindan ihrag edilmis 1.000 TL nominal degerli kurumsal bir tahvil y1lda iki kez kupon
O0demesi yapmaktadir. Yillik kupon faiz oran1 %8'dir. Tahvilin kotasyon ekranlarindaki temiz fiyati
(clean price) 985,50 TL olarak gortinmektedir. Tahvilin kurumsal niteligi geregi "30/360" giin sayimi
kural1 gegerlidir. Yatirnmcinin takas (uzlagsma) islemi, son kupon 6demesinin {izerinden tam 75 giin geg-
tikten sonra gergeklesecektir.

Tahvilin referans kupon periyodunu dikkate alarak takas giiniine kadar tahakkuk etmis birikmis faizini
(AI - Accrued Interest) hesaplayiniz. Alicinin saticiya fiilen 6deyecegi kirli fiyati (dirty price) bulunuz.

Cevap: Kurumsal tahvillerde uygulanan 30/360 kuralina gore bir yilda 360 giin, yar1 yillik bir kupon
periyodunda ise standart 180 giin (Referans Periyot = 180) vardir. Yillik kupon = 1.000 x %8 = 80TL.
Altr aylik (donemsel) kupon (C) =40 TL. Gegen giin sayis1 (t) = 75.

Birikmis Faiz (AD): Al = % € = 2> x 40 = 16,67 TL

Kirli Fiyat (Dp - Alicinin Fiilen Odeyecegi Tutar): D, = C, + AI = 985,50 + 16,67 = 1.002,17 TL

Soru 8.17: Matrix Fiyatlamasi (Dogrusal Enterpolasyon)

Ikincil piyasada aktif olarak islem gérmeyen, A kredi notuna sahip 4 yil vadeli, y1llik %12 kupon 6de-
meli kurumsal bir tahvilin (Tahvil X) piyasaya arz fiyat1 belirlenmek istenmektedir. Bunun i¢in piyasada
cok likit islem gdren, ayn1 (A) kredi notuna sahip iki referans tahvil bulunmustur: Tahvil A: 3 yil vadeli,
Vadeye Kadar Verimi (YTM) = %14,0 Tahvil B: 6 yil vadeli, Vadeye Kadar Verimi (YTM) = %17,0

Dogrusal enterpolasyon yontemini kullanarak Tahvil X'in 4 yillik vadesine karsilik gelen iskonto oranini
(YTM) tespit ediniz. Bu oran1 kullanarak 100 TL nominal degerli Tahvil X'in adil ihra¢ fiyatin1 hesap-
layiniz.

Cevap: 1. Dogrusal Enterpolasyon ile YTM Tespiti:

YTM, = YTM; + 2= X (YTMg — YTM5)

=3
YTM, = 14,0 + § x (17,0 — 14,0)
YTM, = 14,0 + 1,0 = %15,0
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2. Tahvil X'in Adil Fiyat1:

12 12 12 112
T (1151 + (1,15)2 + (1,15)3 + (1,15)*

Py =10,43+9,07 + 7,89 + 63,92 = 91,31 TL

Py

Soru 8.18: Z-Spread (Sifir Volatilite Makasi) ile Fiyatlama

Piyasada temerriit riski igermeyen devlet tahvillerinden tiiretilmis kuponsuz spot egrisi su sekildedir: Z1
= %12, Z2 = %14. Aym piyasada islem goren kurumsal bir sirket, 2 yil vadeli ve yillik %10 kupon
O6demeli 100 TL nominal degerli bir tahvil ihrag edecektir. Sektdrdeki benzer sirketlerin Z-Spread risk
primi 200 baz puan (%2) olarak tespit edilmistir.

Z-Spread risk primini her bir vadedeki spot faiz oranina (Z1 ve Z2) ekleyerek sirketin bu tahvilden elde
edecegi ihra¢ fiyatin1 (bugiinkii degerini) hesaplayimiz. Neden tek bir YTM yerine Z-spread ile spot
egrisi kullanilarak fiyatlama yapilmasi daha sagliklidir?

Cevap: Z-Spread Eklenmis Iskonto Oranlar:
1. Y1l iskonto Oran1 = Z1 + Z-Spread = %12 + %2 = %14
2. Yl iskonto Oran1 = Z2 + Z-Spread = %14 + %2 = %16

10 " 110
(1,14)1 * (1,16)2

Tahvilin Ihrag Fiyati: P =

P =8,77+81,75=90,52TL

Tek bir YTM oran1 tiim nakit akislarini ayn1 orandan iskonto ederek getiri egrisinin seklini (pozitif veya
negatif egimini) yok sayar. Z-Spread ise her nakit akisini kendi vadesindeki risksiz spot orana sabit bir
risk primi ekleyerek iskonto eder; bdoylece zamanin degerini (vade yapisini) korurken sirketin saf
kredi/likidite primini ayristirmay1 basarir.

Soru 8.19: Swap Egrisi ve Swap-Spread Analizi

Ozel bir sirketin ¢ikardig1 4 y1l vadeli bir kurumsal tahvilin piyasada olusan vadeye kadar verimi (YTM)
%19,0 olarak hesaplanmistir. Piyasadaki likit bankalararasi Swap oranlari (referans egrisi) ise soyledir:
2 Yillik Swap Orani = %14,0 5 Yillik Swap Oran1 = %17,6

Dogrusal enterpolasyon ile 4 y1l vadeli Swap oranini bulunuz. Buldugunuz bu oran1 gosterge kabul ede-
rek kurumsal tahvilin tasidig1 "Swap Spread" (kredi risk primi) degerini baz puan cinsinden hesaplay1-
niz.

Cevap: 4 Yillik Swap Orant:

Swap, = Swap, + S X (Swaps — Swap,)
Swap, = 14,0 + § x (17,6 — 14,0)

Swap, = 14,0 + § X 3,6 =14,0 + 2,4 = %16,4

Swap Spread Hesaplamasi: Swap spread, kurumsal tahvilin verimi ile ayn1 vadeli swap orani arasindaki
farktir.

Swap Spread = YT Myqppi — Swap,

Swap Spread = 19,0 — 16,4 = %2,6

Bu tahvilin Swap Spread'i 260 baz puandir. (Piyasa, bu sirket i¢in sistemsel risksiz oranin {izerine 260
baz puanlik ilave temerriit riski fiyatlamaktadir).

Soru 8.20: Degisken Faizli Tahvillerin (FRN) Fiyatlanmasi

1.000 TL nominal degerli, vadesine tam 2 yil kalmis bir Degisken Faizli Tahvilin (DFT - Floating Rate
Note) kuponlari 3 aylik periyotlarla 6denmektedir. Tahvilin ihrag belgesine gore Kotasyon Marji (QM)
=TLREF + %2,0 (Y1llik 200 bps) olarak belirlenmistir. Mevcut durumda 3 aylik referans faiz (TLREF)
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yillik %20'dir. Piyasadaki risk algisinin kotiilesmesi nedeniyle yatirimcilar bu sirketten artik daha yiik-
sek bir getiri talep etmektedir ve tahvilin Iskonto Marji (DM) = TLREF + %4,0 (Y1llik 400 bps) sevi-
yesine yiikselmistir.

Tahvilin bir sonraki dénem (3 aylik) 6deyecegi kupon tutarini bulunuz. Yeni Iskonto Marji'n1 kullanarak
bu DFT'nin giincel piyasa degerini hesaplaymiz. (Referans faizin tiim dénemlerde ayni kalacagi varsa-
yimiyla).

Cevap: Toplam Donem Sayisi = 2 Y1l x 4 = 8 Donem.

Kupon Tutar1 (Kotasyon Marji - QM Kullanilarak): Kupon faizi ihrag¢inin sdz verdigi kota dayalidir.
Yillik Kupon Orani = %20 + %2 = %22

3 Aylik (Dénemsel) Kupon Orani = %22 / 4 = %5,5 Kupon Tutar1 = 1.000 x 0,055 = 55 TL

Iskonto Orani1 (Iskonto Marj1 - DM Kullanilarak): Piyasanin bugiin talep ettigi oran.

Yillik Iskonto Oran1 = %20 + %4 = %24

3 Aylik (Dénemsel) Iskonto Oran1 = %24 / 4 = %6,0

Tahvilin Bugiinkii Fiyati: 8 donemlik 55 TL aniiite ve son donemdeki 1.000 TL anapara %6'dan iskonto
edilecektir.

_og 55 1.000
PV_Zf:l(Loe)f (1,06)8

_ -8
PV = 55 x [ﬂ] +1.000 x (1,06)"8
0,06
PV = 55 x 6,2098 + 1.000 x 0,6274
PV = 341,54 + 627,40 = 968,94 TL

(Not: Sirketin kredi riski (DM) ihra¢ anindaki taahhiidiinden (QM) daha yiiksek oldugu igin, degisken
faizli bir tahvil dahi olsa fiyat nominalin altina (968,94 TL'ye) inerek iskontolu islem gérmiistiir.)
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9. BOLUM: PORTFOY PERFORMANS OLCUM
TEKNIKLERI

Soru 9.1: Sharpe ve Treynor Olgiitlerinin Karsilasirmali Analizi

Bir yatirim analisti, piyasada faaliyet gosteren iki farkli hisse senedi fonunun performansini degerlen-
dirmektedir. "Fon X", piyasadaki tiim sektorlere yayilan ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir fondur. "Fon Y" ise
sadece 5 adet teknoloji hissesine yatirim yapan oldukg¢a konsantre (yogunlagmis) bir fondur. Analistin
elindeki yillik veriler soyledir:

Gosterge Fon X | FonY | Pazar Portfoyii (M) |
Gergeklesen Getiri %16 %20 %12
Toplam Risk (Standart Sapma) | %15 %30 %10
Piyasa Riski (Beta - ) 1,20 1,10 1,00

Piyasadaki risksiz faiz orani (rf) %5'tir.

Her iki fon ve pazar portfoyii icin Sharpe ve Treynor dlgiitlerini hesaplayiniz. Fon Y, Treynor 6l¢iitiine
gore pazar portfoylinden daha basarili goriinmesine ragmen Sharpe Ol¢iitiine gore neden daha basarisiz
cikmistir? Hangi fon i¢in hangi 6l¢iitii kullanmak daha dogru sonug verir?

Cevap: 1. Sharpe Olgiitleri (Sp):

_ 0,16-0,05

Sy =222 = 0,733
Sy = "'23;2"’5 = 0,500
Sy = °'1§;‘;’°5 = 0,700

2. Treynor Olgiitleri (Tp):

_0,16-0,05

Ty = 22008 = 0,0917
Ty = 2222 = 0,1363
Ty = °'1jgg'°5 =0,0700

Fon Y'nin Treynor dlgiitii yiiksek ¢cikmistir ¢linkii Treynor sadece "sistematik riski (Beta)" dikkate alir.
Fon Y'nin betasi (1,10) diisiiktlir ancak ¢ok az sayida hisseye yatirim yaptigi icin ¢esitlendirilemeyen
spesifik riski yiiksek boyuttadir (Toplam riski %30). Toplam riski dikkate alan Sharpe 6lgiitii kullanil-
diginda, Fon Y'nin tasidig1 bu yiiksek risk nedeniyle pazardan daha basarisiz (0,500 < 0,700) oldugu
ortaya ¢ikar. Iyi cesitlendirilmis Fon X i¢in Treynor 6lgiitii kullanilabilirken, kétii ¢esitlendirilmis (kon-
santre) Fon Y'nin gercek performansini lgmek icin mutlaka toplam riski cezalandiran Sharpe ol¢titii
kullanilmalidir.

Soru 9.2: M2 (Modigliani-Squared) Olgiitii ile Performans Degerlendirmesi
Bir yatirim fonunun yillik getirisi %15, standart sapmasi ise %25'tir. Ayn1 donemde pazar portfoyiiniin

getirisi %11, standart sapmasi ise %15 olarak gerceklesmistir. Risksiz faiz oran1 %3'tiir.

Bu fonun M2 6l¢iitiinti hesaplaymiz. Elde ettiginiz sonucu pazar portfOyiiniin getirisi ile kiyaslayarak,
bu fonun riske gore diizeltilmis performansinin basarili olup olmadigini "yiizdesel getiri" cinsinden yo-
rumlayiniz.

Cevap: M2 dlciitiiniin formiilii, fonun Sharpe 6l¢iitiinti pazar riski ile ¢arparak risksiz faiz oranina ekler:

Tp—T
M2 = (_pdpf> X0'm+rf

2 _ (0,15-0,03
M? = ( — ) x 0,15 + 0,03
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M? = (%) x 0,15 + 0,03

M? = 0,48 x 0,15 + 0,03 = 0,072 + 0,03 = 0,102 = %10,2

M2 6lgiitii, fonun tasidigr yliksek riski (%25), pazarn risk seviyesine (%15) indirgeyerek "kaldiragsiz
esdeger getirisini" bulur. Fonun riske gore diizeltilmis esdeger getirisi %10,2 ¢ikmistir. Bu deger pazar
portfoyliniin getirisinin (%11) altindadir. Dolayisiyla fon, goriiniirde %15 getiri ile pazardan fazla ka-
zandirmis gibi dursa da, tasidigi yliksek risk normalize edildiginde aslinda pazardan daha disiik bir
performans sergilemistir.

Soru 9.3: Asimetrik Getiriler ve Sortino Olciitii

Alternatif yatirim araglarina yatirim yapan bir serbest fonun (Hedge Fund) son 6 aylik getirileri sirasiyla
sOyledir: %8, %-4, %5, %-1, %10, %6. Yatirimcinin bu fon i¢in kabul ettigi minimum "hedef getiri" (rt)
aylik %3'tiir.

Bu fonun ortalama getirisini ve hedef getirinin altinda kalan aylar iizerinden asag1 yonlii yari-standart
sapmasini (Downside Deviation - ¢,) hesaplayiniz. Bu verilerle fonun Sortino 6l¢iitiinii bulunuz.

Cevap:

8-4+5-1+10+6 _

Ortalama Getiri: r, = -

= = %4

Asagi Yonlii Sapmalarin (rt = %3) Karesi:

8% -> Hedefin tistiinde (0)

4% -> (=4 —-3)2 = (-7)2 =49

5% -> Hedefin iistiinde (0)

-1% > (—1-3)2=(-4)? =16

10% -> Hedefin iistiinde (0) 6% -> Hedefin {istiinde (0)

Sapmalarin Kareleri Toplami =49 + 16 = 65

Asag1 Yonll Varyans = 65/6 = 10,833

Asag1 Yonlii Yar Standart Sapma (g,) = /10,833 = 3,291
=Tt _ 4-3

Sortino Olgiitii: Sortino = —
14

=-1_=0,303

T 3201 3,291

Standart sapma tiim oynaklig1 (yukar1 yonlii olumlu soklari da) risk olarak kabul ederken, Sortino 6l¢iitii
yalnizca yatirmeinin belirledigi %3 hedefinin altinda kalan "koti stirprizleri” cezalandirir. Bu yiizden
asimetrik getirili serbest fonlarda Sortino 6lgiitii cok daha saglikli bir performans 6l¢iitiidiir.

Soru 9.4: Farksal Getiri (Jensen Alfasi)

Biiyiik olcekli hisse senetlerine yatirim yapan bir fonun ge¢mis bir yi1llik donemdeki fiili getirisi %22
olarak gerceklesmistir. Ayni1 dénemde pazar portfOyiiniin getirisi %16 ve risksiz faiz oran1 %6'dir. Fo-
nun pazar endeksine gore duyarliligr (Beta - ) 1,5'ir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli'ni (FVFM) kullanarak, fonun aldig1 beta riskine gore "beklenen
(adil) getirisini" hesaplayiniz. Fonun yarattig1 farksal getiriyi (Jensen Alfasi) bularak, portfdy yonetici-
sinin "varlik segme yetenegini" yorumlayiniz.

Cevap: Fonun FVFM'ye Gore Beklenen Getirisi: E(r,) = 17 + B, (1, — 77)
E(r,) = 0,06 + 1,50 x (0,16 — 0,06)
E(r,) = 0,06 + 1,50 X 0,10 = 0,06 + 0,15 = 0,21 = %21,0

Jensen Alfasi (a,): a, =1, — E(r,)
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a, =0,22-0,21 =0,01 = %1,0

Portfoy yoneticisi, fonun tasidigi 1,5 betalik pazar riskine karsilik piyasa sartlarinin gerektirdigi %21
getiri seviyesini asarak %22 getiri elde etmistir. Yarattig1 +%1,0'lik pozitif Jensen Alfasi, yoneticinin
pasif bir endeks stratejisinden saparak uyguladigr "hisse se¢imi (stock picking)" yeteneginin piyasadan
iistlin (basarill) oldugunu gostermektedir.

Soru 9.5: Degerlendirme Olciitii (Appraisal Ratio) ve Spesifik Risk

Onceki soruda inceledigimiz fonun yarattig: farksal getiri (Alfa) %1,0'dir. Bu fonun gegmis verilere
dayal1 toplam riski (standart sapmasi) %25 olarak dl¢iilmiistiir. Pazar portfoyliniin standart sapmasi ise
%14'tiir (Fonun Betas1 = 1,5'tir).

FVFM varyans ayristirma formiiliinii kullanarak bu fonun "spesifik (sistematik olmayan) riskini" hesap-
layiniz. Bu veriyi kullanarak portfdyiin Degerlendirme Olgiitiinii (Appraisal Ratio) hesaplaymiz. Yone-
ticinin aldigr spesifik riske degip degmedigini yorumlayiniz.

Cevap: Spesifik Riskin (Hata Terimi - ¢,) Bulunmasi: Toplam Varyans = Sistematik Risk Varyansi +
Spesifik Risk Varyansi

o2 = (B, x O’m)z + gl

0,252 = (1,50 x 0,14)% + o2

0,0625 = (0,21) + g2

0,0625 = 0,0441 + 2

02 = 0,0625 — 0,0441 = 0,0184

0, = v/0,0184 = 0,1356 = %13,56

0,01
0,1356

Degerlendirme Olgiitii (Dp): D, = =2 = =0,0737

Portfoy yoneticisi %1'lik bir alfa yaratmak icin fonu cesitlendirmekten vazge¢mis ve yatirimciya
%13,56 oraninda ilave bir "spesifik (hisseye 6zgii) risk" yiiklemistir. Degerlendirme dl¢iitiiniin (0,0737)
oldukga diisiik ¢ikmasi, yaratilan alfanin, alinan yiiksek spesifik riski telafi etmekte yetersiz kaldigim
gosterir.

Soru 9.6: Goreceli Performans ve Bilgi Olciitii (Information Ratio)

Aktif yonetilen bir yatirim fonu (A Fonu), karsilastirma 6l¢iitii (benchmark) olarak BIST 100 endeksini
kullanmaktadir. Gegen yil Fon A'nin getirisi %24, BIST 100 endeksinin getirisi ise %19 olarak gercek-
lesmistir. Fonun getirileri ile endeksin getirileri arasindaki farkin oynakligi olan "Yilliklandirilmis Takip
Hatas1 (Aktif Risk)" %4 olarak ol¢tilmiistiir.

Fonun Bilgi Olgiitiinii (Bp) hesaplayiniz. Bu fonun yéneticisi, referans portfoyden sapma (aktif) agir-
liklarin1 aniden iki katina gikarirsa Bilgi Olgiitii bu durumdan nasil etkilenir?

Cevap: 1. Bilgi Olgiitii (Bp): B, = —>—°

o(rp=rp)

0,24-0,19 _ 0,05
= =—=1,25

p 0,04 0,04

B

Bilgi olgiitii 1,25'ir; yani yonetici aldigi her %1'lik aktif risk (takip hatasi) bagina yatirimcisina %1,25
oraninda istikrarh bir ek getiri (aktif getiri) sunmay1 bagarmistir. Bu oldukga tutarli ve basarili bir aktif
yonetim gostergesidir. Yonetici aktif pozisyon agirliklarini aniden iki katina ¢ikarirsa, beklenen aktif
getiri (%>5) iki katina ¢ikip %10'a ulasirken, maruz kalinan aktif risk (takip hatasi) de %4'ten %8'e ¢ika-
caktir. Bu nedenle Bilgi Olgiitii (10 / 8 = 1,25) sabit kalir. Bilgi dlgiitii, alian aktif pozisyonlarin "agre-
siflik" seviyesinden degil, yoneticinin istikrarli yeteneginden etkilenir.

Soru 9.7: Yakalama Olgiitii (Capture Ratio) ve Asimetrik Performans
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Bir hisse senedi fonunun son {i¢ y1llik performansi incelendiginde; piyasanin ytikseldigi (pozitif) aylarda
fonun ortalama getirisi %15, referans endeksin ortalama getirisi ise %12 olmustur. Piyasanin diistigii
(negatif) aylarda ise fonun ortalama getirisi %-8, referans endeksin ortalama getirisi ise %-10 olarak
gerceklesmistir.

Fonun Yukar1 Yonli Performansini (Uc) ve Asagi Yonli Performansini (Dc) oranlayarak toplam Ya-
kalama Olgiitiinii (C) hesaplayiniz. Cikan sonucu "getiri profili (konveks/konkav)" agisindan yorumla-
yiniz.

Cevap: Yukan Yonli Yakalama (Uc): U, = E—p = g—iz =125
b )
Asag1 Yonli Yakalama (Dc): D, = 2 = 299 _ 0 80
Dp -0,10
Yakalama Olgiitii (C): C = Yo _ 125 _ 156
Dc 0,80

C > 1 (1,56) oldugu i¢in portfoy "konveks getiri profiline" (pozitif asimetriye) sahiptir. Fon yoneticisi
piyasa ylikselirken piyasadan daha fazla kazanmis (%125'ini yakalamis), piyasa diiserken ise piyasadan
daha az kaybetmistir (diisiisiin sadece %80'ini yakalamig). Bu durum aktif yonetim yeteneginin ¢ok net
ve pozitif bir gostergesidir.

Soru 9.8: Stratejiye Uygun Metrik Se¢cimi Sentezi

Piyasada ti¢ farkli yatirim fonu yonetilmektedir:

e Fon 1: BIST 30 endeksindeki hisselere yatirim yapan ancak aktif olarak ¢ok az inisiyatif alan,
agirliklart endekse ¢ok yakin tutan bir fon.

e Fon 2: Aciga satis (short) ve kaldiraglt opsiyon stratejileri kullanan, getirileri normal dagilma-
yan, ani kazang¢/kayip sigramalari (siskin kuyruk) yasayan bir serbest fon (hedge fund).

e Fon 3: Sadece cok begendigi 6 adet hisse senedini portfoyiinde tutan, hi¢bir sekilde ¢esitlen-
dirme kaygisi giitmeyen agresif bir deger (value) fonu.

Bu ii¢ fonun performansini degerlendirmek iizere her biri i¢in "en kusursuz" sonucu verecek risk-getiri
dl¢iitiinii (Sharpe, Sortino, Bilgi Olgiitii, Degerlendirme Olgiitii vb.) eslestiriniz ve nedenini tek bir ciim-
leyle agiklayimiz.

Cevap:

o Fon 1 (Endeks Takipgisi): En uygun dl¢iit Bilgi Olgiitii (Information Ratio)'diir. Ciinkii amag
endeksten (benchmark) kisitli sapmalarla elde edilen aktif getirinin (alfa), alinan aktif riske (ta-
kip hatas1) oranini istikrarli bir sekilde 6l¢mektir.

o Fon 2 (Asimetrik Serbest Fon): En uygun 6lciit Sortino Olgiitii'diir. Normal dagilim géster-
meyen (kalin kuyruklu/asimetrik) fonlarda, standart sapma yukar1 yonlii iyi soklar1 da risk sayip
cezalandiracagi icin, yalnizca asag1 yonlii riski dikkate alan Sortino kullanilmalidir.

o Fon 3 (Agresif Konsantre Fon): En uygun 6lciit Degerlendirme Olgiitii (Appraisal Ratio)'dur.
Yonetici hig ¢esitlendirme yapmadigi i¢in alinan yiiksek "spesifik (sistematik olmayan) risk"e
karsilik yaratilan "Alfa"nin yeterli olup olmadig1 ancak bu dlciitle test edilebilir. Treynor 6l¢titii
bu fonun spesifik riskini tamamen kor birakacagi i¢in tehlikelidir.

Soru 9.9: Brinson—Hood-Beebower (BHB) Modeli ile Getiri Kaynaklarinin Analizi

Bir portfdy yoneticisi, finans, teknoloji ve saglik sektdrlerine yatirim yapan bir fon yonetmektedir. Port-
foylin ve karsilastirma Ol¢iitii olan referans portfoyiin (benchmark) donem sonu agirliklar: ve getirileri
asagidaki tabloda verilmistir:
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" Portfoy Agirhigr | Referans  Agirhg | Portfoy Getirisi | Referans Getirisi
Sektor
(wp) (wy) (rp) (rp)
Finans %40 %50 %12 %10
Teknoloji %40 %30 %15 %12
Saglik %20 %20 %8 %9

BHB modelini kullanarak bu portfoyiin toplam aktif getirisini bulunuz. Finans ve Teknoloji sektorleri
i¢in Varlik Dagilimi (A), Varlik Sec¢imi (S) ve Etkilesim (I) etkilerini ayr1 ayr1 hesaplayarak portfoy
yoneticisinin bu sektorlerdeki basarisini yorumlayiniz.

Cevap:

1. Toplam Aktif Getiri (Farksal Getiri): Portfoyiin Toplam Getirisi:

r, = (0,40 X %12) + (0,40 X %15) + (0,20 X %8) = %4,8 + %6,0 + %1,6 = %12,4
Referans Portfoy Getirisi:

r, = (0,50 X %10) + (0,30 X %12) + (0,20 X %9) = %5,0 + %3,6 + %1,8 = %10,4
Toplam Aktif Getiri: %12,4 — %10,4 = %2,0

2. Finans Sektorii BHB Analizi:

Varlik Dagilimi (A) = (w}, — wy) X 1,

Afinans = (0,40 — 0,50) X %10 = —0,10 X %10 = —%1,0

Varlik Se¢imi (S) = (r, —rp) X wy,

Skinans = (%12 — %10) x 0,50 = %2 x 0,50 = +%1,0

Etkilesim (I) = (r, — rp) X (W, — wy)

Ipinans = (%12 — %10) X (0,40 — 0,50) = %2 X (—0,10) = —%0,2

3. Teknoloji Sektorii BHB Analizi:

Ateknoloji = (0,40 — 0,30) X %12 = +%1,2

Steknoloji = (%15 — %12) X 0,30 = +%0,9

Iteknotoji = (%15 — %12) x (0,40 — 0,30) = %3 x 0,10 = +%0,3

Yonetici Finans sektoriinde referansa gore diisiik agirlik alarak (varlik dagilimi hatasit) deger kaybetmis
ancak sectigi finans hisselerinin endeksten iyi performans gostermesiyle (varlik se¢cimi) durumu telafi
etmistir. Teknoloji sektoriinde ise hem agirligi artirarak (dagilim) hem de dogru hisseleri secerek muaz-
zam bir katma deger yaratmistir.

Soru 9.10: Aktif Pay (Active Share) ve Konsantrasyon Analizi

Sadece dort farkl: hisse senedinden olusan dar bir yatirim evreninde (Ornegin BIST 30'daki 4 banka),
"Agresif Yonetildigi" iddia edilen bir yatirim fonunun ve referans endeksin agirliklart su sekildedir:

| Hisse Senedi | Portfoy Agirhigi | Referans Portfoy Agirhig:
Hisse A %30 %15
Hisse B %25 %20
Hisse C %10 %35
Hisse D %35 %30

Bu portfoylin Aktif Pay (Active Share - AS) oranini hesaplayiniz. Buldugunuz sonucu yorumlayarak,
bu fonun aktif bir hisse se¢ici mi yoksa "gizli bir endeks takipgisi" (closet indexer) mi oldugunu deger-
lendiriniz.

Cevap: Aktif pay, portfoy agirliklari ile referans portfoy agirliklart arasindaki mutlak farklarin toplami-
nin yarisina esittir: AS = %Z|wp — wy|
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Farklarin Mutlak Degerleri:

Hisse A: |%30 — %15| = %15

Hisse B: [%25 — %20| = %5

Hisse C: |9%10 — %35| = %25

Hisse D: |%35 — %30| = %5

Mutlak Farklar Toplami: %15 + %5 + %25 + %5 = %50

Aktif Pay (AS): AS ==X %50 = %25

Portfoyiin aktif pay1 %25 ¢ikmustir; bu da portféyiin %75 oraninda referans endeksi kopyaladigini gos-
terir. Endeksten yalnizca %25 sapmis olan bu fon, aktif yonetilen agresif bir fon olmaktan ziyade, piyasa

jargonuyla bir "gizli endeks" (closet index) fonudur.

Soru 9.11: Makro Faktor Analizi ve Konjonktiirel Duyarhhk

Bir varlik yonetim sirketi, yonettigi iki farkli portfoy (Portfoy X ve Portfoy Y) i¢in makroekonomik
degiskenleri baz alarak bir duyarlilik (beta) analizi yapmis ve asagidaki sonuglara ulagmistir:

Verilen

1.

2.

Cevap:

| Faktor | Portfoy X Duyarhhg: | Portfoy Y Duyarlilig: |
Piyasa (Beta) 1,20 0,60
Enflasyon -0,20 0,90
Durasyon (Faiz) | 8,50 1,50
Kredi Primi 1,80 0,40

faktor duyarliliklarin dikkate alarak;

Enflasyondaki sok yiikselislere kars1 hangi portfoyiin daha iyi bir "deger koruma" (hedge) araci
oldugunu belirtiniz.

Merkez bankasinin faizleri aniden diisiirmesi durumunda hangi portfoyiin daha fazla deger ka-
zanacagini belirtiniz.

Ekonomik resesyon (daralma) riskine kars1 hangi portfoytin daha kirilgan (riskli) oldugunu agik-
laymiz.

Enflasyona Direnc¢: Portféy Y, enflasyonla yiiksek ve pozitif (0,90) korelasyona sahipken,
Portfoy X negatif (-0,20) duyarliliga sahiptir. Enflasyon soklarina karsi Portfoy Y ¢ok daha iyi
bir deger koruma (hedge) aracidir.

Faiz Indirimi Faydasi: Durasyon faktorii faiz duyarlihigim gosterir. Portfdy X'in durasyonu
(8,50) ¢ok yiiksektir; yani portfoyde uzun vadeli tahviller agirliktadir. Faiz oranlar diistiigiinde
Portfoy X, Portfoy Y'ye kiyasla ¢ok daha yiiksek oranda deger kazanacaktir.

Resesyona Kirilganhk: Portfoy X'in hem piyasa betasi 1'in tizerindedir (1,20) hem de kredi
primi duyarliligi oldukea ytiksektir (1,80). Resesyon donemlerinde piyasalar ¢oker ve diisiik
kaliteli (yiiksek kredi primli) sirketlerin temerriit riski artar. Bu nedenle Portfoy X, ekonomik
daralmalara kars1 ¢ok daha kirilgandir ve pro-dongiisel (konjonktiire bagimli) agresif bir port-
foydiir.

Soru 9.12: Goreceli Analiz (Aktif Getirinin Bilesenlere Ayrismasi)

S&P 500 endeksine kars1 yatirim yapan bir uluslararasi hisse senedi fonunun risk faktor egilimleri ve

faktorlerin o donemki performanslari asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Bilesenler Portfoy Duyarh- | S&P500 Duyarhhgi | Faktor  Performansi
ligr (B,) (Bn) (Fo)
Piyasa (Beta) 1,10 1,00 %35.,0
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Bilesenler Portfoy Duyarh- | S&P500 Duyarhhg | Faktor  Performansi
g (B,) (Bb) (Fi)

Biiytikliik (SMB) 0,40 0,10 %2,0

Deger (HML) -0,20 0,10 -%3,0

Alfa (Secim Etkisi) -- -- %1,5 (Sabit)

Portfoyiin faktor egilimlerinden (Factor Tilt) kaynaklanan "Sistematik Aktif Getirisini" hesaplayiniz.
Alfa (Sec¢im Etkisi) degerini de dahil ederek portfoyiin "Toplam Aktif Getirisini" (Referans portfoyii ne
kadar gectigini) bulunuz. Portfoyiin HML faktor egilimini yorumlayimiz.

Cevap:

Faktor Egilimi Kaynakh Getiri:

Formiil: ¥(B, — Bp) X Fy

Piyasa Etkisi: (1,10 — 1,00) X %5,0 = 0,10 X %5,0 = %0,50

Biiyiikliik Etkisi (SMB): (0,40 — 0,10) X %2,0 = 0,30 X %2,0 = %0,60
Deger Etkisi (HML): (—0,20 — 0,10) x (—%3,0) = —0,30 x (—%3,0) = %0,90
Toplam Faktor Egilimi Getirisi: %0,50 + %0,60 + %0,90 = %2,00
Toplam Aktif Getiri:

R = Faktor Egilimi + Alfa (Se¢im Etkisi)

Ra = %2,00 + %1,50 = %3,50

Portfdy, referans endeksi toplamda %3,50 oraninda ge¢mistir.

Referans endeksin Deger (HML) faktorii pozitifken (0,10), portféy negatif bir HML duyarliligina (-
0,20) sahiptir. Yani portfoy, Biiylime (Growth) hisselerini agirliklandirmistir. O donemde deger hisse-
leri kaybettirdigi (veya biiylime hisseleri ¢ok kazandirdig) i¢in (-%3,0), portfoyiin bu bilingli negatif
egilimi %0,90'l1ik pozitif bir ekstra getiri saglamistir.

Soru 9.13: Bailey Bilesen Analizi (Stil ve Aktif Yonetim Ayrismasi)

Bir teknoloji hisse senedi fonunun o yilki getirisi (P) %22 olarak ger¢eklesmistir. Fonun performansi,
genel piyasay1 temsil eden genis tabanli bir pazar endeksi (M) olan BIST TUM ile kiyaslandiginda,
pazarm o yil %15 getiri sagladig1 goriilmektedir. Ancak fon yoneticisi, portfoyiin risk profilini tam ola-
rak yansitan ve sadece biiyiik teknoloji hisselerinden olusan "Ozellestirilmis bir Referans Portfoy (B)"
yaratmistir. Bu 6zellestirilmis referans portfoyiin o yilki getirisi %19 olmustur.

Bailey'nin "P = M + S + A" bilesen analizi denklemini kullanarak Stil Karar1 (S) ve Aktif Yonetim
Karar1 (A) oranlarin1 hesaplaymiz. Fonun piyasa endeksini (M) %7 oraninda gegmesini sadece fon yo-
neticisinin hisse senedi segme yetenegine baglamak dogru mudur? Neden?

Cevap: Bailey Denklemi: P =M + S+ A

P = Portfoy Getirisi = %22

B = Referans Portfoy Getirisi = %19

M = Piyasa Endeksi Getirisi = %15

Stil Etkisi (S): S =B — M = %19 — %15 = %4,0

Aktif Yonetim Etkisi (A): A=P — B = %22 — %19 = %3,0

Fon genis piyasay1 %7 (%22 - %15) gecmistir ancak bu basarinin tamamini fon yoneticisinin hisse
secme yetenegine baglamak hatalidir. Bu farkin %4'liik kismu (Stil Etkisi), tamamen piyasada o yil tek-
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noloji hisselerinin genel pazardan daha iyi performans gostermesi sansindan/konjonktiiriinden kaynak-
lanmistir. Yoneticinin gercek hisse senedi segcme yetenegi (Aktif Yonetim Etkisi) pazarim %7 degil,
kendi stil referansinin %3 {izerindedir.

Soru 9.14: Risk Kompozisyonu ve Portfoy Tiiriiniin Belirlenmesi

Bir finansal danisman, miisterisine pazarlanan "Aktif Hisse Senedi Secici" bir fonun aktif risk (takip
hatasi) bilesenlerini analiz etmistir. Cikan sonuca gore, fonun %8 seviyesinde oldukea yiiksek bir aktif
riske ve %85 seviyesinde yiiksek bir Aktif Paya (Active Share) sahip oldugu goriilmiistiir. Fonun toplam
aktif varyansinin risk bilesenlerine gore dagilimi soyledir:

e Piyasa, Biiyiikliik ve Deger (Sistematik Riskler): Toplam aktif riske katkis1 %15
e Aciklanamayan / Spesifik Risk (Sistematik Olmayan Risk): Toplam aktif riske katkis1 %85

Fonun aktif riskinin %85 oraninda "spesifik riskten" kaynaklaniyor olmasi ve Aktif Pay'inin ¢ok yiiksek
olmasi, bu portfoyiin nasil bir yapisal 6zellige (Konsantre mi / Cesitlendirilmis mi?) sahip oldugunu
gosterir? Akademik bulgulara gore bu fon tiirli yiiksek alfa potansiyeli tagir mi1?

Cevap: Aktif varyansin ezici cogunlugunun (%85) sistematik olmayan spesifik riskten kaynaklanmasi,
fonun ¢ok iyi ¢esitlendirilmemis, "Konsantre" (yogunlagmis) bir portfoy yapisina sahip oldugunu kanit-
lar. Faktor egilimleri (sistematik aktif risk) oldukea diistiktiir. Aktif payinin ¢ok yiiksek olmasi da fonun
referans endeksten az sayida hisseye biiyiik agirliklar vererek koptugunu destekler.

Bu fon "Hisse Segici + Konsantre" (Stock Picker + Concentrated) sinifina girmektedir. Akademik ana-
lizlere gore bu yapisal 6zellik; yoneticinin ¢ok inandig1 az sayida hisseye biiylik pozisyonlar almasi
sebebiyle, ya referans portfoyii cok biiyiik farkla yenecegi (yliksek alfa potansiyeli) ya da ciddi kayiplar
yasatacagi anlamina gelir. Performansin en biiyiik belirleyicisi yogunlasma ve se¢im etkisidir.

Soru 9.15: Referans Portfoy Kalite Standartlar1 ve Sistematik Yanhhk

Yeni kurulan bir "BIST Temettii Emeklilik Fonu", sadece son 5 yildir diizenli temettii 6deyen ve biiylime
hiz1 diisiik olan koklii sanayi sirketlerine yatirim yapma tiiziigliyle kurulmustur. Ancak fon yonetim
sirketi, performansini degerlendirmek (ve yatirimeilara daha iyi goriinmek) icin "Referans Portfoy" ola-
rak BIST 100 Biiyiime (Growth) Endeksini se¢mistir.

Referans portfoy kalite testi standartlarindan olan "Sistematik Yanlilik" ve "Uygunluk" kriterleri agisin-
dan bu durumu elestiriniz. Biiyiime (Growth) endeksinin Deger/Temettii odakli bir fona benchmark (re-
ferans) yapilmasi, portfoyiin performans bileseni analizini nasil bozacaktir?

Cevap:

Uygunluk Thlali: Referans portfoy yatirim stratejisini yansitmali ve tutarli bir varlik kiimesi igermelidir.
Temettii 6deyen sirketler "Deger (Value)" hisseleri sinifina girerken, referans olarak "Biiyiime
(Growth)" endeksinin secilmesi yatirim stratejisiyle temelden c¢elisir.

Sistematik Yanlihk ihlali: Iyi tasarlanmis bir referans portfoyde stil katkis1 (S) ile aktif karar (A) ara-
sinda korelasyon olmamalidir. Secilen yanlis benchmark nedeniyle, piyasada Deger hisseleri Biiyiime
hisselerini her gectiginde (Stil etkisi), fon yoneticisi hicbir aktif hisse se¢im yetenegi sergilemese bile
matematiksel olarak sanki yliksek bir "Aktif Getiri (Alfa)" yaratmis gibi gériinecektir. Bu durum kalici
ve yapisal bir sistematik yanlilik (bias) yaratir. Portfoyiin yiiksek aktif getirisi fon yoneticisinin basarisi
degil, referans portfoyiin yanlig kurgulanmasinin bir illiizyonu olacaktir.
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