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1. BOLUM: PARANIN ZAMAN DEGERI VE FAiZ
HESAPLAMALARI

Giris

Cari gelirleri cari giderlerinin tizerinde olan ekonomik birimler cari gelirleri ile cari giderleri
arasindaki bu fon fazlasini tasarruf ederler. Fon fazlasi olan bu ekonomik birimler gelecekte daha fazla
tiikketim yapabilmek i¢in tasarruflarinin sahipliginden belli bir siire i¢in vazgecerler. Dolayisiyla yatirim,
gelecekte daha fazla tiikketim yapilabilmesi i¢in cari tiiketimden (tasarruflarin cari kullanimindan) vaz-
gecilmesi, diger bir deyisle cari tiiketimin ertelenmesidir. Tasarruflarinin cari kullanimindan vazgecgen,
dolayisiyla tiiketimini erteleyen ekonomik birimler gelecekteki tiiketimi cari tiiketime tercih ederler, bu
nedenle gelecekte erteledikleri cari tiiketimlerinden daha fazla tiiketim yapmay1 beklerler.

Buna karsin, cari tiiketimleri cari gelirlerinden fazla olanlar, dolayisiyla fon a¢1g1 olan ekonomik
birimler de cari agiklarii kapatabilmek icin (bugiin gelirlerinden fazla tiiketim yapabilmek i¢in) gele-
cekte daha az tiikketmeye razi olmak durumundadirlar.

Yatirim, bugiin sahip olunan belirli bir parasal biiyiikliigtin kullanimindan (cari tiiketimden) ge-
lecekte bundan daha fazla bir parasal biiyiikliik elde etme (daha fazla tiiketim yapma) beklentisiyle belli
bir siire i¢in vazge¢cmektir.

Ekonomik birimlerin gelecekte daha fazla tiikketim yapmak beklentisiyle cari tiiketimlerini erte-
lemelerinin 6diilii veya gelecekteki tiiketimlerinden vazgegerek bugiin daha fazla tiikketim yapmalarinin
bedeli “paranin zaman degeridir”.

Fiyatlar genel diizeyinin degismedigi ve gelecege iliskin belirsizligin olmadigi hipotetik bir or-
tamda, bugiin sahip olunan belirli bir parasal biiyiikliik ile gelecekteki belirli bir parasal biiyiikliik ara-
sindaki degisimin bedeli/odiilii “paranin saf zaman degeri” dir.

Ancak, fiyatlar genel diizeyinin degistigi ve gelecege iliskin belirsizligin oldugu bir ortamda,
bugiin sahip olunan belirli bir parasal biiyiikliik ile gelecekte elde edilmesi beklenen (belirsiz) bir parasal
buyiikliik arasindaki degisim (1) fonlardan vazgegilen zamani, (2) paranin satin alma giiciindeki degi-
simi ve (3) gelecekteki 6demelere iliskin belirsizligi karsilayacak bir 6diil karsiliginda olacaktir. Yati-
rimcilarin sahip olduklar1 fonlarm kullamimindan vazge¢cmeleri karsiliginda talep ettikleri bu 6diil “ge-
rekli getiri oran1”dir.

1.1. FAiz HESAPLAMALARI

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

Borg olarak verilen fonlar karsiliginda talep edilen gelir ve fon ihtiyacini karsilamak i¢in alinan
borg karsiliginda katlanilmak durumunda olunan bedel “faiz” olarak bilinir. Bu nedenle paranin zaman
degerine iliskin hesaplamalar ayn1 zamanda faiz hesaplamalar1 olarak da bilinir. Ancak su unutulmama-
l1dir ki, paranin zaman degeri sadece faiz ile sinirli degildir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi faiz borg¢ olarak verilen fonlar karsiliginda talep edilen gelir ve
fon ihtiyacini karsilamak i¢in alinan borg karsiliginda katlanilmak durumunda olunan bedeldir. Borg
verenler bir “faiz geliri” elde ederlerken borg alanlar da “faiz gideri”‘ne katlanirlar. Yillik faiz gelirinin
borg olarak verilen fon tutarina oran1 veya yillik faiz giderinin borg olarak alinan fon tutarina orani “faiz

orant” olarak bilinir.
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Ornek 1.1: Faiz Gideri

Bir bankadan alinan 100 Milyar TL’lik krediye uygulanan yillik faiz oran1 %60 ise, bu kredi
i¢in y1l sonunda 60 Milyar TL’lik bir faiz 6denecektir.

1.1.1. Basit ve Bilesik Faiz

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

Basit Faiz
Basit faiz yatirim siiresi boyunca sadece anapara tizerinden hesaplanan faizdir.

Tablo 1.1, bugiin 100 TL’lik bir parasal biiytikliige sahip ve bunu yillik %10 faiz orani {izerinden
degerlendirme imkani1 olan bir yatirimeinin, basit faiz yontemiyle ¢esitli yillik donemler i¢in elde ede-
cegi faiz gelirlerini géstermektedir.

Tablo 1.1: Basit Faiz Yontemiyle Faiz Hesabi

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

Bugiin sahip olunan parasal bir biiyiikliigiin belirli bir faiz oran1 iizerinden elde edilen faiz ile
birlikte belirli bir donem sonundaki toplami basit faiz yontemiyle asagidaki gibi hesaplanir:

GD; = BDx[1 +(rxt)] (1.1)

Formiil (1.1) deki degiskenler asagidaki gibidir.

- BD : Bugiinkii deger,
- GDy : t donem sonundaki deger,

- r : Faiz orani.

1. donem elde edilen gelir = BDxr
1. donem sonundaki toplam deger (GD,) = BD+BDxr
= BDx(1+r)
2. donem elde edilen gelir = BDxr
2. donem sonundaki toplam deger (GD>) = GD;+BDxr
= BD+BDxr+BDxr
= BD+2xBDxr
= BDx[1+(2xr)]
t. donem elde edilen gelir = BDxr
t. donem sonundaki toplam deger (GD,) = GD..;+BDxr
= BD+BDxr+ ........ +BDxr
= BD+txBDxr
= BDx[1+(txr)]
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Bilesik Faiz

Bilesik faiz, yatirim siiresi boyunca her donemin faizi anaparaya ilave edilerek kazanilan faiz
tizerinden hesaplanan faizdir. Bu sekilde, bir donem sonunda birikmis miktar (donem bas1 anapara+do-
nemin faizi) gelecek donemde kazanilacak faizi hesaplamada kullanilacak anapara haline gelir. Tablo
1.2, bugitin 100 TL’lik bir parasal biiyiikliige sahip ve bunu yillik %10 faiz orani {izerinden degerlen-
dirme imkant1 olan bir yatirnmeinin yillik bilesik faiz yontemiyle ¢esitli donemler icin elde edecegi faiz
gelirlerini gostermektedir.

Tablo 1.2: Bilesik Faiz Yontemiyle Faiz Hesab1

Zaman D.B. Anapara (TL) Yillik Faiz (TL) D.S. Anapara (TL)
1 100,00 10,00 110,00
2 110,00 11,00 121,00
3 121,00 12,10 133,10
4 133,10 13,31 146,41
5 146,41 14,64 161,05

Bugiin sahip olunan parasal bir biiyiikliigiin belirli bir faiz oran1 iizerinden elde edilen faiz ile
birlikte belirli bir donem sonundaki toplam bilesik faiz yontemiyle asagidaki gibi hesaplanir:

GD, = BDx(1+7)! (1.2)

Formiil (1.2) deki degiskenler agagidaki gibidir.
BD : Bugiinkii deger
GD; : t donem sonundaki deger

r : Faiz oram

1. donem elde edilen gelir = BDxr
1. donem sonundaki toplam deger (GD;) = BD+BD xr
= BDx(1+r)
2. donem elde edilen gelir =GDxr
2. donem sonundaki toplam deger (GD:) = GD;+GD,;xr
= GD;x(1+r)
= BDx(1+r)x(1+r)
= BDx(1+r)’
t. donem elde edilen gelir = GDyixr
t. donem sonundaki toplam deger (GD,)= GD..;+GD,.;xr
= GDix(1+r)
= BDx(1+1)"" x(1+7)
= BDx(1+r)'

Ornek 1.2: Basit ve Bilesik Faiz

Bay M. Yilmaz sahip oldugu 10.000 TL ile GUVEN BANK ’ta yillik %8 faizle bir mevduat
hesab1 agmustir.

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




+»SPL 1009

Temel Finans Matemati§l ve Deferleme Yéntemleri

GD,=BD x (I+rx1)
GD; = 10.000 TL x (1+0,08 x 2)
GD, =11.600 TL

Bilesik faiz yontemiyle bu hesabin 2 yil sonra ulasacagi deger nedir?
GD, =BD x (1+r)!

GD, = 10.000 TL x (1+0,08)?

GD, =11.664 TL

Basit ve bilesik faizin farki uzun siireli yatirimlarda daha belirgindir: basit faiz dogrusal biiyii-
meye, bilesik faiz ise hizlanan ({istel) bir artisa yol agar. Eger 1.000 TL’lik mevduatimizi 50 sene ban-
kada tutarak %10 faiz kazanmay1 bekliyorsak, 50. y1l sonunda bankada

1.000 x (1,1)°° = 117.390,9 TL

paramiz olmasini bekleyecektik. Bu tutarin;
e 1000 TL’si anapara,
e 50x 100 TL=5.000 TL anapara lizerinden kazanilan basit faiz,

117.390,9 TL — 6.000 TL =111.390,9 TL ise onceki yillarda kazanilan faiz {izerinden kazanilan
faiz yani bilesik faiz etkisinden kaynaklanacakti.

1.1.2. Efektif Yillik Faiz orani

Giliniimiizde ¢ogu banka faizi daha sik—ornegin ceyreklik, aylik veya gilinlik—hesaplar ve
Oder. Daha sik bilesikleme, elde edeceginiz faiz getirisini yiikseltir. Bu nedenle size 6denen ya da kredi
kullandigimizda sizin 6dediginiz yillik efektif faiz orani, ya da baska bir ifadeyle gercek maliyetiniz
bankanin duyurdugu yillik basit faiz oranindan daha yiiksektir. Geleneksel olarak bankalarin agikladigi
oran yillik ifade edilir; ancak yil igindeki her bilesik donem i¢in yillik oranin uygun pay1 uygulanir.

Eger bir faiz orani, %20 ve yariyil bilesik (semiannual compounding) olarak belirtilmisse, bu
yatirim her alt1 ayda bir %10 faiz getiriyor demektir. Bilesik faiz etkisi yani faiz tizerinden kazanilan
faiz nedeniyle, alt1 ayda bir %10 faiz kazanmak ile, yilda %20 faiz kazanmak ile ayn1 sey degildir. Eger
1000 TL’yi yillik %20 faizle yatirirsaniz, yil sonunda:

1.000 x 1,20 = 1.200 TL

elde edersiniz. Ancak eger ayn1 1.000 TL’yi alt1 ayda bir %10 faizle yatirirsaniz, iki donem igin:

1.000 x 1,10% = 1.210 TL

elde edersiniz.
Bu, 10 TL’lik fark faiz tizerinden kazanilan faizden yani bilesik getiriden kaynaklanmaktadir.

Bu ornekte, %20 yillik basit faiz oran1 ve yariyil bilesikleme aslinda yillik %21 faiz oranina
esittir. Bu 6rnekte %20 bankanin duyurdugu (quoted) faiz oranidir. Geleneksel olarak faizler yillik basit
faiz olarak duyurulur. Gergekte kazandiginiz %21 oram ise efektif yillik faiz oranmidir. Y1l iginde birden
fazla bilesikleme oldugunda, gercek faiz oranina dikkat etmek gerekir. Bu durumlarda farkli yatirnmlarin
faiz oranlarini karsilastirabilmek i¢in daima efektif oranlara doniistiirmek gerekir. Yillik basit faiz oran-
larini kullanmak yaniltict olacaktir.
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m
Efektif yillik faiz oran (EYO) = [1 + ;] —1

Burada r yillik basit faiz orani, m bir yildaki donem sayisini belirtmektedir. EYO y1l sonunda
bilesiklesme olmaksizin ayni sonucu verecek yillik basit faiz oran1 vermektedir. Y1l m esit doneme bo-
liintirse, donemsel oran r/m’dir ve bir y1l sonunda m kere faiz kazanilarak biiyiime [1 + (t/m)]™ olur.

Ornek: Yillik %8 nominal oran, ¢eyreklik bilesiklesirse biiyiime (1 + 0,08/4)* = 1,0824; dolayi-
styla efektif yillik oran %8,24 tiir.

1.1.3. Siirekli Bilesik Faiz

Teorik olarak bir tasarruf hesabinin yil i¢inde bilesiklenebilecegi donem sayisinin iist sinirt yok-
tur. Ornegin giinliik bilesikleme saglayan finansal enstriimanlar bulunmaktadir. Ancak daha sik 6rnegin
saatlik, dakikalik hatta saniyelik bilesikleme teorik olarak miimkiindiir. Eger yillik bilesikleme donem
sayisini sonsuza yani yatirim dénem siiresini sifira yakinsayabilirsek bu durumda siirekli bilesik faiz
elde etmis oluruz. Bu durumda EYO asagidaki formiille hesaplanacaktir.

EYO=e" -1

Burada e, yaklasik olarak 2,71828 degerine sahip matematiksel sabittir (hesap makinenizde “e*”
tusunu arayin).

Ornegin, %10 siirekli bilesik faiz oranimin efektif y1llik oran:

EYO = %10 — 1
=1,1051709 — 1
= 0,1051709 veya olacaktir.

Herhangi bir bilesik donem sayisina sahip bir enstriimanin efektif yillik faiz oranini farkli bir
yillik donem faiz oranlari ile ifade edebiliriz. Stirekli bilesik faize sahip piyasalarda bir tiriin bulunmasa
bile 6zellikle opsiyon fiyatlamasi gibi hesaplamalarda kullanilan formiillerdeki fonksiyonlarin tiirevle-
rinin aliabilmesi gibi gereklilikler nedeniyle bu hesaplamalarda faiz oranlarini siirekli faiz olarak ifade
etmek gerekmektedir. Bu nedenle bu hesaplamalarda yillik efektif faiz orani siirekli bilesik faize doniis-
tiriilerek kullanilir.

Ornegin bir 6nceki boliimde EYO’n1 hesapladigimiz nominal yillik faiz oran1 %20 olan ve 6
ayda bir bilesiklenen (yartyil bilesik) bir banka mevduatini ele alalim. EYO’n1 %21 olarak hesaplamis-
tik. %21 yillik getiri saglayan siirekli bilesik faiz oranini, baska bir ifade ile esdeger siirekli bilesik oram
hesaplamak istersek

e’ —1=021 = r* =n(1,21) ~ 0,190620

Yani yillik %19,062 siirekli bilesik orani, yillik %20 yariyil bilesik oran ile ayni yillik etkin
getiriyi saglar.

1.2. PARANIN ZAMAN DEGERI HESAPLAMALARI

Paranin zaman degerine iliskin hesaplamalar (1) gelecekteki deger ve (2) bugiinkii deger hesap-
lamalar1 olmak {izere baslica iki farkli sekilde yapilmaktadir.

Paranin gelecekteki degeri, bugiinkii parasal bir biiyiikliigiin veri bir faiz orani (r) {izerinden
faiz kazandiktan sonra gelecekte ulasacagi (toplam) degeridir (GD).
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Paranin bugiinkii degeri, gelecekteki parasal bir biiyiikliigiin veri bir indirgeme (iskonto) ora-
niyla (r) bugiine indirgenmis degeridir (BD).

Iskonto orant, gelecekteki parasal bir biiyiikliigii bugiine indirgemek i¢in kullanilan faiz oram-
dir (r). Bir bagka deyisle, gelecekteki parasal bir biiyiikliigiin bugiinkii degerini hesaplamada kullanilan
faiz oran1 iskonto oranidir.

Gelecekteki ve bugiinkii deger hesaplamalari belirli bir nakit akisi (NA) serisi i¢in hesaplan-
makta ve nakit akisi serisinin 6zelligine gore gelecekteki ve bugiinkii deger hesaplamalari da farklilas-
maktadir. Nakit akislarint asagidaki sekilde siniflandirmak miimkiindiir:

Bir defa ger¢eklesen nakit akisi.
Seri halindeki nakit akisi.
e Seri halindeki donemsel nakit akiglarimin birbirinden farkli olmast.

e Seri halindeki donemsel nakit akislarinin birbiriyle ayni olmasi.

1.2.1. Bir Defa Gerc¢eklesen Nakit AKisi

Bir defa gergeklesen nakit akigi, herhangi bir donemde sadece bir defalik bir nakit akiginin s6z
konusu olmasi halidir. Ornegin, bugiin yapilacak bir 6deme, ii¢ y1l sonra kazamlacak bir gelir v.b. hep
bir defa gergeklesen nakit akislaridir.

Bir Defa Gerceklesen Nakit Akisinin Gelecekteki Degeri

Bir defa gergeklesen bir nakit akisinin gelecekteki degeri asagidaki gibi hesaplanir.

t=0 t=1 t=2 t=n

NAy > GD,

GD¢ = NAx(1+r)"

Formiildeki degiskenler asagidaki gibidir.

- NAy : Bugiinkii nakit akist
- GD; : t donem sonundaki deger

- r . Faiz orani

Ornek 1.3: Bir Defa Gergeklesen Nakit Akisinin Gelecekteki Degeri

Bay M. Yilmaz 10 sene sonra emekli olacaktir. Bay Yilmaz emekli oldugunda alacagi emek-
lilik ikramiyesiyle bir ev almay1 planlamakta, ancak bu ikramiyenin ev almasi i¢in yeterli olmayaca-
gin1 ve emekli oldugunda ev alabilmesi i¢in 200.000 TL’ye daha ihtiyac1 olacagini tahmin etmektedir.
Bay Yilmaz bugiin 35.000 TL’lik bir birikime sahiptir ve bu birikimini 10 y1l boyunca degerlendirip,
10 y1l sonra kendisine gerekecek olan 200.000 TL’yi bu yolla olusturmay1 planlamaktadir. Bay Yil-
maz, soz konusu 10 yillik siirede mevcut birikimini yillik bilesik %20 faiz getiren bir mevduat hesa-
binda degerlendirebilirse, emekli oldugunda arzu ettigi evi alabilir mi?

GD; = NAx(1+r)"

GD1o = 35.000 TLx(1+0,20)°
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GDjo=216.711 TL

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

Bir Defa Gerceklesen Nakit Akisinin Bugiinkii Degeri

Gelecekte bir defa gerceklesen bir nakit akisinin bugiinkii degeri asagidaki gibi hesaplanir:

t=0 t=1 t=2 t=n
I I | I
I I I I
BD NA,
N,
BD=—A‘t (1.3)
(1+7r)

Formiil (7.3) teki degiskenler agsagidaki gibidir.
BD : Bugiinkii deger
NA; : t donem sonundaki deger

r : Iskonto (faiz) oram

Ornek 1.4: Bir Defa Gergeklesen Nakit Akisinin Bugiinkii Degeri

Bay M. Yilmaz 4 ay sonra Fransa’ya seyahat etmek istemekte ve bu seyahat icin gerekli kay-
nagi (1.500 TL) bugiin sahip oldugu birikimlerin bir kismini, aylik %4 kazang saglayacagini umdugu
bir yatirim fonuna 4 ay boyunca yatirarak saglamay1 planlamaktadir. Bay Yilmaz’in 4 ay sonra Fransa
seyahatini gergeklestirebilmesi i¢in bugiin fona kag TL yatirmasi gereklidir.

BD = NAx[1/(1+1)]
BD = 1.500 TLx[1/(1+0,04)"]

BD=1.2822TL

1.2.2. Seri Halindeki Nakit Akislar

Seri halindeki nakit akiglari, herhangi bir zaman araliginda birden fazla gerceklesen nakit akis-
larmin s6z konusu olmasi halidir. Ornegin gelecek {i¢ y1l boyunca her yil yapilacak 6demeler, iki yil
sonra baslamak tizere dort yil boyunca elde edilecek gelirler ve benzeri gelirler birden fazla gergeklesen
seri halindeki nakit akiglaridir.

Coklu donemlerde seri halinde gerceklesen nakit akislart iki farkli sekilde olmaktadir. Bunlar
(1) her doénem birbirinden farkli nakit akiglar1 ve (2) her dénem birbirinin ayni olan nakit akislaridir.
Donemler itibariyla birbirinden farkli olan nakit akiglarina iliskin zaman degeri hesaplamalari i¢in her
donemin nakit akiginin ayr1 ayr1 zaman degerinin hesaplanip toplanmasidan baska izlenecek bir yontem
yoktur. Ancak donemler itibartyla her donem birbirinin ayni olan nakit akislar1 i¢cin zaman degeri he-
saplamalarinda bu tiir nakit akislarini bir biitiin olarak ele almak miimkiindiir.
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Donemsel araliklart esit, ayn1 tutarda ve ayni yonde olmak {izere, donemler itibartyla her donem
birbirinin ayn1 olan nakit akislari aniiite ve bu tiir nakit akislarina iliskin zaman degeri hesaplamalar1 da
aniiite hesaplamalar1 olarak bilinir.

Seri Halindeki Nakit Akisinin Gelecekteki Degeri

Nakit Akislarinin Birbirinden Farkli Olmasi

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

t=0 t=1 t=2 t=n-1 t=n

NAGD, =" NA, x(1+ r)™
t=1

Yukaridaki formiildeki degiskenler asagidaki gibidir.

- NA¢ t donemindeki nakit akist
- NAGD:z: t donemi boyunca elde edilen nakit akiglarinin t’'nci donemin sonundaki toplam degeri

- r: Faiz oran1

Ornek 1.5: Birbirinden Farkh Nakit Akislarinin Gelecekteki Degeri

Bay M. Yilmaz Agustos ay1 sonunda tatil i¢in yurt disina gitmeyi planlamaktadir. Bay Yilmaz
tur sirketleriyle yaptig1 goriismelerde italya igin 1.750 TL, Ispanya i¢in 1.600 TL ve Fransa i¢in de
1.900 TLlik teklifler almistir. Bay Yilmaz Haziran ay1 maasindan 400 TL, Temmuz ay1 maasindan
550 TL ve Agustos ay1 maasindan 600 TL tasarruf etme ve bu tasarruflarii da aylik %4 kazang
saglayacak sekilde degerlendirme olanagina sahiptir. Bay Yilmaz sahip olacagi birikimleriyle acaba
hangi tilke/iilkelere seyahat edebilir?

NAGD; = NA x(1+ 1) NAx(1+ 1) +NA3x(1+ )°
NAGDj; = 400 TLx(1+0,04)2+550 TLx(1+0,04)'+600 TLx (1+0,04)°
NAGD:; = 1.604,64 TL

Bay Yilmaz, birikimleri 1.604,64 TL’lik bir biiyiikliige ulasacagi igin sadece Ispanya’ya gi-
debilir.

Nakit Akislarinin Birbirine Esit Olmasi : Aniiite

Ornegin 5 yil sonra yapacagimiz bir tatil icin para biriktirmek istiyoruz ve bu sene sonundan
baslayarak her sene 10.000 TL %10 faiz 6demesi olan bir banka hesabina para yatirmaya karar veriyo-
ruz. Asagidaki tablo 5 yil sonra sahip olacagimiz tutar1 banka hesabinda bulunan tutart her yil i¢in teker
teker bilesiklendirerek hesapliyor.

Yil 0 1 2 3 4 5
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Baslangic tutar: 10 10 111.000 $23.100 b36. 410 151.051,00
+ Eklemeler 0 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000

g;’l“em sonutu- | 44 £10.000 $21.000 $33.100 146. 410 $61.051,00

Alternatif olarak tiim 6demelerin gelecekteki degerini ayr1 ayri hesaplayip, toplayabiliriz. Bi-
rinci y1l sonunda yaptigimiz ilk yatirim 4 sene getiri elde ediyor. Son yilda yapilan yatirim ise bir faiz
kazanmiyor. Asagidaki tabloda gortildigii gibi yukaridaki hesapla ayni tutara ulastyoruz.

Yil Yatirnm (b) Gelecek Deger Faktorii Gelecek Deger ()
1 10.000 1,14 14.641
2 10.000 1,13 13.310
3 10.000 1,17 12.100
4 10.000 N 11.000
5 10.000 1,1° 10.000
Toplam 50.000 61.051

Donemler itibariyla birbirine esit tutardaki nakit akislarinin gelecekteki degeri de her doneme
ait nakit akislarinin ayr1 ayr1 gelecekteki degerleri toplamina esittir. Ancak aniiite olarak ifade edilen bu
nakit akislar igin gelecekteki deger hesaplamalarinda bu tiir nakit akislarin bir biitlin olarak ele almak
mimkiindiir.

t=0 t=1 t=2 t=n-1 t=n

Al A2 An— 1 An

AN

v

v

AGD; = A x(1+r)™ +Aox (141)" 2+ . AAx(1+1r)™"

A1=A2= ................... =A,,

AGD, =) A, x(l+1)™

t=1

AGD, = AM (1.4)
r

Formiil (7.4)’teki degiskenler agsagidaki gibidir.

- A :tdonemi boyunca elde edilen aniiite
- AGD;: t dénemi boyunca elde edilen aniiitelerin t 'nci donem sonundaki toplam degeri

- r: Faiz oram

Ornek 1.6: Aniiitelerin Gelecekteki Degeri

Eger her ay 600 TL tasarruf edebilseydi, Bay Yilmaz acaba hangi iilke/iilkelere seyahat etme
olanagina sahip olurdu?
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AGD; = A]><(l+r)2+A2><(l+r)1+A3><(l+r)0
AGD; = 600 TLx(1+0,04)>+600 TLx(1+0,04)'+600 TLx(1+0,04)°
AGD;=1.872,96 TL

Formiille ¢6zecek olursak

AGD, = A1) -1
r

AGD = 600 TL x ((1+0,04)*-1)/0,04=600 TLx(3,1216)

AGD; =1.872,96 TL

Seri Halindeki Nakit Akislarinin Bugiinkii Degeri

Nakit Akislarinin Birbirinden Farkli Olmasi

Donemler itibariyla birbirinden farkli olan nakit akiglarinin bugiinkii degeri her doneme ait nakit
akislarimin tek, tek buglinkii degerleri toplamina esittir.

t=0 t=1 t=2 t=n
I I I I
| I I |
NA, NA, NA,
<
<
_ NA N NA, L +ﬂ
(1+r)" (1+r)* (1+r)'
NA, = NA, # .o = NA

Yukaridaki formiildeki degiskenler asagidaki gibidir.

- NA;: t donemindeki nakit akist
- BD: t donemi boyunca elde edilen nakit akislarinin bugiinkii toplam degeri

- r: Faiz oram

Ornek 1.7: Birbirinden Farkh Nakit Akislarinin Bugiinkii Degeri

Arkadasimiz M. Yilmaz bugiin vereceginiz bir miktar borg karsiliginda size gelecek 3 ay bo-
yunca birinci ayin sonunda 100 TL, ikinci ayin sonunda 150 TL ve ii¢ilincii aymn sonunda 125 TL
O0demede bulunmayi taahhiit etmektedir. Sahip oldugunuz fonlar1 arkadasimiza bor¢ vermek yerine
yatirima yoneltmeniz halinde ortalama olarak aylik %4 kazang elde etme olanagna sahipsiniz. Bu
durumda arkadasiniz M. Yilmaz’a vereceginiz borcun miktart ne kadar olurdu?

NABD = NA x[1/(1+1) [+NAx[ 1/(1+r)2[+NAsx[ 1/(1+1)}]

10
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NABD = 100 TLx[1/(1+0,04)!]+150 TLx[1/(1+0,04)*]
+ 125 TLx[1/(1+0,04)*]
NABD = 100 TLx[0,9615]+150 TLx[0,9246]
+ 125 TLx[0,8890]

NABD = 345,96 TL

M. Yilmaz’a vereceginiz borcun miktar1 345,96 TL olmalidir.

Nakit Akislarinin Birbirine Esit Olmasi : Aniiite

Donemler itibariyla birbirine esit nakit akiglarinin bugiinkii degeri de her doneme ait nakit akis-
larinin tek, tek bugtinkii degerleri toplamina esittir. Ancak bugiinkii deger hesaplamalarinda, aniiite ola-
rak ifade edilen bu tiir nakit akiglarini bir biitiin olarak ele almak miimkiindiir.

t=0 t=1 t=2 t=n
|
|
Ay A, A,
«—
<
<
= & + A, +...... +—At
(1+r)" (1+r)* (1+r)'

ABD=Y %

=7 (1+ r)t
1. 1 (1.5)
ABD = AX("—"'")H
r

Formiil (1.5)’teki degiskenler asagidaki gibidir.

- A :tdonemi boyunca elde edilen aniiite
- ABD: t donemi boyunca elde edilen aniiitelerin bugilinkii toplam degeri

- r: Faiz oram

Ornek 1.8: Aniiitelerin Bugiinkii Degeri

Bay Yilmaz’in size {i¢ ay boyunca her aymn sonunda 150 TL 6demeyi taahhiit etmesi duru-
munda Bay Yilmaz’a vereceginiz borcun miktari ne olurdu?

ABD = A x[1/(141) T+ Aox[ 1/(14+1)2 ]+ Asx[ 1/(1+1)}]

ABD =150 TLx[1/(1+0,04)"]+150 TLx[1/(1+0,04)%]

11
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+150 TLx[1/(1+0,04)]
ABD =416,26 TL

Ayni sonug¢ formiille de bulunabilir.

1

1
(1+r)
r

ABD = Ax

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

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

Nakit akislarinin her dénemin basindan baglamasi durumunda Formiil (1.5) asagidaki gibi revize
olur.

q 1 (1.6)

71+
ABD=AX#><(1+7‘)

Ornek 1.9: Aniiitelerin Bugiinkii Degeri (Donem Basi1 Odemeli)

1.000.000 TL tutarinda bir borcun 12 ay boyunca esit taksitlerle 6denmesi planlanmaktadir.
Taksit 6demeleri her donemin basinda yapilacaktir. Borg i¢in uygulanacak yillik faiz oran1 %24 ol-
duguna gore toplam taksit ve faiz 6demesi ne kadardir?

Coziim
r=22=9%
L~ onye
1.000.000 = A x — == x (1,02)

A =92.70549TL

12 ay boyunca taksit 6demelerinin toplami1 asagidaki gibi olur.
T =12 %x92.705,49TL = 1.112.465,88 TL

12 ay boyunca toplam faiz 6demesi de asagidaki gibi olur.
I =1.112.465,88 — 1.000.000 = 112.465,88 TL

Antiiitelere iliskin belirli bir siire gectikten sonra ortaya ¢ikan bakiye tutarina asagidaki formiil
yardimryla ulasilir.

1-(14+n™V (1.7)
T

ABD = A X

Ornek 1.10: Aniiitelerin Bugiinkii Degeri (Bakiye (Kalan Bor¢) Hesaplamasi)

12
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5 yil vadeli, 5.000.000 TL kredi borcuna iliskin 6demelerin her aym sonunda yillik %30 faiz
orani lizerinden esit taksitler ile yapildig1 durumda;

1) 11k taksit demesinin anapara ve faiz tutarlar1 ne kadardir?

2) 18 ay sonunda kredi borcuna yonelik kalan tutar ne kadardir?

Coziim 1:
r= % =%2.5
5.000.000 = A4 x 1_(1'—0215)60
' ' 0,025
A=161.767TL

Faiz i¢in 6denecek tutar
i=161.767 x 0,025 = 4.044 TL

Anapara i¢in 6denecek tutar
K =161.767 — 4.044 = 157.723 TL

Coziim 2:
Kredi borcunun vadesi 60 aydir. 18 ay sonunda vadeye 42 ay kalacagi i¢in hesaplama asagi-
daki gibi olur.
1 - (1,025)(8-60)

= c X
B =161.767 0,025

B =4.176.922

1.2.3. Perpetiiite (Siirekli Odemeler) Hesaplamalari

Perpetiiite, teorik olarak sonsuz siire boyunca devam eden ve her déonem sonunda sabit tutarli
nakit akisi saglayan seridir. Bu tiir nakit akislarinin bugiinkii degeri hesaplanirken, toplam dénem sayis1
sonsuz kabul edilir.

Gergek hayatta tam anlamiyla sonsuz siireli nakit akisi bulmak zor olsa da; asagidaki 6rnekler
“perpetiiite” yaklasimina yakin olarak degerlendirilebilir:

e Siiresiz olarak temettii 6demesi yapacagi diisiiniilen bir halka acik sirket hissesi (6rnegin her yil
belirli tutarda temettii).

e Devamli kira geliri saglayan ve el degistirmesi planlanmayan bir igyeri miilkii (kira tutar1 uzun
siire degismeyecegi kabul edildiginde).

e Devletin veya giiclii bir kurumun siiresiz kupon 6deme taahhiidii igeren teorik bir siirekli tahvil
(consol bond).

Perpetiiite, klasik aniiiteden su agidan ayrilir:
e Aniiitede donem sayist sinirlidir (n sinirli),
e Perpetiiitede donem sayis1 teorik olarak sonsuza kadar devam eder (n — ).

Perpetiiitenin Bugiinkii Degeri:

Perpetiiitede her donem sonunda sabit tutarli A 6deme ve donemsel iskonto orani r varsa, bu
sonsuz nakit akisinin bugiinkii degeri:

13
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BDy=A/r

Burada:
e A: Her donem sonu elde edilen sabit nakit akig1 (6rnegin yillik kira, yillik temettii vb.)
e 1: Donemsel iskonto orani (gerekli getiri orani)

e BDy: Perpetiiitenin bugiinkii degeri

Ornek 1.11:

Bir yatirime, Istanbul’da bir isyeri satin almay1 diisinmektedir. Isyerinin y1llik net kira geliri
80.000 TL’dir ve yatirime, bu tiir bir yatirim i¢in %40 yillik getiri talep etmektedir. Kira gelirinin bir
perpetiiite varsayimiyla, bu igyerini satin almak i¢cin 6demeyi kabul edecegi tutar maksimum ne kadar
olmalidir?

e A=280.000TL
e 1r=0,40
e BDo=A/r=280.000/0,40=200.000 TL

Yukarida kullandigimiz perpetiiite hesaplamalari her donem sonunda sabit tutarli 6demeler
i¢in kullanilmaktadir. Gergek hayatta ise bazi nakit akislari, 6zellikle kira gelirleri ve temettiiler, ge-
nellikle her yil belli bir oranda artar. Bu durumda diiz (sabit) perpetiiite varsayimi ger¢ek¢i olmaz ve
bizi yamiltic1 sonuglara gétiirebilir. Ornegin yukaridaki érnekte buldugumuz isyeri degeri kiranin sabit
kalacag1 varsayimina dayanmaktadir ve gercekei bir sonu¢ vermemektedir. Bu tiir her donem belirli
bir oranda biiyliyen siirekli nakit akislar1 i¢in biiyiiyen perpetiiite (growing perpetuity) kavrami kul-
lanilmaktadir. Biiyiliyen perpetiiite, teorik olarak sonsuz siireyle devam eden, fakat her donem so-
nunda elde edilen nakit akisinin bir 6nceki doneme gore sabit bir oranda arttig1 nakit akis1 serisidir.
Diiz perpetiiite 6demeleri sabit ve diizenli iken (A, A, A, A, ...), bilyliyen perpetiiitede 6demeler sabit
bir bilyiime hizina sahiptir. ilk dénem nakit akisin1 A ile gosterirsek ve her donem igin biiyiime orani
g ise, ddemeler (A, A(1+g), A(1+g)%, A(1+g)%, ...) seklinde olacaktir. Biiyliyen perpetiiitenin degeri
asagidaki formiille hesaplanabilir.

BDy=Ai/(r-g)
Burada 1. yil sonundaki 6deme (A:) iskonto orani / gerekli getiri orani (r) ve biiylime orani

(g) ile gosterilmektedir. Bu formiiliin kullanilabilmesi i¢in gerekli getiri oraninin biiyiime oranindan
(r > g) biiyiik olmas1 gerekmektedir. Aksi durumda bugiinkii deger sonsuza gidecektir.

Ornek 1.12:

Istanbul’da bulunan bir ofis binasinin &niimiizdeki yil igin yillik net kira geliri 200.000
TL’dir. Kira kontratina gore kira bedeli her yil TUFE ye bagli olarak yaklasik %8 artmaktadir. Benzer
risk diizeyindeki gayrimenkul yatirimlarindan beklenen yillik iskonto orani %18’dir. Bu yatirimin
degeri ne olmalidir?

Verilenler:

- Oniimiizdeki yil igin y1llik kira: A; = 200.000 TL
- Yillik biiytime orani: g = %8 = 0,08
- Gerekli getiri orant: r = %18 = 0,18

BD=A:/(r-g)
r—g=0,10

BD =200.000/ (0,18 — 0,08) =2.000.000 TL

Ornek 1.13:

BIST’te islem goren XYZ Holding’in hisse senedi gegen yil hisse basina Do = 5 TL temettii
O0demisgtir. Sirketin temettiilerin uzun yillar boyunca her y1l %9 oraninda biiyiimesi beklenmektedir (g
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= 0,09). Benzer risk diizeyine sahip hisse senetleri i¢in piyasada gegerli gerekli getiri oran1 %18’dir
(r=0,18). XYZ Holding’in temettii politikasi, temettiilerin her yil sabit bir oranda artirildigi, dolayi-
styla temettii akisinin biiyiiyen perpetiiite olarak degerlendirilebilecegi bir yapiya sahiptir.

a) 1. yil sonunda beklenen temettiiyii (D1) hesaplayiniz.

b) Biiyliyen perpetiiite yaklasimim kullanarak, XYZ Holding hissesinin bugtinkii teorik degerini
(Po) hesaplayniz.

¢) Hissenin borsadaki cari fiyatinin 110 TL oldugunu varsayimiz. Hesapladiginiz teorik deger
ile piyasa fiyatin1 karsilastirarak, hisse senedinin asir1 degerlenmis mi yoksa diisiik degerlen-
mis mi olduguna iligskin bir yorum yapiniz.

d) Temettii biiyiime oraninin (g) %9’dan %6’ya diismesi durumunda, diger tiim degiskenler sa-
bitken teorik hisse degerinin nasil degisecegini nitel olarak aciklaymiz.
Verilenler:

- Gegen yi1l 6denen temettii: Do =5 TL

- Temettii biiytime orani: g = %9 = 0,09

- Gerekli getiri orant: r = %18 = 0,18

- Hissenin borsadaki cari fiyati: Piyasa fiyati = 110 TL

Temettiiler sabit oranda biiyiiyen perpetiiite gibi kabul ediliyor — yine Gordon modeli kulla-
nilir.

a) 1. yil sonundaki temettiiniin (D:) hesab1
Dy =Do(1+9)

Adim adim:
1+g=1+0,09=1,09
D; =5x%1,09 =545
D:i=5,45TL

b) Bugiinkii teorik degerin (Po) hesaplanmasi

D
P0= L
r—g

5,45

Pp=——— = 60,56 TL
70,18 — 0,09

¢) Piyasa degeri (110 TL) temettii 6demelerini dikkate alarak hesapladigimiz degerin (60,56
TL) ¢ok tistiindedir. Bu durumda hisse senedi asir1 degerlenmis (overpriced) goriinmektedir.

d) Temettii bliyiime oran1 g %9’dan %6’ya diismesi durumunda yeni biiyiime orani ile hisse
senedinin degerinin ne biyiikliikte degisecegini hesaplayacagiz.

Di/eni _ Dg(l + gyeni) =5x%1,06=530TL

Dy 530 530

= = = 4417TL
T = Gyeni 0,18 — 0,06 0,12

yeni __
PO

Biiyiime oranindaki %3 puanlik diisiis (0,09 — 0,06), teorik hisse degerini ciddi 6l¢iide azalt-
maktadir.
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2. BOLUM: GETIRI ve RiSK

Giris

Fiziksel varliklar1 degerlendirirken ve se¢im yaparken bir¢ok 6zelligi dikkate almak gereklidir.
Ornegin kitaplik almak isteyen bir kisi kitapligin ne tiir bir malzemeden yapildigina, yiiksekligine, enine,
derinligine, raf sayisina, rengine ve kapagi olup olmadigina bakarak se¢imini yapacaktir. Ya da araba
satin almirken arabanin markasi, rengi, biytkligi, yakit tiketimi vb. konular dikkate alinmaktadir.
Oysa ki finansal varliklar sadece iki 6zelligine gore degerlendirilir: Getiri ve risk. Fiziksel varliklarla
finansal varliklar1 birbirinden ayiran en 6nemli farkliliklardan birisi de budur. Her ne kadar finansal
varliklarin dayanag fiziksel varliklar olsa da bu iki 6zellik yatirimcilara finansal varliklarin degerlendi-
rilmesinde ve se¢iminde biiyiik kolaylik saglamaktadir. Bu alt boliimde kavramsal olarak getiri ve risk
anlatilacak, farkli getiri ve risk hesaplama yontemleri tanitilacak ve bir¢ok 6rnekle konu ayrintili olarak
incelenecektir.

2.1. GETIRI

Getiri konusunu anlatmadan 6nce 6nemli bir noktay1 vurgulamak gerekir. Yatirim araglarini
degerlendirirken ortalama ve varyansi kullandigimizda aslinda 6nemli bir varsayim yapmaktayiz. Bu
varsayim getirilerin normal dagildigidir. Clinkii bir normal dagilim, ortalamasi ve varyansi ile tamamen
karakterize edilebilir. Bu varsayimi ortadan kaldirdigimizda finansal varliklarin farkli 6zellikleri dev-
reye girmektedir. Burada dncelikle normal dagilim varsayimu ile getiri ve varyans kavramlari anlatila-
cak, ardindan bu boliimiin en son alt basliginda normal dagilimdan sapma oldugunda karsilasilan 6zel-
likler tanitilacaktir.

Finansal varliklar igin iki tiir gelirden s6z etmek miimkiindiir. I1ki, nakit temettii veya faiz dde-
meleri gibi donemsel gelirlerdir. Bu tiir gelirler her finansal varlikta olmayabilir. Ikincisi ise sermaye
kazanci veya kaybi dedigimiz, varligin fiyatindaki artiglar veya azaliglardir.

Asagidaki alt basliklarda getiri hesaplarken kullanilan farkli yontemler yer almaktadir.

2.1.1. Elde Tutma Getirisi

Getiri, tek bir donem i¢in veya bircok donem i¢in hesaplanabilir. Tek bir donem i¢in hesaplanan
getiriye “elde tutma getirisi” ad1 verilir ve bu getiriyi hesaplamak i¢in tek bir yol bulunmaktadir. Coklu
donem getirisi ise farkli bir¢ok yol ile hesaplanabilmektedir.

Elde tutma getirisindeki elde tutma donemi yatirnrmdan yatirima degismektedir. Elde tutma do-
nemi 1 giin de olabilir, 1 hafta, 1 y1l ya da herhangi tanimlanmuis bir siire de olabilir. Buradaki getiri,
elde tutma donemi boyunca varligin sagladigi sermaye kazanci ve eger 0diiyorsa hisse senetleri i¢in kar
pay1 (temettli 6demeleri) ve tahviller icin de faiz geliridir. Elde tutma getirisi asagidaki formiil ile he-
saplanmaktadir:

R = Sermaye kazanci + Kar pay1 verimi (faiz geliri)

Pt_Pt—1+ Dt

R = 2.1
Py | P, @1
P.—P,_, + D
R— LTl ¢ 2.2)
Py

Yukaridaki denklemlerde yer alan degiskenler asagidaki gibidir.
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- R: Elde tutma siiresi igerisindeki getiri

- P: Finansal varligin fiyati

- D: Finansal varligin dénemsel getirisi (Kar pay1 veya faiz 6demesi)

- t: {lgili donem

Ornegin bir yatirimer bir hisse senedini t-1 zamaninda 100 TL’ye almis olsun. Hisse senedinin
fiyati t zamaninda 110 TL’ye ¢iksin ve yine t zamaninda 4 TL kar pay1 6demesinde bulunsun. Bu du-
rumda yatirimet 14 TL kazanmistir ve elde tutma getirisi %14 olmustur. Biraz daha acacak olursak,
yatirimeinin sermaye kazanct %10 ve kar payi verimi %4 olarak ger¢eklesmistir. Ayrica burada kar
payinin t zamaninda 6denecegi varsayimi yapilmistir. Kar payir édemesi t zamanindan dnce yapilacak
olursa, yatirime1 elde ettigi bu kar payini1 t zamanina kadar baska bir sekilde degerlendirecegi icin bu
kez yatirimcinin getirisi daha yiiksek olacaktir.

Elde tutma getirisi hesaplanan donemler birden fazla ise (6rnegin yillik getiri olarak ii¢ yilin
getirileri elimizde varsa), bu uzun donemin getirisi asagidaki formiilde gosterildigi gibi bilesik faiz man-
t1g1 ile hesaplanmaktadir:

R =[(1+R)x(1+R)x(1+R)x..(1+R,)] -1 2.3)

Yukaridaki formiilde R;i doneminde gerc¢eklesen getiriyi ifade etmektedir.

Ornegin birinci yilin getirisi %11, ikinci yilin getirisi %8 ve {iglincii yilin getirisi %2 ise iig
yillik getiri

R;=(1+R)x(1+R,)x(1+R;)—1=1,11x1,08x0,98 — 1 = %17,48
%17,48 olarak bulunur.

Aritmetik Getiri

Eger yatirnmcilar finansal varliklar ellerinde birden fazla donem tutarlarsa, bu getirileri tek bir
deger olarak ifade etmek hem anlamak hem de karsilastirma yapabilmek agisindan kolaylik saglayacak-
tir. Yukaridaki satirlarda ¢oklu donem getirisini hesaplamak igin farkli yontemler oldugu belirtilmisti.
Bu yontemlerin her birine gére bulunacak sonuglarin da birbirinden farklilik arz edecegi asikardir.

Coklu donem getirisi hesaplama yontemlerinden en basiti, tiim elde tutma getirilerinin basit or-
talamasin1 almaktir. Ornegin 3 yil boyunca yillik getirilerin sirastyla -%45, %32 ve %28 oldugunu var-
sayalim. Yillik aritmetik getiri

(—%45+%32+%28

)=%5
3

%S5 olarak hesaplanacaktir. Aritmetik getirinin hesaplamasi oldukga basittir ve agagidaki formiil
ile ifade edilmektedir:

T
_ Riy+Ryp+-+R;7_4+R; 1
R = i1 i2 - iT-1 lT:sziT

t=1

(2.4)

Yukaridaki denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- R;:ifinansal varlig1 igin aritmetik getiri
- Ry: tdoénemindeki getiri
- T:toplam dénem sayis1

Geometrik Getiri

17



+»SPL 1009

Temel Finans Matemati§l ve Deferleme Yéntemleri

Aritmetik getiri, basit faiz hesaplamasinda oldugu gibi, her bir donemin basinda yatirilan para-
nin ayni oldugunu varsaymaktadir. Geometrik getiri hesabinda ise, her bir donem yatirilan tutar bir 6n-
ceki donemin yatirilan tutarina, elde edilen gelirler eklendigi i¢in artmaktadir (bilesik faiz mantigi ile).
Bu nedenle geometrik getiri ile bulunan sonug aritmetik getiri ile bulunan sonugtan oldukga farklidir.

Geometrik getiri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

— T
Rg = J(1 + Ry )x(1+ R )x ox(1+ Ryp_q )x(1+Rip) — 1

(2.5)

Yukaridaki denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- Rg;: i finansal varligi i¢in geometrik getiri
- Ry tdonemindeki getiri
- T:toplam dénem sayis1

Yukarida aritmetik getiriyi agiklarken verilen 6rnekteki finansal varligin geometrik getirisi

Rei = Y1 =045)x(1+0,32)x(1 +0,28)x — 1 = - %2,4

olarak hesaplanir.

Hangi getiri hesaplamasinin ger¢ege daha yakin sonuglar verdigini asagidaki sekilde irdeleye-
biliriz. Varsayalim, yilin basinda bir hesaba 100 TL yatirdinmiz. Paraniz {i¢ senenin sonunda 92,9 TL
olacaktir. Tablo 2.1°deki ii¢lincli kolonunun son satirindan bu deger izlenebilir. Bu deger geometrik
getiri hesaplamasi kullanilarak bulunan degere esittir. Hatirlanacak olursa aritmetik getiri yontemi ile
hesaplanan getiri %5 olarak gerceklesmistir. Bu oran gergek getiriden oldukga yiiksek bir getiri degeri
vermektedir. Bu anlamda donemsel olarak getiriler birbirine yakin ve ayni isaretli oldugunda aritmetik
getiri gercek getiriye yakin sonuglar vermekte iken, getirilerin isaretleri farklilastikca ve degerler birbi-
rinden uzaklastik¢a (bu 6rnekte oldugu gibi) aritmetik getiri oldukg¢a farkli sonuglar vermektedir.

Tablo 2.1: Aritmetik ve Geometrik Getiri

Y1l Sonunda
q Q .
Yillik Getiri LAEDIIREL wi sonun(‘ia‘ A A %—2,4 Geometrik Getiri
Yil Gerceklesen Tu- metik Getiri Hesapla- ..
(%) .. Hesaplamasina Gore Tu-
tar (TL) masina Gore Tutar tar
0 100 100 100
1 -45 55 105 97,6
2 32 72,6 110,3 95,3
3 28 92,9 115,8 92,9

Asagidaki tablo, ti¢ hisse senedinin 3 yillik getirilerini ve ortalama getirilerini 6zetlemektedir:

Hisse | 1. Y1l (%) | 2. Y1l (%) | 3. Y1l (%) | Aritmetik Ortalama (%) | Geometrik Ortalama (%) |
X -20 -10 25 -1,67 —3,45
Y 10 5 =2 4,33 4,25
7 5 5 5 5,00 5,00

Bu 6rnekte geometrik ortalama getiri, X ve Y hisse getirileri i¢in aritmetik ortalama getirisinden
daha diistiktiir. Genel olarak, aritmetik ve geometrik ortalamalar arasindaki fark, 6rneklem i¢indeki de-
giskenlikle birlikte artar; gézlemler ne kadar daginik olursa, aritmetik ve geometrik ortalamalar arasin-
daki fark o kadar biiytik olur.

Aritmetik ve geometrik ortalama getirilerin farklarini 6zetlemek gerekirse;
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e  Bir yatirimi tek bir donem i¢in tahmin ederken (6rnegin gelecek yilin beklenen getirisi), aritme-
tik ortalama daha uygun bir tahmindir.

e Bir yatinmin birden fazla donemlik performansim 6zetlerken, 6zellikle de getiriler bilesikleni-
yorsa, geometrik ortalama tercih edilmelidir.

e Aritmetik ortalama her zaman geometrik ortalamadan biiyiik veya ona esittir; esitlik, sadece
serideki tiim donem getirileri ayni oldugunda gecerlidir.

s$® BILGI KUTUSU: Aritmetik ve Geometrik Getiri Arasindaki Matematiksel iliski

Aritmetik getiri, bir varligin belirli donemlerdeki getirilerinin basit ortalamasini alan bir yaklasim
iken geometrik getiri, bilesik faiz etkisini hesaba katan zaman agirlikli ortalama getiridir. Geometrik
getiri her zaman aritmetik getiriye esit veya ondan kiigiiktiir. Aritmetik getiri ve geometrik getiri ara-
sindaki matematiksel iligki, varyans (volatilite) lizerinden asagidaki gibi yaklasik olarak ifade edilir:

veyary =In(1+1,)

Geometrik getiri yaklasiminda, tiim kazanglarin donem sonunda otomatik ve siirekli olarak yeniden
yatirima yonlendirildigi varsayilir. Aritmetik getiri yaklasiminda ise boyle bir varsayim s6z konusu
degildir. Tki yaklagim arasindaki temel iliskiyi belirleyen faktor volatilitedir (oynaklik). Piyasada vo-
latilite arttikca aritmetik getiri ve geometrik getiri arasindaki fark da artar. Ozellikle olumsuz piyasa
kosullarinin ortaya ¢iktig1 donemlerde bu fark belirginlesme egilimi sergiler. Bunun temel nedeni veri
setinde ortaya ¢ikan u¢ degerler karsisinda aritmetik getirinin geometrik getiriye gore daha duyarl
olmasidir. Genel olarak, kisa donemde uzun doneme nazaran oynakligin daha diisiik olmasi nedeniyle
aritmetik getirinin kullanimi kisa veri setleri i¢in uygundur. Uzun donemde ise oynaklikta artis oldu-
gunda aritmetik getiri hesaplamalar1 yaniltici olur. Bu nedenle uzun doénemli veri setleri i¢in geomet-
rik ortalama yaklagiminin tercih edilmesi ekonomik olarak ¢ok daha anlamli sonuglar ortaya ¢ikarir.

2.1.2. Para-Agirhkh Getiri veya I¢ Verim Oram

Yukaridaki alt boliimlerde anlatilan “aritmetik getiri” ve “geometrik getiri” modellerinin her
ikisinin de temel varsayimi paranin bir kez donemin basinda yatirildigidir. Ancak yatirimeilar donemler
arasinda da portfoy degerlerini arttirarak para koyabilirler veya portfoylerinden para ¢ekebilirler. Bu
durumda gercek getiriyi hesaplamak icin i¢ verim orami yontemine benzeyen “para agwlikli getiri”
yonteminin kullanilmasi gerekmektedir. Yukaridaki 6rnegimizin para agurlikli yontem ile ¢6ziimii asa-
g1daki gibidir.

Ornegimizde yatirimei birinci y1lin baginda 100 TL yatirmak yerine 20 TL yatirmis olsun. Daha
sonra ikinci senenin basinda 80 TL yatirsin ve sonunda 30 TL ¢eksin. Ilgili islemlere iliskin nakit akislart
asagidaki tabloda yer almaktadir. Yatirnmcinin yatirdig1 paralar nakit ¢ikisi, cektigi paralar ise nakit gi-
risi olarak kaydedilmektedir. Para agirlikli getiri veya i¢ verim orant asagidaki formiil ile ifade edil-
mektedir:

tzom =0 (26)

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- NA t zamanindaki nakit akislari
- IVO: i¢ verim orani
- T: toplam donem sayisi
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Yukaridaki drnekteki nakit akislart;

- NAy=-20 TL (0’nc1 y1ilin sonunda 1’nci yilin baginda yatirilan tutar)

- NA =-80TL

- NA=30TL

Yukaridaki nakit akislar kullanilarak agsagidaki sekilde yatirim ve getiri tutarlari ile donem sonu
bakiyeler su sekilde bulunabilir.

Tablo 2.2: Para-Agirhkh Getiri veya I¢ Verim Oram

Yillar 1 2 3
Gegen yildan kalan tutar 0 11 90,1
Yatirilan tutar 20 80 0
Y1l basindaki net tutar 20 91 90,1
Yillik getiri orani %—45 %32 %28
Yatirim kazanci (kayb1) -9 29,1 25,2
Cekilen tutar 0 30 0
Y1l sonundaki net tutar 11 90,1 115,3

Yapilan hesaplamalar sonucunda NAz; = 115,3 TL olarak bulunur. S6z konusu nakit akislart
bulunduktan sonra yatirimin i¢ verim orant Formiil (2.6) kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanir.

N4, N4, NA, NAs,

=0
A+woy Ta+moy fa+moyr T A+ oy

_20+ —80 N 30 N 1153
1 @A4+Ivo)r (1+1V0)2 (1+1V0)3

IVO = %20,6

Hesaplanan i¢ verim orant, %20,6, yillik ortalama gergek getiriyi vermektedir. Getiri oraninin
bu denli yiiksek olmasinin nedeni (aritmetik ve geometrik getirilerden daha yiiksek) yiliksek oranda kay-
bin oldugu ilk sene yapilan yatirim tutarinin diistik olmasidir. Bu yontemin en 6nemli dezavantaji yati-
rimlar ve yatirnmeilarin elde ettikleri getiriler arasinda karsilagtirma yapmaya imkéan tanimamasidir.
Ciinki her yatirimei farkli donemlerde farkli tutarlarda yatirim yapmaktadir.

2.1.3. Zaman Agirhkh Getiri

Portfoy performansini 6lgerken, yatirimeilarin portfoye para ekleme ve portfoyden para cekme
tarihlerinin hesaplamaya etki etmemesi istenir. Para agirlikli getiri yukarida ifade edildigi gibi yatirim
donemlerindeki portfoy biiyiikliiklerinin etkisini dikkate almaktadir. Ancak &zellikle portfoy perfor-
manst hesaplamalarinda yatirimcilarin nakit hareketleri portféy yoneticilerinin kontrol edebildigi bir
unsur olmadigi i¢in performans analizlerinde para agirlikli getiri hesaplamalar1 tercih edilmez. Bu
amagcla ozellikle halka acik menkul kiymet portfdylerinin performansini degerlendirirken, fon yonetici-
lerini objektif karsilastirmak igin kullanilan temel dlgiilerden biri zaman agirlikli getiri oranidir.

Zaman Agirhkh Getirilerin Hesaplanmasi:

Bir portfoyiin tam anlamiyla zaman agirlikli getiri oranin1 hesaplamak i¢in ti¢ temel adim izle-
nir:

i. Alt donemlerin belirlenmesi

Portfoye 6nemli tutarda nakit giris veya ¢ikisinin oldugu her tarih, 6l¢iim donemini bélen bir nokta
olarak alinir.

o Her bir biiyiik giris/cikistan hemen dnce portfyiin piyasa degerini hesaplariz.
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Boylece, genel degerlendirme donemi birkag alt doneme ayrilir (1. donem, 2. dénem, ...).

ii. Alt donem getirilerinin hesaplanmast

Her alt donem ig¢in portfoyiin elde tutma donemi getirisini (Holding Period Return, ETSG) he-

saplariz:

Donem sonu deger — Donem basinda yatirilan tutar

r . =
dénem Do6nem baginda yatirilan tutar

iii. Alt donem getirilerinin birbirine baglanmasi

Ayni y1l i¢indeki tiim alt donem ETSG’leri carpilarak yillik zaman agirlikli getiri bulunur:

Rrwyn = (1 +m)A+7) 1 +n) -1

Yatirim siiresi bir yi1ldan uzunsa, her yil i¢in elde edilen zaman agirlikli getiriler geometrik or-
talama ile birlestirilir. Boylece tiim 6l¢iim donemi i¢in tek bir zaman agirlikli yillik getiri orani

elde edilir.

Ornek 2.1

Bir fon yonetim sirketi biinyesinde bulunan iki farkli yapay zeka tarafindan yonetilen iki fo-
nun performanslarini karsilastirmak istiyor. A¢ikYZ ve DerinYZ tarafindan yonetilen bu fonlarin do-
nem bagi ve donem sonu degerleri ile donem basindaki net giris—¢ikislar: ¢ceyrek bazinda asagidaki
tabloda 6zetlemektedir.

AclkYZ
‘ Ceyrek Baslangic degeri Donem basi net giris (cikis) ‘ Yatirilan tutar Bitis degeri
1 4.000.000 1.000.000 5.000.000 6.000.000
2 6.000.000 -500.000 5.500.000 5.775.000
3 5.775.000 225.000 6.000.000 6.720.000
4 6.720.000 -600.000 6.120.000 5.508.000
Panel B — DerinYZ
| Ceyrek Baslangic degeri Donem basi net giris (¢ikis) | Yatirilan tutar | Bitis degeri
1 10.000.000 2.000.000 12.000.000 13.200.000
2 13.200.000 -1.200.000 12.000.000 12.240.000
3 12.240.000 -7.000.000 5.240.000 5.659.200
4 5.659.200 -400.000 5.259.200 5.469.568

1) AcikYZ fonu i¢in zaman agirlikli getiri orani

Once her ceyrek igin elde tutma donemi getirisini (ETSG) hesaplayalim. ETSG formiilii:

Donem sonu deger — Donem basinda yatirilan tutar

Ty =
t Donem basinda yatirilan tutar

1. Ceyrek ETSG
_6.000.000 — 5.000.000 _1.000.000

= = = 0,20
"1 5.000.000 5.000.000
2. Ceyrek ETSG
_ 5775000 ~5500.000 _ 275000 _
2= 5.500.000 ~5500.000
3. Ceyrek ETSG
_ 6720000 ~6.000.000 _ 720000 _
s = = 5000000

6.000.000
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4. Ceyrek ETSG

_ 5.508.000 — 6.120.000 _ —612.000
s = 6.120.000 = 6.120.000

—0,10

Dort ceyrek boyunca zaman agirlikli yillik getiri:
Rrw=Q+r)A+r)A+m)(1+1n)-1
Rrw = (1,20)(1,05)(1,12)(0,90) — 1 ~ 0,2701

2) DerinYZ fonu i¢in zaman agirlikli getiri orani

1. Ceyrek ETSG
_13.200.000 — 12.000.000  1.200.000

n= 12.000.000 ~12.000.000 0,10
2. Ceyrek ETSG
_12.240.000 — 12.000.000  240.000 002
2= 12.000.000 ~12.000.000
3. Ceyrek ETSG
_ 5.659.200 — 5.240.000  419.200 008
s = 5.240.000 = 5240000
4. Ceyrek ETSG
5.469.568 — 5.259.200  210.368
Ty = = 0,04

5.259.200 = 5259200

Dort ceyregin birlikte verdigi zaman agirlikl yillik getiri:
Rrw = (1,10)(1,02)(1,08)(1,04) — 1 = 0,2602

Para agirliklt getiri ortalamasi ve zaman agirlikli getiri ortalamalarinin farkli fonksiyonlar1 ve
kullanim alanlar1 bulunmaktadir. Eger amag, bir fon yoneticisinin ne kadar basarili oldugunu 6lgmekse,
yatirimcinin fonu hangi giinlerde alip sattigini ve ne zaman katki yaptigini dikkate almayan zaman agir-
likl1 getiri kullanilmalidir. Eger amag, belli bir yatirimcinin belirli bir portfoyde gergekte ka¢ TL kazan-
digimi1 ve bu kazancin yillik bilesik oranimi hesaplamak ise, para agirlikli getiri (ic verim orani) daha
anlamlidir.

2.1.4. Yilhiklandirilmis Getiri

Yatirim araglarinin vadeleri birbirinden farklidir. Yatirimcilar da ¢ogu zaman bir yildan kisa
veya uzun pozisyonlar alarak yatirim yaparlar. Her bir yatirimin getirisini yukaridaki alt boliimlerde
anlatildig1 gibi elde tutma donemine gore hesaplamak miimkiindiir. Ancak bu sekilde hesaplanan geti-
riler kullanilarak yatirimlar arasinda karsilastirma yapilamaz. Karsilastirma yapabilmek igin tiim getiri-
leri ayn1 bazda ifade etmek gerekir. Bunun i¢in de “yu/liklandiriimis getiri” kullanmak en dogru yoldur.
Giinlik, haftalik, aylik, hatta 15 aylik, 18 aylik gibi getirilerin tamami, yillik getiriye doniistiiriilerek
kullanilir.

Bir yildan kisa donemlerin yilliklandirilmis getirileri, ddnemin getirisine o dénemin yil igindeki
sayis1 kadar faiz tahakkuk ettirilerek asagidaki sekilde hesaplanir.

yuuk = (1 + rdt‘mem)c -1 2.7
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Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

= Tyuuk - Yillik getiri
- Tasnem: DOnemsel getiri

- c: Yil igindeki donem sayis1

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

Ornegin aylik getiri %1,2 ise yilliklandirilmis getiri asagidaki gibi hesaplanur.
Tyune = (140,012)'% — 1 = %15,39

Eger 20 giinliik getiri %0,8 ise yilliklandirilmis getiri asagidaki gibi hesaplanir.
365
Tyuuk = (1+0,008)z0 —1="2%15,65

Yukarida da ifade edildigi tizere donemler bir y1ldan uzun olarak da ger¢eklesebilmektedir. 18
aylik getiri %21 ise, s6z konusu yatirimin yilliklandirilmis getirisi asagidaki sekilde hesaplanir.

12
Tyuuk = (1+0,21)18 =1 =%13,55

Benzer sekilde yilliklandirilmis getiri gibi haftaliklandirilmis veya {i¢ ayliklandirilmis gibi ge-
tiriler de hesaplanabilir. Bu durumda ¢ degeri, bir hafta veya ii¢ aylik donem i¢indeki donem sayisina
esit olacaktir. Ornegin, giinliik getiriler haftaliklandirilmis getiriye déniistiiriilmek istendiginde (hafta-
nin i glinii olarak hesaplandigi varsayildiginda)

C=3)
olarak bulunur. Bu anlamda haftalik getiri
5
Thaftaik = (1 + rgi’mlﬁk) -1

denklemi kullanilarak bulunur.

Yillik getirileri haftalik getiri cinsinden hesaplamak istenirse:

1
_ 52 _
Thaftak = (1 + rytlltk) 1

olacaktir.

Ornek 2.2: Yilhiklandirilmis Getiri

Asagida yer alan dort farkli yatinmin hangisinin en yiiksek yillik getiriyi sagladigini hesap-
layiniz. (Hesaplamalarda 1 yil1 360 giin olarak dikkate aliniz.)

i. 90 glin vadeli Hazine Bonosu %3,25 getiri saglamistir.
ii. Tiirk Hava Yollari’nin giinliik getirisi %0,04 olarak gerceklesmistir.
iii. 21 ay vadeli Devlet Tahvili’nin getirisi %24 olmustur.

iv. Bir emeklilik yatirim fonuna yatirim yapan bir ¢alisan aylik ortalama %0,95 kazanmis-
tir.

Coziim:
i Tyunk = (1+40,0325)* —1 =%13,65
il mypk = (14 0,0004)3%° — 1 = %15,49

360
i, 7,0 = (1 +0,24)650 — 1 = %13,08
iv. 7 = (1 +0,0095)12 — 1 = %12,01
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En yiiksek getiriyi ikinci se¢enekteki hisse senedi yatirimi saglamustir.

2.1.5. Beklenen Getiri

Yatirim kararlar gelecege doniik kararlar oldugu icin tarihsel getiriler yaninda beklenen getiri
hesab1 6nem kazanmaktadir. Bir finansal aracin beklenen getirisi muhtemel getirilerinin olasilik dagili-
minin beklenen degeridir. Bagka bir deyisle, ¢esitli durumlardaki beklenen getirilerin agirlikli ortalama-
sidir. Matematiksel olarak su sekilde ifade edilmektedir:

n

E(r) = Zri X p; (2.8)

i=1

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- E(r) : Beklenen getiri
- 1;: Her bir i durumunun beklenen getirisi
- p;: Her bir i durumunun gergeklesme olasiligt

Ornek 2.3: Beklenen Getiri

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

| Ekonomik Durum Ii pi |
Iyi %150 %15
Orta %30 %9
Koti %20 -%5

Coziim:

n

E(r) =Zrixpi

i=1

E(r) = (0,50 x 0,15) + (0,30 X 0,09) + (0,20 X —0,05) = %9,2

2.1.6. Portfoy Getirisi

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

(2.9)

Yukarida yer alan denklemlerdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- Rp: Portfoyiin getirisi
- Rj:iyatirim aracinin getirisi
- wj:1yatirim aracinin portfoydeki agirhig

- N: portfoydeki yatirim araci sayisi
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Burada yatirim araglarinin toplam agirliginin bire esit olmasi gerektigi unutulmamalidir. Bir
baska varsayim da denklemde yer alan getiriler tek donemlik getirilerdir. Dolayisiyla hesaplama donemi
icinde herhangi bir nakit akis1 yoktur ve agirliklar sabittir.

Ornegin portfdyiimiiziin %30°’u Tiipras hisse senetlerinden, %70’i de Hazine Bonosu’ndan olus-
maktadir. Tipras hisse senetleri aylik %1,80 getiri saglamistir. Hazine Bonosu’nun aylik getirisi ise
%0,82 olarak ger¢eklesmistir. Bu durumda portfoyiimiiziin aylik getirisi

Rp = WlRl + W2R2
R,=0,30x 0,0180 + 0,70 x 0,0082 = %1,11

olarak ger¢eklesmistir.

2.1.7. Getiri Hesabinda Diger Faktorler

Yukaridaki alt bolimlerde anlatilan getiri hesaplama yontemleri birgok yatirim araci icin tek
donem ve ¢oklu donem getirilerini hesaplamada kullanilmaktadir. Ancak getiride vergi, enflasyon, yo-
netim tcreti ve borgluluk durumu gibi diger faktorlerin de hesaba katilmas1 gerekmektedir. Asagidaki
alt boliimlerde bu tiir faktorlerin getiri hesabi iizerindeki etkilerine yer verilecektir.

Vergi Oncesi ve Vergi Sonrasi Nominal Getiri

Yatirimeilarin menkul kiymetlerden elde ettikleri gelirlerin ne sekilde vergilendirildigini bilme-
leri 6nemlidir. Ciinkii vergiler elde edilen gergek getirilerin azalmasma neden olmaktadir. Menkul kiy-
metlerin yarattig1 iki tiir gelir olan sermaye kazanci ve kar pay1 veya faiz 6demesi farkli sekillerde ver-
gilendirilmektedir. Bir¢ok tilkede faiz geliri normal bir gelir gibi vergilendirilmektedir. Kar pay1 geliri
bazi {ilkelerde normal bir gelir gibi vergilendirilirken, baz1 tilkelerde daha diisiik bir vergi oranina tabi
tutulmaktadir. Bazi tilkelere gore ise yatirimet tiiriine baglh olarak kar pay1 gelirinden vergi alinmamak-
tadir.

Vergi sonrasi getiri asagidaki gibi genel bir formdil ile bulunur.

Tys = I'ys (1-t) (2.10)

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- Iy ilgili menkul kiymetin vergi sonrasi getirisi
- Iy ilgili menkul krymetin vergi 6ncesi getirisi

- t:ilgili menkul kiymet getirisine uygulanan vergi orani

Reel Getiri

Nominal getiri (Fnomina)) UG bilesenden olusmaktadir. S6z konusu bilesenler 1) reel risksiz faiz
orani (1), i) enflasyon orani (x) ve iii) risk primidir (RP).

Nominal getiri
(1 + Toomina) = (1 +17)x(1 + m)x(1 + RP) (2.11)

esitligi kullanilarak hesaplanir.

Reel getiri, 1yp0;, nominal getirinin enflasyondan arindirilmis halidir ve asagidaki denklem kul-
lanilarak hesaplanir.

(1 + Treer) = (1 + 17)x(1 + RP)

Reel getiri, nominal getirinin enflasyon orani ile iskonto edilmesi ile bulunur.
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1+ Thominal

(1 + Treer) = 1 +n)

Donemler aras1 getiri karsilagtirmasi yapabilmek igin reel getiriyi hesaplamak gereklidir, zira
enflasyon oran1 donemden doneme farklilik arz etmektedir. Ayrica getiriler yerel para birimleri kullani-
larak hesaplandigindan, tlkeler arasinda getiri karsilastirmasi yapabilmek i¢in de reel getiriyi hesapla-
mak gerekir. Yatirimer tiiketim ihtiyacini erteleyerek ve bir miktar da risk alarak yatirnm yaptigindan,
bu yatirimdan elde ettigi gelirin vergisini 6dedikten sonra elinde “vergi sonrast reel getiri” kalmaktadir.
Buradaki vergi sonrasi reel getiri oran yatirim karart i¢in glivenilir bir kriter olmaktadir. Yalniz belir-
lenen kriteri kullanirken, yukarida vergi ile ilgili alt boliimde bahsedildigi gibi vergi oranlarinin yati-
rimcidan yatirimeiya ve menkul kiymetten menkul kiymete gore farklilik arz ettigini unutmamak gere-
kir.

Briit Getiri ve Net Getiri

Briit getiri, yatirim aracinin elde ettigi getiriden alim/satim komisyonlari, yonetim ve idari gi-
derleri gibi her tiirlii gider diisiilmeden dnce elde edilen getiridir. Briit getiriden alim/satim komisyonlart,
yonetim ve idari giderler gibi her tirlii gider diistildiikten sonra kalan getiriye net getiri denilmektedir.

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

Alim/satim komisyonlar:: Bir menkul kiymetin alim/satimindan kaynaklanan ve aracilara dde-
nen komisyonlari, yatirim islemine iligkin diizenleyici kurumlara 6denen komisyonlar1 ve vergi, resim,
harg gibi diger giderleri kapsamaktadir.

Portfoy yonetim giderleri: Portfoyiin yonetimiyle ilgili portfoy yonetim sirketine yapilan 6de-
meleri kapsamaktadir.

Idari giderler: Diger yasal giderler, saklama giderleri, denetim giderleri ve performans 6lgii-
miiyle ilgili giderleri kapsamaktadir.

Asagida, Turkiye’de faaliyet gostermekte olan bir emeklilik fonunun 2013 yilinda gergeklesen
giderlerini ve bu giderlerin fon toplam degerine oranini gosteren tablo yer almaktadir:

Tablo 2.3: XYZ Emeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik Yatirim Fonu 2013 Yili Fon Gider
Bilgileri

Gider Tiirii Dénem ici Ortalama Fon Toplam Degerine Oram (%)

Ihrag izni giderleri -

Tescil ve ilan giderleri 0,021008
Sigorta giderleri -
Noter ticretleri 0,006281
Bagimsiz denetim icreti 0,028495
Alinan kredi faizleri -
Saklama ticretleri 0,011363
Fon isletim gideri kesintisi 1,733890
Hisse senedi komisyonu 0,136278
Tahvil bono komisyonu 0,000887
Gecelik ters repo komisyonu 0,034525
Vadeli ters repo komisyonu -
Borsa para piyasasi komisyonu 0,000618

Yabanci1 menkul kiymet komisyonu =
Vergiler ve diger harcamalar =
Tiirev araglar komisyonu 0,061313

Merkezi Kayit Kurulusu A.S. komisyonlart -

Diger 0,000803

Toplam 2,035461
Kaldirach Getiri
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Bireyler veya kurumlar kendi fonlarin1 kullanmanin yaninda bagka sekillerde de yatirim yapa-
bilirler. Bu tiir yatirim iki sekilde gergeklesebilir. Ilki, vadeli islem sozlesmesi (futures sozlesmeleri)
satin almaktir. Bilindigi gibi, vadeli islem sozlesmesi alindiginda, satin alinmak istenen menkul kiyme-
tin degerinin kii¢iik bir yilizdesini (yatirim yiizdesi) yatirmak yeterlidir. Vadeli islem s6zlesmesiyle elde
edilen getiri, vadeli islem s6zlesmesinin dayanak varliginin elde ettigi getirinin yatirim yiizdesi ile ¢ar-
pimu kadar olacaktir.

Ikinci olarak yatirimer borg alabilir. Bu yol daha ¢ok hisse senetleri, tahviller ve gayrimenkul
satin alinmasinda kullanilmaktadir. Ornegin, yatirilan fonun yarist borglanilarak elde edilmis olursa,
varligin getirisi iki katina ¢ikacaktir. Ancak yatirrmcinin gergek getiriyi hesaplarken borg ig¢in 6dedigi
faizi unutmamasi gerekir.

Ornek 2.4: Getiri Hesabinda Diger Faktorler

Bir yatirimei 31.12.2015 tarihinde 1,30 TL’den (briit fiyat) aldig1 yatirim fonunun briit fiya-
tinin 31.12.2016 tarihinde 1,68 TL oldugunu gormiistiir. Yatirim fonunun yonetim iicretinin yillik
%0,95 oldugunu bilmektedir. Yatirnmcinin gelir vergisi orant %10’dur ve 2016 yilinda enflasyon
orani %9,15 olarak gerceklesmistir.

i. Yatirimcinin elde ettigi briit ve net getiriyi hesaplaymiz.
ii. Vergi sonrasi net getiriyi hesaplayimiz.
iii. Vergi sonrasi reel getiriyi hesaplayiniz.
0ziim:
1,68—1,30

i. Briit getiri = = 9%29,23
ii. Net getiri = %29,23 x (1-%0,95) = %28,95
iii. Vergi sonrasi net getiri = %28,95 x (1-%10) = %26,06

1+%26,06 1= %15,49

iv. Vergi sonrasi reel getiri =
g g 1+%9,15

Ornek 2.5: Kaldirach Getiri

1) Bir hisse senedinin yillik beklenen getirisi %15°dir. Bu hisse senedine yatirim yapan bir
yatirime1 6zkaynaginin %50’si oraninda bor¢ kullanmistir. Yillik borg faiz oran1 %10 olduguna gore
yatirimeinin bu yatirimdan beklenen getirisi nedir?

Oziim:

Yatirime tarafindan borg kullanildigi i¢in s6z konusu borg kaldirag etkisi olusturur ve bekle-
nen getiriyi artirir.

E() = 0,15 + 0,50 x (0,15 — 0,10)
E(r) = 0,175

Soru alternatif olarak asagidaki gibi de ¢oziilebilir.
E(@) = (1,50) X 0,15 — 0,50 x 0,10

E(r) = 0,175

2) Bir yatinimei elinde bulundurdugu yatirnmindan vergi sonrasi yillik %10 getiri hedefle-
mektedir. Bunun i¢in yatirimei tarafindan sermayesinin bir kismi ile yillik %6 faiz oranindan borg
kullanilmistir. Yatirimin yillik beklenen getirisi %12 ve yatirimei yillik %20 gelir vergisine tabi ol-
duguna gore bor¢ orani ylizde kagtir?

Coziim:
Rn = RB X (1 - t)
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0,10 = Ry x (1 —0,2)
Ry = 0,125
0,12 + w x (0,12 — 0,06) = 0,125

w = 0,083

2.2. RisK

Risk, giiniimiizde genellikle, istenmeyen olaylarin ortaya ¢ikmasi durumunu ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Aslinda, kelimenin Latince kokenleri incelendiginde riskin sans ya da tesadif anla-
mina geldigi ve bunun da hem iyi hem de kétii anlamda kullanildigr goriilmektedir. Burada esas olan
nokta, riskin beklenen bir durumdan farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasi ihtimalini, diger bir deyisle kesin
olmayan durumlar ifade etmek i¢in kullanildigidir. Ancak, ayni bigimde belirsizlik kavrami da kesin
olmayan durumlari ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Glindelik hayatta birbirinin yerine sik¢a kullanilan
bu iki kavram arasinda aslinda goz ardi1 edilemeyecek, dnemli bir fark bulunmaktadir. Risk kavramu ile
nitelenebilecek durumlarda kisi, gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin olugmasina iligkin olasilik-
larin dagilimini objektif olarak belirleyebilmektedir. Belirsizlik durumu ise subjektif olasilik dagilimini
icermektedir. Bu durumda, kisi gelecekteki olaylarin ortaya ¢ikma olasiliklarinin dagilimina iliskin hig-
bir bilgiye sahip degildir. Karar alma problemlerinde belirsizlik durumu matematiksel ve istatistiksel
yontemlerin kullanimi ile riskli duruma, diger bir deyisle olasiliklarin objektif olarak ortaya konulabil-
digi problemlere doniistiiriilebilmektedir.

Risk, finansal varliklarin getiriyle birlikte en dnemli 6zelliklerinden biridir. Farkli getiri hesap-
lama yontemleri oldugu gibi, riski 6l¢gmek icin de degisik metotlar kullanilmaktadir. Bunlardan en yay-
gin 6l¢iim sekli varyans ya da varyansin karekokii olan standart sapmadir.

2.2.1. Tek Bir Finansal Varligin Varyansi ve Standart Sapmasi

Varyans, getirilerin aritmetik ortalama etrafindaki dagilimlarinin bir 6l¢iistidiir. Bir finansal var-
ligin varyansinin yliksek olmasi, o varligin getirilerinin tahmin edilebilmesinin gii¢ oldugunu ve riskli
bir yatirim oldugunu gostermektedir. Varyans asagidaki formiil ile hesaplanir.

0% = w (2.12)

Yukaridaki denklemde yer alan degiskenler asagidaki gibidir.
- ¢?: 1lgili menkul kiymetin getirilerinin varyansi

- Rq: llgili menkul kiymetin t dénemindeki getirisi

- t: Tlgili menkul kiymete yatirim yapildig ilgili donemi

- T: Toplam donem sayist

- u: llgili menkul kiymetin T donemindeki getirilerinin aritmetik ortalamasi

Eger doneme ait tiim getiriler yerine bir drneklem getiri grubu elde edilebiliyorsa, o zaman
denklemin asagidaki gibi degistirilmesi gerekir.

P G O

- (2.13)

Yukaridaki denklemde yer alan degiskenler asagidaki gibidir.

- Ry:Tlgili menkul kiymetin t dsnemindeki getirisi
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- T: Toplam dénem sayist'
- R:1lgili menkul kiymetin 6rneklem grubu getirilerinin ortalamasi
- s?: Ilgili menkul kiymetin rneklem grubunun varyansi

Getirilerin standart sapmasi varyansin karekokii almarak bulunur. Tim getirilerin standart sap-
masi i¢gin ¢, drneklemin standart sapmasi i¢in s notasyonlar1 kullanilmaktadir:

_ ZZ:l(Rt_,u)z _ ZZ:l(Rt_R)Z 2.14
a‘,/ T S‘,’ T-1 @19

Kesikli rastgele degiskenlere iligkin standart sapma hesabi1 asagidaki gibidir.

o= Y Vo x - 17 2.15)

Ornek 2.6

Bir BIST yatirim fonunun son 5 aylik getirileri agagidaki tabloda verilmektedir. Bu hissenin
getirilerinin varyans ve standart sapmasini hesaplayiniz.

| Ay E 2 3 4 5
Getiri (%) 3 -1 4 2

Ortalama getiriyi bulalim:
3+(-1)+4+2+0 %8 _

R = z z 1,6
Her ay icin sapma ve sapmanin karesini hesaplayalim:
Ay Ri (%) Ri — R (%) (Ri — R)* (%)
1 3 1,4 1,96
2 =]l -2,6 6,76
3 4 2,4 5,76
4 2 0,4 0,16
5 0 -1,6 2,56

Toplam kareli sapma = 1,96 + 6,76 + 5,76 + 0,16 + 2,56 = 17,2

,_ 172 _172_ .
S T5-1 4 "

s =443 = 2,07

Yani fonun aylik getirileri ortalama getirinin etrafinda yaklasik olarak %2,07 standart sapma
ile dalgalanmaktadir.

! Dikkat ederseniz paydada T yerine T — 1 kullaniyoruz. T — 1 ifadesi Orneklem varyansini hesaplarken kullani-
lan serbestlik derecesini gosterir. Orneklem varyans hesaplamasinda énce R’iyi hesapliyoruz. Bu durumda Ornek-
lem ortalamasini ve Orneklem iginden T — 1 tane gozlemi biliyorsak, son kalan gdzlemi otomatik olarak hesapla-
yabiliriz. Bu nedenle bir bilgi noktasini (Serbestlik derecesini) kaybediyoruz ve bagimsiz bilgi saymmiz T — 1’e
iniyor. Bu nedenle Orneklem varyansinin popiilasyon varyansinin yanl olmayan bir tahmini olmasini saglamak
icin dogru bagimsiz bilgi noktasi sayisina bélmemiz gerekiyor.
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2.2.2. Asag Yonlii Sapma (Semivaryans)

Bir varligin getiri serisinin varyansi ve bu varyansin karekdkii olan standart sapma, genellikle o
varligin toplam riskinin bir 6l¢iisii olarak kullanilir. Standart sapma, ortalamanin hem tistiindeki hem
altindaki sapmalar1 dikkate aldig1 i¢in, hem yukar1 yonlii (beklenenden daha iyi) hem de asagi yonlii
(beklenenden daha kotii) dalgalanmalart simetrik bigimde olger.

Yukarida bahsettigimiz gibi 6zellikle sahip oldugu istatistiki ve matematiksel 6zellikler nede-
niyle finansal modellerde kullanabilirlik, standart sapmay1 en yaygin kullanilan dagilim 6l¢iisii yapmak-
tadir. Ancak pratik uygulamalarda pek ¢ok yatirimei, sadece asagi yonlii oynaklik ve risk 6l¢timii ile de
ilgilenmektedir. Ortalama getirinin altinda kalan getiriler veya yatirimeinin belirledigi minimum hedef
getiri oraninin altinda kalan getiriler asil endise kaynagidir. Bu nedenle uygulamada, sadece “koti stirp-
rizleri” 6lgmeyi amaclayan asagi yonlii risk olgtileri de kullanilmaktadir.

Uygulamada, ¢ogu zaman “ortalama getiri” yerine yatirrmeinin belirledigi bir hedef getiri oran1
esas almir. Ornegin bir yatirimei, TL bazinda aylik en az %1 getiri elde etmeyi kendisi i¢in kabul edile-
bilir minimum seviye goriiyorsa, 6zellikle %1 in altinda kalan aylik getirilerle ilgilenecektir.

Bu amagla kullanilan 6lgiiye semivaryans denir. Tanim olarak hedef yar1 sapma, belirlenen he-
def degerin (H) altinda kalan gézlemlerin (getirilerin) ¢evresindeki yayilimi dlger.

Orneklem hedef yar1 sapma asagidaki gibi tanimlanir:

Sy = \/ztﬁm RisH(Ri — H)?

T

- R;:1’inci donem getiri
- H: hedef getiri (6rnegin aylik %]1)
- T:toplam gozlem sayisidir.

Ornek 2.7

Bir yatirim fonunun son 5 aylik getirileri sirastyla %3, -%1, %4, %2 ve %0’dir. Bu fon i¢in
yatirnmeinin hedef getirisi (H) aylik %1 ise semivaryans ve asagi1 yonlii sapma hesaplamasini yapalim.

1. Ilk olarak hedefin altindaki gézlemleri belirleyelim
Kosul: Ri < H (= %1)

- Ay 1: %3 — hedefin USTUNDE — dahil edilmeyecek
- Ay 2: %1 — hedefin ALTINDA — dahil edilecek

- Ay 3: %4 — hedefin USTUNDE — dahil edilmeyecek
- Ay 4: %2 — hedefin USTUNDE — dahil edilmeyecek
- Ay 5: %0 — hedefin ALTINDA — dahil edilecek

Semivaryans hesabina Ay 2 ve Ay 5 girer.
2. (Ri — H) ve (Ri — H)? Degerlerini Hesaplayalim

| Ay | Ri (%) Ri — H (%) | (Ri — HY* (%)
2 -1 -1-1=-2 (—2r=4
5 0 0—-1=-1 (-1)2=1

1+ 4 5
SAsaglz T:\/;:ﬁ:]_

Fon getirileri, hedef getirinin altina diistiigii aylarda, hedef %1’in etrafinda yaklasik %1 puan
biiytikliigiinde olumsuz sapma gostermektedir.
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2.2.3. Portfoyiin Varyansi ve Standart Sapmasi

Portfoyiin getirisi i¢in portfoyiin i¢inde yer alan yatirim araglarinin getirisinin agirlikli ortala-
mas1 bulunurken, portféyiin riskini hesaplarken agirlikli ortalama yontemini kullanamayiz. Bunun se-
bebi, portfoy i¢inde yer alan yatirim araglarinin portfoyiin riski iizerinde yaratacag etkidir. Portfoyii
olusturan yatirim araglarinin birbirleriyle olan iligkileri portfoyiin riskinin artmasia veya azalmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle portfoyiin riskini hesaplarken 6ncelikle her bir yatirim aract kombinas-
yonunun getirileri arasindaki birlikte hareketi, yani kovaryansi bulmamiz gerekmektedir. Kovaryans,
herhangi iki degiskenin zaman iginde hareketliliginin ayn1 andaki iliskisinin bir 6lgiitiidiir. Bu noktadan
hareketle portfoyilin varyansini ve standart sapmasini asagidaki gibi yazabiliriz.

o331 wowCov (R R;) (.16)
N N

Up = Z WLW]COU(RLR]) (217)
i=1j=1

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- o} Portfoy varyansi

- wi:iveyaj menkul kiymetinin portfdy i¢indeki agirhg
Jj

- Ri:iveyaj menkul kiymetinin getirisi
J

- C ov(RiR]-): i menkul kiymeti ile j menkul kiymetinin getirileri arasindaki kovaryans katsayisi
- N: Portfoydeki toplam menkul kiymet sayis1
- 0y Portfdy standart sapmast

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

N
1 _ _
Cov(RiR;) = T Z(Ri -R)(R - R)) (2.18)
i=1

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- Ri:iveyaj menkul kiymetinin getirisi
J

- Ri:iveyaj menkul kiymetinin aritmetik ortalama ile hesaplanan getirisi
Jj

- C ov(RiRj): i menkul kiymeti ile j menkul kiymetinin getirilerileri arasindaki kovaryans katsayisi
- N: Portfoydeki toplam menkul kiymet sayis1
Ancak kovaryans hesaplanmasi ile elde edilen degeri, negatif veya pozitif bir iliski olup olma-

diginin belirlenmesi disinda yorumlamak giictiir. Ciinkii elde edilen degerin biiylikliigiinii agiklamak
miimkiin degildir. Bu nedenle daha anlaml1 bir 6lgiit olan korelasyon katsayisi kullanilabilmektedir.

_ COU(RLR])

O'l'O'j

i,j (2.19)

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- Ri:iveyaj menkul kiymetinin getirisi
Jj
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- C ov(RiR]-): i menkul kiymeti ile j menkul kiymetinin getirilerileri arasindaki kovaryans katsayisi

- oi:iveyaj menkul kiymetinin standart sapmasi
Jj

pij: 1 veya j menkul kiymeti arasindaki korelasyon katsayisi

Iki yatirim aracindan olusan bir portfyiin varyansii kovaryansi ve ardindan korelasyon katsa-
yisini kullanarak yazacak olursak:

op = wiof + wioi + 2w;w,Cov(RyR,) (2.20)

o) = wiof + wios + 2wy wyp, 040, (2.21)

Portf6yiin standart sapmasi varyansin karekokii alinarak bulunacaktir:

(2.22)

op = \/lealz + w20} + 2wyw,Cov(RR,)

2.23
op = \/lealz + Wio; + 2wywyp; 20,0, (2:23)

s® BILGI KUTUSU: Korelasyon Katsayisimin Simirlari

Korelasyon ¢ok yararli bir 6zet 6l¢li olmakla birlikte, her durumda giivenilir degildir. Bazi
onemli sinirlamalar sunlardir:

Dogrusal Olmayan fliskiler: Iki degisken X ve Y degiskenleri ¢ok giiglii bir iliskiye sahip
olsa bile, bu iliski dogrusal degilse genelde hisse senetleri analizlerinde kullanilan Pearson korelas-
yon katsayst diisiik veya sifira yakin gikabilir. Ornegin: Miller Modigliani modelinin denge yakla-
stmina gore bir firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini (WACC) minimize ederek piyasa de-
gerini maksimize eden, borcun vergi kalkanindan saglanan marjinal faydasi ile artan iflas ve finansal
sikint1 maliyetlerinin marjinal maliyetinin esitlendigi bir kaldirag oran1 vardir. Bu oranin iistiine ¢1-
kildiginda bor¢lanma artisindan firma degeri olumsuz etkilenip azalirken, bunun altindaki degerlerde
artis firma degerine pozitif etki edecektir. Kisaca bor¢ ve firma degeri arasindaki korelasyonu hesap-
lasak aradaki iliski teorik olarak ¢ok gii¢lii olmasina ragmen, fakat dogrusal olmadigi igin korelasyon
bu iligkiyi dogru sekilde yansitmayacaktir. Bu nedenle korelasyonun yalnizca dogrusal iligkiyi 6l¢-
tiigiinii akilda tutmak gerekir.

Ug Gozlemlere Hassasiyet: Pearson korelasyon, 6rneklemin u¢ gézlemlerine karsi oldukga
hassastir. Aykir1 gézlemler, diger gézlemlerden ¢ok daha biiyiik veya ¢ok daha kiiciik degerler alan
birkag gdzlemdir. Ornegin, bir Tiirk sirketinin y1llik getirilerini incelerken, sirketin bir y1l iginde asir1
spekiilatif bir haberle %200 getiri saglamasi, 6rneklemdeki diger yillar %—10 ile %20 arasinda degi-
siyorken, korelasyon ve kovaryans hesaplarini ciddi sekilde bozabilir. Boyle durumlarda eger ug
gbzlemlerin sirketin risk profilinin bir parcasi olmadigina ve bilgi igermedigine karar verilirse, veri
seti lizerinde trimming (ug birka¢ gozlemi tamamen atmak) veya winsorizing (u¢ gozlemleri daha
makul bir seviyeye ¢ekmek) gibi islemler uygulanabilir. Ancak bu kararin mutlaka bilingli bir yar-
giya dayanmasi gerekir.

Yaniltici (Spurious) korelasyon: Korelasyon nedensellik (Causation) anlamina gelmez. Or-
negin, Tiirkiye’de kisi basina diisen bilgisayar satis1 ile arag lastigi satis1 arasinda yiiksek korelasyon
¢ikabilir. Ancak bu durum, o veri dénemine 6zel tesadiifi bir iliskiden, iki degiskeninde trende sahip
olup duragan olmamasindan, ya da gelir artig1 gibi li¢iincii faktorlerle iligkili olmasindan kaynaklan-
mis olabilir. Bu nedenle biri digerinin “sebebi” olmak zorunda degildir.

Bu nedenlerle, temel hikayesi olmayan degiskenler i¢in, yalnizca yiiksek hesaplanan kore-
lasyonlara dayanarak strateji geligtirmek, yaniltici korelasyon tuzagina diismek anlamina gelebilir.
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Boyle bir korelasyon, gegmis veride karli goriinen, fakat ileriye doniik higbir saglam temeli olmayan
stratejilere yol agabilir.

Bu nedenle, korelasyonlari kullanirken:

i. Sonucun ekonomik anlamlilig1 sorgulanmali,
ii. Gerekirse farkli donemlerde, farkli veri setlerinde tekrar test edilmeli,
iii. Grafikler ve ek istatistiklerle desteklenmelidir.

& BILGI KUTUSU: Dinamik Korelasyon ve Kriz Donemlerindeki Davranisi

Finansal korelasyon iki veya daha fazla finansal varlik arasindaki iliskiyi ortaya koyan ista-
tistiksel bir yaklagimdir. Akademik diizeyde yapilan arastirmalarda finansal korelasyonun
duragan degil, dinamik bir yap1 sergiledigi goriilmiistiir. Bu baglamda, korelasyon statik ve
dinamik olmak {iizere iki sekilde tanimlanabilir. Statik korelasyon, finansal varliklar arasinda
belirli bir zaman dilimindeki ortalama iligkiyi ortaya koyarken; dinamik korelasyon, zaman-
daki degisime bagli olarak varliklar arasindaki iliskinin nasil evrildigini 6lger. Statik korelas-
yon piyasada yasanan anlik soklar1 yansitmazken, dinamik korelasyon siirekli degiskenlik
sergiledigi icin soklara ¢ok daha hizli tepki verir. Ampirik bulgulara gore, korelasyon sevi-
yesi ve oynakhigi finansal kriz donemlerinde yiikselme egilimindedir. Finansal piyasala-
rin sakin oldugu dénemlerde (ekonomik genisleme siireglerinde) korelasyon daha duragan
yapida ve diisiikken; ekonomi daralma siirecine girdiginde ¢ok daha hareketli ve yliksek hale
gelmektedir. Bunun temel nedeni; duragan donemlerde hisse senetlerinin kendi spesifik (sis-
tematik olmayan) risk faktorleriyle hareket etmesi, kriz donemlerinde ise piyasa risk primi
(beta) ve makro soklarin piyasadaki tiim varliklar1 ayn1 anda ayn1 yone stiriiklemesidir. Bu
asimetrik yap1 dogrudan sistemik risk ile iligkilidir. Diger ¢alismalara gore, korelasyonun
giiclii bir sekilde uzun donem ortalamasina doniis (mean reversion) egiliminde oldugu
belirtilmektedir. Buna gore; piyasa soklar1 nedeniyle korelasyon seviyesi uzun dénem orta-
lamasinin ¢ok iizerine ¢iktifinda zamanla azalma egilimine girecek, sakin donemlerde orta-
lamanin altina indiginde ise yeniden artig gosterecektir.

Ornek 2.8: Tek Bir Finansal Varhigin Riski

Bir yatirimer A hisse senedini gegtigimiz 5 ay boyunca elinde tutmus ve asagidaki aylik ge-
tirileri elde etmistir.

A A hisse senedinin
y ayhik getirisi
Mart %2,3
Nisan %]1,1
Mayis -%0,5
Haziran -%1,2
Temmuz %3,8

Yatirimcinin bu hisse senedinden elde ettigi aylik ortalama getirisini ve katlandigi riski he-
saplayiniz.

Oziim:
].J.A:%l,l

o2 = (0,023-0,011)2+(0,011—0,011)%+(—0,005—0,011)2+(—0,012-0,011)%+(0,038—0,011)>
- 5

=0,000332
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o =+/0,000332 =2

Ornek 2.9: Portfoyiin Riski

Ayni yatirime bir hisse senedi daha satin alarak A hisse senediyle birlikte bir portfoy kurmak
istemektedir. Almay1 diisiindiigi B hisse senedinin gegtigimiz 5 ayda aylik ortalama getirisi %2,4
olmustur. B hisse senedinin standart sapmast %3, 1 olarak hesaplanmistir. Yatirimcimiz A ve B hisse
senetleri arasindaki korelasyon katsayisini -0,87 olarak hesaplamistir. Yatirimcimiz portfoyiinde %60
oraninda A hisse senedinden, %40 oraninda da B hisse senedinden tutmak isterse, bu portfoyiin orta-
lama getirisini ve riskini hesaplayalim.

Coziim:
Portfoyiin getirisi:
Rp = W1R1 + W2R2

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

Portfoyiin varyanst:

o) = wiof + wiog + 2wy w,p; 010,
o2 = (0,60)2x(0,0182)2 + (0,40)?x(0,0316)? + 2x(0,60)x(0,40)x (~0,87)x(0,018)x(0,031)
=0,000037

Buradan portfoyiin standart sapmast:

g, = %0,61 olarak bulunur.

Yatirimcei, B hisse senedini portfoyiine katarak elde ettigi getiriyi %1,1’den %1,6’ya ¢ikartmis-
tir. B hisse senedinin riskinin yliksek olmasina ragmen, iki hisse senedi arasinda yiiksek bir negatif
korelasyon oldugu i¢in portfoyiin riski de A hisse senedinin riskinin altina diismistiir; %0,61. Getirinin
artip riskin diismesinin temel sebebi, ilerleyen boliimlerde ayrintili olarak agiklanacag: tizere “gesitlen-
dirme etkisi’dir.

Ornek 2.10:Tek Bir Finansal Varhgmn Riski

Asagidaki tabloda beklenen getiri ve olasiliklar1 yer alan bir hisse senedinin beklenen getiri-
sinin standart sapmasini hesaplayiniz.

| Olasihik | Beklenen Getiri
0,60 0,10
0,40 0,05

E(r) =Zrixpi

E() = (0,6 X 0,1) + (0,4 X 0,05)

Coziim:

E() = 0,08
g = vai X (1, —p)?

o = /0,60 X (0,10 — 0,08)2 + 0,40 x (0,05 — 0,08)?
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o = 0,0245

Ornek 2.11: Portfoy Riski-Kaldira¢ Etkisi

Hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin beklenen getirisi %15 ve riski %20’dir. Portfoyiin
getiri potansiyelinin ytikseltilmesi yatirimci kendi 6zkaynagina ek olarak %30 oraninda borg¢ kullan-
maktadir. Risksiz faiz orani iizerinden yapilan bu bor¢lanmadaki faiz oran1 %10’dur. Buna gore borg
kullanildiginda bu portfoyiin beklenen getirisi ve riski ne kadar olur?

Coziim:
Portfoyiin Getirisi
E(r) = 1,30 X 0,15 — 0,30 X 0,10

E(r) = 0,165

Risksiz faiz oraninin standart sapmast sifir olmasi nedeniyle korelasyon katsayisi da sifirdir.
Bu dogrultuda portfoyiin riski asagidaki gibi olur.

o =(13x0,2)2

o=0,26

2.3. RiSK-GETiRi DENGELEMESI (RiSK-RETURN TRADE-OFF)

Beklenen risk ve getiri arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Trade-off kelimesinin anlami
“bir seyi kazanmak icin bagka bir seyden fedakarlik etmek’tir. Trade-off kelimesinin Tiirk¢e karsiligi
olarak dengeleme kelimesi kullanilmistir. Beklenen getiri ve risk arasindaki pozitif iliskinin anlamu,
etkin piyasalarda yiiksek risk almadan yiiksek getiri elde etmenin miimkiin olmadigidir. Yatirimecinin
fazladan aldig riske karsilik elde ettigi ek getiriye “risk primi” denmektedir. Hazine bonolarinda elde
edilen getiri yalniz nominal risksiz faiz oran1 oldugu i¢in (reel risksiz faiz orani ve beklenen enflasyon
bilesimi), risk priminin olmadig: varsayilir. Devlet tahvillerinde alinan risk vadenin uzamasi sonucunda
faiz oranlarinda yasanabilecek degisimlerin tahvil fiyatlarinda olusturacagi degisim nedeniyle arttig
icin bir risk primi s6z konusudur. En yiiksek risk primi hisse senetlerindedir. Ciinkii burada geri 6den-
meme riskiyle beraber bagka risk faktorleri de isin i¢ine girerek riski arttirmaktadir.

Genel olarak bir finansal varligin beklenen getirisi asagidaki esitlik tizerinden gosterilebilir.
E(r) = Nominal rf + Risk Primi
Devlet tahvilleri kredi riski tasimamakla birlikte, vadelerinin uzun olmasi nedeniyle vade riski
tasir.
E(rp) = Nominal rf + Vade Primi
Kurumsal tahviller devlet tahvillerine kiyasla kredi riski tasirlar. Ayrica bu tahvillerin islem

derinligi gorece daha azdir. Dolayisiyla bir devlet tahvili ile ayn1 vade yapisina sahip kurumsal tahvilin
risk primi formiile eklenir.

E(ry) = E(rp) + Kredi Primi + Likidite Primi

Hisse senetleri tahvillere gore daha yiiksek risk diizeyine sahiptir. Bu nedenle getiri denklemine
hisse senedi kaynakli riskler eklenir.

E(ry) = E(rg) + llave Risk Primi

E(ry) = Nominal rf + Sistematik Risk + Spesifik Risk
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Sonug olarak risk seviyesi en yiiksek olan bir finansal varligin risk primi asagidaki unsurlardan
olusur.

Risk primi = Vade Primi + Kredi Primi + Likidite Primi + llave Risk Primi

Ornek 2.12: Portfoyiin Getiri ve Riski-Risksiz Varhk EtKisi

Riskli varliklardan olusan bir portfyiin beklenen getirisi %20 ve riski %25’tir. Bu portfoye
%25 oraninda %12 getirisi olan risksiz varlik ilave edildiginde, yeni portfoylin beklenen getirisi ve
riski ne kadar olur?

Coziim
Portfoyiin Beklenen Getirisi
E(r) = 0,75 X 0,20 + 0,25 x 0,12
E(r) =0,18
Risksiz varligin standart sapmasi sifir olmasi nedeniyle bu varligin portféyiin beklenen ris-
kine katkis1 olmaz.

Portféyiin Beklenen Riski

o = /(0,75 X 0,25)2

o = 0,1875
Ornek 2.13: Risk Primi
Finansal Varhk Beklenen Getiri |
Beklenen Enflasyon %6
Hazine Bonosu (Reel) %4
2 Y1l Vadeli Devlet Tahvili %12,5
2 Y1l Vadeli Kurumsal Tahvil %14
Hisse Senedi %18

Hayali bir ekonomi i¢in ¢esitli finansal varliklarin beklenen getirileri tablodaki gibi olduguna
gore tablodaki her bir finansal varliga yansiyan risk primi ne kadardir?

Coziim:
Nominal rf = %6 + %4 = %10

Vade Primi = %12,5 - %10 = %2,5
Kredi Primi + Likidite Primi = %14 - %12,5 = %]1,5

[lave Risk Primi = %18 - %14 = %4

2.4. YATIRIM ARACLARININ DiGER OZELLIKLERI

Yatirim araglarini degerlendirirken ortalama ve varyansi kullandigimizda aslinda iki 6nemli var-
sayim yapmaktayiz. Bunlardan ilki ve en 6nemlisi, getirilerin normal dagildigi varsayimidir. Ciinkii bir
normal dagilim, ortalamasi ve varyansi ile tamamen karakterize edilebilir. Ikinci olarak, piyasalarin bilgi
dagilim1 acisindan oldugu kadar operasyonel acidan da etkin oldugunu varsayariz. Bu varsayimlar bo-
zuldugunda yatirim araglarinin diger 6zellikleri devreye girmektedir.

Normal dagilimin ii¢ temel 6zelligi vardir. Bunlardan birincisi, normal dagilimda ortalama ile
medyan (ortanca) birbirine esittir. Ikincisi, normal dagilim ortalama ve varyans degerleri ile tamamen
tammlanabilir. Ugiinciisii de normal dagilim ortalamasi etrafinda tamamen simetrik bir yapiya sahip
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olmasidir. Getirilerin normal dagilmas1 durumunda sadece ortalamay1 ve varyansi kullanarak yatirim
aracini degerlendirmek dogru olmaktadir. Ancak, ger¢ek hayatta getiriler normal dagilmamaktadir. Nor-
mallikten sapma olarak tabir edecegimiz durum iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Carpikhik: Normallikten sapma durumunun ilki, getirilerin ¢arpik olmasidir. Bir baska deyisle
getiri gozlemleri ortalama etrafinda simetrik dagilmamislardir. Getirilerin gogu sag tarafta toplaniyorsa
sola carpik, getirilerin ¢ogu sol tarafta toplaniyorsa saga ¢arpik denmektedir.

Sekil 2.1: Carpikhik

Basikhk: Ikinci olarak, olagandisi olaylarin gergeklesme olasiligi normal dagilimin varsaydi-
gindan ¢ok daha yiiksektir. Bu da basiklik veya siskin kuyruklar olarak adlandiriimaktadir. Olagandisi
olaylar u¢ degerlerde getirilerin olusmasina neden olmaktadir. Bu da yatirim aracinin riskini arttirici bir
unsurdur. Yatirimcilar, basikligin etkisini “riske maruz deger (value at risk)” gibi istatistiksel teknikler
kullanarak degerlendirmeye ¢alismaktadirlar.

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

Likidite: Islem yapmanin ii¢ temel maliyeti bulunmaktadir; i) aracilik komisyonu, ii) alim/satim
farki, iii) fiyat etkisi. Likiditenin alim/satim fark: ile fiyat lizerinde anlamli bir etkisi vardir. Aracilik
komisyonu pazarliga bagl olarak degismektedir ve toplam islem maliyeti iginde pay1 oldukea diistiktiir.
Diistik likiditeye sahip hisse senetlerinde alim/satim farki yiliksektir. Fiyat etkisi ise, pazarda verilen bir
emre karsilik fiyatin nasil hareket ettigini gosterir. Diisiik miktarda verilen emirler, 6zellikle likit hisse
senetlerinin fiyatlar1 izerinde diisiik etkiye sahiptir. Likidite konusu, 6zellikle diisiik likiditenin oldugu
gelismekte olan tlkeler i¢in dnemlidir.

1950°1i yillara dek, finansal varliklarin degerlemesine ve portfdy yonetimine iliskin ¢aligma-
larda risk kavraminin net bir ifadesine rastlamak miimkiin degildir. Risk, basit¢e portfoydeki varlik ce-
sidinin artirtlmasiyla azaltilabilen bir kavram olarak ele alinmistir. Bu noktada, yatirimcilarin servetle-
rini en yiiksege ¢ikarmalarmin yolu, tekil olarak yiiksek beklenen getiri iceren finansal varliklar tercih
etmeleridir. Bu tiir finansal varliklardan olusturulacak portfoy ne kadar ¢ok gesit igeriyorsa kisinin tist-
lenecegi risk de o denli diisiik olacaktir. Baska bir deyisle, finansal varlik ¢esitlendirmesinin iyiliginin
Olciitii sayisidir; say1 arttikea risk kendiliginden ortadan kalkmaktadir. Tarihsel siireg i¢erisinde finansal
piyasalarda yasanan olaylar ve gelismeler yatirimcinin hem getiri ve risk konusunda bilinglenmesine
hem de yatirim kararlarinda bu unsurlar1 nasil kullanacagina iligkin arayiglarinin artmasina neden ol-
mustur. Bu duruma paralel olarak, getiri ve risk kavramlarinin hem formiile edilmesi hem de bunlar1 en
iyi sonuglar1 elde edecek bicimde birlestirmenin yollarinin bulunmasi ¢abalari finans teorisinde merkezi
bir 6nem tagimaya baglamistir. Matematiksel hesaplamalari gdsterilen getiri ve risk kavramlarma dayali
olarak gelistirilen teoriler ve modeller ilerleyen boliimlerde incelenmistir.
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3. BOLUM: PORTFQOY TEORISI

Genel olarak incelendiginde goriilebilecegi tizere, iktisadi modeller dncelikle bir birey tipini,
onun davranigsal 6zelliklerini, diinya goriisiinii temel varsayim olarak alir; daha sonra, bu varsayim veri
iken fiyat olusumunu inceler. Neoklasik iktisatta bu durum yansimasini, tekil olarak faydaci bireylerden
olugmus bir diinya varsayimi altinda fiyatlarin incelenmesi bigiminde bulmaktadir. Burada mikro evreni
veri alarak makro evreni tanimlama c¢abasi goriilmektedir. Finansta ise asil olarak incelenen, bireysel ya
da kurumsal yatirimcilarin nasil en iyi karari alacaklaridir. Bu noktada, piyasadaki menkul kiymet fiyat-
lar1 veri olarak alinmakta ve karar alicinin bazi objektif fonksiyonlarini (fayda, beklenen getiri ya da
ortaklarin degeri gibi) en yiiksege ¢ikarabilmesi i¢in ¢caba gosterilmektedir.

Bu ¢aba, kendisini getiri ve risk kavramlarinin modellenmesinde bariz bigimde gostermektedir.
Finans, deger ve fiyat kavramlarindan yola ¢ikarak getiri ve riski 6lgmeye ¢alismaktadir. Servet diize-
yindeki artis olarak tanimlanan getiriyi, fiyatlarin veri olarak alinmasi durumunda 6l¢gmek son derece
basit gorinmektedir. Ancak bu durum, karar alicinin tiim olaylarin sonuglarini kesin olarak bildigi, ide-
alize edilmis, miikkemmel bir ortamda gegerlidir. Ger¢ek hayatta bireyler arzu edilmeyen olaylara ya da
etkilere maruz kalma olasiligi ile yiiz yiizedir. Dolayisiyla, fayda maksimizasyonu arzusunda olan bi-
reylerin karar alma siirecinde, bu arzu edilmeyen durumlar1 da dikkate almasi, rasyonel bireyler acisin-
dan tartisilmaz bir gerekliliktir. Diger bir deyisle “beklenen fayda” risk ve riske karsi bireysel tutumlar-
dan bagimsiz incelenemez. Bu durumda, olusturulacak modeller beklenen getiri ve riski birlikte icerme-
lidir.

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

3.1. FAYDA TEORISi VE KAYITSIZLIK EGRILERI

Fayda, herhangi bir nesneye sahip olmanin kiside yarattigi tatmin diizeyidir. Fayda ilkesi geregi
rasyonel bireyler tatmin diizeylerini en ylksege ¢ikarmak arzusundadirlar. Ancak fayda dogasi geregi
gorecelidir; ve diger seylerin yani sira kiginin sahip oldugu servet miktarina bagli olarak degisir. Fakir
birisinin ayn1 miktardaki getiriden sagladigi fayda zengin birinin saglayacagindan genel olarak daha
fazladir. Dolayisiyla, kisinin servetindeki bir artistan dogacak fayda halihazirda sahip oldugu varliklarin
miktart ile ters orantilidir.

Bir fayda fonksiyonunun {i¢ temel unsuru bulunmaktadir.

1. Her bireyin fayda fonksiyonu farklidir.
2. Fayda fonksiyonu her zaman pozitiftir.
3. Fayda fonksiyonu azalarak artar (azalan marjinal fayda ilkesi).

Fayda teorisi finans kuraminda getiri ve risk kavramlarinin modellenmesinde temel altyapiy1
olusturmaktadir. Finans, deger ve fiyat kavramlarindan yola ¢ikarak getiri ve riski 6l¢meye ¢alismakta-
dir. Servet diizeyindeki artig olarak tanimlanan getiriyi, fiyatlarin veri olarak alinmasi durumunda 6lg-
mek son derece basit goriinmektedir. Ancak bu durum, karar alicinin tiim olaylarin sonuglarini kesin
olarak bildigi, idealize edilmis, miikkemmel bir ortamda gecerlidir. Ancak, ger¢ek hayatta karar alici
bireyler arzu edilmeyen olay ya da etkilere maruz kalma olasilig1 ile yiiz ylizedirler. Dolayisiyla, fayda
maksimizasyonu arzusunda olan bireyin karar alma siirecinde, bu arzu edilmeyen durumlar1 da dikkate
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almasi rasyonelligin tartisilmaz bir geregidir. Diger bir deyisle, kisiler servetlerini en yiiksege ¢ikarmay1
ve ayn1 zamanda risklerini de en aza indirmeyi arzulamaktadirlar.

Riskten hosl
1sien hoslanan Riske kayitsiz

Toplam
Favda

Riskten kaginan

-

Servet

Sekil 3.1: Bireylerin Farkh Risk Alma Tutumlarima Gore Toplam Fayda Egrileri

Tiim akilct bireyler riskten kaginan bir yapiya sahip olmakla birlikte riskten kaginma dereceleri
birbirinden farklidir. Zira, bireylerin fayda fonksiyonlar1 birbirinden farklidir. Baz1 bireyler i¢in servet-
teki ek bir birim artistan saglanan fayda bir 6nceki birimin sagladigi ile aynidir. Bu bireyler i¢in karar
alma siirecinde beklenen sonuglarin olasilik dagilimi, diger bir ifadeyle risk onemli degildir. Bu bireyler
riske kars1 kayitsiz davranmaktadirlar. Bazi bireyler i¢in ise servetindeki bir birim artistan saglayacagi
fayda, servetinin bir birim azalmasinin yaratacagi fayda kaybindan daha yiiksektir. Dolayisiyla, bu bi-
reyler risk alarak servetlerini artirmay1 tercih eden, riskten hoslanan bireylerdir. Bunlarin disinda yer
alan kisiler i¢in ise servetteki her bir birim artisin saglayacagi ek fayda, servetteki ayn1 miktarda azal-
manin getirecegi fayda kaybindan daha azdir. Bu kisiler riske karsi daha duyarli, riskten kaginan bi-
reylerdir.

Ornek 3.1: Riskten Kacinma Derecelerine Gore Bireyler

Bireylerin risk alma tutumlarinm bir yazi tura oyunu yardimiyla inceleyebiliriz. Birey oyunu
oynamasi durumunda %50 olasilikla yazi gelecek ve 100 TL kazanacak; %50 olasilikla tura gelecek
ve hig para alamayacaktir. Ikinci segenek olarak bireyin oyunu oynamamasi durumunda ise dogrudan
50 TL alma hakki vardir. Bireyin bu iki alternatif arasinda tercih yapmasi gerekmektedir.

0.50*100 + 0.50*0 = 50 TL

Bu oyunun beklenen degeri 50 TL dir.

Riskten hoslanan bir birey oyunu oynamayi tercih edecektir. Ciinkii bu birey i¢in oyunun
beklenen degerinden 50 TL daha fazla (100-50) kazanabilmenin saglayacagi fayda, 50 TL daha eksik
kazanmanin (0-50) doguracagi zarardan daha fazladir. Riske kars1 kayitsiz bir birey iki se¢enek ara-
sinda kayitsiz kalacaktir. Riskten kaginan bir birey ise oyunu oynamayip garanti olan 50 TL’yi almay1
tercih edecektir. Bu bireyler i¢in kaybedilecek paranin yaratacagi zarar kazanilacak paranin yarata-
cag1 faydadan daha biiyiiktiir. Diger bir deyisle riskten hoslanan birey oyunu oynayarak, riskten ka-
¢iman birey ise oynamayarak faydalarini en yiiksege ¢ikarmaktadirlar.

Yatirimcilarin bir portfoyden elde ettigi memnuniyet veya tatmin, fayda (Utility) olarak dl¢iiliir.
Fayda Teorisi, yatirimer tercihlerinin rakamsal olarak ifade edilmesini saglayarak portfoy tercihlerinin
siralanmasina yardime1 olur. Bu amagla kullanabilecek basit bir fayda fonksiyonu 6rnegi asagida veril-
mistir:
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1
U=E() _EAGZ

Burada, U yatinmin sagladigi faydayi, E () beklenen getiriyi, o ise yatirimin standart sapmasini
(riskini) ifade eder. Denklemdeki A katsayisi, yatirimeinin riskten kaginma olgiistinii belirtir. Riskten
Kagman Yatirimeilar igin A pozitiftir. Bu yatirimeilar igin riskteki herhangi bir artis faydayi azaltir. A
yatirimeinin riske olan duyarliligini belirler. Yiiksek A degeri yatirimecinin bir birim ek risk i¢in daha
biiylik bir getiri telafisi talep ettigini gosterir. Riske kayitsiz yatirnmcilar i¢in A’nin degeri sifirdir. Bu
nedenle riskteki degisiklikler onlarin faydasini etkilemez ve dolayisiyla kararini etkilemez. Riski seven
yatirimeilar i¢in A’nin degeri negatiftir, bu durumda ek risk fayday1 artirir.

Ornek 3.2

Yiiksek riskten kaginma katsayisina sahip, Tiirkiye’de ikamet eden bir yatirnmcinin A=5 risk-
ten kaginma katsayisina sahip oldugunu varsayalim. Yatirimer asagida bilgileri verilen iki yatirim
irlinii arasinda se¢im yapmaktadir:

Tablo 3.1: Beklenen getiri ve standart sapma degerleri

Yatirim Beklenen Getiri (E(r)) Standart Sapma (o)
Hisse Fonu %25 %40
Para Piyasasi Fonu %15 %10

1
Unisse fonu = 0.25 =5 X 5 X (0.40)* = ~0.15

1
Upp fonu = 015 =5 X 5 X (0.10)* = 0.215

Yatirimci, fayda fonksiyonu degeri daha yiiksek oldugu i¢in (0,215 > -0,15), para piyasasi
fonunu tercih edecektir. Bu, riskten kaginma seviyesi yiiksek bir yatirimeinin, beklenen getirisi %10
daha yiiksek olmasina ragmen (%25’¢e kars1 %15), riski cok daha diisiik olan varligi secerek faydasini
maksimize ettigini gostermektedir. Yatirimer, yiiksek riskin getirdigi fayda dusiistinii kabul etmeye
istekli degildir.

Kavitsizhik Egrileri

Bireyler yatirim karar1 siirecinde iki temel parametreyi dikkate almaktadirlar. S6z konusu para-
metreler, beklenen deger ve standart sapmadir. Bu durumu toplam fayda fonksiyonu ile agagidaki gibi
gosterebiliriz.

U = f(Ey, 0,) G.D

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- U: Yatirimeimnin elde edecegi fayda
- E,: Beklenen servet
- o,,: Gelecekteki gergek servetin beklenen servetten ayrilma olasiligimin tahmini hatasi

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

U=f(E(),o) (3-2)

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- E(r): Getirilerin beklenen degeri
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- 0: Getirilerin olugma riski

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

E{ r} * Eé" U, L,

o]

Sekil 3.2: Riskten Ka¢inan Bir Yatirnmcimin Kayitsizhik Egrileri

Tanimi geregi yatirimei kayitsizlik egrilerinden herhangi biri tizerinde yer alan tiim noktalarda
ayni fayday1 saglamaktadir. Bu durumda, 6rnegin Us egrisi lizerinde yer alan A ve B beklenen getiri-
risk bilesimlerinin sagladiklart fayda aymidir. Zira B noktasindaki daha yiiksek risk, daha yiiksek bir
getiri ile dengelenmektedir.

B ve C noktalari karsilastirildiginda ise her ikisinin ayni risk seviyesinde olmasina karsin B nin
beklenen getirisinin C’den daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle B noktasinin faydasi: C
noktasindan daha yiiksektir. Bu Us kayitsizlik egrisi tizerindeki tiim noktalar i¢in gegerli bir durumdur.
Sekilden de takip edilebilecegi gibi, kayitsizlik egrileri kuzeybatiya dogru gidildik¢e daha yiiksek fayda
seviyelerini ifade etmektedir. Kayitsizlik egrileri kiimesi incelendiginde, yatirimeinin U, kayitsizlik eg-
risi izerinde sagladigi faydanin her durumda U kayitsizlik egrisi lizerinde sagladigi faydadan daha yiik-
sek oldugu goriilmektedir. Benzer bicimde Us; kayitsizlik egrisi her durumda U, ve U, egrilerinden daha
yiiksek bir fayda saglamaktadir.

Birbirlerine paralel olan ve kesismeyen kayitsizlik egrilerinin bir diger 6zelligi de riskten ka-
cman bir yatiriomeinin kayitsizlik egrilerinin azalan marjinal fayda ilkesi geregi i¢biikey olmalaridir.
Ancak, bu noktada fayda fonksiyonunun egiminin yatirimeinin riskten kaginma derecesine bagli oldu-
guna dikkat etmek gerekir. Zira, bu egim dogal olarak kayitsizlik egrilerine de yansimaktadir. Diger bir
deyisle, kayitsizlik egrileri bir yatirimcinin bir birim daha fazla risk {istlenmek i¢in ne diizeyde beklenen
getiri artig1 istedigini gostermektedir. Bu da kisiden kisiye farklilastigi icin her yatinmeinin kayitsizlik
egrileri birbirinden farkli egimlere sahip olacaktir. Farkli kayitsizlik egrileri arasindan daha diisiik egime
sahip olan riske karsi daha az duyarli bir yatirimciy1, daha yiliksek egime sahip olan ise riske daha duyarl
bir yatirimciy1 ifade etmektedir. Bunun yaninda, riske kayitsiz yatinmeilar i¢in kayitsizlik egrilerinin
risk eksenine paralel ve riskten hoglanan yatirimci igin ise negatif egime sahip olacaktir.
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Sekil 3.3: Farkh Riskten Kacinma Derecelerine Sahip Yatirnmcilarin Kayitsizhk Egrileri

Ornek 3.3: Fayda Fonksiyonunun Sayisal Incelemesi

Asagida dort farklh yatirim alternatifine ait yillik beklenen getiri ve risk degerleri verilmistir.

Yatirim- Beklonen Getiri cinin toplam
fayda  fonksi- | Yatirim ER) Risk (o) yonu ise bekle-
nen getiri  ve | 0.10 % 25 riske bagli olarak
belirlenmis olup | , 0,16 % 30 U=E(R) -
0,54 o2 bicimin- | 3 021 % 35 dedir. Denk-
lemde A riskten | 4 0,25 % 40 | kaginma katsayi-
sin1 ifade etmek- tedir.

1. Riskten kaginma katsayisi 2 olan bir yatirimci hangi yatirimui tercih etmelidir?Riskten ka-
¢inma katsayisi 4 olan bir yatirimei hangi yatirimui tercih etmelidir?

2. Riske kayitsiz olan bir yatirimci hangi yatirimi tercih etmelidir?
3. Riskten hoslanan bir yatirimci hangi yatirimu tercih etmelidir?

Coziim 1 ve 2: Asagidaki tablo riskten kaginma katsayilarina bagli olarak elde edilen toplam
faydalar1 gostermektedir.

Yatirom BekleEe(:lI;)Getlrl Risk (o) E::ZT; f:i‘f:;
1 0,10 % 25 0,0375 - 0,025
2 0,16 % 30 0,070 - 0,02
3 0,21 % 35 0,0875 - 0,035
4 0,25 % 40 0,09 - 0,07

Hatirlanacagi iizere riskten kaginan yatirimcilar toplam faydalarint maksimum kilan yatirim-
lar1 tercih etmektedirler. Bu noktadan hareketle, riskten kaginma katsayisi 2 olan bir yatirimer igin
Yatirim 4 bu kosulu saglamaktadir. Riskten kaginma katsayist 4 olan bir yatirimer ise Yatirim 2’yi
segecektir.

Coziim 3: Riske kayitsiz yatirimcilar karar alma stirecinde risk unsurunu hi¢ dikkate almayip
sadece getiriyle ilgilenmektedirler. Dolayisiyla riske kayitsiz bir yatirime1 beklenen getirisi en yiiksek
olan Yatirim 4’ sececektir.

Coziim 4: Riskten hoslanan yatirimei tipi ise hem getiri hem de riski sever. Diger bir deyisle
riskten kagcinma katsayisi negatiftir. Dolayisiyla riskten hoslanan yatirime1 bu dort alternatif arasindan
hem getirisi hem de riski en yiiksek olan Yatirim 4’1 sececektir.
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3.2. ORTALAMA-VARYANS MODELIi

Gilinlimiiz kiiresel finans piyasalarinda yatirimlarin risklerinin dikkate alinmasi ve 6l¢iimii karar
alma stirecinin vazgeg¢ilmez ve olagan bir parcasidir. Ancak, modern finans ve yatirim tarihi incelendi-
ginde bu konunun 1950’11 yillara dek hak ettigi ilgiyi gormedigini sdyleyebiliriz. Dogas1 geregi insan-
larin riskten kagian bir yapiya sahip olduklarini anlamak kolayd. Iktisadi bakis agisiyla ifade edildi-
ginde kisilerin servetlerini en yiiksege ¢ikarmak ve ayni zamanda risklerini en aza indirmek arzusunu
temel aldig1 ortadaydi. Ancak, riskle beklenen getiri arasindaki karsilikli etkilesim hem akademisyenler
hem de piyasa profesyonelleri tarafindan goz ard1 edildi. Konuya iliskin yazinda “yatirim yapmanin tek
yolunun bir noktaya yogunlasmak” olduguna ve “gesitlendirmenin ne yapacagini bilmedigini kabul et-
mek” anlamina geldigine dair ifadeler goriilmekteydi. Bu tarz bir yaklagimin, faydanin en yiiksege ¢1-
karilmasi ilkesini sadece beklenen getiri sorunu olarak algiladigi kolaylikla goriillmektedir. Ancak “bek-
lenen fayda” risk ve riske karsi bireysel tutumlardan bagimsiz incelenemez. Diger bir deyisle, beklenen
getiri ve riski birlikte iceren bir model kurulmalidir.

1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan yazilan “Portfoy Se¢imi” baslikli makale iste bu mo-
deli kurmaktadir. Riske hi¢ nem vermeyip sadece elde edilecek getirinin dikkate alindig1 tek amach bir
karar siirecinin sonucunda olusturulacak portfdy optimal olmayacaktir. Markowitz ¢alismasinda bekle-
nen getirinin istenen ve getirinin varyansinin ise istenmeyen bir sey olarak degerlendiren yatirimcilar
icin bir portfoy onermektedir. Bu noktada modelde risk istatistiksel bir 0l¢iit olan varyans yoluyla say1-
sallastirilmistir. Markowitz’e gore getirinin varyansini azaltmak icin kullanilacak en etkin yontem ise
cesitlendirmedir. Cesitlendirme Markowitz’in modelinin en 6nemli noktasidir.

PiYASA UYGULAMASI: MSCI Diinya Endeksi ve Altin

Teorik olarak ¢esitlendirmenin portfoy riskini azalttigini belirttik. Peki, bu durum gergek pi-
yasa kosullarinda nasil galisir? Gelin, birbiriyle diisiik korelasyona sahip iki gergek varlik (Kiiresel
Hisse Senetleri ve Altin) iizerinden ¢esitlendirmenin giiciinii rakamlarla inceleyelim.

Cesitlendirmenin etkisini gorebilmek icin, diinya genelinde 1320 hisseden olusan MSCI
Diinya Fiyat Endeksi ile Altin getirisini (Ekim 2020 — Ekim 2025 dénemi, 60 aylik veri) analiz ede-
lim. Bu iki varligin aylik getirileri arasindaki korelasyon katsayisi oldukea diisiik bir seviye olan 0,239
olarak gergeklesmistir.
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[ ]
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* @
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Sekil 3.4: MSCI Diinya Endeksi ve Altin Aylik Getirileri Saciim Grafigi
Tablo 3.2: Altin ve MSCI Diinya Endeksi Risk ve Ortalama Getiri Degerleri

MSCI Endeks Altin Esit Agirhikh Portfoy
Beklenen Getiri %0,95 %1.44 %1,19
Standart Sapma %4,18 %4.18 %3.,29
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| Getiri Risk Orani 0,227 0,343 | 0,362 |

Bu iki varliktan olusan esit agirlikli portfdy ve bu varliklarin beklenen getirisi ve standart
sapmalar1 Tablo 3.2‘de ve gorsel olarak da ortalama getiri/ risk (standart sapma) grafiginde incelen-
mistir. Burada da goriildiigii gibi altin ve MSCI endeksinden olusan esit agirlikli portfoy, hisse senedi
endeksine gore daha yiiksek bir getiriyi daha diislik bir risk seviyesi ile saglayabilmektedir. Altin ile
karsilastirildiginda ise getiride aylik %0,24°lik bir disiis karsihiginda standart sapmada 6nemli bir
diisiis elde edilmis ve taginan risk karsiliginda alinan birim ortalama getiri yiikselmistir.

0,015

® Altin
0,013
= 0011 * Portfay
E 0,009 ® MSCI
0,007
0,005
0,025 0,03 0,035 0,04 0,045

Standart Sapma
Sekil 3.5: Altin ve MSCI Hisse Endeksi Portfoy Getiri/ Risk Analizi

Tablo 3.3 ise Altin ve MSCI’dan olusan farkli agirliklardaki portfoylerin risk ve getirilerini
vermektedir. Burada da goriildiigii gibi risk istahina gore bir yatirimci farkli standart sapmalara sahip
portfoyler olusturabilir. Formiillerde de goriilen beklenen getiri icin agirliklarla olan dogrusal iliski
bu tabloda da goriilmektedir. Diger taraftan standart sapma ise %50 Altin agirhig: ile tablodaki en
diisiik standart sapma degerine sahip olmakta ve daha diisiik Altin yiizdeleri igin 6nce azalirken, daha
yiiksek altin agirliklari i¢in bu orandan sonra artmaya baslamaktadir. Bagka bir ifadeyle burada iligki
korelasyonunun etkisi ile dogrusal degildir.

Tablo 3.3: Altin ve MSCI endeksinden olusan portfoylerin risk ve getiri degerleri

Altin Beklenen Getiri | Standart ..
(%) (%) Sapma ( % ) Getiri/Std Orani
0% 0,95 4,18 0,227
10% 1 3,88 0,257
20% 1,05 3,64 0,288
30% 1,1 3,45 0,318
40% 1,15 3,33 0,344
50% |12 3,29 0,363
60% 1,24 3,33 0,374
70% 1,29 3,45 0,375
80% 1,34 3,64 0,369
90% 1,39 3,88 0,358
100% | 1,44 418 b

Bundan sonraki kisimlarda Ortalama-Varyans Modeli’ni olusturan temel kavramlar incelen-
mektedir.

3.2.1. Etkin Portfoyler ve Etkin Sinirin Olusturulmasi

Finansal piyasalarda ¢ok sayida finansal varlik ve bunlarin farkli bilesimlerinden olusturulabi-
lecek sinirsiz sayida portfoy bulunmaktadir. Piyasadaki finansal varliklardan olusturulabilecek tiim port-
foyler yatirimci i¢in firsat kiimesini olusturmaktadir.

Sekil 3.6(b)’de firsat kiimesinde yer alan portfyler arasinda yatirimcinin nasil tercih yapacagi
sorusuna yanit aranmaktadir. Bu soruya Markowitz tarafindan verilen yanit “etkinlik” kavramu ile ilin-
tilidir. Goriildiigi tizere C ve D portfoylerinin risk diizeyi aynidir. Bu durumda yatirimer beklenen geti-
risi daha yiiksek olan C portfoyiinii tercih edecektir. A ve B portfoyleri incelendiginde ise beklenen
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getirilerinin ayn1 oldugunu ancak A’nin riskinin daha diisiik oldugunu goriiriiz. Yatirnmeimnin bu noktada
tercihini A portfoyii i¢in kullanmasi gerekmektedir.

E(rA E(rA

v

»
>
(e}

Sekil 3.6: (a) Firsat Kiimesi ve (b) Etkin portfoylerin se¢imi
Bu kiyaslamalarin genellestirilmis ifadesi;

“Belirli bir risk seviyesinde en yiiksek beklenen getiriyi veya belirli bir beklenen getiri i¢in en
diistik riski igeren portfoyler yatirimer tarafindan tercih edilmelidir.”

Bu kurala uyan portfoyler etkin portfoylerdir. Etkin portfdylerin birlestiren egriye ise etkin
sinr adi verilmektedir.

)]

G
Sekil 3.7: Etkin Simir

5 BILGIi KUTUSU: Korelasyonun Etkisi ve Minimum Risk Portféyiiniin Hesaplan-
masi

Korelasyonun Portfoy Riskine Etkisi iki varlikli bir portfoyiin riskini hesaplarken en kritik
parametre varliklarin arasindaki birlikte hareketi 6lgen korelasyon katsayisidir (p). Korelasyon ile
ilgili 3 6zel durumu degerlendirebiliriz:

e p = +1 (Tam Pozitif Korelasyon): Portfoy standart sapmas1 varliklarin risklerinin agirlik-
landirilmis ortalamasina esit olur. Bu durumda cesitlendirme faydasi yoktur, risk dogrusal
olarak birlesir.

e p = —1(Tam Negatif Korelasyon): Varliklar tamamen zit yonlii hareket eder. Bu durumda
uygun agirliklar se¢ilerek portfoy riski tamamen sifirlanabilir.
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e —1 < p< 1 (Aradaki Degerler - Konkav Risk Egrisi): Finansal varliklarin ¢ogu igin
korelasyon katsayismin bu iki u¢ deger arasinda bir deger almasi beklenir. Bu durumda olus-
turulan portfoylerin riski, bilesenlerinin agirlikli risk toplammdan daha disiik olur ve risk-
getiri diizleminde sola dogru kavisli (konkav) bir egri elde edilir.

r'y

-1.0

Varlik 1

Getiri

p=1.0
-1<p<‘]

Varluk 2

o
Sekil 3.8: Korelasyon ve portfoy standart sapma iliskisi

Minimum Risk Portfoyiiniin Bulunmasi Korelasyon katsayisinin -1 ile +1 arasinda bir de-
ger aldig1 durumlarda, risk-getiri egrisi iizerinde standart sapmanin ulastig1 en diisiik noktaya Mini-
mum Risk (Varyans) Portfoyii denir. Bu portfoy, yatirim yapilabilir risk-getiri alternatiflerini sunan
etkin sinirin en solundaki baslangi¢ noktasini olusturur.

Iki varliktan (6rnegin C ve S varliklar1) olusan bir portfoyde riskin minimum oldugu agirlig
(w¢) bulmak i¢in portfoy varyansinin tiirevi alinip sifira esitlendiginde su analitik formiil elde edilir:

2
05—0COSPCS 4

WC= 2,2
octos—20cospcs

(Diger varligin agirlig1 ise wg 1 — w, olarak bulunur).

Ornek Uygulama: Korelasyonun Getiri ve Riske Etkisi iki hisse senedi (C ve S) i¢in bek-
lenen yillik getiri ve standart sapmalari asagida verilmektedir:

e Hisse C: Beklenen Getiri = %12, Standart Sapma = %18
e Hisse S: Beklenen Getiri = %8, Standart Sapma = %10

Bu iki hisseden olusturulacak esit agirhikl bir portfoyiin (w. = 0,5; wg = 0, 5) beklenen
getirisi, korelasyon ne olursa olsun varliklarin getirilerinin ortalamasi olan %10°dur (0,5 X). Ancak
portfoyiin riski (standart sapmasi) aralarindaki korelasyon katsayisina gore farklilik gosterir:

o Egerp = 0,5 ise portfoy riski: %12,3
o Eger p = 0 ise portfoy riski: %10,3
e Egerp = —0,5 ise portfoy riski: %7,8

Sonug: Beklenen getiri orani (%10) sabit kalirken, varliklar arasindaki korelasyon diistiik¢e

cesitlendirmenin giicii artmakta ve portfoyiin maruz kaldig risk (standart sapma) dramatik bicimde

diismektedir. Yatirimer bu varliklarin korelasyon yapisina ve risk istahina gére Minimum Risk Port-
foyii formiiliini kullanarak portfoyiinii optimize edebilir.
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Bu ornekte 3 farkli korelasyon i¢in hesaplanan esit agirlikli portfoy Sekil 3.9de kirmizi nok-
talarla gosterilmistir. Burada da goriilmektedir ki, korelasyon katsayilari portfoy standart sapma de-
gerini etkilerken, beklenen getiri aym kalmaktadir. Diger portfoy agirliklar i¢in de yatirim noktalar
grafik tizerinde gosterilmis ve korelasyon katsayisi diistiikge beklenen getiri-standart sapma egrisinin
derinliginin arttig1, baska bir ifadeyle ¢esitlendirmenin etkisinin daha yiiksek oldugu bu grafikte go-

rilmektedir.

13,00%
12,00%
11,00%
10,00%

5,00%

Getiri

B,00%
7,00%

6,00%
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00%

smgen(].5 Korelasyon =—e=0 Korelasyon ==e==-0.5 Korelasyon

Sekil 3.9: Korelasyon katsayisimin portfoy standart sapmasi iizerine etkileri

3.2.2. Optimal Portfoyiin Secimi

Etkin sinir belirlendikten sonraki asama, yatirimcinin bu sinirda yer alan portfoyler arasindan
secimini nasil yapacagidir. Bu sorunun yanit1 marjinal fayda kavrami ve buna bagli olarak olusturulan
kayitsizlik egrileriyle ilgilidir. Yatirimcilar en yiiksek faydayi saglayacaklari portféye yatirim yapmak
isteyecekleri i¢in miimkiin olan en tistteki kayitsizlik egrisine ulasmay1 hedefleyeceklerdir. Dolayisiyla
optimal portfoy etkin sinir ile yatirimcinin kayitsizlik egrilerinin teget oldugu noktada olusacaktir.

E{r} A

v

Sekil 3.10: Optimal Portfoyiin Secimi
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Sekil 3.10°da farkli riskten kaginma derecelerine sahip A ve B yatirimcilari i¢in optimal portfo-
yiin nasil olustugu gosterilmektedir. Kayitsizlik egrilerinin egimlerinden de takip edilebilecegi gibi, A
yatirimeisinin riskten kaginma derecesi gorece B yatirnmcisindan yiiksektir. Buna bagl olarak A yati-
rimcisinin kayitsizlik egrilerinin etkin sinira teget oldugu O, noktasi bu yatirimer igin optimal portfoyii
olusturmaktadir. Bu durum A yatirimcisindan farkli risk alma tutumu nedeniyle farkli kayitsizlik egri-
lerine sahip B yatirimcisi i¢in de gecerlidir. B yatirimeist da kendi kayitsizlik egrilerinin etkin siira
teget oldugu noktadaki Oy portfdyiine yatirim yaparak en yiiksek fayda diizeyine ulagsmaktadir.

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

Ancak, Markowitz’in ¢alismasindaki tasarim her ne kadar portfoy yonetimi i¢in kuramsal bir
doniim noktast olsa da gergek hayata uygulanabilirligi agisindan birtakim elestirilere maruz kalmastir.
Séz konusu elestiriler iki grupta incelenebilir. Ik grupta modelin bazi varsayimlarinin gercek hayata
uygun olmadigina iliskin elestiriler yer almaktadir. Bunlardan biri beklenen getirilerin normal dagildik-
lar1 varsaymmidir. Gergek hayatta verilerin normal dagilim gostermedigi durumlar s6z konusudur ve da-
g1lima iliskin daha gercekci tanimlar yapan alternatif modellere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir diger varsa-
yim, yatirimcilari ayni tek donemlik yatirim utkuna sahip olduklar1 varsayimmidir. Ancak yatirim diin-
yast dogas1 geregi dinamiktir; birden ¢ok donem i¢in modelin uygulanabilirliginin olmas1 gereklidir.
Elestirilerden biri de modelde varsayilan akilci birey tipinin gercek hayattaki gecerliligidir. Bu grupta
yer alan elestiriler arasinda en ¢ok ilgi ¢ekeni ve daha sonrasinda portfoy teorisinin gelisiminde en az
Ortalama-Varyans Modeli kadar 6nem arz edeni James Tobin’e aittir. Ilgili ¢alisma hem modelin yati-
rimcilarin sadece riskli varliklara yatirim yaptig1 varsayiminin elestirisini icermekte hem de risksiz var-
liklarin eklenmesi durumunda yatirimer tercihinin nasil olugsacagi sorusuna yanit vermektedir. Akade-
mik yazinda Portféy Secimi Teoremi olarak bilinen ¢alisma, 6nemi nedeniyle asagida ayrintili olarak
anlatilacaktir.

Ikinci grupta yer alan elestiriler, modelin uygulanmasinda yasanilacak tahmin ve teknik prob-
lemlerine iliskindir. Markowitz’in 6nerdigi modelin kuramsal anlam1 ve 6nemi son derece biiyiik ol-
makla birlikte uygulama agisindan da o denli bityiik zorluklar icermektedir. Bu modele uygun bigimde
portfdy secimi yapmak isteyen bir yatirimcinin olasi biitiin varlik kombinasyonlarinin analizini yapmast
ve bunlar arasindan en etkin portfoyleri belirlemesi gerekmektedir ki, bu islem son derece karmasiktir.
Yatirimcinin her menkul kiymet i¢in beklenen getirisine ve getirinin sapmasina iligkin tahminlerde bu-
lunmas: bile son derece zordur. Ancak modelin uygulamasi sadece tekil menkul kiymetlere iliskin bu
islemleri degil ayn1 zamanda menkul kiymetlerin ayni portfdyde yer almasindan kaynakli karsilikli et-
kilesimlerin belirlenmesini de igermektedir. Her ne kadar bilgisayarlar bu problemlerin ¢6ziimiinde bii-
yiik kolayliklar saglamissa da o gilinlin kosullarindaki bilgisayarlarin islem hizlar diistiniildiigiinde mo-
deli pratikte uygulamak icin katlanilacak zamansal maliyet goz ardi edilemeyecek boyutlardadir. Bu
nedenle, modeldeki veri tipini sadelestirmeye ve islem miktarini azaltmaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Prob-
lemin agilmasina yonelik ¢aligmalar icerisinde William F. Sharpe tarafindan yapilan ve akademik yazina
Tek Endeks (Faktor) Modeli olarak yerlesen ¢alisma 6zel bir dneme sahiptir. Bu model, portfoy secim
problemini daha basite indirgemenin basarili bir yontemini i¢erdigi i¢in dikkate degerdir. Ancak calis-
manin en az bu nokta kadar 6nemli olan bir diger yan1 da modeldeki temel fikrin daha sonrasinda varlik
fiyatlama teorisinin olusturulmasinda oynadigi etkin roldiir. Bu ¢alisma ilgili boliimde ayrintili olarak
tartisilacaktir.

s$® BILGI KUTUSU: Cesitlendirmenin Matematiksel Simiri: "N Varlikh Portfoy ve
Sistematik Risk
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Iki varlikl1 portfoylerde varliklar arasindaki korelasyonun (birlikte hareketin) portfoy riskini
nasil diisiirdiigiinii inceledik. Peki, portfoyiimiize piyasadaki tiim varliklar1 dahil etsek, cesitlendirme
sayesinde portfoy riski tamamen sifirlanir mi1?

Eger her varliga esit tutarda yatirim yapilirsa, N adet varlik igeren bir portfoyde her bir varli-
gin agirligi 1/N olur. Bu agirliklarla cok sayida varliktan olusan bir portfoyiin varyans (risk) denkle-
mini ortalamalar cinsinden yazarsak su formiilii elde ederiz:

Bu formiilde Gj2 portfoy icindeki tekil varliklarin ortalama varyansini, Gji ise varliklar ara-
sindaki ortalama kovaryansi temsil etmektedir.

Bu ifade, bir varlik portfoyiine yatirim yaptigimizda ortaya ¢ikan cesitlendirmenin sinirlarini
matematiksel olarak ispatlar. Formiile dikkat edilirse, portfoydeki varlik sayisi (N) sonsuza dogru
biiytidiikge (N — o00) su iki durum gergeklesir:

e Denklemin ilk kismindaki 1/N c¢arpani sifira yaklasir; yani tekil menkul kiymetlerin 6zel
riski (idiyosinkratik risk), ¢cesitlendirme ile tamamen ortadan kaldirilabilir.

e Ancak denklemin ikinci kismindaki (N — 1)/N ¢arpani 1’¢ yaklasir; bu durumda, N biyii-
diik¢e portfoy varyansiin degeri portfoydeki varliklar arasindaki kovaryanslarin ortalama
degerine yakinsar.

Sonugc: Portfdy icerisine piyasadaki tiim varliklar1 dahil etsek de ¢esitlendirmenin matema-
tiksel bir limiti vardir ve tiim varliklarin dahil edildigi portfoyiin varyansi, piyasanin ortalama kovar-
yansina yakinsar. Cesitlendirme ile yok edilemeyen ve ortalama kovaryans degeri ile dlgtiigiimiiz
piyasanin bu ortalama riskine, ilerleyen boliimlerde sistematik risk (piyasa riski) adini verecegiz.

3.3. PORTFOY SECiMi TEOREMi

Markowitz, yatirimcilarin portfylerine dahil edecekleri menkul kiymetleri tamamen riskli var-
liklarla dolu bir evrenden sectigini varsaymakta ve bu kosullar altinda riski kontrol edebilmek i¢in ge-
sitlendirmeyi 6nermektedir. Oysaki gercek hayatta yatirim segenekleri ¢ok daha genis bir uzay olustur-
maktadir. Yatirimcilar cogu kez portfoylerini olustururken riskli varliklarin yani sira ¢ok diisiik risk
iceren varliklara veya nakde de yer vererek risklerini kontrol etmeye ¢alismaktadirlar. Diger bir deyisle,
yatirimet i¢in hem riskli hem de risksiz varliklar arasindan se¢im yapabilme olanagi mevcuttur.

Portf6y se¢imi probleminde risksiz varliklarin etkisini konu edinerek Markowitz’in teorisini ge-
listiren ve ayni zamanda basitlestiren ¢aligma 1958 yilinda James Tobin tarafindan yapilmistir. Aslinda
Tobin’in ¢alismasi, o donemde iktisadi ¢alismalari ile son derece etkili oldugu kadar tartigsmalara da yol
acan Keynes’in goriislerine iliskindir. Tobin, Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi’'ndeki 6zellikle iki nok-
tanin gergekei olmadigr gortisliyle calismasini yapmistir. Bunlardan ilki, Keynes’in yatirimcilarin gele-
cekteki faiz oranlarina yonelik beklentilerinin ok yavas degisecegi varsaymmudir. Ikincisi ise yatirimei-
larin nakit ile riskli bir varlik arasinda tek bir tercihte bulunarak ya riskli varlig1 ya da nakdi segecegine
olan inancidir.

Tobin her iki goriisii de reddetmektedir. Faiz oranlariin ancak genel goriiniisii tizerinde bazi
diisiincelere sahip olan yatirimcinin, bu diislincelerinin kesin olduguna dair bir inanci olamaz. Bu ne-
denle belirsizlik s6z konusudur ve bu ortamda higbir rasyonel yatirimcinin kumar oynamasi beklenmez.
Diger bir deyisle, yatirimcilar servetlerini bahis oynarmig gibi ya biri ya digeri bi¢ciminde yatirmay1
degil, riskli ve risksiz varliklar arasinda paylagtirmay1 tercih ederler. Bu tiir bir ¢esitlendirme yapmak,
yatirimeinin énceden bilinmesi miimkiin olmayan sonuglardan olumsuz yonde etkilenmemesi i¢in bas-
vuracagl en iyi ¢oziimdiir. Yatirimeinin portfoyiinde hangi oranda riskli ve hangi oranda risksiz varliga
yer verecegi ise tamamen kigisel tercihlerine bagli olacaktir. Bagka bir deyisle, yatirnmcinin portfoy se-
¢imi iki asamal1 bir karar siirecidir.
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I. Asama: Yatirimcinin ilk karar noktasi riske karsi tutumuna iliskindir. Yatirimer en ¢ok ne
kadar risk {istlenecegine, diger bir deyisle elinde ne kadar risksiz varlik ve ne kadar riskli varlik tutaca-
gina karar vermelidir. Bu, tamamen kisisel tercih ve beklentilere bagl oldugu i¢in kisiden kisiye degi-
secektir.

II. Asama: Yatirimet, portfoylniin riskli kismini olusturacak finansal varliklar1 segecektir. Bu
secim, yatirim i¢cin mevcut olan tiim varliklar arasindan yapilacaktir. Ortalama-Varyans Modeli, zaten
bu konuyu agikliga kavusturarak etkin portféylerden olusan etkin smir1 ¢izmektedir. Bu durumda, yati-
rimeinin yapmasti gereken tek sey etkin sinirda yer alan ve tiim diger etkin portfoylerden daha iistiin olan
tek portfoyi belirlemektir. Bu portfdy tiim yatirimcilar i¢in ayni olacak ve asla kisiden kisiye degisme-
yecektir. Diger bir ifadeyle, bu asama tiim yatirimcilar igin ayni sonucu verecektir.

Goriildigii tizere, yatirnmeinin iki karari birbirlerinden tamamen bagimsizdir. Bu nedenle, mo-
del akademik yazinda Portfoy Se¢imi Teoremi olarak bilinmektedir. Tobin’in ¢alismasi yatirimcinin
etkin sinirda se¢im yapmasina yardimci olmakta, diger bir deyisle Ortalama-Varyans Modeli’ni bir an-
lamda basitlestirmektedir.

Simdi bu bilgiler 1s181nda portféye risksiz varliklarin eklenmesi durumunda etkin sinirin nasil
olusacagini ve optimal portfdyiin nasil belirlenecegini inceleyelim.

3.3.1. Risksiz Varlik ve Etkin Smir

Risksiz varlik getirisi kesin olarak bilinen bir yatirim aracidir. Bu tiir risksiz menkul kiymetlere
ornek olarak hazine bonosu ve devlet tahvili verilebilir. Devletin bu tiir bor¢lanma araglarina iligkin geri
6deyememe riskinin s6z konusu olmadigi kabul edilmektedir. Bu risksiz varliklarin getirisine iliskin
herhangi bir risk s6z konusu olmadigindan standart sapmasi sifirdir. Bu durumda risksiz bir varlikla
riskli varliklarin bir arada yer aldig1 portfoyiin riski agagidaki gibi hesaplanacaktir.

af = wia? + (1 = w)?a% + 2w (1 — w)0,£0,pr

Risksiz varligin standart sapmasinin (0yf) sifira esit oldugu bilindigine gore ifade yeniden di-

zenlenirse

2 _
0, = Wi 0;

esitligine ulasilir. Bu durumda portfoyiin standart sapmasi ise her iki tarafin karekokii alinarak

Op = W;0; (3.3)

bi¢iminde ifade edilecektir.
Yukarida yer alan denklemlerdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- 0p: Portfoy standart sapmasi

- 0;: iriskli varligin standart sapmasi

- Oy risksiz varhigm standart sapmasi

- pry:risksiz varlik ile riskli varlik arasindaki korelasyon

- w;: irisksiz varligin portfoydeki agirlig:

Peki bu portfoyiin beklenen getirisi nasil hesaplanacaktir? Riskli varligin beklenen getirisi E(R;)
ve portfoydeki agirligi wy; ile risksiz varligin getirisi Rybilindiginde portfoyiin beklenen getirisi asagidaki
formiille hesaplanabilir.

E(Rp) = WiE(Ri)+(1_Wi)Rf
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biciminde ifade edilecektir. Burada riskli varligin portfoydeki agirligi yerine portfoyiin standart

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

o loj
E(R,,)=?’_7E(Ri)+(1—?’_’)Rf

7 7

ifadesine ulasilir. Bu esitlik daha kullanisli bir formda yeniden diizenlendiginde

[ER)-R,|
O.

1

ER,)=R, + ; (3:4)

denklemi elde edilir. Boylelikle riskli varliklardan olusan herhangi bir portfdy ile risksiz varligin
bilesiminin bir dogru olusturdugu goriilmektedir. Bu dogrunun getiri eksenini kestigi nokta R 7 ve egimi
E(R)-R

L bicimindedir.
o.

1

Sekil 3.11 risksiz varlik ile riskli A portféyiiniin tiim kombinasyonlarini géstermektedir. Yati-
rimet hig risk almaksizin risksiz faiz oram (Ry) kadar bir getiriye ulasabilmektedir. RrtA dogru parcasi
tizerinde yer alan her noktada yatirimcinin portfoyiinde risksiz varlik ve riskli varlik bir arada yeralmak-
tadir. Bu portfoylere 6diing veren portfoyler denilir. A noktasinin saginda kalan her noktada ise yati-
rimet borglanmakta ve elde ettigi paranin tlimiinii riskli A portfoyiine yatirmaktadir. Bu durumda A
noktasinin sagindaki tiim portfoyler é6diing alan portfoylerdir.

Burada bahsedilen A portfoyii 6zel bir nitelige sahip degildir. Yatirimci A portfoyti yerine farkli
beklenen getiri-risk diizeyindeki ¢ok sayida portfoye yatirim yapabilir.

Em)

El' rJ'J

Ry

-
a;

oy

Sekil 3.11: Risksiz Bir Varhikla Riskli (A) Portfoyiiniin Bilesimi (Varhk Bilesim Dogrusu)
(Capital Allocation Line)

Sekil 3.11 incelendiginde RB dogrusu iizerinde yer alan tiim portfoylerin RrA dogrusu tlizerin-
dekilerden ayni risk diizeyinde daha yiiksek getiri sagladiklar1 goriilmektedir. Bu durumda yatirimer her
durumda R¢B dogrusu iizerindeki kombinasyonlar1 RfA dogrusundakilere tercih edecektir. Benzer bi-
¢imde R¢C dogrusu iizerinde yer alan tiim kombinasyonlarin RrA ve R¢B dogrular {izerinde olanlardan
ayni risk seviyesinde daha yiiksek getiri sagladiklari ortadadir. R¢C dogrusu ayni zamanda etkin sinira
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tegettir. Yatirimcilarin Markowitz’in ¢ikarimina uygun olarak etkin sinir lizerinde yer alan riskli varlik
portfoylerini tercih ettiklerini daha 6nce agiklamistik. Dolayistyla risksiz bir varlikla riskli varliklari
birlikte igerecek portfoy, risksiz varlikla etkin sinir iizerindeki bi’r portfyiin bilesimidir. Sekilde risksiz
varlikla riskli varliklarin bilesimini igeren C portfoyili en yiiksek beklenen getiri-risk diizeyine sahip
portfoydiir. Diger bir deyisle C portfoyii etkin portfoyler icerisinde en iistiin olan portfoyii temsil etmek-
tedir. Boylelikle Tobin’in Portfoy Secim Teoremi’nde bahsedilen ‘tiim yatirimcilar i¢in ayni olacak ve
asla kisiden kisiye degismeyecek’ portfoye ulasilmis olmaktadir.

Bu noktada artik geriye yatirimeinin riske karsi tutumuna gore portfoyiiniin ne kadarini risksiz
varlik ve ne kadarini riskli varliktan olusturacagini belirlemesi kalmaktadir. Bu, tamamen kisisel tercih
ve beklentilere bagli oldugu igin kisiden kisiye degisecektir.

E(r) ¢+

Re

>
o

Sekil 3.12: Riskli Varhgin Farkh Risksiz Varhklarla Bilesimi

Sekil 3.12de, risksiz getiri oraninin (Rf) etkin sinira teget oldugu noktadaki C portfoyt, etkin
portfoyler igerisinde en Ustiin olan portfoyii temsil etmektedir. Goriildigii {izere, riske kars1 gorece daha
duyarli olan A yatirimeisi Ortalama-Varyans Modeli’ne gore A; portfyiine yatirnm yapmakta iken,
risksiz varligin eklenmesi durumunda C portfoyii ile risksiz varlik kombinasyonundan olusan A, port-
foyii ile daha yiiksek bir fayda diizeyine ulasmaktadir. RfC dogru pargasi tizerinde kalan tiim noktalarda
yatirimeinin portfoyiinde risksiz varlik yer almakta oldugundan bu portfoyler ddiing verme portfoyleri-
dir. C noktasi, tiim portfoyiin riskli varliklardan olusturuldugu noktadir. Bu noktanin sagina dogru iler-
lendiginde artik yatirimci risksiz faiz orani tizerinden borg¢ almakta ve bunu tiimii riskli olan C portfo-
yline yatirmaktadir. Bu nedenle C noktasinin saginda yer alan portfoyler 6diing alma portfoyleridir. Se-
kilde de goriildigl lizere, B yatirnmcisi daha yiiksek risk alma istahina sahip olmasi nedeniyle fayda
egrileri C noktasinin saginda yer almaktadir. Yine B yatirimcist Ortalama-Varyans Modeli’ne gore B,
portfoyline yatirim yapmakta iken, risksiz varligin eklenmesi durumunda risksiz faiz orani {izerinden
borglanip elde ettigi paray1 daha fazla C portfdyiinden satin almakta kullanacaktir.

Tobin’in yatirimct i¢in etkin sinirda risk beklenen getiri kombinasyonu tiim diger portfoylerden
daha iyi olan bir portféyiin var olduguna iliskin goriisleri, daha sonraki yillarda finans teorisinin en
onemli konularindan biri olan Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin de temelini olusturacaktir. Ancak,
1950’11 y1llar i¢in bir degerlendirme yapildiginda her ne kadar bu ilke sayesinde Ortalama-Varyans Mo-
deli’nde olduk¢a 6nemli bir ilerleme kaydedilmisse de yatirimeilarin modeli uygulayabilmesinin oniine
gecgen, tahmin ve hesaplamalari ¢oklugu sorunu hala gecerlidir. Zira, Portfdy Se¢im Teoremi, etkin

52



+»SPL 1009

Temel Finans Matemati§l ve Deferleme Yéntemleri

siir belirlendikten sonra yatirimcinin secim yapmasini kolaylastirmasina ragmen bu sinirin tanimlan-
masina iligkin bir kolaylik igermemektedir.

Efrn

Ry

P
|

o
Sekil 3.13: Risksiz Varhgin Eklenmesi Halinde Optimum Portfoy Se¢cimi
Ornek 3.4

Bu 6rnek, boliimde anlatilan konularin hatirlanmasi ve sayisal incelemesine yoneliktir. Var-
sayalim ki bir yatirimcinin yatirim uzay1 A ve B olmak {izere iki riskli menkul kiymetten olugmakta-
dir. A menkul kiymetinin beklenen getirisi %30 ve beklenen getirinin standart sapmasi 0,40’tir. B
menkul kiymetinin ise beklenen getirisi %20 ve bu getirinin standart sapmas1 0,25’tir. Iki menkul
kiymet arasindaki korelasyon katsayis1 0°dir.

1. Yatirmmemin portfdyiinde A menkul kiymetinin %10 ve B menkul kiymetinin %90 ora-
ninda yer almas1 durumunda olusan portfoytlin beklenen getirisi ve riski (standart sapma) nedir?

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

Portfoyiin riski

op = \/Wjaj + WE05 + 2W Wppap0405

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

= 0,22853 = %22,853

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

2. A menkul kiymetine wa ve B menkul kiymetine (1- wa) oraninda yatirim yapilmasi duru-
munda portfOyiin getirisi ve riski nasil ifade edilir?

E(R,) = w, 0,30 + (1 —wy,) *0,20

E(R,) = 0,10 w, + 0,20
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op = \/wj(),402 + (1 —w,)20,252

0, = \/0,16Wj +0,0625(1 — 2w, + w2)

Oy = \/0,2225Wj —0,125w, + 0,0625

Bu durumda A ve B menkul kiymetlerinden olusan bir yatirim uzayinda firsat kiimesi yuka-
ridaki E'(R,) ve oy, ifadelerinde farkli agirhiklar kullamlarak sekildeki gibi olusturulabilir.

04 -
0,3 *ﬂ
£
2
S 02 -
g
= B
]
=
0,1 -
ﬂ T T T T 1
0 0,1 0,2 0,3 0.4 0,5
Standart Sapma

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

Hatirlanacag tizere riskli varliklarla risksiz varligin bilesiminin olusturdugu dogrunun denk-
lemi

E(R,)=R, +—lE(R")_RfJap
O .

l

bi¢cimindedir. Bu denklemde riskli varligin getirisinin yerine A ve B menkul kiymetlerinden
olusan portfoylin getirisi ve benzer bigimde riskli varligin standart sapmasi yerine de portfoytin riski
konuldugunda A ve B riskli menkul kiymetleri ile risksiz varligi birlikte iceren kombinasyonun denk-
lemi asagidaki gibi ifade edilecektir.

0,10w, + 0,20 — 0,06
/0,2225w2 — 0,125w, + 0,0625

E(R,) = 0,06 + o,
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0,4 -

=
LA
1

Beklenen Getiri
I=)
=]
1

0,1 -

¥

0.06|

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

Standart Sapma

4. A menkul kiymetinin portfoydeki oran1 %40,11 iken Varlik Bilesim Dogrusu’nun egimi-
nin maksimum oldugu bilinmektedir. Bu durumda wa igin %40,11 kullanarak Varlik Bilesim Dog-
rusu denklemini olusturunuz.

Bir 6nceki sorunun ¢oziimiinde olusturdugumuz dogru denkleminde wa i¢in %40,11 kulla-
nirsak Varlik Bilesim Dogrusu denklemi asagidaki gibi olusacaktir:

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

5. Getirisi %30 olan Varlik Bilesim Dogrusu iizerindeki bir portf6yiin standart sapmasi nedir?
Bu portféyii A menkul kiymeti ile kiyaslayiniz.

Yukarida Varlik Bilesim Dogrusu denklemini elde ettigimize gore bu denklemde getiri yerine
%30 koyarak dogrunun {izerindeki portfyiin standart sapmasini hesaplayabiliriz.

0,30 = 0,06 + 0,82074,

g, = 0,2924

Gortldiigi tizere Varlik Bilesim Dogrusu lizerinde yer alan bu portfoyiin getirisi A menkul
kiymetinin getirisi ile aynidir. Ancak, A menkul kiymetinin riski 0,40 iken Varlik Bilesim Dogrusu
izerindeki portfoyiin riski (%29,25) daha diistiktiir.

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

E(R,) = 0,06 + 0.82070;, denklemini kullanarak getirileri verilmis olan portfdylerin risk-
lerini sirastyla bulalim.

0,06 = 0,06 + 0,82074,

g, =0
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0,20 = 0,06 + 0,82070,
a, = 0,1706

0,30 = 0,06 + 0,82070,
g, = 0,2924

Gortildiigi tizere portfoyiin getirisi %6 iken riski sifir, getirisi %20 iken riski %17,06 ve ge-
tirisi %30 iken riski %29,24 olmaktadir.

0,32 ), P—

0,3 -\l

fl

0,28 — A
0,26 - /
—7

0,24
0,22
0,2
0,18
0,16
0,14
0,12
0,1
0,08 +—

0,06
0,04
0,02
0

m *"""--..,“

Beklenen Getiri

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

7. Yatinmcinm fayda fonksiyonunun U = E (Rp) — 0,54 % 0'3 oldugunu varsayalim. Bu
durumda %6, %20 ve %30 getirilere sahip portfoylerin faydalarini hesaplayimiz.

U(%6) = E(R,) — 0,5 x 4 * 02
U(%6) = 40,06
U(%20) = 0,20 — 0,5 * 4  0,17062
U(%20) = +0,1418
U(%30) = 0,30 — 0,5 * 4  0,29242
U(%30) = +0,1290
Yukaridaki bilgiler 1s1¢inda yatirmmcinin faydasinin maksimum oldugu (0,1418) portfoyiin

getirisi %20 ve riski %17,06’dir. Asagidaki sekilde faydanin maksimum oldugu noktaya teget olan
kayitsizlik egrisi gosterilmektedir.
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0,32
0,3 \l

0,28 —/ X

0,26 _
17

0,24 y /

0,22 ¢
02 —~ |

0,18

0,16

0,14
0,12

Beklenen Getiri

0,1

il

0,08

0,06
0,04

0,02

0 0,05 0.1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35 0,4 0
Standart Sapma
Gortldiigi tizere Varlik Bilesim Dogrusu lizerinde yer alan bu portfoyiin getirisi A menkul

kiymetinin getirisi ile aynidir. Ancak, A menkul kiymetinin riski 0,40 iken Varlik Bilesim Dogrusu
tizerindeki portfoyiin riski (%29,24) daha diistiktiir.

Ornek 3.5-Ortalama Varyans Modeli

Bir yatirimer asagidaki tabloda etkin sinirda bulunan ti¢ adet kose portfoyiinden biri ile risksiz
varligi kombine etmek istemektedir. Yatirimcinin hedefledigi net reel getiri %5°dir. Ayrica beklenen
enflasyon %10, islem maliyeti %1 ve risksiz faiz oran1 %8’dir. Yatirimci tarafindan en diisiik risk ile
getiri hedefine ulasilmak istenmesi durumunda yatirimer i¢in optimal portfy se¢imi ve dagilimi nasil
olmalidir?

Kose Portfoyii | Beklenen Getiri | Standart Sapma
A %22 %30
B %20 %25
C %15 %20

Coziim:
Yatirnmcinin reel olarak net getiri hedefi %5 tir. Briit nominal getiri asagidaki gibi olur.

E() = (1,05% 1,10 x 1,01) — 1 = 0,17

A ve B portfoylerinin beklenen getirisi yatirimcinin hedef getirisinden yiiksek olmasi nede-
niyle bu portféyler yatirimcinin getiri beklentisine uygundur. Yatirimei tarafindan risk minimizas-
yonu da hedeflendigi i¢in B portfoyiiniin riski daha diisiik olmasi nedeniyle bu portfoy yatirimcinin
risk objektifine daha uygundur. Dolayisiyla yatirimcini risk/getiri tercihine en uygun portfoy B port-
foytdiir.

B portfoyliniin risksiz varlik ile kombinasyonu asagidaki gibi olur.

w X 0,20 + (1 — w) X 0,08 = 0,17

w = 0,75
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Bu dogrultuda yatirimer tarafindan B portfoyiline %75, risksiz varliga %25 oranda yatirim
yapilmalidir.

Ornek 3.6-Ortalama Varyans Modeli

Asagidaki tabloda yer alan kose portfoylerinden ikisine yatirim yapmak isteyen bir yatirim-
cinin vergi sonrasi hedef getirisi %12’dir. Ayn1 zamanda bu yatirimcinin 6nceligi riske gore diizeltil-
mis getiriyi maksimize etmektir. Yatirnmcinin gelir vergisi oran1 %20 olduguna gore yatirimeinin
risk/getiri hedefine en uygun portfdy dagilimi nasil olur?

Kose Portfoyii | Beklenen Getiri | Beklenen Risk | Sharpe Olciitii
Portfoy 1 %18 %24 0,33
Portfoy 2 %15 %22 0,23
Portfoy 3 %14 %16 0,25
Portfoy 4 %12 %15 0,13
Coziim:
Yatirimcinin vergi oncesi hedef getiri oran1 asagidaki gibidir.
Ey = 12
7= 120.20
E(r) = 0,15

Tabloda Portfoy 2’nin beklenen getirisi tam olarak %15 olsa da yatirnmeinin 6nceligi "riske
gore diizeltilmis getiriyi" (Sharpe oranini) maksimize etmektir. Portfoy 1 ve Portfoy 3’tin Sharpe
olciitleri (0,33 ve 0,25), Portfoy 2’den (0,23) daha yiiksektir. Bu nedenle daha verimli bir portfoy
olusturmak i¢in Portfoy 1 ve Portfoy 3 kombine edilmelidir.

Portfoylerin agirliklar asagidaki gibi hesaplanir.
w X 0,18 + (1 — w) X 0,14 = 0,15

w = 0,25

Bu dogrultuda yatirimer tarafindan %25 oranda Portfoy 1°e %75 oranda Portfoy 3’e yatirim
yapilmalidir.
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4. BOLUM: FINANSAL VARLIKLARI FiYATLAMA
MODELLERI

Portf6y teorisi ve portfoy teorisini temel alan sermaye pazari teorisinin gelistirilmesini izleyen
donemde, riskli varliklarin fiyatlarini agiklamaya yonelik iki 6nemli varlik fiyatlama teorisi gelistiril-
mistir. Modern finans teorisinin en 6nemli yapi taslar1 arasinda yer alan bu varlik fiyatlama modellerin-
den ilki olan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin (FVFM-CAPM) standart versiyonu bu boliimiin
konusunu olugturmaktadir. FVFM sermaye pazarindaki denge durumunu (kosullarini) ve finansal var-
liklarin risk ve beklenen getirileri arasindaki iliskiyi matematiksel olarak aciklamak amaciyla gelistiril-
mis ilk (kismi) denge modelidir. Bu baglamda, risk—beklenen getiri iliskisini aciklama iddiasinda olan
FVFM, iki temel amaca hizmet etmektedir. Her seyden 6nce FVFM, alternatif yatirim firsatlarinin de-
gerlendirilmesi ve yatirim stratejilerinin olusturulmasinda ‘benchmark/karsilastirma olgiitii’ bir getiri
oraninin belirlenmesine imkan tammaktadir. Ornegin, riski veri iken herhangi bir menkul kiymetin (tah-
min edilen/6ngoriilen) beklenen getirisi ile denge durumunda ‘saglamasi gereken’ getiri (adil getiri
orani-fair value) arasindaki fark riskli varlik se¢iminin temel kriteridir. Bu ¢ercevede FVFM, riskli var-
liklarm yiiksek, diisiik veya dogru (adil) fiyatlanmis olup olmadigina karar vermemizi saglar. ikinci
olarak FVFM, heniiz piyasada islem gormeyen (alim/satima konu olmayan, alinip satilmayan) riskli
varliklarin beklenen getirilerini belirlememize yardimei olur. Ornegin, ilk defa halka arz edilecek bir
hisse senedinin hangi fiyattan satilabilecegi veya énemli bir yatirim projesinin (sabit varlik yatiriminin)
sirketin hisse senedinden beklenen getiri iizerinde yaratacagi etkinin belirlenmesinde FVFM yatirimci-
lara yol gdsterecektir. Her ne kadar yapilan ampirik testler FVFM’yi tiimiiyle destekler nitelikte olmasa
da modelin risk—beklenen getiri iliskisine dair 6nerdigi temel kavramsal ¢er¢evenin giicli ve ¢esitli uy-
gulamalarda sagladig1 kolaylik ve kullanishiligt FVFM’nin en yaygin kullanilan varlik fiyatlama modeli
olmasinin arkasindaki temel gerekgelerdir. Yukarida s6zii edilen riskli varlik fiyatlama modellerinden
ikincisi olan Arbitraj Fiyatlama Modeli cesitli cok faktorlii modellerin gelistirilmesinin yolunu agmis
alternatif bir varlik fiyatlama modelidir ve bir sonraki boliimiin konusunu olusturmaktadir.

FVFM en basit ifadeyle, riskli varliklarin sermaye pazarinin dengede olmasi durumundaki bek-
lenen getirilerini aciklayan bir model olarak tanimlanabilir. Harry Markowitz’in 1952 yilinda yaymla-
nan ¢aligmasiyla modern portfdy teorisinin temellerinin atilmasindan 12 sene sonra William Sharpe,
John Lintner ve Jan Mossin birbirlerinden bagimsiz olarak gerceklestirdikleri galigmalarla neredeyse es
zamanli olarak gelistirilmistir. Bu sebeple standart model kimi zaman FVFM’nin Sharpe-Lintner-Mos-
sin versiyonu adiyla da anilmaktadir.

4.1. SERMAYE PAZARI DOGRUSU (SPD) VE FVFM

Markowitz portfoy teorisini temel alan sermaye pazari teorisi ve teorinin formel ifadesi olan
Sermaye Pazar1 Dogrusu (SPD), yatirimeinin iyi ¢esitlendirilmis etkin bir portfdyden elde etmeyi uma-
bilecegi getirinin risksiz oldugu kabul edilen varligin getirisi (risksiz getiri/faiz oran1 bir baska deyisle
finansal sermayenin, gelecekte daha fazla harcama yapma beklentisiyle bugiin harcanmamasi karsili-
ginda talep edilen getiri/paranin zaman degeri) ve maruz kalinan/iistlenilen risk (getirilerin standart sap-
mas1 veya varyansi olarak olgiilen portfoy riski) karsiliginda talep edilen risk priminden olustugunu
sOyler.

ECw) ~ 1y rf] 4.1)

E(rp)=rf+ap[ .
M

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.
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- E(rp): Portfoylin beklenen getirisi

- 17: Risksiz faiz orani

- op: Portfoy standart sapmast

- E(ry): Pazarin beklenen getirisi

- oy: Pazarn standart sapmasi

E(ry)-1¢
oM

ifade edilir ve etkin portfoyler i¢in gegerli olmak iizere, alinan risk karsiliginda talep edilebilecek risk

E(ry)-r f]
g

Yukarida yer alan formiildeki [ ] terimi riskin pazar fiyati (‘market price of risk”) olarak

priminin, op [ , Olglilmesini miimkiin kilar.

Bununla birlikte SPD, risk ve beklenen getiri arasindaki iligskinin tam bir agiklamasini sunma-
maktadir. SPD’de maruz kalinan risk varligin getirisinin standart sapmasi veya varyansiyla 6l¢iilen top-
lam volatilite olarak tanimlanmustir. Ancak ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilecek risk bileseni
olan sistematik olmayan risk karsiliginda yatirimeilarin bir risk primi talep etmeleri s6z konusu degildir.
Diger bir ifadeyle SPD, yatirimeilarin sadece iyi ¢esitlendirilmis portféylere (Ortalama—Varyans Mo-
deline gore etkin sinir lizerinde yer alan veya diger bir ifadeyle ¢esitlendirme yoluyla sistematik olmayan
riskin tiimiiyle ortadan kaldirildig1 portfoyler) yatirim yaptiklari: varsayimina dayandigi i¢in toplam risk
sistematik riske esit olmalidir. SPD’nin risk—beklenen getiri iliskisine tam bir agiklama getiremiyor ol-
masi, tekil riskli varliklarin toplam riski sistematik olmayan riski de iceriyor olmasindan kaynaklanmak-
tadir. Ozetle SPD sadece iyi ¢esitlendirilmis portfyler icin risk—beklenen getiri iliskisini agiklayabili-
yorken, tekil riskli varliklar i¢in risk—beklenen getiri iliskisini agiklayamamaktadir.

FVFM sermaye pazari teorisini bir adim daha ileriye gotiirerek yatirimeilarin hem iyi ¢esitlen-
dirilmis portfoyler hem de tekil riskli varliklar i¢in risk ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi degerlen-
direbilmesine imkan tanimaktadir. Bu baglamda FVFM’de risk, toplam risk yerine toplam riskin sadece
sistematik bileseni bi¢iminde yeniden tanimlamakta ve riskli bir varligin veya riskli varliklardan olusan
bir portfoyiin sistematik riski, varligin getirisinin hipotetik pazar portfoyiiniin getirisindeki degisimlere
gosterdigi duyarliligi bir 6l¢iisii olan beta katsayisiyla (f) ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle
SPD’de standart sapma veya varyans ile dlglilen toplam riskin (sistematik risk + sistematik olmayan
risk) yerini FVFM’de sadece sistematik riskin 6l¢iisii olan beta katsayis1 almaktadir. Dolayistyla bekle-
nen risk primi de artik beta cinsinden 6l¢iilmekte ve SPD’de oldugu gibi riskli bir varligin (tekil varliklar
veya portfoyler) getirisi yine risksiz varligin getirisi ve beklenen risk primi toplamindan olusmaktadir.

4.2. FVFM’NIN VARSAYIMLARI

Gergek diinyada gozlemledigimiz olgular farkli ve ¢ok sayidaki faktoriin etkilesimiyle karmagik
stirecler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu faktorler arasindaki etkilesimi, nedensellik iliskilerini ve ni-
hayetinde gozlemledigimiz olgulart agiklayabilmemiz igin birtakim basitlestirici varsayimlara dayanan
modeller gelistirmek durumundayiz. Bu noktada, gercekligi makul (kabul edilebilir) seviyede/dlgiide
agiklayabilen modeller insa edebilmek i¢in 6ncelikle olgularin olduklari gibi ortaya ¢ikmasinda belirle-
yiciligi nispeten daha az/zay1f olan karmasikliklara dair yaptigimiz basitlestirici varsayimlar sayesinde
isimizi kolaylastirabiliriz. Genelde iktisat ve 6zelde finans alaninda gelistirilen modellerin ¢ok biiyiik
bir kisminda ortak olan temel varsayim denge fiyatlarinin olusumuna engel olan herhangi bir kurum-
sal/yapisal aksakligin olmadig1 varsayimidir. Her ne kadar olgular1 agiklamak amaciyla gelistirilen en
temel/baz modelin varsayimlar gergek¢i olmaktan/gercekligi yansitmaktan ¢ok uzak olsa da gercekligi
daha dogru (daha az hatal1) agiklayabilecek modeller bu varsayimlar terk edilerek gelistirilebilmektedir.

FVFM’nin standart versiyonu da gercek¢i olmayan bir¢ok varsayima dayanmakla birlikte daha
sonra yapilan ¢alismalarda bu varsayimlardan biri veya bir kagi terk edilerek veya esneklestirilerek var-
lik fiyatlarini nispeten daha dogru agiklayabilen alternatif FVFM modelleri de gelistirilmistir.
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FVFM, modern portfdy teorisi ve sermaye pazari teorisi iizerine insa edildigi i¢in modelin var-
sayimlar1 bu teorilerin temel varsayimlarini da kapsamaktadir. Bu varsayimlar, yatirrmci davranisina
iliskin varsayimlar ve sermaye piyasasinin kurumsal/yapisal ve operasyonel 6zelliklerine iliskin varsa-
yimlar bigiminde siniflandirilabilir:

Yatirimci davranisina iliskin varsavimlar:

Riskten kacinma (risk-aversion): Yatirimeilar, belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahip
olan veya belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayan varliklari tercih eder. Diger bir ifadeyle

yatirimeilar etkin sinir iizerinde yer alan portfoyleri tercih eder.

Rasyonalite: Yatirimcilar alternatif varliklar arasindan se¢im yaparken varliklar1 beklenen getiri
ve standart sapma/varyans ile dlgiilen riske gore analiz eder. Diger bir ifadeyle yatirnmcilar Ortalama—
Varyans modeline (Markowitz portfdy secim modeline) gére optimizasyon yapmaktadir.

Homojen beklentiler: Yatirimcilar portfoy se¢imi stirecinde kullandiklari girdilere dair ayni bek-
lentilere sahiptir. Bir baska deyisle, yatinmecilarin varlik getirilerinin beklenen deger, standart

sapma/varyans ve bu varliklarin getirileri arasindaki kovaryans/korelasyon tahminleri aynidir. Bu an-
lamda, varlik fiyatlar1 ve risksiz varligin getirisi veri iken biitiin yatirnmcilar ayni beklenen getirileri,
standart sapma/varyans degerlerini ve kovaryans/korelasyon matrisini kullanarak etkin sinir1 ve biitiin
yatirimeilar i¢in ortak/tek olan optimal riskli varlik portfoyiinii belirler.

Ayni tek donemlik yatirim ufku: Biitiin yatirimcilar ayni tek donemlik elde tutma dénemine/ya-

tirnm ufkuna sahiptir. Model yatirimeilarin kisa donemli (miyopik) bir bakis agisina sahip olduklarini
varsayar.

Sermayve pivasasina iliskin varsayimlar:

1. Tam rekabetci sermaye piyasasi: Piyasada ¢ok sayida yatirimer mevcuttur ve higbir yatirimet
yaptig1 alim-satim iglemleriyle menkul kiymet fiyatlarini etkileme/belirleme giiciine sahip
degildir (yatirimcilar fiyat alicidir). Diger bir ifadeyle, menkul kiymet piyasasimin tam re-
kabetci bir yapida oldugu varsayilir.

2. Varliklarin pazarlanabilirligi: Biitiin yatirnmlar pazarlanabilir olan (sermaye piyasasinda ali-
nip satilabilen) finansal varliklarla ve risksiz bor¢lanma veya bor¢ verme diizenlemeleriyle
sinirlidir. Bu varsayim biitiin varliklarin pazarlanabilir oldugu seklinde de ifade edilebil-
mektedir.

3. Piyasadaki baslangi¢ denge durumu: Sermaye piyasast dengededir. Yatirim doneminin (port-
foy se¢im siirecinin) baslangicinda risk diizeylerine gore biitiin varliklarin dogru fiyatlan-
dig1 — riskli bir varligin beklenen getirisinin gerceklesen getirisine esit oldugu — varsayilir.
Diger bir ifadeyle, sermaye piyasasinda diisiik veya yiiksek fiyatlanmis varlik bulunmamak-
tadir.

4. Varliklarin sonsuz béliinebilirligi: Sermaye piyasasindaki biitiin varliklar sonsuz boliinebilir-
lige sahiptir. Yatirimeilar sahip olduklar servetten bagimsiz olarak herhangi bir varliga is-
tedikleri miktarda yatirim yapabilir.

5. Risksiz faiz oranmindan sumirsiz borg verebilme—borg¢lanabilme: Biitiin yatirimcilar ayni risksiz
faiz oranindan istedikleri miktarda bor¢lanabilir veya borg verebilir. (Yatirimeilarin, risksiz
oldugu kabul edilen yerli para cinsinden ihra¢ edilmis devlet bor¢lanma senetlerini satin
almak siretiyle risksiz faiz oranindan bor¢ vermeleri her zaman miimkiin iken, risksiz faiz
oranindan bor¢lanmak her yatirimci i¢in ve de her zaman miimkiin olmayabilir. Bununla
birlikte, yatirimcilarin risksiz faiz oranindan daha yiiksek bir faiz oranindan borg¢landiklar
varsayildiginda dahi modelin genel sonuglar1 degismeyecektir.)

6. Bilgiye engelsiz erisim. Biitlin yatirimeilar portfoy se¢im kararini etkileyebilecek ilgili biitiin
bilgilere aninda, tam ve maliyetsiz olarak erisme imkanina sahiptir.
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7. Stmrsiz agiga satis: Agiga satisla ilgili higbir kisitlama yoktur. Yatirimcilar, istedikleri var-
liklarda istedikleri miktarda kisa pozisyon alabilir.

8. Vergiler ve islem maliyetleri: Varliklarin alim satiminda herhangi bir vergi ve islem maliyeti
yoktur. Islem maliyetlerinin mevcut olmasi durumunda riskli bir varligin getirisi, yatirimei-
nin s6z konusu varliga karar stirecinden 6nce sahip olup olmadigina bagl olarak degisecek-
tir. Dolay1siyla, islem maliyetlerinin modele dahil edilmesi ciddi giigliikler yaratarak mode-
lin ¢ok daha karmasik bir yapida olmasina yol agacaktir. Bu baglamda bu varsayimin terk
edilip edilmemesi, islem maliyetlerinin yatirimcilarin kararlar iizerindeki etkisinin 6énem
derecesine baglidir. Bununla birlikte bu varsayim ¢ogu durumda makul bir varsayimdir;
fiilen igslem maliyetleri ihmal edilebilecek diizeyde diisiiktiir. Vergiler baglaminda ise 6rne-
gin yardim amagh fonlar ve emeklilik yatirim fonlar1 vergiden muaf tutulabilmektedir. Ver-
ginin olmamasi yatirimcinin, riskli bir varliktan elde edilen getirinin bigimine (temetti ve
sermaye kazanci) kayitsiz olmadigi anlamina gelir. Verginin olmasi durumunda temettii ge-
lirlerinin ve sermaye kazanglarimin farkli vergi diizenlemelerine tabi olmasi da modelin kar-
masiklik derecesini arttiracak bir durumdur. Temettii gelirlerinin ve sermaye kazanglarinin
ayni vergi oranina tabi oldugu varsayildiginda ise modelin genel sonuglar1 gecerliligini ko-
ruyacaktir.

9. Faiz oranlari istikrarli: Yatirnm donemi boyunca faiz oranlarinda herhangi bir degisme yok-
tur veya bu degisimler tamamen dogru bir sekilde 6ngoriilebilmektedir.

Bu varsayimlarin bir ¢ogunun makul ve/veya gercek¢i olmadigi agiktir. Bununla birlikte, bu
varsayimlarin bazilarinin terk edilmesi veya esneklestirilmesi model {izerinde bilyiik degisiklikler ya-
ratmayacak ve modelin genel sonuglarin1 degistirmeyecektir. ikinci olarak, modern bilim felsefesine
gore bir teori varsayimlariin gergekeiligine gore degerlendirilmekten ziyade olgular agiklayabilme ve
gelecekte gozlemlenebilecek olan olgulari tahmin etme basarisina gore degerlendirilmelidir. Bu bag-
lamda, bu teorinin ve bu teoriye binaen gelistirilmis olan modelin, her ne kadar bazi varsayimlar1 gergek
dis1 olsa da ¢esitli riskli varliklarin gdzlemlenen getirilerini agiklamamiza ve tahmin etmemize yardimci
oldugu dl¢iide kullanisli oldugu sdylenebilir. Ozetle bu modelin basaris1 asagidaki ii¢ soruya verilen
cevaplara bagli olarak degerlendirilmelidir.

i. Bu varsayimlar ger¢eklikten ne dlglide sapmamiza yol agiyor?
ii. Bu varsayimlar sermaye piyasalarinin isleyisi hakkinda bizi hangi sonuglara gotiiriiyor?

iii. Bu sonuglar sermaye piyasalariin gézlemlenen/fiili davranisini ne 6lglide tanimlayabili-
yor/agiklayabiliyor?

4.3. FVFM’NIN TURETILMESI

Kesinlik ve matematiksel karmasiklik derecesine bagl olarak FVFM farkli bigimlerde tiiretile-
bilir. Daha karmasik olan tiiretme bi¢imleri daha fazla kesinlik tasimakta ve modelin ¢esitli varsayim-
larinin daha ayrintili bir sekilde analiz edilmesi ve stnanmasina uygun bir ¢erceve sunmaktadir. Bununla
birlikte modelin temel/genel sonuclarini daha agik ve segik bir sekilde ortaya koymak agisindan daha
basit olan formlar tercih edilmektedir. Bu béliimde daha kolay anlasilabilir olan bigimde ve (kesinlik ve
matematiksel karmasiklik agisindan) en basit sekliyle FVFM’nin tiiretilmesi anlatilmaktadir.

Sermave Pivasasi Dogrusu ve Pazar Portfovii

Agiga satisin miimkiin oldugu ve fakat risksiz bor¢lanma ve bor¢ vermenin miimkiin olmadigi
bir sermaye piyasasinda her bir yatirimer i¢in gecerli olan etkin sinir Sekil 4.1°de gosterilmektedir.
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Sekil 4.1: Etkin Sinir — Risksiz Bor¢lanmanin ve Bor¢ Vermenin Olmadigi Durum

Sekil 4.1°de BC egrisi etkin sinir1, ABC egrisi ise minimum varyansli portfoyleri temsil etmek-
tedir. Beklentilerdeki farkliliklar sebebiyle her bir yatirimei igin etkin siir da farkli olabilecektir.

Risksiz faiz oranindan bor¢lanma ve bor¢ vermenin miimkiin oldugunu varsaydigimizda biitiin
yatirimcilar igin, risk tercihlerinden bagimsiz olarak, tek bir riskli varlik portféyli mevcut olacaktir. Bu
portfdy, Sekil 4.2°de gosterildigi gibi risksiz faiz oranindan ¢izilen ve etkin sinira teget gecen dogrunun
etkin sinirla kesistigi noktayla temsil edilen P; portfoylidiir. P;, i yatirimcisinin riskli varlik portfoyiinii
ifade etmektedir. Beklentilerdeki farkliliklar sebebiyle her bir yatirimcinin etkin sinir1 ve dolayisiyla
sectigi P; portfoyii birbirinden farkli olabilmekle birlikte, P; portfoyiinde yer alan riskli varliklarin port-
foy i¢indeki agirliklar: biitiin yatirimeilar igin ayni olacaktir. Diger bir ifadeyle P;’nin bilesimi i yatirim-
cisiin risk tercihinden bagimsizdir. Bu varsayimlar altinda, yatirimcilar risk tercihlerine gore risksiz
borglanma/borg verme ve P; riskli varlik portfoyiiniin bilesiminden olusan bir portfoye yatirim yapacak-
tir.

A

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

Biitiin yatirimcilarin homojen beklentilere sahip oldugu ve ayni risksiz faiz oranindan borg¢lana-
bildikleri/bor¢ verebildikleri bir ortamda Sekil 4.2°de gosterilen durum her bir yatirimei igin gecerli
olacak ve bunun da Gtesinde biitiin diyagramlar ayni olacaktir. Diger bir ifadeyle, herhangi bir yatirim-
ciin P; riskli varlik portfoyii diger herhangi bir yatirnmcinin riskli varlik portfoyiiyle aynmi olacaktir.
Denge durumunda, biitiin yatirrmeilar ayni riskli varlik portfdyiine yatirim yapiyorsa o halde bu portfoy
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pazar portfoyii olmalidir. En genel tanimiyla pazar portfoyii, biitiin riskli varliklari igeren® ve her bir
riskli varligin portfoyde bu varligin pazar degerinin biitiin riskli varliklarin toplam pazar degerine ora-
niyla belirlenen agirlikta yer aldig portfoydiir. Farkli bir bicimde tanimlanirsa, tek tek biitlin yatirimei-
larin portfoyleri birlestirildiginde/toplandiginda pazar portfoyii elde edilecek ve bu tekil portfoylerin
toplam pazar degeri (yani pazar portfoyiiniin degeri) o ekonomideki toplam servete esit olacaktir.

Bu noktaya kadar yapilan aciklamalar ¢ercevesinde iki dnemli sonuca ulagilmig olmaktadir. On-
celikle, ayni tek donemlik yatirim ufkuna sahip biitiin yatirimcilarin ayni sermaye piyasasinda (ayni
menkul kiymet uzay1), aym girdileri kullanarak Markowitz portfoy secim modeliyle ulasacaklari tek bir
optimal riskli varlik portfoyii olacaktir ve bu portfoy de her bir riskli varligin biitiin riskli varliklarin
pazar degeri toplami i¢indeki pay1 kadar yer aldig1 pazar portfoyiidiir. Ikinci olarak, biitiin yatirrmeilar
pazar portfoyii ve risksiz varligin ¢esitli kombinasyonlarindan olusan bir portfdye yatirim yapacaktir.

Sekil 4.2°de ¢izilen dogru Sermaye Piyasast Dogrusu (SPD) olarak adlandirilir. Etkin portfoy-
lerin tamami ve dolayisiyla risk tercihlerine gore biitiin yatirimceilarin sectigi portfdyler SPD {izerinde
yer alir. Buna gore daha 6nce (1)’de esitligi yazilmis olan SPD’ye gore riskli bir varligin getirisi daha
basit bir bi¢imde asagidaki gibi de ifade edilebilir:

Beklenen getiri = Zamanin fiyat1 + Riskin fiyat1 x Ustlenilen risk

E(p) =1+ [M] X op
M

Yine daha once acgiklandig gibi bu esitlik sadece etkin olan portfoyler icin beklenen getiri-risk
iligkisini verirken, esitligin etkin olmayan portfoyler ve tekil menkul kiymetler igin gecerliligi yoktur.

Yatirim Fonu Teoremi ve Pasif Yatirim Stratejisi

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

Bir pazar endeksine yatirim yapmak seklinde tezahiir eden bu strateji etkin bir yatirim strateji-
sidir. [Cift] Yatirim Fonu Teoremi (‘[Two] Mutual Fund Theorem”) olarak da adlandirilan bu sonug
daha onceki boliimlerde agiklanmis olan Portfoy Secimi ilkesinin/ozelliginin farkli bir ifadesidir. Bu
baglamda, biitiin yatirimeilarin bir pazar endeksine yatirim yapmay1 segtigi varsayildiginda portfoy se-
¢im karar iki bilesene ayrilarak incelenebilir: (i) teknik bir problem olarak profesyonel fon yoneticileri
tarafindan pazari temsil eden yatirim fonlarinin olusturulmasi ve (ii) yatirimeinin kaynaklarini risk ter-
cihine bagl olarak s6z konusu yatirim fonu ile risksiz varlik arasinda tahsis etmesi.

Uygulamada fon yoneticileri pazar endeksinden farkli olan ¢esitli riskli portfoyler olusturmak-
tadir. Bu durum kismen riskli portfoylerin olusturulmasi siirecinde yatirimcilarin farkl girdiler kullan-
masindan kaynaklanir. Bununla birlikte yatirim fonu teoreminin pratik agidan tasidigr 6nem, pasif bir
strateji izleyen yatirimcinin pazar endeksini etkin bir riskli varlik portfoyiinii en iyi temsil eden portfoy
olarak degerlendirebilmesidir. Sonug olarak, pasif stratejinin etkin olmasi bu stratejiyle elde edilecek

3 Pazar portfSyiiniin sermaye pivasasinda mevcut olan bir tek riskli varligi dahi icermemesi diisiiniilemez. Yatirimcilarin optimal portfSyiiniin
belirli bir varligi icermemesi durumunda bu varhigin fiyati talep olmamasi sebebiyle yatirimcilar i¢in cazip seviyeye gelene kadar (optimal
portfoyde yer alacak diizeye) diisecektir. Dolayisiyla bu fiyat diizeltme mekanizmasi pazardaki biitiin riskli varliklarin optimal portfoy i¢inde
yer almasint zorunlu kilar.
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getiriden daha yiiksek getiri elde etme ¢abalarini bosa ¢ikaracak, bunun da 6tesinde katlanilan islem ve
arastirma (menkul kiymet analizi) maliyetleri sebebiyle daha diisiik getiri oranlar1 elde edilmesine yol
acacaktir.

Tiirk sermaye piyasalar1 agisindan bakildiginda, FVFM’nin bahsettigi piyasa portfoyiine yak-
lasmanin en yaygin ve pratik yollarindan biri, BIST 100 veya BIST 30 endekslerini bire bir veya miim-
kiin oldugunca yakindan takip eden endeks fonlaria yatirim yapmaktir. Bireysel bir yatirimei, serma-
yesinin risk istahina uygun olan kismini bu tiir bir hisse senedi endeks fonuna yatirip, geri kalan kismini
Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araglarinda (tahvil/bono) veya TL
mevduatta degerlendirerek, FVFM’nin 6ngordiigii yapiya oldukc¢a yakin ve etkin bir portféy olustura-
bilir. Dolayisiyla, tek tek hisseleri segcmeye ve siirekli al-sat islemleri ile "piyasay1 yenmeye" ¢alismaya
gerek kalmadan, genis bir endeksi takip eden diisiik maliyetli bir fon ile risksiz varliklarin uygun bir
bilesiminden olusan basit portfdyler rasyonel bir tercih sunar.

Pazar Risk Primi

Yatirimcinin kaynaklariin ne kadarlik bir kismini1 pazar portfoyiine (M) yatiracagi problemi
pazar portfoyiiniin denge risk primi ile ilgilidir. Pazarin denge risk primi, E(riy)—ry, yatirimcilarin orta-
lama riskten kaginma derecesi ve pazar portfoyiiniin riski (65 ) ile orantilidir. Bu ifade, y; i yatirimeisinin
sahip oldugu servetin pazar portfoyline tahsis ettigi kismini (ylizdesel) gostermek iizere (4.2) numarali
esitlikteki gibi yazilabilir:

E(ry) —
) 4.2)
AiO-M

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- yi:1yatirimcisinin sahip oldugu servet

- E(ry): Pazar portfoyliniin beklenen degeri

- 17:risksiz faiz orani

- A;:1yatinmeisinin riskten kaginma derecesi

- 0j: Pazar portfoyiiniin riski (varyansr)

FVFM’nin gecerli oldugu bir ekonomide, toplam net bor¢lanma ve bor¢ verme pozisyonu sifir
olacagi i¢in (4.2) numarali esitlikte temsili yatirimeinin riskten kaginma derecesi 4; yerine biitiin yati-
rimcilarin ortalama riskten kaginma derecesini ifade eden A’y1 ikime ettigimizde elde edilecek sonug
riskli portfoydeki ortalama pozisyonun %100 olmasidir, yani y = 1°dir. (4.2)’de yer alan y; 1’¢ esitlen-
diginde ve esitlik yeniden diizenlendiginde pazar risk priminin pazar portfoyiiniin varyansi ve ortalama
riskten kaginma derecesinin bir fonksiyonu oldugu goriilecektir:

E(ry) — 1 = Ao (4.3)

Tekil Riskli Varhklarin Beklenen Getirisi

FVFM, herhangi bir varligin risk priminin, s6z konusu varligin yatirimcilarin toplam portfoyle-
rinin riskine yaptig1 katki tarafindan belirlendigi diisiincesi tizerine dayanmaktadir.

5 BILGI KUTUSU: Tekil (Sistematik Olmayan) Risk Neden Fiyatlanmaz?

FVFM, ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilen risk i¢in piyasanin bir risk primi 6deme-
yecegini, bu nedenle varliklardan beklenen getirinin sadece sistematik riske gore belirlenmesi gerek-
tigini ileri siirer. Bunu, ayn1 hisse senedine yatirim yapmak isteyen iki farkl yatirnme1 grubunun bu-
lundugu bir ortam 6rnegi ile agiklayabiliriz:
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e Birinci Grup Yatirnmcilar (Cesitlendirme Yapanlar): Genis ve iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoye sahiptirler. S6z konusu hisseyi portfoylerine eklerken, tekil riskleri zaten yok ettik-
leri i¢in sadece bu hissenin portfoyiin toplam riskine yapacagi marjinal etkiyi (sistematik risk)
dikkate alirlar.

o lIkinci Grup Yatirnmeilar (Cesitlendirme Yapmayanlar): Biitiin varliklarini yalnizca bu
hisseye yatirmay1 planlamaktadirlar. Bu nedenle hissenin hem sistematik riskini hem de o
sirkete 6zgli tekil riskini tek baslarina tasirlar.

Fiyatlama Dinamigi: X hissesinin bir y1l sonra saglayacagi beklenen nakit akisinin (temettii
+ satig fiyat1) 100 TL oldugunu ve hissenin tek basina tutuldugunda toplam riskinin (standart sapma-
sinin) %40 gibi yiiksek bir seviyede oldugunu varsayalim.

Ikinci grup (cesitlendirme yapmayan) yatirimeilar, tasidiklar: bu yiiksek toplam risk nede-
niyle %26’lik bir getiri talep ederlerse, hisseye bicecekleri deger su olur: Py, = 100/1,26 =
79,37 TL

Birinci grup (iyi ¢esitlendirilmis) yatirimeilar ise, hissenin tekil riskini portfoylerinde erittik-
leri i¢in aym nakit akisini sadece sistematik risk diizeyine karsilik gelen, 6rnegin %20°’lik daha diisiik
bir getiri oraniyla iskonto etmeyi yeterli bulurlar. Onlarin goziindeki adil fiyat su olur: Py =
100/1,20 = 83,33 TL

Sonuc: lyi cesitlendirilmis yatirimeilar hisseye daha yiiksek bir fiyat (83,33 TL) bictikleri
icin piyasada alici konumunda olacak ve denge fiyatini bu seviyeye ¢ekeceklerdir. Cesitlendirme yap-
mayan (ikinci grup) yatirimeilar ise, kendi risklerine gore 79,37 TL’den fazla 6demek istemeyecek
veya piyasa fiyati olan 83,33 TL’den alim yapmak zorunda kalacaklardir. 83,33 TL’den alim yaptik-
larinda ise tasidiklari o yiiksek "tekil risk" i¢in fazladan hicbir getiri (risk primi) elde edemeyecek,
%20 getiriye raz1 olacaklardir. Bu durum, piyasa dengesinde yalnizca ¢esitlendirilemeyen (sistema-
tik) riskin fiyatlandigimi kusursuz bir sekilde kanitlamaktadir.

Portfoy Teorisi ile ilgili bolimden de hatirlanacag tizere herhangi bir riskli varligin portfoyiin
riskine yapmis oldugu katki, s6z konusu riskli varligin getirisinin pazar portfoyiiniin getirisi ile arasin-
daki kovaryans/korelasyon ile dl¢lilmektedir. Yine hatirlanacag iizere, N sayida riskli varliktan olusan
bir portfoyiin varyansi, kovaryans matrisinde yer alan kovaryanslarin ilgili matrisin satir ve slitunlarinda
yer alan agirliklarla ¢arpilmasi sonucu hesaplanmaktadir (Tablo 4.1). Dolayisiyla, herhangi bir riskli
varligin portfylin varyansina yaptigi katki, s6z konusu riskli varliga karsilik gelen siitundaki kovaryans
terimlerinin, ilgili satir ve siitunda yer alan agirliklarla carpilarak elde edilen toplamu ile 6lgtilmektedir.

Tablo 4.1: Kovaryans Matrisi

Portfoy w w w "
= 1 2 X N
Agirhiklar
wip 0-11 0-21 O-IX O-lN
w2 071 (FY) Oyx OyN
Wx O-Xl O'XZ O'XX O'XN
WnN O.Nl O-NZ O-NX O-NN

X riskli varliginin pazar portfoyiiniin varyansina yapacag katka:

WX(W10'1X + Wzazx + A + WXO'XX + A + WNO-NX) (4.4)
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(4.4) numarali esitlik ayn1 zamanda bir varligin riski izerinde varyans ve kovaryans terimlerinin
nispi etkisi hakkinda da bir fikir vermektedir. Pazardaki riskli varlik sayisi arttikga kovaryans terimleri-
nin sayisi varyans terimlerininkinden daha fazla olacak ve sonugta belirli bir varligin diger varliklar ile
arasindaki kovaryans s6z konusu varligin portfoyiin toplam riskine yaptigi katkiy1 belirleyecektir.

(4.4) numarali esitlikte parantez i¢indeki ifadenin degeri X varliginin getirisi ile pazar portfoyii-
niin getirisi arasindaki kovaryansi verir. Varligin riskinin pazar portfdyiiniin riskine yaptigi katki o var-
ligin getirisinin pazar portfoyiiniin getirisi ile arasindaki kovaryansa baglidir. Dolayisiyla herhangi bir
X varligimin portfoyiin varyansina yaptig1 katki wy oy, kadardir. Kovaryans negatif (pozitif) ise portfoy
riskini azaltict (arttirici) katk: s6z konusudur.

Bu sonucu daha agik bir sekilde gosterilecek olursa; pazar portfoyiiniin getirisi 7y = Y0 W;7;
(i=1,2, .., N) formiiliiyle hesaplandigina gére X varliginin getirisinin pazar portfoyliniin getirisi ile
kovaryansi (4.5) numarali esitlikteki gibi yazilabilir:

N N
oxu = Kovaryans (rx,z wm) = Z W;0ix 4.5)
1 i=1

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

Dolayisiyla, X varligina yapilan yatirimlar i¢in getiri/risk orami (reward-to-risk/volatility ratio)
asagidaki gibi ifade edilebilir:

X'in risk primine katkist _wy [E(rx) - rf] _ E(ry) — 17

X'in varyansa katkist WxOxy Oxm

Pazar portfoyline yapilan yatirim i¢in getiri/risk oranin1 da X’in yerine M’yi yerlestirdigimizde
elde edebiliriz:

Pazar risk primi  E (ry) — 15

= 4.6
Pazarin varyansi @ (46)

(4.6) numarali ifade riskin pazar fiyati (market price of risk) olarak isimlendirilmekte ve port-
foy riskine maruz kalmanin karsiliginda talep edilen ek getiriyi 6lgmektedir.

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

E(r;) —1r E(ry) —r,
| 4.7)

O_l'M O'M

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

B — 17 = 25 [EC) — 7] (43)

oim/ 0% oram, pazar portfdyiiniin toplam varyansinin orani olarak, i varliginin pazar portfoyii-
niin varyansina yaptigi katkiy1 6lger. Sistematik riskin bir 6l¢iisii olan bu oran beta olarak adlandirilir:
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Oim
=0
Bu tanimlamadan hareketle (4.8) numarali esitligi yeniden diizenledigimizde risk 6l¢iisii olarak
beta ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi gosteren esitlige ulagsmis oluruz:

E(r) =15 + Bi[E(ru) — 77] (4.9)

(4.9) numarali esitlikte ifade edilen beklenen getiri—beta iliskisi FVFM’nin en bilinen ve uygu-
lamacilar tarafindan en yaygin olarak kullanilan ifadesidir.* Bu esitlikle, yatirimer davranigina iliskin
varsayimlarin (1-4 numarali varsayimlar) beklenen getiri—risk (beta) iliskisi hakkinda oldukga basit ve
kullanigh bir model elde etmemizi nasil mimkiin kildig1 da goriilmektedir: Biitiin yatirimcilarin
ayni/benzer riskli portfoye yatirim yapmalar1 halinde, riskli bir varligin hipotetik pazar portfoyiine gore
betasi, s6z konusu varligin her bir yatirimcinin kendi riskli portféyiine gore betasina esit olacaktir. Do-
layisiyla biitiin yatirimcilarin herhangi bir riskli varliktan talep ettikleri risk primi ayn1 olacaktir.

Gergek diinyada fiilen ¢ok az sayidaki yatirirmcinin pazar portfoyline yatirim yapiyor olmasi
FVFM’nin pratik agidan énemsiz veya kullanigsiz bir model oldugu anlamina gelmez. Iyi cesitlendiril-
mis portfoylerde sistematik olmayan risk neredeyse tamamen ortadan kaldirilabildigi ve geriye kalan
tek risk unsurunun sistematik risk veya pazar riski oldugu diistiniildiigiinde, her ne kadar bir yatirimci
tam olarak pazar portfoyline yatirim yapmiyor olsa da iyi ¢esitlendirilmis bir portfdy pazar portfoyii ile
yiiksek korelasyona sahip olacagi igin riskli bir varligin pazara gore betasi halen kullanish bir sistematik
risk ol¢listi olacaktir. Bununla birlikte, yatinmer davranigindaki farkliliklar yatirimeilarm farkli portfoy-
lere yatirim yapmalarina yol a¢csa da FVFM’nin degistirilmis versiyonlarinin yine de gegerli olabilecegi
yapilan gesitli ¢alismalarda gosterilmistir.’

Beklenen getiri—beta iliskisi herhangi bir tekil riskli varlik i¢in gecerliyse, riskli varliklarin ce-
sitli bilesimlerinden olusan portfoyler icin de gegerli olmalidir. n (i=1,2, ..., n) sayida riskli varliktan
olusan bir P portfoyii i¢in portfoyde yer alan her bir riskli varligin (9)’da ifade edilen bi¢imiyle
FVFM’ye gore beklenen getiri esitligi yazilip ilgili agirliklartyla ¢arpilarak elde edilen ifadelerin top-
lami1 agagidaki gibi gosterilebilir:

wE(r) = wi Ty + w B [E (ry) — 7]
+ w,E(ry) = WoTr + W, 3, [E(rm) - rf]
- .=
+ wyhE(r,) = WnTr + Wiy [E () — rf]
E(r) = 15 + B E () — 17]

P portfoyiiniin beklenen getirisi:
n
E() = ) wiE ()
i=1

ve betasi

! B; =22 olmak iizere FVEM, E(r;) = 1y + 2 [E(TZ%] ve E(r) =17 + oy [E(TM)_Tf

oy oM

] biciminde de ifade edilebilir.

2
M

’ Ornek iki temel ¢alisma igin bakiniz: Brennan, Michael J. (1970), “Taxes, Market Valuation, and Corporate Finance Policy”, National Tax
Journal, Vol. 23, No. 4, s.417-427; Mayers, David (1972), “Nonmarketable Assets and Capital Market Equilibrium under Uncertainty”,
Studies in the Theory of Capital Markets, i¢inde, s.223-248, Ed. Michael C. Jensen, New York: Praeger, 1972.
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Br = i wip;
i=1

oldugu i¢in bu toplamin FVFM’nin riskli varlik portfoyleri i¢in de gegerli oldugu goriiliir.
FVFM’de sistematik riskin ol¢iisii olan beta pazar portfoyiine gére tamimlanmis bir risk 6l¢iisii oldugu

i¢in pazar portfdyiiniin betas1 1 olarak kabul edilir, By = oypm/0% = 1. Diger bir ifadeyle, pazarda
mevcut biitlin riskli varliklarin agirlikli ortalama beta degeri 1’e esittir. Bu ¢ercevede, betasi birden bii-
yiik (kiigiik) olan varliklarin (tekil varlik veya portfoy) pazar portfoyiine gosterdigi duyarlilik ortalama-
dan daha yiiksek (diisiik) oldugu i¢in bu yatirimlar agresif (defansif) olarak adlandirilir.

& BILGI KUTUSU: Beta Katsayisimin Ekonomik Anlami ve Sektorel Yorumu

Beta katsayisi, bir varligin sadece matematiksel kovaryans oranini degil, ayni zamanda o var-
ligin piyasadaki sistematik soklara (faiz kararlari, enflasyon, ekonomik biiylime vb.) ne kadar duyarli
oldugunu gosterir. Risksiz varliklarin piyasa hareketleriyle korelasyonu sifir oldugu i¢in betas1 0°dir;
piyasa portfoyiiniin (6rnegin BIST 100 endeksinin) kendi kendine olan duyarliligi ise tanim geregi
1’dir. Piyasada islem goren hisse senetlerinin ortalama beta degeri de dogal olarak 1 civarinda olusur.

Hisse senetlerinin beta katsayilari yatirnmin karakterini su sekilde belirler:

e B> 1 (Agresif Varliklar): Varligin piyasa hareketlerine asir1 duyarl oldugunu ve yiiksek
sistematik risk tasidigini gosterir. Piyasa yiikselirken piyasadan daha fazla kazandirir, diiser-
ken daha sert diiser.

e 0 < B < 1(Defansif Varliklar): Varligin piyasa hareketlerine daha sinirli tepki verdigini,
makro soklardan daha az etkilendigini gosterir.

e [ < 0 (Negatif Beta): Varligin piyasa ile ters yonde hareket ettigini gosterir. Bu tiir varliklar
portfoyde bir "sigorta" gorevi gorebilir; ancak ekonomideki tiim varliklar sistematik soklar-
dan genellikle paralel etkilendigi icin pratikte kalic1 negatif betaya sahip bir hisse bulmak
oldukca zordur.

Gergek diinyada betalar sektdrel ve firma diizeyinde ciddi farkliliklar gosterir. Ornegin; genel
ekonominin gidisatina siki sikiya bagl olan biiytlik 6l¢ekli banka hisseleri, savunma sanayi sirketleri
veya otomotiv ve dayanikli tiiketim gibi konjonktiire yliksek duyarliligi olan sektorlerin betalar1 ge-
nellikle 1’in tizerindedir.

Buna karsin, ekonomik durgunluk déonemlerinde dahi insanlarin tilketmekten vazgecemeye-
cegi temel gida, perakende ve elektrik dagitimi gibi daha defansif sektorlerin betalarinin ise 1’in al-
tinda olmasi beklenir. Elbette ayni sektor i¢indeki firmalar arasinda bile; borgluluk orani (finansal
kaldirag), gelir kompozisyonu ve yonetim stratejilerine bagl olarak belirgin beta farkliliklar1 ortaya
cikabilmektedir.

Menkul Kivmet Pazar: Dogrusu (MKPD)

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin gecerli oldugu bir ortamda, bir varligin beklenen risk
primi s6z konusu varligin portfoyiin riskine yapmis oldugu katkiya baglidir. Beta, riskli bir varligin veya
riskli varliklardan olusan bir portfoyiin pazar portfoyiiniin varyansina yaptigi1 katkinin (sistematik riskin)
Ol¢iisii oldugu icin varligin saglamasi gereken risk primi varligin betasiin bir fonksiyonu olacaktir. Bu
mantik iizerine kurulmus olan FVFM’de bir varligin risk primi varligin betasi ve pazarin risk primiyle
dogru orantilidir. Dolayisiyla varligin risk primi 8 [E (ry) — rf] ‘ne esittir.

Beklenen getiri—beta iliskisi grafiksel olarak Sekil 4.3°teki gibi dikey eksende beklenen getiri
ve yatay eksende sistematik risk 0l¢iisii olarak betanin yer aldig1 ve risksiz varligin getirisinden gegen
bir dogru bi¢iminde ifade edilebilir. Beklenen getiri — risk (beta) iligkisini gosteren bu dogru Menkul
Kiymet Pazar1 Dogrusu (MKPD) olarak adlandirilir. Pazar portfSyiiniin betast 1 oldugu i¢in dogrunun
egimi pazar portfoyiiniin risk primine esittir.
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Beklenen Getiri (%a)

FEnhd

Sekil 4.3: Menkul Kiymet Pazar: Dogrusu

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

MKPD, varligin riski veri iken, varligin saglamasi gereken getiri i¢in bir ‘benchmark/karsilas-
tirma ol¢iitii’ saglar. Diger bir ifadeyle bir yatirnmcinin herhangi bir riskli varliga yatirim yapmaya razi
olmasi i¢in s6z konusu varligin risksiz varligin getirisi lizerinde ne diizeyde bir ek getiri (varligin risk
primi) saglamasi gerektigini gosterir. Dogru fiyatlanmig varliklar ve sermaye pazarinin dengede olmasi
durumunda da biitiin varliklar MKPD {izerinde yer almalidir. Bu 6nerme MKPD’nin portfdy yonetimi
uygulamalarinda bir ‘benchmark/karsilastirma 6l¢iitii” olarak nasil kullanilabilecegi hakkinda da fikir
vermektedir. Menkul kiymet analizi sonucunda belirlenen fiili beklenen getiri ile MKPD’ye gore varli-
g1n saglamasi gereken getiri karsilagtirilarak varligin dogru fiyatlanip fiyatlanmadigi belirlenebilir. Buna
gore, MKPD’ye gore varligin saglamasi gereken getirinin beklenen getirisinden kiigiik (yiiksek) olmasi
varligin yiiksek (diisiik) fiyatlanmis oldugu anlamina gelir. Diisiik fiyatlanmis varliklar MKPD nin iize-
rinde yer alirken yiiksek fiyatlanmis varliklar dogrunun altinda yer alacaktir. Yatirime diisiik fiyatlan-
mis varliklar: er ya da ge¢ MKPD’ce ongoriilen ‘dogru’ fiyata yiikselecegi beklentisiyle satin alarak
kazang elde edebilir.

s® BILGi KUTUSU: Piyasa Dinamikleri ve Dengeye Yakinsama (Arbitraj Mekaniz-
mast)

FVFM’ye gore, higbir varlik uzun siire MKPD’nin iizerinde ya da altinda (yanlis fiyatlanmis
olarak) kalamaz. Yanlis fiyatlanmis varliklarin dengeye (MKPD iizerine) doniisi, klasik arz-talep
mekanizmasi ve "fiyat ile beklenen getiri arasindaki ters yonlii iliski" sayesinde gergeklesir:

e MKPD’nin Uzerindeki Varliklar (Ucuz/Diisiik Fiyatlanmis): Bir varligin beklenen geti-
risi, tasidig beta riskine géore MKPD’nin 6ngordiigli seviyenin iizerindeyse, bu varlik yati-
rimcilar igin cazip bir firsat sunar. Yatirimeilarin bu "ucuz" varliga yonelik alim talebi hizla
artar. Artan talep varligin bugiinkii piyasa fiyatim yiikseltir. Sirketin gelecekteki beklenen
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nakit akiglarinda (kar/temettii) bir degisim olmadigina gore, ayni nakit akislara bugiin daha
yiiksek bir bedel 6deyen yatirimeilarin beklenen getirisi matematiksel olarak diismeye baslar.
Fiyat yiikseldik¢e azalan bu beklenen getiri, varligi tam olarak MKPD dogrusunun {izerine
(denge noktasina) indirene kadar diismeye devam eder.

o MKPD’nin Altindaki Varhiklar (Pahali/Yiiksek Fiyatlanmis): Eger bir varligin beklenen
getirisi MKPD’nin altindaysa, bu varlik tasidig1 riske gore yeterli getiri sunmuyor (pahalr)
demektir. Bu durum yatirimeilar i¢in bir firsat maliyeti yaratir. Rasyonel yatirimcilar, bu var-
l1g1 ellerinde tutmak yerine satarak, ayni risk (beta) seviyesinde MKPD iizerinde yer alan ve
daha yiiksek getiri sunan "piyasa portfoyii + risksiz varlik" kombinasyonuna gecerler. Bu
satig baskisi, s6z konusu varligin piyasa fiyatini diisiiriir. Diisen fiyatla birlikte varligin bek-
lenen getirisi ylkselir ve varlik asagidan yukariya dogru hareket ederek MKPD ftizerindeki
denge noktasina yakinsar.

Riskli bir varligin ‘dogru/adil getirisi’ (MKPD’ye gore varligin saglamasi gereken getiri) ile
beklenen getirisi arasindaki fark varligin alfas1 (@) olarak adlandirilir.

a=Em)—rf"™ =E(r) - {rf + Bi[E(r) — rf]} (4.10)

Yukarda yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- a:varligin alfas

- E(r;):ivarligmm getirilerinin beklenen degeri

- VM. ivarliginin FVFM’ye gore hesaplanan getirisi
- 17:risksiz faiz orani

- f;:ivarligmin betasi

- E(ry): Pazar getirisinin beklenen getirisi

Bu baglamda menkul kiymet analizinin amaci alfast sifirdan farkli olan varliklart belirlemek
olarak ifade edilebilir. Bu amag¢ dogrultusunda portféy yonetiminin baslangi¢ noktasini pasif bir yatirim
stratejisi (bir pazar endeksine yatirim yapmak) olusturur. Fon yoneticisi alfas1 sifirdan biiyiik olan men-
kul kiymetlerin portfoyiindeki agirhigim arttirirken, negatif alfaya sahip menkul kiymetlerin agirligini
da azaltacaktir.

Ornek 4.1: Alfa

Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi %16, X hisse senedinin betas1 1,25 ve risksiz faiz orani
da %8’dir. MKPD’ye gore bu hisse senedinin saglamasi gereken getiri: 77 + Bx [E (ry) — rf] = %8 +
1,25 X (%16 — %8) = %18 ’dir. Bir yatirimc1 X hisse senedinin beklenen getirisinin % 20 olmasi
gerektigini diisiiniiyorsa bu durumda varligin alfasi: ay = %20 - %18 =%2’dir.

Elbette ger¢ek diinyada yatirimcilarin davraniglart ve piyasa kosullari, FVFM’nin o kusursuz
varsayimlarindan sik¢a sapmaktadir. Bilgi asimetrisi, islem maliyetleri, vergiler, likidite kisitlar1 ve ya-
tirrmcilarin davranigsal 6nyargilari gibi unsurlar nedeniyle piyasalarin her zaman tam etkin olmadigini
kabul etmek gerekir.

Ancak tam da bu piyasa aksakliklar1 sayesinde, rasyonel yatirimcilar i¢in MKPD iizerinde yer
almayan (yanlis fiyatlanmis) varliklardan faydalanabilme ve "alfa" yaratabilme firsati ortaya cikar.
FVFM, varsayimlart gercek diinyada birebir islemese dahi; bu tarz aktif portfdy yonetim stratejilerinin
basarisini degerlendirmek, bir varligin adil degerine gore diisiik ya da yiiksek fiyata sahip olup olmadi-
gin1 tespit etmek ve alman risk bagma "gerekli getiri oranim1" belirlemek i¢in yatirimcilara en giiclii
referans noktasini (benchmark) sunmaya devam etmektedir.

Betanin Tahmini ve Karakteristik Dogru
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Sistematik riskin Ol¢iisii olan beta uygulamada iki farkli bigimde tahmin edilebilir. Bir 6nceki
boliimde kavramsal olarak FVFM agiklanirken gosterildigi gibi beta riskli bir 7 varliginin pazar portfoyii
ile arasindaki kovaryansin pazar portfoyiiniin varyansina oranidir. Bu ifade ayn1 zamanda — iki tesadiifi
degisken arasindaki kovaryans, bu iki degiskenin standart sapmalar1 ve korelasyon katsayisinin garpi-
mina esit oldugu i¢in® — i varhiginin standart sapmast ile i varligi ile pazar portfoyii arasindaki korelasyon
katsayisinin (p;),) ¢arpiminin pazar portfoyiiniin varyansina oranina esittir.

Oimy _ 0i0OmPim _ OiPim

i=—5=—73 =

Oi O oy

(4.11)

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagidaki gibidir.

- f;:ivarligmin betast

- 0;:1varhigmin standart sapmast

- oy Pazar portfOyiiniin standart sapmasi

- pim: 1varhigl ile pazar arasindaki korelasyon katsayisi

Ikinci bir yontem olarak, riskli bir i varliginin gézlemlenmis tarihsel getirileri ile pazar portfo-
yliniin tarihsel getirileri arasindaki basit dogrusal regresyon esitliginin egim (regresyon) katsayisi beta-
nin tahminini verecektir:

Tie = Q; + bith + €t (4.12)

- Ty t zamaninda pazar getirisi

- Ty tzamaninda i varliginin getirisi

- q; :regresyonun sabit terimi

- e : herhangi bir i varliginin tesadiifi hata terimi

- b; : varhigm betasinin tahmini degeri

(4.12)’de yazilan regresyon esitliginde e;; herhangi bir i varliginin riskinin tamaminin pazarla
sistematik olarak ilgili olmamasi1 olgusundan (varligin getirisinin pazar portfoyii ile agiklanamayan kis-
mindan) kaynaklanan tesadiifi hata terimini ifade eder. Bu regresyon esitligi menkul kiymet karakte-
ristik dogrusu olarak adlandirilmaktadir.

Belirli bir 6rnek i¢in her iki yontemle tahmin edilen beta degerleri esit olacaktir. Bununla bir-
likte, ikinci yontem istatistiksel agidan tahminin giivenilirligini sinamaya imkan tanidigi i¢in daha ¢ok
tercih edilir (tahmin edilen regresyon esitliginin uygunluk testi (£ testi), varligin getirilerindeki degis-
kenligin ne dlgiide agiklanabiliyor oldugu ve en 6nemlisi de tahmin edilen b; katsayisinin anlamliliginin
¢ testi ile sinanabilmesi)

% ivej iki tesadiifi degisken olmak iizere aralarindaki kovaryans: Kovaryans(i,j) = o;; = 0;0;p;;.
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Ornek 4.2: Beta Tahmini ve Karakteristik Dogru

Tabloda BIST 100 Fiyat Endeksi ve Borsa Istanbul’da islem goren 9 hisse senedine ait 60
aylik getiriler yer almaktadir. ikinci tabloda endeksin ve her bir hisse senedinin tarihsel getirilerinin
sirasiyla ortalama, varyans ve standart sapmalari ile pazar endeksiyle kovaryans ve korelasyon katsa-
yilar1 sunulmustur. Son satirda ise beta katsayilar1 ; = 0y /0 formiiliiyle hesaplanmistir.

BIST100 | GARAN | THYAO | PNSUT | PETKM | NTTUR | LOGO | KOZAA | KENT
1 0,203 0,090 0,190 0,157 0,070 0,085 -0,009 0,141 0,100
2 20,056 | -0,092 0,092 | 0,112 0,019 0,031 | 0,111 0,112 | 0,112
3 -0,095 -0,140 0,015 -0,181 -0,193 -0,167 | -0,200 -0,489 | -0,346
58 0,010 0,025 -0,003 0,114 -0,003 0,116 0,075 -0,139 | 0,000
59 0,006 |  -0,008 0,183 | 0,072 0,022 | -0,073 | 0,022 20,076 | -0,094
60 -0,113 -0,132 -0,009 -0,074 -0,072 -0,011 -0,060 -0,306 | -0,092
BIST100 | Borsa Istanbul Ulusal 100 Getiri Endeksi NTTUR | Net Turizm
THYAO | Tiirk Hava Yollari LOGO Logo Yazilim
PNSUT Pinar Siit KOZAA | Koza Altincilik
PETKM | Petkim KENT Kent Gida
T 0,0185 0,0268 0,0511 | 0,0363 0,0222 0,0119 | 0,0302 0,0250 | 0,0423
a? 0,0073 | 0,0157 | 0,0162 | 0,0119 | 0,0097 | 0,0087 | 0,0202 | 0,0317 | 0,0908
o 0,0852 0,1254 0,1272 | 0,1091 0,0986 0,0934 | 0,1421 0,1780 | 0,3013
Oim 0,0100 | 0,0069 | 0,0061 | 0,0048 | 0,0029 | 0,0057 | 0,0076 | 0,0028
Dim 0,9351 0,6380 | 0,6585 0,5655 0,3649 | 0,4745 0,5037 | 0,1090
B 1,3755 0,9523 | 0,8429 0,6542 0,3999 | 0,7913 1,0523 | 0,3854

Ornek olarak GARAN, THYAO ve KENT kodlu hisse senetlerinin karakteristik dogrulari ¢i-
zilmistir.

GARAN Karakteristik Dogrusu:

Karakteristik dogru esitligi:
7ie = 0,0014 + 1,37557,, + e
R’ istatistigi hisse senedi getirilerindeki degiskenligin ne kadarlik bir kisminin pazar endek-

sinin getirilerindeki degiskenlik ile aciklanabildigini gostermektedir. Buna gore, ilgili donemde GA4-
RAN getirilerindeki degiskenligin %87,44 liik bolimii BIST100 ile agiklanabilmektedir.
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Karakteristik dogru esitligi:
7 = 0,0335 + 0,95237y,, + e
R? istatistigi 0,4071°dir ve ilgili donemde THYAO getirilerindeki degiskenligin %40,71’lik
bolimi BIST100 ile agiklanabilmektedir.
KENT Karakteristik Dogrusu:
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Karakteristik dogru esitligi:
7ie = 0,0352 + 0,38547y,, + €;;

R’ istatistigi 0,0119°dur ve ilgili dénemde KENT getirilerindeki degiskenligin ancak ¢ok kii-
¢lik bir kism1 BIST100 ile agiklanabilmektedir. Diger bir ifadeyle, KENT ile pazar endeksi arasindaki
iliski oldukea zayiftir. Hissenin beta katsayisinin oldukea diisiik olmasi (0,3854) hisse senedinin pazar
endeksine duyarliliginin diisiik oldugunu gostermektedir.

4.4. FVFM VE ENDEKS MODELI

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

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

Teorik olarak FVFM nin hipotetik pazar portfoyiiniin ortalama—varyans modeline gore etkin bir
portfoy olmasi gerekir. FVFM nin hipotetik pazar portfoyiiniin etkinligini test etmek amaciyla pazarla-
nabilir biitiin menkul kiymetleri igeren deger agirlikli bir portfoyiin olusturulmasi gerekmektedir. An-
cak, boylesi bir portfoyiin olusturulmasi miimkiin degildir. Bunun da 6tesinde daha gii¢ olan bir diger
problem, FVFM’nin beklenen (ex ante) getiri—risk iliskilerine dayali bir model olmasidir. Bu bi¢cimde
tamamiyla gelecege/ileriye doniik bir modelin test edilebilmesi i¢in beklentiler hakkinda biiyiik 6l¢ekli
ve diizenli gegmis veriye ihtiya¢ duyulmaktadir. Gergek diinyada ise ancak fiili veya gerg¢eklesmis (ex
post) getiriler gozlemlenebilmektedir. Her ne kadar FVFM’ nin pazar portfoyiinii makul/tatmin edici
diizeyde temsil eden bir portfoy olusturulabilse dahi hem pazar portfoyiiniin etkinligini hem de modelin
ongordiigii beklenen getiri-risk (beta) iliskilerini test etmek miimkiin olmamaktadir. Thtiya¢ duyulan
tiim ex ante verilerin mevcut olmamasi sebebiyle modelin ge¢mis veriler kullanilarak test edilmesi du-
rumu ortaya ¢ikmaktadir. Modelin uygulanabilir ve test edilebilir bir hale getirilmesi i¢in ek varsayimlar
yapmak gerekmektedir. Ex post verilerin kullanimi ile gerceklestirilen testlerin ne derece gecerli olabi-
lecegi sorusuna genel olarak iki cevap verilmektedir. {1k olarak, ex post verilerin ortalamalarinin gelecek
icin uygun tahminciler/temsilciler oldugu ve ikinci olarak da endeks veya pazar modelinden yola ¢iki-
larak FVFM’nin test edilebilecegidir.
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Ex Post Veriler ve Endeks Modeli

Uygulamada ex ante iliskilere dayanan FVFM yerine, gézlemlenebilen ex post veriler kullani-
larak tahmin edilen endeks modeliyle getiri—risk iligkileri degerlendirilmektedir. Endeks modelinin ge-
nel formu artik getiriler (excess return) iizerinden (4.13) numarali esitlikteki gibi ifade edilebilir:

143 _Tf = a; +ﬁi(rM _Tf)+€i

er; = a; + fiery + & (4.13)

Yukaridaki denklemlerde yer alan degiskenler asagidaki gibidir.

- 1;:ivarligmin getirisi

- 1y:risksiz faiz orani

- Ty:pazarin getirisi

- a;: regresyondaki sabit

- f;:ivarligmin beta katsayisi
- ery:ivarhigmm artik getirisi
- ery: pazarn artik getirisi

- g regresyondaki hata terimi

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

Hatirlanacagi lizere tanimlama/varsayim geregi sistematik olmayan risk (sirkete 6zgii veya ce-
sitlendirilebilir risk) bileseni ile sistematik risk (pazar riski veya gesitlendirilemeyen risk) bileseni ara-
sindaki kovaryans, dolayistyla korelasyon sifira esittir, Kovaryans(ery, €): oy ¢ = 0. Riskli bir i var-

liginin ek getirileri ile pazar endeksinin ek getirileri arasindaki kovaryans, Kovarysans(er;, ery):

om = Kovaryans(B;ery + €;ery)
= Bioum + Oye
= Bioj

a; sabit oldugu ve dolayisiyla diger degiskenlerle arasindaki kovaryans sifir oldugu i¢in kovar-
yans terimlerinde yer almaz.

Kovaryans(er;, ery): oy = P04 oldugu icin (4.13) numarali esitlikte ; endeks modelini
temsil eden regresyon dogrusunun egimi veya diger bir ifadeyle duyarlilik katsayisi oldugu i¢in asagi-
daki gibi yazilabilir:

Kovaryans(er;,ery) oy

2 2
Oy Oy

i

Acikea goriilebilecegi gibi endeks modelinin beta katsayisi, FVFM beklenen getiri—risk iliski-
sindeki beta katsayisinin aynisidir. Bu ikisi arasindaki tek fark FVFM’nin hipotetik/teorik pazar port-
foyli yerine endeks modelinde gozlemlenebilen uygun bir pazar endeksinin kullanilmis olmasidir.

Endeks Modeli ve Beklenen Getiri—Risk iliskisi

Herhangi riskli bir i varlig1 ve teorik pazar portfoyii i¢in ek getiriler {izerinden FVFM beklenen
getiri—risk iligkisini asagidaki gibi yazmak miimkiindiir:

E(m) - r = Bi [E(TM) - T’f]

Ve
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Kovaryans(er;, ery) oy
i~ 2 =72
Om Om

Endeks modelini ifade eden (4.13) numarali esitlikte M’nin gercek (teorik) pazar portfoyii ol-
dugu varsayildiginda, esitligin her iki tarafindaki terimlerin beklenen degerleri alindiginda endeks mo-
deli agsagidaki bigime doniistiiriilebilir:

E(Ti - T'f) = E(ai + ﬁi(rM - T'f) + 8,:)
E() —1r = E(a) + Bi[E(ry) — 15| + E(&))
E(r) —1r = a; + Bi[E(ry) —77]

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

FVFM biitiin menkul kiymetler i¢in alfanin beklenen degerinin sifir olmasini dngoriirken,
FVFM’nin endeks modeli formiilasyonu belirli bir gegmis gdzlem doénemi i¢in alfanin gerceklesmis
degerinin ortalamasinin sifir olacagini ifade etmektedir. Ayrica, gerceklesmis 6rnek alfa degerleri tesa-
diifi (6ngoriilemez) olmali, diger bir ifadeyle farkli 6rneklem donemleri igin alfa degerleri birbirinden
bagimsiz olmalidir.

Pazar Modeli

Endeks modelinin uygulanabilir diger bir versiyonu da pazar modelidir. Pazar modeline gore
bir menkul kiymetin getirisindeki siirpriz (6ngoriilmeyen/beklenmeyen) bilesen, menkul kiymetin betasi
ile pazar portfoyiiniin getirisindeki siirpriz bilesenin carpimi ve sirkete 6zgii (sistematik olmayan) bir
stirpriz teriminin toplamina esittir.

1 —E@) = Bilry —E(my)] + & (4.14)

Dikkat edilirse pazar modeli, menkul kiymet getirisinin sistematik ve sistematik olmayan bile-
senlerini endeks modelinden nispeten farkli bir bigimde ayirmaktadir. Bununla birlikte, FVFM’nin ge-
gerli oldugu varsayimi altinda, FVFM esitliginde E (r;)’nin yerine pazar modeli esitligi yazildiginda
pazar modelinin endeks modeline benzer oldugu goriilecektir. Bu sebeple ‘endeks modeli’ ve ‘pazar
modeli’ terimleri ¢ogunlukla birbirinin yerine kullanilmaktadir.
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5. BOLUM: ARBITRAJ FiYATLAMA MODELI

Giris

Standart Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) (Capital Asset Pricing Model: CAPM)
ve onun tiirevleri olan (sifir betali FVFM, Tiiketim temelli FVFM, Donemlerarasi FVFM vs.) sermaye
piyasasi denge modelleri Ortalama—Varyans (beklenen getiri—risk) Modelinin etkinligini temel almak-
tadir. Diger bir ifadeyle bu modellerde optimallik/etkinlik kosulu yatirimcilarin beklenen getiri ve var-
yans temelinde se¢im yapmasina dayanir.

Riskli varliklarin fiyatlarint agiklamada ¢ok faktorlii bir yaklagim formel olarak ilk kez Ross
(1976, 1977) tarafindan gelistirilmistir. Ross’un yaklagimi, menkul kiymet getirilerini belirleyen siireg
veri iken, “arbitraj imkani olmamas1” (no-arbitrage) kosulu temelinde varlik fiyatlariin nasil belirlen-
digini ortaya koymaktadir.

Varliklarin (reel veya finansal) yanlis fiyatlanmasindan yararlanarak risksiz bir sekilde kar elde
etme islemi arbitraj olarak tanmimlanir. Arbitraj isleminde benzer/ayni niteliklere sahip ve fakat farkl
fiyatlardan islem gdren bir varligin esanli olarak alinip satilmasi stretiyle fiyat farklarindan kar elde
etmek umulur. Sermaye Piyasasi Teorisinin en temel ilkesi, denge piyasa fiyatlarinin rasyonel oldugu
onermesinin sonucu olarak arbitraj imkaninin mevcut olmamasidir. Neoklasik iktisat teorisine gore,
gbzlemlenen pazar fiyatlarmin arbitraj yoluyla risksiz kazang elde etme firsati sunuyor olmasi piyasada
dengenin saglanmasi yoniinde piyasa giiclerini harekete gecirecektir. Bu baglamda, menkul kiymet pi-
yasalarinin arbitraj imkani olmamasi kosulunu saglamasi gerekir.

Bilindigi tizere bir menkul kiymetin toplam riski piyasa (sistematik) ve sirkete 6zgii (sistematik
olmayan) risk olmak tizere iki temel bilesene ayrilarak analiz edilmektedir. Cok faktorlii varlik fiyatlama
modelleri ile ¢ok boyutlu/yonlii olan sistematik riskin daha ayrintili bir sekilde incelenmesi ve piyasa-
daki tiim menkul kiymetleri degisen derecelerde etkileyen sistematik risk faktorleri (ekonomik ¢evrim
ve biiyiime, faiz, enflasyon, enerji fiyatlar1 gibi makroekonomik ve finansal risk faktorleri gibi) karsi-
sinda maruz kalian riskleri 6lgmek ve yonetmek miimkiin hale gelmektedir. Bu modellerle, her bir
riskli varligin gesitli risk faktorlerine olan duyarliliklar1 ve bu risk faktorleri karsisinda talep edilen risk
primlerini igeren ¢ok faktorlii sermaye piyasast dogrusu da olusturulabilmektedir.

Arbitraj olmamas1 kosuluna dayandirilarak faktér modelleri ile beklenen getiri ve risk arasin-
daki iliskiyi aciklama yaklagimi1 Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) olarak adlandirilir. Bu béliimde 6n-
celikle cok faktorlii modellere kisaca deginilerek AFT nin genel ¢ergevesi agiklanacak ve sonrasinda,
onceden tanimlanmais bir getiri belirlenme siireci altinda sermaye piyasast denge kosullariin nasil tiire-
tilebilecegi ele alinacaktir. Son olarak AFT uygulamalar1 ve ampirik testlerinden bahsedilecektir.

5.1. MENKUL KIYMET GETIRILERININ ACIKLANMASINDA FAKTOR
MODELLERI

Bir onceki boliimde aciklanan tek endeks veya pazar modeliyle menkul kiymet getirilerindeki
degiskenligin sistematik (piyasa riski) ve sistematik olmayan (sirkete 6zgii risk) risk ayriminda analiz
edilebilecegi gosterilmisti. Bu modelde pazar portfoytliniin getirisi makro faktorlerin etkilerini yansi-
tan/igeren tek bir endeks/faktor olarak degerlendirilir. Bununla birlikte pazar portfoyiinii temsil ettigi
diistiniilen temsili (proxy) bir endeks kullanmak yerine nihai risk kaynagi olan faktorlere odaklanmak,
ozellikle belirli risk kaynaklarina maruz kalma derecesi 6l¢gmek istenildiginde, daha yararh olabilir. Bu
noktada faktor modelleri belirli bir zaman doneminde menkul kiymet getirilerini etkileyen farkli faktor-
lerin tanimlanmasini/belirlenmesini ve dl¢iilebilir hale getirilmesini saglayan modeller olarak tanimla-
nabilir.
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5.1.1. Tek Faktor Modeli

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

= E(Ti) + ﬁLF + & (51)

- E(r): 1 varliginin beklenen getirisi

- F: faktoriin beklenen degerinden sapma

- Birivarliginm F’ye olan duyarlilig

- g ivarhgina 6zgi hata terimi (sirkete-6zgii risk)

Yukaridaki esitlikle ifade edilen tek faktér modeline gore i varligmin fiili getirisi; (a) donem
basinda varligin beklenen getirisi, (b) beklenmeyen/6ngoriilmeyen makroekonomik olaylardan kaynak-
lanan bilesen (istatistiksel agidan tesadiifi bir degisken olup beklenen degeri sifirdir) ve (¢) sirkete 6zgii
olaylardan kaynaklanan bilesenin (istatistiksel agidan tesadiifi bir degisken olup beklenen degeri sifirdir)
toplamina esittir. Getirilerin sistematik olmayan bileseni & terimlerinin kendi aralarinda ve F ile kore-
lasyonsuz oldugu varsayilir.

Ornek 5.1: Tek-Faktor Modeli

Varlik getirilerinin tek-faktorlii bir model ile agiklanabildigi bir ekonomide, ortak makroeko-
nomik faktoriin reel GSYH biiyiime oranindaki 6ngoriilmeyen degisim oldugunu varsayalim. Bu yil
i¢in beklenen reel ekonomik biiylime orani %5 ve A hisse senedinin bu faktdre olan duyarliligi da
1,25 olsun. g reel GSYH’deki biiyiime oraninin ifade etmek tlizere tek faktér modeli su sekilde ifade
edilebilir:

14 = E(1y) + Balgesyn — E(Gssyn)] + €a-

Reel GSYH’nin %4,20 oraninda biiytimesi durumunda faktoriin degeri —0,80% olacak, diger
bir ifadeyle ekonomi beklenenden %0,80 oraninda daha az biiylimiis olacaktir. Bu gelisme A hisse
senedinin fiili getirisinin beklenenden %1 daha diisiik olmasina yol acar. Bununla birlikte A hisse
senedinin toplam getirisinin beklenen degerinden gosterdigi toplam sapma, ongoriilmeyen makroe-
konomik geligmeden kaynaklan %—1 ve sirkete-6zgii sistematik olmayan bilesenden kaynaklanan €4
toplami1 kadar olacaktir.

Ty — E(TA) == 1,25(%4’,20 - %5,00) + &p-

Menkul kiymet getirilerinin birden fazla sistematik risk faktoriinden etkilendigi diistiniildii-
giinde tek-faktorlii modeller yetersiz kalmaktadir. Ornegin, pazar portfdyiinii tek faktdr olarak igeren bir
modelde pazarin getirisinin hem ¢esitli makro faktorlerin etkilerini igerdigi hem de menkul kiymetlerin
s0z konusu makro faktorlere olan ortalama duyarliligini yansittigi varsayilir. Dolayistyla, her bir menkul
kiymetin her bir risk faktériine duyarliliginin ayni oldugu varsayilmis olur. Bununla birlikte, menkul
kiymetlerin gesitli makroekonomik faktorlere nispl duyarliliklariin farkli olmasi durumunda, tiim sis-
tematik risk kaynaklarinin hepsini pazar endeksi gibi tek bir degiskenle ifade etmek, tekil menkul kiymet
getirilerini daha dogru aciklayabilecek niianslar1 ihmal etmemize yol acar. Iste bu noktada, menkul kiy-
metlerin cesitli sistematik risk faktorlerine farkli duyarhiliklar gosterebilecegini dikkate alan ¢ok-fak-
torli modellerle menkul kiymet getirileri daha dogru ve gergekei bir sekilde agiklanabilir.
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5.1.2. Cok Faktorlii Modeller

J sayida faktorden olusan ¢ok faktorlii model asagidaki esitlikle ifade edilebilir:
1, = E(ry) + B Fy + BioFo + -+ + BijFj + & (5.2)

- E(r;): Modelde yer alan tim faktorlerin degeri sifir iken i varliginin beklenen getirisi

- Fp:ivarhiginin getirisini etkileyen j faktoriiniin degeri

- By ivarh@inm getirisinin j faktoriine olan duyarliligt

- g ortalamasi sifir, varyansi 62 olan tesadiifi hata terimi

Bij katsayilari faktor duyarhiligi, faktor yiikii veya faktor betasi olarak da adlandirlir. Beta kat-
sayisinin biiyiikliigil j sistematik risk faktortintin i varligimin getirisi iizerindeki etkisini gosterir. Tek
faktor modelinde oldugu gibi F; terimleri makro faktorlerdeki 6ngoriilmeyen/beklenmeyen degisimleri
ifade ettigi i¢in beklenen degerleri sifirdir.

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

E(eiej)zo; Vivejicinvei #j

E{[edF; — E(F)]]} = 05 vive j igin

Ornek 5.2: Uc Faktorlii Model

Menkul kiymet getirilerini etkileyen en dnemli makroekonomik risk kaynaklarinin ekonomik
cevrim (reel GSYH biiyiime orani), enflasyon (ENF) ve faiz orani (R) oldugu bir modeli ele alalim.
Belirli bir zaman déneminde 1 menkul kiymetinin getirisini belirleyen bu ii¢ faktorlii model asagidaki
gibi yazilabilir:

1, = E(r) + BigsynFesyn + BienrFenr + BirFr + &

Y1l basinda yillik reel ekonomik bilyltime tahmininin %35, enflasyon beklentisinin %4 ve bek-
lenen faiz oraninin %6 oldugunu kabul edelim. Bir B hisse senedinin faktdr duyarliliklarimin da su
sekilde oldugunu varsayalim:

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

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

Y1l sonunda biiyiime orant %5,50, enflasyon oran1 %6 ve faiz orani da beklendigi gibi %6
gergeklesmis olsun. Bu veriler altinda hisse senedinin gerceklesen getirisi lizerinde sistematik riskle-
rin toplam katkist:

= BigsyuFesyn + BienrFenr + BirFr
= Brasyul9desyn — E(Gasyn)] + Bo.enr[ENF — E(ENF)] + Bg r[R — E(R)]
= 1,20(%5,5 — %5) + 0,80(%6 — %4) — 0,50(%6 — %6)
=%2,20

Sistematik olmayan risk unsurunun da eklenmesiyle B hisse senedinin getirisindeki riskli bi-
lesen %4,20 (%2,20+%2), beklenen getirisinin %15,4 oldugunu varsaydigimizda toplam getiri
%19,60 olacaktir. Ozetle;
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15 = E(1rg) + Sistematik Bilesen + Sistematik Olmayan Bilesen

5 = %15,40 + %2,20 + %2,00 = %19,60

Denge menkul kiymet fiyatlarinin agiklanmasinin yaninda ¢ok faktorlii modeller risk yonetimi
uygulamalarinda da kullanilmaktadir. Bu modeller yatirimcilarin gesitli makroekonomik risklere maruz
kalma derecesini 6l¢melerini ve bu risklere karsit koruma saglayacak portfoyler olusturmalarina imkan
tanimaktadir. Belirli bir risk kaynagina karsi korunma saglamak isteyen bir yatirimci tam tersi yonde bir
risk pozisyonu olusturabilir. Ornegin, faiz orani riskine kars1 korunmak isteyen bir yatirrmei faiz faktorii
betasiyla ayni biiylikliikte ve fakat ters isaretli bir pozisyon alarak faiz oraninda 6ngoriilmeyen degisim-
lere kars1 portfoyiine koruma saglayabilir. Bu amagla yatirimcilar gesitli tiirev finansal araglarda aldik-
lar1 pozisyonlarla koruma saglamaktadir.

5.1.3. Cok Faktorlii Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusu

Cok faktorlii modeller menkul kiymet getirilerini etkileyen/agiklayan makro faktorleri igeren
ampirik modellerdir. Bu modellerin bir anlamda ateorik oldugu, spesifik bir varlik fiyatlama teorisinin
ifadesi olmadig1 soylenebilir. Cok faktorlii modellerde menkul kiymetlerin beklenen getirisinin (E (77))
nasil belirlendigi sorusu cevapsiz kalmaktadir. Bu noktada, menkul kiymetlerin denge fiyatlarinin/geti-
rilerinin nasil belirlendigini agiklayan, diger bir ifadeyle sermaye piyasasi dengesini agiklayan bir teo-
riye ihtiyag vardir.

Daha 6nceki boliimlerde aciklanmis olan FVFM’deki Menkul Kiymet Pazari Dogrusu (MKPD)
bdylesi teorik bir modelin en bilinen 6rnegidir. Sermaye piyasasinin dengede olmasi durumunda
FVFM’ye gore bir menkul kiymetin beklenen getirisi risksiz faiz orani ve risk primi bilesenlerinden
olusur. Menkul kiymetin risk primi, pazarin risk primi ile sistematik riskin nispi dl¢iisii olan menkul
kiymetin betas1 ¢arpilarak hesaplanir. Bu modelde beta, tekil bir hisse senedinin veya riskli varliklardan
olusan bir portfdyiin tiim pazari (pazardaki tiim varliklari) etkileyen (makroekonomik) risk faktorlerine
olan duyarliliginin bir 6l¢iisiidiir. Bu baglamda, MKPD’ye gore yatirimeilar maruz kaldiklar1 makro
riske kars1 daha yiiksek bir beklenen getiri talep edecektir.

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

1. Risksiz faiz oram

2. Menkul kiymet getirisinin bilylime orani (reel GSYH) riskine gosterdigi duyarlilik ile (B5syy)
bu riski iistlenmek i¢in razi olunan risk priminin ¢arpimi

3. Menkul kiymetin getirisinin enflasyon riskine gosterdigi duyarlilik ile (8gyr) bu riski iistlen-
mek i¢in razi olunan risk priminin garpimi

4. Menkul kiymetin getirisinin faiz oran1 riskine gosterdigi duyarlilik ile (S ) bu riski tistlenmek
icin raz1 olunan risk priminin ¢arpimi
Bu ¢ercevede riskli bir varligin getirisi asagida yer alan esitlikteki gibi yazilabilir:

E(r) =15 + BosynRPgsyn + BenrRPpnr + BrRPR

Bu esitlikte 75 risksiz varligin getirisini, Bgsyy menkul kiymetin reel GSYH biiytime oraninda

beklenmeyen/6ngoriilmeyen degisimlere gosterdigi duyarliligi ve RP;gyy ise bir birimlik GSYH riskine
iligkin risk primini ifade etmektedir. Bu esitlik basit MKPD’nin genellestirilmis bir ifadesidir. Tek-fak-
torli MKPD’de referans risk primi pazar portfoyiiniin risksiz varligin getirisi tizerinde sagladigi prim
iken, RPy = E(ry) — 17, gok faktorli MKPD’de her bir risk faktdriine iligkin ayri bir risk primi mev-
cuttur. Her iki yaklasim da benzer bir mantik {izerine oturmaktadir. Bununla birlikte, bu iki yaklasim
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arasindaki temel farklardan biri tek faktorliiye kiyasla ¢ok faktorli MKPD’de herhangi bir faktore iliskin
risk priminin ve/veya riskli varligin herhangi bir risk faktoriine duyarliliginin negatif deger alabilmesi-
dir. Ornegin faiz riski betas: pozitif olan bir hisse senedinin getirisi faiz oranlarmin yiikselmesi duru-
munda yiikselecek, boylelikle faiz oraninda beklenmeyen artislar karsisinda yatirimeisina faiz riskine
kars1 bir koruma saglamis olacaktir. Bu 6zelligi sebebiyle yatirimeilar daha disiik bir getiri oranina,
dolayisiyla negatif risk primine raz1 olabilir.

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

Ornek 5.3: Cok Faktorlii MPD

Ornek 5.2’deki verileri kullanarak B hisse senedinin beklenen getirisini hesaplayalim. B hisse
senedinin faktor duyarliliklar Bzsyy = 1,20, Benre = 0,80 ve fr = —0,50 idi. GSYH, enflasyon ve
faiz orani faktorlerinin risk primlerinin de sirastyla %4, %2 ve %-6 oldugunu ve de risksiz faiz ora-
ninin %6 oldugunu varsayalim. Bu durumda B hisse senedinin beklenen getirisi %15,40 olacaktir.

%06,00 | Risksiz faiz orani

+ %4,80 | GSYH risk primi
+ %1,60 | Enflasyon risk primi
4 %3,00 | Faiz oran1 risk primi

%15,40 | Toplam beklenen getiri

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

5.2. ARBITRAJ FiYATLAMA TEORISi

Buraya kadar yapilan agiklamalar ¢er¢evesinde AFT, menkul kiymet getirilerinin yukarida ta-
mimlanmis kosullar1 saglayan tek veya ¢ok faktorlii bir model tarafindan yaratiliyor olmast durumunda
beklenen getirilerin nasil belirlendigini agiklayan bir teori olarak tanimlanabilir. Varlik fiyatlama teorisi
baglaminda AFT’nin katkisi ¢ok faktorlii bir modelden hareketle sermaye piyasasindaki dengenin hangi
kosullar altinda ve nasil gerceklesebilecegini ortaya koymasidir.

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

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

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

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

Yatinmcinin net yatirim yapmaksizin (diger bir ifadeyle net yatirim maliyetinin sifir olmasi)
risksiz kazang elde etme imkan1 arbitraj olarak tanimlanir. Ornegin ayni hisse senedi iki farkli borsada
farkli fiyattan iglem goriiyorsa, rasyonel bir yatirimci ayni anda bu hisse senedini diisiik fiyatli borsadan
satin alip yliksek fiyatla satildig1 borsada satarak kazang elde edebilir. Arbitraj imkani olmamasi du-
rumu, ayni veya benzer niteliklere sahip iki varligi ayni fiyattan islem goérecegini dne siiren Tek Fiyat
Kanununu temel alir. Bu kanunun ihlal edildigi piyasalarda yatirimcilar risksiz kazang saglamak ama-
ciyla arbitraj islemleri yaparak varligin diisiik fiyatla satildigi piyasadaki talebini ve dolayisiyla fiyatini
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arttiracak, yiiksek fiyatla satildig1 piyasada ise arzin1 arttirirken fiyatinin da diigmesine yol agacaktir. Bu
arbitraj islemleri sonucunda varligin fiyatlari arasindaki farklilik ortadan kalkarak tek fiyat kanunu ye-
niden tesis edilecektir.

Sermaye piyasasinda denge fiyatlarin olusumunda risk—getiri ve arbitraj arglimanlar1 arasinda
onemli bir fark mevcuttur. Risk—getiri yaklasimina gore, bir denge fiyat iliskisi ihlal edildiginde bir¢ok
yatirimer riskten kaginma (risk aversion) derecesine bagli olarak portfdyiinde sinirli diizeyde bir ayar-
lama yapacaktir. Bu sinirli miktardaki ayarlamalarin toplaminda biiyiik hacimli bir alim satim islemi
gercekleserek denge yeniden saglanacaktir. Buna karsilik arbitraj firsatlarinin olmast durumunda (sifir
net yatirimla risksiz kazang saglama firsati sagladigi i¢in) yatirimeilar alabildikleri kadar biiylik pozis-
yon almaya ¢alisacak, dolayisiyla dengenin yeniden saglanmasi i¢in az sayidaki yatirimcinin alim satim
islemleri yeterli olacak, diger bir ifadeyle arbitraj firsat1 yiiksek miktarli islemleri harekete gecirerek
dengenin daha hizli bir bicimde olusmasini saglayacaktir. FVFM risk—getiri arglimana dayanirken AFT
ise ikinci arglimana ornektir.

5.2.1. Iyi Cesitlendirilmis Portfoyler ve Faktor Modelleri

Hisse senedi getirilerinin tek faktorlii bir modelle agiklanabildigi bir piyasada ¢esitlendirme ve
portfoy riskini inceleyelim. w; (3 w; = 1) portfoyde yer alan her bir hisse senedinin portfoy i¢indeki
nispi payini gostermek iizere N sayida hisse senedinden olusan bir portfdy i¢in;

- Portfoyilin getirisi: rp = E(1p) + BpF + &p

- Portfoyiin betasi: Sp = Y, w;; ve

- Portfoyiin beklenen getirisi: E (rp) = Y w; E(17)

- Portfoyiin sistematik-olmayan bileseni: &, = ), w;¢;.

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

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

op = Ppoi + 0% (ep) (5:3)

of F faktoriiniin varyansini, a2 (gp) portfdyiin sistematik olmayan risk bilesenini ifade etmek-
tedir ve bu bilesen de asagidaki gibi yazilabilir:

o?(gp) = Var (Z wisi) = Z w?a?(e;) 5.4)

Portfoy varyansinin sistematik olmayan bileseninin yukaridaki esitlikle gosterilebilmesi igin sir-
kete 6zgii, sistematik olmayan risk bilesenleri (&;) arasinda korelasyon olmamasi gerekir.

Portfoyiin esit agirlikli olmasit durumunda, w; = 1/N, sistematik olmayan varyans;

o2(ep) =var (Y wie) = 3 () 0 =2 Y T - Lage °

Portféyde yer alan hisse senedi sayist N arttikca sistematik olmayan varyansin da sifira yaklas-

t181 acikca goriilmektedir. Bu 6zellik esit agirliklt olmayan portfoyler i¢in de gecerlidir. Herhangi bir
portfoy icin N arttikca hisse senetlerinin portfoy igindeki agirligi w; de giderek azalacak ve boylelikle
a2 (&p) sifira yaklasacaktir. Bu gergevede iyi gesitlendirilmis bir portfdy, portfoyiin sistematik olmayan
riskinin ithmal edilebilecek diizeye indirgenebildigi sayida menkul kiymet i¢eren bir portfoy olarak ta-
nimlanabilir.
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Iyi gesitlendirilmis bir portfdy igin &p nin beklenen degeri ve varyansi sifir olacag igin portfo-
yiin getirisi asagidaki esitlikle ifade edilebilir:

rp = E(1p) + BpF (5.6)

Ornek 5.4: AFT- Iyi Cesitlendirilmis Portfoyler

Asagidaki tabloda ayni ve tek bir faktor duyarliligina sahip 2 adet portféy bulunmaktadir. A
portfoyiiniin iyi ¢esitlendirilmis bir portfdy oldugu bilindigine gore risksiz faiz oraninin %8 oldugu
kosulda benzer durum B portfoyii i¢in gegerli midir?

| Portfoy | Portfoyiin Getirisi | Faktor Duyarhhg
A %10 0,8
B %11 1,2

Coziim
AFT’ye gore tek faktorlil iyi ¢esitlendirilmis bir portfoylin beklenen getirisi asagidaki esitlik
tizerinden bulunur.

p = rf+ﬁpF

Buna gore A portfoytiniin getirisi asagidaki gibi olur.
0,10=0,08+ 0,8 X F

S6z konusu esitlige gore faktor primi 0,025°tir. B portfOyiiniin getirisi de asagidaki gibidir.
rg = 0,08 + 1,2 X 0,025
e = 0,11
B portfoyiiniin getirisi AFT’ye uygun oldugu i¢in bu portfyiin iyi ¢esitlenmis bir portfoy
oldugu sdylenebilir.

Ornek 5.5: AFT- Arbitraj Olanag

Asagidaki tabloda aym faktor duyarliligina sahip 3 adet portfoy bulunmaktadir. Birinci ve
ikinci portfoylerin iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy oldugu bilindigine gore;

| Portfoy | Portfoyiin Getirisi | Faktor Duyarhhig:
Portfoy 1 %14 0,6
Portfoy 2 %12 1,0
Portfoy 3 %10 0,8

1. Ugiincii portfoy igin aym durum gegerli midir?

2. Arbitraj firsati icin 100.000 TL sermayesi olan bir yatirimci tarafindan yapilmasi gereken
islemler nelerdir?

3. Risksiz kazang tutar1 ne kadardir?
0ziim:
Birinci ve ikinci portfoyler iizerinden risksiz faiz orami ve faktor risk primi asagidaki gibi
hesaplanir.

0,14 = rf + (0,6 X F)
0,12 =rf + (1,0 X F)
0,02 = —0,4F

F =-0,05
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rf =0,17

AFT’ye gore tigiincli portfoyiin getirisi asagidaki gibi olmalidir.
r =017 + (0,8 x —0,05)

r=20,13

(Bu 6rnegimizde de oldugu gibi, AFT modelinde varliklarin faktoér duyarliliklarinin (beta)
negatif deger almasi da miimkiindiir; bu durum, ilgili faktor ile varlik getirisi arasinda ters yonlii bir
iliski oldugunu gosterir. Ornegin, ‘petrol fiyatlar’’nin bir risk faktorii olarak kabul edildigi bir mo-
delde, bir havayolu sirketinin hisse senedi bu faktore kars1 negatif duyarlilik sergileyecektir. Zira
petrol fiyatlarindaki (faktordeki) bir artis, havayolu sirketinin maliyetlerini artirip karliligini diistire-
ceginden, varligin beklenen getirisi lizerinde azaltic1 bir etki yaratir.)

1. Ugiincii portfdy olmasi gerekenden diisiik getiri sagladig1 igin bu portfdyiin fiyati olmasi
gereken degerden biiytiktiir. Sonug olarak tiglincii portfoy asirt degerli oldugu i¢in arbitraj
firsat1 bulunur. Arbitraj kazanci igin ti¢lincii portfoyde kisa, birinci ve ikinci portfoylerde
uzun pozisyon olusturulur. Risksiz kazang elde edilmesi i¢in dncelikle faktor duyarlilik-
lar1 nétr hale getirilmelidir.

Net Faktor Duyarliligt = (0,6 X 1) + (1,0 x 1) + (—0,8%2) =0

Faktor duyarliligimin ndtr hale gelmesi igin birinci ve ikinci portfoyde 1’er adet uzun, ligiincii
portfoyde iki adet kisa pozisyon alinmalidir. Bu dogrultuda sermaye tutar1 asagidaki gibi dagitilir.

| Portfoyler | Islem Miktan
Portfoy 1 25.000 TL
Portfoy 2 25.000 TL
Portfoy 3 -50.000 TL

2. Bu portfoylerden elde edilen kazanglar asagidaki gibidir.
1, = 25.000 X 0,14 = 3.500 TL

r, = 25.000 X 0,12 = 3.000 TL
r; = —50.000 x 0,10 = —5.000 TL
Arbitraj Kazanct = 3.500 + 3.000 — 5.000 = 1.500 TL

Ornek 5.6: AFT- Risk Faktorleri

| Faktorler | Sistematik Bilesen
Faktor 1 0,0035
Faktor 2 0,0044
Faktor 3 0,0018

Ug faktorlii bir portfoyiin faktdrlerinin sistematik bilesenleri yukaridaki tabloda yer veril-
mistir. Bu portfoyiin riski %10 olduguna gore her bir faktoriin portfoyiin toplam riskine katkisi nedir?

Coziim:
Portf6yiiniin varyansinin sistematik ve sistematik olmayan bilesenleri asagidaki gibi ifade
edilir.

Var(p) = Toplam Sistematik Riskin Karesi + Spesifik Riskin Karesi

Portfoyiin riski %10 olduguna gore varyansi %1 (%10?) olur. Bu dogrultuda tablodaki her bir
faktoriin toplam riske katkisi asagidaki gibi hesaplanir.
_ 0,0035
170,01

= 0,35
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~0,0044 _ 0.44

27 001 7
10,0018 018

57001

Faktorlerin toplam riske katkis1 agagidaki gibidir.

| Faktorler | Toplam Risk Katki
Faktor 1 %35
Faktor 2 %44
Faktor 3 %18
Sistematik Olmayan Risk %3
Toplam %100

Sonug olarak portfoyiin performansinin %97’si faktorler tarafindan agiklanabilmekte, kalan
%3’liik kisim agiklanamamaktadir.

Ornek 5.7: AFT- Risk Faktorleri

Tek bir faktorii bulunan bir portfoyiin faktor duyarliliginin 0,9, faktor riskinin %15 ve portfoy
riskinin %21 oldugu durumda;

1. Portfoyiin sistematik bileseninin toplam riske katkisi ne kadardir?
2. Bu portfoyiin sistematik olmayan riski ne kadar olur?
Coziim:

of = Bpof +a*(ep)

1. Portfoytin risk bilesenleri yukaridaki gibidir. Sistematik bilesenin toplam riske katkisi asa-
g1daki gibi hesaplanir.

2
Toplam Riske Katkr = % = 0,41 (R>=%41)

2. Portfoyiin sistematik olmayan riski asagidaki gibi olur. Toplam varyanstan sistematik var-
yans ¢ikarilarak kalint1 varyans bulunur, ardindan karekokii alinir.

o%(ep) = 0f — (B?of
o = (0,21)% = 0,0441
0,0441 = (0,9 X 0,15)2 + 62(&p)

o(ep) = %16

5.2.2. Beta ve Beklenen Getiri

Sirkete 6zgii sistematik olmayan risk ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilecegi i¢in ser-
maye piyasasinin dengede olmasi1 durumunda sadece faktor riski i¢in prim talep edilir. Diger bir ifadeyle,
risk—getiri iliskisi portfoyiin beklenen getirisi ile portfoyiin sistematik riski (faktor riski) arasindaki bir
iligkidir.

Iyi cesitlendirilmis bir portfdyiin ve tekil bir hisse senedinin faktdr betasi ve getirisi arasindaki
iligki Sekil 5.1‘de gosterilmistir. Sekil 5.1°de faktor betast 1,2 olan iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin
getirisi faktoriin cesitli degerleri icin ¢izilmistir. Dogrunun getiri eksenini (dikey eksen) kestigi nokta
portfoyiin beklenen getirisidir (faktoriin sifir degerini aldig1, diger bir ifadeyle faktoriin beklenen degeri
ile gerceklesen degerinin esit oldugu nokta). Faktoriin aldig1 deger pozitifse (negatifse) P portfoyiiniin
fiill getirisi beklenen getirisinin lizerinde (altinda) gerceklesir. Portfoyiin getirisi agagidaki gibi ifade
edilebilir:
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E(rp) + BpF =

Getiri (%)

-1

Sekil 5.1: Iyi Cesitlendirilmis P Portfoyiiniin Getirisi

Sekil 5.2°de ise faktor betast 1,2 olan S hisse senedinin betasi ile getirisi arasindaki iliski goste-
rilmektedir. S hisse senedi i¢in ¢esitlendirme s6z konusu olmadigi igin sistematik olmayan riske maruz-
dur ve bu durum sekilde dogrunun etrafinda dagilmis noktalar halinde goriilmektedir. Buna karsilik iyi
cesitlendirilmis P portfOyliniin getirisi timiiyle sistematik faktorle agiklanabildigi i¢in biitiin noktalar
dogru tizerinde yer almaktadir. S’nin getirisi de asagidaki esitlikle ifade edilebilir:

(rs) + BsF + e =%12+ 1,2 X F + &;.

Getira (%0)
30

~10
Sekil 5.2: S Hisse Senedinin Getirisi

Sekil 5.3°de P portfoyline ek olarak faktor betasi 1,2, beklenen getirisi de %10 olan iyi ¢esitlen-
dirilmis bir Z portfoyiiniin betasi ile getirisi arasindaki iligki kesikli bir dogru bigiminde gosterilmistir.
Faktor betalar1 esit olan bu iki portfdyiin ayn1 anda var olmalar1 miimkiin degildir (arbitraj firsat1 kisa
siirede degerlendirilip fiyatlar dengeye gelene kadar gecen siire haricinde). Agik¢a goriildiigii gibi P’nin
getirisi Z’den daha yiiksektir ki bu da yatirimeilar icin bir arbitraj firsat1 yaratmaktadir. Yatirimer esanl
olarak Z portfoytinii satip (kisa pozisyon) P portfoylinii satin aldiginda (uzun pozisyon) 1 TL basina 2
kurus (%2) kazang saglar (matematiksel agidan art1 isaretli uzun pozisyon ile eksi isaretli kisa pozisyon
sonucunda faktor betalar1 birbirini gotiirecek, getiriler arasindaki fark iki portfoyiin beklenen getirileri
arasindaki farka esit olacaktir). Bu kazang uzun siire devam edemeyecegi i¢in arbitraj imkani ortadan
kalkana kadar bu islemler devam edecek ve her iki portfyiin getirisi esitlendiginde yeni dengeye ulasi-
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lacaktir. Bu 6rnegin de gosterdigi gibi, sermaye piyasasinin dengede olmasi durumunda faktor be-
talar1 aym olan iyi ¢esitlendirilmis iki portfoyiin beklenen getirilerinin esit olmasi gerekir. Aksi
halde arbitraj imkani dogacaktir.

Getira (%9)
kT

104

Sekil 5.3: Arbitraj Firsat1 1

Diger taraftan bir 6nceki 6rnekten ¢ikarilan bir bagka sonug¢ da sermaye piyasasi dengedeyken
faktor betalar farkli olan iyi cesitlendirilmis portfoylerin risk primlerinin faktor betalarina orantili ol-
mast gerektigidir. Bu durum Sekil 5.4 yardimiyla yine bir 6rnek iizerinden agiklanabilir.

Risksiz varligin getirisinin %6 oldugunu varsaydigimizda, faktor betasi 0,50 olan iyi ¢esitlendi-
rilmis B portfoyiiniin beklenen getirisi %7 olup risk (beta)-beklenen getiri dogrusunun altinda yer al-
maktadir. Beklenen getirisi %11 ve faktor betasi 1,00 olan A portfdyii ile risksiz varliktan olusan esit
agirlikli bir C portfoyii olusturuldugunda C’nin betas1 0,50 (B; = Y w;f; = 0,50 X 0 + 0,50 x 1,00),
beklenen getirisi ise %8,5 (E(rp) = X w;E(r;) = 0,50 X %6 + 0,50 X %11) olacaktir. Denge duru-
munda, faktor betasi esit olan iki portfoyiin beklenen getirileri farkli olamayacagi igin bir arbitraj firsati
mevcuttur.

Bel}cllenen Getirs {%9)

1= A

=]
n
g
v e ———-
-
-
A

Sekil 5.4: Arbitraj Firsati 2

Sonug olarak, arbitraj firsatlarinin olmamasi i¢in iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin beklenen geti-
rileri Sekil 5.4‘te risksiz varligin getirisinden gegen dogru tizerinde yer almalidir. Yine sekilden goriile-
cegi lizere her bir portfoyiin beklenen getirisi faktor betasi ile dogru orantilidir.
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5.2.3. Pazar Portfoyii ve Tek-Faktor Modeli

Sistematik riskin 6l¢iisii olan beta FVFM’de riskli bir varligin pazar portfoytine, AFT tek faktor
modelinde ise faktore olan duyarliliginin 6l¢iisiidiir. Bu baglamda, tek faktor olarak pazar portfoyii alin-
diginda elde edilecek olan model FVFM’ye benzer nitelikte olacaktir.

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

Pazar portfoyii de her menkul kiymet ve portfoy gibi menkul kiymet pazari dogrusu iizerinde
yer alir. Pazar portfoyiiniin tek faktér olmasi durumunda tanim itibariyle pazar portfdyiiniin betast 1
olur. Sekil 5.5te sistematik risk faktoriiniin pazar portfoyii oldugu menkul kiymet pazart dogrusunun
esitligi asagidaki gibi yazilabilir:

E(Ti) = T'f + ﬁi [E(TM) - T'f] (57)

Beklenen Getari (%4)

Sekil 5.5: Tek Faktor Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusu

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

Bu noktaya kadar yapilan agiklamalarla, arbitraj olmamasi kosulunu kullanarak beklenen getiri
ve beta (risk) arasinda FVFM’dekine benzer nitelikte bir iligski gelistirilmistir. Daha 6nce agiklandigi
gibi, bu iliski li¢ varsayima dayanmaktadir: (i) menkul kiymet getirilerini agiklayan bir faktér modeli,
(i1) iyi ¢esitlendirilmis portféyler olusturabilmek amaciyla yeterli sayida menkul kiymetin oldugu bir
menkul kiymet pazari ve de (iii) arbitraj firsatlarinin olmamasi kosulu (teoriye adini1 da vermistir). AFT
modeli, FVFM nin ana sonucu olan ve menkul kiymet pazari1 dogrusuyla ifade ettigimiz beklenen getiri—
risk iligkisinin en azindan yaklasik olarak gecerli oldugunu da géstermektedir.

Bununla birlikte AFT ile FVFM arasindaki temel farklardan birisi, AFT nin MKPD iliskisinde
‘benchmark/referans’ portfoyiin pazar portfoyli olmasini gerektirmemesidir. Sekil 5.5te MKPD iize-
rinde yer alan herhangi bir iyi cesitlendirilmis portfdy de referans olarak alinabilir. Ornegin menkul
kiymet getirilerini etkiledigi diistiniilen sistematik faktorle en ytliksek korelasyona sahip iyi ¢esitlendi-
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rilmis bir portfoy ‘benchmark/referans’ portfoy olarak tanimlanabilir. Yine bu baglamda, FVFM’de te-
mel alinan pazar portféyiiniin gozlemlenebilir olmamasi gibi bir problem AFT’de s6z konusu olmadigi
icin AFT nin daha esnek bir varlik fiyatlama modeli oldugu sdylenebilir.

Ayrica, MKPD ile ifade edilen beklenen getiri—risk iligkisinin pratikteki uygulamalari a¢isindan
endeks modellerinin kullanimi i¢in AFT ihtiya¢ duyulan teorik zemini de saglamaktadir. Bu baglamda,
sistematik faktor olarak tanimlanan endeks portfoyli pazar portfdyiiniin ger¢ek/dogru temsili olmasa
bile, bu portfoy iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy oldugu siirece, AFT’ye gére MKPD iliskisi yine de ge-
cerlidir.

Bu noktaya kadar sadece iyi ¢esitlendirilmis portfoyler i¢in AFT iliskisi ele alindi. FVFM’de

beklenen getiri—beta (risk) iliskisi hem tekil menkul kiymetler hem de menkul kiymet portféyleri igin
gecerlidir. Takip eden bolimde AFT tekil varliklart da igerecek sekilde gelistirilecektir.

5.3. TEKIiL MENKUL KIYMETLER VE AFT

Arbitraj firsatlariin olmamasi i¢in iyi ¢esitlendirilmis her portfoyiin beklenen ek getirisinin
portfoyiin betasiyla orantili olmasi gerektigini gordiik. Tekil menkul kiymetler agisindan AFT iliskisinin
gegerli olup olmadig1 soruldugunda, eger bu iliski iyi ¢esitlendirilmis her portfdy icin gecerliyse, bu
iligkinin neredeyse tim tekil menkul kiymetler i¢in de gegerli olacagt sdylenebilir. Ancak bunu formel
ve tam bir bigimde ispat etmek oldukga gii¢ bir istir.

Varsayalim ki beklenen getiri—beta iligkisi tiim tekil varliklar i¢in gegersiz olsun. Bu varliklar-
dan olusan iyi gesitlendirilmis iki portfoy olusturalim. iki varliktan olusan portfoyler icin risk—getiri
iligkisi gegersiz iken, iyi ¢esitlendirilmis bu iki portfoy icinse bu iliskinin gecerli olma olasilig1 oldukca
yiiksektir. Diger bir ifadeyle, risk—getiri iliskisi tekil varliklar i¢in gecerli olmazken, bu varliklardan
olusan portfoyler i¢in varlik getirileri arasindaki tam pozitif olmayan ve hatta negatif korelasyonlar se-
bebiyle risk—getiri iliskisinin gegerli olmasi miimkiindiir. Bu iglemi yeni iyi ¢esitlendirilmis portfoyler
olusturarak tekrar ettigimizde durum degismeyecektir. Ilgili dnermelerden ulasilacak sonug, arbitraj
imkani olmamasi kosulu altinda eger sonsuz sayida birbirinden farkli iyi ¢esitlendirilmis portfdy icin
beklenen getiri—beta iliskisi gecerli olmak zorundaysa, bu iligski neredeyse biitiin tekil riskli varliklar
i¢in de gecerli olacaktir.

Bir portfoyiin iyi ¢esitlendirilmis olabilmesi i¢in biitiin menkul kiymetlerden kiigiik oranlarda
igermesi gerekir. Bu anlamda, sadece tek bir menkul kiymetin risk—getiri iliskisini ihlal ettigi bir du-
rumda bu varligin iyi ¢esitlendirilmis bir portfOy lizerindeki etkisi ihmal edilebilir derecede kiigiik ola-
cak, dolayistyla herhangi bir arbitraj firsat1 s6z konusu olmayacaktir. Ancak, ¢ok sayida varligin risk—
getiri iliskisini ihlal etmesi durumunda iyi ¢esitlendirilmis portfdyler i¢in de bu iliski gegerli olmayacak
ve arbitraj firsatlar1 dogacaktir. Sonug itibariyle, tek faktorlii bir menkul kiymet pazarinda arbitraj firsa-
tinin olmamasi kosulu, beklenen getiri—beta iliskisinin biitiin iyi ¢esitlendirilmis portfoyler ve neredeyse
tiim tekil menkul kiymetler i¢in gecerli olmasini gerektirir.

5.4. FAKTORLER

Cok faktorlit AFT modellerinin temel sikintilarindan birisi de AFT nin ilgili sistematik risk fak-
torlerinin veya bunlara iliskin risk primlerinin belirlenmesi konusunda herhangi bir yol gostermiyor ol-
masidir. Bu baglamda risk faktorlerinin belirlenmesi konusunda iki genel ilke bize yol gosterebilir. i1k
olarak, menkul kiymet getirilerini yiiksek derecede agiklayabilme kabiliyetine sahip miimkiin oldugu
kadar az sayida sistematik faktdrle kendimizi sinirlamak durumundayiz. Ikinci olarak, alternatif faktor-
ler arasindan yatirimcilarin 6zellikle ilgilendigi/takip ettigi ve dolayisiyla bu sistematik risk faktorlerine
maruz kalmanin 6dilii olarak makul diizeyde risk primi talep ettigi onemli risk faktorlerini segmemiz
gerekmektedir.
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Cok faktorli varlik fiyatlama yaklagiminin en bilinen ve ilk 6rneklerinden birisi Chen, Roll ve
Ross tarafindan gelistirilmis olan modeldir. Yazarlar ¢aligmalarinda ekonominin genel durumunu en iyi
bir bigimde gosterdigini diisiindiikleri bes faktor segmistir. Elbette ki bu faktorler kiimesi miimkiin al-
ternatiflerden sadece bir tanesidir.

Bu ¢alismada sec¢ilmis olan faktorler:

- IP: Sanayi iiretimindeki yiizde degisim
- EI: Beklenen enflasyondaki degisim
- UI: Enflasyonda ongoriilmeyen/beklenmeyen degisim

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

fark

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

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

Tie = @; + BuplPy + Bigi Ely + B Ul + Bicc CGy + BigpGB; + €y

Bu esitlik cok boyutlu bir menkul kiymet karakteristik dogrusudur (MKKD). Belirli bir hisse
senedinin ilgili risk faktorlerine olan duyarliliklarinin 6lgiisii olan faktor betalari ¢oklu-regresyon analizi
ile tahmin edilebilir. Regresyon analizinin hata terimlerinin varyansi sirkete-6zgii riskin (sistematik ol-
mayan risk) tahminidir.

5.4.1. Fama—French U¢ Faktor Modeli

Potansiyel sistematik risk kaynaklar olarak makroekonomik faktorlere dayanan modellere al-
ternatif bir yaklasim da Fama ve French tarafindan gelistirilmis olan ve sistematik risk faktorlerine du-
yarliligin temsili gostergeleri olarak sirket karakteristiklerinin kullanildig: ti¢ faktorlii modeldir. Bu mo-
del Ross’un arbitraj fiyatlama teorisinin ampirik temellere dayali bir uygulamasi olarak tanimlanabilir.
Fama—French ti¢ faktor modelinde, gegmis hisse senedi getirilerini tahmin etmede basarili sonuglar tiret-
mis olan faktorler kullanilmistir. Gegmis gozlemler, nispeten daha diisiik pazar degerine sahip kiiglik
sirketlerin biiyiiklere kiyasla ve yliksek defter degeri/pazar degeri oranina sahip deger hisse senetlerinin
(‘value stock’) biiylime hisse senetlerinden (‘growth stock’) ortalamada daha yiiksek getiri sagladigin
gostermektedir. Model uygulamada ve ampirik arastirmalarda en ¢ok tercih edilen modellerin basinda
gelmektedir. Fama—French ii¢ faktor modeli asagidaki esitlikle ifade edilebilir:

Tie = @; + BimTme + BismeSMB; + Bium  HML; + €4 (5.8)

veya ek getiri bigiminde de yazildiginda:
Tie — T = Bim (th - T'f) + BisupSMBy + Biyy HML, + €;¢
SMB (‘small minus big”): kiiciik 6lgekli sirket hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin getirisi
ile biiyiik 6l¢ekli sirket hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin getirisi arasindaki fark

HML (‘high minus low”): defter degeri/pazar degeri yliksek hisse senetlerinden olusan bir port-
foylin getirisi ile defter degeri/pazar degeri diisiik hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin getirisi ara-
sindaki fark

ry: pazar endeksinin getirisi

Goriilecegi iizere Fama—French ii¢ faktdr modelinde makroekonomik faktorlerden kaynaklanan
sistematik riskin gostergesi olarak pazar endeksi de yer almaktadir. Pazar endeksi (veya pazarin ek ge-
tirisi) FVFM’dekiyle ayni rolii oynamakta, pazar riskini iistlenmenin karsiliginda talep edilen risk primi
Bim (th = rf) ile gosterilmektedir.
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SMB ve HML degiskenleri hisse senedi getirileri iizerindeki sirasiyla biiytlikliik (pazar kapitali-
zasyonu) ve deger etkisini gostermektedir. Sirkete 6zgii bu karakteristik degiskenler, gerceklesen/fiill
hisse senedi getirilerinin FVFM’nin 6ngordigi getirilerden gosterdigi sapmalari agiklayabildigi icin
secilmistir. Her ne kadar SMB ve HML degiskenleri ilgili sistematik risk faktorlerinin tam olarak yerini
almasa bile, hisse senedi getirilerini etkileyen ve fakat bilinmeyen daha temel faktorlerin gdstergesi
olabilecegi diisiincesiyle Fama ve French tarafindan modele eklenmistir. Diger bir ifadeyle, bu degis-
kenlerin se¢imi tiimiiyle gecmis gézlemlere dayanmaktadir. Ornegin Fama ve French defter degeri/pazar
degeri oran1 daha yiiksek olan sirketlerin finansal sikint1 i¢cinde olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu
ve kiigiik sirket hisse senetlerinin ekonomik konjonktiirdeki degisimlere daha duyarli oldugunu ileri
siirmektedir. Dolayisiyla bu faktorler makroekonomik risk faktorlerine olan duyarliligin 6l¢iisii olarak
kullanilabilir.

§ BILGI KUTUSU: Fama-French Faktorlerinin Felsefesi ve "Sifir Net Yatirim"
Mantig1

Fama-French modelinde kullanilan SMB (Kii¢iik Eksi Biiyiik / KEB) ve HML (Deger Eksi
Biiyiime / DEB) degiskenleri, basit bir piyasa anomalisini degil, yatirimcilarin iistlendigi sistematik
riskin bir bedelini temsil eder. Bu faktor portfoyleri su ekonomik ve matematiksel mantik tizerine
kurulmustur:

Sifir Net Yatirnm Mantigi: Bu faktorler, hisse senetlerinin 6nce biiyiikliik veya defter/piyasa
degeri gibi kriterlere gore siralanip gruplara ayrilmasiyla olusturulur. Ardindan bir gruptaki hisselerde
uzun (als), diger gruptaki hisselerde ise kisa (agiga satig) pozisyon alinarak aradaki getiri farki he-
saplanir. Bu yapi sayesinde SMB ve HML, baslangigta hi¢bir sermaye gerektirmeyen (sifir net yatirim
gerektiren) teorik "faktor portfoyleri" olarak tanimlanir ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin yapisiyla
tam uyumlu hale gelir.

Kiiciik Sirketler Neden Daha Cok Kazandirir?: Gegmis veriler, kiigiik piyasa degerine
sahip sirketlerin beklenen getirilerinin, biiyiik sirketlere gore anlamli 6l¢lide daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu durum bir yanlis fiyatlama (ucuzluk) degil, riskin sonucudur. Kiiciik sirketler ge-
nellikle daha kirilgan nakit akiglarina, daha sinirh finansman imkanlarina ve daha diisiik bilgi seffaf-
ligina sahiptir. Ekonomik veya sektorel soklar karsisinda bu sirketlerin iflas/finansal sorun yasama
olasiligi, ¢esitlendirilmis biiyiik holdinglere gore ¢ok daha yiiksektir. Yatirimeilar, bu ekstra sistema-
tik riski tasimak igin bir "buytklik risk primi" talep ederler.

Deger Hisseleri Neden Biiyiime Hisselerini Geger?: Defter degeri/piyasa degeri yiiksek
olan "deger" hisseleri, piyasanin gelecege yonelik olumlu fiyatlama yaptigi diisiik oranli "biiytime"
hisselerine gore daha yiiksek getiri sunar. Yiiksek defter/piyasa orani, piyasanin o sirkete defter de-
gerine yakin bir deger bigtigini; yani sirketin finansal sikint1 yagsama ihtimalinin yiiksek oldugunu
gosterir. Fama ve French’e gore bu "deger primi", finansal sikinti (financial distress) riskini {istlenen
yatirimcilara piyasanin 6dedigi rasyonel bir risk tazminatidir.

Pazar endeksi disindaki risk faktorleri i¢in temsili degiskenler kullanan Fama—French ¢ faktor
modeli gibi ampirik yaklasimlardaki temel problem s6z konusu faktorlerin 6nemli bir sistematik risk
kaynagina karsi tam olarak koruma saglayip saglamadiginin agik ve se¢ik bir bicimde belirlenemiyor
olmasidir. Arastirmacilarin gegmis hisse senedi getirilerini agiklamak igin agiklayici degisken arayislari
veri madenciligi (‘data mining’ veya ‘data snooping’) olarak adlandirilmaktadir. Bu arayislar, biiyiik
Olciide sans eseri de olsa, gecmis getirilerde birtakim fiyat kaliplarinin ortaya ¢ikarilabilecegini goster-
mektedir.

Yapilan ampirik calismalar Fama—French {i¢ faktdr modelinin portfoy getirilerini aciklamada
oldukga basarili oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, ortalama SMB ve HML primlerinin yati-
rimcilarin maruz kaldigi sistematik risklerin 6diilii mii yoksa yanlis fiyatlamanin bir sonucu mu oldugu
konusunda tartigmalar devam etmektedir. Yine bu baglamda, ii¢ faktor modelinin bir AFT modeli mi
yoksa ¢ok endeksli donemlerarasi/cok donemli FVFM’nin (ICAPM) bir versiyonu mu oldugu da diger
bir tartisma konusudur. Bu ayrim 6zellikle modelin dogru bir bicimde yorumlanmasi agisindan 6nem
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tagir. Clinkii bu tarz modellerin dengeden sapmay1 m1 yoksa ge¢mis getirileri aciklayici sirket karakte-
ristikleri ile bilinmeyen diger sistematik risk faktorleri arasindaki korelasyonu mu gosterdigi 6nemli bir
husustur.

Ornek 5.8: Fama-French Modeli

| Faktorler | Faktor Duyarhliklar: | Faktor Risk Primleri
Market 0,90 %3
SMB 1,20 %8
HML -0,70 %S5

Yukaridaki tabloda Fama-French Modeli gercevesinde olusturulmus bir portfoyiin bilgileri
yer almaktadir. Bu bilgiler ¢ergevesinde;

1. Risksiz faiz oraninin %12 ve alfanin %1 oldugu durumda portfoyiin getirisi nedir?

2. Portfoyiin genel profili nasil yorumlanir?

3. Portfoyiin performansina katkisi en az olan hisse senedi grubu hangisidir?

Coziim:

1. Fama French Modeline dayali bir portfoyiin getirisi asagidaki esitlik tizerinden hesaplanir.

r = a’+T‘f+Bm>< (Rm_rf)‘i'BSMB XRSMB+BHML XRHML
r=0,01+0,12+09 % 0,03+ 1,2 x 0,08 + (—0,7) x 0,05
r=0,22

2.
Market Faktorii (0,9)
o Portfoyiin market betas1 1’e yakindir (0,9).

o Portfoy piyasa degisimlerine bire bir olmasa da yakin tepkiler verir.

SMB faktorii (1,2)
e Pozitif SMB kiiciik sermayeli (small cap) sirketlere yonelim oldugunu ifade eder.
e Portfoyiin getirisi kiiciik sirketlerin performansina duyarlidir.

HML faktorii (-0,7)

e Negatif HML Defter Degeri/Pazar Degeri diisiik olan (biiyiime odakli) sirketlere yonelim ol-
dugunu ifade eder.

e Portfoy, piyasadaki biiyiime hisselerinin hareketlerine duyarlidir.

Sonug olarak portfoyiin agirlikli olarak kiigiik sermayeli ve biiyiime potansiyeli yiiksek olan
hisse senetlerinden olustugu soylenebilir.

3. Portfoylin artik getirisi %10’dur. Bu oran iizerinden her bir faktoriin artik getiriye katkisi

asagidaki gibidir.
Faktorler | Faktor Getirisi (%) | Faktoriin Katkisi (%) |
Market 2,7 27
SMB 9,6 96
HML -3,5 -35
Alfa 1 10
Toplam 10 100
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Tabloda goriildiigii tizere HML faktorii portfoyiin performansini olumsuz etkilemistir. So-
nugcta portfoy bilylime odakli sirketlerden faydalanamadigi icin bu grupta yer alan hisse senetlerinin
portfoye katkisi en diistiktiir.

5.4.2. Fama-French Uc Faktor Modelinin Genisletilmesi

Fama-French ii¢ faktdr modelinde, gegmiste hisse senedi getirilerinin tahmini konusunda basa-
ril1 olsa da bu model degisen piyasa kosullarina bagli olarak portfoy performanslarini tamamen agikla-
mada yeterli olmayabilir. Bu konuda ilave risk faktorlerine ihtiya¢ duyulmasi sebebiyle orijinal Fama—
French modeli lizerine ¢alismalar yapilmistir.

Bu ¢alismalardan en bilinenlerinden biri Carhart’mn (1997) dort faktorlii modelidir. Carhart ta-
rafindan yapilan ¢alismalarda Fama—French modeline momentum faktorii ilave edilmistir. Modelde mo-
mentum faktorii asagidaki gibi ifade edilir.

WML (‘winners minus losers’): 12 aylik fiyat performanslarina dayali olarak performansi en
yiiksek hisse senedi getirileri ile performansi en diisiik hisse senedi getirileri arasindaki fark

Carhart modeli matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir.

Tie = 7f = &; + BimTme + BismpSMB; + Biumi HMLy + By WML +€;4 (5.9

Gilinlimiizde momentum faktorii piyasa anomalisi olarak ifade edildigi i¢in 6nemli bir yere sa-
hiptir. Bu nedenle bu faktdr hisse senedi getirilerinde davranissal yanilsamadan dogan (behavioral bias)
risk faktorii olarak yerini almistir.

Carhart’dan sonra da faktér modelleri {izerine akademik ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢aligmalarda
cok sayida faktor denenmistir. Ancak bunlardan birkaginin gergekten risk faktorii olabilecegi konusunda
ortak gorlis olusmustur. Ang (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, bir faktoriin ger¢ekten risk faktorii
olabilmesi i¢in asagidaki dort kriterin tamamini saglamas1 gerektigi 6ne stirtilmiistiir:

e Akademik arastirmalarda gii¢lii bir destege ve ekonomik gerekgelere sahip olmasi
e Kalici olarak 6nemli seviyede risk primi saglamasi

e Hem normal hem de kriz kosullarinda performans ge¢miginin olmasi

e Aktif piyasasi olan likit varliklar tizerinde uygulanabilmesi

Gecmisten gilintimiize kadar yapilan calismalarda sikca kullanilan diger 6nemli risk faktorleri
asagida yer almaktadir:

Yield (‘high yield-low yield’): yiiksek kar pay1 getirili hisse senetlerinden olusan bir portfdyiin
getirisi ile disiik kar pay1 getirili hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin getirisi arasindaki fark

Volatility (‘low volatility-high volatility’): Diisiik oynakliga sahip hisse senetlerinden olusan bir
portfoyiin getirisi ile yiiksek oynakliga sahip hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin getirisi arasindaki
fark

Quality (‘high quality-low quality’): Karliligi/verimliligi yliksek olan hisse senetlerinden olusan
bir portfoyiin getirisi ile karliligi/verimliligi diisiik olan hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin getirisi
arasindaki fark

Cok faktorlii modellerin matematiksel olarak gosterim sekli agagidaki gibidir.

Ty —=Tf = a; + Bt + Biohz + Pisrs + -+ Puri € (5.10)
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Ornek 5.9: Cok Faktorlii Modeller

| Faktorler | Faktor Duyarhliklar: | Faktor Risk Primleri
Market 1,20 %35
SMB 0,40 %3
HML 0,25 %2
WML 0,60 %4
Volatilite -0,30 %1

Yukaridaki tabloda bes faktorlii bir portfoye iliskin bilgiler bulunmaktadir. Tablodaki bilgi-
lere gore;

1. Portfoyiin getirisi %23 ve risksiz faiz oran1 %10 ise portfoyiin alfa degeri nedir?
2. WML faktoriiniin portfoye katkisi ne kadardir?

3. Piyasada volatilite yilikseldiginde bu durumun portfoy tizerindeki etkisinin nasil olmasi
beklenir?

Coziim:
1. PortfOyiin alfa degeri asagidaki gibidir.

Once modelin 6ngordiigii beklenen getiri bulunur:
E(R) = R, + Z(ﬁ X RP)
E(R) = %10 + (1,2 x 5) + (0,4 x 3) + (0,25 X 2) + (0,6 X 4) + (—0,3 x 1)
E(R)=10+6+12+05+24—03
E(R) = %19,8
Alfa (@) = Gergeklesen Getiri — Beklenen Getiri
a= %23 —%19,8 = %3,2

2. Portfoyiin toplam risk primi (agiklanan getiri) %9,8’dir (%19,8 - %10). WML faktoriiniin
getiriye katkisi ise %2,4’tlir. Bu degerleri oranladigimizda WML faktoriiniin portfoyiin
acikladigi getiriye katkis1 yaklasik %24,5 seviyesindedir.

3. Portfoyiin volatilite duyarlilig1 negatiftir (-0,30). Negatif volatilite katsayisi (faktor "Diistik
eksi Yiiksek" tamimlandigi icin), volatilitesi yiiksek hisse senetlerinin tercih edildigini
isaret eder. Volatilite faktorii pozitif getiri sagladiginda (yani diisiik oynaklikli hisseler
kazandirdiginda), portfoy bu durumdan ters yonde etkilenir. Ornegin volatilite faktorii
%1 getiri saglarsa, portfoyiin getirisinin %0,3 azalmasi beklenir.

5.4.3. AFT VE FVFM

AFT de FVFM gibi sermaye biit¢elemesi, menkul kiymet degerlemesi veya yatirim performan-
sinin degerlendirilmesi gibi amaglara yonelik olarak kullanilabilir. Bununla birlikte, AFT ¢esitlendirme
yoluyla ortadan kaldirilamayan ve dolayistyla karsiliginda bir risk primi talep edilen sistematik risk
(faktor riski) ile herhangi bir risk priminin talep edilmedigi ¢esitlendirilebilir risk (sistematik olmayan
risk) arasinda bir ayrim yapmaktadir.

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

AFT’nin bu 6zelliklerine karsilik FVFM pratikte gézlemlenemeyen hipotetik bir pazar portfo-
yiinii ve Ortalama—Varyans etkinligi argiimanini temel almaktadir. Daha agik bir ifadeyle, eger sermaye
piyasasinda herhangi bir riskli varlik beklenen getiri — beta iligkisini ihlal ederse piyasadaki ¢ok sayida
yatirimel portfoylerinde gerekli ayarlamay1 yapacak ve bu ayarlamalar piyasanin yeniden dengeye ulas-
masini saglayacak yonde varlik fiyatlari tizerinde bask1 olusturacaktir.

Bu avantajlarina ragmen AFT nin FVFM’yi tam anlamiyla domine eden bir yaklagim oldugunu
sOylemek giigtiir. FVFM’nin 6ne siirdigii beklenen getiri—beta iliskisi iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin
yaninda tekil menkul kiymetler i¢in de gecerliyken AFT nin 6nerdigi getiri—risk iliskisinin iyi ¢esitlen-
dirilmis portfoyler i¢in gecerli olmakla birlikte her tekil menkul kiymet icin (az sayida da olsa) gecerli
oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Pazar veya endeks modelinin dayandigi varsayimlara ihtiyag¢ du-
yulmaksizin sadece arbitraj firsatt olmamasi kosulunu temel almasi sebebiyle AFT herhangi bir riskli
varlik i¢in beklenen getiri—beta iliskisinin gecersiz olabilmesi durumunu da igermektedir.
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6. BOLUM: TEMEL ANALIZ

Bir sirket, ayn1 sektorde faaliyet gosterdigi diger sirketlere benzese de sahip oldugu varlik ve
borglar, organizasyon yapisi, yonetim sekli ve maddi olmayan degerleri gibi 6zellikleriyle tamamen
0zglin bir kurulustur. Higbir sirketin tam anlamiyla bir esi bulunmadigindan, sirketin ger¢ek degerinin
dogru bir bigimde tespit edilebilmesi i¢in sirkete ait 6zellikleri ve onu ¢evreleyen dis faktdrleri dikkate
alan ayrintili bir analiz yapilmasi esastir. Temel analiz (fundamental analysis), genel ekonomi, sirketin
icinde bulundugu sektor ve sirkete ait temel verilerden hareketle hisse senedinin degerini belirlemeye
calisan kapsamli bir analiz siirecidir.

Temel analizde asil amag, sirketin gelecekte yaratacagi nakit akislarini, hisse basina karini ve
kar payin1 tahmin ederek dogru bir sirket degerine ulagmaktir. Bu yaklasim genellikle makro analizden
mikro analize dogru, yani yukaridan asagiya (top-down) bir yol izler. Alim-satim zamanlamasinin be-
lirlenmesine odaklanan teknik analizin aksine temel analiz, piyasada "hangi hisse senetlerinin segile-
cegi" sorusuna yanit arar. Bu yoniiyle temel analiz, teknik analizin bir alternatifi degil, tamamlayicisi
konumundadir.

Bu boliimde, bahsedilen biitlinciil cer¢eveden yola ¢ikilarak temel analizin tiim asamalar1 adim
adim ele alinacaktir. Analiz siireci 6ncelikle dis ¢evrenin ve sektorel dinamiklerin incelendigi Makroe-
konomi ve Sektor Analizi ile baslayacak, ardindan girketin sektérdeki konumunu ve pazar giiciinii be-
lirleyen Stratejik Rekabet Analizi ile derinlestirilecektir. Nitel verilerin sayisal tahminlere doniistiirtil-
digi Finansal Modelleme ve Projeksiyonlar asamasindan sonra ise, sirketin nihai degerini tespit etmede
kullanilan Sirket Degerleme Yaklasimlart detayli bir sekilde incelenecektir.

6.1. MAKROEKONOMIi VE SEKTOR ANALIZi

6.1.1. Genel Ekonomi Analizi

Bir hisse senedinin degeri gelecekte elde edilecek nakit akislarinin iskonto edilmesi yoluyla
belirlendiginden, genel ekonomide ortaya ¢ikabilecek gelismeler sektorleri ve sirketleri etkileyecektir.
Bu nedenle makro verilerin tahmin edilmesi temel analizde biiylik 6nem kazanmaktadir.

Genel ekonomik veriler arasinda GSYIH’nin (gayrisafi yurt i¢i hasila) tahmin edilmesi temel
analiz i¢inde ilk siray1 almaktadir. Gelecek donemde ekonomide ortaya ¢ikabilecek bir biiyiime veya
kiigiilme biitiin sektorleri ve bu sektdrlerde yer alan sirketleri etkileyecektir.

GSYIH disinda istihdam veya issizlik orani, enflasyon, faiz oranlari, biitce ag181 6nemli veriler
olup ayr1 ayr tahmin edilmesi gerekir. Bu veriler de sirketlerin gelecekteki nakit akislarini ve buradan
hareketle hisse senedi degerlerini belirleyici onemli faktorlerdir.

Bu makroekonomik veriler yaninda, ekonomide talebi belirleyecek mali ve parasal politika arag-
larinin da analiz yapacak kisi tarafindan 6ngoriilmesi gerekir. Bunlar da kamunun vergi politikasi ve
para arzini etkileyecek politikalardir. Vergi ve parasal politikalar, ekonomide genelde ve sektor bazinda
arz ve talebi etkilediklerinden sirketlerin satislarin1 ve dolayisiyla hisse senedi degerlerini etkileyen
onemli faktorlerdir.

6.1.1.1. Ekonomik Déngii (Business Cycle)

Ekonomik dongii, ekonomideki konjonktiirel etkilere bagl olarak piyasa kosullarindaki periyo-
dik dalgalanmalar1 ifade eden iktisadi bir terimdir. Dalgalanma siireci birbirini tekrar eden asamalar
icermesi nedeniyle dongii halinde gergeklesir ve ekonomik dongii ismini bu 6zelliginden alir.
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Bu kavramla ilgili gecmisten gliniimiize bir¢ok tanim yapilmistir. Bunlardan en ¢ok kabul go-
reni Burns ve Mitchell (1946) tarafindan yapilan tanimdir.

Burns ve Mitchell tarafindan ekonomik dongii kavrami, “ayn1 anda gergeklesen bir¢ok ekono-
mik aktivitedeki yasanan genislemeleri (expansion) ve bu genislemeleri takip eden resesyonlari ve da-
ralmalar1 (contraction) i¢eren bir siire¢” seklinde ifade edilmistir. Ekonomik dongiiniin genel goriinii-
miine asagida yer verilmektedir.

‘ GENISLEME ‘ | DARAT MA

Toparlanma Genisleme Yavaslama Resesyon

Trend
Biiyime

]
I
I
I
|
|
[l
[l
1
1
1
1
1
1
1
1
]
]
]
i
I
I
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
]
]
1l
]
1

Sekil 6.1: Ekonomik Dongii

Bu siirecler belirli periyotlarla birbirini takip eder. Genisleme siireci ekonomik faaliyetlerin dibi
gordiigii (trough) donemle baslayip bu faaliyetlerin zirve yaptigi (peak) donemle sonlanir. Daralma sii-
reci de ekonomik faaliyetlerin zirveyi gordiigii donemle baslayip bu faaliyetlerin dip yaptigi donemde
sonlanir.

Bir siirecin baslangici veya bitisi doniim noktasi (turning point) olarak ifade edilir. Doniim nok-
talar1 dongiisel siiregte reel biiylime orani ile trend biiylime orani arasinda olusan azami farka gore be-
lirlenir. Bu noktalar ekonomi analizi i¢in 6nemli bir yer tutar.

Dongiisel siire¢ ekonominin yapisi, savaslar, politik krizler ve salgin hastaliklar gibi i¢ ve dis
faktorlere bagli olarak olagandan uzun veya kisa siirebilir.

Ampirik ¢alismalar’ genisleme siirecinin daralma siirecine gore daha uzun siirdiigiinii goster-
mistir. Bu da dongiisel siirecin asimetrik bir yapiya sahip olduguna ve toparlanma siirecinin daha hizl
gerceklestigine isaret eder. Ciinkii politika araglart daralma siireglerinde daha etkili olmustur.

Sekil 6.1°deki dongiisel siireglerin karakteristik yapilari tablolar halinde asagida sunulmaktadir:

GENISLEME
Aciklama Toparlanma Genisleme!
Ekonominin resesyondan ¢ikarak to- Ekonomide gii¢lii ve yaygin olumlu gelismele-
Tanim parlanmaya ve biliylimeye basladigi do- | rin yasandigi, biiylimenin hiz kazandigi do-
nemdir. nemdir. Dongiisel siirecin en uzun evresidir.

" Ulusal Ekonomik Aragtirmalar Biirosu (National Bureau of Economic Research) tarafindan 1945-2020 done-
minde yapilan ¢alisma: https://www.nber.org/research/business-cycle-dating.
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GENISLEME
Aciklama ’ Toparlanma Genisleme!
Ekonomik Faali- | Uretim ve satiglarda artis; ekonomik Ekonomik faaliyetlerde yiiksek hizlanma ve
yetler gostergelerde belirgin iyilesme goriiliir. | gliglii momentum.

Ekonomi gii¢lii oldugundan politika etkisi
Destekleyici niteliktedir; likidite artar, | daha smnirli; piyasa dinamikleri baskindir.

Finansal Kosullar kredi kosullar1 gevser. Kredi kosullart giliglenir; borglanmalar artar;
kaldirag oranlart yiikselir.

Par.a.ve Maliye e HEstol v movsin Enflasyondaki ilimli artisa bagl olarak sikilas-
Politikalar maya baglar.
Risk Istah Artig egilimindedir. Oldukga yiiksektir.
e G| sl G e, SIS | e ek atfmeyeertn

giiven artar.

Issizlik yiiksek kalabilir ancak calis- - . T
Isgiicii Piyasast mak isteyen kisi sayisindaki artig nede- B3 (1 ol il wels, sl Eh g ipliee

distktir.

niyle isgiicline katilim yiikselir.

Genisleme donemi uzun bir evre olmasi nedeniyle kendi i¢inde erken genisleme ve ge¢ genis-
leme evresi olarak ikiye ayrilir. Geg¢ genisleme evresinde enflasyon kendini daha fazla gostermesi nede-
niyle bu evrede parasal sikilagsma siireci baslar. Bu nedenle geg¢ genisleme evresi, ekonominin asir1 ge-
nislemesini onleyerek dengeli bir yavaglamaya yoneldigi icin yumusak inis (soft landing) dénemi olarak

adlandirilir.
DARALMA
Aciklama Yavaslama Resesyon

Ekonomik faaliyetlerin yavaslamaya Ekonomik faaliyetlerin dip seviyeye ulastigi

Tanim basladigi ve daralmanin fiilen ortaya ve ekonomik yavaslamanin en derin hale gel-
¢iktig1r donemdir. digi donemdir.

Ekonomik Faali- U?em? Ve Sl zay¥ﬂa.ma;nelfono- Uretim ve satiglarda 6nemli diisiisler; ekono-
mik biiyiime hizinda belirgin diisiis ya- . . e

yetler — mik faaliyetler ciddi 6l¢iide yavaslar.

et KT F.1n2.msa1 kosullar sikilasir; kredi eri- Sikilagma siireci derinlesir; krediye erisim zor-
simi zorlasir. lasir.

Para ve Maliye .

Politikalart Yiiksek enflasyondan dolay1 sikidir. Gevsemeye baslar.

Risk Istah Azalmaya baslar. Onemli 6lgiide diiser.

Tiiketici Giiveni Giiven endeksleri zayiflamaya baglar. En diisiik seviyeye ulagir.

P Ekonom1 qusek kapasneler'e qla§t1g1 Isten ¢ikarmalar artar; igsizlik maksimum sevi-
Isgiicii Piyasast icin emek piyasast sikilasir; issizlik S ..
e . yeye ulasir; isgiiciine katilim diser.

artma egilimine girer.

Tablolarda belirtildigi gibi bu siireglerin birbirinden farkli makro ekonomik dinamikleri ve bu
dinamiklerin piyasalar tizerinde farkli etkileri s6z konusudur. Makro ekonomik faktorlerin dongiisel sii-
rece verdigi tepkiler 6zet olarak asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Faktor Tamm Ekonomik Déngii Tle Tliski
Dogrusal yonlii (pro-cycle) baglanti. Genis-
leme Donemlerinde artar, daralma dénem-
lerinde azalir. Geg genisleme periyodunda
potansiyel bilylimenin lizerine ¢ikar. Reses-
yon periyodunda potansiyel biiylimenin al-
tinda kalir.

Dogrusal yonlii (pro-cycle) baglanti. Genis-

Bir tilkenin ekonomik hacmindeki reel de-
gisimi ifade eder; fiyat etkisinden arindi-
Reel Biiylime rilmistir. Trend (Potansiyel) biiyiime eko-
nominin uzun donemde optimal seviye-
deki biiylime oranidir.

Ekonomide mal ve hizmetlerin fiyat sevi-

Enflasyon e memel A il el leme Donemlerinde artar, daralma donem-
lerinde azalir.
Baslangicta dik ve pozitif egimlidir. Enflas-
yona ve parasal sikilasmalara bagli olarak
S e Spot faiz oranlarinin olusturdugu egriyi | giderek yatay hale gelir. Yavaslama siire-

ifade eder. cinde egimi negatif olur. Resesyonda poli-
tika faizinin diismesiyle tekrar pozitif
egimli olur.
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Faktor Tanmim

Ekonomik Déngii ile fliski |

Temerriit olasiligindan dolay1 tahvilin va-
Kredi Risk Primi deye kadar verimine yanstyan ilave getiri-
dir.

Finansal kuruluslarin mali yapilari, giive-
nilirligi ve saglikli bir sekilde faaliyetle-
rini siirdiirmeleri gibi konular tizerine yo-
Sunlasan sistemik istikrar1 hedefleyen co-
gunlukla niceliksel olan diizenlemelerdir.

Makro Thtiyati Po-
litika Araglari

Ters yonlii (counter-cycle) baglanti. Belir-
leyici faktori risk istahidir. Genisleme do-
nemlerinde azalir, daralma donemlerinde
artar.

Ters yonlii (counter-cycle) baglanti. Finan-
sal piyasalarda yasanacak ani genisleme ve
daralmalarin (boom-bust cycle) oniline ge-
¢ilmesi amaglanir. Riskler arttiginda kendi-
liginden agresif hale gelir.

6.1.1.2. Ekonomik Gostergeler (Economic Indicators)

Ekonomik gosterge adini alan ve GSYIHyi etkileyen ve ilgi ile izlenen gesitli faktorler ekono-
minin gidis yoni hakkinda bilgi icermektedir. Bu gostergeleri li¢ gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlar
oncii gostergeler (leading indicators), esanli gostergeler (coincident indicators) ve izleyen veya takipgi

gostergelerdir (lagging indicators).

1. Oncii Gostergeler: Reel gayri safi yurt i¢i hasilada degisiklik ortaya ¢ikmadan 6-8 hafta
oncesinden degisim sergileyen makro biiytikliiklerdir. Bu faktorler (degiskenler):

o Imalat sanayinde ortalama haftalik ¢alisma saati

e Issizlik sigortasi igin yapilan bagvurular

e Tiiketim mallar1 liretiminde verilen yeni siparigler
e Mal teslimleri

e Kurulan yeni sirket sayist

e Makine ve teghizat satin alinmasi i¢in verilen yeni siparigler

e Alinan insaat ruhsatlari
e Hisse senedi fiyat endeksi
e Paraarzi

o Stoklardaki degisme

e Isletme kredileri ve tiiketici kredileri hacmindeki degisme

2. Es Anh Gostergeler: Reel gayri safi milli hasila ile ayn1 zamanda degisim gosteren makro
ckonomik degiskenlerdir. Es anli gosterge kabul edilen makroekonomik degiskenler:

e Tarmm dis1 sektorlerde 6denen iicretler
o Kisisel gelir
e Sanayi iiretim endeksi

o Imalat ve ticaret sektorlerindeki satis hacmi

3. Izleyen (Takipci) Gostergeler: Reel gayri safi yurt i¢i hasilanin degismesinden 6-8 hafta
sonra degisiklik sergileyen makroekonomik degiskenlerdir. Bu gruba dahil edilen makro

ckonomik degiskenler:

e Ortalama issizlik siiresi
e Birim iggiicli maliyeti

e Stoklarin satiglara orani
e Ticari kredi hacmi

e Kredi faiz oran
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o Ticari kredilerin kisisel gelire orani

4. Kompozit Gostergeler

Ekonomik gostergeler analiz siireclerinde tek baslarina kullanilabilecekleri gibi, hata payimi
azaltmak ve ekonomik goriiniimii daha biitiinciil bir sekilde degerlendirmek amaciyla kompozit (bilesik)
hale getirilerek de kullanilabilirler. Tek bir gosterge, donemsel grevler, olumsuz hava kosullar1 veya
gegici veri hatalar1 gibi nedenlerle piyasaya yanlis sinyal verme riski tasir. Bu tiir yaniltict sinyallerin
oniine gegmek i¢cin OECD gibi otoriteler, birbiriyle iligkili ancak farkli alanlar1 temsil eden verileri be-
lirli agirliklarla bir araya getirerek kompozit endeksler olugtururlar. Bu yontem sayesinde tekil veriler-
deki "giirtilti" filtrelenir ve ana trend daha saglikl bir sekilde takip edilebilir.

Konunun somutlasmasi adina, ekonomik aktivitenin gelecekteki yoniinii tahmin etmeye ¢alisan
bir "Kompozit Oncii Gostergeler Endeksi" ele alinabilir. Bu endeksin; insaat sektdriinii temsil eden "yeni
yapi ruhsatlart”, finansal beklentileri yansitan "hisse senedi piyasast endeksi", tiretim istahini gosteren
"fabrika siparisleri" ve talep yonuinii 6l¢en "tiiketici gliven endeksi" gibi dort farkli bilesenden olustu-
gunu varsayalim. S6z konusu donemde, gecici bir aksaklik nedeniyle fabrika siparislerinde ani bir diisiis
yasansa bile, eger yap1 ruhsatlari ve borsa endeksi ylikselis egilimindeyse, kompozit endeks diisiis gos-
termeyebilir. Bu sayede analist, sadece fabrika verisine bakip "ekonomi daraliyor" yanilgisina diigmek
yerine, endeksin geneline bakarak ana trendin hala yukar1 yonli oldugunu tespit edebilir. Kompozit
gostergeler, bu dengeleme mekanizmasi sayesinde ekonominin giincel durumu veya gelecegi hakkinda
tekil verilere kiyasla ¢ok daha giivenilir ve istikrarli sinyaller {iretirler.

6.1.2. Sektor Analizi ve Sektor Yasam Dongiisii

Genel ekonominin performansiin degerlendirilmesi ve gidis yoniiniin 6ngdriilmesinden sonra
sira hisse senedi degerlendirilecek sirketin iginde bulundugu sektoriin ele alinmasina gelir. Dogal olarak
burada One ¢ikan ilk nokta, sirketin hangi sektorde yer aldiginin belirlenmesidir. Cesitli tilkeler belli
kodlar ile sektorleri belirlemektedir. Ornegin ABD, SIC (Standard Industry Classification) kodlari ile
sektorleri tammlamaktadir. 1k iki hane sektdrii genis olarak tanimlarken iigiincii ve dérdiincii haneler
sektorleri daha dar bir sekilde tanimlamaktadir. Ulkemizde de benzer bir sekilde NACE kodlart kulla-
nilmaktadir.

Sektorlerin genel ekonomideki gelismelerden farkli etkilenmeleri kaginilmazdir. Bazi sektorler,
ekonominin kiiciilmesinden olumsuz etkilenirken, bazi sektorler ise olumlu etkilenebilmektedir.

Sirketin karlarinin ekonomik dongiiye olan duyarliligini ii¢ faktor belirlemektedir. Bunlardan
ilki satiglarin duyarliligidir. Gida, ilag gibi ihtiyag maddelerinin ekonomik gelismelere duyarliligi dii-
stiktiir. Sigara da bu gruba dahildir.

Ikinci faktor, sirketin sabit ve degisken giderlerinin bilesiminden kaynaklanan faaliyet kaldira-
cidir. Degisken giderlerin agirlikta oldugu sektorler ekonomik gelismelere daha az duyarlidir. Bu grup-
taki sirketler ekonominin daraldigi donemlerde diisen satiglara bagli olarak giderlerini daha kolay kont-
rol edebilirler. Sabit giderleri daha yiiksek olan sirketler ise yiiksek faaliyet kaldiracina sahip olup bu
esneklige sahip degildirler.

Ugiincii faktor, sirketin finansal tercihi, diger bir deyisle fon kaynaklari iginde borg ve 6zkaynak
bilesiminden kaynaklanan finansal kaldiragtir.

Sektor Yasam Dongiisii (Industry Life Cycle)

Sektorlerin de her canli gibi dogma, biiylime, olgunluk gibi ¢esitli donemleri vardir. Sirketler,
sektorlerin hayat dongiisiine bagli gelisme gosterirler. Sektorleri icin gecerli olan bu yagsam dongiisii
sirketler icin de gecerlidir. Yagam dongiisiiniin her sathasi farkli 6zellikler ve sorunlara sahip olmakta
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ve ¢ozlimleri de farkli olmaktadir. Sektorlere giris kosullari, rekabet, arz ve talep yonlii faktorler ana-
lizde dikkate alinmasi gereken konulardir.

Satis
A

I

Zaman
»

Piyasaya Verme Gelisme Olgunluk Sona Erme

Sekil 6.2: Sektor Hayat Dongiisii

6.2. STRATEJIK REKABET ANALIZi

6.2.1. Rekabeti Sekillendiren Yapisal Giicler: Porter’in Bes Rekabet Giicii Cercevesi

Stratejik analizde ilk adim, firmanin kars1 karsiya oldugu rekabeti dogru tanimlamaktir. Uygu-
lamada bir¢ok yonetici rekabeti, sirketin dogrudan rakipleriyle -6rnegin ayni tiriin kategorisinde yer alan
birka¢ marka- sinirli bigimde ele alir. Oysa bir firmanin elde ettigi ekonomik kar tehdit eden faktorler,
yalnizca bugiin pazarda gortinen rakiplerden ibaret degildir. Porter’in bes rekabet giicli yaklasimi tam
da bu nedenle, rekabeti tek bir boyuta indirgemek yerine bes temel kuvvetin bir bilesimi olarak ele alir:

e Yeni giris tehdidi,

e Tedarikgilerin pazarlik giicii,

e Alicilarin pazarlik giici,

o Ikame iiriin ve hizmetlerin tehdidi,

e Mevcut rakipler arasindaki rekabetin yogunlugu.

Bu bes kuvvetin birlikte olusturdugu “genisletilmis rekabet yapis1”, bir sektoriin ortalama kar
marjinin ve 6zkaynak karliliginin uzun dénemde hangi seviyelerde olacagini belirler. Ayn1 vergi sistemi,
ayni para politikasi ve benzer makroekonomik ortam altinda bile bazi sektorlerde firmalar 6zkaynak
karliliginda uzun stire tek basamakli yilizdelerde sikisirken, bazi sektorlerde yillarca yiizde 20’nin {ize-
rinde bir karlilik elde edilebildigi gériilmektedir. Bu kalict farklilik, ¢ogu zaman tek tek sirket 6zellik-
lerinden ¢ok, sektor yapisinin bes gii¢ agisindan aldigi forma baglidir.

Tiirkiye’de 6rnegin sehir i¢i otobiis isletmeciligi, kiiciik magazali gida perakendeciligi ya da
diisiik y1ldizli sehir otelleri gibi alanlarda fiyat rekabeti son derece serttir; miisteri duyarlilig: yiiksektir,
ikame secgenekleri bol, giris bariyerleri gérece disiiktiir ve uzun vadeli ortalama getiri buna paralel ola-
rak sinirlt kalir. Buna karsilik lisansli yazilim hizmetleri, gliglii marka degeri tasiyan ambalajli gida
tiriinleri ya da belirli nis saglik hizmetleri gibi alanlarda giris engelleri yiiksektir, marka ve dagitim giicii
daha belirgindir, 6l¢ek ekonomileri rol oynar ve bu sektorlerde faaliyet gosteren firmalar senelerce ¢ift
haneli marjlar koruyabilir.
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Kisa vadede se¢im takvimi, kur dalgalanmalari, gegici tesvikler veya kiiresel talep soklar1 karlart
oynatabilir; fakat temel analiz agisindan 6nemli olan, bu dalgalanmalarin 6tesindeki yapisal goriiniimii
gormek ve bes giicten hangilerinin ne 6l¢iide baskin olduguna odaklanmaktir.

6.2.1.1. Bes Giic Sektor Analizi

Her sektor, bes rekabet kuvvetinin kendine 6zgii bir bilesimi ile sekillenir. Tiirkiye’de ulusal
zincir marketler, biiyiik 6l¢ekli mevduat bankalari, GSM operatorleri, konut insaat firmalar1 veya bulut
bilisim hizmet saglayicilarini yan yana koydugumuzda; tedarik¢i yogunlagsmasi, miisteri profili, ikame
triinlerin giicii, giris engelleri ve mevcut rekabetin niteligi agisindan tamamen farkli tablolarla karsila-
SIT1Z.

Baz1 sektorlerde asil baskin gii¢ alicilar olur; 0rnegin tek bir kamu kurumunun alim yaptigi ilag
segmentlerinde veya ¢ok yogunlagsmis perakende zincirlerine mal satan kiigiik tireticilerin bulundugu
alanlarda, alicilar fiyat1 ve sozlesme sartlarini biiyiik 6l¢iide dikte edebilir. Baska bir sektorde tedarikei
giicii One ¢ikar; kritik bir ithal girdi yalnizca birkag global iireticiden temin ediliyorsa, bu iireticiler fiilen
sektoriin karliligini yukaridan sinirlayan aktor haline gelir. Bazi alanlarda ise asil baski ikame tirtinler-
den gelir; 6rnegin bireysel tasarruf sahipleri i¢in TL mevduat, devlet tahvilleri, katilim hesaplar, birey-
sel emeklilik fonlar1 ve doviz sepetleri birbirinin yakin ikamesi haline geldiginde, tek bir iirliniin fiyat-
lama giicii dogal olarak sinirlanir.

Strateji agisindan kritik nokta, “bu sektdrde bes giic var m1?”” sorusunu tek tek yanitlamak degil;
her bir sektérde hangi kuvvetin ne kadar gii¢lii olduguna ve zaman i¢inde nasil degistigine odaklanmak-
tir.

6.2.1.1.1. Yeni Giris Tehdidi ve Giris Engelleri

Yeni giris tehdidi, bir sektore bugiin piyasada olmayan firmalarin 6niimiizdeki yillarda gire-
bilme ihtimalini ve bu girislerin fiyat, kapasite ve karlilik iizerinde yaratacagi baskiyi ifade eder. Sek-
torde fiilen az sayida yeni oyuncu goriinmesi bile, potansiyel girisin akilli ve sermayeli yatirimcilar
acisindan ne kadar cazip goriindiigiine baglidir. Eger bir sektorde kar marjlar yiiksek, 6zkaynak getiri-
leri uzun siire ortalamanin tizerindeyse, bugiin digarida bekleyen yatirimcilar bu alana kaynak aktarmay1
yogun bigimde diigsiinmeye baslar. Bu da mevcut firmalarin fiyatlama davranislarin1 ve kapasite planla-
rin1 sinirlar.

Yeni giris tehdidinin diizeyini belirleyen iki temel eksen vardir:

e Mevcut firmalarin potansiyel rakiplere gore sahip oldugu kalic1 avantajlarin biiyiikligii (giris
engelleri),

e Sektoriin yeni gelenlere karsi gegmiste ve bugiin gosterdigi muhtemel misilleme davranislari.

Giris engelleri, bugiin piyasada olan sirketlerin sonradan girmek isteyenlere gore sahip oldugu,
kolay kopyalanamayan {istiinliiklerdir. Porter bu engelleri bir dizi baslik altinda toplar:

Arz Yonlii Olcek Ekonomileri:

Biiyiik hacimle tiretim yapan firmalar, sabit maliyetlerini daha ¢ok birime yayarak, daha verimli
teknolojilere eriserek ve tedarikgilerden daha iyi fiyat alarak birim maliyetlerini asag1 gekebilir. Ornegin
Marmara bolgesinde faaliyet gosteren kagit ambalaj tireticilerini diisiinelim. Yilda 150 bin ton tizerinde
tiretim yapan biiyiik bir tesis, bu hacmin yarisi ile ¢alisan yeni bir oyuncuya gore birim basina enerji,
is¢ilik ve bakim maliyetlerinde ciddi avantaj elde edebilir.

103



+»SPL 1009

Temel Finans Matemati§l ve Deferleme Yéntemleri

Bu durumda yeni girmek isteyen yatirime1 ya disiik dlgekli kalip yiiksek maliyeti kabullenecek,
ya da ilk giinden itibaren biiylik 6lgek yatirimi yaparak pazarin dnemli bir kismini ele gegirmeye calisa-
caktir. Her iki senaryoda da baglangicta yapilmasi gereken yatirim ¢ok yiiksek rakamlara ¢ikabilir ve bu
biiyiikliik pek ¢ok girisimci i¢in caydirici olur.

Talep Yonlii Olcek Ekonomileri ve Ag Etkileri:

Bazi iiriin ve hizmetlerde, kullanici sayist arttikga iiriiniin miisteriye sagladigi deger artar; bu
duruma ag etkisi denir. Tirkiye’de kullanilan dijital yemek kart1 ve 6deme ¢oziimlerini diisiinelim. Be-
lirli bir markanin hem ¢ok sayida is yerinde gegerli olmasi hem de genis bir restoran agina sahip olmast,
yeni bir yemek kart1 girisiminin bu pazara girmesini zorlastirir.

Yeni giren firma, isverenlere ve restoranlara yaygin kabul saglayana kadar yogun tanitim biit-
celeri ayirmak, cazip komisyon oranlar saglamak ve belki ilk yillarda milyonlarca TL zarar etmeyi goze
almak zorundadir. Bu da ag etkisi yoluyla 6nemli bir giris engeli yaratir.

Miisteri Gecis Malivetleri:

Alicilarin mevcut tedarikgilerini birakip yeni bir firmaya gecerken katlanmak zorunda kalacagi
egitim, siire¢ uyarlamasi, yazilim entegrasyonu, aliskanlik degisimi gibi maliyetler yiiksekse, yeni gi-
riglerin miisteri kazanmasi giiclesir.

Ornegin biiyiik bir sanayi sirketinin {iretim planlama ve maliyet muhasebesi yazilimini degistir-
digini diisiinelim. Yeni sisteme gegis i¢in lisans bedellerinin yani sira birkag milyon TL tutarinda danis-
manlik, test, veri migrasyonu ve egitim harcamasi yapilmasi, ayrica gecis siirecinde iiretimde aksamalar
yasanmasi olasidir. Bu nedenle firma, mevcut sistemden ¢ok memnun olmasa bile sadece gegisin yara-
tacagi risk ve masraf nedeniyle degisime direng gosterebilir. Bu direng, sektore yeni girmek isteyen
yazilim sirketleri igin dogal bir bariyer olusturur.

Sermave Gereksinimi:

Bazi sektorlerde anlamli bir 6l¢ege gelebilmek icin baslangicta ciddi tutarda fiziksel ve maddi
olmayan varlik yatirnmi yapmak gerekir. Bu yatirim yalnizca bina ve makine degildir; stok finansmant,
lisans iicretleri, tanitim kampanyalari ve ilk yillardaki muhtemel zararlar da bu pakete dahildir.

Ornegin Tiirkiye genelinde orta-iist gelir grubuna hitap eden bir 6zel hastane zinciri kurmay1
planlayan bir yatirnmecinin, tek bir hastane i¢in bile arsa, ingaat ve tibbi cihaz yatirimi yapmasi gereke-
bilir. Buna ilave olarak uzman doktor kadrosunu ¢ekebilmek i¢in yiiksek maas politikasi, giiglii bir dijital
randevu ve dosya sistemi, marka bilinirligi i¢in yogun reklam harcamalar1 ve belirli bir doluluk seviye-
sine ulasana kadar siirecek zarar donemine hazirlanmak zorundadir. Bu biiytikliikte bir giris gereksinimi,
sermayesi smirli yatirimcilarin sektére girmesini fiilen engeller.

Mevcut Sirketlerin Boyuttan Bagimsiz Avantajlari:

Baz iistiinliikler 6lgege degil, tarihten gelen iliskilere, lokasyona veya bilgi birikimine dayanir.
Ormnegin Ege bolgesinde modern liman sahalarma en yakin soguk hava depolarmin uzun yillar énce
belirli lojistik firmalari tarafindan satin alinmis veya ¢ok uzun siireli kira s6zlesmeleri ile glivence altina
almmis olmasi, yeni girmek isteyen oyuncular1 dezavantajli bir konumda birakabilir. Bu firmalar deniz
asir1 ihracat i¢in en kritik depolama noktalarina erisemedigi i¢in ya daha yiiksek tasima maliyetlerine
katlanir ya da hizmet kalitesinde geri kalir.

Benzer sekilde, bazi organize sanayi bolgelerinde arsa stoklariin biiyiik kisminin 6nceden tah-
sis edilmis olmasi, yeni oyuncularin iiretim i¢in uygun yer bulmasini zorlagtirabilir; bu da fiili bir giris
engelidir.

Dagitim Kanallarina Erisim:
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Hizli tiiketim mallar1, regetesiz ilaglar veya kiiglik ev aletleri gibi alanlarda, ulusal dlgekte dagi-
tim agina ve raflara erisim neredeyse iirliniin kendisi kadar kritiktir. Tiirkiye’de biiyiik yapr marketleri,
elektronik zincirleri veya online pazaryerleri belirli tedarikgilerle uzun vadeli ¢alismayi tercih ettiginde,
yeni giren markalarin miisterinin karsisina ¢ikmasi zorlasir.

Ornegin, yeni kurulmus bir yerli temizlik iiriinleri markasinin ulusal zincir marketlerde raf ala-
bilmesi i¢in, ¢ogu zaman ciro primi, raf bedeli, lansman kampanyalarina katki gibi kalemler i¢in mil-
yonlarca TL’lik biitge ayirmasi gerekir. Bu biiyiikliikteki pazarlama harcamasini goze alamayan kiiglik
tireticiler, yerel bakkallar ve sinirli bolge satislariyla yetinmek zorunda kalir.

Devlet Politikalari:

Bazi sektorlere girmek, ilgili diizenleyici kurumlardan lisans almak ve belirli asgari sermaye
kosullarin yerine getirmekle miimkiindiir. Bankacilik, sigortacilik, elektrik tiretim ve dagitimi, dogalgaz
dagitim1 gibi alanlarda lisans kosullar1 ve sermaye gereklilikleri, yeni girisleri dogrudan smirlayan dii-
zenleyici bariyerlerdir. Tiirkiye’de bankacilik lisans1 almak isteyen bir kurumun asgari 6denmis sermaye
sartin1 karsilamasi yetmez; ayni1 zamanda BDDK’nin uygun buldugu is planina ve yonetim ekibine de
sahip olmasi beklenir. Bu sartlar saglansa bile, diizenleyici kurumun lisans verme konusundaki takdiri
yeni giris tehdidini fiilen azaltabilir.

Misilleme Beklentisi:

Yeni giris tehdidinin ikinci boyutu, mevcut oyuncularin nasil tepki verdigiyle ilgilidir. Eger
sektor gegmisinde yeni girenlere karsi agresif fiyat indirimleri, yogun reklam kampanyalari, dagitim
kanallarin1 kapatma girisimleri veya uzun siiren hukuki miicadeleler yasanmissa, potansiyel yatirimci
bu gecmisi dikkate alarak analizlerini yapar. Beklenen misilleme ne kadar sertse, risk primi o kadar
yiikselir ve fiili giris sayis1 o kadar sinirli kalir.

Ornegin, biiyiik dlgekli akaryakit dagitim pazarinda ulusal markalarin bayi sézlesmelerini ko-
rumak i¢in gecmiste yiiriittiikleri yogun kampanyalar ve kurduklar lojistik aglar, yeni bir markanin re-
alist olarak elde edebilecegi bayi sayisini ve karliligi asagi ¢ceker; bu da yeni girisleri caydirir.

6.2.1.1.2. Tedarikgilerin Pazarhk Giicii

Tedarikgiler, bir sektorde tiretim igin gerekli girdi ve hizmetleri saglayan biitiin aktorleri kapsar:
hammadde ve yar1 mamul treticileri, lojistik ve dagitim firmalari, teknoloji ve yazilim tedarikgileri,
nitelikli isgiicli saglayan piyasalar ve hatta finansmana erisimi yoneten bankalar. Giiglii bir tedarikgi
grubu, satis fiyatlarin artirarak, iiriin kalitesini sinirlayarak veya sozlesme kosullarimi sikilagtirarak sek-
toriin yarattigl katma degerden daha biiyiik bir pay alabilir; bu da sektdr oyuncularinin kar marjlarini
daraltir.

Tedarikgiler su durumlarda 6zellikle giiclii hale gelir:
e Tedarikgi sayisi az, alici sayisi ¢ok oldugunda,

o Tedarikgilerin ¢esitlendirilmis bir miisteri profili olup gelirleri yalnizca tek bir sektdre baglt
olmadiginda,

e Alicilarin tedarikgi degistirme maliyetleri yliksek oldugunda,
e Tedarik edilen girdiye yakin ikame iiriin bulunmadiginda,

e Tedarik¢inin miisterisinin alanina girme, yani ileriye dogru entegrasyon tehdidi s6z konusu ol-
dugunda.

Bu kosullar, Tiirkiye’den alinabilecek kurgusal bir 6rnek {izerinden daha somut hale getirilebi-
lir.

105



+»SPL 1009

Temel Finans Matemati§l ve Deferleme Yéntemleri

Varsayalim ki Anadolu Boya Sanayi A.S., tekstil ve otomotiv sektoriine yonelik 6zel bir boya
tiretiyor ve bu boyanin formiiliinde kullanilan kritik bir kimyasal1 diinyada sadece ti¢ biiyiik {iretici sag-
ltyor. Bu kimyasalin ton basina fiyat1 120.000 TL ve firma yilda 800 ton tiiketiyor.

Bu durumda:
e Alternatif tedarik¢i bulmak teknik olarak zor ve uzun onay siirecleri gerektiriyor,
e S0z konusu kimyasalin ikamesi yok denecek kadar az,

o Ug biiyiik iiretici ayn1 zamanda baska sektorlere (6rnegin ilag veya elektronik) de satis yaparak
gelirlerini ¢esitlendirebiliyor.

Tedarikgiler, kiiresel talep arttiginda veya kur oynakligi yiikseldiginde fiyati hizla 140.000
TL’ye ¢ekebiliyor; Anadolu Boya ise bu artisin tamamini iirlin fiyatina yansitamiyor. Bu durumda te-
darikei, sektorde yaratilan toplam degerden daha biiyiik pay alirken, boya tireticisinin karlilig1 baskila-
niyor.

6.2.1.1.3. Ahcilarin Pazarhk Giicii

Alicilar da tipk: tedarikgiler gibi, sektoriin iirettigi degerden miimkiin oldugunca biiyiik pay al-
maya calisir. Alic1 sayisinin az oldugu, her bir alicinin satin alma hacminin biiyiik oldugu veya iiriinlerin
birbirine ¢ok benzedigi durumlarda, alicilar fiyatlari asagi ¢ekebilir, daha uzun vade, daha yiiksek kalite,
daha avantajli iade ve lojistik kosullar1 talep ederek iireticilerin marjlarini sistematik bi¢cimde kiigtiltebi-
lir.

Alicilar 6zellikle su durumlarda giiglii konuma geger:
o Birkag biiytik alic1 toplam talebin biiyiik kismini kontrol ediyorsa,
e Uriinler standartlasmis ve alic1 agisindan tedarikei degistirme maliyeti diisiikse,
e Uriiniin alicinin toplam maliyetleri i¢indeki pay1 yiiksekse,
e Alcilarin karhilig1 zaten diisiik ve finansal bask: altindaysa,
e Alicilarin geriye dogru entegrasyon yapma, yani tedarik¢inin igini istlenme imkan1 varsa.

Ege Lezzetleri Gida A.S, zeytinyag1 ve gurme soslar liretiyor ve satiglarinin ylizde 70’1 ti¢ ulusal
zincir market lizerinden gerceklesiyor. Zincir marketler raf iicreti, katalog katilimi ve donemsel kam-
panyalar i¢in ek bedeller talep ediyor, zaman zaman liste fiyatindan ylizde 25’¢ varan iskonto oranlari
istiyor ve vade siirelerini 60 giinden 90 giine ¢ikarmay1 dayatabiliyor.

Ege Lezzetleri’nin tiiketiciye dogrudan ulasabilecegi alternatif kanallar (kendi e-ticaret sitesi
vb.) sinirlt oldugu i¢in, bu kosullar1 biiyiik dl¢lide kabul etmek zorunda kaliyor. Boylece zincir market-
ler, alict giiclinii kullanarak sektor karliliginin 6nemli bir kismini kendi bilangolarina gekebiliyor.

6.2.1.1.4. ikame Uriin ve Hizmetlerin Tehdidi

Firmanin {irlin ya da sundugu hizmet ile ayni ihtiyaci farkli bir yontemle karsilayan iiriin veya
hizmetlere ikame iirin/hizmet denilmektedir. Bircok durumda, ikame dogrudan bir rakip {iriin gibi go-
riinmez; fakat miisterinin karar aninda zihninde “bu ihtiyaci bdyle de giderebilirim” diye beliren her
alternatif, fiilen ikamedir. Sehirlerarasi yolculukta 6zel arag, tren, otoblis ve havayolu alternatifleri bir
ornek olarak verilebilir.

Ikame iiriinlerin varhg, sektor {iriinleri icin fiili bir “fiyat tavan1” olusturur. Miisterinin gdziinde
bir noktadan sonra ikame daha cazip hale geliyorsa, sirketlerin fiyatlar: o noktay1 kalici bi¢imde asmasi
zordur. Ikame tehdidinin yiiksek oldugu durumlarda, sirketler gogu zaman fiyati yiikseltmek yerine iiriin
kalitesini ve hizmet seviyesini iyilestirmeye, yani fiyat dis1 farklilasmaya yonelmek zorunda kalir.
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6.2.1.1.5. Mevcut Rakipler Arasindaki Rekabet

Besinci kuvvet, sektdrde yer alan firmalarin birbirleriyle nasil rekabet ettikleridir. Rekabet; fiyat
indirimleri, kampanyali satiglar, yeni iiriin lansmanlari, reklam ve tanitim yarislari, miisteri hizmetleri
kalitesinde iyilestirme cabalari, kapasite artislart gibi pek ¢ok kanaldan yiiriiyebilir. Rekabetin siddeti
arttikca, sektorde yaratilan toplam kar pastasi genellikle kii¢iillir ve firmalarin payina diisen pay da aza-
lr.

Rekabet su kosullarda daha sertlesir:
e Cok sayida rakip vardir ve giigleri birbirine yakindir; belirgin bir pazar lideri yoktur,
e  Sektoriin biiylime hiz1 diistiktiir; yeni satis kazanmanin tek yolu rakipten pay almaktir,

o Sektorden cikis engelleri yliksektir; firmalar zarar etseler bile faaliyetlerini siirdiirmek zorunda
kalirlar,

e Yatiimcilar sektore yalnizca finansal getiri i¢in degil, prestij, isttihdam veya stratejik konum
gibi nedenlerle baghdir.

Fiyat rekabeti 6zellikle tirlinlerin birbirine ¢ok benzedigi ve alicilarin tedarik¢i degistirme ma-
liyetinin diisiik oldugu durumlarda artar. Sabit maliyetlerin yiliksek, marjinal maliyetlerin gorece diisiik
oldugu otelcilik, havayolu tasimaciligi, yiik tasimaciligr gibi sektorlerde firmalar, bos kapasiteyi doldur-
mak i¢in fiyat kirmaya daha yatkindir.

6.2.1.2. Cevresel Faktorler ve Porter Rekabet Giicleri

Yukarida tammladigimiz bes rekabet giicii, sektoriin yapisal karlilik potansiyelini belirleyen ana
¢ercevedir. Buna karsin, ¢cogu zaman bazi ¢evresel dzellikler besinci veya altinct bir rekabet giicli gibi
yanlig anlasilir. Porter 6zellikle dort unsuru, bes rekabet gliciinden ayirmamiz gerektigini belirtmektedir:

e  Sektdr biiyiime hizi,

e Teknoloji ve inovasyon,

e Devlet politikalar1 ve diizenlemeler,
e Tamamlayici {irlin ve hizmetler.

Bu unsurlarin her biri, bes temel kuvvetin siddetini ve etkilesimini etkileyen kosullar olarak
degerlendirilmelidir. Bu unsurlar ayr rekabet giicleri degildir.

Sektor biiyiime hizi yiiksek oldugunda, ilk bakista herkes i¢in cazip bir tablo goriiliir; satis pas-
tas1 bilylimekte, mevcut oyuncular cirolarini artirabilmektedir. Ancak giris engelleri diisiikse, bu ytiksek
biiylime yeni oyunculari hizla sektore ¢ceker ve birkag yil i¢inde rekabet sertleserek kar marjlarini agagi
¢ekebilir. Yani yiiksek biiylime tek basina “yiiksek karlilik” anlamina gelmez; énemli olan biiylimenin
bes kuvvetin her birini nasil etkiledigidir.

Yeni teknolojiler ve inovasyon, bazen giris engellerini azaltarak kii¢clik oyuncularin pazara gir-
mesini kolaylastirir, bazen de patentli tirlinler ve 6zgiin teknik bilgi birikimi {izerinden tedarik¢i giictinii
veya ikame tehdidini artirir. Ornegin e-ticaret altyapilarinin uygun maliyetlerle erisilebilir hale gelmesi,
klasik perakendeye karsi yeni ¢evrim i¢i oyuncularin ortaya ¢ikmasini saglayarak “yeni giris tehdidini”
fiilen biiylitmiis ve pek cok sektdrde ikame dinamiklerini degistirmistir.

Devlet politikalari, lisans, kota, vergi, tesvik ve rekabet hukuku yoluyla tiim gii¢leri sekillendi-
rebilir. Saglik, enerji, tiitiin, telekom gibi alanlarda agir regiilasyonlar yeni girisleri zorlastirirken, ayni
zamanda bazi ikame {iirtinleri daha cazip hale getirebilir veya alic1 giiciinii (6rnegin kamu alimlar1 yo-
luyla) artirabilir.
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Tamamlayici {irlin ve hizmetler, bir tiriiniin degerini artiran ek unsurlardir. Akilli telefon—uygu-
lama ekosistemi, oyun konsolu—oyun, elektrikli arag—sarj istasyonu iliskisi bu duruma 6rnektir. Tamam-
layicilarin glicli, cogu zaman giris engellerini ve ikame tehdidini yeniden sekillendirir; ancak bunlar
ayr1 bir rekabet giicli olarak degil, bes gliciin lizerinde etkide bulunan faktorler olarak gormek gerekir.

6.2.2. Sektor Yapisinin Zaman icinde Degisimi ve Strateji Tasarimm

6.2.2.1. Sektor Yapisimin Zaman icinde Degisimi

Bes gili¢ analizi tek bir andaki sektdriin durumunu analiz etmek i¢in kullanilabildigi gibi, sektor
yapisinin zaman igindeki evrimini anlamak i¢in de son derece yararlidir. Sektdrler bazen uzun yillar
onemli degisiklikler yasamazken; bazen teknolojik yenilikler, misteri tercihleri, kiiresellesme, mevzuat
degisiklikleri veya makroekonomik soklar nedeniyle kisa siirede bambaska bir yapiya dondisiir. Analis-
tin gorevi, gegici konjonktiirel dalgalanmalar ile kalic1 yapisal degisimleri ayirt etmektir.

Ekonomik durgunluk dénemlerinde birgok sektorde talep gegici olarak diiser, kapasite kullanimi
geriler, kar marjlar1 sikisir; fakat bu durum her zaman bes kuvvetin kalic1 bicimde degistigi anlamina
gelmez. Ekonomi toparlandiginda, ayni1 oyuncular benzer pazar paylar1 ve marjlarla faaliyetlerine devam
edebilir. Buna karsilik, dijitallesme gibi biiylik doniisiimler, yeni is modellerinin ortaya ¢ikmasi, regii-
lasyon degisiklikleri veya kalic1 tiiketim aligkanlig1 kaymalari, giris engellerini, ikame tehdidini, alici
ve tedarik¢i dengesini uzun siireli olarak degistirebilir.

Tiirkiye’de bankacilikta son on bes yilda yasanan dijital doniisiim buna carpici bir 6rnektir. In-
ternet ve mobil bankaciligin yayginlasmasi, sube bazli hizmetin agirligini azaltmis, islem basina mali-
yetleri diislirmiis, miisterinin banka degistirme maliyetlerini kismen disiirerek alici giiciinii artirmas,
ayn1 zamanda fintech girisimleri ve elektronik para kuruluslar1 yoluyla yeni ikame kanallar1 ortaya ¢1-
karmistir. Bir finansal analiz raporu bes gii¢ ¢ercevesini kullanarak bu doniisiimiin sektdre giris bariyer-
lerini, ikame tehdidini ve alici—tedarik¢i dengesini nasil yeniden sekillendirdigini sistematik olarak in-
celemelidir.

6.2.2.2. Bes Gii¢c Modeline Dayal Strateji Tasarim

Bes rekabet giiclinii anlamak, sadece sektdr se¢imi igin degil, sirketin kendi stratejisini belirle-
mesi i¢in de baslangi¢ noktasidir. Porter, sirketlerin bu ¢ergeveden hareketle ii¢ ana stratejik yolu deger-
lendirebilecegini soyler:

e Sirketi, mevcut giiclerle daha iyi bas edebilecegi bir konuma yerlestirmek,
e Bes giicteki degisimi rakiplerden dnce okuyarak firsata ¢evirmek,
e Sektordeki “oyun kurallarmi” miimkiin oldugunca kendi lehine degistirmek.

I1k segenekte sirket, bes giiciin nispeten zay1f oldugu nis alanlara odaklanarak rekabet baskisini
yonetilebilir diizeye indirir. Ornegin bir turizm sirketi, yogun rekabetin yasandigi klasik deniz turizmi
yerine yayla trekking turlar1 ve butik konaklama konseptine odaklanarak, hem daha sinirli sayida rakiple
karsilasabilir hem de fiyat dis1 farklilagsmanin gii¢lii oldugu bir segmentte konumlanabilir.

Ikinci segenekte sirket, sektdrdeki yapisal doniisiimleri rakiplerinden énce okuyup is modelini
buna gore yeniden sekillendirir. Perakende bankacilikta dijital kanallarin yiikselisini erken goren ve sube
agini buna gore optimize eden bir banka hem maliyet avantaji elde edebilir hem de yeni miisteri kaza-
niminda rakiplerine gére daha hizli davranabilir.

Ugiincii segenekte ise sirket, tedarikgi giiciinii sinirlayan, alicilarm gegis maliyetini artiran,
ikame tehdidini azaltan ve yeni girisleri caydiran taktiklerle sektdrdeki oyun kurallarini kendi lehine
¢evirmeye calisir. Kilit lokasyonlarin ve dagitim kanallarinin erken déonemde giivence altina alinmasi,
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kritik patent ve lisanslarin edinilmesi, gli¢lii marka yatirimlari, kapsamli sadakat programlar1 gibi adim-
lar bu amaca hizmet eder.

6.2.3. Sektor Simirlarimin Tanimlanmasi ve Yapisal Karhilik Analizi

Bes gii¢ ¢ercevesini etkin bicimde kullanabilmek i¢in, dnce analiz edilen sektdriin sinirlarinin
net ¢izilmesi gerekir. Hangi irtin ve hizmetler ayni rekabet havuzunda yer almaktadir? Hangi cografi
alan tek bir pazar olarak kabul edilmelidir? Hangi miisteri segmentleri benzer ihtiyac ve tercih kiimele-
rine sahiptir? Bu sorular, sektor analizinin baglangi¢ adimlaridir.

Perakende sektoriinii tek bir baglik altinda ele alip mahalle bakkallarini, organize gida peraken-
desini, elektronik zincirlerini ve e-ticaret platformlarini ayn1 sepete koymak, bes giiclin gergek etkisini
bulaniklastirir. Oysa saglikli bir analiz i¢in genellikle su sira izlenir:

e Once iiriin ve cografya acisindan sektdr kapsamu belirlenir,

e Ardindan alicilar, tedarikgiler, mevcut rakipler, potansiyel yeni girenler ve ikame tirlin-hizmet-
ler sistematik bicimde haritalanir,

e Her grup icin yogunlasma diizeyi, biiyiikliik, ge¢is maliyetleri, karlilik ve entegrasyon olasilig
degerlendirilir,

Elde edilen tablo, sektoriin yapisal karlilik potansiyeline dair nitel bir ¢ergceve sunar.

Yatirimei agisindan bakildiginda bu tiir bir analiz, “cazip sektér” kavramimi somutlagtirir. Kisa
vadeli ciro artislari veya halka arz fiyatlarindaki gecici dalgalanmalara odaklanmak yerine, yapisal 6zel-
liklere bakildiginda hangi alanlarda siirdiiriilebilir ekonomik kar yaratma olasiliginin daha yiiksek ol-
dugu daha saglikli bi¢imde 6ngoriilebilir. Ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalar igerisinden, sektor
yapisini kendi lehine gevirebilen “oyun kurucu” sirketleri tespit etmek de bu gerg¢eve sayesinde miimkiin
olur.

6.3. FINANSAL MODELLEME VE PROJEKSiYONLAR

Tiim varliklar gibi bir sirketin degeri ileride yapmasi beklenen nakit akislarinin bugiinkii dege-
rine esittir. Dolayisiyla degerlemedeki en onemli siire¢ gelecege iliskin finansal projeksiyonlardir. Ister
indirgenmis nakit akimi1 (INA) modelleri olsun, ister piyasa ¢arpanlarina dayal: degerleme yaklagimlar,
her biri sirketin 6niimiizdeki yillarda ne kadar satis yapacagina, hangi kar marjlariyla ¢alisacagina, ne
kadar yatirim harcamasi yapacagina ve sonunda ne kadar serbest nakit akimi tiretecegine dair varsayim-
lar igerir.

Bu nedenle saglam bir degerleme ¢alismasi, mekanik big¢imde gegmis verilerin uzatilmasindan
degil, iyi kurgulanmis bir tahmin modelinden beslenmelidir. Béyle bir model, sirketin is modelini, yo6-
netim ekibini, stratejik onceliklerini, faaliyet gosterdigi sektoriin rekabet yapisini, baslica {iriin ve hiz-
metlerini, tedarik¢i ve miisteri iliskilerini, diizenleyici ortami ve teknolojik trendleri bir biitlin olarak
kavramay1 gerektirir. Analist once sirketi ve sektorii nitel agidan inceler; ardindan bu nitel bulgulari
kullanarak gelirler ve giderleri yonlendiren ana etkenleri (hacim, fiyat, {irlin karmasi, maliyet yapisi,
sermaye ihtiyaci gibi) tanimlar ve bunlarin gelecekte nasil evrilecegine dair senaryolar kurar.

Bir 6nceki boliimde, rekabet yapisi analizini ele alarak sektorel diizeyde nitel ¢ergeveyi olustur-
duk. Bu boliimde ise bu gergeveyi sirket diizeyinde finansal modelleme ile birlestiriyoruz. Bes rekabet
giicii sektorde uzun vadeli karlilik potansiyelini ve siirdiiriilebilir rekabet avantajini nitel agidan agiklar-
ken, bu baglik altinda ele alacagimiz gelir tablosu, bilanco ve nakit akis1t modelleme teknikleri, s6z ko-
nusu nitel i¢goriileri nasil sayisal projeksiyonlara doniistiiriilecegini tartismaktadir. Temel analiz, bu iki
boyut —yani nitel ve nicel analiz— bir araya geldiginde ger¢ek anlamimi kazanmaktadir.
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6.3.1. Finansal Modellemeye Genel Bakis: Gelir Tablosu, Bilanco ve Nakit Akis1 Hiyerarsisi

Reel sektorde faaliyet gosteren ¢cogu sirket i¢in finansal modelleme ¢alismalari, gelir tablosun-
dan baglar. Bunun nedeni, sirket degerinin énemli bir bolimiiniin gelecekte yaratilacak serbest nakit
akimlarinin bugiinkii degerinden olusmasi ve bu nakit akimlariin nihai olarak karl bir faaliyet yapisina
dayanmasidir. Bankalar ve sigorta sirketleri gibi finansal kurumlarda bilangodaki varlik ve yiikiimlii-
liiklerin bugiinkii degeri zaman zaman gelecekteki gelir akisindan daha belirleyici olsa da tipik tiretim
veya hizmet sirketlerinde ¢ikis noktasi satislar, faaliyet kér1 ve net kardir.

Gelir tablosu projeksiyonu tamamlandiginda, bilango ve nakit akisi tablosu i¢in dogal bir iskelet
olusur. Satiglarin, briit karin ve faaliyet karinin nasil seyredecegine iliskin varsayimlar; ticari alacaklar,
stoklar, ticari borglar, maddi duran varlik yatirimlari, bor¢lanma ihtiyaci ve temettii politikast gibi pek
¢ok bilango kaleminin daha tutarli bicimde kurgulanmasina imkan verir. Bu nedenle tipik sira soyledir:
once gelir tablosu projekte edilir, ardindan bilango, en sonunda da bu ikisinden tiiretilen nakit akis tab-
losu olusturulur.

Her finansal modelin belirli bir a¢ik tahmin ufku vardir; analistin y1l yil ayrimtili projeksiyon
yaptig1 bu donem, yatirimeinin elde tutma siiresine, sektoriin dongiiselligine, sirketin olgunluk seviye-
sine ve kurumun geleneklerine bagl olarak genellikle 10 yila kadar bir siireyi kapsar. Hizl1 teknolojik
degisime acik sektorlerde bes yillik daha kisa ufuklar tercih edilirken, regiilasyonun agir oldugu, nakit
akimlarimin nispeten ongoriilebilir oldugu altyap: veya kamu hizmeti benzeri alanlarda proje dmrii on
yili bulabilir. A¢ik ufkun 6tesinde, ayrintili projeksiyonun yerini terminal deger (terminal value) alir.
Burada artik gelirler ve marjlar icin tek tek yil tahminleri yapmak yerine, uzun vadeli stirdiirtilebilir
biiylime orani ve karlilik varsayimlart kullanilir. Bes gii¢ analizi sonucunda yogun rekabet baskisi al-
tinda kalacagi diisliniilen bir sektérde, bu donemde marjlarin evrensel olarak yiiksek bir diizeye sigra-
masini beklemek gercekei olmayacaktir.

Finansal projeksiyonlarda sik kullanilan bir yaklagim, satisa dayali proforma modeldir. Bu mo-
delde, gelir tablosu ve bilango kalemlerinin 6nemli bir kism1 dogrudan satislarla iliskilendirilir. Once
satiglar tahmin edilir; ardindan satilan malin maliyeti, briit kar marji, satis—genel-yonetim giderleri,
amortisman, faiz giderleri, vergi oranlari, isletme sermayesi kalemleri ve yatirim harcamalari satiglarin
ylizdesi veya satiglarla iligkili verimlilik oranlar tizerinden tahmin edilir. Boylece analist satig biiyiime
orani tizerinde yaptig1 degisikliklerin net kar, serbest nakit akimi, yatirilan sermaye getirisi ve kaldirag
oranlari tizerindeki etkisini hizlica gorebilir.

6.3.2. Gelir Projeksiyonu Yontemleri: Yukaridan Asagiya, Asagidan Yukariya ve Hibrit
Yaklasim

Ilk olarak gelir tahminini hangi yontemle yapacagimizi segmemiz gerekir. Uygulamada ii¢ ana
yaklasim One cikar: yukaridan asagiya (top-down), asagidan yukariya (bottom-up) ve bu ikisini birles-
tiren hibrit yontem.

6.3.2.1. Yukaridan Asagiya Yaklasim

Yukaridan asagiya yaklasim, makro ve sektorel biiyilikliiklerden baslayarak sirketin satiglarina
ulasir. Analist 6nce toplam adreslenebilir pazarin biiyiikliiglinii ve biiylime hizini tahmin eder; ardindan
sirketin bu pazardaki mevcut veya hedeflenen pazar payini kullanarak gelir tahminine ulasir. Bu yontem,
pazar biiylikligii ve pazar payma iliskin giivenilir verilerin bulundugu olgun sektorlerde sik¢a tercih
edilir.

Istanbul merkezli ModaPark Magazacilik A.S.’nin Tiirkiye genelinde 120 magazas1 oldugunu
varsayalim. Analist, Tlirkiye’de perakende hazir giyim pazarinin yillik yaklasik 500 milyar TL oldugunu
ve Onlimiizdeki ti¢ yilda nominal olarak ortalama yiizde 18 biiyiiyecegini tahmin ediyor. ModaPark’in
bugiin i¢in pazar pay1 (yaklasik 11 milyar TL ciro) yiizde 2,2 dir.
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Analist ayrica, sirketin hem yeni magazalar agarak hem de mevcut magazalarda metrekare ba-
sina verimliligi artirarak onlimiizdeki {i¢ y1lda pazar payini yiizde 2,2’den yiizde 2,7 ye ¢ikarabilecegini
diistiniiyor. Bu varsayim altinda, pazar biiyiikliigli ve pazar pay1 tahminleri birlestirilerek 3 yillik gelir
projeksiyonu olusturulabilir. Boylece sirket satiglari, makro ve sektorel biiylime varsayimlari ile tutarl
hale gelir.

Yukaridan agagiya yaklagimin avantaji, projeksiyonlarin iilke bilylimesi, tiiketim trendleri veya
sektdr dinamikleri ile uyumlu olmasini saglamasidir. Dezavantaji ise, sirketin operasyonel kapasitesini,
magaza sayisini veya liretim sinirlarini ikinci plana atma riskidir.

6.3.2.2. Asagidan Yukariya Yaklasim

Asagidan yukariya yaklasimda ise analist, sirketin i¢ dinamiklerinden ve daha mikro birimler-
den baslayarak toplam gelire ulasir. Bu, irlin—hizmet bazinda adet ve fiyat projeksiyonlari, magaza veya
sube bazinda satis tahminleri, kapasite kullanim oranlarina dayali hacim hesaplari gibi araclarla yapila-
bilir.

Yukarida bahsedilen ModaPark 6rnegi i¢in su adimlar izlenebilir:

e Mevcut 120 magaza igin metrekare basina yillik satis, fig bagina ortalama tutar ve ziyaretci sa-
yis1 lizerinden ayni magaza satis bilylimesini tahmin eder,

e Planlanan yeni magazalar i¢in metrekare, acilis tarihleri ve doluluk siireci varsayimlarini belir-
leyerek ilave ciroyu hesaplar,

e  Online kanalin y1llik aktif miisteri sayisini, sepet bliylikliigiinii ve tekrar alisveris oranini kulla-
narak e-ticaret gelirini tahmin eder.

Bu yaklagim, sirketin operasyonel ger¢ekligini daha yakindan yansitir ve i¢sel veri ile dogrudan
beslenir. Ancak ¢ok sayida varsayim ve alt kalem gerektirdigi igin zaman alic1 olabilir; farkli birimlerin
hazirladig1 tahminler arasinda tutarsizlik riski vardir.

6.3.2.3. Hibrit Yaklasim ve Hacim—Fiyat Ayristirmasi

Pratikte en saglikli sonuglart cogu zaman hibrit yaklagim verir. Analist, hem makro diizeyde
pazar biliylkligl ve pazar pay1 perspektifini hem de sirket i¢i kapasite ve iiriin segmenti dinamiklerini
birlikte dikkate alir. Boylece yukaridan asagiya ve asagidan yukartya hesaplari birbirini kontrol eder;
ciddi farklar varsa, varsayimlar gozden gegirilir.

Gelir modellemesinde sik kullanilan bir bagka hibrit ara¢ da hacim—fiyat ayrigtirmasidir. Burada
satislar, “satilan adet veya hacim” ile “ortalama satis fiyati”nin ¢carpimi olarak kurgulanir. Hacim ve
fiyat i¢in ayr1 ayri varsayimlar yapilir; hacim tahminleri kapasite kisitlari, talep trendleri ve rekabetgi
pozisyon dikkate alinarak; fiyat tahminleri ise sektoriin fiyatlama giiciinii belirleyen bes rekabet giicii
cercevesinde olusturulur.

Yogun ikame ve sert fiyat rekabetinin oldugu bir sektdrde, nominal fiyat artislari cogu zaman
enflasyonun gerisinde kalirken, giiglii markalarin, yiiksek giris engellerinin ve siirl ikame tirtinlerinin
bulundugu alanlarda sirketler fiyatlarin1 enflasyonun iizerinde artirma giiciine sahip olabilir.

6.3.3. isletme Maliyetleri, Olcek Ekonomisi ve Marj Modellemesi

Gelir tarafi kurgulandiktan sonra, karliligin asil belirleyicisi olan maliyet yapisinin modellen-
mesi gerekir. Ne var ki sirketler, yatirime1 sunumlarinda gelir projeksiyonlarina kiyasla maliyet yapisini
hakkinda daha az ayrinti paylasma egilimindedir. Finansal analiz yapilirken bu nedenle ¢ogu zaman
eldeki sinirh veriyi yaratict bigimde kullanmak, maliyetleri de tipki gelirler gibi sistematik bir ayristir-
maya tabi tutmak gerekecektir.
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Genellikle maliyetler sabit—degisken ayrimi, dogrudan—dolayli ayrimi veya fonksiyonel ayrim
(tiretim, satig, genel yonetim, Ar-Ge vb.) temelinde modellenir. Satilan malin maliyeti (SMM), satis
hacmi, girdi fiyatlar1 ve verimlilik varsayimlarina dayanarak; satis ve pazarlama giderleri miisteri kaza-
nim hedefleri ve kampanya stratejileri dikkate alinarak; genel yonetim giderleri ise gogu zaman satiglara
gore daha yavas artan, kismen sabit bir yap1 olarak ele alinir.

Ornegin Ege bolgesinde faaliyet gosteren Efsane Icecekler A.S.’nin 2024 yilinda 3 milyar TL
sat1s yaptigmi ve SMM oraninin yiizde 58, genel-yonetim giderlerinin yiizde 20, amortisman ve diger
giderlerin toplaminin yiizde 7 oldugunu varsayalim. Bes gii¢ cercevesine bakarak:

e Scker ve ambalaj gibi temel girdilerde tedarikgi gliciiniin yiiksek olmasi nedeniyle SMM orani-
nin kisa vadede artma egiliminde olabilecegini,

e Buna karsilik sirketin marka giicli ve dagitim aginin fiyatlama giiciinii bir miktar koruyarak briit
marjlarda kismi iyilesme saglayabilecegini,

o Pazar pay1 kazanmaya doniik agresif bir stratejinin reklam ve promosyon harcamalarini satiglara
gore gecici olarak artiracagini,

g0z Oniine alarak kar marj1 varsayimlari belirlenebilir.

Sirketler aras1 karsilagtirmalar da burada 6nemli bir kontrol mekanizmasi sunar. Benzer 6l¢ekte
ve benzer sektdrde faaliyet gosteren firmalarin briit kar marjlari, SMM oranlar1 ve satis—genel—yOnetim
gider oranlar incelenerek, analiz edilen sirket icin elde edilebilir verimlilik seviyeleri hakkinda fikir
edinilebilir.

6.3.4. Enflasyon ve Teknolojik Gelismelerin Etkileri

Enflasyonun donemsel olarak yiiksek seyrettigi donemlerde, enflasyon varsayimlari sadece no-
minal biiyiime tahminlerini degil, ayn1 zamanda marj projeksiyonlarini da derinden etkiler. Yiiksek enf-
lasyon ortaminda, giiclii markalara ve ikame tehdidine kars1 gérece korunakli iiriinlere sahip sirketler,
girdi maliyetlerindeki artiglar1 satis fiyatlarina daha hizli yansitabilir. Buna karsilik yogun fiyat rekabeti
olan ve giris engellerinin diisiik oldugu alanlarda, satis fiyatlar1 maliyet artiglarin1 geriden takip eder; bu
da marjlarin baskilanmasina yol acar. Deflasyona yakin donemlerde ise, dzellikle sabit maliyet yogun
sektorlerde nominal fiyatlarin asag1 yonli baski altinda olmasi karliligi ciddi sekilde zayiflatabilir.

Teknolojik gelismeler de talep, fiyat, maliyet ve marjlar tizerinde ¢ok yonlii etkiler yaratabilir.
Yeni bir teknoloji, mevcut iiriinleri ikame eden daha {istiin bir ¢oziim yarattiginda, hem yeni {iriin i¢in
hacim ve fiyat projeksiyonu yapilmali hem de eski {irlintin satiglarinin bir kisminim bu yeni {iriine kaya-
cag1 hesaba katilmalidir. Ornegin elektronik perakendede ¢evrim igi satis kanallarmin biiyiimesi, fiziksel
magazalarin cirolarmi kismen kendi biinyesindeki online magazalara tasiyabilir; bu durumda toplam
ciro degismese bile kar marjlar1 satis kanali bazinda farklilasabilir.

6.3.5. Isletme Sermayesi, Yatirimlar ve Sermaye Yapisi Projeksiyonlar

Gelir tablosu projeksiyonu tamamlandiginda, bu sonuglarin bilangoya ve nakit akisina nasil yan-
styacagl modellenir. Bilango modellemesi; bir yandan gelir tablosundan tiireyen kalemlerin (6rnegin
birikmis karlar) giincellenmesini, diger yandan da satis ve maliyet tahminleriyle yakindan iliskili isletme
sermayesi (ticari alacaklar, stoklar, ticari bor¢lar) ve yatirim kalemlerinin (maddi ve maddi olmayan
duran varliklar) projeksiyonunu igerir.

Isletme sermayesi oranlar1 —6rnegin ticari alacak giin sayisi, stok devir hizi, ticari borg giin sa-
yis1— satis hacmi, tedarik¢i ve alic1 pazarlik giicii, sektoriin rekabet yapisi ve sirketin kredi notu tarafin-
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dan sekillendirilir. Tedarikgi giiciiniin yiiksek oldugu ve alicilarin vade baskist yaptigi sektorlerde, sir-
ketler hem tedarik¢ilere daha kisa vadede 6deme yapmak hem de miisterilere daha uzun vadeler tanimak
zorunda kalabilir; bu da nakit akis1 tizerindeki baskiy1 artirir.

Yatirim harcamalari i¢in ise kapasite kullanim oranlari, biiylime hedefleri ve teknolojik yeni-
leme ihtiyac1 temel belirleyicilerdir. Bes gii¢ analizinde giris engellerini gii¢lendiren etkenler arasinda
yer alan 6l¢ek ekonomileri ve lokasyon avantajlari, cogu zaman yiiksek baslangi¢ yatirimlar1 gerektirir;
bu da modelde sermaye harcamalari (CAPEX) varsayimlarinin dikkatle ele alinmasini zorunlu kilmak-
tadir.

Nihayetinde tiim bu projeksiyonlar serbest nakit akimlarina dondstiiriiliir ve bu nakit akimlari
da sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile iskonto edilerek bugiinkii degere getirilir.
Bu siireglerin uygulamasi bir sonraki boliimde detayli tartigilacaktir.

6.3.6. Sektor Yapisi, Rekabet Avantaji ve Yatirinm Sermayesi Getirisi Dinamikleri

Uzun siire boyunca agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM) anlamli dlglide tizerinde
yatirim sermayesi getirisi iiretebilen sirketler, siirdiirtilebilir rekabet avantajina sahip sirketlerdir. Bu
durum diisiik maliyet liderligi, gli¢lii marka ve fiyatlama giicii, ylksek giris engelleriyle korunan ben-
zersiz bir is modeli veya bunlarin kombinasyonuna sahip sirketler i¢in s6z konusu olmaktadir. Bes re-
kabet giicii ¢ercevesi, neden bazi sektdrlerin ortalama yatirim sermayesi getirisi diizeyinin yiiksek, ba-
zilarinin diistik oldugunu agiklamak icin giiglii bir aractir.

Yeni girislerin zor, tedarik¢i ve alici giliciiniin sinirli, ikame tehdidinin gorece zayif ve mevcut
rekabetin daha ¢ok fiyat dis1 boyutlarda yiiridigi sektorlerde ortalama yatirim sermayesi getirisi de
gorece yiksek olma egilimindedir. Buna karsilik, giris engellerinin zayif, tedarik¢i ve alicilarin gii¢l,
ikame iiriinlerin bol, fiyat rekabetinin sert oldugu sektorlerde ortalama yatirim sermayesi getirisi uzun
vadede AOSM’ye yakinsayabilir. Finansal projeksiyonlarda, kullanilan finansal modelin sektoriin reka-
bet yapisiyla tutarli olup olmadigini, 6zellikle projeksiyonlardan elde edilen yatirim sermayesi getirisi
patikasina bakarak kontrol edilmelidir.

Ornegin diisiik giris engeli ve yogun fiyat rekabeti olan bir gida perakende zinciri i¢in modelle-
digimiz yatirim sermayesi getirisinin bes yil icinde ylizde 10’dan ylizde 25’e ¢iktigini ve terminal do-
nemde de bu diizeyde kaldigin1 varsayiyorsak, bu sigramayi aciklayan ¢ok net bir gerek¢e sunmamiz
gerekir: radikal 6l¢ek ekonomisi mi, benzersiz bir format doniisiimi mii, giicli teknoloji yatirrmlart mu,
yoksa regiilasyon kaynakli bir avantaj m1? Bu sorulara ikna edici yanitlar verilemiyorsa, modelimiz beg
gii¢ analizi ile uyumsuzluklari nedeniyle gerg¢eke¢i olmayacaktir.

6.3.7. Biitiinlesik Temel Analiz: Stratejik Rekabet Analizi ve Finansal Degerleme

Sonug olarak temel analiz, nitel ve nicel iki ayr disiplinin birlesmesiyle gergek giiciine ulasir.
Porter’in bes rekabet giicli gergevesi, sektdriin uzun vadeli karlilik potansiyelini ve bir sirketin o sektor
icerisinde hangi konumlarda siirdiiriilebilir avantaj elde edebilecegini nitel olarak ortaya koyar. Buna
dayanarak yeni giris tehdidinin, tedarik¢i ve alici giiciiniin, ikame iriinlerin ve mevcut rekabetin ayrintili
incelenmesi, sirketin stratejik pozisyonu ve gelecekteki getirisi hakkinda derin bir anlayis saglar.

Ne var ki bu nitel ¢erceve, gelir tablosu, bilango ve nakit akis izerinde sayisal projeksiyonlara
dondstiirilmedigi siirece yatirim karari i¢in tek basina yeterli degildir. Ayni sekilde, sadece gegmis ve-
rilerden hareketle mekanik bigimde uzatilan finansal tablolar da rekabetin giiclinii ve sektor yapisindaki
doniistimleri goz ardi ettiginde analisti ya fazla iyimser ya da gereksiz 6l¢iide kotiimser sonuglara gotii-
rebilir.
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Bu nedenle analistin asli gorevi, nitel i¢gorii ile nicel disiplin arasinda saglam bir koprii kur-
maktir. Sirketin bugiinkii ve gelecekteki karliligin1 anlamak; yalnizca gegmis finansal tablolara bak-
makla degil, sektoriin rekabet yapisinin bu karliligi nasil sekillendirecegini, teknolojik ve diizenleyici
gelismelerin hangi yonde etki edecegini ve sirketin bu ortamda nasil bir stratejik konum alacagini bii-
tiinsel olarak degerlendirmekle miimkiindiir. Boyle bir biitiinlesik yaklasim, yatirimcilara saglam temel-
lere dayanan, tutarli ve savunulabilir degerleme analizleri sunmanin vazgecilmez sartidir.

6.4. SIRKET DEGERLEME Y AKLASIMLARI

Bir sirket, kendisiyle ayni sektorde faaliyet gosteren ve birgok agidan kendisine benzeyen baska
sirketler olsa da varlik ve borglari, organizasyon yapisi, yonetim sekli, sahip oldugu farkli maddi olma-
yan degerleri gibi ¢ok degisik 6zellikleri nedeniyle 6zgiin bir kurulustur. Bir sirketin tam anlamziyla bir
esi yoktur. Bir sirket i¢in bulunacak deger de sadece ona ait olacak, baska bir sirket i¢in s6z konusu
olmayacaktir. Sirket degeri kavramu, sirket finansmani (corporate finance) agisindan sirketin devamlilig
ve degerin nasil arttirilacagi konularinda azami éneme sahiptir. Bunun yaninda birlesme ve satin alma
(mergers and acquisitions) islemlerinde ve portfoy yonetiminde (portfolio management) de sirket degeri
ve bunun tespiti olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Herhangi bir varligin degeri ¢esitli degerleme yontemleri kullanilarak tespit edilebilir. Deger-
leme yontemleri ¢esitli yaklasimlara gore olusturulmaktadir. Bu yaklasimlar maliyet (varliga dayali),
piyasa ve gelir yaklasgimlaridir. Sirket degeri belirlenirken bu yaklagimlara gére olusturulmus yontem-
lerin bir veya bir kag1 birden kullanilmaktadir.

6.4.1. Maliyet Yaklasim

Maliyet (Varliga Dayali) yaklasimina gore, bir sirketin gecmiste elde ettigi gelirleri gelecekte
de elde edeceginin garantisi bulunmamaktadir. Bu nedenle 6nemli olan sirketin varliklarinin degeridir.
Maliyet yaklagimina gore tercih edilen degerleme yontemlerinden bazilar1 6zsermayenin defter degeri,
tasfiye degeri ve net aktif degeridir.

Defter Degeri: Belirli bir tarihte, sirket bilangosunda yer alan muhasebe kayitlarina gore belirlenmis
net 6zkaynak (6zsermaye) degeridir. Farklt muhasebe tekniklerinin (stok veya amortisman yontem-
leri vb.) kullanilmasi defter degerini 6nemli dlctide etkilemektedir. Varliklarin ve yiikiimliiliiklerin
cogunlukla net tarihi maliyetleri ile 6l¢iilmesi nedeniyle; enflasyon ve hizli teknolojik degisimler
zamanla defter degerini adil piyasa degerinden (gercek degerden) 6nemli dlgiide saptirabilmektedir.
Sirket i¢inde yaratilan marka degeri ile arastirma ve gelistirme (AR-GE) harcamalarinin bilangoda
aktiflestirilmemesi, bilango dis1 yiikiimliiliiklerin varligi ve sirketlerin yogun hisse geri alimlari
(share repurchases) ile 6zkaynaklarini kiigiiltmeleri, defter degerinin gercek degeri yansitmasini ki-
sitlayan kritik engellerdir. Defter degeri reel sektdrde kisitlara sahip olsa da, varliklart halihazirda
piyasa degeriyle (mark-to-market) bilangoya yansitilan bankacilik, sigorta ve yatirim kurumlari gibi
finansal kuruluslarin degerlemesinde birincil dneme sahiptir. Genel kaninin aksine defter degeri her
zaman girketin "en diisiik degeri" (taban fiyati) degildir. Sirket yatirimlarindan sermaye maliyetinin
altinda bir getiri (ROE) tiretiyorsa, yani ekonomik anlamda deger yok ediyorsa, piyasa fiyati defter
degerinin de altina (PD/DD < 1) inebilmektedir. Ayrica enflasyonist ekonomilerde TMS 29 (Enf-
lasyon Muhasebesi) standartlarmin uygulanmasiyla tarihi maliyetlerdeki sapmalar diizeltilerek def-
ter degeri yeniden anlamli bir veriye doniistiiriilebilmektedir.

Tasfiye Degeri (Likiditasyon Degeri): Sirketin faaliyetlerini durdurmasi senaryosunda, tiim varlik-
lar1 nakde dontstiiriildiikten ve sirkete ait tiim borglar 6dendikten sonra geriye kalan (hissedarlara
dagitilacak) net tutara tasfiye degeri denmektedir. Defter degerinde tarihi maliyetler dikkate alinir-
ken, bu yontemde varliklarin cari piyasa degeri (veya ikinci el satis degeri) dikkate aliir. Tasfiye
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degeri bir sirketin piyasa degeri i¢in alt sinir (taban) olarak kabul edilse de, degerin biiytlikligii tas-
fiye siirecinin niteligine baglidir. Zamana yayilan ve planli yapilan bir "diizenli tasfiye" ile sirketin
acil nakit ihtiyaciyla varliklarini degerinin ¢ok altinda elden ¢ikardigi "zorunlu/acil tasfiye" senar-

yolar1 arasinda biiyiik fiyat farklar1 olusacaktir.

Net Aktif Degeri (Diizeltilmis Ozsermaye Degeri): Sirketin varliklarin cari piyasa degeri iizerin-
den hesaplanan toplam degerlerinden, bor¢larinin piyasa degerlerinin toplamu ¢ikartildiginda kalan
degerdir. Bu yontemin, varliklarin tek tek piyasa degerinin tespiti gerektirdigi i¢in uygulamasi zor-
dur ve genellikle bagimsiz eksper goriislerine dayanir. Uluslararasi degerleme standartlarina gore
Net Aktif Degeri; patent, know-how veya insan sermayesi gibi fiyatlanmasi zor "maddi olmayan
duran varliklarin" yogun oldugu teknoloji sirketlerinde kullanilmaz. Aksine bu yontem; bilangosun-
daki varliklarm piyasa degerinin net olarak Olciilebildigi Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda
(GYO), holdinglerde (yatirim sirketlerinde) ve maden/orman gibi dogal kaynak sirketlerinde kulla-
nilan en temel degerleme yontemidir.

Maliyet (Varliga Dayal1) yaklasimi, sirketin faaliyetlerine devam edecegi (isletmenin siirekliligi
esasi) varsayimi altinda, karl sirketler i¢in teorik olarak en zayif degerleme yontemlerinden biridir. Bu-
nun nedeni, varliklarin bir arada kullanilmasindan dogan katma degeri (sinerjiyi) ve isletme yonetimin-
deki insan sermayesini gdz ardi etmesidir. Ayrica bu yaklasim, sirketin gelecekteki biliylime firsatlarinin
bugiinkii degerini ve bilangoda yer almayan, sirketin itibarini veya ¢alisan kalitesini yansitan gériinmez
rekabet avantajlarini degerlemeye katmamaktadir. Bu sebeple, biiyiiyen ve istikrarli sirketlerden ziyade;
faaliyetini durduracak sirketlerde, finans sirketleri gibi varliklar likit olan kurumlarda veya varliklarinin
toplam degeri operasyonel degerinden (sirketin kendisinden) daha yiiksek hale gelmis yapilarda kulla-
nimi1 daha uygundur.

6.4.2. Gelir Yaklasimi

Bu yaklasimda, degeri belirlenen varligin gelir yaratma kapasitesi dikkate alinmaktadir. Bu yak-
lagimda temel diisiince “bir varligin, gelir sagladigi siirece bir degere sahip oldugu”dur. Bir varlik olarak
sirketin degeri, gelecekte saglayacagi tahmin edilen nakit girislerinin bugiinkii degerleri toplamindan
ibarettir. Bu yaklagima gore olusturulan yontemler “indirgenmis kar paylar” ve “indirgenmis nakit
akimlar1” yontemleridir.

6.4.2.1. Temettii iskonto Modeli ile Degerleme

Bir hisse senedinin “gergek” veya “igsel” degerini belirleme arayisi, modern finansin temel tas-
larindan biridir. Yatirimeilar, bir varliga hak ettiginden fazla 6deme yapmaktan kaginmak ve piyasa
tarafindan yanlis fiyatlanmis firsatlar1 tespit etmek igin sayisiz model ve teknik gelistirmistir. Bu mo-
deller arasinda, sadeligi, sezgisel mantig1 ve koklii gegmisi ile dne ¢ikan Temettii iskonto Modeli (TIM),
hisse senedi degerlemesinde temel bir referans noktasi olarak kabul edilir. Bir hisse senedi sahibi i¢in
en somut ve dogrudan nakit akisi, sirketin dagittigi kar payidir. Bu model bir hisse senedinin degerinin,
o hisseden gelecekte elde edilmesi beklenen tiim nakit akiglarinin, yani kar paylarinin bugiinkii degerine
esit olmasi gerektigini 6ne siirmektedir.

Temettii Iskonto Modeli, zaman i¢inde popiilaritesini korumus ve hem akademik ¢evrelerde
hem de profesyonel pratikte kendine saglam bir yer edinmistir. Bu béliimde, Temettii iskonto Modeli’ni
tiim yonleriyle ele alacagiz. i1k olarak, modelin arkasindaki teorik temelleri ve temel varsayimlar ince-
leyecegiz. Ardindan, modelin en bilinen ve en basit hali olan Gordon Sabit Biiylime Modeli’ni detayl
bir sekilde analiz edecek, formiiliinii tiiretecek ve rakamsal 6rneklerle uygulamasimi gosterecegiz. Daha
sonra, gercek diinya sirketlerinin karmasik biiyiime dinamiklerini daha iyi yansitmak igin gelistirilen ki
Asamali1 Biiyiime Modeli ve biiylime oranindaki diigiisii daha yumusak bir ge¢isle modelleyen H-Modeli
gibi ¢ok asamali modelleri ele alacagiz.
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6.4.2.1.1. Temettii iskonto Modelinin Teorik Temelleri

Bir varligin degeri o varliktan gelecekte elde edilecek tiim nakit akislarinin, riskine uygun bir
oranla bugiine indirgenmis toplamindan ibarettir. Bir hisse senedi sahibi i¢in en somut ve tartismasiz
nakit akis, sirketin karindan dagitt1ig1 pay olan temettiidiir. Temettii iskonto Modeli’ne gére de bir hisse
senedinin i¢sel degeri, o hissenin dmrii boyunca sahibine 6deyecegi tiim temettiilerin bugiinkii degerle-
rinin toplamina esittir.

Bu yaklasim, temettli 6demeyen veya diizensiz ddeyen sirketler i¢cin modelin kullanimini kisit-
lasa da 6zellikle olgun, istikrarli ve diizenli kar pay1 dagitma politikasina sahip sirketler i¢in son derece
giiclii bir analitik ¢ergeve sunar. Bu tiir sirketlerde temettiiler, sirketin nakit yaratma kapasitesinin ve
karliliginin giivenilir bir gostergesi olarak kabul edilir.

6.4.2.1.2. Tek Donem ve Cok Déonemli Tutma Siiresi

Modelin genel mantigini anlamak i¢in basit bir yaklagimla, bir yatirnmeinin bir hisseyi n yil
elinde tutmay1 planladigini varsayalim. Bu yatirimci i¢in beklenen nakit akislari, hisseyi satacagi tarihe
kadar alacag temettiiler (D1) ve hisseyi satacag fiyattir (F,). Bu iki nakit akiginin hissenin riskini yan-
sitan bir getiri orani (r) ile bugiine indirgenmesi, hissenin bugiinkii degerini (Fo) verir.

Fo = [D;/(A+ 1)1+ [Dy/(14+7)?] + -+ [Dy/(Q + 1)"] + [Fo/(1 +1)"]

Ornek 6.1

Bir hisse senedinin 6niimiizdeki 3 yil boyunca sirasiyla 2 TL, 2,20 TL ve 2,40 TL temettii
6demesi ve 3. yilin sonunda 40 TL’den satilmasi bekleniyor. Hisse i¢in beklenen getiri orani (r) %15
ise, hissenin bugiinkii degeri nedir?

Fo=[2/(1,15)"]+ [2,20 / (1,15)2] + [2,40 / (1,15)*] + [40 / (1,15)]
Fo=1,74 + 1,66 + 1,58 + 26,30

Fo=31,28 TL

Peki, n-donem modelindeki n sonsuza giderse ne olur? Yatirim ufku sonsuza uzadiginda, ¢ok
uzak bir gelecekteki satis fiyatinin (F,,) buglinkii degeri matematiksel olarak sifira yaklagir. Bu durumda,
hissenin degeri sadece ve sadece gelecekteki tiim temettiilerin bugiinkii degerlerinin toplamina esitlenir.

Genel TiM Formiilii:

Fy = Z[DJ/(1+1)1] (tzlﬁden ©'a kadar)

Bu formiilde, sonsuz sayida gelecekteki temettiiyii tek tek tahmin etmek imkansizdir. Iste bu
noktada, analistler bu sonsuz seriyi yonetilebilir hale getirmek i¢in basitlestirici varsayimlar i¢ceren farkli
TIM versiyonlar1 gelistirmislerdir. Bu yaklasimlar temelde ikiye ayrilir:

e Sabit Biiyiime Modeli
e (Cok asamali Biiyliime Modelleri
6.4.2.1.3. Gordon Sabit Biiyiime Modeli
Genel TIM formiiliiniin sonsuz sayidaki temettiiyii tahmin etme zorlugunu asmak igin gelistiri-
len en basit ve en yaygin kullanilan model, temettiilerin gelecekte sonsuza kadar sabit bir oranda bilyti-
yecegi varsayimina dayanir. Gordon modeli, genel TIM formiiliindeki her bir gelecekteki temettiiniin
(Dy), bir 6nceki donemin temettiisiinden sabit bir ‘g’ oraniyla biiyliyecegini varsayar: D; = D-1(1+g). Bu

varsaymm, genel TIM formiiliinii sonsuz bir geometrik seriye doniistiiriir. Bu serinin toplami, matema-
tiksel olarak son derece basit bir formiille ifade edilebilir:
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Gordon Sabit Biiviime Modeli Formiilii:

Fo=D;/(r—g)

Burada:
e F,: Hisse senedinin bugiinkii i¢sel degeri
e D;: Gelecek yil (1. donemin sonunda) 6denmesi beklenen hisse basina temettii
e 1: Hisse senedi i¢in gerekli getiri orani (iskonto orani)
e g: Temettiilerin sabit yillik bliylime oranini

ifade etmektedir. Bu formiiliin gegerli olabilmesi igin kritik bir kosul vardir: Gerekli getiri orani,
temettii bilyiime oranindan biiyiik olmalidir (r > g). Eger g, r’ye esit veya ondan biiylik olursa, formiiliin
paydasi sifir veya negatif olacagindan, hisse senedinin degeri matematiksel olarak sonsuz ¢ikar. Bu du-
rum ekonomik olarak anlamsizdir, ¢iinkii hi¢bir varligin degeri sonsuz olamaz. Bu nedenle, bu model
yalnizca bliylime oraninin, yatirimcilarin bekledigi getiri oranindan daha diisiik oldugu durumlarda kul-
lanilabilir.

Degiskenlerin Belirlenmesi:

Modelin basitligine ragmen, giicii, girdilerinin kalitesine baglidir.

o  Gerekli Getiri Orani (r): Bu oran, yatirimcinin hisse senedinin riskini iistlenmek i¢in talep ettigi
minimum getiriyi temsil eder. Genellikle Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli kullanila-
rak tahmin edilir.

¢ Biiyiime Orani (g): Modelin en hassas girdisidir. Bu oranin sirketin sonsuza kadar siirdiirebile-
cegi istikrarli biiyiime oranini temsil etmesi gerekir. Genellikle, iilkenin uzun vadeli nominal
GSYIH biiyiime oranina yakin veya ondan daha diisiik bir oran olarak kabul edilir. Biiyiime
orani, sirketin dagitilmayan kar orani (1 — temettii oram) ile 6zsermaye karliliginin (OSK) ¢ar-
pimui (g = Dagitilmayan kar Oram x OSK) olarak da tahmin edilebilir. Bu yaklasim OSK’nin
sabit oldugu ve yeni marjinal yatirimlarin da ayn1t OSK’ya sahip olacag varsayimima dayan-
maktadir.

Ornek 6.2
Bir ABC A.S. hissesini degerledigimizi varsayalim. Elimizdeki veriler sunlar olsun:
- En son 6denen yillik temettii (Do): 4.00 TL

- Risksiz faiz orani: %10
- Piyasa risk primi: %6
- Sirketin betast: 1,5
- Sirketin uzun vadeli istikrarli temettii bilylime orani (g) beklentisi: %8
Coziim:
e Adim 1: Gerekli Getiri Oranin (r) Hesaplama:
r=%10+ 1,5 x (%6) = %10 + %9 = %19

e Adim 2: Gelecek Yilin Temettiistinii (D:) Hesaplama:
Di=Do (1 +g)=4,00 TL x (1 +0,08) = 4,32 TL

e Adim 3: Gordon Modelini Uygulama:
Fo=D, /(r-g)=432TL/(0,19-0,08)=4,32 TL/0,11=39,27 TL

Bu hesaplamaya gore, ABC A.S. hissesinin i¢sel degeri yaklasik 39,27 TL’dir. Eger hissenin
mevcut piyasa fiyati bu degerden 6nemli 6l¢iide diisiikse (drnegin, 20 TL), hissenin ucuz oldugu; eger
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piyasa fiyati bu degerden 6nemli 6lgiide yiiksekse (6rnegin, 60 TL), hissenin pahali oldugu sonucuna
varilabilir.

Gordon Modelinin Uygunlugu ve Sumirhhiklari:

Gordon modeli, 6zellikle asagidaki 6zelliklere sahip sirketler i¢in uygundur:
e Olgun ve biiyiik 6lgekli sirketler.
e Istikrarli ve 6ngoriilebilir bir temettii ddeme politikasina sahip olanlar.
e Biiyiime hizinin ekonominin genel bilylime hizina yakin oldugu sirketler

Model, yiiksek ve degisken biiylime oranlarina sahip geng teknoloji sirketleri veya dongiisel
sektorlerde faaliyet gosteren ve kazanglar1 dalgali olan sirketler i¢in uygun degildir. Ayrica, modelin
sonuglart ‘r’ ve ‘g’ varsayimlarina asir1 derecede duyarlidir. Bu iki oran arasindaki farktaki kiiglik bir
degisiklik, degerleme sonucunda ¢ok biiyiik bir fark yaratabilir. Bu nedenle, analistlerin bu modeli kul-
lanirken bir duyarlilik analizi yapmasi ve farkli ‘r” ve ‘g’ senaryolar1 altinda hisse degerinin nasil degis-
tigini incelemesi Onerilir.

Biiyiime Firsatlarinin Bugiinkii Degeri

Sirketler zaman zaman elde ettikleri kazanglarin tamamini dagitmak yerine bir kismini girket
icinde tutarak yeni yatirimlara yonlendirmek isterler. Yeni yatirimlardan elde edilecek getiri oram
sirketten beklenen getiri oranindan yiiksekse, kar pay1 dagitma oranini diisiirerek bu yatirimlar1 yap-
mak hisse senedi degerini arttiracaktir. Konuyu basit bir 6rnekle anlatmaya c¢alisalim. Diyelim ki G
Sirketi’nin beklenen getiri oram %15 iken, sirket yoneticileri getiri oran1 (6zsermaye karliligi, OSK)
(return on equity, ROE) %25 olan bir yatirim firsat1 yakalamistir. Sirketin onlimiizdeki sene hisse
basina 8,33 TL kazang elde etmesi beklenmektedir ve sirket yoneticileri bu kazancin 5 TL’sini kar
pay1 olarak ddeyeceklerdir. Bu durumda sirketin kar pay1 dagitim orani %60’ tir:

Kar Pay1 Dagitim Oran1 = d, = S %60
HBK, 8.33

HBK, hisse basina kazanci temsil etmektedir. Kar pay1 dagitim oranina bakarak diyebiliriz
ki, yoneticiler kazancin %40’ sirket i¢inde tutmaktadir (tekrar yatirim orani, retention ratio).

Burada akla gelen ilk soru G Sirketi’nin hisse senedinin biiylime orani ne olacagidir. Biiyiime
orani (g), yatirimin getiri orani ile tekrar yatirim oraninin ¢arpimindan olusmaktadir:

g = OKxb

g = OKxb = 0,25x0,40 = 0,10

Biiyiime firsatlarinin olmadig1 ve G Sirketi’nin kér payinin tamamim dagittigi ilk durumda
hisse senedi degeri:

P _HBK1_8,33_555TL
" "k "o0,15 7

olarak gergeklesmektedir. Sirketin yatirim firsatlarin1 degerlendirmesi durumunda hisse se-
nedi degeri:

=1007L

P, = 4 _ =
k—g 0,15-0,10

olacaktir ve ilk durumda bulunan fiyatin iizerindedir. iki fiyat arasindaki fark “Biiyiime Fir-
satlarinin Bugiinkii Degeri (BFBD), Present Value of Growth Opportunities (PVGO)” olarak adlan-
dirilir. Bu iki fiyat arasindaki fark olan 44,5 TL’nin nasil bulunduguna bakalim.
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Bilindigi gibi G Sirketi, her sene elde ettigi kazancin %40’ sirket icinde birakacaktir. ilk
yil 8,33 TL’lik kazancin 5 TL’si kar pay1 olarak dagitildiktan sonra geriye kalan 3,33 TL %25 getiri
oraniyla yatirima doniistiiriilecektir. Bu yatirim sirkete ikinci yil 3,33 x 0,25 = 0,83 TL nakit sagla-
yacaktir. Bu yatirimin birinci yil itibariyle net bugtinkii degeri:

0,83
NBD, = -3,33 +m= 2,2TL

Ikinci sene de aym sekilde yatirim yapilacaktir ancak bu kez yatirim tutari biiyiime orani olan
%10 kadar artacaktir (3,33 x 1,10 =3,67 TL). Bu durumda yatirimin ikinci y1l itibariyle net bugtinkii
degeri:
0,83x1,10

NBD, = _3'67+T= 2,4TL

Gorildigii gibi yapilacak yatirimlar yillar itibariyle biiyiime orani olan %10 kadar artmakta-
dir. Birinci yilda bu deger 2,2 TL, ikinci yilda 2,2 x 1,10 = 2,4 TL, ii¢iincii y1lda 2,4 x 1,10 =2,6 TL
vb. Her yil sabit oranda biiyiiyen nakit akiglarinin degerini bulmay1 biliyoruz. Gordon Modeli’ni bu
biiylime firsatlar1 olarak da nitelendirdigimiz yeni yatirimlara uyarlarsak:

NBD, 2,2

BFBD =4 — 5 =0,15-0,10

=44,5TL

G Sirketi’nin hisse senedi “biiyltime hisse senedi (growth stock)” olarak da adlandirilabilir.
Bunun nedeni sadece sirketin her yil %10 oraninda biiyiimesi degil, ayn1 zamanda sirketin biiytime
firsatlarinin bugiinkii degerleri toplaminin sirketin hisse degerinin ¢ok biiyiik bir boliimiinii olustur-
masidir (%44).

G Sirketi 6rneginde de goriildiigii tizere, bir firmanin piyasa degeri sadece mevcut yatirimla-
rindan elde ettigi kazanclarin devamliligindan ibaret degildir. Teorik ¢ercevede bir firmanin hisse
senedi piyasa fiyati (Pg), bilylime beklentisi olmayan firmanin temel degeri (sabit kazanclarm bu-
giinkii degeri) ile Biiyiime Firsatlarinin Bugiinkii Degerinin (BFBD) toplamindan olusmaktadir:

K,

HB
Py =—— +BFBD

Bu formiilde biiyiime firsatlarinin sirkete kattig1 deger, piyasa fiyati (Pg) ile biiyiimesiz temel

deger (HBK4/k) arasindaki farki yansitir (Pgy — mj(Kl

firsatlarini nasil fiyatladigi bu formiil tizerinden su sekilde yorumlanir:

HBK
° P0> kl

saglamasini (karh biiylime) beklemektedir.

= BFBD). Piyasalarin, sirketlerin biiylime

ise: Piyasalar, sirketin potansiyel yatirimlarinin firmaya pozitif bir katma deger

HBK
o P,= a

tedir (Yeni yatirnmlarin getirisi, beklenen getiri k'ya esittir).

ise: Sirketin potansiyel yatirimlarinin fazladan bir deger katmasi beklenmemek-

HBK
(] P0< kl

daha diistik bir getiri saglayacagini ve firmaya negatif deger katacagini (deger yikimi yarata-
cagin1) 6ngormektedir.

ise: Piyasalar, sirketin yapacagi potansiyel yatirimlarin beklenen getiriden (k)

Ornek 6.3: Hisse Senetlerinde Biiyiime Firsatlari (BFBD) Analizi

Asagida yer alan tabloda ayn1 sektorde islem goren 3 ayri hisse senedine iliskin piyasa fiyati,
beklenen getiri orani (k) ve hisse basma kazang beklentisi (HBK;) verileri mevcuttur. Bu bilgilere
gore bu hisse senetleri arasinda biiyiime firsatinin piyasa fiyati i¢cindeki payi1 en fazla olan hisse sene-
dini belirleyiniz.

| Hisse Senedi | Piyasa Fiyati (TL) Beklenen Getiri | Kazanc¢ Beklentisi (TL) |
X 105 %8 6,0 TL
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Y 90 %10 7,5 TL
Z 45 %15 5,0 TL
Coziim:

HBK,

K
deger) ve Biiyiime Firsatlarinin Bugiinkii Degeri (BFBD) hesaplanir:

Her bir hisse senedi igin Py = + BFBD denklemi kurularak temel deger (biliytimesiz

X Hissesi: 105 = % + BFBD = 105 = 75 + BFBD = BFBD = 30 TL

Y Hissesi: 90 = ;'—ig+ BFBD = 90 = 75 + BFBD = BFBD = 15TL

Z Hissesi: 45 = % + BFBD = 45 = 33,33 + BFBD = BFBD = 11,67 TL

Hisse senetlerinin piyasa fiyatlari igerisinde BFBD'nin (Biiylime Firsatlarinin) yiizde kaglik bir paya
sahip oldugunu oranladigimizda; X hissesi BFBD Orani: 30 / 105 = %28,6 Y hissesi BFBD
Orant: 15 /90 = %16,7 Z hissesi BFBD Orant: 11,67 / 45 = %25,9 Tablodaki hisse senetleri
arasinda bliylime firsatinin hisse fiyati i¢cindeki pay1 en fazla olan X hissesidir. Piyasa, X hissesinin
gelecekteki yatirnmlarinin (gergek opsiyonlarinin) firmaya ciddi bir deger katacagi konusunda ol-
dukea giiglii bir beklentiye sahiptir.

6.4.2.1.4. iki Asamah ve Cok Asamali Biiyiime Modelleri

Gordon Sabit Biiyiime Modeli, olgun sirketler i¢in gii¢lii bir ara¢ olsa da birg¢ok sirketin yasam
dongiisii bu basit varsayima uymaz. Sirketler genellikle ilk yillarinda hizl1 bir biiyiime dénemi yasar,
ardindan bu biiyiime yavaslar ve daha siirdiiriilebilir, istikrarli bir orana geriler. Bu gergekligi daha iyi
modellemek i¢in analistler ¢cok agamali bityiime modellerini gelistirmistir.

iki Asamah Biiyiime Modeli:

En yaygin ¢ok asamali model olan iki asamali model, bir sirketin temettii biiylimesini iki ayri
doneme ayirir:

e Ilk Asama (Yiiksek Biiyiime Dénemi): Genellikle 5 ila 10 yil siiren, sirketin rekabet avantaji
sayesinde piyasadan daha hizli biiylidiigii bir donem. Bu donemde temettiilerin yiiksek ve sabit
bir ‘g’ (siiper biiyiime) oraniyla biiyliyecegi varsayilir.

o Ikinci Asama (Istikrarli Biiyiime Dénemi): Ilk asamanin sonunda baslayan ve sonsuza kadar
stiren, sirketin olgunlastig1 ve temettiilerinin daha siirdiiriilebilir, uzun vadeli bir ‘g’ (uzun va-
deli biiylime) oraniyla biiyiidiigii donem.
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Ornek 6.4

Bir teknoloji sirketinin en son 1 TL temettli (Dy) 6dedigini varsayalim. Analistler, sirketin
ontimiizdeki 4 y1l boyunca temettiilerini y1llik %20 oraninda (g;), sonrasinda ise sonsuza kadar yillik
%7 oraninda (g) artiracagimi ongoriiyor. Sirket i¢in gerekli getiri orani (r) %15 ise, hissenin degeri
nedir?

o Adim 1: Tlk Asamadaki Temettiileri ve Bugiinkii Degerlerini Hesaplama
D1 = 1,00 x (1,20) = 1,20 TL — BD(D:) = 1,20 / (1,15)' = 1,04 TL

D> = 1,20 x (1,20) = 1,44 TL — BD(D:) = 1,44 / (1,15)2 = 1,09 TL

Ds = 1,44 x (1,20) = 1,73 TL — BD(Ds) = 1,73 / (1,15)° = 1,14 TL

Da= 1,73 x (1,20) = 2,08 TL — BD(Ds) = 2,08 / (1,15)* = 1,19 TL

[Ik Asama Toplam BD: 1,04 + 1,09 + 1,14 + 1,19 = 4,46 TL

o Adim 2: Terminal Degeri ve Bugiinkii Degerini Hesaplama

Terminal deger (TDa4), 4. yilin sonunda baslar ve Gordon modeli kullanilarak hesaplanir. Bu-
nun i¢in 5. yilin temettiisii (Ds) gereklidir.

Ds=Dax (1 +g)=2,08 x(1,07) =2,23 TL
TDs=Ds/(r-g)=2,23/(0,15-0,07) =2,23 /0,08 =27,88 TL
Terminal Degerin Bugiinkii Degeri: BD(TD4) = 27,88 / (1,15)* = 15,94 TL

o Adim 3: Toplam Degeri Bulma

Fo=4,46 TL + 15,94 TL = 20,40 TL

H-Modeli:

Iki asamali modele yapilan en biiyiik elestiri, biiyiime oraniin yiiksek biiyiime déneminin so-
nunda aniden ve keskin bir sekilde istikrarli orana diigmesidir. Gergek hayatta bu gecis genellikle daha
kademeli olur. H-Modeli, bu soruna ¢6ziim olarak, baslangigtaki yiiksek biiylime oraninin (gs), belirli
bir donem (2H) boyunca dogrusal olarak azalarak uzun vadeli istikrarli biiyiime oranina (g) inecegini
varsayar.

Modelin formiili, normal bir Gordon modeline, yiiksek biiylime déneminin yarattig1 ek degeri
ekleyen bir bilesenden olusur:

H-Modeli Formiili:

Dy(1+g,) DoxHX(gs—g1)
F0= +
r—4ag r—a

Burada H, yiiksek biiyiime déneminin yarisini temsil eder. Ornegin, 10 yillik bir dogrusal diisiis
donemi icin H=5 alinir.

Ornek 6.5

Bir sirketin son temettiisii (Do) 2 TL, gerekli getirisi (r) %12, uzun vadeli biiyiimesi (g)
%6’ dir. Sirketin mevcut yiiksek biliylime oraninin (g;) %14 oldugu ve bu oranin 8 yil (2H=8, yani
H=4) i¢inde dogrusal olarak %6’ya diisecegi varsayiliyor.

[k Kistm: [2 x (1,06)] / (0,12 - 0,06) = 2,12 / 0,06 = 35,33 TL

ikinci Kistm (Ek Biiyiime Degeri): [2 x 4 x (0,14 - 0,06)] / (0,12 - 0,06) = [8 x 0,08] / 0,06 = 0,64 / 0,06
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=10,67 TL

Toplam Deger (Fo): 35,33 TL + 10,67 TL = 46,00 TL

Uc Asamali Modeller:

Daha da karmasik ve esnek bir yaklasim sunan ii¢ asamali modeller, sirket yasam dongiisiinii
daha detayli yansitir: (1) Yiiksek biiyiime asamasi, (2) Biiyiimenin yavagladigi bir gecis asamasi ve (3)
Olgunluk ve istikrarli biiylime asamasi. Bu modeller, 6zellikle baslangigta ¢ok yiiksek biiyiime oranla-
rina sahip olan ve bu biiyiimenin zamanla nasil normallesecegi daha hassas bir sekilde modellemek
istenen sirketler i¢in kullanighidir. Hesaplama mantig1, iki asamali modele benzer sekilde, her bir asa-
manin bugiinkii degerlerinin toplanmasina dayanir.

Cok asamali modeller kurgulanirken dikkat edilmesi gereken en kritik i¢sel tutarlilik kurali, bii-
ylime orani ile kar pay1 dagitim orani (payout ratio) arasindaki iliskidir. Yiiksek biiylime asamasinda
sirketin yeni yatirimlar i¢in nakit ihtiyaci fazla olacagindan temettii dagitim oran diisiik olmalidir. Sirket
olgunlasip biiyiime oram diistiik¢e yatirim ihtiyaci azalacagindan, kér pay1 dagitim oranimin kademeli
olarak artacagi varsayilmalidir. Bliylime hizi diiserken dagitim oraninin sabit birakilmasi, degerleme
hatalarina (yaniltic1 degerlere) yol acar.

6.4.2.1.5. Dikkat Edilmesi Gereken Noktalar

TIM uygulanirken bazi pratik zorluklar ve sinirhliklar ortaya ¢ikabilir. Ornegin model, tanimi
geregi temettii 0demeyen sirketlere dogrudan uygulanamaz. Temettii politikasi istikrarli olmayan sirket-
lerde biiylime oranini (g) tahmin etmek oldukg¢a zordur ve modelin giivenilirligini azaltir. Bu nedenle,
Temettii Iskonto Modeli analistin ara¢ kutusundaki degerli bir enstriiman olarak gériilmelidir. En etkili
sonuglar, modelin, sirketin yasam déngiisiine ve 6zelliklerine uygun bir versiyonunun secilmesi ve in-
dirgenmis Nakit Akis1 veya piyasa ¢arpanlar1 gibi diger degerleme yontemleriyle birlikte ¢apraz kontrol
yapilarak kullanilmasiyla elde edilir. Sonraki boliimlerde bu alternatif araglari inceleyecegiz.

6.4.2.2. Serbest Nakit Akimi ile Degerleme

Bir 6nceki béliimde inceledigimiz Temettii Iskonto Modelleri (TIM), yatirrmeinin eline fiilen
gecen nakit akiglarina odaklanirken; Serbest Nakit Akimi (SNA) yaklasimi, sirketin temettii olarak "da-
gitabilecegi" potansiyel maksimum nakit yaratma kapasitesini 6lger. Tarihsel olarak hisse senedi deger-
lemesinde kullanilan ilk sistematik yaklagimlar temettii modellerine dayansa da, modern degerleme uy-
gulamalarinda serbest nakit akim1 modelleri agik ara 6n plana ¢ikmustir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yaklasiminin, geleneksel temettii modellerinden farklilastig
ve degerleme pratiginde standart haline geldigi temel noktalar sunlardir:

e Yonetim Takdiri: Temettii politikast sirket yonetiminin inisiyatifindedir ve sirketin gercek na-
kit yaratma kapasitesini yansitmayabilir. Yonetim, piyasaya sinyal vermek veya hisse fiyatini
desteklemek i¢in siirdiiriilemez temettiiler 6deyebilecegi gibi, son derece karl oldugu halde ver-
gisel nedenlerle kar dagitmayabilir. Arastirmalar, 1990’11 yillardan itibaren 6zellikle ABD’de
hisse geri alimlarinin temettiilere alternatif olarak yayginlastigini ve bir¢ok durumda temettii-
lerden daha fazla nakdin hissedarlara bu yolla aktarildigini gostermektedir. SNA modelleri, yo-
netimin bu siibjektif kararlarindan bagimsiz olarak, sirketin tirettigi "saf ve objektif" nakdi de-
gerler.

e Biiyiime Sirketlerinin Dinamikleri: Birgok sirket, 6zellikle biiylime asamasinda olanlar, ka-
zanglarimi hissedarlara dagitmak yerine yeniden yatirima yonlendirmeyi tercih eder. Teknoloji
sirketleri bunun en ag¢ik 6rnegidir; Amazon, Google ve Facebook gibi dev sirketler yillarca hig

122



+»SPL 1009

Temel Finans Matemati§l ve Deferleme Yéntemleri

temettii 6demeden biiyiimiisler ve hissedarlarina deger yaratmislardir. Bu durumda, temettii mo-
delleri bu sirketlerin gergek degerini yansitmakta yetersiz kalir.

o Kontrol Perspektifi: Azinlik hissedarlar sirketin temettii politikasini degistiremeyecegi i¢in
onlar adina TIM makul bir model olabilir. Ancak birlesme ve satin alma islemlerinde veya sir-
ketin kontroliinii ele gegiren stratejik yatirnmcilarin degerlemelerinde SNA esastir. Clinkii kont-
rolii elinde bulunduran yatirimei, serbest nakit akimlarini diledigi gibi yonetme ve temettii po-
litikasii degistirme giiciine sahiptir.

e Sermaye Yapisindaki Degisimlere Uyum: Temettii modelleri, sirketin bor¢luluk yapisindaki
(finansal kaldirag) radikal degisimleri yakalamakta zorlanir. Ornegin, bir kaldiragh satin alma
(LBO) isleminde sirketin borg seviyesi dramatik olarak artar ve temettii ddemeleri genellikle
durdurulur. FSNA (Firmaya Serbest Nakit Akimi) gibi modeller ise, bor¢ demelerinden 6nceki
"kaldiragsiz" nakit akimlarini iskonto ettigi i¢in sermaye yapisi degisen sirketlerin degerleme-
sinde ¢cok daha tutarli sonuglar verir.

Sirketin lirettigi nakit akimlar1 sermaye yapisindaki hak sahiplerinin perspektifine gore iki temel
yaklasimla tanimlanir: Firmaya Serbest Nakit Akimi (FSNA) ve Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi
(OSNA).

e Firmaya Serbest Nakit Akimi (FSNA): Bir sirketin faaliyet giderleri, vergileri ve isletmenin
stirekliligi i¢cin zorunlu olan sabit ve igletme sermayesi yatirimlart diistildiikten sonra, sirketin
tiim sermaye saglayicilarina (hem borg verenlere hem de hissedarlara) dagitilabilir nitelikteki
nakit akimini temsil eder. Bu nakit akimi, bor¢ 6demelerinden (faiz ve anapara) onceki kaldi-
ragsiz bir nakit akimidir.

e Ozsermayeye Serbest Nakit Akini1 (OSNA): Faaliyet giderleri, vergiler ve yatirimlarin yani
sira bor¢ verenlere karsi olan tiim yiikiimliiliikler (faiz ve net anapara 6demeleri) de yerine ge-
tirildikten sonra, geriye yalnizca sirketin ortaklarma (hisse senedi sahiplerine) kalan nakit aki-
mudir.

Teorik olarak, FSNA ve OSNA yaklagimlari ile yapilan degerlemeler sirketin 6zsermayesi igin
birebir ayni1 adil degeri tiretmelidir.

Asagida, bu iki yaklagim kullanilarak gergeklestirilen degerleme siirecindeki hesaplama adim-
larina ve nihai adil pay basma degere ulasilincaya kadar izlenecek olan asamalara yer verilecektir.

6.4.2.2.1. Firmaya Serbest Nakit Akimi (FSNA) Hesaplamasi

Firmaya Serbest Nakit Akimi (FSNA), bir sirketin tiim operasyonel giderleri, vergileri, isletme-
nin siirekliligi i¢in gerekli olan sabit ve isletme sermayesi yatirimlar1 yapildiktan sonra tiim sermaye
saglayicilarina (borg verenlere ve hissedarlara) dagitilabilecek olan nakit akimidir. FSNA, bor¢ 6deme-
lerinden (faiz ve anapara) onceki bir nakit akimi oldugu i¢in sirketin finansman kararlarindan ve ser-
maye yapisindan bagimsizdir; sirketin "kaldiragsiz" saf operasyonel nakit yaratma giiclinii yansitir.

Degerleme projeksiyonlarinda muhasebe karini gergek operasyonel nakit akimima doniigtiirmek
i¢in kullanilan standart FSNA formiilii asagidaki gibidir:

FVOK x (1 - Efektif Vergi Orani)
+ Net Nakit Dis1 Kalemler (Amortisman ve Itfa Paylar1 vb.)
- Net Sermaye Yatirimlart (NSYAT / CapEx)
- Net Isletme Sermayesi Degisimi (ANIS)

= Firmaya Serbest Nakit Akim1 (FSNA)
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Formiiliin bilesenlerine iliskin bilgiler su sekildedir:

e Vergi Sonrasi FVOK: FVOK x (1 - Vergi Orani) islemiyle bulunur. Bir sirketin tamamen 6z-
sermaye ile finanse edildigi varsayimi altinda, yalnizca ana faaliyetlerinden elde edecegi vergi
sonrasi saf kari temsil eder. Bu degere ulasirken; satis hacmi, birim fiyat, satilan malin maliyeti
(SMM) ve faaliyet gideri marjlar1 ayr1 ayri projekte edilir ve bir gelir tablosu hiyerarsisi kurulur.

Hasilat

Satislarin Maliyeti (-)
Briit Kar

Faaliyet Giderleri (-)
FVOK

Vergi (-)
FVOK * (1-Vergi Orani)

Satis biiylimesi tahmin edilirken "hacim" (satilan triin adedi) ve "fiyat" (enflasyon ve fiyatlama
giicli) ayristirmasi kullanilarak hibrit bir projeksiyon yontemi benimsenir. Faiz giderinin sirkete
sagladig1 "vergi kalkan1" etkisi bu agsamada dikkate alimmamaktadir. Cilinkii bu fayda, degerle-
menin ilerleyen asamalarinda modelin iskonto orani olan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliye-
tinin (AOSM) hesaplanmasinda bor¢ maliyetini diigiirerek modele zaten yansitilacaktir; vergi
kalkanini nakit akimina da dahil etmek miikerrer sayim hatasina yol agar.

o Net Nakit Dis1 Kalemler: FVOK hesaplanirken kardan diisiilen ancak gergekte kasadan nakit
¢ikist yaratmayan giderlerdir. Bunlarin en 6nemlileri amortisman ve itfa paylaridir. Operasyonel
nakit akimina ulasmak icin bu kalemler Vergi Sonrast FVOK e geri eklenir.

e Net Sermaye Yatirnmlar1 (NSYAT /CapEx): Sirketin rekabet giiclinii korumasi (idame yati-
rimlari) ve dngoriilen bilylime hedeflerini yakalamasi (bliylime yatirimlari) i¢in yapmasi gere-
ken maddi ve maddi olmayan duran varlik harcamalaridir. Bu kalem hesaplanirken briit varlik
alimlarindan, eski veya atil varliklarin satisindan elde edilen nakit girisleri (varlik satig hasilati)
diisiilerek net rakama ulasilir Sermaye yatirimlari, sirketin biiyiimesi ve operasyonlarini siirdiir-
mesi i¢in zorunludur ancak gelir tablosunda dogrudan gider olarak goriinmez (aktiflestirilir). Bu
yatirimlar gergek birer nakit ¢ikist yarattigi icin FSNA’dan diisiilmelidir. Sermaye piyasalarin-
daki projeksiyon modellerinde bu harcamalar genellikle iki bacakli modellenir: Mevcut kapasi-
teyi koruyan idame yatirnmlarinin sirketin yillik amortisman giderlerine yakinsamasi beklenir-
ken; kapasiteyi artiran bilyliime yatirimlart ¢ogunlukla gelecek yillardaki satis (ciro) artisi bek-
lentisiyle uyumlu bir bigimde kurgulanir.

e Net Isletme Sermayesi Degisimi (ANIS): Muhasebe standartlarina gére genel isletme serma-
yesi, sirketin donen varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliikleri arasindaki fark olarak tanimlanir.
Ancak sirket degerleme konseptinde (serbest nakit akimi hesaplamalarinda), yalnizca "operas-
yonel" faaliyetlere baglanan sermaye dikkate alinir. Bu nedenle; birer finansal kalem olan nakit,
nakit benzerleri ve kisa vadeli finansal bor¢lar bu genel muhasebe taniminin tamamen disinda
tutulmalidir. Bu dogrultuda, degerleme amagli genis kapsamli NIS formiilii su sekilde ifade edi-
lir:

NIS = (Dénen Varliklar - Nakit ve Nakit Benzerleri) - (Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler - Finansal Borglar)

Degerleme modellemelerinde bu genel formiil, nakit akimlarmin operasyonel kokenini daha net
gormek amaciyla dogrudan faaliyete konu olan temel kalemler tizerinden su sekilde basitlesti-
rilerek kullanilir:

NIS = Ticari Alacaklar + Stoklar - Ticari Borglar
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Biiyiiyen sirketlerin artan satis hacmini desteklemek i¢in daha fazla stoka ve alacak finansma-
nina ihtiyaci olacagindan, artan isletme sermayesi gereksinimi (ANIS > 0) nakit azaltic1 bir un-
surdur ve Firmaya Serbest Nakit Akimimi (FSNA) dogrudan diisiiriir. Uygulamada isletme ser-
mayesi projeksiyonlar: bagimsiz tutarlar olarak degil; satislarin biiyiime hizina, stok devir hi-
zina, alacak tahsil ve bor¢ 6deme siirelerine (verimlilik rasyolarina) paralel olarak ongoriiliir.
Ancak, perakende (stipermarket zincirleri) gibi giiclii pazar giicline sahip bazi sektorlerde sir-
ketler satiglarini pesin yapip tedarikgilere ¢ok uzun vadelerde 6deme yaparak 'negatif isletme
sermayesi' ile ¢alisabilirler. Bu gibi istisnai durumlarda, biiyiime nakit tiiketici degil, gecici bir
nakit yaratict (ANIS < 0) unsura doniisebilir).

Ornek 6.6: FVOK Projeksiyonu
ABC Uretim A.S.'ye iliskin &niimiizdeki y1la ait finansal beklentiler su sekildedir:

Fiyat ve Hacim Beklentileri: Sirketin Ge¢mis Y1l (0. Y1l) pazar pay1 kazanimlar1 dogrultu-
sunda satis hacminin 90 milyon adetten 100 milyon adede ¢ikacagi (%]11,1 reel biiytime) ve birim
fiyatlarin enflasyonist ortamda sirketin gii¢lii marka fiyatlama yetenegi sayesinde 40 TL'den 50 TL'ye
yiikselecegi (%25 nominal fiyat artist) ongdriilmiistiir.

Marj Beklentileri: Artan tretim hacminin getirdigi 6lgek ekonomisi sayesinde, Satislarin
Maliyeti (SMM) oraninin %73'ten %70'e gerileyecegi (Briit Kar Marjinin %30'a yiikselecegi) varsa-
yilmistir. Faaliyet giderlerinin ise verimlilik artiglarina ragmen genel maas ve pazarlama maliyetle-
rindeki artisla satislarm %10'u seviyesinde sabit kalacagi dngoriilmiistiir.

Bu beklentiler 1s1g1inda olusturulan Gelir Tablosu Projeksiyonu su sekildedir:

Kalemler 0. Y1l (Gerceklesen) 1. Y1l (Projeksiyon)

Satis Hacmi (Milyon Adet) 90 100
Ortalama Birim Fiyat (TL) 40 50
Satislar (Hasilat) 3.600 5.000
Satislarin Maliyeti (-) -2.628 -3.500
SMM / Satislar Orani %73,00 %70,00
Briit Kar 972 1.500
Briit Kar Marj %27,00 %30,00
Faaliyet Giderleri (-) -360 -500
Faal. Gid. /Satislar Orani %10,00 %10,00
FVOK (Esas Faaliyet Kéri) 612 1.000
FVOK Marji %17,00 %20,00
Kurumlar Vergisi Oram %20,00 %20,00
Vergi Sonras1 FVOK 489.6 800

ABC A.S., hacimsel biiylime ve enflasyonu fiyatlarina yansitabilme giiciiniin birlesimiyle
satislarim1 5.000 Milyon TL'ye ¢ikarmis, briit marjdaki 3 puanlik iyilesmenin kaldira¢ etkisiyle
FVOK'iinii 1.000 Milyon TL'ye yiikseltmeyi basarmistir. Bulunan 800 Milyon TL'lik Vergi Sonrasi
FVOK rakami, sonraki adimlarda hesaplanacak olan serbest nakit akimlariin (FSNA) ana baslangig
noktas1 olacaktir.

Ornek 6.7: NIS Degisimi (ANIS) Hesaplamasi

Sirketin isletme sermayesi ihtiyacindaki degisimin nakit akimina etkisini hesaplamak icin ar-
digik iki donemin operasyonel bilanco kalemleri karsilastirilir. Ornegin, ABC Uretim A.S.'nin "0.
Yil" (Gegmis Yil) gerceklesmeleri ile "1. Y1l" (Projeksiyon Yil1) beklentileri agagidaki gibi olsun:
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Kalemler 0. Vil (Gergek- 0. Y1l Rasyosu 1. Yll. (Projek- 1. Y1l Rasyosu
lesen) siyon)

Satislar (Hasilat) 3.600,00 | - 5.000,00 | -
Satislarin Maliyeti
(SMM) 2.628,00 | - 3.500,00 | -
Ticari Alacaklar 360 | %10,0 (Satiglara) 450 | %9,0 (Satislara)
Stoklar 262,8 | %10,0 (SMM'ye) 350 | %10,0 (SMM'ye)
Ticari Borglar (-) -184 | %7,0 (SMM'ye) -261,2 | %7,5 (SMM'ye)
Net isletme Serma-
vesi (NIS) 438,8 538,8
NiS Degisimi (ANIS) 100

e Ticari Alacaklar: Sirketin etkin tahsilat politikalar1 sayesinde Ticari Alacaklar / Satislar
oranini 0. Yildaki %10,0 (360,0 Milyon TL) seviyesinden 1. Yilda %9,0 seviyesine ¢cekecegi
ongoriilmektedir. Tahsilat siiresindeki bu iyilesmeye ragmen, artan satis hacminin etkisiyle
alacak bakiyesi 450,0 Milyon TL'ye (5.000 Satis x %9,0) yiikselecektir. (4lacaklardaki 90,0
Milyon TL'lik artis, ciro biiyiimesini desteklemek i¢in ticari alacaklara ilave nakit baglana-
cagini gosterir).

e Stoklar: Sirketin tedarik zinciri ve depo yonetimindeki verimliligini koruyarak Stoklar /
SMM oranmim 0. Yildaki %10,0 seviyesinde sabit tutacagi varsayilmistir. Ancak tiretim ve
maliyet hacmindeki biiylime sebebiyle stok bakiyesi 262,8 Milyon TL’den 350,0 Milyon
TL'ye (3.500 SMM x %10,0) cikacaktir. (Artan satiglar: kesintisiz stirdiirebilmek icin stok-
lara 87,2 Milyon TL'lik ilave yatirum yapiimas: gerekmektedir).

e Ticari Borglar: Artan is hacminin sirkete sagladigi 6lcek ekonomisi ve tedarikgiler lizerin-
deki pazarlik gliciinlin artmasiyla, Ticari Bor¢lar / SMM oraninin 0. Yildaki ~%7,0 (184,0
Milyon TL) seviyesinden 1. Yilda ~%7,5 seviyesine yiikselecegi (6deme vadelerinin sirket
lehine uzayacagi) ongoriilmiistiir. Boylece ticari borg bakiyesi 261,2 Milyon TL'ye ¢ikacak-
tir. (Sirket, ticari bor¢larini 77,2 Milyon TL artirarak, biiyiimenin yarattigi finansman ihtiya-
cinin bir kismint tedarikgileri tizerinden fonlamayr basaracaktir).

Hesaplama (NIS = Ticari Alacaklar + Stoklar - Ticari Borglar):
0. Y1l NiS (Gergeklesen): 360,0 + 262,8 - 184,0 = 438,8 Milyon TL
1. Y1l NiS (Projeksiyon): 450,0 + 350,0 - 261,2 = 538,8 Milyon TL
Net Isletme Sermayesi Degisimi (ANIS): 538,8 - 438,8 = +100,0 Milyon TL

ABC A.S., tahsilat hizin artirip tedarikgilere 6deme vadesini uzatarak (verimlilik artis1 sag-
layarak) isletme sermayesi dongiislinii optimize etmeyi basaracaktir. Ancak, enflasyonist ortamda
iirlin fiyatlarinin artmasi ve hacimsel biiyiimenin getirdigi gereksinimler bu iyilesmeleri azaltmis ve
1. Y1l operasyonlart neticesinde sirketin net 100,0 Milyon TL'lik ilave isletme sermayesi yatirimi
yapmasini zorunlu kilmistir. Kasadan ¢ikacak (veya operasyonlara baglanacak) olan bu net yatirim,
FSNA formiiliinde eksi (-) bir kalem olarak dikkate alinacaktir.

Ornek 6.8: FSNA Hesaplamasi

Degerleme siirecini somutlastirmak i¢in ABC Uretim A.S.'nin 1. Projeksiyon Yilina ait fi-
nansal beklentilerini ele alalim. Sirketin ilgili yila ait verileri soyledir:

- Faaliyet Kari (FVOK): 1.000 Milyon TL

- Kurumlar Vergisi Orani: %20

- Amortisman ve Itfa Paylari: 200 Milyon TL

- Net Sermaye Yatirimi (NSYAT): 300 Milyon TL

- Net Isletme Sermayesi Artisi (ANIS): 100 Milyon TL
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Coziim: Operasyonel faaliyetlerin yarattigi net nakit (FSNA) asagidaki gibi hesaplanir:
Vergi Sonrast FVOK: 1.000 x (1 - 0,20) = 800 Milyon TL

Nakit Dis1 Giderlerin Eklenmesi: 800 + 200 = 1.000 Milyon TL

Sermaye ve Isletme Sermayesi Yatirimlarmin Diisiilmesi: 1.000 - 300 (NSYAT) - 100 (ANIS) = 600 Milyon
TL

Sonug olarak, sirketin 1. yilda tiim sermayedarlara (bor¢ ve 6zsermaye sahiplerine) dagitabi-
lecegi Firmaya Serbest Nakit Akim1 600 Milyon TL olarak bulunmustur.

6.4.2.2.2. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi (OSNA) Hesaplamasi

Ozsermayeye Serbest Nakit Akim1 (OSNA), bir sirketin tiim operasyonel giderleri, vergileri,
isletmenin siirekliligi i¢cin gerekli olan sabit ve igletme sermayesi yatirimlari yapildiktan ve bor¢ veren-
lere karsi tiim yiikiimliiliikleri (faiz ile net anapara 6demeleri) yerine getirildikten sonra, yalnizca sirke-
tin ortaklaria (6zsermaye sahiplerine) kalan net nakit akimini temsil eder.

Degerleme literatiiriinde OSNA yaklasimi, geleneksel temettii indirgeme modellerinin en giiglii
alternatifidir. Temettiiler, sirket yonetiminin inisiyatifiyle ortaklara fiilen 6denen tutarlar1 gosterirken;
OSNA, sirketin teorik olarak hissedarlarina zarar vermeden "dagitabilecegi" maksimum nakit kapasite-
sini Olger.

OSNA, Firmaya Serbest Nakit Akim1 (FSNA) {izerinden su sekilde tiiretilebilir:
OSNA = FSNA - Faiz Gideri x (1 - Efektif Vergi Orani) + Net Bor¢lanma

FSNA, bor¢ ddemelerinden 6nceki bir nakit akimidir. Bu nedenle FSNA'dan OSNA’ya gege-
bilmek i¢in finansman giderleri (vergi kalkani dikkate alinarak) diisiilmeli ve donemin net borglanma
tutar1 (yeni alinan borglar eksi geri 6denen anaparalar) eklenmelidir.

OSNA hesaplamasindaki "net bor¢lanma" kalemi, finansal kaldiracin artirilmasi yoluyla dzser-
maye nakit akimlarimin ve dolayisiyla hisse degerinin siirekli olarak yiikseltilebilecegi seklinde teorik
bir yanilgiya yol agabilmektedir. Bu durum, degerleme matematiginin sadece nakit akimi kismina odak-
lanilmasindan kaynaklanir. Gergekte bor¢lanma diizeyindeki artig, sirketin yatirim ihtiyaglarinin daha
biiyiik bir kisminin yabanci kaynakla finanse edilmesini saglayarak OSNA'y1 artirsa da eszamanli olarak
sirketin iflas riskini ve hisse senedinin beta katsayisini yukari ¢geker. Artan finansal risk, modelin iskonto
asamasinda kullanilan 6zsermaye maliyetini ylikseltecegi i¢in, nakit akimindaki s6z konusu matematik-
sel artigin deger tizerindeki etkisini ndtralize eder. Bunun yani sira, sermaye yapisinda yiiksek bor¢luluk
oranina sahip sirketlerde OSNA belirgin sekilde daha volatil bir yap1 sergiler ve ekonomik yavaslama
donemlerinde, katlanilan yiiksek faiz yiikii nedeniyle ¢ok hizli bicimde negatif degerlere diisebilir.

Teorik olarak, FSNA ve OSNA yaklasimlari ayn1 6zsermaye degerine ulasmalidir. Ancak pra-
tikte, cesitli nedenlerle farkliliklar ortaya ¢ikabilir. Pratikte karsilasilan farkliliklarin baglica nedeni, pro-
jeksiyon dénemindeki sermaye yapisi degisimlerinin modellenmesindeki zorluklardir. OSNA yaklasi-
minda borg hareketlerinin hesaplamaya dahil edilmesi zorunludur; zira OSNA, borg servisi yapildiktan
sonra yalnizca 6zkaynak sahiplerine kalan artik nakit akimimi temsil eder. Bu fark, 6zellikle kaldirag
oraninin zaman iginde belirgin sekilde degismesi beklenen durumlarda kritik 6nem kazanir. Sirketin
gelecekteki yeni borglanma ve geri 6deme takvimini tahmin etmek, tahmin ufku uzadikca giderek daha
karmasik ve hataya acik hale gelir. Bu nedenle, sermaye yapisinin dinamik oldugu veya énemli degisik-
liklerin beklendigi senaryolarda FSNA yaklasimi pratikte ciddi kolaylik saglar ve daha giivenilir sonug-
lar iiretir.
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Tiirkiye'deki sermaye piyasasi uygulamalarina ve 6zellikle halka arz fiyat tespit raporlarina ba-
kildiginda, dogrudan OSNA modeli yerine biiyiik 6lciide FSNA (Firmaya Serbest Nakit Akimi) yakla-
stminin tercih edildigi goriilmektedir.

Ornek 6.9: OSNA Hesaplamasi

ABC A.S.min 1. yilda operasyonlarindan 600 Milyon TL (FSNA) nakit yarattigim1 bulmus-
tuk. Sirketin %30 hedef bor¢luluk politikasina gore, 1. Y1l operasyonlart i¢in katlanacagi tahmini net
faiz yiikil ve saglayacagi net yeni bor¢lanma tutarlarn asagidaki gibi tiiretilmistir:

- Tahmini Faiz Gideri (Vergi Oncesi): 286,51 Milyon TL
- Net Bor¢lanma (Yeni Alinan Kredi - Odenen Anapara): 135,17 Milyon TL

Coziim: FSNA'dan OSNA'ya gecis su sekilde yapilir:
Vergi Kalkani Sonrasi Faiz Gideri: 286,51 x (1 - 0,20) =229,21 Milyon TL

OSNA: FSNA - Vergi Sonrast Faiz + Net Borglanma
OSNA: 600 - 229,21 + 135,17 = 505,96 Milyon TL

Sonug olarak, 1. Yilda faizler 6dendikten ve %30 hedef bor¢luluk politikasi geregi yeni kredi
girisleri saglandiktan sonra sirket ortaklarina dagitilabilecek saf nakit (OSNA) 505,96 Milyon TL'dir.

6.4.2.2.3. Iskonto Oranlarimin Belirlenmesi: AOSM ve Ozsermaye Mali-
yeti Hesaplamasi

Indirgenmis nakit akimlar1 (INA) modelinin en hassas ve degerleme sonucunu en ¢ok etkileyen
asamalarindan biri, gelecekteki nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde kullanilacak uygun iskonto
oraninin (getiri beklentisinin) belirlenmesidir. Iskonto oran1 her zaman indirgenen nakit akiminin doga-
styla tutarli olmalidir. Eger Firmaya Serbest Nakit Akimi1 (FSNA) kullaniliyorsa, bu nakit akimi tiim
sermayedar gruplarina (bor¢ ve dzsermaye) ait oldugu i¢in iskonto orani olarak Agirlikli Ortalama Ser-
maye Maliyeti (AOSM / WACC) kullanilmalidir. Eger Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi1 (OSNA) kul-
lamiliyorsa, finansman giderleri zaten diisiilmiis oldugundan iskonto orani olarak dogrudan Ozsermaye
Maliyeti (Cost of Equity) kullanilmalidir.

Uygulamada ve uluslararas1 degerleme literatiliriinde 6zsermaye maliyeti genellikle Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM / CAPM) kullanilarak hesaplanir. Bu modele gore bir varligin bek-
lenen getirisi (6zsermaye maliyeti); risksiz faiz orani ile o varligin tasidigi piyasa riskine (sistematik
riske) karsilik yatirnmeilarin talep ettigi risk priminin toplamindan olusur. Matematiksel formiilasyonu
su sekildedir:

kos =1¢+ B X [E(1) — 11]
Bu formiildeki bilesenler su anlamlart tasir:

e Risksiz Faiz Oram (ry): Yatirimcinin higbir temerriit riski tasimayan bir varliktan (6rnegin
uzun vadeli devlet tahvili) elde edecegi kesin getiri oranidir.

o Beta (f): Sirketin hisse senedi getirilerinin, genel piyasa hareketlerine (sistematik makroeko-
nomik soklara) olan duyarliliginin 6lgiistidir.

e Piyasa Risk Primi ([E(r,,) — 1f]): Ortalama bir yatirimcinin, risksiz bir varlik yerine hisse

senedi piyasasina (pazar portfoyline) yatirim yapmay1 kabul etmesi igin talep ettigi ilave getiri
beklentisidir.

Ozsermaye maliyeti ve yabanci kaynak (bor¢lanma) maliyeti ayr1 ayr1 belirlendikten sonra gir-
ketin toplam sermaye maliyetine gegilir. AOSM, borg ve 6zsermaye maliyetlerinin piyasa degerleri ile
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agirhiklandirilmis ortalamasidir ve sirketin genel risk profilini yansitir. Matematiksel formiilasyon su
sekildedir:

AOSM = (OS/(0S+B)) x kos + (B/(OS+B)) x kg x (1-VO)
Bu formiilde OS 6zsermayenin piyasa degeri, B borcun piyasa degeri, kos 6zsermaye maliyeti,
kg bor¢ maliyeti ve VO kurumlar vergisi oranidir.

Ozsermaye maliyeti ve AOSM hesaplanmasina iliskin ayrmtili bilgiler SPL’nin 1007-Finansal
Yonetim ve Mali Analiz Calisma Notunda yer almaktadir.

Ornek 6.10: Iskonto Oranlarimin Hesaplanmasi

Nakit akimlarini bugiine indirgemek i¢in ABC A.S.'nin sermaye maliyetlerini hesaplamamiz
gerekmektedir. Piyasa verileri su sekildedir:

- Risksiz Faiz Orant (15): %10

- Piyasa Risk Primi: %6

- Sirket Betast (B): 1,20

- Vergi Oncesi Bor¢lanma Maliyeti (kg): %14

- Hedef Sermaye Yapisi: %30 Borg, %70 Ozsermaye
Coziim:

o Ozsermaye Maliyeti (kos): (OSNA'y1 iskonto etmek icin kullamlacak oran)
=10 + 1,20 X6 = 17,2

e Vergi Sonras1 Bor¢ Maliyeti:
=14 x (1-0,20) = 11,2
e Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM): (FSNA'y1 iskonto etmek i¢in kullanilacak
oran)
AOSM = (0,70 x 17,2) + (0,30 x 11,2) = 12,04 + 3,36 = 15,4

6.4.2.2.4. U¢ Deger (Terminal Deger) Hesaplamasi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) modelinde, bir sirketin sonsuza kadar faaliyet gosterecegi
(isletmenin siirekliligi / going concern) varsayimi esastir. Ancak, bir analistin gelecekteki nakit akimla-
rin1 sonsuza kadar tek tek tahmin etmesi pratik olarak imkansizdir. Bu nedenle, finansal modelleme
belirli bir yilla sinirlandirilir (agik tahmin ufku) ve bu dénemin sonrasindaki sonsuz nakit akimlarinin
bugiinkii degeri, acik tahmin doneminin son yilina indirgenerek tek bir "U¢ Deger" (Terminal Deger
veya Devam Eden Deger) olarak ifade edilir.

Degerleme literatiiriinde u¢ degerin hesaplanmasi igin genellikle iki temel yaklagim 6ne ¢ikar:

1. Carpan (Exit Multiple) Yaklasimi: Bu yontemde, sirketin projeksiyon doneminin son yi-
lindaki finansal bir gdstergesine (6rnegin FAVOK, Net Kar veya Defter Degeri) sektordeki benzer sir-
ketlerin ortalama piyasa ¢arpanlari (FD/FAVOK veya F/K gibi) uygulanarak terminal deger hesaplanir.
Ancak INA gibi bir i¢sel degerleme modelinin igine piyasa garpanlarini dahil etmek, piyasadaki olasi
yanlis fiyatlamalari modele tasima riski barindirdigindan teorik olarak elestirilmektedir.

2. Sabit Biiyiime (Sonsuz Biiyiime) Modeli: Gordon Biiyiime Modeli'nin INA yaklasimina
uyarlanmig halidir. Sirketin agik tahmin ufkunu tamamladiktan sonra, "istikrarli" (olgun) bir doneme
girecegi ve serbest nakit akimlarinin sonsuza dek sabit bir "g" (u¢ donem biiyiime orani) ile biiyiiyecegi
varsayilir. Firmaya Serbest Nakit Akim1 (FSNA) kullaniliyorsa u¢ deger formiili su sekildedir:

Ug Deger (TVn) = FSNAu+1y / (AOSM - g) (n = Projeksiyon doneminin son yili)
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Eger degerleme modelinde Firmaya Serbest Nakit Akim1 (FSNA) yerine Ozsermayeye Serbest
Nakit Akim1 (OSNA) kullaniliyorsa, u¢ deger hesaplamasinda nakit akimi olarak projeksiyon sonrasi
ilk yilim OSNA's1 baz almir ve iskonto orani olarak Agirlikli1 Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) yerine
dogrudan Ozsermaye Maliyeti (kos) kullanilir. Bu durumda ug deger formiilii su sekilde kurgulanir:

Ozsermaye Ug Degeri (TV,) = OSNAu:1) / (kos - g).

Bu formiiller son derece sade goriinmekle birlikte, u¢ deger genellikle bir sirketin toplam bu-
giinkii degerinin biiyiik bir kismini (bazen %40, bazen %80'e varan oranlarda) olusturdugu i¢in en ¢ok
elestirilen ve manipiilasyona en ag¢ik olan asamadir. Bu hata riskini ortadan kaldirmak icin asagidaki
hususlara dikkat edilmelidir:

e Biiyiime Orani: Hicbir sirket sonsuza kadar, faaliyet gosterdigi ekonominin nominal biiyiime
hizindan (veya risksiz faiz oranindan) daha yiiksek bir oranda biiyilyemez. Ornegin, uzun vadeli
nominal bilylime orani1 %5 ise, u¢ deger biiylime orani (g) %5'1 asmamalidir. Hatta olgunlasan
sektorler i¢in bu oran ekonominin genel biiylime hizinin altinda ve daralan sektorler i¢in negatif
dahi olabilir.

¢ Yeniden Yatirnm Tutarlihgi: Degerleme pratiginde en sik yapilan hata, sirketin sonsuza kadar
belirli bir oranda (g > 0) biiyiiyecegini varsayip, ayni zamanda sermaye harcamalarinin (CapEx)
sadece amortisman kadar olacagini (yani net yatirimin sifir olacagini) varsaymaktir. Bilylime
bedava degildir; bir sirketin istikrarli olarak biiyiiyebilmesi i¢in siirekli olarak yatirimlaria de-
vam etmesi gerekir. Bu nedenle u¢ donemdeki net sermaye yatirimlari, sirketin hedefledigi ser-
maye getirisi (ROC) ile tutarli bigimde kurgulanmalidir.

Ug deger (TV), projeksiyon doneminin son yilina ait serbest nakit akimini1 dogrudan baz ola-
rak kullanir. Bu nedenle, baz alinan son y1l nakit akimimin kesinlikle siirdiiriilebilir ve normalize edil-
mis olmasi sarttir. Ornegin, projeksiyonun son yilinda net sermaye yatirimlarmin (NSYAT) ve Net
Isletme Sermayesi (NIS) ihtiyacinin bos birakilmasi, sirketin sonsuza kadar biiyiiyecegini varsayan
bir modelde, yatirimlarin durdugunu ve NIS ihtiyacinin bittigini varsaymak, o yilin nakit akimin
yapay bicimde artirir ve miikerrer bir sekilde sonsuza kadar biiyiiterek sirketin igsel degerini oldu-
gundan yliksek gosterir.

Tiirkiye sermaye piyasalarinda hazirlanan halka arz fiyat tespit raporlari incelendiginde, ulusla-
rarasi standartlara paralel olarak u¢ deger hesaplanirken agirlikli bicimde Sabit Biiyiime Modeli'nin ter-
cih edildigi goriilmektedir. Ayrica, ug degerin toplam firma degeri igindeki yiiksek agirlig1 ve sonuglarn
iskonto oran1 (AOSM) ile biiyiime oranindaki (g) kiiciik degisimlere asir1 duyarli olmasi (6rnegin ara-
daki makasin daralmasinin degeri sonsuza tagtyabilmesi) nedeniyle, fiyat tespit raporlarinda Hassasiyet
Analizi (Duyarlilik Analizi) tablolar1 sunulmasi standart bir kural haline gelmistir. Bu tablolarda, baz
senaryo etrafinda AOSM'in (6rnegin +/- %1,0) ve U¢ Deger Biiyiime Oraninin (6rnegin +/- %1,0)
degistirilmesi durumunda sirketin hedef degerinin nasil bir bant i¢inde dalgalanacagi gosterilir.

Ornek 6.11: U¢ Deger Hesaplamasi

ABC A.S.'nin agik tahmin ufkunun 3 yil oldugunu varsayalim. 3. yildan sonra sirketin olgun-
luk evresine girerek sonsuza kadar yillik %5 (g) nominal oranla biiyiiyecegi dngoriilmektedir.

- FSNA Projeksiyonu: 3. Yil: 800 Milyon TL | 4. Yil (U¢ Dénem Bazi): 840 Milyon TL
- OSNA Projeksiyonu: 3. Yil: 656,93 Milyon TL | 4. Yil (U¢ Dénem Bazi): 689,77 Milyon TL
Coziim: Sabit biiyiime modeli ile u¢ degerler sdyle hesaplanir:

e Firmaya U¢ Deger (FSNA Modeli): Ug Deger = FSNA,/(AOSM — g)
= 840/(0,154 — 0,05) = 840/0,104 = 8.076,92 MilyonTL

o Ozsermaye Ug¢ Degeri (OSNA Modeli): U¢ Deger = OSNA,/(kOS — g)
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=689,77/(0,172 — 0,05) = 689,77/0,122 = 5.653,85 Milyon TL

(Not: Hesaplanan (")zsermayg Ug Degeri (5.653,85), Firmaya Ug Degerin (8.076,92) tam ola-
rak %70'ine esittir ve sirketin %70 Ozsermaye / %30 Bor¢ hedef yapisiyla matematiksel olarak ku-
sursuz bir uyum i¢indedir).

6.4.2.2.5. Firma Degerinden Ozsermaye Degerine ve Pay Basina Degere
Gegis

Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) modelinin son asamast, projeksiyon dénemi boyunca hesap-
lanip bugiine indirgenmis olan Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FSNA) ile U¢ Degerin (Terminal De-
ger) toplanmasiyla baslar. Ancak elde edilen bu toplam deger, dogrudan sirketin veya hisse senedinin
piyasa degerini ifade etmez; bu rakam yalnizca sirketin "faaliyet varliklarmin degerini" (value of ope-
rating assets) temsil eder. Sirketin ortaklarina (hissedarlara) ait olan nihai "Ozsermaye Degeri"ne ve
oradan da hisse basina fiyata ulasabilmek i¢in belirli bilango kalemlerinin bu degere entegre edilmesi
zorunludur.

Faaliyet Dis1 Varhklarin (Nakit ve Nakit Benzerleri) Eklenmesi Degerlemeye konu olan sir-
ketin bilangosunda, operasyonel faaliyetlerin yiiriitiilmesi i¢in zorunlu olmayan ve dolayisiyla serbest
nakit akimi projeksiyonlarma (FSNA) dahil edilmeyen varliklar bulunabilir. Bunlarin en basinda atil
nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetler gelir. Degerleme teorisi, isletmenin saf operasyonel riskini
finansal risklerden ayirmak amaciyla, faaliyet varliklarmin degerini ayr1 hesaplamay1 ve mevcut nakit
portfoyiiniin piyasa degerini bu rakama sonradan eklemeyi en saglikli yontem olarak kabul eder. Ayrica,
sirketin operasyonlarinda kullanmadig1 bos araziler, yatirirm amaglh gayrimenkuller veya finansal isti-
rakleri varsa, bu varliklarin glincel piyasa degerleri de firma degerine ilave edilmelidir.

Finansal Borg¢larin Diisiilmesi ve Net Bor¢ Yaklasim Faaliyet varliklarinin degerine operas-
yon dis1 varliklarin eklenmesiyle elde edilen "Toplam Firma Degeri", hem bor¢ verenlerin hem de his-
sedarlarin sirket {izerindeki toplam haklarim yansitir. Sadece hissedarlara ait olan "Ozsermaye Degeri"ni
bulabilmek icin, sirketin banka kredileri, ihrag ettigi tahviller ve finansal kiralama yiikiimliiliikkleri gibi
tiim finansal bor¢larin giincel piyasa degerleri firma degerinden ¢ikarilmalidir.

Adil Ozsermaye Degeri: Firma Degeri + Faaliyet Dis1 Varliklar — Finansal Borglar

Hesaplanan toplam adil 6zsermaye degeri, sirketin ¢ikarilmis veya 6denmis sermayesini temsil
eden toplam pay adedine (hisse sayisina) boliinerek "1 Adet Pay Basina Diisen Adil Deger" bulunur.

OSNA Yaklasiminda Ozsermaye Degerine Gegis: Yukarida bahsedilen finansal borglarm
toplam degerden diisiilmesi islemi, yalnizca degerlemenin FSNA yaklasimiyla yapildigi durumlarda
gecerlidir. Eger degerleme modelinde OSNA kullanildiysa, bu nakit akimlar1 zaten faiz ve anapara
odemeleri diisiildiikten sonra (borg servisi sonrasi) elde edildigi i¢in iskonto edilmis OSNA'larin ve
OSNA Ug Degerinin toplam1 bize sirketin dogrudan "Operasyonel Ozsermaye Degerini" verir. Dola-
yisiyla, OSNA kullanilarak ulasilan bu degerden finansal bor¢larin tekrar ¢ikarilmasina gerek yoktur;
borcun tekrar ¢ikarilmasi miikerrer sayim hatasina yol agacaktir. Sirketin nihai Adil Ozsermaye De-
gerine ulasilirken, sadece projeksiyonlara dahil edilmemis faaliyet dis1 varliklar (varsa atil nakit, isti-
rakler vb.) hesaplanan bu operasyonel 6zsermaye degerinin tizerine eklenir.

Ornek 6.12: Sirket Degerlemesinin Tamamlanmasi

Artik tiim verileri birlestirerek ABC A.S.'nin nihai hisse degerine ulasabiliriz. Hedef sermaye
yapisiyla (%30 Borg) tutarli olarak ilk 3 yillik projeksiyonlarda nakit akimlari su sekilde gercekles-
mistir:

- Yil 1: FSNA: 600,00 | OSNA: 505,96
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- Yil 2: FSNA: 700,00 | OSNA: 581,63
- Yil 3: FSNA: 800,00 | OSNA: 656,93
- Degerleme Tarihindeki Atil Nakit: 200 Milyon TL
- Degerleme Tarihindeki Yatirim Amag¢h Gayrimenkul: 100 Milyon TL
- Degerleme Tarihindeki Toplam Finansal Borg: 2.046,54 Milyon TL
- Toplam Hisse (Pay) Adedi: 100 Milyon Adet

Coziim A (FSNA Yaklasimi ile Hisse Fiyati):

1. Nakit akimlart AOSM (%15.4) ile bugiine indirgenir:

PV(FSNA Yil 1-3) = (600/1,154) + (700/1,1542) + (800/1,154%) = 1.566,13 Milyon TL

2. Ug Deger Bugiine Indirgenir:
PV(Ug Deger) = 8.076,92/1,1543 = 5.255,67 Milyon TL
3. Operasyonel Firma Degeri:

=1.566,13 + 5.255,67 = 6.821,80 Milyon TL

4. Adil Ozsermaye Degeri:

= Firma Degeri + Faaliyet Dis1 Varliklar (300) - Finansal Borg¢ (2.046,54)

= 6.821,80 + 300 — 2.046,54 = 5.075,26 Milyon TL

e

Hisse Basina Deger:

5.075,26 /100 Adet = 50,75TL

Coziim B (OSNA Yaklasimu ile Hisse Fiyati): Tutarli kurgulanmis bir modelde OSNA dog-
rudan dzsermaye degerine ulasmalidir. Ancak OSNA, operasyonel nakitlerden tiiretildigi igin indir-
genen bu deger yalnizca "Operasyonel Ozsermaye Degeri"ni verir. Toplam degere ulasmak icin faa-
liyet dist atil varliklar (300 Milyon TL) bu sonuca mutlaka eklenmelidir.

1. Nakit akimlar1 kos (%17,2) ile bugiine indirgenir:
PV(OSNA Yil 1-3) = (505,96,/1,1721) + (581,63/1,1722) + (656,93/1,172%) = 1.263,12 Milyon TL
2. OSNA Ug Degeri Bugiine indirgenir:
PV(OSNA Ug Deger) = 5.653,85/1,1723 = 3.511,16MilyonTL
3. Operasyonel Ozsermaye Degeri = PV(OSNA) + PV(U¢ Deger)
= 1.263,12 + 3.511,16 = 4.774,28 Milyon TL
(Yuvarlama farki haric tam %70 pay olan 4.775,26 Milyon TL'ye esittir).

4. Adil Ozsermaye Degeri = Operasyonel Ozsermaye Degeri + Faaliyet Dig1 Varliklar (Finansal
bor¢ zaten nakit akinindan diigiildiigii icin tekrar ¢ikarilmaz)

4.775,26 + 300 = 5.075,26 Milyon TL

5. Hisse Basma Deger:
5.075,26 / 100 Adet = 50,75 TL
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Sonug: Kurgulanan hedef sermaye yapisi sayesinde, Firmaya Serbest Nakit Akimi1 ve Ozser-
mayeye Serbest Nakit Akimi modelleri matematiksel bir kusursuzlukla birebir ayni adil degere (50,75
TL) ulasarak birbirini ispat etmistir.

Ornek 6.13: Hassasiyet (Duyarhhk) Analizi

Degerleme modelleri (INA), kullanilan AOSM ve Ug¢ Dénem Biiyiime Orani (g) varsayimla-
rina karsi son derece duyarlidir. ABC A.S. i¢in baz senaryo olarak %15,4 AOSM ve %5 Ug Biiyiime
Orani kullanilarak hisse basina 54,45 TL adil degere ulasilmustir.

Ancak makroekonomik kosullarin degismesi ihtimaline karsi, parametrelerin +/- %1,0 oraninda es-
netildigi bir hassasiyet analizi tablosu olusturulmalidir:

AOSM \ Biiyiime () |  4,00% %50 (Baz) |  6,00%

14,40% 51,93 TL 58,19 TL 65,94 TL
% 15,4 (Baz) 45,69 TL 50,75 TL 56,91 TL
16,40% 40,44 TL 44,62 TL 49,59 TL

Tablodan da goriilecegi iizere, sirketin uzun vadeli biiyiime oraninin beklentilerin iizerine
cikarak %6'ya ulagmasi ve ayni anda iilkedeki risk primlerinin (AOSM) %14,4'e diismesi durumunda,
hissenin i¢sel degeri en iyimser senaryoda 65,94 TL'ye kadar yiikselebilmektedir. Tersi durumda (ko-
tiimser senaryo) ise hisse degeri 40,44 TL'ye kadar gerileyebilmektedir.

6.4.3. Piyasa Carpanlar1 Yaklasim

Bir &nceki boliimde inceledigimiz indirgenmis nakit akimlar1 (INA) modelleri bir sirketin gele-
cekte yaratmasi beklenen nakit akiglarii bugiinkii degerine indirgeyerek mutlak bir i¢sel deger hesap-
lamaya odaklanir. Bu yontemler teorik olarak saglam temellere dayansa da ¢ok sayida varsaymm (bii-
ylime oranlari, risk primleri, terminal deger vb.) icermeleri nedeniyle oldukca hassas ve karmasik ola-
bilirler.

Bu boliimiin ana konusunu olusturan piyasa carpanlar1 fiyatlamasi, degerlemeye daha basit,
daha sezgisel ve piyasa odakli bir perspektif sunar. Bu yaklasgimin temel mantigi, benzer varliklarin
benzer fiyatlardan islem gormesi gerektigi ilkesine, yani finansta “tek fiyat yasasina” dayanir. Bir gir-
ketin hisse senedi fiyatini, kazang, defter degeri, satiglar veya nakit akisi1 gibi temel bir finansal goster-
geye oranlayarak elde edilen ¢arpanlar, sirketin piyasa tarafindan nasil fiyatlandigina dair hizl bir fo-
tograf ¢eker. Bu carpanlar, sirketin kendi tarihsel performansiyla veya sektordeki benzer sirketlerle (em-
sallerle) karsilastirilarak, hisse senedinin goreceli olarak ucuz mu yoksa pahali m1 oldugu hakkinda
giiclii sinyaller iiretebilir.

Bu boliimde, hisse senedi degerlemesinde piyasa ¢arpanlari yaklasimini derinlemesine incele-
yecegiz. i1k olarak, carpan fiyatlamasmin teorik temellerini ve arkasindaki ekonomik mantigi ele alaca-
g1z. Ardindan, en yaygin kullanilan fiyat ¢arpanlari olan Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter De-
geri (PD/DD) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) oranlarim1 detayli bir sekilde analiz edecegiz.
Her bir ¢arpanin nasil hesaplandigini, yorumlandigini, hangi faktdrlerden etkilendigini ve hangi durum-
larda daha anlamli sonuglar verdigini rakamsal 6rneklerle agiklayacagiz. Ayrica, Fiyat/Kazang/Biiyiime
(FKB) Orani, Fiyat/Satislar (F/S) ve Fiyat/Nakit Akisi (F/NA) gibi diger 6nemli ¢arpanlara da degine-
cegiz. Son olarak, ¢arpan analizinde dikkat edilmesi gereken pratik noktalar1 ve karsilasilabilecek zor-
luklan tartigarak, yatirimcilara bu giiclii aract kendi analizlerinde nasil etkin bir sekilde kullanabilecek-
lerine dair kapsamli bir yol haritas1 sunmay1 hedefliyoruz.
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6.4.3.1. Carpan Fiyatlamasinin Teorik Temelleri

En temel tanimiyla ¢arpan fiyatlamasi, bir varligin degerini, benzer varliklarin nasil fiyatlandi-
gin1 gosteren standartlagtirilmis bir 6lgiitle karsilagtirarak belirleme siirecidir. Bu standartlagtirilmis 6l-
clit, bir sirketin piyasa degerini veya fiyatini, kazang, defter degeri, satiglar gibi temel bir finansal gos-
tergeye bolerek elde edilir. Ornegin, Fiyat/Kazang (F/K) oram 20 olan bir hisse senedi i¢in yatirimeila-
r1n, sirketin elde ettigi her 1 TL’lik kazang i¢in 20 TL 6demeye razi oldugu yorumu yapilir. Bu oranlama,
farkl buiytikliikteki sirketleri karsilastirilabilir bir zemine oturtur.

Carpanlar genel olarak iki ana gruba ayrilir:

o Fiyat Carpanlar1 (Price Multiples): Bir hisse senedinin piyasa fiyatini, hisse basina diisen bir
deger Ol¢iisiine (hisse basina kazang, hisse basina defter degeri vb.) oranlar. Bu ¢arpanlar, sa-
dece 6zkaynak yatirnmcilarimin bakis agisini yansitir.

e Firma Degeri Carpanlar1 (Enterprise Value Multiples): Bir sirketin bor¢ ve 6zkaynak dahil
tiim sermaye kaynaklarinin toplam piyasa degerini (Firma Degeri), tiim sermaye saglayicilarina
ait bir deger olciisiine (FAVOK, satislar vb.) oranlar. Bu carpanlar, sirketin sermaye yapisindan
bagimsiz bir bakis a¢is1 sundugu i¢in 6zellikle farkli borgluluk seviyelerine sahip sirketleri kar-
silagtirirken veya sirket satin almalarinda oldukga kullaniglidir.

Bu yaklagimin temelindeki ekonomik ilke, tek fiyat yasasidir. Bu yasaya gore, tiim 6zellikleri
(risk, biiyiime, nakit akis1 profili vb.) ayn1 olan iki varlik, etkin bir piyasada ayni fiyattan islem gérme-
lidir. Dolayisiyla, bir sirketin ¢arpani, benzer ozelliklere sahip emsallerinin ortalama carpanindan
onemli dlglide sapma gosteriyorsa, bu durum bir yanlis fiyatlama potansiyeline isaret edebilir.

6.4.3.2. iki Temel Yaklasim

Analistler ¢arpanlar1 kullanirken pratikte iki temel yaklasimdan faydalanir:

Karsilastirilabilir Varhiklar Yontemi (Method of Comparables): Bu, carpan analizinin en
yaygin uygulama bicimidir. Degerlemesi yapilan sirketin ¢arpani, sektordeki bir grup benzer sirketin
(emsal grubu) ortalama veya medyan carpani ile karsilagtirilir. Degerleme siireci ii¢ temel agamadan
olusur:

e Emsal Grubun Belirlenmesi: Degerlemeye konu olan sirketle ayni sektorde faaliyet gosteren,
benzer biiytikliikte, benzer biiyiime beklentilerine ve risk profiline sahip sirketler segilir.

e (Carpanlarin Hesaplanmasi ve Ortalamanin Alinmasi: Segilen emsal sirketlerin ilgili ¢arpanlar

hesaplanir ve sektor ortalamasi (veya medyani) bulunur.

e Hedef Sirkete Uygulama: Sektor ortalamasi (veya medyani), degerlenen sirketin finansal veri-

siyle garpilarak sirketin "olmas1 gereken" piyasa degeri tahmin edilir. Ornegin, degerlemesi ya-
pilan sirketin F/K oran1 12 iken, sektor ortalamasi 18 ise, diger tiim faktorler sabit kalmak kay-
diyla, sirketin goreceli olarak ucuz oldugu diisiiniilebilir. Bu yontem, piyasanin benzer sirketlere
kolektif olarak nasil deger bigtigini bir referans noktasi olarak kullanilir.

Ancak bu yontem, piyasanin genel olarak dogru fiyatlandigi varsayimina dayanir. Eger tiim
sektorde bir agir1 fiyatlama varsa, goreceli degerleme yontemi, asir1 degerli bir hisseyi diger asir1 degerli
hisselerle karsilastirarak "ucuz" oldugu sonucunu verebilir. Bu, yontemin en biiyiik kisitlarindan biridir.

Tahmin Edilen Temellere Dayali Yontem (Method Based on Forecasted Fundamentals):
Bu yaklagim, bir ¢arpanin olmasi gereken degeri, sirketin temel finansal dinamiklerine (biiylime orani,
risk, karlilik vb.) dayali olarak teorik modellerle (genellikle bir INA modeli) belirler. Ornegin, bir sir-
ketin F/K orani, Gordon Biiyiime Modeli gibi bir temettii iskonto modeli kullanilarak, sirketin beklenen
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biiyiime orani, temettii 6deme orani ve risk seviyesi (iskonto orani) cinsinden ifade edilebilir. Bu yon-
temle hesaplanan teorik ¢arpana, temellendirilmis carpan (justified multiple) denir. Temellendirilmis
carpan, hissenin mevcut piyasa carpani ile karsilastirilarak bir degerleme yargisina varilir. Eger bir his-
senin piyasadaki giincel ¢arpani, hesaplanan hakli ¢arpandan diisiikse hissenin ucuz, yiiksekse pahali
oldugu sonucuna varilabilir.

Bu yaklagim, bir ¢arpanin neden yiiksek veya diisiik oldugunu anlamak i¢in giiclii bir analitik

gergeve sunar.

6.4.3.3. Carpan Fiyatlamasinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Carpan analizinin bu kadar yaygin kullanilmasinin arkasinda yatan giiclii yonleri oldugu gibi,
dikkatli kullanilmadiginda yaniltici olabilecek zayif yonleri de bulunmaktadir.

Avantajlar

Basitlik ve Anlagihrhik: Carpanlar, karmasik INA
modellerine gore daha kolay hesaplanir ve yorum-
lanir. Yatirim fikirlerini iletmek i¢in etkili bir arag-
tir.

Piyasa Odakhlik: Carpanlar, piyasanin mevcut
duyarhiligin1 ve algisin1 yansitir. Degerleri, teorik
varsayimlardan ziyade ger¢ek piyasa verilerine da-
yanir.

Veri Erisimi: Carpanlar1 hesaplamak i¢in gereken
veriler (fiyat, kazang, defter degeri vb.) genellikle
kamuya agik ve kolayca erisilebilirdir.

Esneklik: Farkli durumlar igin farkli ¢arpanlar
kullanilabilir. Ornegin, zarar eden bir teknoloji sir-
keti i¢in F/S orani, sermaye yogun bir sanayi sir-
keti i¢in FD/FAVOK oran1 daha anlamli olabilir.

Dezavantajlar

Yaniltic1 Basitlik: Carpanlarm basitligi, arkasindaki kar-
masik dinamiklerin (muhasebe farkliliklari, risk vb.) g6z
ardi edilmesine neden olabilir.

Gorecelilik: Carpanlar mutlak bir deger sunmaz. Sadece
bir sirketin digerlerine gore ucuz veya pahali oldugunu
sOyler. Eger tiim sektor veya piyasa asir1 degerliyse, sek-
toriin en “ucuz” hissesi bile aslinda pahali olabilir.

Emsal Bulma Giigliigii: Tam anlamiyla “benzer” iki sir-
ket bulmak neredeyse imkansizdir. Sirketler biiytikliik,
risk, biiyiime potansiyeli, sermaye yapist ve operasyonel
verimlilik agisindan farklilik gosterir.

Muhasebe Politikalarmma Duyarhhk: Kazang veya def-
ter degeri gibi muhasebe tabanli 6l¢iitler, farkli muhasebe
politikalar1 (amortisman, stok degerleme vb.) nedeniyle
sirketler arasinda farklilik gosterebilir ve karsilastirilabi-

lirligi zayiflatabilir.

6.4.3.4. Fiyat/Kazanc (F/K) Oram

Piyasa carpanlar1 ailesinin siiphesiz en tinlii ve en ¢ok kullanilan iiyesi Fiyat/Kazang (F/K) ora-
nidir. Yatirimcilar, analistler ve finans medyasi tarafindan sikca referans gosterilen bu oran, bir sirketin
hisse senedi fiyatinin, sirketin yarattig1 kazanca gore ne durumda oldugunu anlamak i¢in giiglii bir bag-
langic noktas1 sunar. F/K orani, bir sirketin hisse senedinin piyasa fiyatinin, hisse basina diisen yillik net
kazancina boliinmesiyle hesaplanir. Bu oran, yatirnmcinin sirketin elde ettigi her bir birim kazang i¢in
ne kadar 6deme yapmaya istekli oldugunu gosterir.

F Hisse Senedi Fiyati
K = Hisse Basina Kazanc (HBK)

Alternatif olarak, sirket diizeyinde de hesaplanabilir:
F Toplam Piyasa Degeri

K~ Yillik Net Kar

Bu iki formiil matematiksel olarak ayni sonucu verir. Ornegin, bir sirketin hisse fiyat1 40 TL ve
hisse basina kazanci 5 TL ise, F/K orani 8dir (40/5). Bu, yatirimcilarin her 1 TL’lik kazang i¢in 8 TL
Odedigi anlamina gelir. Ayn1 zamanda, bu oran, yatirimin mevcut kazang seviyesiyle kendini kag yilda
geri 6deyecegi seklinde de sezgisel olarak yorumlanabilir.

Hesaplamada kullanilan "kazang" rakamina gore iki farkli F/K orani tanimlanabilir:
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e Tarihi F/K (Trailing P/E): Sirketin gegmis son dort ¢ceyrekteki (yani son bir yillik) gerceklesmis
net kari kullanilarak hesaplanir. Bu oran, gergeklesmis verilere dayandigi igin bir gergektir an-

cak gecmis performansi yansitir.

e Prospektif F/K (Forward P/E): Analistlerin veya sirketin gelecek dort ¢eyrek igin tahmin ettigi
net kar rakami kullanilarak hesaplanir. Yatirim gelecekle ilgili bir beklenti oldugu i¢in, pros-
pektif F/K teorik olarak daha anlamlidir. Ancak, tahminlere dayali oldugu i¢in belirsizlik igerir
ve tahminlerin isabetliligine baglidir.

F/K oranimi yorumlarken mutlak dogrulardan kagmmak ve goreceli bir bakis acis1 benimsemek
esastir. Keza, bir sirketin F/K oranmin yiiksek veya diisiik olmas1 onun mutlaka benzerlerine gére ucuz
ya da pahali oldugu anlamma gelmeyebilir. Fiyat gelecekteki finansal performansla ilgili beklentileri
yansitirken, bu oran i¢in de bunu dikkate alan bir unsur yoktur. Bu nedenle ayn1 sektordeki iki firmadan
birisinin bir hikayesi varsa ve piyasada daha yiiksek biiyiime beklentileri s6z konusuysa bu firmanin
rakiplerine gore goreli daha yiiksek bir degerlemeye ve daha yiiksek bir F/K oranina sahip olmas1 bek-
lenebilir. Ayni sekilde risk ve riske bagli gerekli getiri orani da belirleyicidir. Daha yiiksek gerekli getiri
orani bugiinkii deger hesaplamasinda daha yiiksek bir iskonto orani anlamina gelecegi i¢in daha diisiik
degerleme ve daha diigiik F/K oranina sahip olabilir. Bunun disinda firmanin bu dénem net kart gegici
bir gelir/gider kalemi nedeniyle ¢ok yiiksek/diisiik gelmis olabilir. Bu durumda tek donemlik kar iize-
rinden hesaplanan F/K oran1 yine emsal firmalarin F/K oranlarindan sapacak ve firmanin benzerlerine
gore daha pahali ya da ucuz goriinmesine neden olacaktir.

Dogru bir yorumlama i¢in F/K orani, sirketin kendi tarihsel F/K ortalamalari, sektérdeki emsal-
lerinin F/K ortalamalar1 ve genel piyasa (6rnegin, BIST 100 endeksi) F/K ortalamasi ile karsilagtirilma-
lidir. Ayrica, piyasa F/K oraninin genel ekonomik konjonktiir ve 6zellikle faiz oranlari ile olan iliskisi
de kritiktir. Faiz oranlar1 distiigiinde, yatirimcilar icin risksiz yatirim araclarimin getirisi azalir ve hisse
senetleri daha cazip hale gelir. Bu artan talep, genel olarak hisse fiyatlarini ve dolayisiyla F/K oranlarim
yukari ¢geker. Tersi durumda, yliksek faiz ortami F/K oranlari {izerinde baski yaratir.

Ornek 6.14

F/K oranmin nasil yorumlanacagimi bir 6rnekle inceleyelim. Ayni sektorde faaliyet gosteren
A ve B sirketlerinin finansal verileri asagidaki gibidir:

Gosterge Sirket A Sirket B
Hisse Fiyati 30 TL 40 TL
Hisse Basina Kazang (HBK) 5TL 5TL
Beklenen Yillik Kazang Biiyiimesi %3 %8

[lk olarak F/K oranlarmmi hesaplayalim:
Sirket A F/K Orami: 30 TL/5TL =6

Sirket B F/K Oram: 40 TL /5 TL =8

[k bakista, Sirket A’nin F/K orani (6), Sirket B’nin F/K oranindan (8) daha diisiik oldugu
i¢in daha ucuz goriiniiyor. Ancak, bu yiizeysel bir karsilastirmadir. Sirket B’nin beklenen kazang bii-
ylime oran1 (%8), Sirket A’ninkinden (%3) ¢cok daha yiiksektir. Piyasa, Sirket B’nin gelecekteki yiik-
sek biiylime potansiyelini fiyatlamakta ve bu nedenle daha yiiksek bir F/K orani ile islem gormesini
makul karsilamaktadir.

Bu noktada, bir adim daha ileri giderek Gordon Biiylime Modeli’ni kullanarak gerek¢elendi-
rilmis F/K oranini teorik olarak hesaplayabiliriz. Model, F/K oranini su sekilde ifade eder:

Temettii Odeme Oram
(Ozkaynak Maliyeti — Biiyiime Oran)

Gerekgelendirilmis F/K =
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Her iki sirket i¢in de temettii 6deme oraninin %40 ve 6zkaynak maliyetinin (risk primi) %13
oldugunu varsayalim:

Sirket A Gerekcelendirilmis F/K: 0,40 / (0,13 — 0,03) =4
Sirket B Gerekcelendirilmis F/K: 0,40 / (0,13 — 0,08) = 8

Bu basit model, Sirket A’nin mevcut F/K’sinin (6), gerekgelendirilmis F/K’sindan (4) yiiksek
oldugunu ve potansiyel olarak pahali olabilecegini gosterir. Sirket B i¢in ise bu iki deger esit ¢ikmis-
tir.

F/K Oraninin Kullanildig: ve Kullanilmadigi Durumlar:

F/K orani ¢ok kullanigli olmasina ragmen 6nemli kisitlart vardir ve bazi durumlarda kullanimi
yaniltici olabilir:

Zarar Eden Sirketler: Bir sirket zarar ediyorsa (negatif kazang), F/K orani anlamsiz hale gelir.
Bu durum, 6zellikle baslangi¢ asamasindaki teknoloji veya biyoteknoloji sirketleri i¢in gegerlidir.

Dongiisel Sektorler: Otomotiv, demir-gelik gibi ekonomik dongiilere duyarli sektorlerde, eko-
nominin tepe noktasinda kazanclar ¢ok yiiksek c¢ikar ve F/K orani yaniltici bir sekilde diisiik goriiniir.
Tam tersi, ekonominin dip yaptigi donemde ise kazanglar diistiigii i¢cin F/K orani ¢ok yiiksek ¢ikabilir.
Bu durum Molodovsky etkisi olarak bilinir. Bu tiir sirketler i¢in normallestirilmis veya dongiiye gore
diizeltilmis kazang rakamlar1 kullanilmalidir.

Yiiksek Amortisman Gideri Olan Sirketler: Sermaye yogun sanayi sirketleri gibi yiiksek amor-
tisman gideri olan firmalarda, net kar rakami sirketin nakit yaratma potansiyelini tam olarak yansitma-
yabilir. Bu tiir sirketler i¢cin FD/FAVOK gibi diger ¢arpanlar daha uygun olabilir.

6.4.3.5. FKB Orani (Fiyat/Kazanc¢/Biiyiime)

F/K oranina yapilan en biiyiik elestirilerinden biri, sirketin biiylime potansiyelini hesaba katma-
masidir. FKB orani, tam olarak bu boslugu doldurmak i¢in gelistirilmistir. F/K oranini, sirketin beklenen
kazang biiylime oranina bolerek, biiyiime beklentisine gore diizeltilmis bir F/K orani1 sunar.

FKB Orant = (F/K Orant) /Beklenen Yillik Kazang Biiyime Orant(%)

e FKB< I: Genellikle hissenin, biiylime potansiyeline gore ucuz olduguna isaret eder. F/K orani,
kazang biliylime oranindan daha diistiktiir.

o FKB = 1: Hissenin, biiyiime potansiyeline gore adil bir sekilde fiyatlandig1 kabul edilir.
e FKB > 1: Genellikle hissenin, biiyiime potansiyeline gore pahali olduguna isaret eder.

FKB orani, F/K oran1 yiiksek goriinen biiyiime hisselerini degerlendirirken 6zellikle kullanisli-
dir. Ornegin, F/K oram1 30 olan bir sirket pahali goriinebilir. Ancak bu sirketin yillik kazang bilyiime
beklentisi %40 ise, FKB oran1 0.75 (30/40) olacaktir. Bu da yiiksek F/K oraninin yiiksek biiyiime ile
desteklendigini ve hissenin aslinda potansiyel olarak ucuz olabilecegini gosterir.

6.4.3.6. Shiller CAPE Oram (Dongiisel Olarak Diizeltilmis F/K )

Shiller’in CAPE oran1 (Cyclically Adjusted Price-to-Earnings), klasik F/K oraninin tek donem
kar rakamina dayali olmasimin yarattigi temel zayifligini gidermeyi amaglayan bir karlilik ¢arpanidir.
Tek bir yila (veya son 12 aya) ait karlar, ekonomik dongii boyunca ¢ok dalgalandig i¢in F/K oram
resesyonda “gereginden pahal1”, asir1 genisleme donemlerinde ise “gereginden ucuz” gériinebilir. Or-
negin ekonomik daralmada sirket karlar1 gegici olarak distiigiinde payda kiiciiliir ve F/K mekanik olarak
yiikselir; bu yiikselis her zaman fiyatlarin gergekten pahali oldugu anlamina gelmez, ¢cogu zaman sadece
dongiisel kar ¢okiisiiniin matematiksel sonucudur. CAPE tam da bu nedenle, karliligi “normallestirmek”

137



+»SPL 1009

Temel Finans Matemati§l ve Deferleme Yéntemleri

icin daha uzun bir dénem kullanir: cari fiyati, son 10 yila ait kazanglarin enflasyon etkisinden armndiril-
mis (reel) ortalamasina boler. En yaygin gosterimi su sekildedir:

Ft
Reel *
HBKt,wy

CAPE, =

KReel

Burada F; cari fiyati (uygulamada gogu kez bir endeks seviyesini), HBK; 15y ise son 10 yilin

enflasyonla diizeltilmis ortalama hisse basi kar1 temsil eder. “Reel” vurgusu 6nemlidir; ¢ilinkii farkl
yillardaki nominal kazanglari dogrudan ortalamak, enflasyon yiiziinden dénemler aras1 karsilastirmay1
bozar. Bu nedenle hesaplamada once her yilin kazanci ortak bir satin alma giicii cinsine ¢evrilir, ardindan
10 yillik ortalama alinir ve son olarak cari fiyat bu “dongiisel olarak diizeltilmis” kazang seviyesine
boliiniir. Mantik olarak CAPE, “Bugiinkii fiyat, sirketlerin/ piyasalarin normal kosullarda tirettigi kara
gore kag kat?” sorusunu, kisa donemli kar oynakliginin yarattig giiriiltiiyli azaltarak cevaplamaya cali-
SIT.

CAPE’nin yorumlanmasinda en kritik nokta, bunun kisa vadeli al-sat sinyali tiretmek i¢in tasar-
lanmis bir ara¢ olmamasidir. CAPE daha ¢ok, piyasanin degerleme diizeyini tarihsel baglamina oturt-
mak ve uzun vadeli beklenen getiriler hakkinda ¢er¢eve kurmak i¢in kullanilir. Genel beklenti sudur:
CAPE tarihsel ortalamalara gore yiikseldikge (yani fiyatlar, uzun dénem normallestirilmis kazanglara
gore daha yiiksek bir katla islem gordiikce), takip eden uzun ufuklarda (6rnegin 7—-10 y1l gibi) beklenen
reel getiriler asag1 yonli baski altinda kalma egilimi gosterebilir; CAPE diistiigiinde ise uzun vadeli
getiriler i¢in daha elverisli bir baslangi¢ degerlemesi s6z konusu olabilir. Ancak bu iliski deterministik
degildir; piyasa uzun siire “pahal1” veya “ucuz” kalabilir ve kisa vadeli getirileri cogu zaman risk primi,
biiylime siirprizleri, para politikast kosullar1 ve yatirimer duyarliligi belirler. Bu nedenle CAPE’nin en
dogru kullanimi, stratejik varlik dagilimi ve uzun vadeli sermaye piyasasi varsayimlarimin (6rnegin
“Onlimiizdeki 10 yilda hisse senetlerinden beklenen reel getiri” gibi) kalibrasyonunda, tek bir say1 iize-
rinden kesin hiikiim vermekten ziyade “degerleme rejimi” tartismasi yapmaktir.

6.4.3.7. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Orani

F/K orani bir sirketin kazang yaratma kapasitesine odaklanirken, Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) orani, degerlemeye daha bilango tabanli, varliklara dayanan bir perspektiften bakar. Ozellikle
varliklariin degeri, kazanglarindan daha istikrarli olan veya kazanglari donemsel olarak dalgalanan sir-
ketler igin gli¢lii bir analiz aracidir.

PD/DD orani, bir sirketin piyasa degerini, bilangosunda yer alan defter degerine (6zkaynakla-
rina) bolerek hesaplanir. Bu oran, piyasanin sirketin net varliklarina ne kadar deger bigtigini gosterir.

Formul:

PD 0 Toplam Piyasa Degeri
—Oranl = =
DD Toplam Ozkaynaklar (Defter Degeri)

Burada Defter Degeri, sirketin toplam varliklarindan toplam borg¢larinin ¢ikarilmasiyla bulunan
net varlik tutaridir, yani 6zkaynaklardir. Bu deger, sirketin muhasebe kayitlarina gore sahip oldugu net
degeri ifade eder. Teorik olarak, sirket bugiin tasfiye edilse ve tiim varliklar1 satilip tiim borglar1 6den-
dikten sonra hissedarlara kalacak olan paray1 temsil eder.

Ancak burada kritik bir nokta vardir: Muhasebe standartlar1 geregi, bir¢ok varlik (6zellikle
maddi duran varliklar, arsa, bina vb.) bilangoda maliyet degeri veya yeniden degerlenmis degerinden
amortismanlar diislilerek gosterilir. Bu deger, varligin gercek piyasa degerinden 6nemli dl¢lide diisiik
olabilir. Bu durum, defter degerinin sirketin gerg¢ek net varlik degerini tam olarak yansitmasini engelle-
yebilir ve PD/DD oranini yorumlarken dikkate alinmalidir.

PD/DD Oranimnin Yorumlanmasi:
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e PD/DD = 1: Piyasa, sirkete tam olarak defter degeri kadar deger bigmektedir. Hisse senedi,
sirketin muhasebesel net varliklarina esit bir fiyattan islem gormektedir.

e PD/DD < 1: Piyasa, sirkete defter degerinden daha az deger bigmektedir. Bu durum, piyasanin
sirketin varliklarini etkin kullanamadigini, gelecekte zarar etmesini bekledigini veya sirketin
varliklarinin kayith degerinden daha az ettigini diisiindiigiint gosterebilir. Ancak ayn1 zamanda,
piyasanin gozden kagirdigi bir ucuzluk firsatina da isaret edebilir.

e PD/DD > 1: Piyasa, sirkete defter degerinden daha fazla deger bigmektedir. Bu, piyasanin sir-
ketin varliklarini1 kullanarak yarattig1 nakit akislariyla defter degerinin iizerinde bir deger (kar-
lilik) yaratma potansiyeline inandiginin gii¢lii bir gostergesidir. Sirketin marka degeri, patent-
leri, sadik miisteri tabani gibi bilancoda yer almayan maddi olmayan varliklar1 veya yiiksek
bliylime potansiyeli, PD/DD oraninin 1’in {izerine ¢ikmasinin temel nedenleridir.

6.4.3.8. Firma Degeri Oranlar:

Degerleme ¢arpanlari arasinda, F/K ve PD/DD gibi fiyat (6zkaynak) odakli ¢arpanlarin yani
sira, sirketin toplam degerini operasyonel karliligiyla iliskilendiren daha biitlinsel bir yaklagim sunan
Firma Degeri (Enterprise Value) ¢arpanlart da bulunur. Bu grubun en popiiler {iyesi, dzellikle sirket
satin almalari, birlesmeler ve sermaye yapisi farkliliklarinin oldugu durumlarda analistlerin vazgegil-
mezi olan Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) oranidur.

Firma Degeri/FAVOK Orani:

FD/FAVOK orani, bir sirketin borglar1 dahil toplam degerinin (Firma Degeri), faiz, vergi ve
amortisman 6ncesi karma (FAVOK) boliinmesiyle hesaplanir. Bu oran, sirketin yarattig1 operasyonel
karliligin, tiim sirketi (hem bor¢ hem de 6zkaynak sahipleri i¢in) satin almak icin gereken maliyeti kag
yilda karsilayabilecegini gosterir. FAVOK bir sirketin ana operasyonel faaliyetlerinden ne kadar kar
Urettigini gosteren bir dlgiittiir. Net kardan farkli olarak, asagidaki unsurlar1 igermez:

e Faiz Giderleri/Gelirleri: Sirketin finansman politikasina baglidir.
e Vergi Giderleri/Gelirleri: Ulkenin vergi mevzuatina ve sirketin vergi planlamasina baghdir.

e Amortisman ve itfa Giderleri: Nakit ¢ikisi gerektirmeyen, muhasebesel bir giderdir ve gegmis
yatirimlarla ilgilidir.

FAVOK, bu unsurlar1 disarida birakarak sirketin saf operasyonel performansini ve nakit ya-
ratma potansiyelini goreli daha net ortaya koyar. Bu nedenle, net kara gore daha istikrarli ve 6ngoriile-
bilir bir kalem olarak kabul edilir. Bu nedenle FD/FAVOK orani, 6zellikle bazi durumlarda F/K oranina
gore daha kullanisli bir analiz araci olarak goriiliir:

e Sermaye Yapisi Etkisi: F/K orani, sirketin borgluluk seviyesinden (faiz giderleri) etkilenir. Cok
borglu bir sirketin net kar diisiik ¢ikacag icin F/K oran1 yaniltici olabilir. FD/FAVOK ise hem
paydada (FAVOK) faizi igermez hem de pay kisminda (Firma Degeri) net borcu hesaba katar.
Bu sayede, farkli bor¢luluk seviyelerine sahip iki sirket i¢cin daha dogru bir karsilagtirma sunar.

e Uluslararasi Karsilastirmalarda Kullanim: Farkli tilkelerdeki sirketler, farkli vergi oranlarina ve
amortisman politikalarma tabi olabilir. F/K orani bu farkliliklardan etkilenirken, FD/FAVOK
bu unsurlari disarida biraktigi i¢in uluslararasi emsal analizlerinde daha gilivenilir sonuglar verir.

e Amortisman Etkisinin Eliminasyonu: Ozellikle sanayi, telekomiinikasyon gibi sermaye yogun
sektorlerde yiiksek amortisman giderleri net kar1 6nemli 6lgiide baskilayabilir. FD/FAVOK, bu
nakit ¢ikisi gerektirmeyen gideri elimine ederek sirketin operasyonel karliligini daha dogru yan-
Sitir.
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e Net karm negatif oldugu ¢cogu durumda, FAVOK pozitif olabilir. Bu durumda F/K hesaplana-
mazken FD/FAVOK hesaplanabilir.

Ancak diger taraftan FAVOK gelir tablosu temellidir ve 6zellikle biiyiiyen sirketlerde net is-
letme sermayesi artisin1 (ANIS) dikkate almadigi i¢in nakit yaratma kapasitesini oldugundan iyi goste-
rebilir. Bu nedenle degerleme teorisi agisindan FSNA daha iyi bir alternatiftir. FSNA, sirketin yatirim
harcamalarmi ve isletme sermayesi yatirmrmini da dikkate alarak sermaye saglayicilarina dagitilabilir
nakdi daha iyi temsil eder. Bu nedenle FSNA’nin degerleme teorisiyle baglantis1 FAVOK e gére daha
giiclidir.

Firma Degeri/FSNA Orani:

FD/FSNA, teorik olarak en teoriye uygun oranlardan biridir; ¢linkii sermaye yatirimi ve isletme
sermayesi (ANIS) ihtiyacim dogrudan igerir. Bu yiizden asagidaki durumlarda 6zellikle 6ne ¢ikar:

Sermaye yogun islerde (enerji, altyapi, telekom, agir sanayi, lojistik vb.):
Sermaye yatirimlar yiiksekse FD/FAVOK firmay1 oldugundan ucuz gosterme riski tasir; FD/FSNA bu

durumda daha uygundur.

Biiyliyen isletme sermayesi olan sirketlerde (hizli biiyliyen perakende, dagitim, iiretim): Satig
artis1 alacak/stok bagladiginda FAVOK vyiiksek goriinse bile nakit zayif kalabilir. FD/FSNA, ANIS’i
igerdigi i¢in daha gergekei olur.

Firma Degeri/FVOK Orani:

FVOK, FAVOK ’ten farkli olarak amortisman ve itfay1 igerir ve bu ydniiyle daha muhafazakar
bir 6l¢iidiir. Sermaye yogun islerde FVOK, FAVOK ’e gére varlik kullanimi maliyetini de dikkate alir.

Firma Degeri/Satislar Orani:

Fiyat/Satislar orani, bir sirketin piyasa degerini, yillik toplam satis gelirlerine bolerek hesaplanir
ve karlilik yerine lgek {izerinden kiyas yapar. Ozellikle kazanglar1 negatif olan veya ¢ok degiskenlik
gosteren sirketler i¢in F/K oranina bir alternatif sunar.

Sektore 6zel FD carpanlari:

Bu carpanlar, finansal tablolar yerine deger faktoriinii dogrudan hedefler; 6zellikle asagidaki
kosullarda anlamlidir:

e FD/Abone: Ozellikle telekom/dijital platformlarin degerlemesinde kullanilir. Abone bagima de-
ger, Olcek ve birim ekonomi analiziyle birlikte yorumlanir.

o FD/Rezerv: Ozellikle petrol-gaz/madencilikle ilgili degerlemelerde kullanilir. Rezervin kalitesi,
iiretim maliyeti, fiyat varsayimlar1 gibi unsurlar eslenmeden tek basina yorum yapilmaz.

Ornek 6.15

Farkli bor¢luluk seviyelerine sahip iki sanayi sirketinin (X ve Y) bilgileri asagidaki tabloda
verilmistir.

Gosterge Sirket X Sirket Y
Piyasa Degeri 500 Milyon TL 500 Milyon TL
Net Borg 400 Milyon TL 50 Milyon TL
Firma Degeri 900 Milyon TL 550 Milyon TL
FAVOK 150 Milyon TL 100 Milyon TL
Net Kar 40 Milyon TL 70 Milyon TL

Simdi ¢arpanlar1 hesaplayalim:
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e F/K Orani:
Sirket X: 500 /40 = 12,5

Sirket Y: 500 /70 =17,1

e FD/FAVOK Orant:
Sirket X: 900 / 150 = 6,0

Sirket Y: 550/ 100 =5,5

F/K oranina gore, Sirket Y (7,1) Sirket X e (12,5) gore ¢cok daha ucuz goriinmektedir. Ancak
FD/FAVOK oranina baktigimizda, aradaki farkin cok daha az oldugunu (Sirket Y: 5,5, Sirket X: 6,0)
gOriiriiz. Bunun nedeni, Sirket X’in yiiksek bor¢lulugunun net karini baskilamasi ve F/K oranini ya-
niltict bir sekilde yiikseltmesidir. FD/FAVOK orani, borgluluk etkisini diizelterek operasyonel karli-
lik agisindan iki sirketin birbirine daha yakin oldugunu ortaya koymustur.

Ornek 6.16:

Otomotiv yan sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren halka acik ti¢ sirketi (A, B ve C) inceledi-
gimizi varsayalim. Bu sirketlerin temel finansal verileri asagidaki gibidir:

e Sirkgt A (Olgun ve | Sirket B (Biiyiime | Sirket C (Zor Du-

Istikrarl) Odakl) rumda)

Hisse Senedi Fiyati 24 TL 100 TL 10 TL

Hisse Basina Kazang (HBK) 3.00 TL 4.00 TL 0.50 TL

Hisse Bagina Defter Degeri 20.00 TL 20.00 TL 12.50 TL

Piyasa Degeri 1.2 Milyar TL 2.0 Milyar TL 200 Milyon TL

Net Borg 300 Milyon TL 800 Milyon TL 250 Milyon TL

FAVOK 300 Milyon TL 250 Milyon TL 50 Milyon TL

Ozkaynak Karlilig1 (ROE) %15 %20 %4

Elzlgenen Yillik Kazang Biiyii- %7 %30 %2

Bu verileri kullanarak her bir sirket i¢in temel degerleme ¢arpanlarini hesaplayalim.
e 1. Fiyat/Kazang (F/K) Orani:
Sirket A: 24 /3,00 = 8,0x

Sirket B: 100 / 4,00 = 25,0x
Sirket C: 10/ 0,50 = 20,0x

e 2. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Orani:
Sirket A: 24 /20,00 = 1,2x

Sirket B: 100 /20,00 = 5,0x
Sirket C: 10/ 12,50 = 0,8x

e 3. Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) Orani:
Sirket A: (1.2 Milyar + 300 Milyon) / 300 Milyon = 1,5 Milyar / 300 Milyon = 5,0x

Sirket B: (2,0 Milyar + 800 Milyon) / 250 Milyon = 2,8 Milyar / 250 Milyon = 11,2x
Sirket C: (200 Milyon + 250 Milyon) / 50 Milyon = 450 Milyon / 50 Milyon = 9,0x

e 4. FKB Orani:
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Sirket A: 8,0/7=1,14x
Sirket B: 25,0 /30 = 0,83x
Sirket C: 20,0 /2 =10,0x

Hesapladigimiz garpanlari bir arada degerlendirerek her bir sirketin hikayesini anlamaya ¢a-

lisalim.
Carpan Sirket A Sirket B Sirket C Degerlendirme

8,0x (Dii- 25,0x (Yik- . , . R

F/K Stk ool 20,0x (Yiiksek) | F/K’ya gore A en ucuz goriiniiyor.
1,2x (Ma- 5,0x (Yik- i PD/DD’ye gore C en ucuz, defter degeri-

[HD/DID kul) sek) B (s nin altinda.

FD/FAVOK 5.’.0X (Di- 11,2 (Yik- 9,0x (Yiksek) Operasyonel karliliga gore A en ucuz.
siik) sek)

FKB 1,14x (Ma- | 0,83x (Dii- 10,0x (Cok Biiyiimeye gore diizeltildiginde B en
kul) stik) Yiiksek) ucuz.

Analiz:

Sirket A (Olgun ve Istikrarl): Neredeyse tiim geleneksel carpanlara (F/K, FD/FAVOK) gére
grubun en ucuz sirketi olarak 6ne ¢ikiyor. PD/DD oraninin 1’in biraz lizerinde olmasi ve
Ozkaynak Karliliginin (ROE) (%15) makul seviyede olmasi, sirketin varliklarini verimli kul-
landigim gosteriyor. FKB oranmin 1°e yakin olmasi, fiyatinin biiyiime beklentileriyle biiyiik
6l¢iide uyumlu oldugunu diistindiiriiyor. Bu profil, deger yatirimcilari igin klasik bir hedef
olabilir: istikrarli, makul fiyath ve diistik riskli bir sirket.

Sirket B (Biiyiime Odakl1): Yiiksek F/K (25,0x) ve PD/DD (5,0x) oranlar1 nedeniyle ilk ba-
kista cok pahali gortintiyor. Ancak, sirketin ROE’si (%20) ve 6zellikle beklenen kazang bii-
yiimesi (%30) cok yiiksek. Bu yiiksek biiyiime potansiyeli, FKB oranimi 1’in altina (0,83x)
¢ekiyor. Bu durum, sirketin yiiksek carpanlarinin, istisnai biiylime beklentileriyle gerekce-
lendirildigini ve hatta bu biiylimeye gore potansiyel olarak ucuz dahi olabilecegini gosteriyor.
Bu profil, biiyiime yatirimeilari i¢in cazip bir yatirim olabilir.

Sirket C (Zor Durumda): PD/DD oranmin 1’in altinda (0,8x). Hissenin defter degerinin al-
tinda bir fiyattan islem gormesi ilk bakista bir alim firsat1 gibi goriinebilir. Ancak, diger tiim
gostergeler tehlike sinyalleri vermektedir. ROE’si (%4) cok diistiktiir, yani varliklarini ve-
rimli kullanamamaktadir. Biiyiime beklentisi neredeyse yoktur (%2). F/K orani (20,0x), dii-
stik kazancina gore ¢ok yiiksektir. En carpici gosterge ise FKB oraninin (10,0x) astronomik
seviyede olmasidir. Bu, hisse fiyatinin, ciliz biiyiime beklentisine gore asir1 pahali olarak de-
gerlendirilebilir.
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7. BOLUM: TEKNIiK ANALIZ

Giris

Borsalarda islem goren hisse senetlerinin islem hacimlerinin ve fiyatlarinin bir zaman ekseni
tizerinde gosterilen grafiklerinin incelenmesine dayali degerleme yaklasimina teknik analiz adi verilir.
Sirketlerin faaliyette bulundugu sektor, beklentiler, biiylime potansiyelleri, bilango verileri, oranlar gibi
unsurlar teknik analizde 6ncelik arz etmezler. Teknik analiz, biitiin bir ekonomik yapinin hisse senedinin
alic1 ve saticilari tizerinde yarattigi etkinin hisse senedi grafiklerine yansidigi varsayimu ile, istatistiksel
degisimleri baz alarak fiyatlarin gitmekte oldugu yonii ve bu yonde meydana gelebilecek olas1 degisik-
likleri inceleyen ve birtakim ¢izgiler ¢izmeye dayali bir yaklasimdir.

Fiyat grafikleri, lineer, logaritmik veya farkli dl¢iilerle ¢izilebilir. Bunlar arasinda en ¢ok kulla-
nilanlar ¢izgi grafikleri, cubuk grafikler, mum grafikleri ve sifir ¢arp1 (OX) grafikleridir.

Teknik analiz incelemelerini dort ana baslikta toplamak miimkiindiir;
o Fiyat degisimleri
e Zaman ufku
o Islem miktari

e Genel piyasa durumu

7.1. ELLIiOT DALGA TEORISi

1930 yillarinda Ralph Nelson Elliot, hisse senedi piyasalarinda fiyat hareketlerinin belirgin mo-
dellere gore gergeklestigini tespit etti ve bu gbzlemini, rasyonel bir borsa analizi metodu olarak gelis-
tirdi. Teknik analizin temel dayanagini olusturan dalga teorisine gore, her bir alim/satim karar1 anlaml
bir bilgi ve nedenle tretilir ve kararin kendisi de bir bilgi ve anlam iiretir. Her bir alim ve satim emri,
digerlerinin nedenini belirleyen bir zincir olusturarak, bir dongiiye neden olur. Bu dongii, belirgin mo-
deller olusturur ve modeller de tekrar edebildikleri i¢in tahmin edilebilir sonuglar iiretirler.

Elliot teorisine gore gozle goriliir bir hareketin her bir yiikselis ve diisiisii 5 dalga halinde gelisir.
Asagida grafikleri gosterilen bu dalgalardan 1, 3 ve 5 nolu dalgalar hareketin ana dogrultusunu olustu-
rurken, 2 ve 4 nolu dalgalar hareketin ana dogrultusunun aksi yoniindeki diizeltme dalgalarini olusturur.
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Yiikseliste 5 dalga Diigligte 5 dalga 5

Sekil 7.1: Bes Dalgalik Yukar1 ve Asag1 Etki

C
B A
A B
C
Yiikseligte agafiva Diigigte yukanya
dilizeltme dilzeltme

Sekil 7.2: Ug Dalgalik Asag1 ve Yukari Diizeltme

Bu modele gore 1, 3 ve 5’nolu dalgalar hareketin ana yoniinii belirlerken 2 ve 4’nolu dalgalar
diizeltme dalgalarini ifade etmektedir. Diizeltme asamasini ifade eden hareket ise 3 dalgada tamamlanir.
Diizeltme dalgalar rakamla degil harfle gosterilir.

Diizeltme hareketinde A ve C diizeltmenin yoniinii belirleyen dalgalardir. B ise diizeltmenin
dogrultusuna ters yonde gelisen bir tepki dalgasidir. Elliot dalga teorisine gore 5 dalgalik her bir etki,
kendisinden daha biiyiik bir etkinin alt dalgalarindan birini olusturmaktadir.

Sekil 7.3: Bes Dalgalik Yukar1 Dalga

Biitlin dalgalar goreceli olarak kategorize edilebilir. Elliot toplam 9 dereceden bahsetmektedir.
Bunlar seans ici dakikalik grafiklerden yiizyillik grafiklere kadar siniflandirilabilmektedir (grand su-
percycle, supercycle, cycle, primary, intermediate, minor, minute, minuette, subminuette).
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7.2. ETKi DALGALARI (IMPULSIiVE WAVES)

Etki dalgalar1 5 dalgalik hareketlerdir. Fiyat grafikleri {izerinde tespit edilmeleri ve degerlendi-
rilmeleri nispeten kolaydir.

Etki dalgalarini olusturan kurallar asagida yer almaktadir.

2. dalga higbir zaman 1. dalganin tiimiinii geri almaz.

4. dalga higbir zaman 3. dalganin tiimiinii geri almaz.

3. dalga her zaman 1. dalga bitis noktasini asar.

3. dalga 1. ve 5. dalgalarla karsilagtirildiginda -fiyat bakimidan- en kisa dalga olamaz.

Iki tip etki dalgas1 vardir: etki (impulse) dalgasi1 ve capraz iicgen (takoz, diagonal triangles)
dalgasi.

7.2.1. Etki (Impulse) Dalgas1

En ¢ok rastlanan tiirlerin baginda gelir. Etki dalgasinda 4’tincii dalga higbir zaman 1’inci dalga
seviyesine kadar geri sarkma yapmaz. Asagidaki grafikte tipik bir etki dalgasi gozlenmektedir.
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Sekil 7.4: Tipik Bir Etki Dalga Ornegi

7.2.2. Capraz Ucgen Dalgasi (Diagonal Triangle)

Capraz tiggenler, bes dalgalik etki dalgalar1 olmakla beraber diizeltme dalgas1 6zelliklerini de
tagirlar. Etki dalgalarindan farkli olarak, ¢apraz iiggenlerde 4’lincii dalga genellikle 1’inci dalga bolge-
sine dogru sarkmalar yapar.

7.3. DUZELTME FORMASYONLARI

Diizeltme formasyonlarini tespit etmek etki dalgalarina gére daha zordur. Trendin gelisimindeki
karmasiklik, diizeltme dalgalarin ortaya konulmasini daha karmasik hale getirmektedir.

Diizeltme dalgalar1 4 ana kategoride degerlendirilebilir:

Zigzag diizeltmeler (Zig-zags): 5-3 -5
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Yassi diizeltmeler (Flats): 3-3 -5
Uggenler (Triangles): 3-3-3-3-3

Bilesik diizeltme formasyonlar1 (combined structures)

7.3.1. Zigzag Diizeltmeler

Yiikselen piyasada, ii¢ dalgalik diizeltme dalgalarindan zigzaglar, tekli, ciftli ve ii¢lii olmak
tizere Ui tiptir.

B B

: ki 2 Diizedt
ekl Zigzag Diizeltme Hslprag Durelime

C A
w

Uil Zigzag Diizeltme

=0

Sekil 7.5: Zigzag Diizeltmeler

Zigzag dizeltmelerde, B dalgasi, A dalgasinin ilk basladig1 noktanin asag1 seviyesine indiginde
sona erer.

=
-n':';E
=

Sekil 7.6: Zigzag Diizeltme Ornegi

7.3.2. Yass1 Diizeltmeler

Yassi diizeltmelerin, zigzag diizeltmelerden tek farki dalga yapisinin 3-3-5 olmasidir. Ug dalga-
lik ilk diizeltme hareketinden sonra gelen alis dalgasinin 5 dalgalik bir etki olusturamadigi durumlarda
diizeltme formasyonu uzamaya baslar ve yassi diizeltme asamasmin basladigi doneme girilir. Zigzag
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diizeltmeden farkli olarak, yass1 diizeltmelerde B dalgast A dalgasinin basladig yere kadar yiikselebilir.
Hatta A dalgasinin bagladig1 noktay1 bile gegebilir.

B B

Sekil 7.7: Yass1 Diizeltmeler

7.3.3. Uggen Diizeltmeler

Uggen diizeltmeler, 5 adet 3 dalgalik formasyonlardir. Fiyatlar birbirine ters yonde gelisen iki
cizgi arasinda 5 adet 3 dalga olusturur. Formasyon, fiyatlarin gitmekte oldugu ana yondeki direncin
kirilmasi ile sona erer.
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Sekil 7.8: Yass1 Diizeltme Ornegi

Yukaridaki hisse senedinin teknik analizinde 5 adet 3 dalgalik formasyon E noktasinda yiiksek
islem hacmi ile sona erer. Grafigin alt kismindaki VHF gostergesi, siirekli azalarak donem boyunca
hisse senedinin i¢inde bulundugu yatay trendi onayliyor.

7.3.4. Bilesik Diizeltmeler

Bazi durumlarda hisse senedinde yiikselis hareketi geciktikee, diizeltme formasyonu daha kar-
magsik bir hal alabilmektedir. Bu durumlarda birden fazla diizeltme hareketi birbiri ardina siralanabilir.
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Sekil 7.9: Bilesik diizeltmeler

Yukarida verilen aylik grafikte, diizeltme formasyonu iki Zigzag ve bir Yassi formasyon olarak
gerceklesmistir.

7.4. TRENDLER

Hisse senedi piyasalarinda fiyatlar alicilar ve saticilar belirler. Arz ya da talepteki artis veya
azalisa bagli olarak fiyatlar degismektedir. Beklentilere bagli olarak, hisse senetleri her an ve her zaman
degisik fiyat seviyelerinden islem goriir. Hisse senedi fiyatlarinin nasil degistigi, diisiislerin belirli sevi-
yelere geldiginde neden durdugu ya da yiikselislerin hangi seviyelere kadar devam edebilecegi gibi so-
rular, hisse senetlerinin giin igindeki fiyat degisimlerinin betimsel olarak degerlendirmesi ve 6zellikle
grafiksel ortamda yapilmasi diisiincesine yol agmistir. Borsada olusan fiyatlarin analiz edilmesi diigiin-
cesi 19. yiizyilin sonunda Amerika’da baslamistir. O giinden beri, diinyanin dort bir yanindaki teknik
analistler hisse senedi fiyat grafiklerinin tizerine ¢izgiler ¢izerek, fiyat hareketlerini incelemeye calis-

maktadir.

Borsada teknik analiz, hisse senedi almaya ya da satmaya karar verenler i¢in alis ya da satis
bolgelerini belirlemek i¢in 6nemli bir yardimeidir.

Her ne kadar hisse senetlerinin genel hareket dogrultusunu olusturan beklentiler temelde ayni
olsa bile (makroekonomik kosullar, sektorel etkiler, vs.) borsada islem goren her hisse senedi, ait oldugu
sirketin beklentilerine bagli olarak farkl fiyat hareketleri gosterme egilimindedir. Beklenti degisene ka-
dar, fiyatlarin kiiciik oynamalarla belirli bir yone dogru hareketine trend denir. Alicilarin saticilardan
daha fazla oldugu donemlerde fiyatlar hep yiikselme egilimindedir. Yiikselen trenddeki piyasalara
"Boga Piyasas1"; saticilarin alicilardan daha giiclii oldugu, alg¢alan trenddeki piyasalara da "Ay1 Piya-
sas1" ad1 verilir.

Yiikselen trendin ayirdedici 6zelligi, fiyat dip ve tepe noktalarinin zaman i¢inde daha yukari-
larda olusmasi; algalan trendin 6zelligi ise tepelerin ve diplerin dncekilerine gore daha asagilarda olus-
masidir. Alicilarla saticilarin dengelendigi donemlerde fiyatlar ya iki fiyat seviyesi arasinda degisir ya
da dipler yiikseldigi halde yeni tepeler olusmaz. Bu donemlere yatay piyasa ad1 verilir.

Borsada trendler, hisse senedi grafikleri iizerine ¢izilen ¢izgilerin yardimiyla takip edilir. Yiik-
selen trend ¢izgisi, dip noktalarin birlestirilmesi ile; algalan trend ¢izgisi ise tepe noktalarinin birlestiril-
mesi ile olusturulur.
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Sekil 7.10: Trend Olusumu

Ornegin yukaridaki aylik grafikte yiikselen bir trendin olusumu goriilmektedir. Dip ve tepe nok-
talar1 zaman iginde hep bir 6nceki noktalarin {istiinde gergeklesmistir. Yiikselen ana trend iginde hisse
senedinde dipler yiikselirken hisse senedi yeni bir tepe yapamamaktadir.

Asagida gosterilen bir bagka ornekte ise uzun vadeli trend igerisinde pek ¢ok kez orta vadeli
yukselen ve alg¢alan trendler gdzlenmektedir.

Liran vassh end
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Sekil 7.11: Uzun Vadeli Trend

7.4.1. Trend Doniisleri

Trend ¢izgisi ne kadar ¢ok noktadan gegiyorsa trend o kadar gii¢lii kabul edilir. Trend ¢izgisi
hareketin yoniine ters olarak gecildiginde (trend ¢izgisi kirildiginda), hareketin kirilma y6niinde bir siire
daha devam edecegi varsayilir. Yiikselen trendde yeni bir dip, al¢alan trendde ise yeni bir tepe olusana
kadar hareket izlenir ve yeni bir u¢ nokta olustugunda trend ¢izgisi u¢ noktaya gore yeniden diizeltilir.
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Sekil 7.12: Trend Dontisleri

7.5. TREND GOSTERGELERI

Hisse senedinin i¢inde bulundugu hareketin giictini (kuvvetli / zayif) ve yoniinii (trend) 6lg-
mekte kullanilan belli bash gostergeler arasinda Hareketli Ortalamalar, MACD, RSI, VFH gibi goster-
geler yer almaktadir.

7.5.1. Hareketli Ortalamalar

Hareketli ortalamalar bir hisse senedinin veya gostergenin ortalama degerinin belirli bir donem
boyunca hesaplanmasi i¢in kullanilan bir yontemdir. Hisse senedinin fiyatinin degismesine bagli olarak
hareketli ortalama asag1 veya yukari hareket eder.

Hareketli ortalamanin yonii, fiyat ve hareketli ortalamanin birbirine gore durumlar1 ve degisik
donemler i¢in hesaplanan hareketli ortalamalari birbirlerine gére durumu hisse senedinin trendi hak-
kinda fikir verir.

Yaygin olarak kullanilan ii¢ tiir hareketli ortalama hesaplama yontemi vardir: basit, agirlikli ve
ussel agirlikll ortalama.

Basit Hareketli Ortalama: Bir donem icinde hisse senedi kapanis degerlerinin aritmetik orta-
lamasidir.

Agirhkh Hareketli Ortalama: Ilgili dsnemin son giinlerine, ilk giinlerine gore daha fazla agir-
lik vererek hesaplanan ortalamadir.

Ussel Hareketli Ortalama: Periyodun ilk giinlerini agirlikli ortalama kadar ihmal etmemekle
birlikte, son glinlere basit ortalamaya gore daha fazla agirlik vererek hesaplanan ortalamadir.
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Sekil 7.13: Hareketli Ortalamalar

Yukaridaki haftalik grafikte 21 giinliik basit, agirlikli ve iissel hareketli ortalamalar gosterilmek-
tedir. Burada asagi dogru bir harekette yoniinii en 6nce asagi ¢eviren ve fiyat ¢ubuklari tarafindan ilk
kirilan agirlikli hareketli ortalama olmustur. Basit ortalama ve iissel ortalama da agirlikli ortalamaya
gore yaklasik bir hafta ge¢ kalmistir. Yiikselislerin basladigi donemde ise ii¢ ortalama gdstergesinin
birbirine yakinsamasi dikkat ¢ekmektedir.

Hisse senedinin fiyatinin hesaplanan donem ortalamasinin iizerinde seyretmesi durumunda
hisse senedinin yiikseliste, altinda seyretmesi durumunda ise hisse senedinin diisiiste oldugu kabul edil-
mektedir. Hisse senedinin biri kisa donem, digeri daha uzun dénem iki ortalamasindan; kisa donemdeki
ortalamanin uzun dénemdeki ortalamanin tizerinde seyretmesi durumunda yiikselisi, altinda seyretmesi
ise diisiisti ifade ettigi kabul edilir. Hareketli ortalamanim yoniinii yukari/asagi cevirmesi de yiikselisi/dii-
siisii haber verir.
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Sekil 7.14: Hareketli Ortalamalar Ve Destek/Direng Seviyeleri

SOMWOE AFarnkN asAra sl

Giin i¢i en yiiksek ve en diisiikler baz alinarak ¢izilen 52 giinliik ortalamalar, hisse senedinin
diisiis ve yiikselislerinde destek ve direng gorevi gormektedir.

7.5.2. MACD

MACD (Moving average convergence/divergence) gostergesi, 26 giinliik tissel hareketli orta-
lama ile 12 giinliik iissel hareketli ortalamanin farki alinarak hesaplanir. MACD grafiklerinin tizerinde
kesik ¢izgilerle gosterilen uyar1 hatt1 ise, MACD’1n 9 giinliik tissel hareketli ortalamasidir.
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Yorumlanmasi: MACD’a gore alim satim emirleri basitge, uyar hatti ile gostergenin birbirine
gore hareketine bagli olarak belirlenir. Gosterge uyari hattinin, yani kesik ¢izgilerin iistiine ¢iktiginda
al, altina indiginde sat anlamin1 tagimaktadir.
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Sekil 7.15: MACD

Gegmis donemlerde bir hisse senedi icin MACD gostergesinin vermis oldugu al ve sat onerileri
yukarida gosterilmistir.

Diger biitiin momentum gostergelerinde oldugu gibi MACD gostergesi ile fiyat grafigi arasin-
daki uyumsuzluk, ters yonde gelisebilecek bir fiyat hareketinin uyarisi olarak degerlendirilmelidir.

MACD gostergesi, orta vadeli alim satim kararlar i¢in kullanilmasi gereken bir gostergedir.
Hatali sinyalden korunmak igin, 6zellikle kisa vadeli islemlerde diger gostergelerle beraber kullanilma-
lidir. En uygun alis noktalari; gostergenin sinyal hattini alttan kestigi ve kesik ¢izgilerin {stiine ¢giktig
donemlerdir. MACD gostergesinde tespit edilen dipteki uyumsuzluklar da yiikselis yoniindeki bir hare-
ketin uyarisi olarak kabul edilmelidir.
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Sekil 7.16: MACD Ve Alig/Satis Zamanlamasi
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7.5.3. Relatif Gii¢ Gostergesi (Relative Strength Index - RSI)

Relatif Giig Gostergesi aslinda bu gostergenin tanimlamaya ¢alistigi degisimi tam tarif edeme-
yen bir isimdir. Bu gosterge bir hisse senedinin bagka bir hisse senedine gore hareketini tarif etmemek-
tedir. Diger bir ifadeyle bir hisse senedinin i¢ giiciinii gostermekte olup ilgili hisse senedinin momentum
gostergesini tantmlamaktadir. Buna gore RSI i¢in temel formiil asagida gosterilmistir:

RSI=100-[ 100/ 1+( U/D)] (7.1)

Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler asagida yer almaktadir.

- RSI: Relatif Giig Gostergesi
- U: Yikselis giinlerindeki farklarin ortalamasi
- D: Diisiis giinlerindeki farklarm ortalamasi

RSl i¢in tavsiye edilen giin sayis1 14°tiir. Ancak 9 giinliik ve 20 giinliik RSI gostergesi de yaygin
olarak kullanilmaktadir. Giin sayis1 azaltildik¢a gostergenin oynakligi da artmaktadir.

RSI su sekilde yorumlanir; RSI sifir ile yiiz (0-100) arasinda degisen bir gostergedir. RSI gos-
tergesinin yorumlanmasinda dikkat edilecek noktalardan ilki uyumsuzluklardir. Fiyat grafigi yeni bir
tepe yaparken RSI yeni bir tepe yapmiyorsa, ya da fiyat yeni bir dibe ulastiginda RSI yeni bir dip yap-
miyorsa, bu hareketin sona ermek iizere oldugu bigiminde yorumlanmalidir. Ikinci nemli nokta, RSI
gostergesinin yoniinli degistirip dip ya da tepeyi asmasidir ki, bu da fiyatin bir siire sonra yon degistire-
cegini isaret eder.

Gostergenin Onerilen 5 ana kullanim amaci olup, s6z konusu hususlara asagida yer verilmistir.

1. Tepe ve Dipler: RSI gostergesi 70 seviyesinin listiinde tepe, 30 seviyesinin altinda dip yapar.

2. Grafik Formasyonlar: Fiyat grafiklerinde goriilmeyen ancak RSI gostergesinde ortaya ¢ikan
omuz-bas-omuz, takoz, ikili dip ya da ikili tepe gibi formasyonlardir.

3. Doniis Isaretleri: RSI gostergesinin tepeyi (70) asagiya, ya da dibi (30) yukari dogru gegme-
sidir.

4. Bazen fiyat grafiklerinde belirlenemeyen destek ve direncleri RSI gdstergesinde tespit etmek
miimkiindiir.

5. Uyumsuzluk: Fiyat grafiginde tepe ya da dip olusurken, RSI gdstergesinde olugsmamasi du-
rumudur.

7.5.4. Yiikselis ve Diisiis Kanallari

Bazen fiyatlar birbirine paralel, yilikselen ya da algalan iki ¢izgi arasinda hareket eder. Talebin
arttig1 donemlerde iist banda, azaldig1 donemlerde ise alt banda dogru bir hareket olur. Bir kanal i¢inde
hareket ettigi kesinlesen senetler olduk¢a uygun alis ve satis firsatlart verir.
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Sekil 7.17: Yiikselis Ve Diisiis Kanallari

Fiyatlar kanal ¢izgilerinden birine yaslanirsa, kanalin o yonde kirilma ihtimalini gii¢lendirir.
Yukaridaki grafikte uzunca bir siire bir kanal iginde hareket eden hisse senedinde kanalin alt ve iist
bandlarinin tam ortasindan ¢izilen ¢izgi, orta vadeli hareketleri belirleyen bir hat olmustur. Grafikte yer
alan donem igerisinde fiyatlarin son aylarda alt banda yaslanmasi hisse senedinde alig giiciiniin zayifla-
digim1 gostermektedir. Artan islem miktari, fiyatlar alt banddan uzaklastirmaya yetmeyince kanalin alt
bandinin kirilldigr gézlenmektedir.

Trend kanallarinin alt ve iist bandini, bagka bir bakis acisiyla da degerlendirmek miimkiindiir.
Buna gore alt band kotiimserligi; iist band ise iyimserligi temsil etmektedir. Ortadan ¢izilen ¢izgi ise
normali gosterir. Kanali ¢evreleyen bolgeler ise asirt hareketlerin goriildiigii bolgelerdir. Bu yaklasima
gore kanalin alt band1 kirilirsa kotiimserlik hatt1 agildigi igin agirt satis, tist bandi kirildiginda ise iyim-
serlik bandi asildigi i¢in asir1 alis beklenir.
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Sekil 7.18: Ust Band Kirilmasi

Yukarida grafigi gosterilen hisse senedi diizglin bir kanal i¢inde hareket etmektedir. Ekim ayimnin
ilk haftasinda kanalim {ist band1 zorlanmaya baslamistir. Kanalin iist band1 kirlldiginda artik alim ¢ilgin-
1181 bolgesine gecildigi igin sert bir ¢ikis beklemek gerekiyordu. Hisse senedi beklentiye uygun olarak
hizl1 bir hareketle iki hafta i¢inde kirilma noktasindaki fiyati iki katina katlamistir. Cilgmlik sona erip,
fiyat1 diigmeye basladiginda hisse senedi 6nce kanalinin {ist bandinda tutunmaya caligmis, burada da
tutunamayinca kanalin i¢cine donmiistiir.
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7.5.5. Destek ve Direncler

Hisse senetlerinin yiikselirken ve diiserken duraksadiklar fiyat seviyelerine direng (yiikseliste)
ve destek (diististe) denir. Bu bolgeleri, alig-satis giliciiniin dengelendigi ve hatta tersine dondiigii sevi-
yeler olarak da tarif etmek miimkiindiir. Destek ve direngler, fiyat hareketleri sirasinda alici ve saticilarin
hareketlerine gore ortaya ¢cikmaktadir.

Destek ve direnglerin olusumu ile ilgili pek ¢ok neden vardir. Bu nedenler;
e Hisse senedinin daha 6nceki hareketi sirasinda duraksadigi fiyat seviyeleri,
e Hisse senedinin fiyat basamaginin degistigi seviyeler ve

e Hisse senedinin belirli bir yiikselis ya da diisiis hareketinin sonunda hareketin ters yoniinde olu-
san tepki hareketleri

olarak siralanabilir.

Yiikselis hareketi igindeki bir hisse senedi direng noktasina ulastiginda, bu seviyeyi gecebilmek
icin daha fazla alim giiciine ihtiya¢ duyar. Direng seviyesinde artan saticilarin baskis1 ancak artan taleple
asilabilir. Direng seviyeleri kirilirken genellikle islem hacminde artig goriiliir. Ayni sekilde diisiisteki
bir hisse senedinin destek seviyesini asag1 dogru gegmesi i¢in artan islem miktari ile desteklenmesi ge-
rekmektedir.

Daha d6nce direng olan seviyenin, bir kez gecildikten sonra diislislerde destek olmasinin nedenini
su sekilde agiklamak miimkiindiir. Hisse senedinde daha dnce bu seviyelerde satis yapanlar hisse sene-
dinde alis giiciiniin satis giiciinden fazla olmasi ile direng kirilip yiikselis devam ettiginde, tekrar pozis-
yon almak i¢in hisse senedinin fiyatinin gerilemesini beklerler. Hisse senedinin fiyati daha yukarilarda
satig baskisi ile karsilasip gerilemeye basladiginda ise daha dnceki direng seviyesine geldiginde, satis
yapanlar i¢in senedi tekrar ayni fiyattan yerine koyma firsat: dogar. Boylece bu seviyelerde tekrar ortaya
cikan talep satis baskisini dengeler. Hisse senedi yeniden yiikselmeye baslar.
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Sekil 7.19: Direng Seviyesi

ILTTTTT

Destegin kirildiktan sonra dirence doniismesini de ayn1 sekilde agiklamak miimkiindiir. Diisls-
teki hisse senedinin taleple karsilagtig1 seviye daha sonraki satis dalgasinda kirildiginda, hisse senedini
elinde tutanlar diisiis devam ettikge hisse senedinden umutlarini kesmeye baslarlar. Hisse senedini terk
etmek i¢in fiyatin daha 6nce alim yaptiklart seviyeye gelmesini beklerler. Hisse senedi dipten doniis
yapip bu seviyeye ulastiginda arz, hisse senedine olan talepten daha fazladir ve fiyat geriler. Bu seviyeye
her ulastiginda talep arzdan fazla olana kadar yogun satis baskisi ile karsilagir ve bu seviyeden geri
doner.
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7.6. FORMASYONLAR

Her giin degisik fiyatlardan islem goren hisse senetlerinin grafikleri tizerinde alic1 ve saticilar
yaptiklar islemlerle birtakim izler birakir. Bu izler alici ve satict arasindaki giiciin nasil ve ne yonde
degismekte oldugunu gosterir. Bu izlere teknik analizde formasyon denir.

Fiyat grafiklerinde gelismekte olan bir formasyon tespit edildiginde, kritik fiyat seviyeleri de
belirir. Bu seviyelerin gecilmesi, formasyonun sona erdigini ve muhtemel fiyat hareketinin formasyonun
bozuldugu yonde gelisecegini haber verir.

Teknik analist, formasyonlar1 fiyat grafiginde ya da gosterge grafiginde tespit ettiginde formas-
yonun muhtemel gelisimini de kestirebilir. Boylece daha saglikli alim satim noktalar1 tespit etmek miim-
kiin olabilir.

7.6.1. Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Fiyat grafiklerinde bir insan siluetine benzedigi i¢in bu isimle anilan Omuz-Bas-Omuz, trend
dontistlini isaret ettigi icin dikkatle izlenmesi gereken bir formasyondur.

Sekil 7.20: Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Omuz-Bas-Omuz formasyonunun olusumu, sol omzun (A) ortaya ¢ikisiyla baslar. O an igin
trendi tehdit eden bir durum s6z konusu degildir. Ciinkii, yukar1 trendlerde bu tip fiyati sindirme bolge-
leri her zaman meydana gelir. Sol omuz belirginlestiginde genellikle hisse senedi oldukca yiiksek islem
miktar1 gérmektedir. Bu noktada heniiz gelismeler ve haberler hisse senedinin lehinedir. Fiyat gerile-
meye basladiginda islem miktar1 da azalir. Islem miktarindaki azalma, saticilarin isteksizligini goster-
mektedir. Yeni gelen haberlerle hisse senedi, artan islem miktar ile yeniden ylikselmeye baglar. Bu
ylukselisin sonunda yeni bir tepe olusur (B). Ancak genellikle, hisse senedinde goriilen islem miktari, A
omzu olusurken goriilen miktardan daha azdir. Bu noktadan sonra tekrar azalan igslem miktari ile hisse
senedi diisiise baslar. Diisiis bir 6nceki dip seviyeye yakin bir noktada sona erer ve bir tepki ¢ikis baslar.
Sag omzun olusumunda en dikkat ¢ekici goriintii hisse senedinin, 6nceki omuz ve bas seviyesinin iglem
miktarinin oldukea altinda islem miktar1 ile ylikselmeye calismasidir. Bu durum hisse senedinde alici-
larin iyice zayifladig1 ve hisse senediyle ilgili beklentinin ortadan kalkmasiyla bir diisiisiin gelebilece-
gini haber verir.

Sag omzun da belirginlesmesi ile teknik analist, bast olusturan dip noktalardan ge¢cen omuz ¢iz-
gisini ¢izer. Bu ¢izgi kritik destek seviyesini gostermektedir. Destek ¢izgisi genellikle paralel ya da
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paralele yakindir. Satig sinyali ve trend doniisiiniin teyidi, boyun c¢izgisinin yiiksek islem miktar ile
kirilmasi ile olur ve artik diisiis baslamistir. Genellikle boyun ¢izgisinin kirtlmasindan sonra bir geri
doniis cabasi goriiliir. Bu caba boyun ¢izgisine kadar devam eder. Bu genellikle son satis firsatidir. Bo-
yun ¢izgisini kirma ¢abasinin da basarisiz olmasi ile yeni bir satis dalgas1 hisse senedi fiyatini daha da
asagilara gotlirtir.
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Sekil 7.21: Omuz-Bas-Omuz Formasyonu (Ornek)

Omuz-Bas-Omuz formasyonu, tepede goriildiigii gibi dipte de goriilebilir. Asagidaki grafik, ters
omuz bas formasyonu, diisiislin bittigini ve ylikselisin bagladigin1 haber verir.

ﬂ#rmm

Sekil 7.22: Omuz-Bas-Omuz Formasyonu (Ornek)

7.6.2. ikili Tepe ve ikili Dip Formasyonlari

Talebin hisse senedinin fiyatin1 daha yukarilara gotiiremedigi ve yiikselisin bir 6nceki tepe ci-
varinda sona erdigi formasyonlara ikili tepe formasyonu denir.
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Sekil 7.23: ikili Tepe Formasyonu

Ikili Dip Formasyonu: ikili dip formasyonu, ikili tepe formasyonunun tam tersidir. Hisse se-
nedinin fiyat1 bir dip yaptiktan sonra, bir tepki ¢ikisi gelir. Ancak bu zayif ¢ikis talepteki yetersizlik
nedeniyle yeniden satigla karsilagir ve hisse senedinin fiyat1 yeniden diismeye baslar. Bir 6nceki dip
seviyesine geldiginde, yeniden alimlarla karsilagsan hisse senedinin fiyati diisiisii tamamlar ve yiiksel-
meye baslar.
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Sekil 7.24: Ikili Dip Formasyonu

Yukarida yer alan aylik grafikte ilgili hisse senedi yaklasik bir sene arayla ayni dibi iki kez
gormiistiir. Ikinci diisiiste, MACD gostergesi yeni bir dip yapmayarak diisiisiin sona ermek iizere oldu-
gunu isaret etmekteydi. Artan islem hacmiyle desteklenen hisse senedi fiyati dip seviyelerinden hizla
uzaklasmustir.

7.6.3. Bosluklar

Hisse senedi fiyat grafiklerinde bazen bosluklar goriiliir. Hisse senedi, belirli fiyatlardan islem
gormeden daha yukaridaki ya da daha asagidaki fiyatlardan yoluna devam edebilir.

Bosluklar hareketin devami agisindan énemli ipuglar tasir. Ozellikle, bosluklar giinliik islem
miktar1 ¢ok fazla olan hisse senetlerinde goriiliirse oldukea dikkatli degerlendirilmelidir.
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Bosluklar, dort grupta incelenebilir:
e Olagan bosluklar
e Kagis bosluklar
e Olciim bosluklart
e Tiikenis bosluklar

Olagan Bosluklar: Gelecek agisindan 6nem tagimayan, 6zellikle giinliik islem miktar1 dar olan
hisse senetlerinde goriilen bosluklardir.

Kagis Bosluklari: Fiyat formasyondan kurtuldugunda goriilen fiyat araliklari kacis bosluklari-
dir. Hisse senedinin trendden ¢ikisi, trend sonunu gosterir. Trend bir boslukla kiriltyorsa, hizli bir hare-
ket beklemek gerekir. Fiyat boslugu genelde artan islem miktar ile beraber goriiliir. Bosluktan sonra,
islem miktarinda artig goriilmezse, boslugun kapanma ihtimali artar.
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Sekil 7.25: Kagis Bosluklart
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Olciim bosluklari: Ralli ortalarinda goriilen bosluklardir. Fiyatin, yiikselisin basladig1 yerle
boslugun olustugu yer kadar daha gidecegi varsayilir. Bir diger deyisle, 6l¢lim boslugunun goriildiigi
yer toplam ¢ikisin yaklasik ortasidir.
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Sekil 7.26: Kacis Bosluklari

Tiikenis Bosluklari: Ralli sonlarinda goriilen bosluklardir. Boslugun kapanmasi, rallinin sona
erdigini ve ters yondeki hareketin bir siire daha devam edecegini gosterir.
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Sekil 7.27: Tiikenis Bosluklari
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8. BOLUM: SERMAYE PIYASASI ARACLARININ
DEGERLEMESI

Giris

Bu béliimde menkul kiymet olarak isimlendirdigimiz tahvil, bono ve hisse senedinin degerleri-
nin nasil belirlendigi anlatilacaktir. Tahvil ve bono sabit getirili menkul kiymetler olarak da adlandiril-
maktadir. Oncelikle menkul kiymetin bilinen tanimiyla baslamak yerinde olacaktir. Menkul kiymet, or-
taklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel
gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, itibari degeri olan kiymetli evraktir.

Yatirimcilar i¢in dnemli bir yatirim araci sabit getirili menkul degerlerdir. Bu araglar sahibine
gelecekte bir nakit akisi saglayan borglanma araglaridir. Getirileri genellikle sabit olmakla birlikte geti-
risi pazar faiz orani veya enflasyona bagl olarak belirlenen sabit getirili menkul degerler de vardir.
Ancak, sabit getirili menkul degerlerin gerceklesen getirileri ¢cok defa dngoriilen getirilerinden farkl
olmaktadir.

Sabit getirili menkul degerler diinyada toplam piyasa degeri itibariyle diger araglarin oniinde
yer almakta ve gelismis, istikrarli ekonomilerde ¢ok sayida kurulusun portfoyiinde yer almaktadir. Bu
araclarin risk ve verimleri, genellikle hisse senedininkinden diisiik olmaktadir. Temel olarak iki tiir sabit
getirili menkul kiymetten bahsetmek miimkiindiir; tahvil ve bono. Bu yatirim araglarinin degerlemesi
asagidaki alt boliimlerde sirasiyla anlatilmigtr.

8.1. TAHVIL

Sabit getirili menkul degerlerin en 6nemli tiiri tahvillerdir. Tahviller uzun vadeli borglanma
araci olarak tanimlanir ve donemsel faiz geliri ile vade sonunda anaparanin 6denmesi seklinde yatirim-
cisma nakit akig1 saglar. Donemsel faiz geliri genellikle yillik olabilecegi gibi alt1 aylik veya ii¢ aylik
gibi daha kisa donemleri de kapsayabilir.

Tahviller, devlet tahvili ve 6zel sektor tahvili olarak ikiye ayrilir. Vadeleri tilkemizde iki yildan
baslayip 6zel sektorde 7 yila, devlet tahvillerinde daha uzun vadelere ¢ikmaktadir. Ancak gelismis ve
istikrarl1 ekonomilerde 20, 30 ve hatta daha uzun vadeli tahviller bulunmaktadir.

8.1.1. Tahvil Yatiriminda Risk

Tahvile yatirim yapmis olan bir yatirime1 bazi riskleri almak zorundadir. Bu riskler anapara ve
faizin 6denmeme riski, faiz orani riski, enflasyon riski, vade riski, likidite riski ve erken itfa (call) riski-
dir.

Anapara ve Faizin Odenmeme Riski

Tahvili ¢ikaran kurulus, vadesinde anapara ve faizi 6deyecegini taahhiit etmesine ragmen finan-
sal durumunda ortaya ¢ikabilecek bir bozulma ile bu 6demeleri yapmakta giicliik ¢cekebilir, hatta 6deye-
mez duruma gelebilir. Ozel sektdr tahvilleri i¢in dnemli bir risk grubunu olusturan bu risk devlet tahvil-
leri i¢in bile gegerli olabilir. Devlet tahvilleri i¢in genellikle devletin para basma giiciinii kullanarak
borg¢larini geri 6deyecegi kabul edilmekle beraber bunlarin disinda durumlar da olabilmektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 bu amagla iilkeleri ve bor¢lanma durumunda olan kuruluslari derecelendir-
mektedir. Moody’s, Standard and Poors ve Fitch gibi kuruluslar bazi temel, finansal verileri kullanarak
bu derecelendirme islemini yapmaktadir. En giivenilir kurulusun en diisiik faiz orani iizerinden borgla-
nabildigi ve bor¢lanan iilke veya kurulusun riskinin artmasi ile bor¢lanma faizinin de artacagi bilinmek-
tedir.
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Faiz Oram Riski

Anapara ve faizin geri 6denmeme riski genellikle bor¢lanma 6ncesi yatirimeilarin dikkate al-
diklar1, borglanacak kurulus veya iilkenin tahvil ihra¢ kararini ve yatirimcilarin yatirim kararim etkile-
yen bir konu iken faiz orani riski ¢ikarilmis tahvilleri ok 6nemli sekilde etkileyen bir konudur. Ekono-
mide faiz oranlarin degismesi ¢ikarilmis tahvillerin degerini etkiler. Faiz oranlarinda bir artis, tahvilin
degerini olumsuz etkilerken, bir diisiis de tahvil fiyatin1 olumlu etkiler. Pazar faizinde bir artis, daha
once diisiik faiz oraniyla ¢ikarilmis tahvilin degerini pazarda yeni faiz oraniyla ¢ikarilan tahvillerle re-
kabet edebilmesi icin diisiiriir. Bunun tersi durumda da pazar faizinin diigmesi ile tahviller prim yapar.

Tahvillerin faiz riski ile ilgili ¢ok sayida model gelistirilmis olup ilerleyen boliimlerde bunlarin
bir kismi ele alinacaktir.

Enflasyon Riski

Enflasyon riski, tahmin edilen ve tahmin edilmeyen olarak ikiye ayrilir. Gelecek dénemdeki
enflasyon hizinin tam olarak tahmin edilmesi halinde, tahvil faizi, satin alma giictindeki kaybi icerece-
ginden, teorik olarak enflasyon riski ortaya ¢ikmayacaktir. Enflasyon hizinin 6nceden tam olarak tahmin
edilememesi halinde ki bu ger¢ek hayatta karsilagilan durumdur, tahvilden elde edilmesi beklenen ve-
rim, ger¢eklesen verimden farkli olacaktir. Diger bir deyisle, enflasyon hizinin artmasi, tahvil verimini
olumsuz yonde etkileyecektir.

Vade Riski

Gelecek, belirsizlik tasir. Vadenin uzamast ile birlikte belirsizlik artar ve artan belirsizlik yati-
rimc1 agisindan daha yiiksek bir faiz beklentisine yol agar. Yatirimcei, likiditeden vazgegme bedeli olarak
uzun vadeli tahviller i¢in vadeye bagli olarak daha yiiksek faiz talep eder.

Likidite Riski

Biitlin varliklarda oldugu gibi tahvilde de, istendigi anda kolaylikla paraya cevrilebilmesi tah-
vilin likiditesine baglidir. Kolaylikla paraya c¢evrilebilen varliklarda veya tahvilde, likidite riski diisiik-
tiir. Likidite pazarin biiyiikliigiine ve derinligine baglidir. Bu risk, tahvilin alis ve satis fiyat1 arasindaki
fark ile dlciiliir. Diisiik fark, diistik riski gosterirken, yiiksek fark da yiiksek riski gosterir. Likidite riski,
tahvili vadesinden erken nakde ¢evirmek durumunda olan bir yatirimer i¢in énemli bir risktir. Bu ne-

denle bir¢ok kurumsal yatirimer, kiigiik boyuttaki tahvil ihraglarina ilgi duymazlar ve biiyiik boyuttaki
ihraglan tercih ederler.

8.1.2. Tahvil Degerleme ve Analizi

Bir tahvilin degeri, gelecekte saglayacagi nakit akiglarmin, uygun bir iskonto orani ile hesapla-
nan bugiinkii degeridir. Tahvilin degeri (TD); faiz 6demeleri A, anapara I, iskonto oran1 i, donem t ve
vade n ile gosterildiginde

n A I
D= Zt=1 a1+t + a+on 8.1

bigiminde hesaplanir. Hesaplamada kullanilan iskonto orani piyasa faiz orani veya yatirimcinin
bu tahvile yapacagi yatirimdan saglamayi arzu ettigi verim oranidir.

Tahvil Degerlemede Bazi Temel Kavramlar

Tahvile yatirimda elde edilecek verim bazi temel kavramlarla ifade edilebilir.

Nominal verim: Nominal verim kupon faiz oram olarak ifade edilebilir. %10 kupon faizli bir
tahvilin nominal verimi %10’dur.
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Cari verim: Hisse senedinde kar pay1 verimine benzer bir sekilde tahvil kupon faizinin tahvil
degerine boliinmesi ile bulunur. Cari verim, ¢ kupon faizini ve 7D tahvil degerini gosterdigi durumda

Cari verim = ¢/ TD (8.2)

olarak hesaplanir.

Ornegin %11 kupon faizli 7 y1l vadeli tahvilin degeri, pazar faizi %10 oldugunda 1.048,72 TL
oldugundan cari verimi 110/1.048,72 = %10,49 olmaktadir.

Vadeye kadar verim: Tahvilin pazar degerinin (TD) bilindigi durumda, tahvilin saglayacagi
verim, tahvilin i¢ verim oranidir ve vadeye kadar verim (yield to maturity) adin1 alir ve r olarak ifade
edilir.

N A I (8.3)
™D = thl A+ T a+nn

Formiilde tahvil degeri 7D, faiz 6demeleri 4, anapara /, donem ¢ ve vade n ile gosterilmektedir.
Burada iki temel varsayim yer almaktadir. Birincisi tahvile yatirim yapan kimse, tahvili vade sonuna
kadar elinde tutmaktadir. Ikincisi de yatirrmeinin her yil elde ettigi nakit akigimi vade sonuna kadar bu
oran lizerinden tekrar yatirmasidir.

Tahvile yatirirm yapmak isteyen bir yatirimel, yatirim kararini tahvilin vadeye kadar verimi (r)
ile pazar faizi veya yatirnmdan elde etmek istedigi verimin (i) karsilastirilmasi sonucunda verir:

Tablo 8.1: Tahvil Alim-Satim Karan

Karar Gerekce ‘
r=i Kayitsiz kal Tahvil ger¢ek degerindedir
r>i Satin al Tahvil diistik degerlenmistir
r<i Satin alma Tahvil yiiksek degerlenmistir

Tahvile yapilacak yatirnmda karar verme agisindan dnemli bir nokta da tahvilin saglayacagi yil-
lik kupon faizinin (c) pazar faizinden (i) yliksek olmasidir.

Ornek 8.1: Tahvil Degeri

7 yil vadeli, 1.000 TL nominal degerli, %11 net kupon faizli bir tahvilin degeri pazar faizi
%10 iken nedir?

Coziim:

TD = 27 110 + 1000 _ 1048,68 TL
T Lun (U4 %10)E T (1 + %10)7 2

7 yil boyunca elde edilecek 110 TL’ nin bugtinkii degeri 535,52 TL olup, 7 y1l sonraki anapara
1.000 TL’nin bugiinkii degeri de 513,16 TL’dir. 7 y1l boyunca elde edilecek 110 TL, %10 faiz orani-
nin 7 yillik aniiite bugilinkii deger faktorii olan 4,8684 ile garpilarak 535,52 TL’lik bugiinkii degere
ulagilir. Buna 10’ncu yildaki anapara 1.000 TL nin bugiinkii deger faktorii olan 0,51316 ile carpilma-
styla bulunan 513,16 TL’nin eklenmesiyle tahvilin bugiinkii degeri olarak 1.048,68 TL’ye ulasilir.
Bu tahvilin degeri, kupon faizinin (%]11), pazar faizinden (%10) yiiksek olmasi sonucunda nominal
degeri olan 1.000 TL’ nin tizerinde hesaplanmaktadir.

Ornek 8.2: Tahvil Degeri

Yillik %11 faizli, 5 yil vadeli, 1.000 TL nominal degeri olan yilda iki kez faiz 6deyen bir
tahvilin pazar faizinin %10 olmas1 durumunda degeri nedir?
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Coziim:

Tahvil 6 ayda bir faiz 6dedigi i¢in yillik bilesik faizi %10 olan faizin 6 aylik esdegeri 1,10%3
—1=0,04881 olur. Dolayisiyla tahvilin degeri hesaplanirken iskonto orani olarak %4,8881 kullanil-
malidir. Tahvilden yilda 110 TL faiz geliri elde edilecek olup, tahvil alt1 ayda bir faiz 6demesi yapa-
cagindan alt1 aylik faiz geliri bu degerin yaris1 olan 55 TL’dir. Formiilde kullanilacak periyod sayisi
ise yilda iki kez 6deme yapilacagi igin 10 olacaktir. Bu veriler 15181inda tahvilin degeri asagidaki gibi
hesaplanir:

D = Zm > + 1009 = 1048,07 TL
= Li-1 (1+0,04881)¢ ' (1+0,04881)10

Bir siire 6nce ¢ikarilmis ve tizerinde bir miktar birikmis faiz tagiyan bir tahvilin degerinin he-
saplanmasina da baz1 6rnekler vermek miimkiindiir.

Ornek 8.3: Tahvil Degeri

15 Haziran 2010 tarihinde ¢ikarilmis, 7 y1l vadeli, 1.000 TL nominal degeri olan, %10 kupon
faizli tahvilin 5 Ekim 2014 tarihinde %9 piyasa faizi iizerinden degeri ne kadardir?

Coziim:

Bu tahvil 2017 yilinda itfa edilecek olup, {i¢ y1l boyunca faiz geliri saglayacaktir. 2014 faiz
kuponu tahsil edildigi i¢in yatirimei 2015, 2016 ve 2017 yilinda faiz geliri ile 2017 yilinda anaparay1
tahsil edecektir. Ayrica tahvilin iizerinde son faiz 6deme tarihi olan 15 Haziran 2014 tarihinden deger
hesaplamasi yapilacak 5 Ekim 2014 tarihine kadar gecen siirede biriken faiz bulunmaktadir. Konuya
baska bir agidan bakacak olursak ilk faiz kuponu 6demesine, 5 Ekim 2014 tarihinden 15 Haziran 2015
tarihine kadar 253 giin bulunmaktadir. Tahvilden 100 TL (1.000*%10) yillik faiz geliri elde edile-
cektir.

Bu verilerden hareketle tahvilin degeri asagidaki gibi hesaplanir.

100 100 1100

~ (1 + 0,09)(@53/365) i

TD
1 +0,09)(*5) (1 +0,09)(2*363)

TD = 1.052,78 TL

Ornek 8.4: Tahvil Degeri

15 Haziran 2009 tarihinde ¢ikarilmis, 7 y1l vadeli yilda iki kez faiz 6deyen %10 faizli tahvilin
5 Ekim 2014 tarihinde piyasa faiz oran1 %9 iizerinden bugiinkii degeri nedir?

Coziim:

Bu tahvil 15 Haziran 2016 tarihinde itfa edilecek olup, ilki 15 Aralik 2014 tarihinde gergek-
lesmek iizere toplam dort donem faiz geliri saglayacaktir. i1k kupon demesine, 5 Ekim 2014 tarihin-
den 15 Aralik 2015 tarihine kadar 71 giin bulunmaktadir. Tahvilden elde edilecek faiz geliri yillik
100 TL (1.000*%10) olup alt1 ayda bir 50 TL alinacaktir. Tahvil 6 ayda bir faiz 6dedigi i¢in %9 olan
yillik bilesik faizin 6 aylik esdegeri V1,09 — 1 = 0,04403 olur. Dolayisiyla tahvilin degeri hesaplanir-
ken iskonto orani olarak %4,403 kullanilmalidir.

50 50 50 1.050
TD = e )(7L/182) (24l + fz+rl] fa-r2L)
L1+0,04403)1 752 (1+008403) " 12! (14004403 %V i) (1+0.04403) F 1/
TD =1.048,7 TL
Bir diger ¢oziim sekli asagidaki gibidir.
1 50 50 1.050
rp = (1+0,04403)(727282) * {Sﬂ i (1400440301 i (1400440302 [1+0.04403)% )=1.048,7 TL
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8.1.3. Spot, Basa Bas ve Vadeli Faizler

Spot faiz oram en basit tanimla, anapara degerinin vadesi sonundaki faiz getirisi olarak tanim-
lanir. Ornegin 100 TL’nin 5 yil sonra 150 TL’ye ulasmas1 durumunda kesikli bilesik faiz esas1 ¢ergeve-
sinde spot faiz oran1 asagidaki gibi hesaplanir.

100 x (1 + z)®> = 150
z = 8,44

S6z konusu tutar siirekli bilesik faiz esasina gore yatirim konusu olsaydi spot faiz orani asagi-
daki gibi olurdu.

100 X e5% = 150
z=28,11

Spot faiz oranlar i¢in kupon ddemesi olmayan hazine tahvil faizleri kullanilir. Bu nedenle bu
faizler sifir faizler (zero rates) olarak ifade edilir. Cesitli vadelerdeki kuponsuz faizlerin olusturdugu
egriye spot egrisi (spot curve) denilir. Spot faizler egrinin vade yapisini temsil eder.

Spot faizler, temerriit riskinin bulunmamasi, kupon etkisi icermemesi ve vade yapisina gore
farklilasabilmesi gibi nedenlerden dolayi, tahvil gibi varliklarin degerlemeleri i¢in kullanilir. Elde edilen
sonuglar tizerinden bu varliklarin gercek degeri veya arbitraj imkani olup olmadig1 hakkinda degerlen-
dirme yapma olanagi saglanir.

Gelecekte elde edilen nakit akisini bugiinkii degere indirgeyen faktore iskonto faktorii denilir.
Iskonto faktorii tahvil fiyatlamalarinda énemli bir yere sahiptir. Iskonto faktorii spot faiz {izerinden aga-
gidaki gibi belirlenir.

1

DF =
aA+2)n

DF =e™%"

Formiil kullanildiginda yukaridaki yer alan 6rnek i¢in iskonto faktorii asagidaki gibi belirlenir.

1
DF=———
(1,0844)5

DF = 0,6668

Gelecekte elde edilen 150 TL iskonto faktorii kullanilarak bugiine indirgendiginde baslangictaki
yatirim degeri olan 100 TL’ye ulasilir.

V, X DF =V,
150 x 0,6668 = 100 TL

- Vade siiresi ve faiz orani arttik¢a iskonto faktorii azalma egiliminde olur. Asagida ¢esitli vade ve
faiz oranlarimin yer aldigi 6rnek spot egrisi verileri yer almaktadir.

Vade (Y1) | Spot Faizler (Yillik) | iskonto Faktorii*
1 %15,00 0,8696
2 %15,50 0,7496
3 %16,00 0,6407
4 %16,50 0,5429
5 %17,00 0,4561

*Kesikli bilesik faiz esasina gore olusturulmustur.
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Piyasalar i¢in bir diger 6nemli gdsterge ise basa bas egrisidir (par curve). Basa bas egrisi kupon
O6demesi olan devlet tahvilinin nominal degerde islem gérmesini sagladigi basa bas faiz oranlarini (par
rates) temsil eder. Diger ifade ile bu egri, basa bag faiz oraninin kupon faiz oranina esitlendigi egridir.
Belirli bir vadedeki basa bas faiz orani, tekrarlama yontemi kullanilarak spot faiz orani {izerinden asa-
g1daki gibi tiiretilebilir.

Pn Pn 100 + py,

+ ot =100
(I+z)' (A+2z)2 (A+z)"

(pn X G ) L (p, ¥ e 72%2) 4+ ...+ (100 + pn) X e7ZXM =100

Bu yonteme gore, 3 yil vadeli basa bas faiz oran1 agsagidaki gibi hesaplanir.

P3 i P3 o 100 + p; _
(1,15)' " (1,1550)2 © (1,16)

(ps X 0,8696) + (ps X 0,7496) + (+p3 X 0,6407) + 64,07 = 100
ps = 15,69

Bu sekilde diger vadelerdeki basa bas faiz oranlari asagidaki gibi olur.

Vade (Y1) | Spot Faizler (Yilik) | Basa Bas Faizleri (Yillik) |
1 %15,00 %15,00
2 %15,50 %15.,46
3 %16,00 %15,90
4 %16,50 %16,31
5 %17,00 %16,69

Tabloda goriildiigii iizere, spot faizler vadeye bagli olarak arttiklari igin spot egrisi pozitif egim-
lidir. Spot egrisinin pozitif egimli olmasi nedeniyle, her bir vadedeki basa bas faiz orani spot faiz ora-
nindan daha diisiiktiir.

Ornek 8.5: Faiz Oranlari

Asagidaki tabloda yer alan alt1 aylik yar1 yilliklandirilmis spot faiz oranlan dikkate alinarak,
kesikli bilesik faiz yontemine gore 2 yil vadeli faiz oraninin iskonto faktorii ile 2 yi1l vadeli basa bas

faiz oranin1 hesaplayiniz.

| Vade (Y1l) | Spot Faizler (Yan Yilliklandirilmis)
0,5 %10
1,0 %10,25
1,5 %10,75
2,0 %11
Coziim:
2’nci yilin iskonto faktorii asagidaki gibi hesaplanir.
DF, = !
N
Z2
(1+3)
DF2 = m = 0,8072

Tablodaki faiz oranlar1 yar1 yilliklandirildigi i¢in 2 y1l vadeli bagabas faiz oraninin hesaplan-
masinda asagidaki formiil kullanilir.
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Pa Pa Pa 100 + p,
2211+ 2222+ T 2244=100
(1+3) (+3) (+3) (+3)
Ps Ps Pa 100 + p,
2,2 42 __, 2 __1q

(1,05)r © (1,05125)2 ' (1,05375)3 ' (1,055)*
Py = %10,96

2 yil vadeli basa bas faiz oran1 %12 olduguna gore, 1 y1l vadeli spot faiz %18 ise 2 y1l vadeli
spot faiz ne kadardir? (Yillik 6demeli varsayilmustir).

Coziim:
12 112

+ =100
118)t (1 +2,)?

Z, = %11,66

Gelecekte belirli bir zamanda spot faiz oranlarinin yansittigi faiz oranlarina vadeli faiz (forward
rates) oranlar1 denilir. Vadeli faizler, spot faizlerin gelecekteki beklenen degerleridir.

Vadeli faiz oranlar1 ekonomi analizi ve yatirim kararlari {izerinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu
oranlar;

e  Gelecekteki faiz oranlar1 hakkinda tahmin ytirtitiilmesi
e Faize dayali yatirim araglarinin fiyatlamalari
e  Getiri egrisi analizi
e Risk yonetimi
gibi alanlarda kullanilabilir.
Vadeli faizlerin hesaplamasi i¢in asagidaki formiil uygulanir.

1+ z)4

B-A
Wz~ 1+ Faoes)

(e)ZBXB

B-A
(e)zm = (1 + FA,B—A)

Vadeli faiz orani, gelecekte yapilacak bir 6demenin bugiinden belirlenen faiz oranini temsil
eder. Formiilde yer alan A sembolii 6demenin baslayacagi vadeyi, B sembolii ise 6demenin ger¢eklese-
cegi vadeyi temsil eder.

Ornegin tablodaki 1 yil ve 2 yil vadeli spot faizler kullamldiginda, 1 yil sonra baslayacak 1 yil
vadeli faiz oran1 asagidaki gibi hesaplanir.

(1,1550)2
(1,15¢ 1=F,

FLI = %16

Sonug olarak, 1 yil sonra baslayacak 1 yil vadeli bir 6deme i¢in %16 faiz oram talep edilir.
Ciinkti 2 y1l vadeli spot faizin 1 yi1l sonunda %16 seviyesine ulagsmasi (veya bu getiriyi saglamasi) bek-
lenir.
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Spot ve basa bas faizlerde oldugu gibi vadeli faizlerin olusturdugu egriye vadeli faiz egrisi
(forward curve) denilir. Onceki tablodaki veriler kullanildiginda vadeli faiz oranlar1 asagidaki gibi olur.

| Vade (Y1l) | Spot Faizler (Yilik) | Vadeli Faizler (Yilhk) |
1 %15,00 %15,00 (Fo.1)
2 %15,50 %16,00 (Fy,)
3 %16,00 %17,00 (Fy1)
4 %16,50 %18,00 (F31)
5 %17,00 %19,00 (Fy,)

*Kesikli bilesik faiz esasina géfe olusturulmustur. Ornegin 3. satirdaki %17; 2. yilin sonundan 3. yilin sonuna kadar gegerli olan orandr.

Dikkate edilecegi iizere, spot egrisi pozitif egimli oldugu i¢in vadeli faiz oranlar1 spot faiz oran-
larinin tizerindedir. Bu nedenle giincel faiz oranlarindaki beklenti artig yoniindedir. Eger spot egrisi ne-
gatif egimli olsaydi tersi durum gegerli olacagi icin vadeli faiz oranlar1 spot faiz oranlarinin altinda
kalird1 ve spot faizlerde diisiis beklentisi olusurdu.

Vadeli faizler spot faizlerden tiiretildigi gibi spot faizlere vadeli faizler kullanilarak ulasiimasi
mimkiindiir. Matematiksel olarak spot faizler, vadeli faizlerin geometrik ortalamasina esit olup, bu ko-
sulun gosterim sekli asagidaki gibidir.

\/(1 +F )X (1+F )X x(14F,)—1=1z,

Ornegin igin vadeli faiz oranlar1 kullamlarak 2 yil vadeli spot faiz oran1 asagidaki gibi elde
edilir.

J@,15) x (1,16) — 1 = z,
Z, = %15,50
Vadeli faiz oraninin iskonto faktoriine ulasmak i¢in uygulanacak yontem asagidaki gibidir.

DE, =

1+F,

1 y1l sonra baslayacak 2 y1l vadeli faiz orani i¢in iskonto faktorii asagidaki gibi hesaplanir.

DF, =0,8621

~1+0,16

Hesaplanan degere gore, 6demesi 1 yil sonra baglayacak ve 2. yilin sonunda elde edilecek 100
TL nin, islemin bagladig tarih olan 1. y1l sonundaki degeri 86,21 TL’dir. Bu sekilde diger vadelerdeki
iskonto faktorleri asagida yer almaktadir.

Vade (Yil) | Vadeli Faizler (Yillik) | iskonto Faktorii
1 %15,00 (Fo.1) 0,8696
2 %16,00 (Fy,) 0,8621
3 %17,00 (F,1) 0,8547
4 %18,00 (F31) 0,8475
5 %19,00 (Fy,) 0,8403

Asagidaki tabloda spot faizler, basa bas faizler ve vadeli faizler yer almaktadir. Daha 6nce be-
lirtildigi gibi vadeye bagli olarak faiz oranlar1 yiikselmesi nedeniyle getiri egrisi pozitif egimli bir gorii-
niim sergiler. Bunun sonucunda vadeli faizler, hem spot hem de basa bas faizlerin iizerinde olusur. Basa
bas faizler ise en diisiik degerleri alir. Eger spot faizler vade arttik¢a azalsaydi bu defa basa bas faizler
en yiiksek seviyede olup, vadeli faizler en diisiik seviyede olurdu.
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| Vade (Y1l) | Spot Faizler (Yillik) | Basa Bas Faizleri (Yilik) | Vadeli Faizler (Yillik) |
1 %15,00 %15,00 %15,00
2 %15,50 %15,46 %16,00
3 %16,00 %15,69 %17,00
4 %16,50 %16,31 %18,00
5 %17,00 %16,69 %19,00

Ornek 8.6: Faiz Oranlari

| Vade (Y1l) | Spot Faizler (Yar1 Yilliklandirilmis)
0,5 %20
1,0 %18
1,5 %15
2,0 %12

Yukaridaki tabloda yer alan faiz oranlar1 dikkate alinarak;

1) Kesikli bilesik faiz yontemine gére F; ; degeri ne olmalidir?

2) Kesikli bilesik faiz yontemine gore Fy s o5 degerinin iskonto faktorii ne olmalidir?
3) Spot egrisinin vade ve faiz yapisi lizerinden gelecekte faiz beklentileri nasil olur?
Coziim:

1) F; 4 1 y1l sonra baslayacak 1 yil vadeli faiz oranmim temsil eder. Faiz oranlar yar1 yillik-
landirildiklar igin s6z konusu orana asagidaki gibi ulagilir.

4
1+ h)z = &#)2
> s
Fiy = %6,16

2) Fy 5,05 degeri 6 ay sonra baslayacak 6 ay vadeli faiz oranidir. Bu degerin iskonto faktdriine
ulasilmasi i¢in yapilacak hesaplamalar asagida yer almaktadir.

0,18
(1 + Fo,s,o,s) _ 1+ 2 :
2 )T . 010,
1+

FO,S,OS = %6,76

DF = 0,9366

~1,0676

3) Spot faizler vade arttikca disiis sergilemektedir. Bu nedenle spot faizlerin vade yapisi
negatif egimlidir. Spot egrisinin negatif egimli olmasi, gelecekte beklenen spot faizlerin disecegi
beklentisini ortaya ¢ikarir. Sonug olarak vadeli faizler spot faizlerin altina olusur.

Arbitrajsiz Fivatlama ilkesi

Finansal piyasalarda arbitraj kavrami, ayni 6zelliklere sahip finansal varliklarin farkli fiyatlar-
dan islem gormesi sonucunda aradaki fiyat farkindan dolayi elde edilen risksiz kazang anlamina gelir.
Arbitrajsiz fiyatlama ilkesi ise ayn1 6zelliklerdeki finansal varliklarin tiim piyasalarda ayni fiyattan islem
gormesidir. Bu ilke tek fiyat kanununa (law of one price) dayanir.

Tek fiyat kanunu, ayn1 nakit akis yapisina sahip iki finansal iiriiniin ayn1 fiyattan islem gérmesi
gerektigini vurgulayan bir yaklasimdir. Tek fiyat kanununa aykirilik olustugunda arbitraj imkani dogar,
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piyasada gorece ucuz olanda alis, pahali olanda ise satig baskisi artar. Bu islemler finansal varliklarin
adil degerlere (fair value) yakinsamalarini saglar.

Arbitrajsiz fiyatlama ilkesi risk notr fiyatlama yaklagimina dayanir. Risk notr fiyatlama yakla-
simina gore finansal varliklarin fiyatlamalarinda risk/getiri beklentisi bulunmaz. Diger bir ifade ile fi-
nansal varliklar risksiz faiz oranlan tizerinden fiyatlanirlar. Tahvil gibi sabit getirili varliklarin adil de-
gerlerin belirlenmesi i¢in temerriit riski igermemesi nedeniyle spot faizlerin kullanim1 uygundur.

Bir tahvilin arbitrajsiz fiyatlanma ilkesine uygun olarak nakit akiglariin bugiine indirgenmesi
icin kullanilacak yontem asagidaki gibidir.

C, c, 100 + C,,

PV = + +ot
AQ+z)t (142)2 1+ z,)"

PV = (C; X e7?2X1) 4 (C, X e772%2) + «.. + (100 + C,,) X e ~?nX"

Formiilden goriilecegi tizere, tahvilin her bir vadesinde ortaya ¢ikan nakit akisi yine s6z konusu
vadeki spot faiz orani iizerinden iskonto edilir. Her bir spot faizin iskonto faktorii kullanilirsa nakit
akislar1 agagidaki yontem uygulanarak iskonto edilir.

PV = (Cy X D;) + (C, X D;) + -+ (100 + C,,) X D)

Ornegin 1, 2 ve 3 yillik spot faiz oranlari sirastyla %12, %15 ve %18 oldugu durumda 3 yil
vadeli, yillik %10 kupon 6demeli ve 100 TL nominal degerli bir tahvilin bugiinkii degeri asagidaki gibi
hesaplanir.

_ 10 N 10 N 110
T (1,12)t T (1,15)2 1 (1,18)3

PV

PV =83,44TL

Bu bilgilere gore tahvilin her bir vadede ortaya ¢ikan nakit akislar1 asagidaki tabloda yer veril-

mektedir.
| Vade (Y1l) | Gelecek Deger (TL) | Iskonto Faktorii | Bugiinkii Deger (TL) |
1 10 0,8929 8,93
2 10 0,7561 7,56
3 110 0,6086 66,95

Tahvilin adil degeri lizerinden hesaplama yapildiginda vadeye kadar verim asagidaki gibi olur.

10 10 110

83,44 =
A+YTM): T A+ YTM)? T (1 + YTM)?

YTM = %17,56

Arbitraj firsat1 olustugunda spot faizler iizerinden degerlenen bir tahvil adil degerinden farkli
fiyat seviyesinde islem goriir. Bdyle bir durumda orijinal pozisyonun tersi yonde sentetik pozisyon olus-
turularak risksiz kazang elde edilir.

Sayisal 6rnekteki tahvilin piyasada 85 TL’den islem goérmesi durumunda, tahvil olmasi gereken
degerden (83,44 TL) yliksek bir seviyede fiyatlandigi i¢in arbitraj imkani dogar. Bu durumda tahvilde
satig yonlii islem yapilirken sentetik pozisyonda alig yonlii islem yapilir. Bu sekilde elde edilecek risksiz
kazang tutar1 1,56 TL olur (85 - 83,44). Sentetik pozisyonlar tahvilin her bir vadede ortaya ¢ikan nakit
akisina gore olusturulur. Ciinkii gelecekteki nakit akislarinin degeri birbirine esit olmasi gerekir. Orne-
gin sentetik pozisyonlar1 olusturmak i¢in asagida farkl tiirde {i¢ ayr1 kuponsuz tahvilin bulundugu var-
sayiminda bu tahvillerin kullanim miktarlar1 ve arbitraj islemi asagidaki gibi olur.
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| Tahvil | Vade | Iskonto Faktorii |
A 1 0,8929
B 2 0,7561
C 3 0,6086

PV (A) = (100 x 0,8929) = 89,29 TL
PV (B) = (100 x 0,7561) = 75,61 TL

PV (C) = (100 x 0,6068) = 60,68 TL

t=1 100A=10TL

t=2 100B=10TL

t=3 100C=110TL
A=01
B=01
c=11

Toplam Maliyet = (0,1 x 89,29) + (0,1 x 75,61) + (1,1 X 60,68)
Toplam Maliyet = 8,929 + 7,561 + 66,748 = 83,44 TL
Risksiz Kazang = 85 — 83,44 = 1,56 TL

Yukaridaki islemleri 6zetlemek gerekirse;
e Asin fiyath tahvilde kisa pozisyon
e Ayni nakit akislarini yaratan portfoyde uzun pozisyonlar
e (A tahvilinde 0,1 uzun, B tahvilinde 0,1 uzun, C tahvilinde 1,1 uzun)
Sonug:
e Kisa pozisyondan elde edilen gelir > Uzun pozisyonlar1 kurmak i¢in gereken maliyet

e Aradaki fark = risksiz arbitraj kazanci

Ornek 8.7: Arbitrajsiz Fiyatlama

| Vade (Y1l) | Spot Faizler (Yar1 Yilliklandirilmis)
0,5 %20
1,0 %22

1) Vadesi 1 yil olan, 6 ayda bir kupon 6demeli ve yillik %25 kupon faizli bir tahvilin yukarida
yer alan spot faizler kullanildiginda arbitrajsiz degeri nedir?

2) Bu tahvilin adil degerine gore vadeye kadar verimi kagtir?

3) Tahvil piyasada 100 TL’den islem gormesi durumda arbitraj kazanci ne kadardir ve yapil-
masi gereken islemler nelerdir?

Coziim
1) Tablodaki spot faizler kullanildiginda tahvilin adil degeri asagidaki gibi hesaplanir.
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12,5 112,5
V= TR =102,67TL

(1+°90) (+°8)

2) Tahvilin adil degeri lizerinden vadeye kadar verim asagidaki gibi olur.
12,5 12,5 112,5

10267 = e T v T vy
(1+=7) (+=) (+ )

YTM = %?21,88

3) Tahvilin piyasa fiyati1 100 TL olursa, bu tahvil olmasi gereken degerden diisiik fiyatlanmis
olur. Bu durumda arbitraj imkani ortaya ¢ikar. Tahvilde alis yonlii, sentetik pozisyonda satis yonlii
islemler yapilir. Sonugta 2,67 TL risksiz kazang firsati1 dogar.

Ornek 8.8: Bootstrapping Ornegi

| Tahvil | Vade (Y1) | Kupon | Fiyat (TL)
A 0,5 %10 96,25
B 1 %8 94,50

Yukarida tabloda yer alan farkli vade ve kupon yapisina sahip iki tahvili kullanarak vadesi 1
yil olan, yilda iki defa kupon ddemeli yillik %12 kupon oranina sahip tahvilin fiyatini bulunuz?

Coziim

Tahvilin fiyatina ulasilmasi i¢in 6ncelikle her bir donemdeki iskonto faktdriiniin bulunmasi
gerekir. Daha sonra bulunan faktorler tizerinden tahvilin nakit akislari iskonto edilir.

to,s: 105 x D1 = 96,25
ty: (4 x D1) + (104 X D2) = 94,50
D1 =092
D2 = 0,87
P = (6 x0,92) + (106 x 0,87)

P =9774TL

Vadeli faizler spot faizlerin beklenen degerleri olduklarindan, ayn1 zamanda matematiksel ola-
rak spot faizler vadeli faizlerin geometrik ortalamasina esit oldugundan vadeli faizlerin tahvil degerle-
meleri i¢in kullanilmalar miimkiindiir. Vadeli faizler kullanildiginda, tahvilin nakit akiglarinin bugiine
indirgenmesi agagidaki gibidir.

C, c, 100 + C,,

PV = + +o
(1+F) (1+F)x(1+F,) (14 Fpo11) X (1 + Fp1)
‘ Vade (Y1l) | Vadeli Faizler (Yillik)
1 %20,00
2 %22,50
3 %23,00

Yukaridaki tabloda yer alan vadeli faizler kullanildiginda, yillik %9 kupon 6demeli 3 yi1l vadeli
bir tahvilin bugiinkii deger hesab1 asagidaki gibi olur.

9 9 109

PV'= 1200 T 200 x (1.2250) T (1.20) x (1,2250) x (1.23)

PV =7391
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8.1.4. Tahvil Fiyatinda Degiskenlik

Tahvile yatirimda en 6nemli riski piyasa faiz oraninin degismesi sonucunda tahvil degerinde
ortaya ¢ikacak degisme olarak gérmiistiik. Tahvil degeri ile piyasa faiz orani arasindaki ters iliski tah-
vilin faiz oranina duyarliligini ortaya koymaktadir. Piyasa faiz oranindaki degismeden dolay1 tahvil fi-
yatinin degismesi tahvil fiyat1 degiskenligi veya tahvil fiyat1 volatilitesi olarak bilinmektedir.

Tahvil degeri dort faktdre bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.
1. Tahvilin nominal degeri

2. Kupon faizi

3. Vadesi

4. Pazar faiz orani

Bu dort faktor iginde en dnemlisi piyasa faizi olup, tahvil degeri ile piyasa faiz oran1 arasinda
ters yonlii bir iliski vardir. Piyasa faiz oraninin artmasi ile tahvilin degeri azalmaktadir. Bu iliski tahvil
fiyat1 degiskenligi veya tahvil volatilitesi olarak adlandirilmaktadir.

Grafikte tahvil degeri ile piyasa faiz orani arasindaki iliski gosterilmektedir. Piyasa faiz oraninin
(veya tahvilden elde edilmesi beklenen verim, vadeye kadar verim) artmasiyla tahvil degeri azalmakta-
dir.

geri (TD)

Tahvil de

Pazar faizi (i)

Sekil 8.1: Tahvil Degeri — Piyasa Faiz Oram

Diger taraftan vadenin uzamasiyla faiz oranindaki degismeye duyarlilik artar. Uzun vadeli tah-
villerin faiz oranindaki degismeden etkilenmeleri, kisa vadeli tahvillerden daha fazladir.

Vadeye kadar kalan siire uzadikca tahvilin faiz orani riski azalarak artar.

Faiz oranindaki ayn1 mutlak degisim tahvil fiyatinda simetrik bir degisime yol agmaz. Faiz ora-
nindaki bir azalmanin fiyat {izerindeki etkisi, faiz oranindaki ayn1 mutlak artig sonucu ortaya g¢ikacak
fiyat diisiisiinden daha fazla olur.

Tahvilin faiz orani riski, kupon faizi ile ters yonde iliskilidir. Faiz oranindaki belli bir degisime
yiiksek kupon faizli tahviller daha az tepki verir.

Tablo 8.2: 10 Y1l Vadeli Tahvilin Degeri

%6 kupon faizi %9 kupon faizi %12 kupon faizi
iskonto oram 8% 10% 8% 10% 8% 10%
Faizlerin Bugiinkii Degeri 402,60 368,68 603,90 553,01 805,21 737,35
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Anaparamin Bugiinkii Degeri | 463,20 385,50 463,20 385,50 463,20 385,50

Tahvil degeri 865,8 754,2 1.067,1 938.,5 1.268.4 1.122,9

Tahvil degerinde % degisim -0,13 -0,12 -0,115
Tahvilde Siire

Tahvil degerinin, faiz oranindaki degisiklige etkisini 6lgme yontemlerinden biri tahvilin siiresi-
dir. Finans literatiirlinde Macaulay Siiresi (Macaulay Duration) olarak bilinen bu 6l¢ii, nakit akiglari ile
gergeklesecekleri donemin agirlikli ortalamasidir.

1+C + 2x%C +m+n*(C+Fn)
_+n) A +m)? (1+7m)" (8.4)

MD

Py

Bu formiilde MD Macaulay kalis siiresini, C donemsel nakit akiglarini (faiz gelirini), F, vadede
Odenecek anapara tutarini, n nakit akisinin gergeklesecegi zamani, r iskonto oranini ve Py tahvilin donem
bas1 pazar fiyatin1 gostermektedir.

Ornek 8.9: Tahvilde Siire

10 y1l vadeli %8 kupon faizli bir tahvilin Macaulay siiresi, piyasa faiz oraninin %10 olmas1
durumunda kag y1ldir?

Coziim:
10 y1l siireyle elde edilecek faiz gelirlerinin, elde edilecekleri yil ile agirliklandirilarak bulu-

nan bugiinkii degeri olan 6.178,31 TL’nin tahvilin bugiinkii degeri olan 877,11 TL’ye boliinmesi ile
Macaulay stiresi 7,04 yil olarak bulunmaktadir.

Donem Nakit akis1 | BDF(%10) BD BD *t
1 80 0,9091 72,73 72,73
2 80 0,8264 66,11 132,22
3 80 0,7513 60,10 180,30
4 80 0,6830 54,64 218,56
5 80 0,620 49,67 248,35
6 80 0,5645 45,16 270,96
7 80 0,5132 41,05 287,35
8 80 0,4665 37,32 298,56
9 80 0,4241 33,93 305,37
10 1080 0,3855 416,34 4.163,4

877,05 6.177,8

6177.8
877.05

Macaulay siiresi = MD = = 7.04 yul

Macaulay Siiresinin Ozellikleri

Bir tahvilin siiresi, vadesinden kisadir. Vade sadece anaparanin geri tahsil edilmesi ile ilgili iken,
siire anapara yaninda faiz geliri olarak elde edilecek nakit akisini da igerdiginden vadeden daha kisadir.

Kupon faizi ile siire arasinda ters iligki vardir. Kupon faizinin artmast siireyi kisaltir.
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Iskonto edilerek bugiinkii degeri hesaplanan, kupon faizi olmayan tahvillerin siiresi, vadelerine
esittir. Bu tahvillerde sadece anaparanin 6denmesi ile bir nakit akis1 olustugundan, siire vadeye esit ol-
maktadir.

Genellikle vade ile siire arasinda ters bir iligski bulunur ve siire vadeye bagli olarak azalarak artar.

Vadeye kadar verim ile siire arasinda ters bir iliski vardir. Yiiksek bir vadeye kadar verim, sii-
renin kisalmasina yol acar.

Diizeltilmis Siire ve Tahvil Degerinde Volatilite

Tahvilin faiz oranlarindaki degigsmeye duyarliligim gostermek i¢in diizeltilmis siire (modified
duration) bir 6l¢li olarak kullanilir. Diizeltilmis Siire (Modified Duration), Macaulay siiresinin (1+r)
degerine, diger bir deyisle Macaulay siiresinin (1+vadeye kadar verim)’e boliinmesiyle bulunur.

MD
a+n

Diiz. Stire = (8.5)

Yukarida yaptigimiz hesaplamada Macaulay siiresini 7,04 olarak bulmus iken ayni tahvilin dii-
zeltilmis siiresi 7,04 / (1,1) = 6,40 y1l olarak bulunacaktir. Yilda iki kez kupon 6demesi yapan bir tahvilin
diizeltilmis stiresi de paydada (1+ 1/2) degerinin yer almastyla hesaplanacaktir.

MD

@ (8.6)

Diizeltilmis Siire = Dy pq =

Faiz oranindaki kiiciik bir degismeye bagl olarak bir tahvilin degerinde ortaya ¢ikacak degisme,
diizeltilmis siire yardimiyla hesaplanabilir.

AP
— = ~Doa* 4i (8.7)

Burada AP tahvil fiyatindaki degismeyi, P tahvil fiyatini, Dmoeq diizeltilmis siireyi ve Ai faiz ora-
nindaki degismeyi gostermektedir.

Faiz oranindaki degisme ile tahvil fiyatindaki degisme arasinda negatif bir iliski oldugundan
formiil, bu 6zelligi yansitacak sekilde diizenlenmektedir.

Ornegimizdeki tahvilin fiyati, faiz oranin 1 puan azalarak %9 seviyesine inmesi durumunda

AP
5 = ~Dmoa * 4i = ~6,40  ~0,01 = 0,064

degisim gosterecek ve 877,05 TL * 0,064 = 56,13 TL tutarinda artarak 933,18 TL’ye yiiksele-
cektir.

Kuponsuz Tahvillerde Siire

Kuponsuz tahvillerde Macaulay Siiresi bu tahvillerin vade siiresi ile aynidir. Bilindigi tizere ku-
pon 6demesi tahvilin siiresini ve volatilite riskini azaltan bir faktordiir. Bu tahviller vadesine kadar her-
hangi bir kupon 6demesi igermedigi i¢in diger 6zellikleri ayni kuponlu tahvillere gore siiresi daha fazla
oldugu i¢in faiz riski de daha fazladir. Konuyu asagida yer alan basit bir 6rnek lizerinden agiklayalim.

100 TL nominal degerli 3 yil vadeli kuponsuz bir tahvilin vadeye kadar getirisi %15 oldugunda
Macaulay Siiresi ve modifiye edilmis siiresi asagidaki gibi hesaplanir.

| Dénem (t) | Nakit Akis1 | iskonto Faktorii | BD | BD (Oran) | BD (Oran)xt |
1 0,00 0,87 0,00 0,00 0,00
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2 0,00 0,756 0,00 0,00 0,00
3 100,00 0,658 65,80 1,00 3,00
Toplam 100,00 65,80 1,00 3,00

Goriildigii tizere kuponsuz tahvilin Macaulay Siiresi vade siiresi ile ayn1 olmaktadir. Diger 6zel-
likleri ayn1 olan kuponlu ve kuponsuz tahvillere iliskin olarak;

e Kuponsuz tahvil daha yiiksek siireye sahip oldugu i¢in market riskine daha fazla maruz kalir.

e Kuponlu tahvilin siiresi daha diisiik oldugu i¢in oynaklig1 daha az olur. Ancak elde edilen ku-
ponlardan dolay1 yeniden yatirim riski (reinvestment risk) ortaya ¢ikar.

Sonsuz Kupon Odemeli Tahvillerde Siire

Sonsuz kupon 6demeli tahvillerin vadesi bulunmaz. Ayni zamanda bu tahvillerin anapara 6de-
mesi de bulunmaz. Bu tarz tahviller icin Macaulay Siiresi asagidaki gibi hesaplanir.

1+r
T oor

MD

Ornegin nominal degeri 100 TL olan ve %35 sonsuz kupon 6demeli bir tahvilin, tiim vadelerde

faiz oranlarinin %10 oldugu durumda bu tahvilin Macaulay Siiresi asagidaki gibidir.
p_L*ot
=<1 =

11

Baz Noktas1 Degeri (DV01)

Baz noktasi degeri veya DVO01 spot (gosterge) faiz oranlarindaki 1 baz puanlik degisim karsi-
sinda tahvil fiyatindaki degisimi gérmek i¢in kullanilir. DVO1’in esitligi agagidaki gibidir.
AP* + AP~

DV01 =
2

Ornegin 100 TL nominal degerli, y1llik %10 kupon 6demeli, 5 y1l vadeli bir tahvilin getiri egri-
sinin yatay ve tiim seviyelerde %12 oldugu durumda DVO1 degeri asagidaki gibi hesaplanir.
Tahvilin Bugiinkii Degeri:

__to 10 . 10 10 110
T (12t (1,12)2 T 1,(1,12)3 1, (1L,12)* | 1,(1,12)5

Po

= 92,7904

Faiz Oranlar 1 Baz Puan Diistiiglinde Tahvilin Bugiinkii Degeri:
10 10 10 10 110

- = = 92,8247
(1.1199)" T (11199)? T 1,(1,1199)° | 1,(1,1199)* " 1,(1,1199)5
Faiz Oranlar 1 Baz Puan Arttiginda Tahvilin Bugiinkii Degeri:
10 10 10 10 110
+ = 92,7561

= @iz0n)! T @azon? T 1, (12010 T 1,(1,120D)% | 1, (1,1201)°
AP~ = 92,8247 — 92,7904 = 0,0343
AP* = 92,7904 — 92,7561 = 0,0343

_0,0343 40,0343

DVo01
2

DV01 = 0,0343

Para durasyonu olarak da bilinen bu kavram asagidaki formiil kullanilarak da 6lgiilebilir.
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BPV = D04 X P X 0,0001

Yukaridaki tahvilin modifiye edilmis siiresi 3,69 olduguna gore bu tahvilin baz noktasi degerine
asagidaki gibi ulasilir.

BPV = 3,69 x 92,7904 x 0,0001
BPV = 10,0343

Efektif Siire (Efektif Durasyon)

Efektif siire, modifiye edilmis siireye alternatif olarak faiz oranlarinda paralel degisim oldu-
gunda tahvilin bu degisim karsisindaki duyarliligini dlger.

Bu teknik daha ¢ok nakit akislarinin belirsiz oldugu durumlarda geleneksel durasyonun yetersiz
kaldiginda kullanilir. Ornegin alim veya satim opsiyonlu kompleks yapili tahviller icin efektif siire kul-
lanimi daha uygundur. Ancak efektif siire geleneksel tahviller i¢in de kullanilabilir.

Efektif siire asagidaki formiil kullanilarak 6l¢iiliir.

AP* — AP~

EfD=—————
f 2 X AY X P,

100 TL nominal degerli, vadeye kadar getirisi %20 olan 3 yil vadeli bir kuponsuz tahvilin, faiz
oranlarinda 1 baz puanlik degisim karsisinda bu tahvilin efektif siiresi agagidaki gibidir.

Tahvilin Bugiinkii Degeri:

P, = 100 _ 57,87
7 (1,203 T T

P~ = 100 _ 58,01
T (1,199 T

pt = 100 _ 57,72
(1,203 T

58,01 — 57,72
EfD = = 2,50

2% 0,001 x 57,87

Ornek 8.10: Tahvilde Siire

100 TL nominal degerli, yillik %6 kupon 6demeli ve kupon édemeleri yilda iki defa olan bir
yil vadeli tahvilin vadeye kadar verimi %5 olmasi durumunda bu tahvilin DV0O1 degeri nedir?

Coziim
P, = 3 + 108 _ 100,96 TL
7 (1,025 ' (1,025)2
Pt = 3 + 108 _ 100,95 TL
~(1,02505)' ' (1,02505)2
3 103
- =100,97 TL

= (1,02495)1 T (1,02495)2

AP~ =100,97 — 100,96 = 0,01

AP* =100,96 — 100,95 = 0,01
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0,01 +0,01
DV0l = ————
2
DV01 = 0,01

Ornek 8.11: Tahvilde Siire
Asagida piyasa bilgileri yer alan bir tahvil portfOyiiniin efektif siiresi ne kadardir?

| Faiz Oram | Piyasa Degeri (Milyon TL) |

%S5,50 9,80
%35,00 10,00
%4,50 10,22

Coziim
Tabloda baslangi¢ta 10 milyon TL degerinde olan bir portfoyiin faiz oranlarindaki 50 baz
puanlik degisimler karsisindaki duyarliligit mevcuttur. Bu bilgilere gore efektif siire asagidaki gibi
hesaplanir.
56D = 10,22 — 9,80
b =7% 0,005 x 10,00

EfD =42

Kismi Siire (Key Rate Duration)

Buraya kadar anlatilanlar getiri egrisindeki paralel degisimler karsisinda tahvilin duyarliligin
ortaya koymustur. Ancak ¢ogu durumda getiri egrisi paralel olarak hareket etmez. Diger bir ifade ile
getiri egrisinin vade yapisi farkli seviyelerde degisebilir. Ornegin 2 yil vadeli faiz oranlar1 50 baz puan
artarken, 10 y1l vadeli faiz oranlar1 100 baz puan degisebilir.

Getiri egrisinde paralel olmayan degisimler karsisinda tahvil duyarliligi kismi siire (KR) ile 61-
culiir. Kismi siire getiri egrisi lizerindeki her bir vadedeki spot faiz oranlarinda yasanan degisimlerin
tahvil fiyatina etkisini 6lger. Kismi siirelerin belirlenmesi getiri egrisinde paralel olmayan hareketlere
kars1 hedge islemlerine kars1 6nemlidir.

DVO01°de oldugu gibi faiz oranlarindaki 1 baz puanlik degisimin tahvil fiyatina etkisi KRO1
tizerinden oOlgiiliir. Her bir vadedeki KRO1’lerin toplami1 da DVO01 e esit olur. Dolayisiyla her bir KRO1
degerleri DVO1’in etkisini vadeye gore ayristirarak net bir sekilde gosterir.

Getiri egrisinin yatay ve faizlerin %10 seviyesinde oldugunu diisiinelim. 100 TL nominal de-
gerli, %8 kupon faiz 6demeli ve 3 yil vadeli bir tahvilin KRO1’leri etkisi asagidaki gibi 6l¢iiliir.

Tahvilin Bugiinkii Degeri:
P, = 95,0263

1 y1l vadeli faiz oranindaki +-1 baz puanlik degisimin tahvil fiyatina etkisi:

8 8 108

P =0999y t w10z T 1 (1.10)7

= 95,0270

8 , 8 108
(1,1001)* ' (1,10)2 " 1,(1,10)3

Pt = = 95,0256

AP~ = 95,0270 — 95,0263 = 0,0007

AP* = 95,0263 — 95,0256 = 0,0007
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0,0007 + 0,0007
KRO1; = ~——————=0,0007
Bu sekilde 2 y1l ve 3 yi1l vadedeki faiz oranlari i¢gin KRO1’ler hesaplandiginda son durum asagi-

daki tabloda yer almaktadir.

Kismi Siireler | Tahvil Fiyatina Etkisi |
KRO1, 0,0007
KRO1, 0,0012
KRO15 0,0221
DVO01 0,024

Tahvillerin vadeleri cogu zaman uzun olabildigi i¢in, her bir KRO1’in tahvil fiyatina etkisini tek
tek analiz etmek zorlasabilir. Ornegin vadesi 30 yil olan bir tahvil icin teorik olarak 30 farkli vadeye
iliskin KRO1 hesaplanmasi gerekir. Bu tiir durumlarda, her vadeyi ayr1 ayr1 incelemek yerine dogrusal
enterpolasyon yontemi kullanilarak ara vadelerdeki KRO1 degerlerine ulasilir.

Piyasalarda KRO1 hesaplamalarinda genellikle 2, 5, 10 ve 30 yillik spot faiz oranlari referans
noktasi (anahtar vade) olarak kabul edilmektedir. Bu gostergelerdeki duyarliliklar ara vadelere dagitila-
bilir.

Ornegin DVO01 deger 20 baz puan olan 10 yil vadeli bir tahvilin;

e KRO1, =7 baz puan
e KRO15 =9 baz puan
e KRO1,, =13 baz puan

seklinde oldugunda bu tahvilin 4 y1l vadeli faiz oranina duyarlilig1 asagidaki gibi tahmin edilir.

5—4 42
krot, = (S8 7) + ((22x0)

5-2 5-2
KRO1, = 8,33
Ornek 8.12: Kismi Siire
Kupon 6demesi olmayan, vadesi 3 yil olan 100 TL nominal degerli bir tahvilin yar1 yillik-
landirilmis vadeye kadar verimi %10 olmasi durumunda bu tahvilin KRO1; degeri nedir?
Coziim
Py, = 109 =74,62TL
°T (o5
AP~ = 100 =74,64TL
©(1,04995)6 7
APt = 100 =74,60TL
~(1,05005)6 "7
0,02 + 0,02
KR01; = — = 0,02

Siire Acig1 (Duration Gap)

Siire a¢1g1, yatirim portfoyiinde yer alan varlik ve yiikiimliiliikler arasindaki siire uyumsuzlugu
anlamina gelir. Bu kavram genel olarak finansal kurumlar tarafindan bilangolarinda yer alan farkli vade
yapisina sahip varlik ve ylkiimliliiklerin net siire riskinin 6l¢limii ve yonetilmesi i¢in hesaplanir. Ortaya
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cikan fark, risk/getiri tercihlerine bagl olarak tiirev araglarla veya geleneksel varliklar kullanilarak ka-
patilmaya ¢aligilir.

o Pozitif siire aci1g1, portfoyde yer alan ortalama varlik siiresinin ortalama ytikiimliiliik stiresinden
fazla oldugu anlamina gelir. Boyle bir durumda portfoy lizerinde faiz artis riski agir basar.
Faizler yiikseldiginde varliklarin degeri yiikiimliiliklerden daha hizli diiser.

o Negatif siire aci1g1, portfoyde yer alan ortalama yiikiimliiliik siiresinin ortalama varlik siiresin-
den fazla oldugu anlamina gelir. Boyle bir durumda portfoy {izerinde faiz diisme riski agir
basar. Faizler diistiigiinde yiikiimliiliikklerin maliyeti (veya piyasa degeri) varliklarin getirisinden
(veya degerinden) daha olumsuz etkilenir.

Siire agiginin belirlenmesi i¢in varlik ve yiikiimliliiklerin ayr1 ayr1 baz noktasi degerleri tespit
edilir. Bulunan bu degerler netlestirilerek net siire agigina ulasilir. Net siire acig1 asagidaki formiil tize-
rinden hesaplanir.

BPV, = BPV, — BPV,
Bir bankanin bilangosunda yer alan yiikiimliliiklerinin bugiinki degeri 10 milyon TL iken var-
liklarinin piyasa degeri 12 milyon TL oldugu, bu banka tarafindan yapilan hesaplamalarda yiikiimliiliik-

lerin siiresinin agirlikli ortalamasi 9, varliklarin siiresinin agirlikli ortalamasi 6 olarak belirlendigi var-
sayimlari altinda bankanin maruz kaldig risk asagidaki gibi belirlenir.

BPV, =10.000.000 x —9 x 0,0001 = —9.000 TL
BPV, = 12.000.000 x —6 x 0,0001 = —7.200 TL

BPV, = —9.000 + 7.200
BPV, = —1.800

Ornekte bankanm portfdyiinde negatif siire agi1g1 olustugu goriilmektedir. Yiikiimliiliiklerin sii-
resi varliklarin siiresinden (kaldirag etkisine gore) daha uzundur. Bu durum, bankayi faiz oranlarindaki
diistislere kars1 kirilgan hale getirir.

Ornegin piyasadaki faiz oranlarida 100 baz puanlik (%1) bir diisiis yasandigin1 varsayalim.
Bu durumun bankanimn aktif ve pasifine (ve dolayisiyla 6zkaynagina) etkisi yaklasik olarak asagidaki
gibi olur:

ABPV; = —9.000 x —0,01 =90 TL
ABPV, = —7.200 x —0,01 = 72TL

ABPV, = 18 TL

Ornekte goriilecegi iizere faiz oranlarindaki diisiis, her iki kalemin de degerini artirmis olsa da;
yiikiimliiliklerin siiresi daha uzun oldugu i¢in yiikiimliiliiklerdeki deger artisi, varliklardaki deger arti-
sindan daha fazla olmustur. Sonug olarak bankanin net degerinde (6zkaynaklarinda) azalma meydana
gelmistir.

Tahvilde Konveksite

Diizeltilmis siire kullanarak tahvil fiyatinda ortaya ¢ikacak degisikligi hesaplamak, ancak faiz
oranindaki kiiclik degismeler i¢in gecerli olup, daha biiyiik faiz degigmeleri i¢in sadece yaklasik bir fiyat
degismesi vermektedir. Bunun nedeni diizeltilmis siire ile tahvil fiyatindaki degismenin hesaplanma-
sinda dogrusal bir tahmin yapilamamasidir. Baska bir deyisle tahvil fiyati ile faiz orani arasinda dogrusal
olmayan bu iliskiye tahvilin konveksitesi adi1 verilmektedir.
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Tahvil fiyat1 ve faiz oran1 arasinda dogrusal olmayan bu iliski, diger bir deyisle konveks yapi,
tahviller arasinda, kupon faizi ve vadeye bagl olarak degisiklik gostermektedir.

.10
.05
ap/p O
-.05% \
-.10
-.02 -.01 0] -01 -02
Ar

Sekil 8.2: Tahvil Degeri ile Faiz Arasindaki iliski

Bu tabloda piyasa faiz oranindaki bir degisiklige bagli olarak tahvil degerinde ortaya ¢ikabilecek
degisme ele alinmaktadir. Birinci tiirev olan teget dogrusu siire kullanarak tahvil degerindeki degismeyi
gostermektedir. Faiz oraninin artmasi veya azalmasi ile teget dogrusu ile tahvil fiyati arasinda bir sapma
ortaya ¢ikmaktadir. Bu, siire kullanarak tahvil fiyatinin bir noktaya kadar tahmin edilebilecegini goster-
mektedir. Aradaki fark tahvilin konveksitesi olup, ayrica hesaplanabilmektedir. Konveksite faiz oranina
gore ikinci tiirev olmaktadir. Tahvil konveksitesinin artmasi ile siire yardimiyla yapilacak hesaplama,
diger bir deyisle teget dogrusu ile tahvilin fiyati arasindaki fark artacaktir. Bunun basit anlatimi ise kon-
veksitenin arzu edilen bir 6zellik oldugudur. Konveksitenin artmasi ile faiz orani diiserken tahvilin fiyati
daha hizli artacak ve faiz orani yiikselirken de daha yavas diisecektir.

Tahvil siiresi, fiyat ile verim iliskisinde, verime gore tiirev iken konveksite ikinci tiirevdir. Kon-
veksite, tahvil fiyat1 ve verim arasindaki dogrusala yakin iligkiden sapmay1 gosteren bir ol¢uidiir.

ap
Konveksite = d;l (8.8)
1 n Ct 2
~7 | Xt=1 ~¢ (£ + t)]
Konveksite = () (; +0

biciminde hesaplanmaktadir. Bu formiilde i piyasa faiz oranini, C donemsel nakit akislarin (faiz
gelirini), t nakit akisinin gergeklesecegi zamani, i iskonto oranini ve P tahvilin fiyatin1 géstermektedir.
Konveksiteye bagli olarak tahvil fiyatinda olusan fiyat degisimi ise

—= % (Konveksite) (dr)? (8.9)

biciminde hesaplanir.

Ornek 8.13: Tahvilde Konveksite

Ornek 8.9°da vadesi 10 yil olan 1.000 TL nominal degerli, %8 kupon faizli tahvilin degerini
piyasa faizi %10 iken 877,05 TL ve Macaulay siiresini 7,04 yil bulmustuk. Bu tahvilin diizeltilmis
stiresini de 6,40 yil olarak hesaplamistik. Piyasa faiz oraninin %10’dan %9’a diismesi ile tahvilin
degerinde meydana gelecek degisimi konveksite kullanarak hesaplayimiz.

Coziim:
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Yukarida bu tahvilin degerini, piyasa faiz oraninin 1 puan azalarak %9’a inmesi halinde dii-
zeltilmis siireyi kullanarak 56,13 TL artisla 933,18 TL olarak bulmustuk. Ancak tahvil fiyati ile faiz
oran1 arasindaki iliskinin dogrusal olmamasi ile tahvil fiyatinin gercek degeri konveksite kadar farkli
olacaktir. Bu tahvilin konveksitesini asagidaki formiil yardimu ile 2,46 olarak hesaplayabiliriz.

. Nakit . s
Donem A BDF BD BD * t BD * t * (t+1)
1 80 0,9091 72,73 72,73 145,45
2 80 0,8264 66,11 132,22 396,66
3 80 0,7513 60,10 180,30 721,20
4 80 0,6830 54,64 218,56 1.092,80
5 80 0,6209 49,67 248,36 1.490
6 80 (31’55 45,16 270,96 1.896,72
7 80 0,5132 41,05 287,39 2.299,14
8 80 0,4665 37,32 298,56 2.687,04
9 80 0,4241 33,93 305,35 3.053,50
10 1.080 0,3855 416,34 4.163,40 45.797,40

877,05 6.177,8 59.580,07
1 [ n G 2 ]
— | YT ~— (t* +t)
2 t=1 t
Konveksite = () (; +i) -
L 59580,07
. @+o010)z2 """
Konveksite = 877.05 = 56,14

Buradan hareketle konveksite yoluyla fiyat degisimini

dpP 1
-3 (Konveksite)(dr)?

formiiliinden hareketle

1
dP = 5 * 877,05 * 56,14 x 0,0001 = 2,46

olarak hesaplayabiliriz. Siire ve konveksitenin birlikte etkisi ile tahvil fiyati
TD = 877,05+ 56,14 + 2,46 = 935,65 TL

olarak bulunacaktir.

Konveksitenin Ozellikleri

Tahvil degerlemesinde konveksite, tahvil fiyatinin faiz oranlarindaki degisimlere kars1 goster-
digi dogrusal olmayan tepkinin Ol¢iisiidiir. Pozitif konveksiteye sahip bir tahvil, faiz oranlar1 artsa da
azalsa da yatirimet agisindan avantajli bir yap1 sunar. Faiz oranlan diistiigiinde tahvil fiyati dogrusal
modelin 6ngdreceginden daha fazla yiikselir; faiz oranlar1 yiikseldiginde ise fiyat beklenenden daha az
diiser. Bu nedenle pozitif konveksite, tahvil degerine genel olarak pozitif katki saglayan bir risk dlcii-
stdiir.

Tahvilin kupon orani1 konveksite diizeyi iizerinde belirleyicidir. Kupon orani yiikseldik¢e tahvi-
lin nakit akiglarinin vade basina y1gilmasi azalir, ortalama siire kisalir ve buna bagli olarak konveksite
diiser. Benzer sekilde, vade uzadikga tahvilin getirisi faiz oran1 degisimlerine karsi daha duyarli hale
gelir ve konveksite artar. Bu nedenle ayni1 vadeye sahip tahviller arasinda konveksite siras1 genellikle
kuponsuz tahvil > diisiik kuponlu tahvil > yiiksek kuponlu tahvil seklinde olusur.
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Faiz oranlan genis aralikta yiikselip distiiglinde, pozitif konveksitenin yarattigi koruyucu etki
daha giiclii hissedilir. Yiiksek konveksiteli bir tahvil, faiz diistiiglinde fiyatint normalden daha fazla yiik-
selterek kazanci biiyiitiir; faiz yiikseldiginde ise fiyat diislistinii sinirlandirarak kaybi azaltir. Dolayisiyla
fiyat davranigsindaki bu asimetrik avantaj, volatilitenin arttigi donemlerde yiiksek konveksiteli tahville-
rin performansi goreli olarak iyilestirir.

Kuponsuz Tahvillerde Konveksite

Kuponsuz tahvillerin konveksitesi, ayn1 vadeye sahip kuponlu tahvillere nazaran daha yiiksek
olur. Diger bir ifade ile kuponsuz tahvillerin konveks yapis1 daha yiiksek olacag: i¢in, bu tahvillerin
fiyati ile faiz oranlar1 arasindaki iliski, kuponlu tahvillere gore daha belirgin sekilde dogrusal olmayan
(daha kavisli) bir yapidadir.

Ornegin 100 TL nominal degerli 3 yil vadeli kuponsuz bir tahvilin vadeye kadar getirisi %20
oldugunda bu tahvilin konveksitesi asagidaki gibi olur.

| Dénem (t) | Nakit Akis1 | iskonto Faktorii | BD | BD (Oran) | BD (Oran)xt"2
1 0,00 0,83 0,00 0,00 0,00
2 0,00 0,69 0,00 0,00 0,00
3 100,00 0,58 57,88 1,00 9,00
Toplam 100,00 1,00 9,00

Ornekte yer alan kuponsuz tahvilin konveksitesi 9 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla kuponsuz
bir tahvilin (Macaulay) konveksitesi s6z konusu tahvilin vadesinin karesine esit olur.

Diizeltilmis ve Efektif Konveksite

Siirede oldugu gibi konveksitede de tahvilin vadeye kadar verimine gore diizeltilme yapilir. Dii-
zeltilmis konveksite formiilii asagidaki gibidir.

c
Cinoa = aT0e

Ornegin bir tahvilin konveksitesi 34 ve vadeye kadar verimi %10 oldugunda bu tahvilin diizel-
tilmis konveksitesi asagidaki gibi hesaplanir.

C = —34 = 28,09
mod — (1’10)2 - ’
Bir diger konveksite tiirli de efektif konveksitedir. Efektif durasyonda oldugu gibi burada da
tahvilin gelecekteki nakit akislarinda belirsizlik olmasi durumunda, tahvil i¢in efektif konveksitenin be-
lirlenmesi daha uygundur. Efektif konveksite formiilii agsagidaki gibidir.

P*+ P~ —2x P,

EfC =
f AYZ X P,

Bugiinkii degeri 98 TL olan bir tahvilin, faiz oranlarindaki 100 baz puan arttiginda degeri 95
TL’ye diismesi, 100 baz puan azaldiginda degeri 101,2 TL’ye ¢ikmast durumunda bu tahvilin efektif
konveksitesi asagidaki gibi hesaplanir.

101,2 + 95 — 2 x 98
EfC =

(0,01)2 x 98
EfC = 20,4
Ornek 8.14: Tahvilde Konveksite
Tahvil | Kuponl | Vadeye Kadar Verim (%) | Vade (Yil)
X %10 %15 3
Y %12 %15 3
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| Z | %12 %15 2]

1: Kupon 6demeleri yilliktir.

1) Yukaridaki tabloda yer alan tahvillerden hangisi faiz oranlarindaki dalgalanmalara daha az
duyarhdir?

2) Faiz oranlarindaki 10 baz puanlik degisim karsisinda tahvil Z’nin efektif konveksitesi ne-
dir?

Coziim:

1) Tahvilde konveksiteyi etkileyen en dnemli etken vade yapisidir. Uzun vade yapisina sahip
tahvil yiiksek konveksiteye sahiptir. Z tahvili digerlerine gore en kisa vadeye sahip olmasi nedeniyle
en diisiik konveksite bu tahvildedir. Diger taraftan kupon oran ile konveksite ters yonlii iliskiye sa-
hiptir. Diisiik kuponlu X tahvili Y tahviline gére daha fazla konveksiteye sahiptir. Dolayisiyla X tah-
vili faiz oranlarindaki dalgalanmalara en fazla direng gosteren tahvildir.

2) Z tahvilinin bugiinkii degeri 95,12 TL’dir. Faiz oranlar1 10 baz puan arttiginda tahvilin
degeri 94,97 TL, 10 baz puan azaldiginda 95,28 TL olur. Bu bilgilere gore efektif konveksite asagi-
daki gibi hesaplanir.
pre 2 9528 +9497 — (2 X 9512)

fe= (0,001)2 x 95,12

EfC =105

8.1.5. Tahvilde Getiri

Tahvilde getiri kavrami, belirli bir periyot boyunca tahvilin kupon faizinden ve fiyat degisimle-
rinden elde edilen kari/zarar ifade eder. Eger tahvil kupon 6demesi igermez ise toplam getiri sadece
fiyat degisimlerinden elde edilen kar/zarardan olusur. Bu hesaplama icin asagidaki formiil uygulanir.

(Pt_P0)+C

r= PO

Ornegin 2 yil vadeli, yillik %5 kupon demeli ve 100 TL nominal degeri olan bir tahvilin bas-
langi¢ fiyatinin 95,5 TL oldugu durumda bu tahvilin 6 ay sonra fiyatinin 97 TL’ ye yiikselmesi duru-
munda, s6z konusu periyotta elde edilen getiri asagidaki gibi hesaplanir.

; = (97 —95,5) + (5/2) = 4 TL

4
" 955
r = 0,042

Yukaridaki 6rnek icin yillik finansman maliyetinin %1 (6 aylik %0,5) olmasi1 durumunda bu
defa getiri hesabi1 asagidaki gibi olur.

K
7= (97 —95,5) + (5/2) — (95,5 x 0,005) = 3,53 TL

(97 — 95,5) + (5/2) — (95,5 x 0,005)
"= 95,5

r = 0,037
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Tahvilde getiri kavrammin genis tanimi yapildiginda, bu kavram pozisyon tagima getirisi
(roll+carry yield), vade yapisindaki degisim ve kredi makasindaki degisim olmak {izere Ui¢ farkl fak-
torden olusur. Tahvilin getirisi veya elde edilen kar/zarar temel olarak bu {i¢ faktore bagh olup, getiri
kompozisyonu asagidaki gibidir.

K/Z = Pozisyon Tasima Getirisi + Vade Yapisindaki Degisim Etkisi
+ Kredi Makasindaki Degisim Etkisi

Pozisyon tasima getirisi faiz oranlarinin degismedigi varsayimi altinda vadeye kalan siirenin
degisiminden veya vade ilerlemesinden dolayi elde edilen getiriyi ifade eden bir kavramdir. Pozisyon
tagima getirisi, hem kupon hem de fiyat etkisi igerir.

2 yil vadeli, y1llik %10 iskonto orani bulunan, 6 ayda bir kupon 6demeli ve yillik kupon 6demesi
%7 olan bir tahvilin 6 aylik cevirme getirisi asagidaki gibi hesaplanir.

b 3,5 N 3,5 N 3,5 N 103,5
7 (1,05)! ' (1,05)2 ' (1,05)3 ' (1,05)%

P, = 94,68 TL

b 3,5 N 3,5 N 103,5
17 (1,05t " (1,05)2 © (1,05)3

P, =9591TL
Pozisyon Tastma Getirisi = (95,91 — 94,68) + 3,5
Pozisyon Tasima Getirisi = 4,74 TL

Gorildigi tizere tahvil iskontolu oldugu i¢in fiyattaki degisim pozitif olarak yansimistir. Eger
tahvil primli olsayd fiyattaki degisim negatif olarak yansird.

Pozisyon tagima getirisi alternatif olarak asagidaki gibi de hesaplanabilir.

Pozisyon Tasuma Getirisi = 94,68 x 0,05
Pozisyon Tasima Getirisi = 4,74 TL

Pozisyon tasima islemi, spot egrisinin pozitif egimli oldugu ve gelecekte egri tizerinde herhangi
bir degisim beklentisi olusmadiginda uygulanir (riding the yield curve). Cilinkii bu stratejinin temelinde,
tahvil vadesine yaklastikca vadeye kadar verimin diisecegi ve fiyatin yiikselecegi varsayimi bulunur.
Spot egrisi pozitif egimli oldugu ve degismedigi siirece strateji siirekli olarak getiri saglar.

Ornegin spot faizlerin asagidaki gibi oldugu kosulda yillik %10 kupon faizli, vadesine 4 yil
kalan, kredi makasinin her bir vade i¢in sabit ve 30 baz puan oldugu bir tahvilin 1 y1l boyunca pozisyonu
tagindiginda elde edilen getiri asagidaki gibi olur.

| Vade (Y1l) | Spot Faizler (Yillik) |
1 %10
2 %12
3 %15
4 %19
Py = 10 + 10 + 10 + 110 =77,82TL

%7 (1,103)t ' (1,123)2 " (1,153)3  (1,193)4 7
10 10 110

Py = 88,76 TL

= @103y T @iz3)2 T (@153)
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Pozisyon Tasima Getirisi = 88,76 — 77,82 + 10 = 20,94 TL

Vade yapisindaki degisim kavrami tahvilin vadesindeki faiz oranimin veya iskonto oraninin
degisimini ifade eder. Cogu durumda piyasa kosullarina gore faiz oranlar1 degisebilir. Bu nedenle
kar/zarar hesaplamalarinda bu degisimin dikkate alinmas1 gerekir.

Ayni1 6rnek tizerinden gidilecek olursa 1 y1l sonra spot faiz oranlarinda 50 baz puan artis oldugu
varsayiminda vade yapisindaki degisimin etkisi asagidaki gibi hesaplanir.

10 10 110

P =108y Y @1ze T (Lise)

P, =87,72TL
Vade Yapist = 87,72 — 88,76
Vade Yapist = —1,04 TL

Toplam getiriyi etkileyen son faktor ise kredi makasindaki degisimdir. Kredi makasindaki
degisim tahvil ihraggisinin kredi kosullarina bagli olan bir faktordiir. S6yle ki ihragginin kredi kosullar
iyilestiginde (kdtiilestiginde) kredi makasi daralir (genisler). Kredi makasindaki degisim tahvilin vadeye
kadar verimini dogrudan etkiler. Ciinkii kredi makasi risk primi olmasi nedeniyle vadeye kadar verimin
icinde fiyatlanir. Kredi makas1 daraldiginda (genislediginde) vadeye kadar verim diiser (artar).

Yine ayn1 6rnekte vadeye 3 yil kaldiginda kredi makasinda 10 baz puanlik artis oldugunda bu
artisin fiyat degisim etkisi asagidaki gibi hesaplanir.

10 N 10 N 110
T (1,109) T (1,129)2 ' (1,159)3

Py

P; = 87,52
Kredi Makast = 87,72 — 87,52
Kredi Makast = —0,20 TL

Sonug olarak tahvilin getiri kompozisyonu asagidaki gibidir.

| Getirinin Kaynagi Kar/Zarar
A. Pozisyon Tasima Getirisi 20,94 TL
Kupon Faizi 10 TL
Fiyat Kazanci 10,94 TL
B. Vade Yapisi -1,04 TL
C. Kredi Makasi -0,20 TL
Toplam 19,7 TL

Ornek 8.15: Tahvilde Getiri

Spot egrisinin yatay ve faiz oranlariin %20 oldugu kosulda, kupon 6demelerinin yilda iki
defa oldugu yillik %15 kupon 6demeli, 2 y1l vadeli ve 100 TL nominal degerli bir tahvilin;

1) 6 ay boyunca elde edilen pozisyon tasima getirisi ne kadar olur?

2) 6 ay sonraki spot faizlerin 200 baz puan azaldig1 durumda vade yapisindaki degisimin
etkisi ne kadar olur?
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3) 6 ay sonra kredi makasi 20 baz puan daralirsa bu degisimden elde edilen kar/zarar ne kadar

olur?
4) Yillik finansman maliyeti %5 olursa 6 ay boyunca tahvilin toplam getiri oran1 ne kadar
olur?
Coziim:
1y
L L B LR YY)
7 (1,100t ' (1,10)2 ' (1,10)3 ' (1,10)%4 ~ 7
P LR LR R Y V)
17 @10t T (13,1002 7 (1,103 T 7
Pozisyon Tasima Getirisi: (93,78 — 92,07) + 7,5 = 9,21 TL
Alternatif Yontem:

Pozisyon Tasima Getirisi: 92,07 X 0,10 = 9,21 TL

2) Vadeye kadar verim 200 baz puan azaldiginda tahvilin yillik verimi %18 olur.
. 7,5 N 7,5 N 107,5
27 (1,09t ' (1,09)2  (1,09)3

=96,20TL

Vade Yapisi: 96,20 — 93,78 = 2,42 TL

3) Kredi makas1 20 baz puan daralirsa tahvilin yillik verimi %17,8 olur.

75 N 7,5 N 107,5
"~ (1,089) ' (1,089)2 ' (1,089)3

P, = 96,45 TL

Kredi Makast: 96,45 — 96,20 = 0,25 TL
4)
0,05
Finansman Maliyeti: 92,07 X - =230TL

_9,21+2,4240,25-2,30
- 92,07

r

= %10,4

8.1.6. Tahvilde Kotasyon

Tahvilde fiyat kotasyonu kavrami, bir tahvilin uzlasma tarihinde (settlement date) satici tara-
findan teslim edilecek tahvilin alic1 tarafindan satictya 6denecek fiyatin temelini ifade eden bir kavram-
dir.

Tahviller temiz fiyat (clean price) esasina gore kote edilir. Temiz fiyat, tahvilin tahakkuk etmis
kupon faizlerinden arindirilmis fiyatimi ifade eder. Temiz fiyata s6z konusu faizler ilave edildiginde,
tahvilin kirli fiyatina (dirty price) ulasilir. Kirli fiyat uzlagsma tarihinde alic1 tarafindan fiilen 6denecek
fiyattir. Matematiksel esitlik asagidaki gibidir.

D, = C, + Al

- D, =Kirli Fiyat
- C, =Temiz Fiyat
- Al = Birikmis Faiz
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Temiz fiyatin kirli fiyata nazaran oynaklig1 daha az olmasi nedeniyle tahviller bu fiyat tizerinden
kote edilir. Bir tahvilin tahakkuk etmis kupon faizleri asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir.

Al ‘ C
==X
T

-t = Uzlasma tarihi ile son kupon 6deme tarihi arasindaki gin sayist
- T = Kupon 6deme periyodu (Referans periyodu)
- C = Donemlik kupon tutart

Tahakkuk etmis kupon faizi hesaplamalarinda giin sayimi kurallar1 asagidaki gibidir:

- Gergek/Gergek (Actual/Actual)
- 30/360
- Gergek/360 (Actual/360)

Gerg¢ek/Gercek giin sayimi kurali, 1 yil 365 giin esasina dayanir ve ilgili ayin ger¢ek periyo-
dunu esas alir. 30/360 giin sayimi1 kurali 1 y1l 360 giin esasina dayanir ve ilgili aydaki giin sayis1 30 giin
olarak dikkate alinir. Gerg¢ek/360 giin sayimi kurali ise, 1 yil 360 giin esasina dayanir ve ilgili aymn
gercek periyodunu esas alir.

Genel olarak, devlet tahvilleri i¢in Gergek/Gergek giin sayim kurali uygulanirken, kurumsal tah-
viller i¢in 30/360 giin sayim1 kurali uygulanir. Hazine bonolari i¢in ise Gergek/360 giin sayim kurali
uygulanir.

Bu konuda tiim piyasalar i¢in baglayici tek bir merkezi otorite bulunmamakla birlikte, ISDA ve
ICMA tarafindan Onerilen uygulamalar uluslararasi piyasalar tarafindan benimsenmis ve fiili standart
haline gelmistir.

Ornegin 100 TL nominal degerli, yillik kupon oran1 %10 olan ve kupon ddeme periyodunun 15
Nisan-15 Ekim tarihlerinde yapilan bir devlet tahvilinin 1 Haziran tarihinde 82,5 TL satis fiyat1 tizerin-
den kote edildigi varsayiminda bu tahvilin birikmis kupon faizi ve kirli fiyat1 asagidaki gibi hesaplanir.

Tahvilin 6 ayda bir kupon 6demesi bulundugu i¢in referans periyod 183 giindiir.
Tahvilin uzlasma tarihi ile son kupon 6deme tarihi arasindaki giin sayisi ise 47°dir.

Sonug itibariyle tahakkuk etmis faiz asagidaki gibi hesaplanir.

Al N 1,28 TL
= — X — =
183 2 ’

Tahvilin kirli fiyat1 asagidaki gibi hesaplanir.
D, =82,5+ 1,28 =83,78TL

Ornege iliskin zaman ¢izelgesi asagida yer almaktadir.

15 NISAN 1 HAZIRAN 15 EXIM

Uzlasma Tarihi

Kupon Odemesi Kupon Odemesi

47 Giin (t) 136 Giin (T-t)

S6z konusu tahvilin kurumsal tahvil olmas1 durumunda 30/360 giin sayimmi kurali uygulanacagi
i¢in hesaplamalar asagidaki gibi olurdu.
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45 10
X—=125TL

Al = 180772

D, = 82,5+ 1,25 = 83,75 TL

Ornek 8.16: Tahvilde Kotasyon

Yillik %15 oranindan yilda iki defa kupon 6demeli 100 TL nominal degerli bir devlet tahvi-
line iliskin, bu tahvilin uzlagma tarihi itibariyle bir sonraki kupon 6demesine 147 giin kaldig1 belir-
lenmistir. Referans periyodu 184 giin olarak dikkate alindiginda, tahvilin uzlasma tarihinde kirli fi-
yatinin 92,25 TL olmasi varsayiminda bu tahvil ka¢ TL’den kote edilmistir?

Coziim:
Tahvilin uzlasma tarihi ile son kupon 6deme tarihi arasindaki giin sayis1 37 (184-147)’dir.
Tahvilin tahakkuk etmis kupon faizi asagidaki gibidir.

Al = 37 ><15—151TL
1847 2 T 7

Tahvilin temiz (kotasyon) fiyat1 asagidaki gibidir.
C, =92,25-1,51=90,74TL

Tiirkiye’de devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin (DIBS) fiyatlamasi uluslararasi piyasa uygulama-
larryla uyumlu sekilde temiz fiyat esasina dayanir. DIBS’lerde faiz hesaplamalarinda Gergek/Gercek
(Actual/Actual — ISMA) giin sayim yontemi uygulanir.

8.1.7. Matrix Fiyatlamasi

Matrix fiyatlamasi, aktif bir piyasasi bulunmayan veya yeni ihra¢ edilecek kurumsal bir tahvilin
degerinin belirlenmesinde kullanilan dolayli bir fiyatlama yontemidir. Bu yontemde, nitelikleri benzer
ve aktif olarak iglem goren referans tahvillerden yararlanilir.

Oncelikle referans tahvillerin piyasa fiyatlarindan vadeye kadar verimi (YTM) hesaplanir. Ar-
dindan, degerlemesi yapilacak tahvilin vadesine karsilik gelen getiri orani, referans tahvillerin vadeleri
ve getirileri kullanilarak dogrusal enterpolasyon yontemiyle tahmin edilir. Saglikli bir sonug elde edile-
bilmesi i¢in segilen referans tahvillerin kredi kalitesinin, degerlemesi yapilacak tahvilin kredi kalitesiyle
benzerlik gostermesi gerekir.

Konuyu basit bir 6rnek tizerinden agiklayalim. Yillik kupon orant %10 olan, yilda iki defa kupon
6demeli ve 3 y1l vadeli A tahvilinin fiyatinin belirlenmesine yonelik A Tahvili ile kredi notu benzer olan
asagidaki iki tahvilin kullanilmas1 planlanmaktadir.

e Tahvil B: %8 kupon oranli, yilda iki defa kupon 6demeli 2 y1l vadeli, 98 TL fiyattan islem goren

e Tahvil C: %12 kupon oranli, yilda iki defa kupon 6demeli 5 y1l vadeli, 101 TL fiyattan islem
goren

Tahvil B’nin vadeye kadar verimi asagidaki gibidir.

98 = :TM it :TM 2zt :TM E 11(/);}114 %
(1+=) (+=) () (+7)
YTMy = %9,1

Tahvil C’nin vadeye kadar verimi asagidaki gibidir.
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o1 =" ETM 2t 11/07"61\/1 10
(1+) (+=) (1+)

YTM; = %11,7

Dogrusal enterpolasyon yontemi lizerinden Tahvil A’nin vadeye kadar verimi asagidaki gibi
hesaplanir.

5-3 3-2
YTM, = (9,1 X e 2) + (11,7 X e 2)
YTM, = %9,9

Bu dogrultuda Tahvil A’nin fiyat1 asagidaki gibi hesaplanir.

B 5 N 5 N 105
"~ (1,0495)' ' (1,0495)2 (1,0495)6

Py

P, =100,25TL

Hesaplamalarda kullanilan referans tahvil sayisinin artmasi, fiyatlamanin daha genis kapsamli
yapilmasini saglayarak tahvil fiyatlamasmin dogruluk ve giivenilirligini artirir. Ornegin yillik kupon
O0demesi %9 olan yilda iki kere kupon 6demeli 2 y1l vadeli X tahvilini fiyatlamak i¢in benzer kredi
kalitesine sahip asagida yer alan dort farkli tahvil bulunsun;

e Tahvil Y: %6 kupon oranli, yilda iki defa kupon 6demeli 1 y1l vadeli, 96 TL fiyattan islem goren
e Tahvil Z: %7 kupon oranli, y1lda iki defa kupon 6demeli 1 y1l vadeli, 99 TL fiyattan islem goren

e Tahvil T: %9 kupon oranli, yilda iki defa kupon 6demeli 3 yil vadeli, 102 TL fiyattan islem
goren

e Tahvil W: %10 kupon oranli, yilda iki defa kupon 6demeli 3 y1l vadeli, 105 TL fiyattan islem
goren

Bu bilgiler ¢ergevesinde her bir tahvilin vadeye kadar verimini iceren matrix tablosu asagidaki
gibi olur.

o, o,
Kupon | %6 %7 0 ol
Tahvil Y Z T W
Lyil | %8,25 | %5,77
2 yil X
3yil %6,28 | %4,82

Tablodaki bilgilere gore 1 y1l vadeli tahvillerin ortalama verimi ile 3 yil vadeli tahvillerin orta-
lama verimi asagidaki gibidir.

8254577
VTM, = ————— = %7,01
____ 628+482
VTM, = ————— = %555

Bu veriler dogrultusunda dogrusal enterpolasyon yontemi uygulandiginda Tahvil X’in vadeye
kadar verimi ile fiyat1 asagidaki gibi olur.

32 21
YTM, = (7,01 x—— 2) + (5,55 X — 2)

YTMy = %6,28
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b %5 45 45 1045
X T (1,0314)T ' (1,0314)% ' (1,0314)3 ' (1,0314)3

Py = 105,03TL

8.1.8. Tahvilde Getiri Makasi

Tahvilde getiri makasi (yield spread), diger 6zellikleri ayni olan iki tahvilin vadeye kadar ve-
rimleri arasindaki farki ifade eden bir kavramdir. Getiri makasi analizi igin dncelikle referans tahvil
(benchmark) belirlenir. Daha sonra referans tahvil ile analize konu diger tahvilin vadeye kadar verimleri
karsilastirilir. Referans tahviller igin risk primleri diisiik olmasi nedeniyle genelde devlet tahvilleri kul-
lanilir. Daha saglikli analiz i¢in ise bunlar arasinda aktif olarak islem goren ve islem hacmi en yiiksek
olan (on the run) tahviller belirlenir.

Getiri makasi iki bilesenden olusur. Bu bilesenler sirasiyla likidite primi ve kredi primidir.
Bilindigi {izere riskli bir varligin beklenen getirisi nominal risksiz faiz orani ve risk priminden olusur.
Riskli varligin risk katsayisi ylikseldikge rasyonel beklentiler ¢ercevesinde daha fazla risk primi talep
edilir.

Islem hacmi yiiksek olan bir devlet tahvilinin vadeye kadar verim bileseni asagidaki gibidir.

YTM = Nominal Risksiz Faiz Orant + Vade Primi
Referans tahviller i¢in vade arttik¢a vadeye kadar verimde artma egilimindedir. Clinkii vadesi

uzun olan varliklar i¢in daha fazla risk primi talep edilir. Bunun sonucunda vade yapisi pozitif egimli
olur.

Ozel sektor tarafindan ihrag edilmis kurumsal bir tahvil icin bu esitlik asagidaki gibi olur.

YTM = Nominal Risksiz Faiz Oranit + Vade Primi + Likidite Primi + Kredi Primi

Kurumsal tahvillerin islem hacimlerinin gorece diisiik olmas1 ve temerriit olasiliklarinin bulun-
mas1 nedeniyle bu tahvillere yonelik rasyonel yatirimcilar tarafindan likidite primi ve kredi primi talep
edilir.

Sonug itibariyle kurumsal tahvil igin getiri makas1 asagidaki gibi olur.

Y = Likidite primi + Kredi Primi

Sabit getirileri varliklarin getiri bilesenleri ve bu bilesenler arasindaki iligki gorsel olarak asa-
gida yer almaktadir.

Nominal Risksiz Faiz Orani Hazine Bonosu

Vade Primi Devlet Tahvili

Likidite Primi+Kredi Primi Kurumsal Tahvil
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Getiri makasinin belirlenmesi i¢in kullanilan yontemlerden biri G-spread (Goverment Spread)
yontemidir. G-spread en basit ifade ile ayn1 vade yapisi olan referans tahvil ile kurumsal tahvilin vadeye
kadar verimi arasindaki farki ifade eder. Ornegin 5 yil vadeli bir devlet tahvili igin YTM degeri %4,5
olmasi durumunda, ayni vadedeki bir kurumsal tahvil i¢in bu oran %5 olursa G Spread %0,5 olarak
hesaplanir.

Diger taraftan bu yontemle farkli vade yapilarinda iki referans tahvil belirlenerek bunlar tizerin-
den dogrusal enterpolasyon yapilabilir ve bunlarin vadeleri analize konu tahvilin vadesi ile uyumlu hale
getirilebilir.

Konuyla ilgili olarak asagida tablodaki 6rnegi inceleyelim.

| Tahvil Vade | YTM |
Tahvil A (Referans) | 4 yil %9
Tahvil B (Kurumsal) | 5Syil | %12

| Tahvil C (Referans) | 8yil | %10,5 |

Tabloda goriildiigii iizere farkli 6zelliklerde ti¢ ayri tahvil bulunmaktadir. Bunlarda Tahvil A ile
Tahvil C referans tahvil, Tahvil B ise kurumsal tahvildir. G-spread yontemi kullanilarak Tahvil B’nin
getiri makasi asagidaki gibi belirlenir.

—(8_5x9)+(5_4x105)
9=8—2 8—4

g = %9,375

G=YTMyz—g
G =12 — 9,375 = %2,625

Tahvil fiyat analizi i¢in sik¢a kullanilan bir diger yontem Z-spread (Zero Volatility Spread)
yontemidir. Bu yontemde, spot egrisi kullanilarak her vadedeki nakit akis1 ilgili vadedeki spot faiz tize-
rinden iskonto edilir ve iskonto isleminde spot faize sabit bir getiri makasi eklenir. Boylece tahvilin tiim
nakit akiglari, yeni belirlenen iskonto orani iizerinden bugiine indirgenir. Z-spread yonteminin matema-
tiksel gosterimi asagidaki gibidir.

c ., ¢ ... 100+C _
A4+z,+2)r (142, +2)2 A4z, +2)"

Ornegin spot faizlerin asagidaki gibi oldugu bir durumda 3 yil vadeli, yillik %10 kupon 6demeli
bir tahvilin Z-spread’i 150 baz puan ise bu tahvilin fiyat1 asagidaki gibi hesaplanir.

z; = %10
Z; = %12
z3 = %14
10 10 110

P

=T +01+00105)7 T (1+012+ 00152 ' (1+0,14+0,015)3
P=8819TL

LIBOR (Interbank Offered Rate), SOFR (Secured Overnight Financing Rate), EURIBOR
(Euro Interbank Offered Rate) gibi bankalar arasi piyasalarda islem goren faiz oranlari piyasalar igin
gosterge olarak kullanilabilir. Tiirkiye’de ise swap islemleri icin referans faiz olarak TLREF (Turkish
Lira Overnight Reference Rate) kullanilmaktadir.
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Ozellikle swap anlasmalarinin fiyatlamalar1 i¢in kullanilan bu faizler, degisken faiz 6demeleri-
nin belirlenmesinde referans alinir. Ornegin bir faiz swap anlasmasinin degisken tarafi LIBOR veya
LIBOR+50bp seklinde fiyatlandiginda nosyonel deger tizerinden 6denecek tutarlar referans faizi veya
referans faiz lizerine 50 baz puanlik ilave risk primi eklenerek belirlenir.

Swap oranlarn piyasa beklentileri ¢ercevesinde vadeye gore farkli degerler alabilir. Bu sekilde
swap oranlarinin olusturdugu egriye swap egrisi (swap curve) denilir. Ornegin swap oranlari vade ya-
pisina gore artis egiliminde olmasi, risklerin kisa vadeye nazaran uzun vadede daha yiiksek oldugu an-
lami tagir. Swap egrisi normal piyasa kosullar1 altinda pozitif egimli olarak fiyatlanir. Ancak ekonomide
durgunluk beklentisi olustugunda veya kisa vadede riskler daha belirgin hale geldiginde bu egri negatif
egimli olabilir.

Ornegin spot faizleri ve swap oranlar1 asagidaki gibi oldugu bir ekonomi igin 3 yil vadeli, y1llik
kupon 6demeli ve %5 kuponlu bir tahvilin fiyatlamasi asagidaki gibi olur.

‘ Vade 1yl ‘ 2yl 3yl ‘
Spot Faiz %15 | %15,25 | %16,50
Swap Spread | %0,50 | %1,00 | %1,75

Tablodaki her bir vadedeki spot faizlere swap makaslari ilave edildiginde sayisal 6rnekte yer
alan tahvilin nakit akislar1 agagidaki gibi iskonto edilir.
p= 2,5 4 2,5 + 102,5
T (1+0,15+0,005)" ' (1+0,1525+0,01)2 ' (1 + 0,1650 + 0,0175)3

2.5 2,5 102,5

P =015 T+ 016252 T 1+ 01825

P=216+1,85+ 6198
P =6599TL

Swap faizleri tamamen risksiz degildir, diistikte olsa karsi taraf riski tasirlar. Ancak likidite ve
piyasa derinligi nedeniyle ¢ogu zaman devlet tahvillerinden daha saf bir faiz beklentisi gostergesi olarak
kabul edilir.

Sonug olarak, swap egrisi piyasalarin genel durumu hakkinda bilgi vermesi nedeniyle 6zellikle
kredi riskinin 6l¢iimii i¢in gosterge olarak kullanilmasi uygundur. Ancak bir ekonomide swap piyasasi-
nin yeterince gelismis ve islem derinliginin yiiksek olmasi, tahvil fiyatlamalarinda risk priminin daha
dogru ve etkin bir sekilde yansitilmasini saglar.

Swap oranlar1 kullamlarak kurumsal bir tahvilin kredi riskinin degerlendirmesi yapilabilir. Or-
negin, yukaridaki tabloda verilen swap oranlari referans alindiginda, vadesine 2 yil kalan bir tahvil i¢in
kullanilacak referans faiz oran1 %16,25tir. S6z konusu tahvilin vadeye kadar veriminin %17 oldugu
kosulda, tahvilin kredi primi 75 baz puan olur. Buradan tahvilin piyasanin tizerinde bir kredi riskinin
bulundugu anlami ¢ikar.

Ote yandan, getiri makasi, piyasa kosullarindaki degisimlere bagl olarak dinamik bir yapi ser-
giler. Ozellikle belirsizligin ve risklerin arttig1 donemlerde, risk istahindaki azalmaya bagli olarak getiri
makasinin genisleme egiliminde oldugu gozlemlenir. Buna karsilik, piyasa kosullarmin iyilestigi ve risk
algisimin azaldigi donemlerde risk istahinin artmasiyla birlikte getiri makasi daralma egilimindedir. Bu
durum, riskli varliklarin fiyatlanmasinda talep edilen risk priminin konjonktiirel olarak degismesinden
kaynaklanir.
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S6z konusu degisim, bazi tahvil tiirlerinde daha belirgin hale gelebilir. Ornegin, gorece diisiik
kredi kalitesine sahip tahvillerde (high yield bonds) getiri makasindaki dalgalanmalar daha yiiksek oy-
naklik sergiler. Buna karsilik, yiiksek kredi kalitesine sahip tahvillerin (investment grade bonds) piyasa
duyarlilig1 daha sinirli oldugundan, bu enstriimanlarda getiri makasindaki oynaklik daha disiiktiir.

Asagidaki tabloda yillar itibariyle diisiik kredi kalitesine sahip tahvillerin getirileri ile yiiksek
kredi kalitesine sahip tahvillerin getirileri arasindaki farkin degisimini gdsteren grafik yer almaktadir.
Grafige bakildiginda, aradaki farkin siirekli bir sekilde degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Ozellikle
2020 yilmin basinda yasanan Covid 19 pandemisinin etkisiyle oynakligin arttig1 ve farkin acildigr go-
rilmektedir.

9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

SE&P 500 Investment Grade Corporate Bond | ndey se—5&P 500 High Yield Corporate Bond Index

KAYNAK:S&P500 GLOBAL

Ornek 8.17: G-Spread

Vade yapisi ayni olan asagidaki iki tahvilden biri referans tahvil digeri ise kurumsal tahvildir.
S6z konusu bilgilere gore kurumsal tahvilin G-Spread’i ne kadardir?

Tahvil 1 (Referans): 2 yil vadeli, yilda iki defa kupon 6demeli yillik %4 kupon orani, piyasa
fiyat1 91,50 TL

Tahvil 2 (Kurumsal): 2 y1l vadeli, yilda iki defa kupon 6demeli yillik %6 kupon orani, pi-
yasa fiyat1 87,25 TL

Coziim:
Bu bilgilere gore Tahvil 1 ile Tahvil 2’nin vadeye kadar verimi asagidaki gibi hesaplanir.
2 2 102
IS0 = T T vty T vty T Ty
1 1 1 1
1+ (+=5) () (+7Y)
YTM, = %8,72
3 3 3 103
M A AN A A LA
1 1 1 1
1+ (+=5) () (+7Y)

YTM, = %13,52
G =13,52 — 8,72 = %4,8

Ornek 8.18: Z-Spread
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Spot egrisinin yatay ve gosterge faizlerin tiim vadelerde %10 oraninda sabit oldugu bir du-
rumda, 1 y1l vadeli, yilda iki defa kupon 6demeli, yillik %7 kuponlu bir tahvilin 94,75 TL’den islem
gordiigii varsayimi altinda bu tahvilin Z-spread’i ne kadar olur?

0ziim:
Z-spread her vadede sabit ve ayn1 oldugu i¢in tahvilin nakit akislar1 asagidaki gibi iskonto
edilir.
3,5 103,5

1+ 2

94,75 =
(1 +0,05 +%) (1 +0,05 +%)

Z = %2,75
Ornek 8.19: Swap-Spread
Tahvil ‘ Vade (Y1) | YTM
Devlet Tahvili 5 %18
Devlet Tahvili 10 %21
Kurumsal Tahvil 7 %24

e 5 yil Swap Spread: %1,25
e 10 yil Swap Spread: %2,00

Yukarida yer verilen bilgiler iizerinden, tabloda yer alan kurumsal tahvilin Swap Spread’ini
hesaplayimiz?

Coziim:

Hesaplama yapilabilmesi i¢in oncelikle 5 ve 10 yi1l vadelerdeli swap oranlarinin bulunmasi
gerekir.

5 yil Swap Orant: %18+ %1,25=%19,25
10 y1l Swap Orani: %21+%2,00=%23,00

Bu degerler iizerinden dogrusal enterpolasyon yapilarak 7 y1l vadeli swap oranina ulasilmasi
gerekir.

s = (0,6 X 19,25) + (0,4 x 23)
s = %20,75

Bu ¢ergevede kurumsal tahvilin Swap Spread’i asagidaki gibidir.
S = %24 — %20,75

S = %3,25

8.1.9. Diger Tahvil Tiirleri

Enflasyona Dayali Tahviller (Inflation-linked bonds)

Geleneksel tahviller donemsel olarak sabit getiri saglamalar1 nedeniyle enflasyon direngleri za-
yiftir. Enflasyon belirgin oldugunda bu finansal varliklarin getirilerinde reel olarak deger kayb1 ortaya
cikabilir.

Tahvillerde enflasyon riskine karsi, enflasyona dayali tahviller (EDT) gelistirilmistir. Gelenek-
sel tahvillerden farkli olarak enflasyona dayal tahvillerin nakit akislan fiyat endeksindeki degisimlere
uyumludur. Bu 6zellik sayesinde tahvilin enflasyona karsindaki reel kayiplart ortadan kalkmis olur ve
enflasyon karsisindaki volatilitesi azalir.
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Tarihi verilere gore EDT’lerin geleneksel tahvillere nazaran hisse senetleri ile korelasyonu daha
yiiksektir. Dolayisiyla EDT lerin getiri potansiyelleri daha yiiksek olmasina ragmen ¢esitlendirme 6zel-
likleri daha diisiiktiir.

EDT’lerde enflasyon korumasi, kupon 6demeleri lizerinden, anapara 6demesi iizerinden veya
ikisi birden olmak tizere {i¢ sekilde olabilir. Kupon 6demeleri iizerinden saglanan korumada, kupon
oranlari fiyat degisimlerine endekslenirken, anapara tizerinden saglanan korumada anapara 6demesi enf-
lasyona endekslenir.

Ornegin 100 TL nominal degerli y1llik %5 kupon 6demeli bir tahvil igin nominal kupon 6demesi
5 TL’dir. Tiiketici fiyat endeksinin %20 olarak agiklandigi bir durumda tahvilin kupon 6demeleri enf-
lasyona endekslendiginde yeni kupon 6demesi 6 TL olarak belirlenir.

Aymni Ornekteki tahvilin anaparasi enflasyona endekslendiginde anapara tutar1 %20 lik artisla
120 TL olur. Boylece yeni kupon édemesi de 6 TL olarak belirlenir.

Ozellikle devlet tarafindan ihrag edilen EDT’ler diinya genelinde yaygin olarak kullanilan yat:-
rim araclaridir. Asagida bu tahvillerin diinya genelinde en yaygin 6rnekleri yer almaktadir.

e ABD: TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities)
e Birlesik Kralhk: Index-linked Gilts
e Euro Bolgesi: Euro Area Inflation-Linked Bonds

Ulkemizde de TUFE’ye (Tiiketici Fiyat Endeksi) dayali devlet tahvilleri ihrag edilmektedir. Bu
tahvillerde hem anapara hem de kupon 8demeleri TUFE iizerinden giincellenir.

Asagidaki grafikte 10 yillik periyot boyunca, ABD tarafindan ihrac edilen geleneksel tahvillerin
olusturdugu endeks ile TIPS’lerin olusturdugu endeks performansi yer almaktadir. Covid 19 pandemisi
sonrasi ortaya ¢ikan enflasyonla beraber endeks performanslarinda ayrisma yasandigi ve TIPS lerin go-
rece daha yiiksek performans ortaya koydugu goriilmektedir.
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Degisken Faizli Tahviller (Floating Rate Notes)

Degisken faizli tahviller (DFT), piyasa referans faiz oranlar1 esas alinarak nakit akiglarinin ye-
niden belirlendigi bor¢lanma araglaridir. DFT’lerin dénemsel kupon 6demeleri, referans faiz oranina
ilave edilen risk primi ile belirlenir. Bu sekilde yapilan fiyatlamaya kotasyon marji (quoted margin)
denilir.
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DFT’nin gelecekteki nakit akislari, iskonto marj1 (discount margin) kullanilarak bugiine indir-
genir. Iskonto marj1, aym sekilde referans faiz oranina eklenen risk primi ile belirlenir.

Degisken tahvillerin fiyatlamalarinda kullanilan yontem asagidaki gibidir.

(REF + QM) X GD (REF + QM) X FV + GD
BD = m +oet m
(REF + DM) (REF + DM)__
a+ (T)l 1+ (T)

DFT’lerle ilgili 6zet bilgiler asagida siralanmigtir:
e DFT’lerin kupon ddemeleri ihrag sirasinda belirlenen kota marji (QM) iizerinden belirlenir.
e DFT’lerin nakit akislar1 iskonto marji (DM) kullanilarak bugiine indirgenir.
e DFT’ler fiyatlamalarinda LIBOR, EURIBOR, TLREF vb. {i¢ aylik referans faizler kullanilir.
e Kupon faiz oranlar1 her periyodun basinda sifirlanir.

Iskonto marjmin kota marjindan yiiksek olmasi durumunda ihragginin kredi riskinin arttig1 an-
lam1 ortaya ¢ikar. Tersi durumda ise ihrag¢inin kredi riskinin azaldigi anlami ortaya ¢ikarir.

Marjlar, DFT ihraggisinin kredi riskini yansittigi i¢in fiyatlamalarda dogrudan etkilidir.

| Tahvil Fiyati | Durum | Kredi Riski
Basa Bas QM=DM Sabit
Primli QM>DM Azalis
Iskontolu QM<DM Artis

Ornegin kotasyon marj1t REF+%]1 bp seklinde belirlenen bir DFT i¢in iskonto marj1 REF+%0,75
bp olarak belirlenirse ihrag¢inin kredi riski diigmiis olur.

Ornek 8.20: DFT Fiyatlamasi

1.000 TL nominal degerli, vadesine 2 yil kalan ve kupon 6demelerinin 3 aylik periyotlarla
oldugu bir DFT’ye yonelik kotasyon marjinin REF+%1,50 iskonto marjinin REF+%2,00 seklinde
oldugu ve 3 aylik referans faizinin %12 oldugu durumda tahvilin degeri ne kadar olur?

Coziim:
Kotasyon marjma gére DFT nin kupon 6demeleri asagidaki gibidir.
0,12 + 0,015
=———Xx1.000 =16,875TL
2X4

Iskonto marjia gére DFT nin periyodik nakit akislari igin kullanilacak iskonto orani asagi-
daki gibidir.
0,12 + 0,02

D=1+——=1,0175
+ 2X4

Bu dogrultuda DFT nin nakit akislar1 asagidaki gibi iskonto edilir.

D - 16,875 N 16,875 N +1.016,875
© (1,0175)t © (1,0175)2 (1,0175)8

BD = 995,37 TL

8.2. BONO

Para piyasalarinda kullanilan finansal araglardan birisi de bonolardir. Devletin, finansal kurum-
larin ve sirketlerin kisa vadeli nakit ihtiyaclarini karsilamak amaciyla ¢ikarttiklari bir yildan kisa vadeye
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sahip yatirnm araclaridir. Devletin kisa vadeli finansal gereksinimleri i¢in ¢ikarttig1 bonolara hazine
bonosu, bankalarin ¢ikarttiklarina banka bonosu ve sirketlerinkine de finansman bonosu adi veril-
mektedir. Bu sekilde farkli isimler almalarina ragmen bonolarin temel mantigi ayni oldugu igin deger-
lemeleri de ayni1 sekilde yapilmaktadir.

8.2.1. Bonolarin Degerlemesi

Bonolar iskonto esasina gore asagidaki formiille hesaplanan deger iizerinden satilir:

0 (1 + r)n/365 ( . )
Burada Py bononun satis fiyatin1 veya degerini, ND nominal degeri, » iskonto oranin1 ve n de
bononun vadesini ifade etmektedir.

Ornek 8.21: Bono Degeri
1.000 TL nominal degerli, 91 giin vadeli, %11 iskonto oranina sahip bir bononun degeri ne-
dir?
Coziim:
ND 1.000

F, = (1+r)n/365 = (1 11)91/365 =974,32TL

Diger bonolar gibi hazine bonolar1 da nominal deger tizerinden belirli bir faiz orani ile iskonto
edilerek satiga sunulmaktadir. Tahvillerin aksine herhangi bir kupon 6demesi yapmayan bonolari elle-
rinde tutan yatirimeilara, vadede iizerinde yazan nominal deger esas alinarak 6deme yapilmaktadir. Tiir-
kiye’de hazine tarafindan ¢ikartilan hazine bonolarinin degeri basit faiz mantig1 ile hesaplanmaktadir.
Dolayisiyla yukarida Denklem 8.10°da verdigimiz formiil su sekilde degigsmektedir:

ND
1+[rxnj (8.11)
365

Yukaridaki 6rnegi bu formiilii kullanarak ¢ozersek:

})0:

Ornek 8.22: Bono Degeri

Tiirkiye’de hazine tarafindan ihra¢ edilen 1.000 TL nominal degerli, 91 giin vadeli, %11 is-
konto oranina sahip bir hazine bonosunun degeri nedir?

Coziim:
ND 1.000
P, = p—— 01LOTY 973,317L
I+ ) 1+ >
365 365
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9. BOLUM: PORTFOY PERFORMANS OLCUM
TEKNIiKLERI

Giris

Karar alma siirecinin en 6nemli agamalarindan birisi de alinan kararin sonuglarina iligkin deger-
lendirme yapmaktir. Sonuglarin analiz edilmesi degerlendirme siirecini olusturur. Nitekim, her tiirli ka-
rarda oldugu gibi yatirnm kararlarinda da degerlendirme (performans analizi) 6nem arz etmektedir ve
portfdy yonetim siirecinin nihai agamasini olusturur.

Performans analizi tek basina yatirrmcinin digerlerine gore ne kadar iyi performans sagladigin
belirlemekten daha genis kapsamli bir kavramdir. Bu analiz ayn1 zamanda performansi yaratan nedenleri
sorgulamak ve anlasilir kilmak amacini da igermelidir. Dolayisiyla saglikli bir performans analizinin ii¢
temel noktada yanit olusturmasi gerekmektedir:

1. Portfoyiin performansi ne kadardir?
2. Neden portfoyden bu performans elde edilmistir?
3. Bu performans nasil artirilabilir?

Bu sorular goz oniinde tutularak yapilan bir performans analizinin ilk asamasinda portfoyiin
getirisinin Ol¢iilmesi ve kiyaslanmasi yer alir. Daha sonra elde edilen bu performansin nedenlerinin sor-
gulandig1 asamaya gegilir. Bu noktada portfoyiin getiri ve riski birlikte analiz edilir; portfoy yoneticisi-
nin performans iizerindeki katkisi, varlik se¢imi ve ¢esitlendirmenin etkisi, piyasa zamanlamasi gibi
hususlar incelenir. Tiim bu incelemelerin sonucunda portfoy yonetim siirecinin eksik ve tistiin yanlari
ortaya ¢ikmig olacaktir ki bu tablo tizerinden performansin nasil artirilabilecegine iliskin ¢aligmalar ya-
pilabilir.

Bu béliimde yukarida anlatilanlar ¢ergevesinde dncelikle performans 6l¢iim tekniklerinin teorik
yapilar1 ve matematiksel dl¢timleri incelenmis; ardindan bu performansi olusturan ve etkileyen unsur-
lara iligkin aciklamalara yer verilmistir.

9.1. PORTFOYLERDE YATIRIM STRATEJILERININ DEGERLENDIRILMESI

Bu alt boliimde portféylerin yatirim stratejilerinin degerlendirilmesi konusu {izerinde durulmus-
tur. Burada ilk olarak, portfoy performansi 6l¢iimiinde getiri ve risk hesaplama yontemlerinin neler ol-
mast gerektigi tizerinde durulmustur. Ardindan ortalamanin {izerinde getiri elde etmenin iki 6nemli fak-
torii olan “zamanlama” ve “yatirim araci se¢imi’ konulari tartigilmistir.

Portfoy dendigi zaman iki tiir portfoyden bahsedilebilir: Bireysel portfoyler ve kurumsal yati-
rimcilar. Bireysel portfoyler, portfoy yoneticilerinin yonettigi bireysel yatirimcilara ait portfoylerdir.
Kurumsal yatirimcilar ise yatirim fonlarini ve yatirim ortakliklarini kapsamaktadir. Yatirim fonlarimin
verileri ulagilabilir, halka acik veriler oldugu i¢in bu boliimde anlatim ve drnek ¢oziimleri yatirim fonlar
tizerinden yapilmistir. Ancak yapilan tiim anlatim ve 6rneklerin bireysel portfoylere de uygulanabilecegi
unutulmamalidir.

Yatirim fonlariin farkli yatirim hedefleri bulunmaktadir. Bu farkli hedefler fonlarin farkli risk
seviyelerinde olmasina neden olmaktadir. Ornegin hisse senedine dayali fonlar yiiksek getiri-yiiksek
risk yapisina sahipken, kamu bor¢lanma araclarina yatirim yapan fonlar en diisiik risk-getiri yapisina
sahip olan fon grubudur. Dengeli fonlar ise, bilesimlerinde hem hisse senedi, hem de bor¢glanma araglari
oldugundan orta risk-getiri grubunda degerlendirilebilir. Farkli hedeflere sahip bu fonlarin tamamin
ayni potaya koyup getiri-risk oranlarina gore degerlendirdigimizde kimi fonlar1 haksiz yere cezalandir-
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mis, kimilerine ise hak ettiklerinin {izerinde performans bi¢mis oluruz. Bu nedenle, degerlendirme yap-
madan once fonlar yatirim hedeflerine gore gruplandirip ardindan getiri-risk oranlarina gore perfor-
manslarini ortaya koymak daha dogru olacaktir.

9.1.1. Portfoy Getirisinin Hesaplanmasi

Performans degerlendirmede ilk adim portfoylin getirisini hesaplamaktir. Ancak Getiri ve Risk
Boliimii’nde de ayrintili olarak anlatildig1 gibi, getiri hesaplarken kullanilabilecek bir¢ok yontem bu-
lunmaktadir. Bu yontemlerden hangisi portfOy getirisi hesaplarken kullanilacaktir? Bilindigi gibi getiri,
donem i¢inde portfoyiin degerindeki degisim ile portfoyden saglanan kar pay1 ve/veya faiz gibi gelirleri
icermektedir. Fakat yatirnmcilar donem iginde portfoylerine para koyabilirler veya portfoylerinden para
¢ekebilirler. Portfoy getirisini hesaplarken hangi yontemin kullanilacagi, fonun yapisina ve nakit akis-
larinin kimin kontroliinde olduguna baglidir. Yatirim fonlar1 gibi halka agik piyasalarda islem goren ve
yatirimeilarin diledigi zaman para yatirip ¢ekebildigi fonlarda, yoneticinin nakit akislar iizerinde bir
kontrolii yoktur. Bu nedenle yoneticinin yetenegini 6lgmek ve diger fonlarla adil bir karsilastirma yapa-
bilmek i¢in nakit akiglarinin etkisini diglayan Zaman Agirhikh Getiri kullanilmalidir. Buna karsilik,
Ozel Sermaye (Private Equity) gibi yoneticinin nakit giris ve ¢ikis zamanlamalarina kendisinin karar
verdigi fon tiirlerinde performans degerlendirmesi Para Agirhkh Getiri (i¢ Verim Oram) kullamilarak
yapilmalidir.

Portfoy getirisi hesaplarken akla gelen bir baska soru, getirinin briit mii net mi olacagidir. Briit
ve net getiri Getiri ve Risk Boliimii’nde ayrintili olarak anlatilmisti. Kisaca hatirlatmak gerekirse, briit
getiriden U¢ temel gider kalemi olan alim-satim komisyonlari, yonetim ve idari giderler diisiildiikten
sonra kalan getiriye net getiri denilmektedir. Hangi getirinin kullanilacagi performans 6l¢iimiiniin ama-
cima bagli olarak degismektedir. Eger portfoy yoOneticisinin performansi tespit edilmeye calisiliyorsa, o
zaman temel diisiince portfoy yéneticisinin kontrolii altinda bulunan maliyetlere gore diizeltilmis bir
getiri hesaplanmasidir. Portfoy yoneticisinin portfoyiinde yer alan yatirim araglarini alip satmak konu-
sunda bir se¢cim hakki bulunmaktadir. Portfoyii isterse ¢ok fazla alim-satim yaparak, isterse de fazla
hareket yapmadan yonetebilir. Bu nedenle 6denen alim-satim komisyonlari portfdy yoneticisinin segi-
minin ve yonetim stratejisinin maliyeti olarak diistiniilebilir. Bu noktadan hareketle, portfoy yoneticisi-
nin performansi degerlendirilirken briit getiriden alim-satim komisyonlar1 diigiilmelidir. Portfoy yone-
tim {icreti de alim-sattim komisyonlar1 gibi portfoy yoneticisinin kontrolii altindadir. Bu nedenle onun
da briit getiriden diisiilmesi yerinde olacaktir. Ancak saklama, denetim, yasal giderler gibi maliyetler
portfoy yoneticisinin kontrolii disindadir. Bu tiir idari giderlerin performans hesabinda briit getiri iginde
kalmas1 dogru olacaktir.

Eger portfoy sahibi yatirimci agisindan performansa bakacak olursak, onun elde ettigi getirinin
tiim maliyetler disiildiikten sonra kalan net getiri oldugunu goriiriiz. Bir¢ok iilkede sermaye piyasasi
diizenleyicileri portfdy yonetim sirketlerinin net getirilerini hesaplayip yayinlamalarii istemektedir.
Burada konuyla ilgili kamu otoritelerinin yatirimeciy1 korumak gibi bir misyonla olaya yaklastiklarini
gbzden kagcirmamak gerekir.

9.2. RiSKE GORE DUZELTILMiS PERFORMANS

Bilindigi gibi, finans teorisinde yatirimeilarin “riskten kaginan” yatirimcilar olduklar varsayil-
maktadir. Bu nedenle de bir portfoyiin performansinin yalniz elde ettigi getiri oranina gore degerlendi-
rilmesi dogru bir yaklasim degildir. Ciinkii farkli yatirim stratejileri nedeniyle portfoylerin maruz kal-
diklari risk oranlari da farklilik arz etmektedir. Ornegin, gok yiiksek getiri elde etmis bir yatirim fonu
yine ayni diizeyde yiiksek getiri kazanmis ama nispeten daha diisiik bir risk ile bunu basarmis bir yatirim
fonuna gore daha kotii bir performans sergilemistir. Bu nedenle portfdylerin performanslarii dlgerken
riske gore diizeltilmis yontemlerden birinin secilmesi daha dogru olacaktir.
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Portfoy performans dl¢timiiniin iki farkli sekilde yapilmasi miimkiindiir. Birincisi, portfoyiin
toplam getiri ve risk degiskenleri iizerinden yapilan mutlak analizdir. ikincisi portfyiin performansinin
referans portfoyiin (benchmark portfolio) performansia gore degerlendirildigi goreceli analizdir. Bu
boliimde s6z konusu performans 6l¢iim yontemlerinde kullanilan teknikler hakkinda kavramsal bilgilere
yer verilecektir.

9.2.1. Mutlak Performans

Mutlak analiz, portfoyiin toplam getirisi ve riski lizerinden portfoyiin performansinin dlgiilmesi
yontemidir. Mutlak analiz i¢in ¢esitli yontemler uygulanmaktadir. Bu yontemler temel olarak iki bas-
likta incelenebilir:

1. Bir birim risk basina getiri,
ii. Farksal getiri (Alfa).

Bir birim risk basina getirinin dlciilmesinde; Sharpe Olgiitii, Treynor Olgiitii, M2 &lg¢iitii ve Sor-
tino Olciitii gibi teknikler kullanilirken farksal getiri igin Jensen alfa degeri ve degerlendirme 6lgiitleri
gibi teknikler kullanilir. Bu bolimde s6z konusu teknikler hakkinda bilgilere yer verilmektedir.

Bir Birim Risk Basina Getiri

Riske gore diizeltilmis performans yontemlerinden ilki bir birim risk basina getiridir. Eger port-
foyiin igerdigi risk karsisindaki mutlak getirisi yiiksekse, diger bir ifade ile getiri ile risk arasinda oransal
olarak yiiksek bir iligki varsa, ad1 gegen portfoyiin yiiksek performansli oldugu kabul edilmektedir. Asa-
g1da Sekil 9.1 risk basina getiri yontemini kullanmanin 6nemini vurgulamaktadir.

Getirid

(r)

e

) ) ) Ri;kfs)
Sekil 9.1: Pazar Portfoyii ve Iki Portfoy Icin Risk-Getiri Iliskisi

Sekilde dikey eksen getiriyi, yatay eksen ise riski gostermektedir ve A, M (pazar portfoyii) ve
B isimli i¢ portfoy bulunmaktadir. A portfoyi birim risk basina en yiiksek getiriye sahipken, B portfoyii
en diisiik getiriye isaret etmektedir. Daha dnceki boliimlerde anlatildig tizere, yatirimeilarin risksiz faiz
orani (rf) izerinden borg alip verebildikleri varsayilirsa, r:A dogrusunun tercih edilmesi gerekir. Cilinkii
bu dogru tiim risk seviyelerinde yatirimcilaria rfM ve B dogrularindan daha fazla getiri saglamaktadir.

Bir birim risk bagina elde edilen getiriyi 6lgen baslica yontemler:
i Sharpe Olgiitii,
ii. Treynor Olgiitii,
iii. M2 Olgiitii ve
iv. Sortino Olgiitiidiir.

Asagidaki alt boliimlerde bu 6l¢iitler 6rnekler yardimiyla ayrintili olarak anlatilmistir.
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Sharpe (")lgiitii

Portfoylerin performanslarini 6l¢gmekte kullanilan tek parametreli risk/getiri 6l¢iitlerinden en
¢ok bilineni William Sharpe tarafindan gelistirilmis olan “Sharpe Olgiitii”diir. Risksiz faiz oranina gore
diizeltilmis portfoy getirilerinin, getirilerin standart sapmasina boliinmesiyle hesaplanmaktadir:

(m —17)

Op

s, = 9.1)

Burada 7, portfoylin getirisi, 7rrisksiz faiz orani ve g, portfoyiin toplam riskidir (standart sapma).
Daha onceki boliimlerde de anlatildigi tizere, yukaridaki Sekil 9.1°de pazar portfoyiiniin yer aldigt dog-
ruya Sermaye Piyasas1t Dogrusu adini vermekteyiz. Sekli bu sekilde ¢izersek:

Getiri 4

@ ref

Sermaye Piyasasi Dogrusu

e

—

Ri;k(o)

Sekil 9.2: Sharpe Olgiitii

Burada A portfoyt ile B portfoyiinii karsilagtirmistik. Eger risksiz faiz oran1 mevcutsa, o zaman
tiim yatirimcilar A portfoylini B portfoyiine tercih edeceklerdir ¢iinkii ayni risk seviyesinde A portfoyii
ile risksiz faiz oraninin kombinasyonlari, B portfoyt ile risksiz faiz oraninin kombinasyonlarindan daha
fazla getiri saglayacaktir. A portfoyiiniin Sharpe 6l¢iitii rrA dogrusunun egimidir. Bu durumda Sermaye
Piyasas1 Dogrusu tiizerinde yer alan herhangi bir portfoylin Sharpe Slciitii pazar portfOyiiniin Sharpe
Olciitiine esit olacaktir. Sharpe Glgiitii en yiiksek ¢ikan portfoy en basarili portfoy olarak degerlendiril-
mektedir.

Sharpe Olgiitii getirilerin normal dagildigini varsayar; bu nedenle asimetrik getiri profiline
sahip veya kalin kuyruklu (fat tails) alternatif yatirim portfoylerinin performansini 6l¢gmekte yetersiz
kalabilir

Eger portfoyiin getirisi risksiz faiz oraninin altindaysa (pay negatifse), Sharpe 6l¢iitii siralama
yapmak i¢in kullanilamaz; ¢ilinkii bu durumda daha yiiksek riskli portfoyler matematiksel olarak daha
yliksek (daha az negatif) bir Sharpe degerine sahipmis gibi goriinerek yaniltict sonuglar verir.

Sharpe olgiitii portfoyleri siralamak i¢in kullanigh olsa da hesaplanan oranin (6rnegin 0,2
veya 0,3 gibi) mutlak bir say1 olarak tek basina bilgi verici bir anlam1 yoktur; yalnizca diger portfoy-
lerle kiyaslandiginda bir deger ifade eder. Ayrica, Sharpe 6l¢iitii iki portfoyii basarili bir sekilde sira-
lamaya olanak tanisa da bu portfoyler arasindaki performans farkinin ‘ekonomik anlamlilig1” (econo-
mic significance) hakkinda yatirimeiya herhangi bir bilgi vermez. Ornegin, bir portfoyiin Sharpe ora-
ninin digerinden yiiksek olmasi onun daha iyi oldugunu gosterir, ancak bu istiinliigiin yatirimeinin
servetine ne kadarlik bir farksal getiri olarak yansidigini sdyleyemez. Sharpe dl¢iitiintin bu kisitlama-
sin1 gidermek ve risk diizeltilmis performans farkini herkesin kolayca anlayabilecegi bir ‘getiri yiiz-
desi’ cinsinden ifade edebilmek amaciyla, ilerleyen kisimlarda ele alinacak olan 6lgiitli gelistirilmis-
tir.

Treynor Olciitii
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Portfoylerin performanslarii 6lgmekte kullanilan tek parametreli risk/getiri dl¢iitlerinden diger
en ¢ok kullanilani Jack Treynor tarafindan gelistirilmis olan “Treynor Olgiitii”diir. Risksiz faiz oranina
gore diizeltilmis portfoy getirileri bu kez portfoylin beta degerine boliinmektedir:

T, = % 9.2)

Burada f, portfoyiin betasin1 géstermektedir. Sharpe 6l¢iitii toplam riski dikkate alirken, Trey-
nor Olgiitli piyasa riskini kullanmaktadir.

Getiri 4
ryfy

(r)

A Menkul Kiymet Pazan

Dogrusu
M
rfB
B
e

Beta
Sekil 9.3: Treynor Olgiitii

Sekil 9.3°ten de goriilebilecegi gibi, Treynor 6l¢iitii portfoy ile risksiz faiz oranmi birlestiren
dogrunun egimidir. Daha yiiksek 6l¢iit daha yiiksek basariya isaret etmektedir. A portfoyiiniin Treynor
ol¢iitli rrA dogrusunun egimidir. Bu durumda Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusu tizerinde yer alan herhangi
bir portfoyiin Treynor dlgiitii pazarin Treynor Olgiitiine esit olacaktir.

Bir birim riske kars1 elde edilen getiriyi 6l¢en yontemler, kullanilan risk dl¢iitiine baglidir. Hangi
risk Olgiitlin kullanilacagi ise yatirimeinin nasil bir yatirim yaptigi ile yakindan ilgilidir. Eger bir varlik
grubunun tamamina veya biiyiik bir ¢cogunluguna yatirim yapan bir yatirimei var ise, bir baska deyisle
iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin performansi 6l¢iiliiyorsa, o zaman beta ayirt edici bir risk 6l¢iitii olma-
yacaktir. Boyle bir durumda Sharpe 6l¢iitiinii kullanmak daha dogrudur. Clinkii, iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoy pazar portfoyiine denk gelir ve onun da betasi bire esittir. Eger yatirimei iyi ¢esitlendirilmemis
bir portfoyii degerlendiriyorsa, o zaman Treynor 6l¢iitii iyi bir turnusol kagidi olacaktir.

Asagida iki portfoy (A ve B portfoyleri) ile pazar portf6yii icin Sharpe ve Treynor dlgiitlerinin
nasil hesaplandigini gdsteren bir 6rnek yer almaktadir.

Tablo 9.1: Sharpe ve Treynor Olgiitleri

Portfoy Getiri Rls(l::;szalz Artik getiri Standart Beta Sharpe 6l- Treynor
I'p e Ip-I'f sapma ciitii olciitii

A %9 %3 %6 %12 0,52 0,50 11,5

B %11 %3 %8 %28 1,50 0,29 5,3

M %10 %3 %7 %19 1,00 0,37 7,0

Tablo 9.1°den goriilebilecegi gibi, pazar portfoyii bir birim standart sapmaya karsilik 0,37 birim
getiri saglamaktadir. Bu getiri A portfoyiiniin sagladigi getirinin (0,50) altinda, ancak B portfoytiniin
(0,29) tistiindedir. Treynor 6l¢iitiine bakacak olursak, pazar portfoyii bir birim beta katsayisina karsilik
7 birim getiri saglarken, A portfoyiiniin sagladigi getiri 11,5 birim ile bunun iistliinde, B portfoyiiniin ise
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5,3 birim ile bunun altindadir. Her iki 6l¢iit de portfoyleri ayn1 sirada degerlendirmistir. En iyi portfoy
A portfoyii, en kotii portfoy ise B portfoyii bulunmustur. Pazar portfoyii iki portfoyiin arasinda bir per-
formans sergilemistir. Her iki 6lgiitiin ayni sekilde siralama yapmasi her zaman miimkiin degildir. Ozel-
likle de kétii cesitlendirilmis portfoylerle iyi cesitlendirilmis portfdyler bir arada degerlendirilirken. Or-
negin Treynor Slglitiine gore kotii gesitlendirilmis bir fon iyi ¢esitlendirilmis bir fona gore daha iyi ¢1-
karken, Sharpe oOl¢iitiine gore daha kotii ¢ikabilmektedir. Bunun nedeni, kétii ¢esitlendirilmis bir fonun
standart sapmasinin iyi ¢esitlendirilmis fona gore daha yiiksek olmasidir.

Sharpe 6l¢iitiinde oldugu gibi, Treynor Slgiitiinde de anlamli ve dogru sonuglar (siralamalar)
elde edebilmek i¢in formiiliin pay kisminin (portfoy getirisi eksi risksiz faiz orani) mutlaka pozitif
olmas gerekir.

Treynor 6l¢iiti, tipki Sharpe 6l¢iitiinde oldugu gibi portfdyleri tistlendikleri riske gore sirala-
makta basarili olsa da aradaki performans farkinin "ekonomik anlamlilig1" (economic significance)
hakkinda yatirimciya higbir bilgi vermez. Ornegin, Tablo 9.1°de A portfoyiiniin B portfdyiinden daha
iyi bir Treynor oranina sahip oldugu goriilmektedir; ancak bu istiinliigiin yatirnmecinin servetine ne
kadarlik bir "farksal getiri yiizdesi" olarak yansidigi1 bu salt oranlara bakilarak anlasilamaz. Sistematik
riske (beta) gore diizeltilmis performans farklarinin dogrudan bir getiri yiizdesi olarak dl¢iilebilmesi
ve bu ekonomik anlamlilik eksikliginin giderilmesi i¢in, ilerleyen kisimlarda anlatilacak olan Farksal
Getiri (Jensen Alfasi) dlgiitii gelistirilmistir.

M2 Olgiitii

Nobel 6diillii Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan 1997 yilinda farkli bir perfor-
mans Ol¢lim arac1 gelistirilmistir. Literatiirde M2 6l¢iitli olarak yer alan bu 6l¢iim teknigi, portfoyiin
performansint hem mutlak hem de goreceli olarak degerlendirme imkani1 tanir. M2 Slgiitii Sharpe 6l¢iiti
ile benzerlik tasimasina ragmen, piyasa riski de degerlendirme igin kullanilmasi nedeniyle 6nemli avan-
taj saglar. Bu baglamda, M2 6l¢iitii i¢in kullanilan formiil asagidaki gibidir.

mz= =) G+ 7f 9.3)

Op

Veya
M2 = S, X oy +7f

Goruldigii gibi M2 dlgiitiinde, Sharpe 6lgiitii (S, ) ile piyasa riski (g;,) kombine edilmig durum-
dadir. Hem piyasa riski hem de risksiz faiz orani tiim yatirimcilar i¢in ayni seviyede oldugu i¢in Sharpe
Olciitii bu degerlere gore diizeltildiginde, baslangigta farkli kaldirag¢ seviyesinde olan portfoyler ayn
seviyeye getirilerek daha saglikli degerlendirme yapma imkani ortaya ¢ikar.

Ornegin, rf = %10, 1, = %15, 0, = %20, 0,, = %8 oldugu varsayiminda portfoyiim M2 61-
clitii agagidaki gibi olur.

(%15 — %10)

Mz %20

X %8 + %10

M2 = %12

Piyasanin getirisi 13,;, = oldugu durumda portfoyiin riske gore diizeltilmis ilave getirisi %12 —
%11 = %1 olur. Ayn1 zamanda portfdyiin Sharpe dlgiitii S, = 0,25’tir. Piyasanin Sharpe 0l¢iitii ise
Sm = 0,125’tir. Sharpe olgitleri karsilastirildiginda, portfoyiin piyasaya gore daha iyi performans ser-
giledigi goriilmektedir.
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M2 Olgiitii’niin Sharpe Olgiitiine kiyasla en biiyiik avantajlarindan biri, riske gore diizeltilmis
performansi yatirimeilarin ¢ok daha kolay anlayabilecegi "yiizdesel getiri" (%) cinsinden ifade etme-
sidir.

Sortino Olgﬁtﬁ

Sharpe olgiitiinde risk 6l¢lim araci olarak standart sapma kullanilir. Ancak portfoy getirileri nor-
mal dagilim gostermediginde, standart sapmanin risk 6lgiimii olarak kullanilmasi bazi sorunlara yol aga-
bilir. Bunun temel nedeni, standart sapmanin simetrik bir 6l¢ii olmasidir; yani olumlu ve olumsuz geti-
rilerden kaynaklanan oynakligi ayni sekilde degerlendirir.

Portfoy getirilerinin dagilimi simetrik olmadiginda, standart sapmaya dayali risk 6l¢timii efektif
olarak dlgiilemez. Ozellikle getiri dagilimi sola carpik (negatif carpiklik) oldugunda, standart sapma
portfoyiin kars1 karsiya oldugu riski olmasi gerekenden daha diisiik gosterebilir.

Bu nedenle, 6zellikle asag1 yonlii riskleri daha dogru 6l¢ebilmek icin standart sapma yerine yal-
nizca hedef getirinin altindaki sapmalar1 dikkate alan Sortino dlgiitii kullanilir. Sortino 6l¢iitii, yatirimci
acisindan daha anlamli olan negatif sapmalar1 (downside risk) dikkate aldig1 i¢in, asimetrik getiri dagi-
limlarinda riskin daha saglikli degerlendirilmesini saglar.

Bir diger fark ise, Sortino dlgiitiinde artik getirinin hesaplanmasinda risksiz faiz oranimin kulla-
nilmamasidir. Bunun yerine yatirimcilarin hedef getiri seviyeleri esas aliarak artik getiri belirlenir. Bu
0zelligi sayesinde Sortino dlgiitii, portfoyiin risk-getiri tercihlerini dikkate alarak performansin daha uy-
gun ve gercekei bir sekilde ol¢lilmesine olanak tanir. Sortino 6l¢iitii i¢in kullanilan formiil asagidaki
gibidir.

7=z,

Sortino =
ortino o (9.4)

Ornegin bir yatirimcinin hedef getirisinin 7, = oldugu ve bu yatirimcinin portfoyiiniin perfor-
mansinin agagidaki gibi oldugu kosulda portfoyiin Sortino olgiitii asagidaki gibi hesaplanir.

Yillar Getiri (1)) T, ‘ min(r, —r,),0 ‘ (r, —1¢)? ‘
1 %10 %5 %0 --
2 %9 %5 %0 --
3 %3 %35 -%?2 %0,04
4 %9 %35 %0 --
5 %1 %35 -%4 %0,16
6 %6 %5 %0 --
7 %10 %5 %0 --
8 %4 %35 -%1 %0,01
9 %-1 %35 -%6 %0,36
10 %5 %5 %0 --
Toplam %56 %0,57
Ort. %5,6

Goriildigii tizere hedef getirinin altinda kalan degerler negatif sapmalari temsil etmektedir. Bu
sekilde negatif sapan degerler lizerinden yar1 standart sapma ve ardindan Sortino 6l¢iitii asagidaki gibi

hesaplanir.

. [0,0057
o'y = | g = %239

Sortino =

%5,6 — %5

%2,39
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Sortino = 0,25

Sortino 6lgiitii; getirilerin kasitli olarak asimetrik (normal dis1) kurgulandigi Serbest Fonlar
(Hedge Funds), emtia ticareti fonlar1 veya opsiyon yazan stratejiler gibi alternatif yatirnmlarin perfor-
mansini 6lgmekte Sharpe 6l¢iitiinden ¢ok daha iistlin ve gegerli bir aragtir.

Farksal Getiri (Jensen Alfasi)

Riske gore diizeltilmis performans yontemlerinden ikincisi farksal getiridir. Bu yontem, daha
once Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli Boliimii’nde anlatilan gegmis (ex post) Menkul Kiymet Pazar
Dogrusu konusuyla yakindan ilgilidir. Bu yontemin amaci, ger¢eklesen riske gore bir portfoyiin bekle-
nen getirisini hesaplayarak, bunu portfoylin ger¢eklesen getirisi ile karsilastirmaktir. Bu karsilastirma
yapilirken, yatirimcinin pasif yatirim stratejisini benimseyerek pazar portfdyiine yatirim yapmak gibi
bir secenegi oldugunu varsaymaktayiz. Ayrica bu yatirimei risksiz faiz oranindan borg alip borg vererek
risk seviyesini diizenlemektedir. Oncelikle yatirimeinin aktif yonetimindeki risk seviyesine esit olmak
kaydiyla, pazar portfoyiine ve risksiz faiz oranina yatirim yaparak pasif stratejiyi benimsemesi duru-
munda beklenen getirisi ne olurdu sorusunun yanitin1 asagidaki denklem ile verelim:

E(rp) =71+ Bp(rm = rf) 9.5)

Denklemde E(7,) portfoyiin beklenen getirisini, /5, ise portfoyiin gerceklesmis riskini (aktif port-
foy yonetimindeki risk seviyesi) gostermektedir. Yukaridaki denklem Menkul Kiymet Pazar Dog-
rusu’nun ifadesine ¢ok benzemektedir. Aradaki tek fark, Menkul Kiymet Pazar Dogrusu’nun formii-
liinde beklenen getiri yerine gerceklesen getiri konulmasidir.

Gergeklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki farka ise “alfa” ad1 verilmektedir:
a, =1, —E(r,) (9.6)

Ornegin yukarida Tablo 9.1°deki A portfoyiinii ele alalim. Tlgili portfdy yerine pazar portfoyiine
ve risksiz faiz oranina yatirim yapilmis olsaydi ve portfoyle ayni diizeyde riske maruz kalinsaydi:

E(rp) = %3 + 0,52(%10 — %3) = %6,6

Boyle bir durumda kazanilacak getiri %6,6 olarak beklenir. Ancak, gergekte %9 kazanilmistir.
Bu anlamda portfoy:

a, = %9 — %6,6 = %2,4 oraninda bir farksal getiri yaratmustir.

Elde edilen bu farksal getiri, ayn1 zamanda portfoy yoneticisinin “varhik secme yetenegini”
Ol¢mektedir. Yaratilan farksal getiriyi bir de grafik ile gosterelim:
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A
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=3

Sekil 9.4: Farksal Getiri
Benzer sekilde B portfdyiiniin de performansi dlciilebilir:

E(r,) = %3 + 1,5(%10 — %3) = %13,5

B portfoyti gercekte %11 kazandirmigtir. Bu durumda farksal getiri:
a, = %11 — %13,5 = —%?2,5 olacaktir.

Farksal getiri olarak adlandirdigimiz bu performans 6l¢iitii 1968 yilinda Michael Jensen tarafin-
dan gelistirilmistir ve “Jensen ol¢iitii” olarak da anilmaktadir. Jensen daha sonra, yukaridaki ¢ozim-
leme ile bulunan farksal getirinin sans eseri olusup olusmadigini, istatistiksel olarak anlamli bir bigimde
sifirdan farkli oldugunu test etmek istemistir. Bunun i¢in de, degerlendirilmek istenen fonun ve pazar
portfoyiiniin aylik veya tig-aylik getirilerini kullanarak bir regresyon analizi yapmustir. Regresyon denk-
lemi asagidaki gibidir:

,—Tp = a,+ Bp(rm = rf) +e 9.7

Bu regresyon modelinde elde edilen beta degeri, getirilen riske gore diizletiimeden modele kon-
dugu “Karakteristik Dogru” modelinde elde edilen beta ile hemen hemen aynidir.

Bu denklemde yukaridaki ilk denkleme bir kesisim ifadesi (o) ve bir hata terimi (e) eklenmistir.
Hata terimi, regresyon dogrusunun veri setine ne kadar uygun oldugunu tespit etmemizi saglamaktadir.
Diisiik hata terimi iyi tanimlanmis bir iliskiyi gostermektedir. Kesisim terimi (alfa, ay) ise, degerlendi-
rilen fonun ortalamanin Gistiinde mi, altinda mi1 performans sergiledigini géstermektedir. Eger alfa pozitif
bir say1 ¢ikarsa yliksek performansin, negatif bir say1 ¢ikarsa diisiik performansini varligimi gostermek-
tedir. Alfa degerinin sifirdan anlamli diizeyde farkli olup olmadig1 bazi istatistiki yontemler kullanilarak
tespit edilmektedir.

Jensen alfasi riski beta (sistematik risk) tizerinden 6l¢tligii igin, portfoyilindeki ¢esitlendirile-
bilir (sistematik olmayan) riski biiyiik 6l¢iide ortadan kaldirmais, iyi ¢esitlendirilmis genis portfoylere
sahip yatirimcilarin performansini degerlendirmek i¢in uygun bir yontemdir.

Ekonomik agidan Jensen alfasi, yaratilan bu farksal getirinin yatirimer servetine net katkisini
ifade eder ve bir yatirnmemin o fon ydneticisine 6demeye razi olmasi gereken maksimum ydnetim
iicretini temsil eder.

Degerlendirme Olciitii (Appraisal Ratio)
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Yukaridaki alt boliimde anlatildig1 gibi Jensen, degerlendirilmek istenen portfoy i¢in bir regres-
yon denklemi olusturmustu. Burada alfanin degeri yiikselirken, hata terimlerinin (e) minimum diizeyde
olmasi gerekmektedir. Diislik hata terimi, gegmis donemde elde edilen alfanin rastgele bir sans eseri
olmaktan ziyade, yoneticinin yeteneginden kaynaklandigina dair istatistiksel giivenilirligi artirir. Yiik-
sek hata terimi ise tam tersine alfanin anlamliligi ile ilgili belirsizligin isaretidir. Alfa degerinin hata
terimine orani olarak ifade edilen “Degerlendirme Olgiitii”, portfoy performans 6l¢iimiinde bir bagka
yontemdir ve yliksek olmasi portfoyiin iyi yonetildigini gdstermektedir.

_ Portfoyun alfa degeri  a,

L& Hata riski o, ©-8)

1973 yilinda Treynor ve Black tarafindan tanitilan bu oran Treynor-Black Olgiitii olarak da anil-
maktadir. Degerlendirme 0l¢iitii, her bir birim spesifik riske karsilik elde edilen sistematik riske gore
diizeltilmis artik getiriyi 6lgmektedir. Burada alfa degeri ile hata terimi (spesifik risk) regresyon temelli
yontemler lizerinden hesaplanir. Degerlendirme Slgiitii, elde edilen alfanin ne kadarinin sans faktoriin-
den, ne kadarmin ise portféy yoneticisinin yeteneginden kaynaklandigini belirlemek amaciyla kullanilir.

Ornek 9.1: Degerlendirme Olgiitii

Asagida yer alan bilgilere gore A portfOyiiniin Degerlendirme 6l¢iitiinii hesaplaymiz.

Aciklama Oranlar
Portfoyilin Gergeklesen Getirisi %12
Portfoyiin Riski %15
Portfoyiin Betasi 0,9
Piyasanin Beklenen Getirisi %10
Piyasanin Beklenen Riski %13
Risksiz Faiz Orani %4

Coziim:
Degerlendirme oOlgiitiiniin belirlenmesi i¢in A portfoyiiniin spesifik riskinin belirlenmesi ge-
rekir. Portfoyiin spesifik riski asagidaki gibi hesaplanir.

Portfoyiin Varyanst = Sistematik Risk? + Spesifik Risk?
0,152 = (0,9 X 0,13) + 0,2
G, = %9,38

Portf6yiin risk bilesenleri asagidaki gibidir.

Risk Bilesenleri Deger Oran (%)
Sistematik Risk ( R?) 0,0136 61
Spesifik Risk 0,0089 39
Toplam Risk 0,0225 100

FVEM esitliginden portfoytin alfa degeri asagidaki gibi hesaplanir.
0,12 -0,04 = a, + 0,9 x (0,10 — 0,04)

a, = %2,6

Bu verilere gore portfoyiin degerlendirme 6l¢iitli asagidaki gibi hesaplanir.
_ 0,026
P 70,0938
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D, = 0,28

Hesaplama sonucunda A portfoyiiniin degerlendirme 6l¢iitii (Appraisal Ratio) 0,28 olarak
bulunmustur. Bu deger, %2,6’lik alfa getirisinin, portfoyiin iistlendigi spesifik riske gore pozitif
ancak siirh bir performans gosterdigini ifade etmektedir.

Yatirimer perspektifinden Degerlendirme Olgiitii, yoneticinin pasif bir stratejiden saparak
(aktif yonetim sergileyerek) portfoye yiikledigi ilave sistematik olmayan riske katlanmaya degecek
kadar yeterli bir 6diil (alfa) yaratip yaratmadigini gosterir.

9.2.2. Goreceli Performans

Portfoylerin goreceli olarak performanslart degerlendirilirken karsilastirma analizi yapilir. Kar-
silagtirma analizleri i¢in hedef portfoyiin performansi referans portfoyiin (benchmark portfolio) perfor-
mansina gore degerlendirilir. Referans portfoy hedef portfdy ile benzerlik tasiyan ve hedef portfoyiin
performans dl¢iimiinde referans alinan portfoydiir. Bu boliimde goreceli performans analizi i¢in yaygin
olarak kullanilan Bilgi Olciitii (Information Ratio) ve Yakalama Ol¢iitii (Capture Ratio) hakkinda de-
gerlendirmelere yer verilecektir.

Bilgi Olciitii
Bilgi Olgiitii, portfoy performansini referans portfoyiin performanst ile karsilastirarak degerlen-
diren ve yaygin olarak kullanilan bir performans 6l¢iim aracidir. Bu yontemde hedef portfoyiin getirisi

ile referans portfoyiin getirisi arasindaki fark ek getiri (aktif getiri) olarak tanimlanir ve bu deger takip
hatasina (risk) oranlanarak hesaplanir.

Takip hatasi, dnemli bir risk dl¢tim aract olup hedef portfoytin getirisi ile referans portfoyiin
getirisi arasindaki farkin standart sapmasini ifade eder. Finansal terminolojide bu kavram aktif risk
olarak da adlandirilmaktadir. Dolayistyla takip hatasi, hedef portfoyiin performansimin referans portfoy-
den ne 6l¢iide sapma gosterdigini ortaya koyan bir risk gostergesi olarak kullanilir.

Bilgi ol¢iitiiniin mantig1 degerlendirme Slgiitiine olduk¢a benzemektedir. Bu benzerlik nede-
niyle zaman zaman bu iki dl¢iitiin gerek akademik diinyada gerekse de piyasa profesyonellerince birbi-
rinin yerine kullanildigi goriilmektedir. Degerlendirme 6l¢iitiinde portfoyiin yarattigi farksal getiri reg-
resyon analizi ile bulunurken, bilgi dl¢iitiinde regresyon analizi yapilmadan portfoyiin yarattig1 ek getiri
hesaplanarak oranin payina yerlestirilmektedir. Paydada ise ek getirinin standart sapmasi yer almaktadir.
Bilgi Olgiitii, yoneticinin referans portfdy iizerinde ne kadar tutarli (istikrarlr) bir sekilde ek getiri yarat-
tiginim bir gostergesidir. Formiil ile ifade edilecek olursa:

B — Yilliklandirilnus ek getiri 9.9)
P 7 Yulliklandurilmus takip hatast
veya
1, — T'b
B =—P 0
Poo(m,—1p)
Ornek 9.2: Bilgi Olgiitii
Ayhk P.ol:tfiiy Ge- Ayllk Pa%a‘r .Port- EK Getiri (ai) Ortalamadan Ortalamadan ‘
tirisi foyii Getirisi (rm) 2= oy Sapma Sapmanin Karesi
i = I'p-I'm _ _
(1) (%) (%) ’ (a; — @) (a;— @)
0,3 0,2 0,1 0,2 0,04
2,6 2,5 0,1 0,2 0,04
1,1 1,8 -0,7 -0,6 0,36
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-1,0 -1,1 0,1 0,2 0,04
1,5 1,4 0,1 0,2 0,04
2,5 1,8 0,7 0,8 0,65
1,6 1,4 0,2 0,3 0,09
6,7 6,5 0,2 0,3 0,09
-1,4 -1,5 0,1 0,2 0,04
4,0 4,2 -0,2 -0,1 0,01
-0,5 -0,6 0,1 0,2 0,04
8,1 8,3 -0,2 -0,1 0,01
4,0 3,9 0,1 0,2 0,04
-3,7 -3.8 0,1 0,2 0,04
-6,1 -6,2 0,1 0,2 0,04
1,7 1,5 0,2 0,3 0,09
-4.9 -4.8 -0,1 0,0 0,00
-2,2 2,1 -4,3 -4,2 17,61
7,0 6,0 1,0 1,1 1,22
5,8 5,6 0,2 0,3 0,09
-6,5 -6,7 0,2 0,3 0,09
2,4 1,9 0,5 0,6 0,37
-0,5 -0,3 -0,2 -0,1 0,01
-0,9 0,0 -0,9 -0,8 0,63

Yilliklandirtlmis Yilliklandirtlmis

ortfoy getirisi = azar portfoyll ge-

;)10,3};g ﬂrisi :p%u,go : Toplam =21,69

Takip hatas1 = /% = %0,95

Yilliklandirilmis takip hatast = %0,95 x V12 = %3,293

%10,37-%11,80
B, = CFOEEITE0) -0,43
%3,293

Ornek 9.3: Bilgi Olgiitii

Asagida yer alan iki ayr1 portfoyiin ve bu portfoylerin karsilagtirilmasi i¢in kullanilan refe-
rans portfoylin performanslar iizerinden her iki portfoyiin goreceli performansini degerlendiriniz.

| Portfoyler | Getiri Toplam Risk Aktif Risk
Portfoy 1 %12 %15 %2
Portfoy 2 %10 %13 %3
Referans portfoy %9 %12 --
Coziim:

Karsilagtirma analizi i¢in her bir portfoyiin Bilgi Olgiitiiniin elde edilmesi gerekir. Bu bag-
lamda portfdylerin Bilgi Olgiitleri asagidaki gibidir.

5 _0,12—0,09_150
1= 002 7
_0,10—0,09_033
27 003 7

Sonug olarak Portfoy 1, daha yiiksek riske maruz kalmasina ragmen aktif riski daha diisiik
oldugu i¢in goreceli performansi daha yiiksektir. Portfoy 2 ise daha diisiik riske maruz kalmis fakat
etkinlik olarak Portfoy 1’in gerisinde kalmustir.
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Bilgi Olgiitii, portfoy yoneticisinin aldig1 aktif pozisyonlarin (benchmark’tan sapmalarin) ag-
resiflik seviyesinden etkilenmez. Yani, bir portfoy yoneticisi referans portfoyden sapma (aktif) agir-
liklarimi iki katina ¢ikarirsa, elde edecegi beklenen aktif getiri iki katina ¢ikarken, maruz kalacagi
aktif risk (takip hatasi) de orantili olarak iki katina ¢ikar; bu da oranin sabit kalmasina neden olur.

Piyasada aktif yonetildigi iddia edilen fonlarin incelenmesinde Bilgi Olgiitii ve aktif risk (ta-
kip hatasi) birlikte degerlendirilir. Takip hatasi ¢ok diisiik ve Bilgi Olgiitii negatif olan portfdylerin,
aslinda sadece endeksi kopyalayan ve lizerine yliksek yonetim ticreti kesen ‘gizli endeks’ (closet in-
dex) fonlar oldugu teshis edilebilir.

Yakalama Olciitii (Capture Ratio)

Yakalama Olgiitii, portfdy performansini piyasanin yukari ve agag1 yonlii hareketlerine gore de-
gerlendiren gorece bir performans ol¢lim aracidir. Bu 6lgiit, portfdy performansini iki agidan inceler:
yukari yonlii ve asagi yonlii.

e Yukan ydnlii 6l¢iim, portfoyiin piyasa yiikseldiginde gosterdigi pozitif performansi degerlen-
dirir.
e Asag yonlii 6l¢iim ise portfoyiin piyasa diistiigiinde gosterdigi negatif performansi dikkate alir.

Elde edilen bu degerler birbirine oranlanarak portfoyiin Yakalama Olgiitii hesaplamr. Olgiit,
asagidaki formiil tizerinden belirlenir:

C==¢ (9.10)

Portf6yiin yukar1 ve asagi yonlii performanslari ise referans portfoyiin ayn1 donemdeki perfor-
manslarina oranlanarak elde edilir.

Uc = Dc = (911)

Yakalama Olgiitii kullanilirken, portfoyiin yukari yonlii ve asagi yonlii performanslar referans
portfoyle karsilastirilir. Bu karsilastirma sonucunda:

e U > 1 olmasi hedef portfoyiin piyasa yiikselirken referans portfoye gore daha iyi performans
gosterdigi anlamina gelir.

e D, < 1 olmasi hedef portfoyiin piyasa diiserken referans portfoye gore daha iyi performans ser-
giledigi anlamini tasir.

Bu degerler birbirine oranlandiginda ortaya ¢ikan sonuglar portfoyiin getiri profilini gosterir:
e (C > 1 olursa portfoyde konveks getiri profili (pozitif asimetri)
e (C <1 olursa portfoyde konkav getiri profili (negatif asimetri)
e ( =1 olursa portfoyde dogrusal getiri profili (simetrik)

Sonug olarak Yakalama Olgiitii iizerinden portfdyiin genel performansi asagidaki gibi yorumla-
nir:

e ( > 1 olursa portfoy referans portfoye gore listlin performans sergiler.
e ( < 1 olursa portfoy referans portfoye altinda performans sergiler.

e (C =1 olursa portfoy referans portfoy ile benzer performans sergiler.
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Asagidaki tabloda hayali bir portfoy ile referans portfoyiin performansi yer almaktadir. Bu ve-
riler {izerinden portfdyiin Yakalama Olgiitiinii hesaplayalim.®

vil | Portfoy | Referans port- | Yukan Yonlii Perf. | Asag) Yonlii Perf. |
(rp) foy (rp) U, U, D, D,
1 %12 %10 %12 %10 -- --
2 %-5 -%8 - - %-5 -%8
3 %15 %12 %15 %12 -- --
4 -%3 -%5 - - -%3 -%5
5 %8 %10 %8 %10 -- -
6 -%6 -%7 -- -- -%6 -%7
7 %10 %8 %10 %8 -- -
8 -%2 -%4 -- -- -%2 -%4
Toplam - - %45 %40 -%16 -%24
U, = g—zi =1,125,D, = % = 0,667
z 1,125 N
~o667 °

Elde edilen bu degerlere gore asagidaki yorumlarin yapilmasi miimkiindiir.

e U, > 1, hedef portfdy piyasa yiikselirken referans portfoye gore daha iyi performans sergile-
mistir.

e D, <1, hedefportfoy piyasa diiserken referans portfdye gore daha iyi performans sergilemistir.

e (> 1, portfoy konveks getiri profiline sahiptir (pozitif asimetri).

9.3. PORTFOY PERFORMANSININ BiLESENLERI

Bilesen analizi, portfoy performansinin kaynaklarmi sistematik bir sekilde ortaya koymay1
amaglayan bir yontemdir. Bu yaklagimda portfoytin getiri ve risk profili detayli olarak analiz edilerek,
hangi faktorlerin portfoye nasil katki sagladigi veya risk olusturdugu belirlenir. Bilesen analizi, portfoy
bilesenlerinin tanimlanmasi ve etkilerinin 6l¢iilmesinde kullanilan modellerin kavramsal ¢ergevesini su-
nar ve alinan kararlarinin etkinligini degerlendirmeye olanak saglar. Bagka bir ifadeyle bilesen analizi,
portfoyiin performansini etkileyen kaynaklarin portfoye sagladigi katkinin dogru bir sekilde belirlen-
mesi i¢in uygulanan 6nemli bir analiz teknigidir.

Bu boliimde portfoy performans analizinin 6nemli bir pargasi olan portfoy bilesenlerinin belir-
lenmesinde kullanilan modeller teorik ¢ergevede ele alinmaktadir.

9.3.1. Getirinin Kaynaklari

Getirinin kaynaklarinin belirlenmesi (return attribution), performans bilesenlerinin agikliga ka-
vusturulmasina yonelik siiregtir. Kaynak analizi gegmis performansa katki saglayan ve saglamayan un-
surlar1 belirlemeyi amaglar. Bu siire¢ yatirim kararlar1 agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Zira perfor-
mans bilesenlerine gore portfoy yapisal olarak yeniden sekillenebilir ve yatirim kararlar1 degisebilir.
Genel olarak portfoy performansini asagidaki gibi iki bilesen temsil eder.

8 Literatiire gore, birden fazla dénemi kapsayan yakalama 6lgiitii (capture ratio) hesaplamalarinda getirilerin basit
aritmetik toplami yerine, ilgili donem getirilerinin geometrik olarak birbirine baglanmasi (kiimiilatif bilesik getiri)
gerekmektedir. Ancak bu boliimde, dlgiitiin temel mantiginin okuyucu tarafindan daha rahat kavranabilmesi ve
hesaplama kolaylig1 saglamasi amaciyla, kiimiilatif getiri yerine getirilerin basit aritmetik toplami tercih edilmistir.
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T, =1, + (rp = rb) (9.12)

Bu esitlikte, 7, sembolii portfoy performansinin karsilastirma 6lgiitii olan referans portfoyiin
performansini, (rp = rb) sembolii de aktif performansi temsil etmektedir. Referans portfoyiin perfor-

manst ayni zamanda pasif performans olarak ifade edilmektedir. Aktif performans basarili oldugunda
portfoyiin genel performansina olumlu sekilde yansir. Agresif portfoylerde aktif performans portfoy
performansini 6nemli seviyede etkiler. Endekse dayali portfoylerde ise bu unsur ¢ok etkili olmadigi i¢in
portfoy performansi daha ¢ok referans portfoyiin performansina baghdir.

Getirinin kaynaklarimin belirlenmesine yonelik kullanilan en yaygin modellerin basinda Brin-
son—Hood—Beebower (BHB) tarafindan gelistirilen model gelir. Bu model portfoyiin aktif performan-
sin1 varlik bazinda ele alarak asagida yer alan {i¢ bilesen iizerinden agiklar.

1. Varhik Dagilimi (4sset Allocation): PortfOy icinde yer alan varliklarin agirliklariin getiriyi
ne kadar etkiledigini gosterir. Varlik dagilimi ayn1 zamanda piyasa zamanlamasi olarak da
ifade edilir. Aktif yatirim kararlarinda 6nemli yere sahiptir.

2. Varlik Se¢imi (Security Selection):Portfoye segilen bireysel varliklarin getiriye etkisini gos-
terir.

3. Etkilesim (Interaction): Varlik dagilimi ve se¢im etkilerinin birlikte ortaya ¢ikardig: etkiyi
ortaya koyar.

Bu baglamda, BHB modelinde portfoyiin ek getirisine bilesenlerin katkisi asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

e Varlik Dagilimi
A= Z(Wip — W) X1
e Varlik Secimi
S= Z(Tip —Tip) X Wy
e Etkilesim
I= Z(rip — 1) X Z(Wip - Wip)

e Toplam Katk1’

=T, =A+S5+1

Portfoy performans bilesenleri asagida yer alan sekilde gosterildigi gibidir.

9 Hesaplama aritmetik ortalama ydntemine gore yapilmaktadir. Aritmetik ortalama ydntemi tek bir doneme ait
veriler i¢in yeterli bir uygulamadir. Ancak ¢ok donem igeren verilere yonelik geometrik ortalama yonteminin kul-
lanilmast gerekir. Bu sayade kiimiilatif etki ortaya ¢ikarilmig olur.
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Dagilim

Aktif Performans Secim

Portfyoy
Performansi

Pasif Performans — Etkilesim

Sekil 9.5: Getirinin Kaynaklar

Asagida yer alan 6rnek veriler lizerinden BHB modelini kullanarak portfoyiin bilesenlerinin
portfoye olan katkisini analiz edelim.

Portfoyiin ve Referans portfoyiin Verileri |
. Portfoy Agirhig1 | Referans portfoy Agirhg | Portfoy Getirisi Referans Portfoy Geti-
Sektor . .
(wp) wp) (rp) risi (rp)
Enerji %60 %50 %20 %15
Sanayi %30 %20 %10 %12
Teknoloji %10 %30 %38 %10
Toplam %100 %100 %15,8 %12,9

Bu veriler dogrultusunda portfoyiin toplam getirisi asagidaki gibidir.

7, = 0,60 X %20 + 0,30 X %10 + 0,10 X %8 = %15,8

Referans portfoylin performansi asagidaki gibidir.
1, = 0,50 X %15+ 0,20 X %12 + 0,30 X %10 = %12,9
Sonug olarak portfoyiin ek getirisi asagidaki gibidir.
7, —1p = %158 — %12,9 = %2,9

Portf6yiin varlik dagilim etkisi:
Agn. = (0,60 — 0,50) x %15 = %1,5

ASan. = (0530 - 0,20) X %12 = %1’2
Arer. = (0,10 — 0,30) X %10 = —%2

Toplam Varlik Dagilim Etkisi:
A=%15+%12— %2 =%0,7

Bu sonugclara gore varlik dagilimina yonelik asagidaki yorumlar yapilabilir.

e Enerji sektorii, daha pozitif aktif agirlik ve performans etkisiyle portfoye olumlu katki sagla-
migtir.

e Sanayi sektori, pozitif aktif agirlik ve performans etkisiyle portfoye olumlu katki saglamistir.

e Teknoloji sektoriiniin negatif aktif agirlik ve pozitif performans etkisiyle portfoye negatif katki
saglamistir.

Portfoylin se¢im etkisi:

Sen. = (%20 — %15) x 0,50 = %2,5

SSan. = (%10 - %12) % 0,20 = —%0,4
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Strere. = (%8 — %10) x 0,30 = —%0,6

Toplam Secim Etkisi:
S =%2,5—-%0,4 — %0,6 = %1,5

a) Portfoyiin secim etkisine yonelik yorumlar asagidaki gibidir.

o Enerji sektori gorece yiiksek performans sergiledigi i¢in pozitif katki saglamustir.
e Sanayi sektorii gorece diisiik performans sergiledigi icin negatif katki saglamistir.
e Teknoloji sektorii gorece diisiik performans sergiledigi i¢in negatif katki saglamistir.

Varlik Dagilim Etkisi ve Se¢im Etkisi birlikte degerlendirildiginde (%2,2) portfoyiin ek getirisi
heniiz elde edilememektedir. Bu nedenle dogru analizin elde edilmesi i¢in iigiincii bilesen olan ve per-
formans analizinde énemli rolii olan etkilesim bilesenine ihtiya¢ duyulmaktadir. Yukarida belirtildigi
gibi bu bilesen varlik dagilimi ve se¢im etkilerinin birlikte ortaya ¢ikardigi etkiyi agiklamaya yarar. Bu
baglamda portfoyiin etkilesim analizi asagidaki gibidir.

Ign. = (0,60 — 0,50) X (%20 — %15) = %0,5
Lsgn. = (0,30 — 0,20) X (%10 — %12) = —%0,2
Iter. = (0,10 — 0,30) X (%8 — %10) = %0,4

Toplam etkilesim etkisi:

I =%0,5—-%0,2 + %0,4 = %0,7
b) Portfoyliin etkilesim etkisine yonelik yorumlar agsagidaki gibidir.
o Enerji sektorliniin etkilesim etkisi portfoye pozitif katki sunmustur.
e Sanayi sektoriiniin etkilesim etkisi portfoye negatif katki sunmustur.

e Teknoloji sektoriiniin etkilesim etkisi portfoye pozitif katki sunmustur.

Bu dogrultuda elde edilen sonuglar 6zet halinde asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Portfoyiin Getiri Bilesenleri |
Sektor Varhk Dagilim Varlhk Se¢imi Etkilesim Katki
Enerji %1,5 %2,5 %0,5 %4,5
Sanayi %1,2 -%0,4 -%0,2 %0,6
Teknoloji -%?2 -%0,6 %0,4 -%2,2
Toplam %0,7 %1,5 %0,7 %2,9

9.3.2. Riskin Kaynaklari

Bilesen analizinde riskin kaynaklarinin (risk attribution) belirlenmesi biiylik 6nem tasir. Port-
foy performansini yalnizca getiri lizerinden degerlendirmek yeterli degildir. Ciinkii baz1 durumlarda
portfoyler pozitif getiri saglarken ayn1 zamanda yiiksek diizeyde riske maruz kalabilirler. Bu nedenle
yatirim portfoylerinde yapilan risk analizi, portfoy getirisini olusturan bilesenlerin ne kadar verimli ol-
dugunu ortaya koymada 6nemli bir aragtir. Bu kapsamda, portfoylin maruz kaldigi risk kaynaklarinin
tespit edilmesi ve bu risklerden nasil bir getiri elde edildiginin analiz edilmesi, performans degerlendir-
mesinde kritik bir rol oynar.
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Risk kaynaklar1 varlik bazinda incelendiginde en 6nemli veri kaynagi varyans-kovaryans mat-
risidir. Bu matris sayesinde portfoy riskinin hangi kaynaklardan olustugu acik bir sekilde ortaya konu-
labilir. Varyans-kovaryans matrisinde yer alan her bir varligin, risk degiskenleri agisindan portfoy ris-
kine yaptig1 katki mutlak olarak belirlenebilir.

Mutlak risk kavrami portfoyiin standart sapmasini temsil eder. Bu parametre portfoyiin piyasa
karsisindaki oynakligini 6lgen bir degerdir. Varlik bazinda mutlak risk katkisinin belirlenmesinde asa-
gidaki formiil kullanilmaktadir.

Z wiw; X COUU

RiskKatkisi(CV;) = (9.13)

Varp

Formiilde yer alan pay kismi, portfoy i¢indeki varligm portfoyiin mutlak riskine katkisini dl¢-
mektedir. Daha sonra bu deger portfoyiin varyansina (Var,) oranlanarak varligin oransal olarak portfdye

olan katkis1 belirlenir. Asagida yer alan 6rnek varyans-kovaryans matrisi tizerinden konuyu inceleyelim.

Varyans-Kovaryans Matrisi |
Varlik gtk Varyans-Kovaryans Korelasyon
X Y V/ X Y Z
X %50 0,01 0,003 0,002 1,0 0,2 0,1
Y %30 0,003 0,0225 0,009 0,2 1,0 0,3
Z %20 0,002 ‘ 0,009 0,04 0,1 0,3 1,0

Portf6y i¢in her bir varligin riske olan katkisinin belirlenmesi i¢in 6ncelikle portféyiin riskinin
hesaplanmasi gerekir.

Vary = 0,502 x 0,01 = 0,0025
Vary = 0,302 x 0,0225 = 0,002025
Var; = 0,20% x 0,04 = 0,0016
wy X Wy X 2Covyy = 0,50 X 0,30 X 2 X 0,003 = 0,0009
wy X Wy X 2Covy ; = 0,50 X 0,20 X 2 X 0,002 = 0,0004
wy X wy X 2Covy , = 0,30 X 0,20 X 2 X 0,009 = 0,00108
Var, = 0,0025 + 0,002025 + 0,0016 + 0,0009 + 0,0004 + 0,00108 = 0,008505
op = %9,2
Portféyde yer alan X varliginin mutlak riske katkisi asagidaki gibi hesaplanir.
CVy =Vary + (WX X Wy X Covxyy) + (WX X Wy X Con_Z)
CVy = 0,0025 + 0,00045 + 0,0002 = 0,00315

0,00315

Risk Katkist (X) = 0,008505

0,37

Benzer sekilde diger varliklarin riske katkis1 hesaplandiginda asagida yer alan tablodaki durum
ortaya ¢ikmaktadir.

Riskin Kaynaklar:

Varhk | Agirhk Risk Riske Katki | Riske Katki (%)
X %50 %5,0 0,00315 %37,0
Y %30 %4,5 0,003015 %35,5
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Riskin Kaynaklari

Varhlk |  Agirhk Risk Riske Katki ] Riske Katki (%)
Z %20 %4,0 0,00234 %27,5
Portfoy %100 %9,2 0,008505 %100

Degerler birbirine yakin olmakla beraber, portfoyiin maruz kaldigi risk en fazla X varligindan
en az Z varligindan kaynaklanmis durumdadir. X varligimin performansi yeterli goriilmedigi durumda
portfoy icinde agirligr azaltilarak riske olan katkis1 diisiiriilebilir.

Risk bilesenlerinin belirlenmesinde kullanilan bir diger uygulama portfoy i¢indeki varliklarin
risk katkisinin goreceli olarak belirlenmesidir. Bu uygulamada referans portfoyiin verileri esas alinarak,
portfoyiin risk yapisi referans portfoy ile karsilastirilir ve ayrismalar belirlenir. Bunun i¢in esas alinan
temel parametre aktif risktir. Aktif risk portfoyiin getirisi ile referans portfoyiin getirisi arasindaki vola-
tilitedir. Bir portfoytin aktif riski agagidaki gibi belirlenir.

Opp = 0(1, — 1p) (9.14)

Varlik bazinda goreceli risk katkisinin hesaplanmasinda benzer sekilde varyans-kovaryans mat-
risi kullanilir.

2wy —wyp,) X Covy

(CAV) = av,

(9.15)

AV, = Z(Wip — Wip) X Z(ij — wjp) X Covy;

Burada;

- Wy —wy, = Aktif Agirlik

- Covy; =iVarlhgiile jVarligr Arasindaki Kovaryans

- AV, = Portfoyin Aktif Varyanst

- (CAV)) = Portfoydeki Varligin Aktif Varyansa Katkist

Bir varligi portfoy agirhig yiikseldikce portfoyiin risk ve getiri profili referans portfoyden gi-
derek ayrisir. Bazi durumlarda varliklarin mutlak riskleri yiiksek olmasina ragmen aktif riskleri diigiik
olabilir veya tersi durum gegerli olabilir. Bu nedenle mutlak risk ile goreceli risk birbirinden farkli kav-
ramlardir. Aktif risk, portfOy ile referans portfoy farkinin volatilitesini temsil ederken, mutlak risk port-
foylin piyasa volatilitesini temsil eder. Eger bir varlik referans portfoy ile yliksek korelasyona sahipse
bu varligin aktif risk katkisi diisiik olur.

Mutlak risk ile aktif risk i¢in 6nemli olan noktalar asagidaki gibi siralanabilir:
e Portfoy i¢indeki bir varligin volatilitesi yiikselirse toplam risk katkis1 artar.

e Portfoy igindeki bir varligm aym portfdydeki diger varliklarla korelasyonu arttiginda s6z ko-
nusu varligin toplam riske katkisi yiiksek olur.

o Portfoy icindeki bir varligin referans portfoy ile korelasyonu yiiksek oldugunda aktif riski diisiik
olur.

e Portfoy icindeki bir varligin agirlig1 referans portfoydeki agirligina yakinsa aktif riski diisiik
olur.

Konuyla ilgili olarak asagida 6rnek bir portfoy ile endekse (referans) ait varlik dagilimlar: yer
almaktadir. Bu veriler lizerinden portfoyde yer alan varliklarin goreceli risk katkisini belirleyelim.
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Varlik Portféy Agr. Endeks Agr. St. Sp. AK°rel|asy°“B
A %60 %50 %20 1,0 03
B %40 %50 %15 0,3 1,0

Tabloda yer alan degerler iizerinden portfoyiin toplam aktif varyansi asagidaki gibi hesaplanir.

Covyp = 0,20 X 0,15 X 0,3 = 0,009
AV, = (0,60 — 0,50)% x 0,202 + (0,40 — 0,50) X 0,152 + (2 x 0,1 X —0,1 X 0,009)
AV, = 0,000445

Aktif varyans aktif riskin karesine esit oldugu i¢in portfoyiin aktif riski asagidaki gibidir.
O4p =+/0,000445 = %2,1

Portféydeki varliklarin aktif varyansa katkisi asagidaki gibi hesaplanir.
(cAV,) = (0,60 — 0,50)2 x 0,202 + 0,1 x —0,1 X 0,009 = 0,00031

0aa = +/0,00031 = %1,76

0,00031

(CAVA) = 5000445

= %69,6

(CAVg) = (0,40 — 0,50)% x 0,15% + 0,1 X —0,1 x 0,009 = 0,000135

veya

(CAVg) = 0,000445 — 0,00031 = 0,000135

045 = 4/0,000135 = %1,16

0,000135

(CAVs) = 0,000445

%30,4

Bu hesaplamalara gore portfoyiin risk yapisi 6zet olarak asagida sunulmaktadir.

Aktif Riskin Kaynaklari

Varhk Portfoy Agirhg Mutlak Risk Aktif Risk Aktif Riske Katki
A %60 %20 %1,76 %69,6
B %40 %15 %1,16 %30.,4
Toplam %100 %14,94 %2,10 %100

Elde edilen bilgiler iizerinden asagidaki yorumlarin yapilmasi miimkiindiir:
e Portfdylin getirisinin endeksten %?2,1 oranda sapmasi beklenir.
e Bu sapmanin yaklasik %70’1 A varligindan, kalaninin B varligindan kaynaklanmasi beklenir.

e  Aktif riskin biiyiikk bir kismmin A varliginda toplanmasi, portfoylin performansinin biiyiik
oranda A varligina bagli oldugunu gosterir.

9.3.3. Portfoy Performansimin Degerlendirilmesi

Portfoy performans analizinin son asamasi performansin degerlendirilmesini (Performance
Appraisal) i¢eren siiregtir. Performans degerlendirmesi; mevcut portfoy kaynaklarinin etkinligini, port-
foyiin yatirnm amaglari ile uyumlulugu ve portfdy yoneticisinin basarisinin belirlenmesi gibi konularin
hem niteliksel hem de niceliksel anlamda tespit edilmesini igeren kapsamli analizi ifade eder.
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Performans degerlendirmesinin odaklandig1 baslica unsurlar, portfoytin getiri ve risk bilesenle-
rinin yorumlanmasi ve portfoy performansinin alternatif portfoylere gore karsilastirilmasidir. Bu stiregte
oncelikle portfoyiin performansi referans portfoye gore kiyaslanir, daha sonra ortaya ¢ikan sonuglarin
yatirim amaglariyla olan uyumlulugu kontrol edilir. Yonetilen portfoyiin basarisi portfoy yoneticisinin
performansinin temel gostergesidir. Ancak bu basarinin ardinda portfoy yoneticisinin kabiliyeti mi
yoksa sansa bagl faktorlerin mi etkili oldugu degerlendirme asamasinda tespit edilir.

Portféy performans degerlendirmesi i¢in kullanilacak temel kaynak portfoyiin gegmis veri seti-
dir. Bu veriler iizerinden elde edilen niceliksel bilgiler daha sonra yoruma dokiilerek portfoy perfor-
mansi degerlendirilir. Performans degerlendirmesi i¢in kullanilan baslica 6l¢ii birimleri ve performans
degerlendirmesinde esas alinan kriterler asagida sunulmaktadir.

Performans Degerlendirme Olg¢ii Birimleri |
Ol¢ii Birimi Ol¢iim Tiirii Performans Kriteri

Sharpe Olgiitii Mutlak Toplam Risk

Treynor Olgiitii Mutlak Sistematik Risk

M2 Olgiitii Mutlak Normalize Edilmis Risk

Sortino Olgiitii Mutlak Asag1 Yonli Risk

Degerleme Olgiitii Mutlak Spesifik Risk

Bilgi Olgiitii Goreceli Aktif Risk

Yakalama Olgiitii Goreceli Piyasa Duyarlilig1

Mutlak performans 6l¢iim araglari agisindan, her bir gosterge igin belirli degerlendirme esikle-
rinin tanimlanmast miimkiindiir. Nitekim Sharpe ve Sortino gibi 6l¢iitler bakimindan 1,00 diizeyi uygu-
lamada genellikle kabul edilebilir. Ancak esik degerler tek basina kesin ve yeterli bir performans deger-
lendirmesi sunmaz. Daha saglikli ve anlamli bir analiz, portfOyiin performansinin uygun bir referans
portfoy veya endeks ile kargilastirma analizine dayanir.

Portfoy performansinin efektif sekilde degerlendirilmesi, yatirimcimin portfoy yonetiminin ne
kadar basarili oldugunu anlamasin saglar. Bu degerlendirme yapilirken asagidaki sorulara cevap aranir:

1) Portfoytin goreli ve mutlak performansi ne durumda?

2) Ortaya ¢ikan performansin belirleyici bilesenleri nelerdir?

3) Maruz kalinan risk portfoy performansi ile uyumlu mu?

4) Portfoyiin performansinda sans faktorii ne kadar etkili olmustur?

Performans analizinde 6nemli olan unsurlardan biri elde edilen performansin yatirim amaclar
ile uyumlu olmasidir. Yani performans 6l¢iimiiniin baslangicta belirlenen amaglar dogrultusunda yapil-
mast gerekir. Portfoy yonetiminde yatirim stratejileri iki sekilde olusturulur: 1) aktif yatirim stratejisi, ii)
pasif yatirim stratejisi.

Aktif portfoy yonetimi, katma deger elde etme amaciyla dinamik bir sekilde yonetilen portfoy-
leri ifade eder. Bu stratejide portfoy yoneticisi siirekli analiz yapar ve varlik dagilimini degistirir. Amag,
karsilastirma Slgiitii olan endeksin iizerinde performans gostermektir. Bu nedenle aktif portfoyler genel-
likle daha yiiksek risk igerir.

Pasif portfoy yonetimi, belirli bir portfoyiin veya endeksin performansini takip etmeyi hedefle-
yen endekse dayali stratejilerdir. Bu yaklasimda portfoy icerigi, endekse benzer sekilde olusturulur ve
sik sik degisiklik yapilmaz. Amag endekse yakin bir performans sergilemektir. Bu nedenle pasif port-
foyler genellikle daha diisiik risklidir.

Ozellikle aktif strateji izleyen portfdyler i¢in performans degerlendirme siirecinde arastiriimasi
gereken konularin basinda portfoy yoneticisinin kabiliyetinin performansa etkisi gelir. Baz1 durumlarda
sans faktorii portfoy performansina 6nemli seviyede etki edebilir. Bu tiir durumlarda, ortaya ¢ikan katma
degerin sans faktoriine ne kadar bagli oldugu test edilmelidir. Clinkii sans faktorii 6nemli seviyede etkili

219



+»SPL 1009

Temel Finans Matemati§l ve Deferleme Yéntemleri

oldugunda gelecek donemlerde portfoy performansi siirdiiriilemez. Etki analizinde kullanilan olgiitler-
den biri Degerlendirme Olgiitiidiir. Degerlendirme Olgiitii yiikseldik¢e sans faktorii azalirken, diistiikce
artar.

Bir diger yontem ise alfanin istatistiksel modellere gore test edilmesidir. Bu hususta en ¢ok
tercih edilen yontem Student T test istatistigidir. Bu test iizerinden alfanin yiliksek giiven diizeyinde
anlamlilig1 dlgiiliir. Alfanin istatistiksel olarak sifirdan farkli ¢ikmasi, performansin sans faktdriinden
ziyade yOnetim becerisine bagli oldugu anlami tasir.

Farkli bir yontem ise tarihi veri setleri iizerinden alfanin kaliciliginin belirlenmesidir. Alfa ka-
rarl1 bir yapida ise portf0y yoneticisinin kabiliyetinin agir bastigi, alfa kararli bir yapida degilse sans
faktoriiniin etkili oldugu anlami ¢ikar.

Ornegin bir aktif portfoyiin yillik performans verilerinin asagidaki gibi oldugu varsayildiginda,
bu veriler lizerinden portfyiin performans degerlendirmesi asagida sunulmaktadir.

Ornek 9.4: Portfoy Performans Degerlendirmesi

Bir fon yoneticisi tarafindan yonetilen ve ayni endeks (referans) esas alinarak olusturulmus
iki farkli portfoye ait performans gostergeleri asagidaki tabloda sunulmaktadir. Tablodaki verilerden
hareketle;

1. Portfoylerin cesitlendirme diizeylerini karsilastiriniz.
2. Mutlak performans olgiitlerine gére hangi portfoyiin daha iistiin oldugunu belirleyiniz.

3. Portfoylerin goreceli performans diizeylerini karsilastiriniz.

| Performans | Portfoy 1 | Portfoy 2 | Endeks |
Yillik Getiri %12 %10 %9
Yillik Standart Sapma %14 %12 %11
Yillik Aktif Risk %6 %3 -
Sharpe Olgiitii 0,71 0,83 0,64
Bilgi Olgiitii 0,50 0,33 =
Yakalama Olgiitii (Yukar: Yon.) 120 95 100
Yakalama Olgiitii (Asag1 Yon.) 90 70 100
Alfa %2,0 %0,8 -
Coziim:

1. Risk diizeyinin endekse yakin olmasi1 daha iyi ¢esitlendirilme yapildigini gosterir. Portfoy
1’in risk seviyeleri daha yiiksek, Portfoy 2’nin ise daha diisiiktiir. Bu nedenle Portfoy 2 endekse daha
yakin bir profil ¢izmistir. Portfy 1’de daha fazla yogunlasma, Portféy 2 daha az yogunlasma olus-
mustur. Sonugta, Portféy 2, Portfoy 1°e gére daha iyi ¢esitlendirilmistir.

2. Getiri odakl1 bakildiginda, Portfoy 1 daha basarili durumdadir. Ozellikle Portfdy 1’in or-
taya ¢ikardig1 katma deger (alfa) daha fazladir. Ancak verimlilik odakli (Sharpe Olgiitii) bakildiginda
Portfoy 2’nin performansi daha iyi durumdadir. Bu nedenle mutlak performans agisindan genel olarak
Portféy 2 daha basarilidir.

3. Portfoylerin bilgi dlgiitleri incelendiginde, Portfoy 1’in daha basarili oldugu goriilmekte-
dir. Portfoy 1, aldig1 aktif risk karsiliginda daha yiiksek getiri saglayarak aktif yonetimde iistiin per-
formans gostermistir. Yakalama oranlarina bakildiginda, her iki portfoy de diisiis donemlerinde iyi
performans gosterirken, Portfoy 2 bu konuda daha basarilidir. Ancak yiikselis donemlerinde Portfoy
1 endeksten daha fazla getiri saglarken, Portfoy 2 endeksin altinda kalmistir. Bu nedenle genel olarak
goreceli performans agisindan Portfoy 1 daha tstlindiir.

Sonug olarak portfoylerin genel profili asagidaki gibidir:
Portfoy 1: Daha az cesitlendirme, aktif yatirim stratejisi ve daha agresif yap1
Portféy 2: Daha fazla gesitlendirme, endekse dayali strateji ve daha pasif yap1
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Ornek olayda tek bir dlgiite bakarak hangi portfdyiin iistiin oldugunu belirlemek dogru de-
gildir. Bu nedenle nihai karar yatirimcilarin tercihine bagli durumdadir.

9.4. FAKTOR BAZLI PERFORMANS ANALIZi

Faktor bazli yatirim stratejileri, risk faktdr modelleri tizerinde kurgulanan portfoylerin yonetil-
mesini i¢eren niceliksel diizeyde portfoy yonetim teknikleridir. Faktor odakli portfoyler geleneksel ya-
tirm stratejilerine gére dnemli avantajlar barindirmasi nedeniyle giintimiizde giderek yayginlagsmakta
ve tercih edilmektedir. Faktor temelli yatirimlarin en 6nemli avantaji, ¢esitlendirme saglama ve daha
fazla verim elde etme potansiyeli icermesidir. Bununla beraber, bu stratejilere gore kurgulanan portfoy-
lerin getiri ve risk profili kolay bir sekilde belirlenerek portfdy analizleri daha verimli yapilabilir. Orne-
gin 100 adet varlik i¢eren bir portfoyiin, varlik bazinda risk analizinde 100*100°liik varyans-kovaryans
matrisine ihtiya¢ duyulur. Ayni portfoy 3 adet risk faktorii izerinden olusturuldugunda ihtiya¢ duyulan
veriler onemli seviyede diisiiriilerek daha verimli bir analiz saglanir.

Risk faktorleri genel olarak, uzun déonemde siirdiiriilebilir seviyede risk primi saglayan degis-
kenler olarak tanimlanabilir. Akademik ¢aligmalara konu olmus birgok risk faktorii bulunmaktadir. Ce-
sitli diizeylerdeki risk faktorleri portfoy yonetimlerinde de tercih edilebilir. Bir portfoyiin tek bir risk
faktori tizerinden olusturmast miimkiinken, birden fazla risk faktorii izerinden kurgulanmasi miimkiin-
diir. Tek risk faktorii tizerinden kurulan portfoyler yogunlagma riskine maruz kaldigi icin dezavantaj
ortaya ¢ikarir. Olumsuz fiyat hareketleri bu portfoyleri dnemli seviyede risk altina sokabilir. Ciinkii ya-
pilan ¢alismalarda, kriz siireclerinde risk faktorlerinin 1yi performans sergilemedikleri ortaya konulmus-
tur. Buna karsin ¢ok faktorli portfoylerde risk ¢esitlendirmesi daha verimli yapildigi igin bu portféyler
soklara kars1 daha direncli haldedir. Risk faktorleri genel olarak asagidaki gibi iki baslik altinda topla-
nabilir.

Temesl Hisse
Sencedi Risk
Faktorleri

-I Enflasyon —I B iy ikl ik

Faiz Oram Bayame

Makro Ekonomik

Risk Faktorieri

i

Kred Makas

e,

Deger

Reel
Ekonomik
Biiyiime

Momentun

—I Wolatilite

Likidite

.4 Kalite

Sekil 9.6: Risk Faktorleri

i
e,

Portfoy performans analizlerinde kullanilan risk faktorlerinin gegmis veri setleri esas alinir. Be-
lirli bir risk primini temsil ettigi varsayilan faktorler i¢in uzun (long), s6z konusu primi yansitmayan
veya diisiik diizeyde yansitan faktorler icin ise kisa (short) pozisyonlar almarak faktor portfoyleri olus-
turulur. Elde edilen bu uzun-kisa portfoylerin getirileri, ilgili faktorlerin temsilcisi olarak kullanilir.
Daha sonra faktor portfoyleri (bagimsiz degisken) ile portfoyiin getirisi (bagimli degisken) iizerinden
her bir faktoriin gegmis veri seti lizerinden dogrusal regresyon analizi uygulanir. Bu analiz sonucunda
elde edilen katsayilar, portfoytin her bir risk faktoriine olan duyarliligini ifade eder. Boylece portfoy
performansinin hangi dl¢iide sistematik risk faktorleri tarafindan agiklandigi ve risk faktorlerinin ista-
tistiksel olarak anlamlilig1 belirlenir.
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Portfoy performans analizlerinde sikg¢a kullanilan risk faktorlerinin yatirim profili kisaca asagi-
daki tabloda sunulmaktadir.

Risk Faktorleri |
Risk Faktorii Anlami Yatirim Profili
RMRF Piyasa Risk Primi Egasa (S e elonis
SMB Kiigiik Olgekli Hisseler - Biiyiik Olgekli Hisseler If%‘;@“k Olgekli odakl port-
HML Deger Hisseleri — Biiytime Hisseleri ?(.;ger () QAL e
WML Gegmiste Kazanan Hisseler — Kaybeden Hisseler Momentum odakli portfoy
Volatilite Diisiik Volatilite Hisseleri — Yiiksek Volatilite Hisseleri | Diisiik risk odakli portfoy

Likidite Diistik Likiditeli Hisseler — Yiiksek Likiditeli Hisseler | Likidite odakl

Kalite ROE’si Yiiksek Olanlar — ROE’si Diisiik Olanlar Karlilik odaklt

B o Enﬂa§y01}a Dayal1 Devlet Tahvilleri — Nominal Devlet IS e aekih
Tahvilleri

Faiz Oranlar leiun Vadeli Devlet Tahvili — Kisa Vadeli Devlet Tah- e

Kredi Diisiik Kaliteli Tahviller — Yiiksek Kaliteli Tahviller Kredi primi odakli

}}}i?rie L SR Gergeklesen Biiylime Orani — Beklenen Biiyiime Oran1 | Siirpriz Biiyiime Primi

Tablodaki risk faktorleri ayn1 zamanda literatiirde “dinamik faktorler” olarak da ifade edilmek-
tedir. Cunki belirtildigi gibi faktor yatirnmlari uzun dénemde risk primi saglasalar da kisa donemde
konjonktiirel dalgalanmalara oldukg¢a duyarli olduklari igin performanslari zamana bagl olarak degis-
kenlik sergilemektedir. Bu 6zellikleri nedeniyle uzun/kisa pozisyon alinarak aralarindaki korelasyon
azaltilarak maruz kalinan risk dengelenmektedir.

Makro ekonomik risk faktorleri portfoy performansinin makro ekonomik degiskenler ile bag-
lantisimi ortaya koyar. Ornegin bir portfoy icin enflasyon faktériiniin pozitif olmasi séz konusu portfoyde
yer alan menkul kiymetlerin enflasyon direncinin yiiksek oldugu anlamina gelir. Temel hisse senedi
faktorleri ise portfoyiin mikro agidan menkul kiymet bazinda karakterini yansitir. Akademik diizeydeki
arastirmalara gore, portfoylerin getiri/risk profilinin temel hisse senedi faktorleri kullanildiginda daha
basaril1 agiklandigi, makroekonomik faktorlerin ise yeterli seviyede agiklama giiclerinin bulunmadigi
vurgulanmaktadir. Bu da genel olarak menkul kiymet performanslar1 ile makroekonomik degiskenler
arasinda zayif korelasyon olduguna isarettir.

Bu baglamda, ¢ok faktorlii risk modelleri, portfoyiin potansiyel performansa etki eden bilesen-
lerin detayli olarak ortaya ¢ikmasina yardimci olur. Risk faktor analizlerinin mutlak ve aktif perfor-
mansa dayali olarak iki sekilde yapilmasi miimkiindiir. Bu tercih tamamen portfoyiin yatirim amaclarina
baglidir. Ciinkii baz1 portfoylerin yatirim hedefleri sadece mutlak degiskenlere gore belirlenirken bazi-
lar1 goreceli degiskenler iizerinden olusturulmaktadir. Izleyen béliimlerde séz konusu analiz tiirlerine
yonelik degerlendirmeler teorik ¢ercevede anlatilmaktadir.

9.4.1. Mutlak Analiz

Mutlak faktor analizi, portfoyiin profilinin toplam getiri ve toplam risk gibi mutlak degerler
tizerinden belirlenmesini igeren analiz tiiriidlir. Bu modelde portfyiin risksiz faiz oranimi agan getirisi
ti¢ alt kirllimdan olusur. Bu baglamda mutlak performans analizi i¢in kullanilan bilesenler asagidaki
gibi ifade edilir.

rp—rf=Z(BixFi)+a+ei (9.16)

Burada;
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- 1, — 15 = Portfoyun Toplam Artik Getirisi
- B; =i Faktorinin Duyarlililig

- F;, =i Faktortinin Risk Primi

- Y(B; X F;) = Sistematik Risk Bileseni

- a+e; = Sistematik Olmayan Risk Bileseni

Sistematik bilesenlerin yogun oldugu portfoylerde risk faktdr duyarliliklart 6n plana ¢ikar. Bu
portfoyler genelde risk primi elde etme odakli olur (rewarded factors). Sistematik bilesenlerin daha arka
planda kaldig1 portfoyler ise katma deger elde etme motivasyonlu portfoylerdir (unrewarded factors).

Portfoyiin sistematik bilesenleri, risk faktorleriyle aciklanabilen ve piyasa hareketleriyle kore-
lasyonu olan riskleri temsil eder. Iyi ¢esitlendirilmis ve dengeli portfdylerde, hisseye 6zgii riskler aza-
lirken, sistematik riskler portfoyiin toplam riskinde baskin hale gelir.

Portf6yiin sistematik olmayan bilesenleri, risk faktorleriyle agiklanamayan ve her bir hisseye
0zgii riskleri ifade eder. Bu tiir risklerin piyasa ile anlamli bir korelasyonu yoktur ve genel piyasa hare-
ketlerinden bagimsizdir. Portfoyde belirli hisselerin agirligi arttikca, hisseye 6zgii riskler daha belirgin
hale gelir. Buna karsilik, portfoyiin yogunlasmasi azaldike¢a farkli hisselere ait riskler birbirini dengele-
meye baslar ve sistematik olmayan riskin etkisi azalir. Sonug olarak, yeterince iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoyde hisseye 6zgi riskler biiyiik 6lgiide ortadan kalkar. Bdyle bir portfoyiin risk profili artik yal-
nizca piyasa genelini etkileyen sistematik risk bilesenlerinden olusur.

Cok faktorli portfoylerin performans bilesenlerinin performans yansimalar 6zet olarak asagi-
daki gibidir.

Portfoy Performans Bilesenleri |
Risk Faktorleri
(Fy)

Alfa («)

Portfoyde cesitlendirmeyi temsil eder. Faktor odakli portfoylerde belirgin olur.

Portfoyde zamanlamay1 ve portfoy yoneticisinin performansini temsil eder. Agresif yapida
olan portfoylerde belirgin olur.

Hata  Terimi @ Portfdyde biiyiikliigii temsil eder. Iyi gesitlendirilmemis yogun yapida olan portfoylerde yiik-
(e;) sek olur.

Portféy performans bilesenleri farkli agidan asagidaki gibi belirlenebilir.

1, — ¢ = Risk Faktor Etkisi + Zamanlama + Yogunlasma

Zamanlama ve yogunlagma bilesenleri birlikte hisse senedi se¢im etkisini ortaya koyar. Bu iki
unsur birlikte portfdy yoneticisinin kararini temsil eder. Bu nedenle aktif strateji benimseyen portfoy-
lerde se¢im etkisi daha baskin olur. Bu iki bilesen birlikte degerlendirildiginde, model asagidaki bi¢imde
sadelestirilebilir.

1, — 17 = Risk Faktor Etkisi + Segim Etkisi
Bazi durumlarda alfa model hatasindan kaynakli ortaya ¢ikabilir. Konsantrasyon seviyesi yogun
olan portfoylerin spesifik risk seviyesi yiiksek olur. Bu tarz portfoylerde ortaya ¢ikan yogunlagsmalar
alfaya etki edebilir. Alfanin dogru bir sekilde yorumlanmasi i¢in portfdylerin risk kompozisyonlarinin
analiz edilmesi gerekir. Bu baglamda faktor bazli portfoylerde risk bilesenlerinin belirlenmesinde yine

varyans-kovaryans matrisi kullanilir. Faktor bazli portféylerde her bir faktoriin riske katkis1 asagidaki
formiil yardimiyla ulasilir.

v, = o? Z(Bi X F,) + 02(e;) 9.17)

RiskKatkisi(CV,) = z iy % Ci (9.18)
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Burada;

-V, = Portfoylin Mutlak Varyansi
- ;i = inin Faktdér Duyarliligy

B; = j nin Faktér Duyarliligt

= Ci,j = i ve j nin Kovaryansit

Ornek 9.5: Performans Bilesenleri
Asagida tabloda X portfoytine iliskin performans bilesenleri yer almaktadir. Bu bilgilere gore;
1. Portfoyiin performansina en fazla katki veren bileseni belirleyiniz.

2. Portfoyiin performans profilini yorumlayiniz.

Bilesen Faktor Duyarhhg: | Faktor Performansi
Piyasa (Beta) 0,85 %4
Biiyiiklik (SMB) 0,40 %3

Deger (HML) -0,30 %2
Momentum (WML) 0,20 %6

Alfa -- %?2

R* = %90 -- --

0ziim:

1. X portfoyiiniin tabloda yer alan bilgileri lizerinden performans bilesenleri asagidaki gibi
ortaya cikar.

| Bilesen Performansin Kaynag1 | Performans Katkisi |
Piyasa (Beta) %3,4 %48
Biiytikliik (SMB) %1,2 %17
Deger (HML) -%0,6 -%10
Momentum (WML) %1,2 %17
Alfa %2,0 %28
Toplam (Artik Getiri) %7,2 %100

2. Portfoyiin performans bilesenlerine yonelik degerlendirmeler asagida sunulmaktadir:

e Portfoyiin beta seviyesi piyasa betasinin (1,0) altindadir. Bu nedenle portfdy, piyasa portfo-
yiine kiyasla daha diisiik sistematik risk tasimakta ve piyasay1 birebir yansitmamaktadir.

e Portfoyiin biiytikliik faktorii pozitif deger almistir. Bu nedenle portfoyde kiiciik dlgekli hisse
senetleri performansa olumlu katki saglamuistir.

e Deger faktoriiniin korelasyonu portfoyle negatiftir. Bu da portfoyde biiyiime odakli hisselerin
agir bastigina isarettir.

e Momentum faktoriiniin pozitif olmasi, portfdyiin ge¢miste iyi performans gostermis (kaza-
nan) hisselere agirlik verdigini gosterir.

o Portfoy %2 katma deger ortaya cikarmistir. Alfa %28 seviyesinde portfoy performansina
katki saglamistir. Bu, portfoyiin faktorler disinda ek katma deger ortaya ¢ikardigini gosterir.

Ozetle, portfdyiin biiyiime ve kiigiik dl¢ek egilimli hisse senetlerinden olustugu sdylenebilir.

Ornek 9.6: Risk Bilesenleri

X portfoyiiniin risk bilesenleri asagidaki gibi olduguna gore portfoyilin konsantrasyon sevi-
yesi ve alfaya etkisini degerlendiriniz.

| Risk Bileseni Volatilite | Riske Katki
Toplam Agiklanan %28.5 %90
Aciklanamayan %9,5 %10
Toplam %30 %100

Coziim:
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Portf6yiin agiklanabilirlik seviyesi oldukga yiiksek diizeydedir. Bu da portfoyiin yogunlasma
seviyesinin diisiik oldugu anlamina gelir. Sonugta portfoyiin alfa performansinda zamanlamanin
o6nemli bir rol oynadig1 soylenebilir.

Ornek 9.7: Makro Faktor Analizi

Bir portfdy yoneticisi tarafindan iki farkli portfoye ¢esitli makro degiskenler kullanilarak ya-
pilan analizler sonucunda asagidaki sonuglara ulagilmistir. Bu sonuglara gore;

1. Enflasyon direnci daha yiiksek olan portfoyii belirleyiniz?
2. Faiz oranlarindaki degisimlere daha duyarli olan portfoyii belirleyiniz.

3. Konjonktiirel duyarliligi daha fazla olan portfoyii belirleyiniz?

‘ Faktor Duyarhhg:
Faktor A Portfoyii | B Portfoyii
Market (Beta) 0,70 1,30
Enflasyon 0,80 -0,40
Durasyon 2,00 7,50
Kredi Primi 0,30 1,50

Coziim:

1. Enflasyon direnci daha yiiksek olan portfoy A portfoyiidiir. Ciinkii enflasyon faktor du-
yarlilig1 pozitif ve yliksektir. Bu da A portfoyiiniin enflasyon ile korelasyon barindiran varliklar iger-
digine isarettir. Enflasyonda artis olursa A portfoyii daha fazla fayda saglar.

2. Faiz oranlarindaki degisimlere daha duyarli olan portfoy B portfoyiidiir. Cilinkii portfoyiin
durasyon seviyesi daha yiiksektir. Bu da B portf6yiiniin vadesi daha uzun tahviller i¢erdigine ve fa-
izlerdeki potansiyel degisimlere daha duyarl olduguna isarettir. Faiz oranlar1 diiserse B portfoyii bu
durumda daha ¢ok fayda saglar.

3. B portfoyiiniin konjonktiirel duyarliligi daha fazladir. Bu durum iki nedene dayanir. Bi-
rinci neden B portfoyiinde kredi primi daha yiiksektir. Kredi kalitesi diisiik tahviller baskin oldugunda
kredi primi daha yiiksek olur. Ikinci neden ise B portfoyiiniin betasinin 1°den yiiksek olmasidir. Bu
da B portfoytlinii piyasa hareketlerine daha duyarl hale getirir. Sonugta ekonomi genislediginde B
portfoyii bundan daha fazla fayda saglarken, daraldiginda daha olumsuz etkilenir.

Sonug olarak A portfoyii daha koruyucu bir portfoy yapisina sahipken, B portfoyii daha ag-
resif bir karakter barindirir.

9.4.2. Goreceli Analiz

Bilindigi {izere, goreceli performans analizi, hedef portfoyiin performansinin referans portfoy
tizerinden yorumlanmasina olanak saglayan analiz tiirtidiir. Goreceli performans analizinde hedef port-
foylin performansi referans portfoyden ayristirilarak aktif performans elde edilir. Bu ayristirma sonunda
aktif performansa etki eden her bir bilesen belirlenir. Risk faktorleri lizerinden aktif getirinin kompozis-
yonu asagidaki gibidir.

rp—rb=Z(Bi—Bk)ka+a+ei (9.19)

Burada;

- 1, — 1, = Aktif Getiri(R,)

- Y(B; — By) X F,, = Sistematik Risk Bileseni

- B, = Hedef Portfoyin Faktor Duyarliligi

- By = Referans Portfoyin Faktor Duyarliligy
- a+e; = Sistematik Olmayan Risk Bileseni
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Goreli performans analizinde, mutlak analizde oldugu gibi benzer risk bilesenleri aktif perfor-
mansa etki etmektedir. Buradaki temel fark ise aktif performansin belirlenmesi i¢in risk faktorlerinin
net etkisi ortaya ¢ikarilmaktadir. S6z konusu etki faktor egilimi (factor tilt) olarak ifade edilir. Faktor
egilimi hedef portfoyiin performans profili hakkinda 6nemli bilgileri ortaya g¢ikarir. Faktor egiliminin
artmasi, portfOylin sistematik olarak referans portfoyden daha fazla ayristigini gosterir. Bu durum, bazi
kosullarda portfoy ile gosterge arasindaki korelasyonun azalmasina da yol agabilir. Bir diger dnemli
nokta ise portfoyiin sistematik olmayan risk bilesenine iliskindir. Bu bilesen belirgin oldugunda ayrisma
daha fazla olur. Bu bilesen ayni sekilde zamanlama ve yogunlagma etkisini birlikte ifade eder.

Sonug olarak, aktif getiri hem faktor egilimlerinden kaynaklanan bilingli sistematik tercihlerden
hem de alfa ve yogunlasma etkisinden aciga ¢ikar. Bu ayrim, portféy performansinin kaynagini dogru
analiz edebilmek acisindan kritik Gneme sahiptir.

R, = Faktor Egilimi + Zamanlama + Yogunlasma

Ornek 9.8: Aktif Getiri

S&P500 endeksinde islem goren hisse senetlerine yatirim yapan bir yatirim fonuna yonelik
asagidaki tabloda verilen bilgilere gore;

1. PortfOyiin aktif getirisi ne kadardir?
2. Portfoy performansina yansiyan se¢im etkisinin aktif performansa katkisi ne kadardir?

3. Portfoy nasil bir yatirim profili igermektedir?

Bilesenler | f,zl::;)ﬁryDuSy;rIl,lsl:)g(; | Performans |
Piyasa (Beta) 1,05 1,00 %4,5
Biiyiiklik (SMB) | -0,30 -0,10 -%1,5
Deger (HML) 0,40 0,20 %2,0
Volatilite 0,70 0,60 %1,5

Alfa %1,2 %0,0 -

Coziim:
1. Tablodaki veriler kullanilarak portfoytin aktif performansi asagidaki gibi hesaplanir.
Faktdr Egilimi = (1,05 — 1,00) X %4,5 + (—=0,30 + 0,10) X (=%1,5) + (0,40 — 0,20) X %2
+ (0,70 — 0,60) x %1,5

Faktor Egilimi = %1,075

Portfoyiin alfa performanst %1,2 oldugu icin toplam aktif getiri asagidaki gibidir.
Ry = %1,075 + %1,20 = %2,275
2. Aktif performans faktor etkisi ve secim etkisi olmak tizere ikiye ayrilir. Portfoyiin alfasi

performansin se¢im etkisini yansitir. Bu baglamda sec¢im etkisinin toplam performansa katkis1 asagi-
daki gibidir.

| Performans Bilesenleri | Performans | Performans Katkisi |
Faktor Etkisi %1,075 %47
Secim Etkisi %1,20 %353
AKktif Getiri %2,275 %100

3. Portfoylin faktor egilimlerine gore yatirim profili asagidaki gibidir.
e Biiytikliik: Negatif, biliyilik 6lgekli hisse senetleri agirlikli
o Deger: Pozitif, deger odakl hisse senetleri agirliklt

e Volatilite: Pozitif, diisiik riskli hisse senetleri agirlikli
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Daha once belirtildigi tizere goreceli performans i¢in risk dl¢tim araci aktif risktir. Aktif risk,
hedef portfoy ile gosterge arasindaki volatiliteyi temsil etmesi nedeniyle riskin kaynagini aktif agirlik
olusturur. Risk faktorleri tizerinden aktif riskin kompozisyonu asagidaki gibidir.

v, = GZ(Z B, — BY) X F) + 02(ey) (9.20)

V, = Aktif Varyans
02(2 B; — By) X F,) = Aktif Sistematik Riskin Karesi

o?(e;) = Aktif Sistematik olmayan Riskin Karesi

Formiilde goriildiigii tizere aktif riskin iki bileseni mevcuttur. Birincisi sistematik risk bileseni-
dir. Sistematik risk bileseni portfoyiin faktor egilimini yansitir. Portfoytin faktor egilimi artikca iki port-
foy arasindaki korelasyon azalir. Korelasyon azaldiginda da sistematik riskte artis yasanir. Ikinci bilesen
risk faktorleri ile anlamli bir korelasyon igermeyen, sistematik olmayan bilesendir. Bu risk bileseni port-
foy konsantrasyonuna baglidir. Portfoy iyi ¢esitlendirilmediginde bu risk ¢cok daha belirgin hale gelir.
Portféy tamamen ¢esitlendirildiginde bu risk notr hale gelir ve aktif risk sistematik bilesenler temsil
eder. Aktif risk bilesenlerinin belirlenmesi i¢in benzer sekilde varyans- kovaryans matrisi kullanilir.
Risk faktorlerinin aktifi riske katkisi, faktor egilimleri ve aralarindaki kovaryanslara gore hesaplanir. Bu
baglamda her bir faktoriin aktif riske katkisi asagidaki formiil iizerinden hesaplanir.

ACV, = ) (B = B X (B = B) X Gy ©21)

Burada;

- ACV; = Aktif Varyansa Katkt

- (B; — By) = i Faktortunin Egilimi

- (B; — By) = j Faktériniin Egilimi

- Cj = ivej Faktori Arasindaki Kovaryans
Ornek 9.9: Aktif Risk Kompozisyonu

Asagidaki tabloda iki farkli portfoyiin aktif risk bilesenleri yer almaktadir. Bu veriler tizerin-
den portfoylerin risk kompozisyonunu yorumlayiniz.

Bilesenler A Portfoyii | B Portfoyii
Piyasa (Beta) %0,1225 %0,10
Biiytikliik (SMB) %0,0980 %0,16
Deger (HML) %0,0735 %0,10
Spesifik %0,1960 %0,04
Toplam Aktif Varyans %0,49 %0,4

Coziim:

Tablodaki verilere gore, A portfoytiniin aktif riski (toplam aktif varyansin karekokii) %7 iken
B portfoyiiniin %2 seviyesindedir. A portfdyii B portfoyiine gore endeksinden daha fazla sapmis du-
rumdadir. Her iki portfOyiin detayl risk profilini ortaya ¢ikarmak i¢in her bir bilesenin yiizdesel ola-
rak aktif varyansa katkis1 asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Bilesenler A Portfoyii | B Portfoyii
Piyasa (Beta) %25 %25
Biiyiikliik (SMB) %20 %40
Deger (HML) %15 %25
Top. Aciklanan %60 %90
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Aciklanamayan %40 %10
Toplam %100 %100

e A portfoyiinde risk faktorleri performansi daha diisiik oranda agiklarken, B portfoyiinde daha
fazla oranda aciklamistir. Bu nedenle A portfoyiiniin daha konsantre ve se¢im etkisinin daha
baskin, B portfoyiiniin daha gesitli ve faktdr odakli bir portféy oldugu sdylenebilir.

e A portfoyii B portféyiine gore daha fazla aktif riske maruz kalmistir. Bu da A portf6yiiniin
aktif strateji odakli oldugunu, B portfoyiiniin ise endeks takibi odakli bir strateji izledigine
isarettir.

e A portfoyiinde riske en fazla katkiy1 beta faktorii vermistir. B portfoyiinde ise biiyiikliik fak-
tori katkr saglamistir. Sonugta, A portfoyiiniin daha ¢ok piyasa odakli bir portfoy, B portfo-
yiiniin ise kii¢iik 6l¢ekli hisse senedi odakli bir portfoy oldugu sdylenebilir.

Goreceli performans analizinde kullanilan bir diger risk 6lglim araci aktif paydir (active share).
Aktif pay dnemli bir risk 6l¢tim araci olup, hesaplanmasi aktif riske gore oldukga basittir. Bu risk 6l¢tim
araci hedef portfoylin goreli risk agirligini temsil eder. Aktif pay matematiksel olarak asagidaki formiil
tizerinden hesaplanir.

1
D (9.22)

Aktif pay hedef portfoyiin referans portfoyii ile benzerlik diizeyini yansitan risk 6l¢iim aracidir.
Hedef portfoyiin aktif pay1 arttiginda portfoy referans portfoyden uzaklasirken, azaldiginda yaklasir.
Ornegin aktif payin %80 olmasi hedef portfdyiin referans portfdye %20 oraninda benzedigi anlami ¢1-
kar. Diger bir ifade ile hedef portfoy referans portfoyden %80 oraninda ayrismis durumda olur. Ornek
vermek gerekirse, asagidaki tabloda bilgileri yer alan kiiciik dl¢ekli bir portfoyiin aktif payin1 hesapla-
yarak kisaca yorumlayalim.

AKktif Pay |
Hisse Senedi Portfoy Agirhig: Referans Portfoy Agirhg:

A %15 %25

B %25 %25

C %30 %25

D %30 %25

Toplam %100 %100

1
AS = 5 X |%15 = %25] + %25 — %25] + %30 — %25| +|%30 — %25|

1
AS = 5 X (%5 + %0 + %5 + %5)

AS = %7,5

Ornekteki portfoyiin aktif pay1 %10 seviyesinde ortaya ¢ikmis durumdadir. Bu baglamda port-
foy %90 oraninda referans portfoy ile ortiismiis durumdadir. Goriildiigii iizere aktif payda risk 6l¢timii
sade bir sekilde portfoy agirliklart tizerinden yapilmaktadir. Aktif pay kullanilarak portfoyiin konsant-
rasyon seviyesi kolayca degerlendirilebilir.

Akademik diizeyde yapilan arastirmalara gore aktif risk ve aktif pay hakkinda elde edilen bul-
gular asagidaki gibidir:

e Faktor egilimi yiikseldikge aktif riskte artig ortaya ¢ikar.
o Faktor egilimi notr hale geldiginde aktif riski aktif pay seviyesi sekillendirir.

e Portfoyiin spesifik riski arttikga aktif risk seviyesi buna bagl olarak artar.
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Farkli yapisal 6zelliklere sahip bazi portfoyler iizerinde yapilan ampirik analizler neticesinde
s0z konusu portfoylerin risk seviyelerinin genel olarak asagidaki gibi oldugu belirlenmistir.

Portfoy Tiirleri |
Portfoy Tiirii Yapisal Ozellik Aktif Pay Aktif Risk
Hisse Segici Cesitlendirilmis Yiiksek Disiik
Faktor Portfoyii Cesitlendirilmis Diistik Diisiik
Faktor Portfoyii Konsantre Yiiksek Yiiksek
Hisse Segici Konsantre Yiiksek Yiiksek
Buna gore;

o Portfoyler endekse yakinsadikca aktif risk ve aktif pay seviyeleri azalir.
e Aktif pay1 yiiksek olan portfoyler iyi ¢esitlendirildiginde aktif riski diisiik olur.
e Risk faktori odakli portfoyler iyi ¢esitlendirildiginde risk ve aktif pay seviyeleri diistik olur.

Aktifrisk ve aktif pay hakkinda esik deger belirlenmesinde standart bir uygulama bulunmamak-
tadir. Ancak sektor uygulamalarinda genelde aktif risk i¢in %7 ve tizeri, aktif pay icin %70 ve lizeri
yiiksek kabul edilmektedir.

Ornek 9.10: Portfoy Tiirleri
Asagidaki tabloda farkli 6zellikteki iki portfoyiin yapisal 6zelliklerini yorumlayiniz.

Parametre | X Portfoyii | Y Portfoyii
Aktif Risk %2,5 %8,5
Aktif Pay 0,75 0,73
R? %90 %76

Coziim:

Tabloya bakildiginda, iki portfoyiin de aktif paymnin yiiksek ve birbirine yakin seviyede ol-
dugu goriilmektedir. Bu nedenle portfoylerin hisse segici yatirim stratejisi izledikleri soylenebilir.
Aktifriskler ele alindiginda, Y portfoytiniin aktif riskinin oldukga yiiksek oldugu ve referans portfoy-
den 6nemli sekilde ayristigr sdylenebilir. X portfoyiinde ise aktif risk daha 1limli bir seviyededir.
Ayrica Y portfoyiiniin X portfoyiine gore R? degeri daha diisiiktiir. Bu da Y portfdyiinde sistematik
olmayan bilesenlerin performansta 6nemli etkisinin olduguna isarettir.

Sonug olarak, X portfoyiiniin iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy oldugu, Y portfyiiniin ise kon-
santre bir portfoy oldugu sdylenebilir.

Portfoy Yatirim Profili
X Hisse Segici + Cesitlendirilmis
Y Hisse Segici + Konsantre

Ote yandan portfdylerin etkinligine yonelik yapilan analizlerde, aktif pay1 yiiksek ve aktif riski
diisiik olan portfoylerin digerlerine gore daha fazla alfa potansiyeline sahip oldugu gorilmiistir. Ciinkii
portfoyler iyi ¢esitlendirildiginde, aktif agirlik arttikga alfa potansiyeli ortaya ¢ikmakta ve risk basina
elde edilen verimlilik yiikselmektedir. Ozellikle hisse secici portfdyler iyi gesitlendirildiginde hem alfa
potansiyeli hem de verimlilik agisindan basarili olmaktadir. Bu portféylerin en biiyiik 6zelligi asagidan
yukariya dogru (bottom-up) strateji benimsenerek olusturulmalaridir. Boylelikle firsat setinde yer alan
hisse senetlerinin detayli olarak analiz edilmesi saglanir.

Hisse segici + konsantre portfoylerde ise farkli bir durum gegerlidir. Bu portféylerin aktif pay1
yiiksek olmasina ragmen aktif riski de ytiksektir. Clinkdi bu portfoyler, referans portfoye gore daha az
sayida hisse pozisyonu igerdigi i¢in bu konsantrasyon aktif riske yansir. Bu nedenle performansin
onemli bir kism1 yogunlasma etkisinden kaynaklanir.
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Portfoy yoneticileri tarafindan tercih edilebilen bir diger portf0y tiirii sektor rotasyon portfoy-
leridir. Sektor rotasyon stratejisi konjonktiirel dalgalanmalara gore uygun sektdre yatirim yapmay1 he-
defleyen bir yatirim teknigidir. Bu portfoyler konjonktiire gore farkli sektorlere agirlik vererek getiri
elde etmeyi amaglayan aktif bir portfoy yonetimi stratejisi benimser. Sektdr rotasyon portfoylerinin ige-
rigi sektor performanslari iizerinden sekillenmesi nedeniyle bu portfoylerde yukaridan asagiya dogru
(top-down) yatirim stratejisi takip edilir. Bu portfoyler genel olarak spesifik bir sektore agirlik verilmesi
nedeniyle hem aktif hem de mutlak olarak 6nemli 6l¢iide riske maruz kalir. Sektor rotasyon portfoyleri,
taktiksel olarak sik¢a revize edilmeleri nedeniyle agresif bir goriiniim sergiler ve 6n plana ¢ikan perfor-
mans bileseni zamanlama faktorii olur.

Ornek 9.11: Performans Degerlendirilmesi
Asagidaki tabloda yer alan iki portfoytin risk profilleri tizerinden etkinliklerini yorumlayniz.

| Risk Profili | A Portfoyii | B Portfoyii |

Toplam Risk %11,5 %10
Aktif Risk %6,5 %2,4
Aktif Pay 0,40 0,77

Coziim:

A portfoyiiniin B portfoyiine gore daha yiiksek riske maruz kaldigi goriilmektedir. Buna kar-
sin A portfoyliniin daha diisiik seviyede aktif pay1 bulunmaktadir. Bu da A portfoyii i¢in diisiik sevi-
yede alfa potansiyeli anlamina gelir. Bu baglamda B portfoyiiniin yiliksek aktif pay ve diisiik risk
diizeyi dikkate alindiginda, bu portfoyiin verimlilik agisindan daha basarili kurgulandigi s6ylenebilir.

Ornek 9.12: Performans Degerlendirilmesi

Asagidaki tabloda ayn1 endeksi takip eden iki farkli portfoye yonelik bu portféylerin yatirim
stratejilerini ve performanslarini degerlendiriniz.

ABC Portfoyii | XYZ Portfoyii

Portfoy Getirisi %11,5 %11,0
Endeks Getirisi %10,0 %10,0
Piyasa (Beta) %4 %6
Biiytikliik (SMB) %1 %2
Deger (HML) %3 %2,5
Aktif Risk %9,5 %1,5
Aktif Pay 0,40 0,38
R? 0,70 0,98

Coziim:

ABC Portfoyii

e Portfoyiin toplam performanst %11,5 seviyesindedir. Portfoy endeksin %1,5 tizerinde perfor-
mans sergilemistir.

o Risk faktorlerinin performansa toplam katkis1 %8 seviyesindedir. Kalan %3,5 se¢im etkisin-
den ortaya ¢ikmis durumdadir.

e Portfoy endeksten %9,5 oranda sapmis durumda olmasina ragmen aktif pay1 iliml seviyede-
dir. Ayrica R? seviyesi diisiik oldugu i¢in portfoyiin konsantrasyon seviyesinin yiiksek oldugu
yorumu yapilabilir.

e Tiim bu unsurlar portfoyiin sektor rotasyon stratejisi {izerinden olusturulduguna isaret etmek-
tedir.

XYZ Portfdyii

e Portfoyiin toplam performansi %11 seviyesindedir. Portfoy endeksin %1 iizerinde perfor-
mans sergilemistir.
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e Risk faktorlerinin performansa toplam katkist %10,5 seviyesindedir. Kalan %0,5 se¢im etki-
sinden ortaya ¢ikmis durumdadir. Performansin biiyiik bolimii sistematik risk faktorlerinden
ortaya ¢ikmis durumdadir.

e Portfoyiin endeksten sapma oran1 %1,5’tur. Portfoy endeks ile yakin seviyede hareket gos-
termistir.

e Portfoy agirlik agisindan endeksle yaklasik %60 benzerlik tasimaktadir.
e Portfoyiin R* degeri oldukga yiiksek seviyededir.
e Sonug olarak portfdyiin iyi ¢esitlendirilmis faktor portfoyii oldugu sdylenebilir.

Bu iki portfoy performans agisindan degerlendirildiginde, ABC portfdyiinde alfa katkis1 daha
basarili olmasina ragmen, risk basina performans agisindan XYZ portféyiiniin daha verimli oldugu
sOylenebilir. Sonugta ABC portfoyii zamanlama odakli bir portféy olmasina ragmen riskin verimli
sekilde kullanilmadiginin s6ylenmesi miimkiindir.

9.5. REFERANS PORTFOY (BENCHMARK)

Referans kelime anlami olarak, kalite veya deger 6l¢iimii igin standart bir baglangic noktas1 sek-
linde ifade edilmektedir. Finansal terminolojide referans portfoy, yatirim evreninde yer alan menkul
kiymetlerin tek bir yerde toplanarak erisilebilir hale geldigi menkul kiymetler sepeti olarak tanimlana-
bilir. Gliniimiizde giderek yatirim stratejilerinin merkezi haline gelen bu portféyler; performans 6l¢timi,
menkul kiymet se¢imi, aktif ve pasif yatirim stratejileri gibi 6nemli yatirim kararlarinda belirleyici rol
ustlenmektedir.

Referans portfoy bazi durumlarda, endeks veya piyasa endeksi kavrami seklinde kullanilmakta-
dir. Bu iki kavram bazen ayni amag icin kullanilsa da ¢ogu durumda birbirinden farkli kavramlardir.
Piyasa endeksi, bir menkul kiymet piyasasini veya varlik simifinin genel performansindaki degisimi ta-
kip etmeye yarayan aragtir. Referans portfoy ise spesifik bir portfoyiin performans takip aracidir. Bu
nedenle referans portfoy yatirim profilini yansitir ve portfoyiin risk ve getiri tercihlerine gore dizayn
edilir. Piyasa endekslerinin bu tercihleri yansitmasi durumunda referans portfoy olarak kullanilmasi uy-
gundur. Aksi durumda hatali degerlendirmeler ortaya gikabilir. Ulkemizde ve diinya genelinde hisse
senedi piyasa performanslarini takip eden endekslerinin bazilar1 asagida sunulmaktadir.

Hisse Senedi Endeksleri |
Endeks Ulke Tanmim

BIST100 Tiirkiye Orta ve Biiyiik Olcekli Hisse Senetleri

S&P500 ABD Biiyiik Olgekli Hisse Senetleri

Dow Jones ABD Biiyiik ve Koklii Hisse Senetleri

NASDAQ ABD Teknoloji Bazli Hisse Senetleri

FTSE100 Birlesik Krallik Biiyiik Olgekli Hisse Senetleri

DAX Almanya Biiyiik Olgekli Hisse Senetleri

Russell 3000 ABD Genis Tabanli

Nikkei 225 Japonya Biiyiik Olgekli Hisse Senetleri

Hang Seng Hong Kong Biiyiik Olgekli Hisse Senetleri

MSCI World Kiiresel Kiiresel Piyasalar

Tablodaki endekslerin bazilar yerel piyasalari, bazilar ise kiiresel piyasalar1 temsil eder. Her
endeks, belirli bir metodolojiye gore olusturulur; bu metodolojiyle endeksin hesaplama yontemi ve hisse
senetlerinin agirliklandirma esasi belirlenir. Endeksler genelde fiyat agirlikli, piyasa degeri agirlikli veya
esit agirlikli olacak sekilde tasarlanabilir. Piyasa endeksleri farkli organizasyon tarafindan yayimlan-
maktadir. Finansal veri saglayicilar, finansal danismanlik hizmeti sunan kurumlar veya aracit kurumlar
gibi farkl kuruluslar tarafindan bu endeksler hazirlanmaktadir. Bu hazir endeksler disinda, endeks sag-
layici organizasyonlar tarafindan yatirimcilarin stratejilerine uyumlu, 6zellestirilmis endeksler de gelis-
tirebilir.
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Referans portfoy esasen yatirim tercihlerine gore 6zellestirilmis bir endekstir. Referans portfo-
yiin kurgulanmasi yatirim stratejilerinin temelini olusturan bir unsurdur. Tiim yatirim siireci referans
portfdy lizerinden sekillenir. Bir yatirim stratejisi belirlendikten sonra, 6ncelikle ilgili varlik kiimesinin
bu strateji ¢er¢evesinde yapilandirilmasi gerekir. Bu siiregte, sdz konusu varlik kiimesini temsil eden bir
referans portfoyiin olusturulmasi 6nemlidir. Ardindan, portfoyiin, olusturulan varlik kiimesini referans
alacak sekilde tasarlanmasi gerekir. Sonug olarak, basarili bir yatirim stratejisi, hem stratejiyi yansitan
tutarli bir varlik kiimesine hem de bu kiimeyle uyumlu bir portfdye dayanir. Ciinkii referans portfoy,
yatirim kararlarinin alinmasinda kritik bir baslangic noktasi islevi goriir.

Referans portfoy, performans 6l¢iimii ve degerlendirilmesi agisindan karsilastirma olgtitiidiir.
Bu nedenle referans portfoyiin objektif kriterlere gore tasarlanmasi gerekir. Jeffrey Bailey tarafindan
yapilan caligmaya gore, referans portfoyiin dogru bir sekilde kurgulanmast icin asagidaki ilkelerle
uyumlu olmasi gerektigi savunulmaktadir:

e Acikhik: Referans portfdy i¢inde yer alan varliklarin ve bunlarin agirliklarinin net bir sekilde
gorilmesi gerekir. Farkl bir ifadeyle, referans portfyde hangi varligin hangi agirlikta tutuldu-
gunun kolayca anlasilmasi gerekir.

e Yatirim Yapilabilirlik: Referans portfoyiin kolayca taklit edilmesi gerekir. Bu kosulun saglan-
masi i¢in referans portfoy icinde yer alan hisse senetlerinin yatirim yapilabilir nitelikte olmast
gerekir.

o Olgiilebilirlik: Referans portfoyiin performansmin zamaninda ve diizenli araliklarla lgiilebilir
olmasi gerekir.

o Uygunluk: Referans portfoyiin yatirim stratejisini yansitmasi ve tutarli bir varlik kiimesi iger-
mesi gerekir.

e Onceden Belirlenme: Referans portfoyiin degerlendirme ve analiz gibi siireclerden once olus-
turulmasi gerekir. Portfoyiin performansi sonradan olusturulan 6l¢iitlere gore degerlendirilme-
melidir.

9.5.1. Bilesen Analizi

Bailey tarafindan referans portfoyiin kalitesinin dlciilmesine yonelik bilesen analizi gelistiril-
mistir. Bu analize gore Referans portfoyiin performansi alt bilesenlere ayrilmistir. Birinci bilesen port-
foyiin performansidir (P). Ikinci bilesende referans portfoyiin performansidir (B). Bu iki bilesen arasin-
daki iliski asagidaki gibidir.

P=B+(P-B)

Denklemde yer alan (P — B) terimi portfoy yoOneticisinin aktif yonetim kararini temsil etmek-

tedir (A). Buna gore denklem asagidaki gibi revize edilebilir.
P=B+4

Bilesen analizinde gerekli olan li¢iincii bilesen piyasa endeksidir (M). Diger bir ifade ile bu

bilesen genis tabanli piyasanin genel performansini temsil eder.
P=M+B-M)+A4

Bu denklemde de (B — M) terimi portfGy yoneticisinin stil kararini temsil eder (S). Bu dogrul-
tuda denklemin nihai hali asagidaki gibidir.

P=M+S+4 (9.23)
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Sonug olarak portfoy performansi; piyasa performans, stil ve aktif yonetim karar1 olmak tizere
ti¢ bilesenin performansindan olusur. Eger referans portf0y tamamen genis tabanli piyasay1 temsil ederse
(S = 0), portfoy performansini piyasa performansi ile aktif yonetim karari belirler. Eger portfoy referans
portfoy ile birebir ortiigiirse bu defa aktif yonetim karari ortaya ¢ikmaz (A = 0).

Ornek 9.13: Portfoy Performans Ol¢iimii

Aktif yatirim stratejisi izleyen kiiciik 6lgekli ve biiyiime odakli hisse senetlerinden olusan bir
portfoy yillik %10,5 performans saglamistir. Bu portfoyiin 6zel olarak olusturuldugu referans portfoy
ise aynt1 donem boyunca yillik %9,5 performans ortaya ¢ikarmistir. Referans portfoyiin Russell 3000
genis tabanli endeksinden olusturuldugu ve endeks performansinin %8 oldugu bilindigine gore, stil
ve aktif yonetim kararlarinin portfoy performansina etkisini hesaplayimniz.

Coziim:
Bilesen analiz lizerinden, ortaya ¢ikan stil ve aktif yonetim kararlar1 asagidaki gibi hesaplanir.
S=B-M
S =%9,5 — %8 = %1,5
A=P-B
A =%10,5—%9,5 = %l
Sonug:

o  Stil karar1 portfoyiin getirisini %1,5 artirmistir.

o Aktif yonetim karar1 portfoyii referans portfoyden %1 daha basarili yapmustir.

9.5.2. Stil Katkisi

Portf6yiin stil katkisi, portfOyiin stilinin veya segmentlerinin piyasa endeksinden ne kadar
sapma gosterdigini dlcer. Aktif portfoy yonetiminde; deger, biiyiime, bilyliklilk, momentum ve volatilite
gibi faktorlere dayali stiller yaygin olarak tercih edilmektedir. Ornegin bir portfdy biiyiikliik odakl1 olus-
turuldugunda yatirim stilini hisse senetlerinin piyasa degeri belirler. Yatirim portfoyleri birden fazla stili
icerecek sekilde de olusturulabilir. Ornegin baska bir portfdy biiyiik sermaye ve deger odakli olusturul-
dugunda, bu portfoylin yatirim stratejisini iki farkli stil belirler. Yatirim stili cografya lizerinden veya
sektorlere gore de belirlenebilir. Endeks saglayicilar tarafindan performans analizlerinde kullanilmak
tizere hazir stil endeksleri gelistirilmistir. Stil odakli hazir endekslerin bazilar1 asagida sunulmaktadir.

Stil Endeksleri

Endeks Tiir Tamm
Russell 1000 Growth Faktor | Biiylik 6lgekli, biiytime odakli hisse senetleri
Russell 1000 Value Faktor | Biiyiik 6lgekli, deger odakli hisse senetleri
S&P 500 Growth Faktor | Biiyiik 6l¢ekli, biiylime odakli hisse senetleri
S&P 500 Value Faktor | Biiyiik 6lgekli, deger odakli hisse senetleri
S&P 500 Information Technology Sektor | Biiyiik 6l¢ekli teknoloji sektorii hisse senetleri
MSCI World Energy Sektdr | Gelismis piyasalarda enerji sektorii hisse senetleri
MSCI Emerging Markets Cografya | Gelisen piyasalardaki hisse senetleri
MSCI Pacific Cografya | Uzakdogu piyasalarindaki hisse senetleri

Ornegin, S&P 500 Growth endeksi, S&P 500°de islem goren 500 adet hisse senedinin bir alt
kiimesini olusturur. Bu endeks, biiyiime potansiyeli yiiksek hisse senetleri segerek ayr1 bir gdsterge su-
nar. Eger bir portfoyiin yatirim evreni S&P 500 endeksinden olusuyorsa ve yatirim stili biiytiime odakli
ise, portfoy performansini degerlendirmek i¢in S&P 500 Growth endeksi gosterge olarak kullanilabilir.
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Bu sayede portfoylin performansi, piyasa hareketlerinden bagimsiz olarak stil tercihlerinden kaynakla-
nan farklarla dogru bir sekilde 6l¢iilebilir. Tiirkiye’de de Borsa Istanbul tarafindan BIST30, BIST50 gibi
buyiikliik odakli endeksler ile sektorel tabanli endeksler gibi stil endeksleri yayimlanmaktadir.

Belirtildigi gibi referans portfoyler performans analizlerinin en énemli unsurlarindan biridir.
Portfoy bilesen analizlerinin saglikli bir sekilde yapilmasi i¢in dogru bir sekilde tasarlanmis referans
portfoylere ihtiya¢c duyulur. Referans portfoy hatali kurgulandiginda 6zellikle stil katkist dogru bir se-
kilde analiz edilemez.

Ornegin BIST100 endeksine yatirim yapan bir yatirim fonu oldugunu diisiinelim. Bu portfdyiin
varlik kiimesini bu endekste islem goren hisse senetleri olusturur. Endeksin karakteri yatirim fonunun
stilini yansitir. Dolayistyla portfoyiin biiyiik ve orta 6l¢ekli hisse senetlerinden olusmasi gerekir. Ancak
yatirim fonu referans olarak BIST TUM endeks performansim kullanmasi durumunda asagidaki varsa-
yimsal veriler lizerinden ortaya ¢ikan hatay1 belirleyelim.

e Portfoylin Performansi (P) = %15
e BIST100 (B) =%15,5
e BISTTUM (M) = %14

Normal sartlarda portfoy gercek referans portfoye gore %0,5 kadar daha diisiik performans or-
taya koymustur. Ancak referans olarak kullanilan 6l¢iit hatali oldugu i¢in portféyiin daha iyi performans
ortaya koydugu goriiniimii mevcuttur. Sonugta, karsilastirma oOl¢iitii hatal belirlendigi i¢in portfoyiin
stil karar1 ortadan kalkmis durumdadir.

Performans Bilesenleri |
Bilesen Hatah Gerc¢ek

Stil %0 %1,5

Aktif %1 -%0,5

Piyasa %14 %14

Toplam %15 %15

Referans olarak piyasa performansi kullanildiginda, portfoyiin piyasadan %1 daha fazla kazan-
dirdigr goriiliiyor. Bu durum, basarili bir aktif tercih gibi yanilgi ortaya ¢ikarmistir. Ancak gergekte aktif
karar becerisi bulunmamaktadir.

9.5.3. Ozellestirilmis Referans Portfoyler (Custom Benchmark)

Portf6y yoneticileri hazir endeksler yerine kendi yatirim amaclarina uygun 6zellestirilmis refe-
rans portfoyler kullanabilir. Bunun i¢in 6ncellikle yatirim amaglari ile 6rtiisen menkul kiymetlerin be-
lirlenmesi ve bu dogrultuda menkul kiymet sepetinin olusturulmasi gerekir. Ozellestirilmis referans
portfoyler portfoy yoneticisinin tercihleri dogrultusunda sekillenebildigi i¢in hazir endekslere gore daha
adil ve kesin bir 6l¢lim arac1 olma potansiyeli barindirir. Bu portfdylerin en 6nemli dezavantaji ise olus-
turulmasi ve devamliligiin maliyetli olmasidir. Ayrica bu portféyler hazir endeksler gibi yayimlanma-
diklart i¢in seffaflik konusunda yeterli olmayabilirler.

Ozellestirilmis referans portfdylerin tasarlanma siirecinde genel olarak asagidaki adimlarin uy-
gulanmasi gerekir.

1. Risk ve getiri tercihleri ile yatirim stratejileri dogrultusunda yatirim amaglarinin net bir se-
kilde belirlenmesi.

2. Belirlenen yatirim amaglariyla uyumlu bir varlik kiimesini i¢eren menkul kiymet sepetinin
olusturulmast.

3. Secilen menkul kiymetlerin, varlik sinifi bazinda ve kendi iginde yatirim amaglariyla uyumlu
olacak sekilde agirliklandirilmasi.
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4. Menkul kiymetlerin gozden gecirilmesi, gerekli diizeltmeler yapilmasi ve bu dogrultuda be-
lirlenen agirliklar tizerinden referans portfoyiin olusturulmasi.

5. Referans portfoyiin diizenli olarak izlenmesi ve gerektiginde yeniden dengelenmesi.

Referans portfoy hazirlanma siirecinde, 6ncelikle yatirim amaglarinin net bir sekilde ortaya ko-
nulmasi gerekir. Daha sonra yatirim evreni i¢inden bu amaglara uygun menkul kiymetler belirlenir. Bir
sonraki asamada her bir menkul kiymetin simif bazinda ve kendi i¢inde olmak {izere yatirim stratejisi
tizerinden agirliklandirilmasi yapilir. Agirliklandirma islemi portféy yoneticisinin tercihleri dogrultu-
sunda farkli tekniklere gore tasarlanabilir. Son olarak, varsa gerekli diizeltmeler ve iyilestirmeler yapi-
larak referans portféy nihai hale getirilir.

Bu stiregte dnemli konulardan biri referans portfoyiin takibinin yapilmasidir. Menkul kiymetle-
rin yatirim amaglariyla uyumlulugunun kontrolil, izlenme ve yeniden dengeleme gibi islemlerin diizenli
bir sekilde yapilmasi gerekir.

Glintimiizde referans portfoyler performans 6l¢iim aracinin 6tesinde farkli amaglar i¢in de kul-
lanilmaktadir. Bu portféyler risk yonetim siirecinin de bir pargasi haline gelmis bulunmaktadir. Risk
biitgelemeleri, risk Ol¢timleri gibi siireglerde referans portfoyler 6nemli rol iistlenmektedir. Tiim bu
onemli fonksiyonlarin aksamadan iglemesi i¢in referans portfoylerin objektif standartlar ¢ercevesinde
kurgulanmasi gerekir.

Referans portfoyiin kalitesinin 6l¢limii i¢in baz1 standartlar kullanilmaktadir. Bu standartlar bii-
tiinctil bir yaklagim icererek referans portfoyiin kalite seviyesini belirlemeyi amaclar. Bu kalite testiyle
beraber referans portfoyiin objektif kriterleri yansitip yansitmadigi, temel ilkeler tizerinden olusturulup
olusturulmadig ortaya konulur. Referans portfoyiin kalite testi i¢in kullanilan standartlar asagida sunul-
maktadir:

1. Sistematik Yanhilik: Sistematik yanlilik stil katkis1 ile aktif karar arasinda 6nemli seviyedeki
korelasyon bulunmasmi ifade eder. Dogru bir sekilde kurgulanan referans portfoy sistematik yanlilik
igermez. Sistematik yanlilik olmadiginda korelasyonun istatistiksel olarak sifirdan farkli olmamasi bek-
lenir. Diger bir ifade referans portfoyiin dogru bir sekilde tasarlanmasi i¢in stil katkis1 ve aktif karar
arasinda bir baglant1 bulunmamasi gerekir.

A=P—-B,S=B—-M
p(4,5) =0

2. Aktif Risk (Takip Hatasi): Aktifrisk, P — B de ortaya ¢ikan oynaklig1 temsil eder. Referans
portfoy iyi olusturuldugunda model hatalar1 minimize edilir. Model hatasinin diisiik olmasi, P — B nin
oyanakliginin P — M nin oynakligindan daha diisiik oldugu anlamina gelir. Bu kosul altinda yatirim stili
portfoye dogru olarak yansitilir.

3. Risk Profili: Portfoyiin sistematik agidan risk yapisinin referans portfoyiin risk yapisi ile
benzerlik tasimasi gerekir. Iyi tasarlanmis bir referans portfoyiin amaci yatirim profilini portfoye yan-
sitmaktir. Portfoyiin risk seviyesi baz1 donemlerde gorece fazla bazi donemlerde ise gorece diisiik ola-
bilir. Ancak risk seviyesi kalic1 olarak referans portfoyiin risk seviyesinin iizerinde veya altinda olursa
sistematik yanllik ortaya ¢ikar.

4. Karsilama: Bu terim, bir portfoyiin piyasa degerinin ne kadarinin referans portfoy i¢inde yer
aldigini ifade eder. Hem portféyde hem de referans portfoyde ortak olarak bulunan varliklarin toplam
piyasa degerinin, portfoyiin toplam piyasa degerine oranina karsilama orani denir. Karsilama oran1 ytik-
sek oldugunda portfoy ile referans portfoy arasinda giiglii bir iliski ortaya ¢ikar. Bu iliskinin zay1f olmasi
referans portfoylin anlamli olmadigina isarettir.
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5. Degisim/Devir: Degisim veya devir iglemleri, referans portfoyiin revize edilmesi veya den-
gelenmesi gibi varlik kiimesindeki menkul kiymetlerin giris/¢ikislarini kapsayan siiregtir. Referans port-
fOyiin yatirim stratejisi ile uyumlu olmasi igin diizenli araliklarla takibinin yapilmasi ve dengelenmesi
gerekir. Ancak bu degisimler gereginden fazla oldugunda portf6yiin kalitesinde bozulmalar ortaya ¢ika-
bilir.

6. Pozitif Aktif Pozisyon: Aktif yonetilen portfoyler icin referans portfoy yatirim stratejisini
dogru sekilde yansittiginda, portfoy yoneticileri aktif agirligi pozitif tutma egiliminde olur. Bu bag-
lamda, portfoyiin ¢ok fazla negatif aktif pozisyonu bulunmasi referans portfoyiin anlaml bir sekilde
kurgulanmadigina isaret eder. Bu hata genelde genis tabanli endekslerin referans alinmasi veya iliskisiz
menkul kiymetlerin referans portfdyde bulunmasi durumda ortaya cikar.
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