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ONSOZ

Ekonomide belirli faaliyet alaninda ganlar icin uzmanlk veya bka bir deygle mesleki bilgi ve
yeterlilik aranmasi tlkemiz ve bir ¢cok Ulkede yaygir sekilde uygulanmaktadir.

Bu cercevede sermaye piyasas! alaninda faaliyethenécak kurulgiarda calsacak ksilerin de

mesleki bilgi ve yeterfie sahip olmalari, sermaye piyasasi mevzuat! iléhgistir (15.12.1999
tarihli yili 2499 sayili SPKa, madde 22 t bendil ilgi ve becerinin belirlenmesi icin bir lisansia
sinav sistemi getirilngive bu gérev de Sermaye Piyasasi Lisanslama ®idiitim Kurulusu A.S.’ye

(SPL) verilmitir.

Sermaye piyasasi alaninda galak isteyen kiler farkli dizeylerdeki lisanslama sinaviarinaegak
sektorde cagma imkani elde etmektedirler. Bu sinavlara girendiendiye kadar kendi imkanlari ile
hazirlaniyorlar ve ¢#tli kaynaklara bavuruyorlardi. Sinava girmek isteyenlerin  kolaylkla
basvurabilecekleri bir kaynak ihtiyaci zaman igindelitveis, adaylara kilavuz nitelinde olan bu
kitap kisa sire icinde hazirlargmi. Bu kitap ile birlikte her bélime konularla ilig soru ve
problemler ¢ozumleri ile birlikte eklengtir. Buradaki temel amag, adaylara yol gdstericisveav
basarilarini artirici bir kilavuzun hazirlanmasidir.

Bu amagcla hazirlanan bu kitapta menkugettere yatirirm ve portfdéy yonetimi konularini icer@
bolum bulunmaktadir. Kitap, lisanslama ihtiyaciarskama amacina yonelik olmakla birlikte risk ve
getiri, hisse senedi ve tahvil gexleme, temel analiz wirket deserleme, teknik analiz, portfoy teorisi,
riskli varliklari fiyatlama, arbitraj fiyatlama tesi (APT), portfdy performansinin dlgtulmesi gibi
¢esitli konularda ihtiyac sahiplerine yol gosterebiédoir kaynak da olmaktadir.

Bu kitap I.U. Isletme Fakiiltesi ve Sermaye Piyasalari siirena ve Uygulama Merkezi (SERPAM)
ogretim Uyeleri tarafindan hazirlangtir. Bu kitabin hazirlanmasinda ilgili bélumlerizan calma
arkadalarima ve 06zellikle butin boélimleri gbézden gecikesayimlanmaya hazir hale getirmede
biyiik emekleri olan Dog. Dr. Serra Eren SglupDr. Nazl Kalfa Ba ile Dr. A. Kerem Ozdemir'e
tesekkir ederim.

Kitabin lisanslama sinavina girecek bitiin adaylaydali olmasini umuyor ve izleyen sinavlar icin
bunun daha gegive kapsamli bir kitap haline getirilmesi icin galalara bgadigimiz mesajini da
vermek istiyorum.

Prof. Dr. MehmeSukri Tekba

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 6



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

BOLUM 1: PARANIN ZAMAN DE GERI VE FAiZ HESAPLAMALARI

Hazirlayan: Prof. Dr. K. Ahmet Kése

Giri s

Cari gelirleri cari giderlerinin Gizerinde olan ekwnik birimler cari gelirleri ile cari giderleri asandaki

bu fon fazlasini tasarruf ederler. Fon fazlasi ddanekonomik birimler gelecekte daha fazla tiketim
yapabilmek i¢in tasarruflarinin sahigitiden belli bir stire igin vazgecerler. Dolayisiyktirim, gelecekte
daha fazla tiketim yapilabilmesi i¢in cari tiketend(tasarruflarin cari kullanimindan) vazgecilmesi,
diger bir deysle cari tiketimin ertelenmesidir. Tasarruflarineridkullanimindan vazgecen, dolayisiyla

tuketimini erteleyen ekonomik birimler gelecektekiketimi cari tiiketime tercih ederler, bu nedenle
gelecekte erteledikleri cari tiketimlerinden dahzd tiiketim yapmayi beklerler.

Buna kagin, cari tiiketimleri cari gelirlerinden fazla olaiglayisiyla fon agi olan ekonomik birimler de
cari aciklarini kapatabilmek icin (bugiin gelirletém fazla tiiketim yapabilmek icin) gelecekte daha a
tiketmeye razi olmak durumundadirlar.

Yatirim, bugiin sahip olunarbelirli bir parasal biyikigiin kullanimindan (cari tiiketimdegelecekte
bundan daha fazla bir parasal biyiklik elde etrabgdazla tiketim yapméeklentisiylebelli bir stire
icin vazgecmektir.

Ekonomik birimlerin gelecekte daha fazla tiiketinpiyek beklentisiyle cari tiketimlerini ertelemelénin
0duli veya gelecekteki tiketimlerinden vazgecengiin daha fazla tiketim yapmalarinin bedeli paranin
zaman dgeridir.

Fiyatlar genel dizeyinin gesmedii ve gelecge iliskin belirsizligin olmadgi hipotetik bir ortamda
bugiin sahip olunan belirli bir parasal biylklik gelecekteki belirli bir parasal buyuklik arasindak
degisimin bedeli/odlll “paranin saf zamangde” dir.

Ancak, fiyatlar genel diizeyinin gitigi ve gelecge iliskin belirsizligin oldugu bir ortamda, bugiin sahip
olunan belirli bir parasal buyuklik ile gelecekieesedilmesi beklenen (belirsiz) bir parasal buykl
arasindaki d&sim (1) fonlardan vazgecilen zamani, (2) paranimnsatma gicuindeki ggsimi ve (3)
gelecekteki 6demeleregkin belirsizligi karsilayacak bir 6dil karli ginda olacaktir. Yatirimcilarin sahip
olduklar fonlarin kullanimindan vazgecmelerighginda talep ettikleri bu 6dul “gerekli getiri oradif.

1.1 Faiz Hesaplamalari

Paranin zaman gerine iliskin hesaplamalar genellikle yatirrma yonlendirilebionlarin bor¢ olarak
verilmesi veya fon gereksiniminin kalanmasi icin bor¢ alinmasi sireciyle izah edBiunun sebebi bu
silrecin dger sireclere gore nispeten daha basit olmasi venpazaman dierine iliskin konunun ele
alinmasini kolaylgtirmasidir.

Bor¢ olarak verilen fonlar kariginda talep edilen gelir ve fon ihtiyacini kdamak icin alinan borg
karsiliginda katlaniilmak durumunda olunan bed&iz" olarak bilinir. Bu nedenle paranin zaman
degerine iliskin hesaplamalar ayni zamanda faiz hesaplamalaaralol da bilinir. Ancak su
unutulmamalhdir ki, paranin zamangde sadece faiz ile sinirli gidir.

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 7



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

Daha 6ncede belirtild@i gibi faiz bor¢ olarak verilen fonlar kahginda talep edilen gelir ve fon ihtiyacini
kargilamak icin alinan bor¢ keihiginda katlaniimak durumunda olunan bedeldir. Bongrker bir ‘faiz
geliri” elde ederlerken borg alanlar d&iz gideri’ne katlanirlar. Yillik faiz gelirinin bor¢ olarakerilen
fon tutarina veya yillik faiz giderinin borg olaraknan fon tutarina oranfdiz orani’ olarak bilinir.

Ornek 1.1: Faiz Gideri

Bir bankadan alinan 100 Milyar TL'lik krediye uyguian yillik faiz orani % 60 ise bu kredi icin
sonunda 60 Milyar TL'lk bir faiz 6denecektir.

1.1.1 Faiz Oranlari

Hesaplama tekgine bali olarak da iki farkli faiz s6z konusudur, bunlét) basit faizve (2)bilesik faiz
dir.

Basit Faiz

Basit faiz yatirim siresi boyunca sadece ana pagdnidlen hesaplanan faizdir.

Tablo 1.1, bugliin 100 TL'lik bir parasal blyighisahip ve bunu yillik % 10 faiz orani Uzerinden
degerlendirme imkani olan bir yatirnmcinin basit fgtintemiyle ceitli dénemler icin elde edegefaiz
gelirlerini gostermektedir.

Tablo 1.1: Basit Faiz Yontemiyle Faiz Hesabi

Zaman Ana Para (TL)  Yillik Faiz (TL)  Ana Para + F@llL)

1 100 10 110
2 100 10 120
3 100 10 130
4 100 10 140
5 100 10 150

Buglin sahip olunan parasal bir biy@dé belirli bir faiz orani Gzerinden elde edilenzfalie birlikte
belirli bir dbnem sonundaki toplami basit faiz yémiyle gagidaki gibi hesaplanir:

GD, = BDA1 +(r #)] (1.1)

Burada,
BD : Buginki dger,
GD, : t donem sonundaki gelecektekizele

r : Faiz oranidir.
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TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

1. donem elde edilen gelir =BD
1. dénem sonundaki toplamgge (GDy) = BD+BDxr
= BDx(1+r)
2. dénem elde edilen gelir = BD
2. dénem sonundaki toplamgge (GD,) = GD,;+BD
= BD+BDxr+BD »r
= BD+2xBDxr
= BDX1+(2 x1)]
t. donem elde edilen gelir NS
t. ddnem sonundaki toplamgds (GD) = GD.,+BD xr
= BD+BDx+ ........ +BDxr
= BD+txBDx~r
= BDA1+(t »1)]

Bilesik Faiz

Bilesik faiz, yatirim siresi boyunca her dénemin faizaparaya ilave edilerek kazanilan faiz tizerinden
de hesaplanan faizdir. Bgekilde, bir donem sonunda birikgnmiktar (dénem ba anapara+dénemin
faizi) gelecek donemde kazanilacak faizi hesaplankadianilacak anapara haline gelir. Tablo 1.2,lvug
100 TL’hk bir parasal buyukige sahip ve bunu yillik % 10 faiz orani Uzerindegiedtkendirme imkani
olan bir yatirrmcinin bilgk faiz yontemiyle cgitli donemler icin elde edege faiz gelirlerini
gostermektedir.

Tablo 1.2: Bilesik Faiz Yontemiyle Faiz Hesabi

D.B. Ana Para Yillk Faiz (TL) D.S. Ana Para

(TL) (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 14,643 161,05
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TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

Buguin sahip olunan parasal bir bly{@ia belirli bir faiz orani tGizerinden elde edilenzfaie birlikte
belirli bir donem sonundaki toplami bjik faiz yéntemiyle gagidaki gibi hesaplanir:

GD, = BDX(1+r)" (1.2)

Burada,
BD : Buginki dger,
GD; : t donem sonundaki gelecektekizele

r  :Faiz oranidir.
1. donem elde edilen gelir =BD
1. dénem sonundaki toplamgge (GDy) = BD+BD xr
= BDx(1+r)
2. dénem elde edilen gelir =Gk
2. dénem sonundaki toplamgae (GD,) = GD+GDxr
= GDyx(1+r)
= BDx(1+r) X(1+r1)
= BDX(1+r)?
t. ddnem elde edilen gelir = Gpbr
t. ddnem sonundaki toplamgie (GD) = GDy1+GDy X
= GD.1X(1+1)
= BDX(1+r) "™ X(1+r)
= BDX(1+1)"

Ornek 1.2: Gelecek Dger

Bay M. Yilmaz sahip oldgu 10 milyar TL ile GUVEN BANK'da % 28 faizle bir nveluat hesabi
acmegtir.

Basit faiz yontemiyle bu hesabin 2 yil sonrasatagl deser nedir?
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TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

GD, = BDX(1+ r x)
GD, =10.000.000.000 TK1+0,28%2)
GD, = 15.600.000.000 TL
Bilesik faiz yontemiyle bu hesabin 2 yil sonrasaleg deger nedir?
GD, = BDX(1+r)"
GD, = 10.000.000.000 TX1+0,28Y

GD, = 16.384.000.000 TRaranin zaman @gerine iliskin hesaplamalar (1) gelecektekigge ve (2)
buglinkii dger hesaplamalari olmak Uzeresloea iki farkl sekilde yapiimaktadir.

1.2 Paranin Zaman Dgeri Hesaplamalari

Paranin gelecekteki dgeri, buglnkl parasal bir buytldin veri bir faiz orani (r) Uzerinden faiz
kazandiktan sonra gelecektegaleazl (toplam) dgerdir (GD).

Paranin bugiinki dgeri, gelecekteki parasal bir biytkiin veri bir indirgeme (iskonto) oraniyla (r)
bugtine indirgenngidegeridir (BD).

Iskonto oran) gelecekteki parasal bir biyiikiii bugiine indirgemek icin kullanilan faiz oranidix. gir
baska deyile gelecekteki parasal bir blyUkiin buginki dgerini hesaplamada kullanilan faiz orani
iskonto oranidir.

Gelecekteki ve buginki ger hesaplamalari belirli binakit akisi (NA) serisi icin hesaplanmakta ve
nakit akgl serisinin 6zelliine gore gelecekteki ve buglinkigde hesaplamalari da farkiglaaktadir.
Nakit akslarini gagidakisekilde siniflandirmak mimkundar:

— Bir defa gergeklgen nakit akgi.
— Seri halindeki nakit aki.
= Serideki donemsel nakit glkarinin birbirinden farkh olmasi.

= Serideki dénemsel nakit glkarinin birbiriyle ayni olmasi.

1.2.1 BirDefa Gerceklgen Nakit Akisi

Bir defa gerceklgen nakit akyl, her hangi bir donemde sadece tek bir defaliknbiit aksinin s6z
konusu olmasi halidir. Organ, bugiin yapilacak bir 6deme, (¢ yil sonra kazaaik bir gelir v.b. hep bir
defa gerceklgen nakit akylaridir.

Bir Defa Gerceklgen Nakit Akginin Gelecekteki Dgeri
Bir defa gerceklgen bir nakit akginin gelecekteki deeri asagidaki gibi hesaplanir.

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 11



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

t=0 t=1 t=2 t=n
I I I I
I I I I
NAo p GDn
GD, = NAX(1+r)"

Burada,
NAy, : Bugunki nakit aki

GD; : t donem sonundaki gelecektekizele

r : Faiz oranidir.

Ornek 1.3: Bir Defa Gergeklgen Nakit Akisinin Gelecekteki Dgeri

Bay M. Yilmaz 10 sene sonra emekli olacaktir. Bayméz emekli oldgunda alacg emeklilik
ikramiyesiyle bir ev almayi planlamakta, ancak kramiyenin ev almasi icin yeterli olmay&cal ve
emekli old@gunda ev alabilmesi i¢in ilave bir 200.000 TL'sirghd ihtiyaci olagani tahmin etmektedir.
Bay Yilmaz bugiin 35.000 TL'lik bir birikime sahiptre bu birikimini 10 yil boyunca gerlendirip, 10
yil sonra kendisine gerekecek olan 200.000 TL'yiybila olusturmayi planlamaktadir. g&r s6z konusu
bu 10 yillik surede mevcut birikimini yillik net %20 faiz getiren bir mevduat hesabinda
degerlendirebilirse emekli oldiunda arzu etgi evi alabilir mi?

GD, = NAX(1+r)"
GDyo = 35.000 TLx{1+0,20)°
GDyo= 216.711 TL

Evet alabilir. Zira bugtnki birikimi 10 yil songd6.711 TL'lk bir buyuklige ulamakta ve kendisine
gerekli olan 200.000 TL'lik tutarisanaktadir.

Bir Defa Gerceklgen Nakit Aksinin Bugunku Degeri
Gelecekte bir defa gercekémn bir nakit alginin bugtinkl dgeri agagidaki gibi hesaplanir:
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TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

NA, (1.3)

BD = ——t_
@+

Burada,
BD : Buginki dger,
NA : t donem sonundaki gelecektekiee

r  :Iskonto (faiz) oranidir.

Ornek 1.4: Bir Defa Gergekleen Nakit Akisinin Bugunki Degeri

Bay M. Yilmaz 4 ay sonra Fransa'ya seyahat etnteknigkte ve bu seyahat icin gerekli kaginé .500%)
bugtin sahip oldgu birikimlerin bir kismini aylik % 4 kazan¢@ayaca@ini umdgu bir yatirnm fonuna 4
ay boyunca yatirarak gamayl planlamaktadir. Bay Yilmaz'in 4 ay sonra riS@a seyahatin
gerceklgtirebilmesi i¢cin bugln fona kag¢ $ yatirmasi gerdikli

BD = NAX1/(1+1) ]
BD = 1.500 ${1/(1+0,04)]
BD =1.282,2 $

1.2.2 Seri Halindeki Nakit Akislari

Seri halindeki nakit akslari, her hangi bir zaman arginda birden fazla defa gercejéa nakit akginin
s6z konusu olmasi halidir. Orgia gelecek (i¢c yil boyunca her yil yapilacak édemeild yil sonra
baslamak Uzere dort yil boyunca elde edilecek gelinds. hep birden fazla defa gercelda seri
halindeki nakit alkglaridir.

Coklu dénemlerde seri halinde gercekie nakit akglari iki farkli sekilde olmaktadir. Bunlar (1) her
doénem birbirinden farkli nakit a)ar1 ve (2) her dénem birbirinin ayni olan nakitgéridir. Dénemler
itibariyla birbirinden farkl olan nakit afdarina iliskin zaman dgeri hesaplamalari i¢cin her dénemin nakit
akisinin tek, tek zaman derinin hesaplanip bunlarin toplanmasindagkéazlenecek bir yol yoktur.
Ancak doénemler itibariyla her dénem birbirinin aymlan nakit alglari icin zaman dgeri
hesaplamalarinda bu tir nakit @farini bir bttin olarak ele almak mimkandr.

Donemsel araliklarisit, ayni tutarda ve ayni yonde olmak Uizere, doneitibariyla her dénem birbirinin
ayni olan nakit aklar anuiteve bu tir nakit aklarina iliskin zaman dgeri hesaplamalari danuite
hesaplamalariolarak bilinir.
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Seri Halindeki Nakit Aksinin Gelecekteki Dgeri
a) Nakit Akislarinin Birbirinden Farkli Olmasi

Donemler itibariyla birbirinden farkli olan nakikiglarinin gelecekteki dgri her déoneme ait nakit
akislarinin tek, tek gelecekteki gerleri toplamina gttir.

NAG, = > NA x(1+ )™

t=1
Burada;

NA : t donemindeki nakit akj

NAGD : t donemi boyunca elde edilen nakitgdmnin t. donemin sonundaki toplu sorgds,

r : Faiz oranidir.
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Ornek 1.5: Birbirinden Farkli Nakit Aki slarinin Gelecekteki Deser;

Bay M. Yilmaz Agustos ayl sonunda tatil i¢in yurtscha gitmeyi planlamaktadir. Bay Yilmaz t
sirketleriyle yaptgl gérismelerdeitalya igin 1.750 $jspanya icin 1.600 $ ve Fransa igin de 1.900 §
teklifler almitir. Bay Yilmaz Haziran ayr maadan 400 $, Temmuz ayl maadan 550 $ ve gustos
ayl maaindan 600 $ tasarruf etme ve bu tasarruflarini gk 26 4 kazancg sgayacak sekilde
degerlendirme olan@&ina sahiptir. (Bugiin 30 Mayis 2014 tir). Bay Yilnsship olacg birikimleriyle
acaba hangi ulke/ulkelere seyahat edebilir?

NAGD; = NA X(1+ 1) % NAX(1+ 1) +NAzx(1+ r)°
NAGD; = 400 $x(1+0,04F+550 $x(1+0,04)+600 $x (1+0,04)

NAGD; = 1.604,64 $

ik

Bay Yilmaz, birikimleri 1,604,64 $'lik bir buyukfie ulaacas icin sadecdspanya’ya gidebilir.

b) Nakit Akislarinin Birbirine Esit Olmasi : Anuite

Donemler itibariyla birbirine gt nakit akglarinin gelecekteki diri de her déneme ait nakit glarinin
tek, tek gelecekteki gerleri toplamina gttir. Ancak anuite olarak ifade edilen bu nakitigdr icin
gelecekteki dger hesaplamalarinda bu tir nakitsdani bir bittin olarak ele almak mimkundur.

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

I [ [ [ I
A1 Az A, A,
SN

>

>
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+ )" -
AGD, = AM (1.4)
Burada;
A : t ddnemi boyunca elde edilen anuite,

AGD:: t donemi boyunca elde edilen anuitelerin t. dorsemundaki toplu son gderi,

r : Faiz oranidir.

Ornek 1.6: Anuitelerin Gelecekteki Deseri
Eger her ay 600 $ tasarruf edebilseydi, Bay Yilmaabachangi Ulke/Ulkelere seyahat etme ciarea

sahip olurdu?
AGD; = Ay X(1+1) >+ A, X(1+1) “+Azx(1+r)°

AGD; = 600$x(1+0,047+600 $(1+0,04)'+600 $x(1+0,04)
AGD; = 1.872,96 $

Formille ¢cdzecek olursak

_ A(1+ n"-1

AGD, :

AGD = 600((1+.04)2-1)/.04=600%3,1216)

AGD; = 1.872,96 $

16
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Seri Halindeki Nakit Aksinin Bugunki Degeri
a. Nakit Akislarinin Birbirinden Farkli Olmasi

Donemler itibariyla birbirinden farkli olan nakitiglarinin bugiinkll dgeri her doneme ait nakit
akislarinin tek, tek bugtinki gerleri toplamina gttir.

t=0 t=1 t=2 t=n
I | | I
I I I I
NA, NA, NA,
<
<

NA,  NA, . NA

D= +—""+ ...
(1+nt @+rn)? (1+n!
NA #NA, £ oo £ NA
BD = 5 _ VAL
i@+

Burada;
NA : t ddnemindeki nakit ak
BD : t dénemi boyunca elde edilen nakitsgdninin bugiinki toplu deeri,

r : Faiz oranidir.
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Ornek 1.7: Birbirinden Farkli Nakit Aki slarinin Bugiinkii Degeri

Arkadainiz M. Yilmaz bugiin veregiz bir miktar bor¢ kagiliginda size gelecek 3 ay boyunca birinci
ay 100 $, ikinci ay 150 $ ve Ggiinci ay 125 $ 6desrtmdunmayi taahhit etmektedir. Sahip @lewiz
fonlari arkadainiza bor¢ vermek yerine yatirima yoneltmeniz tdgimrtalama olarak aylik % 4 kazang
elde etme olar@na sahipsiniz. Bu durumda arkaoaz M. Yilmaz'a verecgniz borcun miktari ne
kadar olurdu?

NABD = NA X1/(1+r) J+NA 4 1/(1+r) J+NA 3 1/(1+r) 7]
NABD = 100${1/(1+0,04)"]+150$1/(1+0,04Y]
+ 125%$1/(1+0,04)}
NABD = 100$4.9615]+150$x.9246]
+ 125$.8890]
NABD = 345,96 $

M. Yilmaz'a verecginiz borcun miktari 345,96 $ olmalidir?

b) Nakit Akislarinin Birbirine Esit Olmasi : Anuite

Donemler itibariyla birbirine gt nakit akglarinin buginkl dgeri de her déneme ait nakit glarinin tek,
tek buglnkl dgerleri toplamina gttir. Ancak buginki dger hesaplamalarinda, anuite olarak ifade
edilen bu tir nakit aklarini bir bitiin olarak ele almak mimkinddir.

t=0 t=1 t=2 t=n
I | | I
| I I |
A, A, A,
<
<
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D:A1+A2++

1+n' (@+n? (1+71)

L A
ABD = L
i1 (1 + 1)
_ # (1.5)
ABD = Ax (1 *1
r
Burada;
A : t dénemi boyunca elde edilen anuite,

ABD: t donemi boyunca elde edilen anuitelerin bugiitoplu dgeri,

r : Faiz oranidir.

Ornek 1.8: Anuitelerin Bugunki Degeri

Bay Yilmaz'in size ¢ ay boyunca her ay 150 $ 6denteahhiit etmesi durumunda Bay Yilmaz
vereceginiz borcun miktari ne olurdu?

ABD = A X1/(1+r) J+A X 1/(1+r) ]+A 3 4 1/(1+1) 7]
ABD =150$1/(1+0,04)]+150$X1/(1+0,04Y]
+150$1/(1+0,04)

ABD = 416,26%
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Ayni sonug formille de bulunabilir.
1
-
@+r
r

ABD = Ax

ABD = 150¢(1-1/(1+.04) )/.04
ABD = 150 $2,7751)

ABD = 416,26

M. Yilmaz'a verecginiz borcun miktari 416,26 $ olmalidir.

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI
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BOLUM SORULARI

1. Bugiin bankaya 2.500 TL yatirirsaniz banka sizeusandek git miktarda para 6deyecektir. Bankanin
faiz orani %4 ise her yil ka¢ TL para alacaksiniz?

a) 2.500TL
b) 100TL
c) 1.000TL
d) Hicbirisi
Cevap:

Dogru cevap Bsikkidir.

A
25.000=—=A=100TL
%4

2. Yillik %8 faiz geliri sglayan bir banka hesabina 100 TL para yatirditka8 yil siiresince faiz orani
%8 dizeyinde sabit kalacak ve sonrasinda ise Ygfiyecektir. Yatirrminizin 15 yil sonraki geri
kac TL olur?

a) 278,31 TL

b) 317,22 TL

c) 239,66 TL

d) Hicbirisi

Cevap:

Dogru cevap Agikkidir.

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

3. 30 yil sonra emekli olarak, emekli olduktan sonrd& yil boyunca her_yil kanda banka
hesabinizdan 30.000 TL ¢ekmeyi planliyorsunuz. Hinwd&na kadar, faiz getirisi %10 olan banka
hesabiniza her yil sonungatirmaniz gereken tutar ka¢ TL'dir?

a) 207.438,54 TL
b) 188.577,76 TL
c) Bu verilerle hesaplanamaz.

d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.
30,000 x -~ 1/1,107 x 1,10 = A X L10% -1 A =207.438,54 TL
. ————x 1,10 = ———— = A =207.438,
0,10 0,10
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4. Psin fiyati 30.000 TL olan yeni bir otomobil alacaks. Bu otomobili alirken bir miktar pm para
verip geri kalan borcunuzu sabit 6demeli olaralsitddndireceksiniz. Bu amacla otomokiilketinin
finansmangirketinin 12 ay vadeli, %12 faizli ve her ay sonan®.000 TL geri 6demesi olan bir
kredisinden yararlanacaksiniz. Bu otomobili saimak icin bugiin itibariyle yapmaniz gereken
pesin 6deme ne kadar olmalidir?

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

d) Hichbirisi
Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.
. 1-1/1,0112 _
30.000 = Pesinat + 2.000 x ool = Pesinat = 7.489,85 TL

5. 24 ay vadeli 5.000 TL tutarinda ve aylik donemsélf#zli bir tiketici kredisi kullandiniz. 16. ayin
sonunda kalan borcunuzu bir kerede 6demek istedil@kadar 6demeniz gerekir?
a) 23537TL
b) 1.800,96 TL
c) 2.400,96 TL

d) Higbirisi
Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

_ 5000
A= W = 235,37 TL

0,01

i 1-1/1,018
Odeme = 235,37 X ool = 1.800,96 TL

6. %20'si psin olarak 6denmek lzere fiyati 300.000 TL olan yarlik ev alacaksiniz. Bu amagla,
yillik faiz orani %9 olan, ayda bir faiz tahakkutkilen ve ddemeleri gelecek 30 yil boyunca her ay
sonunda yaplilacak bir mortgage satin aldiniz. Blanbitlikte mortgage 8 yil sonra balon ddemesi
gerektirmektedir (dier bir ifadeyle, 8 yil sonunda kredinin bakiyesmtanen &ddenecektir).
Yapilacak olan balon 6deme ne kadar olacaktir?

a) 240.000 TL

b) 221.665,66 TL
c) 1.931,09TL
d) Hicbirisi
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Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

Borg¢lanilan miktar = 300.000 x (1 — 0,20) = 240.000
Aylik faiz orani = %9 / 12 = %0,75
1—1/1,007530%12

240.000 = A x = A =1931,09TL
0,0075 ’
) 1—1/1,00752%%%12
Balon 6deme = 1.931,09 x = 221.665.66 TL
0,0075

7. 5yl sonra banka hesabinizda 100.000 TL pararbé#k icin buginden kamak Gzere her alti ayda
bir dénem bgarinda banka hesabinizasie tutarlarda para yatiracaksiniz. Bankaniz 6 aglelia
mevduata %6.50 faiz ddemektedir. Gelecek 5 yil hogufaiz oranlarinin ggsmeyecgi varsayimi
altinda her alti ayda bir dénemskainda banka hesabiniza yatirmaniz gereken mKdar TL
olmahdir?

a) 2.569,75TL

b) 2.488,86 TL

¢) Bu verilerle hesaplanamaz.
d) Hichbirisi

Cevap:

Dogru cevap Agikkidir.

100.000 = A X 1,0825% — 1 X 1,0325 = A = 2.569,75TL
. = —_— , =1 = 4. ,
0,0325

8. Is hayatina yeni atildiniz ve gelecek 3 yil sonunidab satin almak istiyorsunuz. §heati 6demek
icin bugun itibariyle para biriktirmeye kladiniz ve ilk yilin sonunda 5.000 TL biriktirmeyi
planliyorsunuz. Ayrica her sene yagptiz birikimin, maainizdaki arty sayesinde %10 kadar daha
fazla olacgini tahmin etmektesiniz. Tasarruflarinizi gddendirebilecginiz faiz oraninin %7
oldugunu ve tiim tasarruflarinizin sene sonunda gergiekile varsayarsaniz gelecek 3 yilin sonunda
ne kadar pgnat biriktirmis olacaksiniz?

a) 17.659,5TL
b) 7.503,65 TL
c) 12.000 TL.
d) Hicbirisi
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10.

11.

Cevap:
Dogru cevap Agikkidir.

Birikim = 5.000 x (1,07% + 1,10 x 1,07 + 1,102) = 17.659,5 TL

10.000 TL biriktirmeniz gerekmektedir. Bu amagclaeesonlarinda olmak zere her yil 1.150 TL
tasarrufa ulgmay! planlamaktasiniz ve birikimlerinizi bankanizdetirdginiz tasarruf mevduati
hesabinizda gerlendireceksiniz. Bankaniz mevduatiniza yillik 368faiz 6deyecektir. Yapageniz

en son tasarruf, birikimleriniz 10.000 TL hedefilesmaniz icin yeterli olacaksa 1.150 TL'den daha
az olabilecektir. Hedefinize kac yil sonragalailirsiniz ve de en son tasarrufuz ne kadar olacak

a) 6.900 TL

b) 8.543,38 TL

c) 7.22354TL.

d) Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

n=6 yil olarak secilirse:

1.150 x 1,085° —1 _ 8.543,38 TL
' 0,085 T

6 yil boyunca %8,50 faiz oranindan her yil sonuhdaka hesabina yatirilan tasarruflarin 6. yilin
sonundaki dgeri 10.000 TL'den daha kugcuktir. Dolayisiyla 10.000 hedefine ulgmaniz icgin 7.
yilda da bir miktar tasarruf etmeniz gerekecelgir.miktar gagidaki gibi hesaplanabilir.

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

Bugtin (1 Ocak 2015) bankada agilan bir hesaba k @@&6'da 1.000 TL yatirilacaktir. Banka %8
faiz 6demektedir.

a) Banka yillik bilsik faiz veriyor ise 1 Ocak 2019'da hesapta kac éwe?

1.000 x (1 + 0,08)3 = 1.259,71

b) Eger banka yillik bilgik faiz yerine ¢eyrek dénemlerde faiz veriyor is®dak 2019'da hesapta kag

para olur?

1.000 X (1 + 0,08/4)3** = 1.268,24 TL
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c) Bankaya yatirilan 1000 TL 4ié taksitte ve 1 Ocak 2016, 2017, 2018 ve 2019'd@aryirsa yillik
%8 faiz ile 1 Ocak 2019'da hesapta ka¢ para olur?

1+0,08)* —1
250 (( )

=1.126,53 TL
0,08 ) ’

d) Bankaya 1 Ocak 2016, 2017, 2018 ve 2019'da yatidlasit taksitte ve yillik %8 faiz ile 1 Ocak
2019'da ssikkinda ulgilan paraya ukmak istenirse her bir 6deme kac para olmalidir?

(1+008)" —1) _ 1.259,71 TL
0,08 e
= L2971 95671
T 45061 7

12. Bugin (1 Ocak 2015) bankada acilan hesapta 1 Qzb#@a 1000 TL para olmasi gerekmektedir.
Banka %8 faiz 6demektedir.

a) 1 Ocak 2019'da hesabinda 1000 TL olmasi i¢in 1 OR8&6 tarihinde hesaba kac¢ para
yatiriimahdir?
1.000
(1+0,08)3
b) Eger hesaba yatirilacak para 1 Ocak 2016'dan 201&8dark4 it taksitte yatinimak istenirse 1000
TL hedefine ulamak icin yatirilacak taksitlerin miktari nedir?

=793,83TL

A X (1+008)" — 1 = 1.000 TL
0,08 o
A = 1.000 =221,92 TL
45061 7

¢) Eger bir arkadgniz bsikkinda buldgunuz 6édeme miktarini dort yil boyunca yapmayi yd @cak
2016’da 750 TL tutarinda tek bir 6deme yapmayiiteitseydi hangisini se¢erdiniz?

750 X (1 + 0,08)% = 944,78 TL
b sikkindaki teklif tercih edilir, ¢linkii 1 Ocak 201&ihinde dgeri daha yiiksektir.
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d) Eger elinizde sadece 1 Ocak 2016’da yatirabiigée 750 TL varsa 1 Ocak 2019'da 1000 TL
hedefine ulgmak icin bankadan % kagc faiz almaniz gerekir?

750 X (1 + i)® = 1.000 TL

1+'—31'000—11006TL
YT 7750 T

i =0,1006 = %10,06

e) Eger hesaba 1 Ocak 2016'dan 2019’a kadasittaksitte sadece 186,29 TL yatirilabilecek ise 1
Ocak 2019'da 1000 TL hedefine gthaak icin bankadan % kag faiz alinmasi gerekir?

a1+d*-1

186,29 X < > =1.000TL

i=02=%20

f) 1 Ocak 2019'da 1000 TL hedefine gid@aniz icin 1 Ocak 2016'da bir arkgaazdan 400 TL
alacaksiniz. Banka sahip hesabiniza 6 ayda bitéémeli olmak lzere yillik %8 faiz veriyor ise
part-time ¢caktiginizsirkette 6 ayda bir alaganiz 6demelerin miktari ne kadar olmalidir?

(1+ 0,08/2)32 —1
0,08/2

400 X (1 +0,08)% + A x ( > = 1.000 TL

A = 7479 TL
g) fsikkindaki bankanin ddegiiyillik efektif faiz orani kagtir?
(1+0,08/2)%2 —1 = 10,0816
Efektif faiz =% 8,16
13. Bugiin alinan 25.000 TL tutarindaki bor¢ dnimuzdedsi yilda yil sonlarinda gt taksitlerle geri
ddenecektiriskonto orani % 10°dur.
a) Geri 6deme tablosunu hazirlayiniz

1

(1+0,10)3
Ax| ————=—1=25.000TL
0,10
_ 25000 _ 6.594,94 TL
37908 77
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i , Donem
Dénem Donem Ba! Taksit . Faiz . Al\naparal Sonu
Bakiye Odemesi  Odemesi .
Bakiye
1 25.000 6.595 2.500 4.095 20.905
2 20.905 6.595 2.091 4.504 16.401
3 16.401 6.595 1.640 4.955 11.446
4 11.446 6.595 1.145 5.450 5.995
5 5.995 6.595 600 5.995 0

b) a)sikkindaki soruda bor¢ miktar1 50.000 TL, bor¢ gi@teme siiresi ve faiz orani ayni olsaydi yillik
6demelerin miktari ne olurdu?

1

(140,105 |
A X —o0 )= 50.000 TL
_ 20000 _ 13.189,87 TL
37908 T

14. 14. Soruda bankadan alinan 50.000 Tlgedimdeki bor¢ %10 faiz oranindan ve édemeler dénem
sonlarinda olacakekilde on eit taksitte yapilacak olursa her bir taksitin miktae olur? b)
sikkindaki soruya gore donem sayisinin iki katinkmg@sina rgmen ddemelerin yariya
dismemesinin sebebi nedir?

1

© (1+0,10)10
Ax| ————_|=50.000TL
0,10
_ 20000 _ 8.137,27 TL
T 61446 T

Odeme suresi iki katina cigtizaman her bir taksitle 6denen anapara miktara @aholacg icin
O0denecek faiz daha yliksek olacaktir.

15. isletme fakultesindeki geniminizin son yilini tamamladiktan sonra 6zel bitversitenin hukuk
sene bglamak Uzere, yillik 10.000 TL'ye ihtiyaciniz vardit0.000 TL'yi 1 yil sonra ¢cekmeye
baslayacaksiniz). Zengin olan amcaniz sizi bu okuladgimek icin, 10.000TL'lik dédemeleri

kargilamak tzere bugtn itibariyle yeterli bir miktarrag yillik %7 faiz geliri sglayan bir mevduat
hesabina yatiracaktir.
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16.

a) Yatirilan mevduat ne kadar olmalidir?

1-1/1,07*

. X
10.000 [ 0.07

] =33.872,11TL
b) Odemenin ilk taksiti cekildikten sonra hesapta add para kalir? Son édemenin ¢ekilmesinden
sonra hesapta ne kadar para kalir?

33.872,11 x 1,07 = 36.243,16 TL
Banka hesab1;—; = 36.243,16 — 10.000 = 26.243,16
Banka hesabi;—y = 0

Babaniz bugiin 50 ymdadir ve 10 yil icinde emekli olmayi gdinmektedir. Emeklifiinin ardindan
85 yaina kadar, 25 yil daha yayac@ini beklemektedir. Emekli olgw zaman bugtin sahip olglu
40.000 TL ile ayni satin alma guciine sahip bir ditilelgeliri istemektedir. (Emeklilik gelirinin
gercek dgeri her gecen yil daha da azaliyor) Emeklilik gebugtinden itibaren 10 yil sonra, emekli
oldugu guin balayacak ve sonrasinda 24 adet yillik ek 6deme Eiaec&nflasyon oraninin bugiinden
itibaren yilda %5 olmasi beklenmektedir. Babangzran 100.000 TL birikimi olup, bu paranin %8
yillik bilesik faiz kazanmasini beklemektedir. Babanizin, eifieklhedefine ulamasi igin,
onimizdeki 10 yil boyunca (6demeler yil sonundaillgggk (zere) ne kadar para yatirmasi
gerekmektedir?

(1,08)19 — 1 40.000 x (1,05)° 1,05\**
| RSN

100.000 x (1,08)1° A X —
[ (L&) + [ 0,08 0,08 — 0,05 1,08

A =5878991TL
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BOLUM 2 : RISK KAVRAMI VE TURLER 1

Hazirlayan: Dog. Dr. Serra Eren Sari@lu

Giri s

Fiziksel varliklari dgerlendirirken ve secim yaparken birgok ozglilikkate almak gereklidir. Orrgn
kitaplik almak isteyen bir ki kitapligin ne tir bir malzemeden yapitha, yiksekkine, enine,
derinligine, raf sayisina, rengine ve kapgklolup olmadgina bakarak secimini yapacaktir. Ya da araba
satin alinirken arabanin markasi, rengi, buygikllyakit tiketimi vb. konular dikkate alinmaktadir.
Oysaki finansal varliklar yalniz iki 6zellikleringdre dgerlendirilir: Getiri ve risk. Fiziksel varliklarla
finansal varlklar birbirinden ayiran en 6nemlirkialiklardan birisi de budur. Her ne kadar finansa
varliklarin dayang fiziksel varliklar olsa da, bu iki 6zellik yatmcilara finansal varliklarin
degerlendiriimesinde ve sec¢iminde buyuk kolaylklsanaktadir. Bu alt bolimde kavramsal olarak getiri

ve risk anlatilacak, farkli getiri ve risk hesaplagontemleri tanitilacak ve bircok érnekle konuiatyh
olarak incelenecektir.

2.1 Getiri

Getiri konusunu anlatmadan 6nce ©onemli bir noktayrgulamak gereklidir: Yatirirm araclarini
degerlendirirken ortalama ve varyansi kullafidnizda aslinda 6nemli bir varsayim yapmaktayiz. Bu
varsayim getirilerin normal géddigidir. Clnki bir normal dalim, ortalamasi ve varyansi ile tamamen
karakterize edilebilir. Bu varsayimi ortadan kadggrmizda finansal varliklarin farkh 6zellikleri deaye
girmektedir. Burada oncelikle normallik varsayiri@ getiri ve varyans kavramlari anlatilacak, ardmd
bu bolumin en son alt fdezginda normallikten sapma olgunda kagilagilan 6zellikler tanitilacaktir.

Finansal varliklar icin iki tiir gelirden s6z etmekimkundir:lki, nakit temettii veya faiz 6demeleri gibi
donemsel gelirler. Bu tir gelirler her finansalldda olmayabilir.ikincisi ise sermaye kazanci veya kaybi
dediimiz, varligin fiyatindaki arty veya azaklardir.

Asagidaki alt baliklarda getiri hesaplarken kullanilan farkli yomter yer almaktadir.
2.1.1 Elde Tutma Getirisi

Getiri, tek bir donem i¢in veya bircok dénem icieslplanabilir. Tek bir donem i¢in hesaplanan getiri
“elde tutma getirisi” adi verilir ve bu getiriyi haplamak icin tek bir yol bulunmaktadir. Coklu dine
getirisi ise farkl bircok yol ile hesaplanabilme#ir.

Elde tutma getirisindeki elde tutma dénemi yatimamgatirima dgsmektedir. Elde tutma dénemi 1 gin

de olabilir, 1 hafta, 1 yiIl ya da herhangi tanimfan bir stire de olabilir. Buradaki getiri, elde tutma
doénemi boyunca vagin s&ladigi sermaye kazanci veser ddiyorsa hisse senetleri icin kar payi ve
tahviller icin de faiz geliridir. Elde tutma gesiiaggagidaki formil ile hesaplanmaktadir:
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R = Sermaye kazanci + Kar payi verimi (faiz ge

Pe—P1 D

R = + (2.1)
Pe_y Pe_y
Po—P,_1+D
R it t—1 t (2.2)
Py

Yukaridaki denklemlerd® getiriyi, P fiyati, D ise kér payi veya faiz 6demesini temsil etmekteellr
donem sonunt, ise dénem b@ani gostermektedir. Organ bir yatinnmci bir hisse senedini t-1 zamaninda
100 TL'ye alms olsun. Hisse senedinin fiyati t zamaninda 110 €Lgksin ve yine t zamaninda 4 TL kar
payl 6demesinde bulunsun. Bu durumda yatirimcilL&azanmgtir ve elde tutma getirisi %14 olrgtuir.
Biraz daha acacak olursak, yatirrmcinin sermayani@z%10 ve kar pay! verimi %4'tlr. Ayrica burada
kér payinin t zamaninda 6dengicearsayimi yapilngtir. Kar payl édemesi t zamanindan 6nce yapilacak
olursa, yatirrmci elde egiibu kar payini t zamanina kadarke bir sekilde dgerlendirecgi icin bu kez
yatirirmcinin getirisi daha yuksek olacaktir.

Elde tutma getirisi hesaplanan ddénemler birdenafagé (6rngin yillik getiri olarak t¢ yilin getirileri
elimizde varsa), bu uzun dénemin getirisi filtefaiz mantgi ile hesaplanmaktadir:

R=[(1+R)x(1+R)x(1+R)x..(L+R)]—1 (2.3)

Ornesin birinci yilin getirisi %11, ikinci yilinki %8 veliclincii yilin getirisi %2 ise tg-yillik getiri
%17,48 olarak bulunur.

Aritmetik Getiri

Eger yatinnmcilar finansal varliklari ellerinde birdéazla dénem tutarlarsa, bu getirileri tek birgele
olarak ifade etmek hem anlamak hem desikatirma yapabilmek acisindan kolaylik gkyacaktir.
Yukaridaki satirlarda ¢oklu dénem getirisini hesaphk icin farkli yontemler oldiu belirtilmisti. Bu
yontemlerin her birine gére bulunacak sonuclaribidairinden farklilik arz ede@g asikardir.

Coklu dénem getirisi hesaplama yontemlerinden esitib&im elde tutma getirilerinin basit ortalamasi
almaktir. Orngin 3 yil boyunca yillik getirilerin sirasiyla -%4%32 ve %28 oldgunu varsayalim. Yillik
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%-45+%32+%28
F%

ortalama aritmetik getiri %5 olarak bulunacak< 3

). Aritmetik getirinin hesaplamasi

oldukca basittir ve @gidaki formil ile ifade edilmektedir:

T

_ Ri1+Ryp + -+ Rij7_1 +R; 1

R, = i1 i2 - i T—1 lT:sziT (2.4)
t=1

DenklemdeR;i finansal varlg icin aritmetik getiriyi temsil etmektediR;,t donemindeki getiri vd ise
toplam dénem sayisidir.

Geometrik Getiri

Aritmetik getiri, basit faiz hesaplamasinda gidugibi, her bir dénemin lada yatirilan paranin ayni
oldugunu varsaymaktadir. Oysaki geometrik getiri hesddoirher bir ddnem yatirilan tutar bir 6énceki
doénemin yatirilan tutarina elde edilen gelirleregkligi icin artmaktadir (bilgk faiz mantgi ile). Bu
nedenle geometrik getiri ile bulunan sonug aritknettalamadan epeyce farkli ¢ikabilir.

Geometrik ortalam®&g; ile gosterilmekte vesagidakisekilde hesaplanmaktadir:

— T
Rg; = \/(1 +RiDx(1+ Rip)x .x(1+ Rir_1)x(1+Ryp) — 1

(2.5)

Yukarida aritmetik ortalamayi aciklarken verilemék geometrik ortalama ile ¢6zulirse sonu¢ %-2,4
olarak bulunacaktir. Peki, hangi ortalamgetegercge daha yakindir? Diyelim ki, yilin bada bir
hesaba 100 TL yatirdik. Paramiz (i¢ senenin son@AdhTL olacaktir. Ornek 1'deki tablonun dgiinci
kolonunun son satirindan bugge izlenebilir. Bu dger geometrik ortalama kullanilarak bulunargeie
esittir. Oysaki %5 yillik aritmetik getiri gercek gaten oldukca yiiksek bir ger elde etmemize sebep
olmustur. Donemsel olarak getiriler birbirine yakin vgna isaretli oldgunda aritmetik getiri gercek
getiriye yakin sonuglar vermekte iken, getirileriparetleri farklilgtikca ve dgerler birbirinden
uzaklatikca (bu 6rnekte oldiu gibi) aritmetik ortalama oldukca farkli sonuglarmektedir.
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Ornek 2.1: Aritmetik ve Geometrik Getiri

Yil Yilhk Getiri Y1l Sonundaki Y1l Sonunda %5 Y1l Sonunda
(%) Gercgeklesen Aritmetik Ortalama a %—2,4 Geometrik
Tutar (TL) Gore Tutar Ortalamaya

G6 e Tu ar

0 100 100 100

1 -45 55 10 97,6

2 32 72,6 110,3 95,3

3 28 92 9 115,8 92,9

2.1.2 Para-Agirlikli Getiri veya I¢ Verim Orani

Yukaridaki alt béliimlerde anlatilan “ aritmetik aldma ve geometrik ortalama” modellerinin her ikiisi

de temel varsayimi paranin bir kez donemigirga yatirildgidir. Oysa yatirimcilar donemler arasinda da
portfdy deerlerini arttirarak para koyabilirler veya portféyinden para c¢ekebilirler. Bu durumda gercek
getiriyi hesaplamak icin i¢ verim orani yonteminenbeyen “paragrlikli getiri” yontemini kullanmak
gerekir. Yukarida Ornek 9.1'de verilen soruyu keézide paraarlikli yontem ile ¢c6zelim. Yalniz burada
soruyu biraz d@stirmek gerekecektir. Diyelim ki, yatinmci biringilin baginda 100 TL yatirmak yerine
20 TL yatirmg olsun. Daha sonra ikinci seneninsivala 80 TL yatirsin ve sonunda 30 TL c¢eksin.
Yatirimla ilgili nakit akglarl sagidaki tabloda yer almaktadir. Unutmamak gerekir yatirrmcinin
yatirdigl paralar nakit ¢ilgt, cektigi paralar nakit gigi olarak kaydedilmektedir. Pargaikli getiri veya

i¢c verim orani gagidaki formdal ile ifade edilmektedir:

T
Z _ N (2.6)
LT+ 1V0)"

Burada NA t zamanindaki nakit ayarini, IVO i¢ verim oranini, T ise toplam dénem sayisini
gostermektedir. Orrgmizde nakit akjlari: NA; = -20 TL (0. yilin sonunda 1. yilin giada yatirilan
tutar), NA =-80 TL, NA, =30 TL, NA; =115.3 TL'dir.
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Ornek 2.2: Para-Agirlikli Getiri veya I¢ Verim Orani

Yillar 1 2 3
Gecen yildan kalan tutar 0 1 90,1
Yatirilan tutar 20 80 0
Y1l basindaki net tutar 20 91 90,1
Yilhk getirio ani %—45 %32 %28
Yatinm kazanci (kaybr) -9 29,1 25,2
Cekilen tutar 0 30 0
Y1l sonundaki net tutar 11 90,1 115,3

NAg  NAL L NA, L NA
1+1v0)° " (1+1VO)l " (1+1V0)2  (1+1V0)3

—20 80 30 1153 _
1 (A+IVO)  (1+1V0)?:  (1+1V0)3

IVO = %20.6

Burada bulunan %20,6 yillik ortalama gercek getikigrmektedir. Getiri oraninin bu denli yiksek
olmasinin nedeni (aritmetik ve geometrik getiriemddaha yiksek) ylksek oranda kaybin gldilk sene
yapilan yatirim tutarinin gk olmasidir. Bu yéntemin en énemli dezavantajiryatar ve yatirrmcilarin
elde ettikleri getiriler arasinda kalestirma yapmaya imkan tanimamasidir. Cinkd her yadirifarkli
doénemlerde farkh tutarlarda yatirnm yapmaktadir.

2.1.3 Yiliklandiriimi's Getiri

Yatirim aragclarinin vadeleri birbirinden farklidi¥atinmcilar da ¢gu zaman bir yildan kisa veya uzun
pozisyonlar alarak yatirim yaparlar. Her bir yatin getirisini yukaridaki alt bélimlerde anlatgdgibi
elde tutma dénemine goére hesaplamak mimkundir. KAbogekilde hesaplanan getiriler kullanilarak
yatirimlar arasinda kgtastirmalar yapilamaz. Kadastirma yapabilmek icin tim getirileri ayni bazda
ifade etmek gerekir. Bunun igin de “yilliklandirigrgetiri” kullanmak en dgru yoldur. Ginlik, haftalik,
aylik, hatta 15-aylik, 18-aylik vb. getirilerin h&pyillik getiriye cevrilerek kullaniimaktadir.
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Bir yildan kisa donemlerin yilhiklandiriigugetirileri, dénemin getirisine o dénemin yil icild sayisi
kadar faiz tahakkuk ettirilerek hesaplanir:

Tyunk = (1 + Tgonem) — 1 (2.7)

Buradac, yil icindeki donem sayisidir.

Aylik getiri 12 defa, haftalik getiri 52 defa, giikl getiri ise 365 defa faiz tahakkuk ettirilerek
yilliklandirihr. Ornesin aylik getiri %1,2 ise yilliklandiriingigetiri asagidaki gibi bulunur:

yiunk = (1+0,012)'2 -1 = 15,39
Eger 20 glnlik getiri %0,8 ise yilliklandirigngetiri:

Tyunk = (14 0,008)365/20 — 1 = 0415,65
olarak bulunur.

Bir yildan uzun bir dénem icin bir 6rnek verelim8-aylik getiri %21 ise yilliklandirilngi getiri ne
kadardir? Aslinda yukarida 20 gunlik getiri icirpygimiz ¢6ziim ile ayni olacaktir. 18 ay yakla540
glinden olgmaktadir. Bu durumda:

Tyunk = (1 + 0,21)365/540 — 1 = %413,75

olarak bulunur.

Benzersekilde yilliklandiriimg getiri gibi haftaliklandirilmy veya Ug-ayliklandirilngi vb. getiriler de
hesaplanabilir. Bu durumda cgi, bir hafta veya Ug-ay icindeki donem sayisiginaacaktir. Diyelim
ki, gnluk getirileri haftaliklandiriimngigetiriye ¢evirmeye caftyoruz. Bu glemde ¢ 5’e gt olacaktir:

5
Thastank = (1 + Tgunik) — 1
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Yillik getirileri haftalik getiri cinsinden ifadetmek istersek de:

1/52
Thaftahk = (1 + Tyllllk) -1

olacaktir.

Ornek 2.3:Yilliklandiriimi s Getiri
Asagida yer alan dort farkli yatirrmin hangisinin erkgék yillik getiriyi sgladigini bulalim:

i. 90-gun vadeli Hazine Bonosu %3,25 getitlaaistir.

ii. Turk Hava Yollari'nin giinliik getirisi %0,04
iii. 21-ay vadeli Devlet Tahvili'nin getirisi %24 olrgwr.
iv. Bir emeklilik yatirim fonuna yatirim yapan bir gan aylik ortalama %0,95 kazanmaktadir.

COzum:
i Tyume = (1+0,0325)* — 1 = %13,65
i, 7y = (14 0,0004)365 — 1 = %15,72
iii. Ty = (14 0,24)3%/630 — 1 = 913,27
V. 7y = (1+0,0095)1% — 1 = %12,01

Cozumden de gorulgi gibi en yuksek getiriyi ikincisiktaki hisse senedi yatirimi
sgglamaktadir.

2.1.4 Beklenen Getiri

Yatirim kararlari gelegge donik kararlar oldiu igin tarihsel getiriler yaninda beklenen getigshbi
onem kazanmaktadir. Bir finansal aracin beklendirigiemuhtemel getirilerinin olasilik g@iminin
beklenen dgeridir. Bgka bir deysle, ¢eitli durumlardaki beklenen getirileringalikli ortalamasidir.
Matematiksel olaraku sekilde ifade edilmektedir:
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n

E(r) = ) rixp (2.8)

i=1

Buradak (r)beklenen getiriyiy; her bir durumun beklenen getirisi pe de her bir durumun gerceklae
olasilgidir.

Ornek 2.4:Beklenen Getiri

A hisse senedinin ekonominin olasi durumuna gobemtai verimleri gagiya cikariimgtir. Hisse
senedinin beklenen getirisini hesaplayalim.

Ekonomik Durum i pi
Iyi %50 %15
Orta %30 %9
Kot %2C -%5
COzum:
n
E(r)= Z T X p;
i=1

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

Bircok yatirnm aracindan ojan bir portfoéyln getirisi, portfdyiin icinde yer algatirnm araclarinin
getirisinin @&irlikli ortalamasi ile hesaplanmaktadir:

N
Rp = WiRi
=1

i

(2.9)

=

Yukaridaki denklemlerd&®e portféyiin getirisini,R; i yatirim aracinin getirisiniv; de i yatirrm aracinin
portféydeki &irli gini géstermektedir. Burada yatirim araclarirgmlgzsinin bire git oldugunu unutmamak
gereklidir. Bir bgka varsayim da, denklemde yer alan getiriler tekeddlik getirilerdir. Dolayisiyla
hesaplama dénemi icinde herhangi bir nakigiakoktur ve @irliklar sabittir.

Diyelim ki elimizde %30'u TUprahisse senetlerinden, %70'i de Hazine Bonosu’'ndagaa bir portfoy
olsun. Gecfiimiz TUprg hisse senetleri %1,80 getiri elde etini Hazine Bonosu’'nun aylik getirisi ise
%0,82 olmytur. Bu durumda portfoylmiizin getirisi:

Rp = WlRl + W2R2

R,= 0,30 x 0,0180 + 0,70 x 0,0082 = %1,11 olacaktir.

2.1.6 Getiri Hesabinda Dger Faktorler

Yukaridaki alt bélimlerde anlatilan getiri hesapdagdntemleri bircok yatirim araci icin tek dénem ve
¢oklu dénem getirilerini hesaplamada kullaniimaktafincak getiride vergi, enflasyon, yonetim Gcnedi
bor¢luluk durumu gibi dier faktorlerin de hesaba katilmasi bir gerekliliksagidaki alt bélimlerde bu
tur faktorlerin getiri hesabi tzerindeki etkisi tgrilecektir.

Vergi Oncesi ve Vergi Sonrasi Nominal Getiri

Yatirimcilarin menkul kiymetlerden elde edilen defin ne sekilde vergilendirildgini bilmeleri
onemlidir. Cunku vergiler elde edilen gercek ghdiin azalmasina neden olmaktadir. Menkul kiymitler
yarattgl iki tir gelir olan sermaye kazanci ve kéar paylyavefaiz ddemesi farklisekillerde
vergilendiriimektedir. Birgok Ulkede faiz geliri nmal bir gelir gibi vergilendiriimektedir. Kar pageliri
bazi Ulkelerde normal bir gelir gibi vergilendirden, bazi Ulkelerde daha gk bir vergi orani
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uygulanmaktadir. Bazi Ulkelerin vergi kanunlarinérayse yatirimci tiriine Bla olarak kar payi
gelirinden vergi alinmamaktadir.

Ulkemizde menkul kiymet gelirlerinin vergilendirigsi yatirmcinin tam veya dar miikellef olmasi ile
gercek k§i veya kurum olmasina gore @gmektedir. Vergi sonrasi getiriysagidaki gibi genel bir forml
ile yazabiliriz:

rvs = Ivs (1-vergi orani) (2.10)

rys VErgi sonrasi getiriyi,s; vergi sonrasi getiriyt, ise vergi oranini temsil etmektedir.

Reel Getiri

Nominal getiri (r) ¢ bilgenden olgmaktadir: reel risksiz faiz orank)renflasyon oraniej ve risk primi
(RP). Nominal getiriyi bir denklemle yazmak istékse

(1+7) = (1+7)x(1+¢e)x(1+RP) (2.11)

Reel getirinin enflasyondan arindirikwetiri oldysu disindlecek olursasagidaki gibi yazilabilir:

(1 + 1ypep) = (1 + rf)x(l + RP) . Bir baka deyile reel getiri, nominal getiriden
enflasyonun iskonto edilmesi ile bulunur:

(1+7ee) =A+1)/(1+¢)

Donemler arasi getiri kgitastirmasi yapabilmek icin reel getiriyi hesaplamakregdidir clnki
enflasyon orani dénemden doneme farkhlik arz etetik Ayrica getiriler yerel para birimleri
kullanilarak hesaplanginda, Ulkeler arasinda getiri kdastirmasi yapabilmek icin de reel getiriyi
bulmak gerekir. Yatirnmci tiiketim ihtiyacini ertgdgek ve bir miktar da risk alarak yatirnm yaggptda, bu
yatinmdan elde efii gelirin vergisini 6dedikten sonra elinde vergnsasi reel getiri kalmaktadir.
Buradaki vergi-sonrasi reel getiri orani yatirinnagaicin gtvenilir bir kriter olmaktadir. Yalnizelirlenen
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kriteri kullanirken, yukarida vergi ile ilgili albélimde bahsedildi gibi vergi oranlarinin yatirnmcidan
yatirimciya ve menkul kiymete goregilgi gini akilda tutmak gerekir.

Brit ve Net Getiri

Brit getiri, yatinm aracinin elde gitigetiriden alim-satim komisyonlari, yonetim ve ridgiderler
distlmeden 6nce elde edilen getiridir. Briit getiriddmm-satim komisyonlari, yonetim ve idari giderler
distldikten sonra kalan getiriye net getiri denilmelkteBurada yatirim aracina yapilan harcamalari
ayrintili aciklamak yerinde olacaktir:

(1) Alim-satim komisyonlari: Yatinm aracinin alim-satndan kaynaklanan ve brokera 6denen
komisyonlari, glemle iligkili diizenleyici kurumlara 6édenen komisyonlari vergi, har¢ ve der
harcamalari kapsayan giderler.

(2) Portfoy yonetim giderleri: Portfoyin yonetimiylgili portfoy yonetimsirketine yapilan édemeler.

(3) Idari giderler: Yasal giderler, saklama giderlemndtim giderleri ve performans 6lgiimuyle ilgili
giderler.
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Asagidaki tabloda Turkiye'de faaliyet godstermekte olair emeklilik fonunun 2013 yilinda
gerceklgen giderlerini ve bu giderlerin fon toplamgdgine oranini gosteren tablo yer almaktadir:

Tablo 2.1: XYZ Emeklilik ve Hayat AS. Emeklilik Yatirim Fonu 2013 Yili Fon Gider Bilgifi

Gider Turd Doénenici Ortalama Fon Toplam
Degerine Orani (%)

ihrac izni giderleri -
Tescil ve ilan giderleri 0,021008
Sigorta giderleri -
Noter Ucretleri 0,006281
Bagimsiz denetim Ucreti 0,028495

Alinan kredi faizleri -

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

Vadeli ters repo komisyonu -
Borsa para piyasasl komisyonu 0,000618
Yabanci menkul kiymet komisyonu -
Vergiler ve diger harcamalar -
Tilrev araclar komisyonu 0,061313
Merkezi Kayit Kurulu su A.S. komisyonlari -
Diger 0,000803

Toplam 2,035461
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Kaldiragh Getiri

Bireyler veya kurumlar kendi fonlarini kullanmaryaninda bor¢ alarak da yatirnm yapabilirler. Bu tur
gelecek sOzkgmelerinde satin alinmak istenen menkul kiymetigedain kicik bir yizdesini (yatirim
yuzdesi) yatirmak yeterlidir. Gelecek sGrtesiyle elde edilen getiri, gelecek s@mhesinin dayanak
varliginin elde etgii getirinin yatirim ylizdesi ile carpimi kadar olata

Ikinci olarak yatirimci borc alabilir. Bu yol dahak; hisse senetleri, tahviller ve gayrimenkul satin
alinmasinda kullaniimaktadir. Diyelim ki, yatirildonun yarisi borglanilarak elde ediimolsun. Bu
durumda varfiin getirisi iki katina ¢ikacaktir. Ancak yatirnmanngercek getiriyi hesaplarken borg icin
0dedpi faizi unutmamasi gerekir.

Asagida brit ve net getiri, vergi sonrasi getiri velrgetiri hesaplarini iceren ayrintili bir érnek yer
almaktadir.

Ornek 2.5:Getiri Hesabinda Diger Faktorler

Bir yatirrmci 31.12.2013 tarihinde 1,30 TL'den (briyat) aldgl yatirim fonunun brat fiyatinin
31.12.2014 tarihinde 1,68 TL olgunu goérmigttr. Yatirim fonunun yonetim dcretinin yilhk %0,95
oldugunu bilmektedir. Yatirrmcinin gelir vergisi oran@dur ve 2014 yilinda enflasyon orani %9,15
olarak gerceklgnistir. Bu durumda:

i. Yatirnmcinin elde et#i briit ve net getiriyi hesaplayalim.

ii. Vergi-sonrasl net getiriyi hesaplayalim.

iii. Vergi-sonrasi reel getiriyi hesaplayalim.

COozum:
i.  Brit getiri ==22-22° = 9429 23
Net getiri = %29,23 x (1-%0,95) = %28,95
ii. Vergi-sonrasi net getiri = %28,95 x (1-%10) = %56,0

iii. Vergi-sonrasi reel getiri L2606 _ 4 = %15,49

1+%9,15

2.2 Risk

Risk, gunumuizde genellikle, istenmeyen olaylarintaya cikmasi durumunu ifade etmek igin
kullaniimaktadir. Aslinda, kelimenin Latince kokenlincelendginde* riskinsans ya da tesadif anlamina
geldigi ve bunun da hem iyi hem de kot anlamda kullaguldorilmektedir. Burada esas olan nokta,
riskin beklenen bir durumdan farkli sonuclarin gpataggikmasi ihtimalini, gier bir deysle kesin olmayan
durumlari ifade etmek igin kullaniigidir. Ancak, ayni bicimde belirsizlik kavrami daske olmayan

* Risk Latince risicum kelimesinden gelmektedir.
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durumlar ifade etmek i¢in kullaniimaktadir. Gurikdhayatta birbirinin yerine sik¢a kullanilan bu ik
kavram arasinda aslinda g6z ardi edilemeyecek, lor@mfark bulunmaktadir. Risk kavrami ile
nitelenebilecek durumlarda ski gelecekteki olaylarin alternatif sonuclarininugphasina ilskin
olasiliklarin dgilimini objektif olarak belirleyebilmektedir. Bediizlik durumu ise subjektif olasilik
dagilimini icermektedir. Bu durumda, skigelecekteki olaylarin ortaya ¢ikma olasiliklanrdazilimina
iliskin hicbir bilgiye sahip dgldir. Karar alma problemlerinde belirsizlik durummatematiksel ve
istatistiksel yontemlerin kullanimi ile riskli duma, dger bir deysle olasiliklarin objektif olarak ortaya
konulabildigi problemlere dongitrtlebilmektedir.

Risk, finansal varliklarin getiriyle birlikte en émli 6zelliklerinden biridir. Farkli getiri hesapia
yontemleri oldgu gibi, riski 6lcmek icin de digsik metotlar kullaniimaktadir. Bunlardan en yayglaiin
sekli varyans ya da varyansin karekokii olan starsggmnadir.

2.2.1 Tek Bir Finansal Varlgin Varyansi ve Standart Sapmasi

Varyans, getirilerin aritmetik ortalama etrafindadégilimlarinin bir ol¢isudur. Bir finansal vagin
varyansinin yiksek olmasi, o vgrh getirilerinin tahmin edilebilmesinin gi¢ olgunu ve riskli bir
yatinnm old@gunu gostermektedir. Varyansagidaki forml ile hesaplanir:

52 = w (2.12)

DenklemdeRt dénemindeki getiriyi,T toplam dénem sayising, T donemindeki aritmetik ortalama ile
bulunan getiriyi temsil etmektedir.gér déneme ait tim getiriler yerine bir 6rneklemimgegrubu elde
edilebiliyorsa, o zaman denklemigagidaki gibi degistiriimesi gerekir:

_ Z;I;=1(Rt - R)Z 213
52 = ? ( . )
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BuradaR, érneklem grubu getirilerin ortalamasigfide 6rneklem grubun varyansini gostermektedir.

Getirilerin standart sapmasi varyansin karekokiiaahk bulunur. Tim getirilerin standart sapmas i
orneklemin standart sapmasi i¢in s notasyonlatakumaktadir:

o= Y1 (R — w)? 5= Yi-1(Re — R)? (2.14)
,’ T ,’ T-1

2.2.2 Portfoyln Varyansi ve Standart Sapmasi

Portféyln getirisi icin portfoyln icinde yer alaratyim araclarinin getirisinin galikli  ortalamasi
bulunurken, portféyln riskini hesaplarkegirakli ortalama yontemini kullanamayiz. Bunun skbe
portfdy icinde yer alan yatirim araclarinin portfidyriski Gizerinde yaratagaetkidir. Portfoyl olgturan
yatirim araclarinin birbirleriyle olan gkileri portféytn riskinin artip azalmasina nedemaktadir. Bu
nedenle portfdyln riskini hesaplarken oncelikle H@r yatirrm araci kombinasyonunun getirileri
arasindaki kovaryansi bulmamiz gerekmektedir. Kgatas, herhangi iki digskenin zaman icinde

standart sapmasingagidaki gibi yazabiliriz:

0;3:2{-\,’]-:1 WinCov(Rl-Rj) (2.15)
N N

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

Burada iki menkul kiymet arasindaki kovaryansinifasaplandini da gostermek yerinde olacaktir:
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N

i=1

Ancak kovaryans hesaplanmasi ile elde edilegedge negatif veya pozitif bir ifki olup olmadginin
belirlenmesi duinda yorumlamak gulctir. Cunki elde edilergaten buyUkliglini aciklamak mimkin
degildir. Bu nedenle daha anlamli bir dlcut olan kasglon katsayisi kullanilabilmektedir:

COU(RL'RJ')

Iki yatinm aracindan ofan bir portféyiin varyansini kovaryansi ve ardindanelasyon katsayisini
kullanarak yazacak olursak:

oy = wiof + wios + 2wyw,Cov(R{R,) (2.19)

0f = wiof + wiof + 2w wyp; 50,0, (2.20)

Portféyln standart sapmasi varyansin karekokurakrzulunacaktir:

op = \/lealz + wioZ + 2wyw,Cov(R,R,) (2.21)

op = \/lealz + wioy + 2wiwypq 2010, (2.22)

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 44



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

Ornek 2.6:Tek Bir Finansal Varligin Riski

Bir yatirnrmci A hisse senedini gegitiniz 5 ay boyunca elinde tutmwe gagidaki aylik getirileri elde
etmistir:

Ay Ra
Mart %2,3
Nisan %1,
Mayis -960,5
Haziran -%1,2
Temmwz %3,¢

Yatirimcinin bu hisse senedinden eldezettylik ortalama getirisini ve katlangiriski hesaplayalim.
COzum:
na=%1,1

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

= 0,000332

o =+/0,000332 = %1,8

Ornek 2.7:Portfoyun Riski

Ornek 10.5'teki yatirnmci bir hisse senedi dahansatarak A hisse senediyle birlikte bir portfoy
kurmak istemektedir. Almay! giindigl B hisse senedinin gegitniz 5 ayda aylik ortalama getirisi
%2,4 olmytur. B hisse senedinin standart sapmasi %3,1 olaaiplanmtir. Yatirrmcimiz A ve B
hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayi8)8v -olarak hesaplagtir. Yatirimecimiz portféyiinde

% 60 oraninda A hisse senedinden, % 40 oranin@atdsse senedinden tutmak isterse, bu portféyin
ortalama getirisini ve riskini hesaplayalim.

COzum:
Portféyln getirisi:
Rp = W1R1 + W2R2

R= (0,60 x 0,011) + (0,40 x 0,024)
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R,= %1,6 olacaktir.
Portféyln varyansi:
0f = wiof + wios + 2wiw,p 5010,
o2 = (0,60)2x(0,018)% + (0,40)2x(0,031)% + 2x(0,60)x(0,40)x(—0,87)x(0,018)x(0,031)
= 0,000037

Buradan portféyiin standart sapmasi:

g, = %0,6 olarak bulunur.

Yatirimcl, B hisse senedini portfdyiine katarak edtti&i getiriyi %1,1'den %1,6’ya ¢ikartngtir. B hisse
senedinin riskinin ylksek olmasingnaen, iki hisse senedi arasinda yuksek bir negatilisyon oldgu
icin portfoyin riski de A hisse senedinin riskirattina digmistir: %0,6. Buradaki avantaj, ilerleyen
bolumlerde ayrintil bahsedegmiz “cesitliendirmenin” etkisiyle olmustur.

2.3 Yatirim Araclarinin Tarihsel Getirileri

Bu alt bélimde Turkiye'desiem gdrmekte olan bazi yatirim araclarinin yillazinda tarihsel getiri
rakamlari paylalmistir. Tarihsel getiri, yatirrmcinin elde gjtigercekl@mis olan getiridir. Yatirnm risk
tasidig icin beklenen getirinin tarihsel getiriysitolacgini séylemek mumkin @édir. Ancak uzun
vadede beklenen getirinin ortalama tarihsel getiriyaklgacaini varsaymaktayiz ve uzun vadeli
tahminlerde tarihsel getiriyi beklenen getirinim tsihminleyeni olarak kullanmaktayiz.

Asagidaki tabloda Turkiye'desiem gormekte olan temel varlik gruplarindan hisseetlerinin, hazine
bonolarinin ve devlet tahvillerinin 2004-2013 domeaeki nominal ve reel getirileri yer almaktadiiiske
senetlerinin getirilerini temsilen BIST-100 Endeksi degisimi alinmistir. Hazine bonolarini temsilen 3-
aylik bonolarin ortalama getirileri verilgtir. Devlet tahvillerinde ise uzun vadeli (10-ykitahviller
alinmstir :
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Tablo 2.2: Turkiye'deislem Gormekte Olan Temel Yatirim Araclarinin NominalReel Getirileri

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Hisse  Nominal 394 65.4 2.6 48.3 -475 98.3 29.7 -19.22.65 -13.3
Senetleri
Reel 275 53.6 -6.5 36.8 -52.3 86.2 21.9 -26.9 43.719.3

Hazine Nominal 19.9 14.1 15.7 16.3 17.2 9.4 7.2 8.4 79 6 6
Bonosu

Reel 9.7 5.9 5.5 7.3 6.5 2.7 0.8 -1.9 1.6 -0.7
Devlet Nominal - - - - - - 8.6 10.0 6.6 10.3
Tahvili

Reel - - - - - - 2.1 -0.5 0.4 2.7
TUFE 9.3 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 10.5 6.2 7.4

2.4 Risk-Getiri Dengelemesi (Risk-Return Trade-off)

Beklenen risk ve getiri arasinda pozitif bigkii bulunmaktadir. Trade-off kelimesinin anlami “Byi
kazanmak icin bgka bir seyden fedakarlik etmektir. Trade-off kelimesinirirkce kagiligi olarak
dengeleme kelimesi kullanilgtir. Beklenen getiri ve risk arasindaki pozitifskinin anlami, etkin
piyasalarda yiksek risk almadan yiksek getiri eftheenin mimkin olmaghdir. Yatirimcinin fazladan
aldigi riske kaslilik elde ettgi ek getiriye “risk primi” denmektedir. Hazine bdaanda elde edilen getiri
yalniz nominal risksiz faiz orani oldu icin (reel risksiz faiz orani ve beklenen enflasybilesimi), risk
primi s6z konusu dgldir. Oysaki, devlet tahvillerinde alinan risk v&un uzamasi nedeniyle agtticin

bir risk primi s6z konusudur. En yiUksek risk prinigse senetlerindedir. Clinkl burada 6denmeme léskiy
beraber bgka risk faktorleri desin icine girerek riski arttirmaktadir.

2.5 Yatinim Araglarinin Di ger Ozellikleri

Yatirim araclarini dgerlendirirken ortalama ve varyansi kullagidhizda aslinda iki énemli varsayim
yapmaktayiz. Bunlardan ilki, getirilerin normal galahigidir. Clinkdi bir normal dalim ortalamasi ve
varyans! ile tamamen karakterize edilebiikinci olarak, piyasalarin bilgi g@imi acisindan oldgu
kadar operasyonel agidan da etkin @gldw varsayariz. Bu varsayimlar bozuydoda yatirim araclarinin
diger 6zellikleri devreye girmektedir.

Bilindigi gibi normal dg@ilimin U¢ temel 6zelfii vardir. Bunlardan birincisi, ortalamasi ve medyan
birbirine eittir. Ikincisi, ortalama ve varyans ghrleri ile tamamen tanmimlanabilir. Uglinciisii de
ortalamasi etrafinda tamamen simetrik bir yapiyapsia. Getirilerin normal dgilmasi durumunda sadece
ortalamay! ve varyansi kullanarak yatirim araciggedendirmek dgru olmaktadir. Ancak, gercek
hayatta getiriler normal gdmamaktadir. Normallikten sapma olarak tabir edang durum iki sekilde
ortaya ¢ikmaktadir.
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Carpiklik: 1lki, getiriler carpiktir. Bir bgka deyile getiri gozlemleri ortalama etrafinda simetrik
dagilmamslardir. Getirilerin ¢gu s& tarafta toplaniyorsa sola carpik, getirileringgosol tarafta
toplaniyorsa sz carpik denmektedir.

Sekil 2.1: Carpiklik

Basiklik: ikinci olarak, ol&andsi olaylarin gercekkame olasilg normal dgilimin varsaydiindan cok
daha yuksektir. Bu da basiklik veygkin kuyruklar olarak adlandiriimaktadir. @endsi olaylar ug
degerlerde getirilerin olgmasina neden olmaktadir. Bu da yatirim aracinkiniigrttirici bir unsurdur.
Yatirimcilar, basikfiin etkisini “riske maruz dger (value at risk)” gibi istatistiksel teknikler kanarak
degerlendirmeye cagmaktadirlar.

Piyasalarin operasyonel acgidan etiinkonusuna bakfimizda, burada etkirdi bozan temel unsurlardan
olan “likidite"yi incelemek yerinde olacaktir.

Likidite: Islem yapmanin ti¢c temel maliyeti bulunmaktadir: acaitk komisyonu, ii. alim/satim farki, ii.
fiyat etkisi. Likiditenin alim/satim farki ile fiytaetkisi Uzerinde anlaml bir etkisi vardir. Arakil
komisyonu pazargia ba&l olarak dgismektedir ve toplamslem maliyeti icinde payi oldukca sliktir.
Dusuk likiditeye sahip hisse senetlerinde alim/satarkif yiksektir. Fiyat etkisi ise, pazarda verildn b
emre kagihk fiyatin nasil hareket effini gosterir. Dk miktarda verilen emirler, 6zellikle likit hisse
senetlerinin fiyatlar Gzerinde giik etkiye sahiptir. Likidite konusu, 6zellikle glik likiditenin oldusu
gelismekte olan dlkeler icin dnemlidir.

1950l yillara dek, finansal varliklarin gderlemesine ve portféy yonetimineskin calsmalarda risk
kavraminin net bir ifadesine rastlamak pek mimkégldir. Risk, basitce portfoydeki varlik giglinin
artirlmasiyla azaltilabilen bir kavram olarak elenmstir. Bu noktada, yatirimcilarin servetlerini en
yuksese cikarmalarinin yolu, tekil olarak yuksek beklengatiri iceren finansal varliklari tercih
etmeleridir. Bu tur finansal varliklardan eturulacak portfoy ne kadar cok siteiceriyorsa ksinin
Ustlenecegi risk de o denli d§iik olacaktir. Bgka bir deygle, finansal varlik ¢gtlendirmesinin iyiliginin
Olgutt sayisidir; sayi arttikga risk kengiitiden ortadan kalkmaktadir. Tarihsel sure¢ icedisifinansal
piyasalarda yganan olaylar ve geilineler yatirimcinin hem getiri ve risk konusundanglenmesine hem
de yatirim kararlarinda bu unsurlari nasil kullagat iliskin arayslarinin artmasina neden olgtur. Bu
duruma paralel olarak, getiri ve risk kavramlarihem formile edilmesi hem de bunlari en iyi sonugcla
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elde edecek bicimde biggrmenin yollarinin bulunmasi ¢abalar finans teimile merkezi bir 6nem
tasimaya balamistir. Bu bolimde matematiksel hesaplamalari gostedletiri ve risk kavramlarina dayali
olarak gelgtirilen teoriler ve modeller ise ilerleyen bolunderincelenmitir.
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BOLUM SORULARI

1. Bir yatinmci senenin ganda Borsaistanbul’da §lem gérmekte olan bir hisse senedini 1,30 TL'den
satin almgtir. Hisse senedi sene icinde hissgifie 0,15 TL kar pay 6destir. Yatirimci sene sonunda
hisse senedini 1,44 TL'ye sagtr. Yatirimcinin elde tutma getirisi ne kadardir?

a) % 10,8
b) % 22,3
c) % 20,1
d) Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

Elde tutma getirisi formlind kullanarak:

P,—P,_.+D
R — t t—1 t
Pt—l
_ 1,44-130+0,15
B 1,30

R = % 22,3 bulunur.
2. Bir hisse senedinin 2012-2014 dénemi yillik gethiibsagida verilmitir:

Yil Getiri
2011 % 21
2012 -% 7
2013 % 4

Bu hisse senedinin t¢-yillik elde tutma getirisiine

a) %6,0

b) %54

c) %17,0

d) Hicbirisi

Cevap:

Dogru cevap Gikkidir.

Elde tutma getirisi hesaplanan dénemler birderafésg (6rngin yillik getiri olarak ¢ yilin getirileri
elimizde varsa), bu uzun dénemin getirisi fikefaiz mantgi ile hesaplanmaktadir. Bu durumda:
R=[1+R)x(1+R)x(1+R3)x..(1+R)]—1

R =[(1,21)x(0,93)x(1,04)] — 1

R = %17 olarak bulunur.

3. Bir yatinm analisti yatinm fonlarinin getirileiinncelemektedir. KLM yatirim fonunun 2010-2013
doénemi yillik getirilerinin gagidaki gibi oldi@gunu gordr:

Yil Getiri
2010 -% 9
2011 -% 3
2012 % 17
201z % 12
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Analist, yatinm fonunun yilik geometrik getirisirhesaplamak isterse,sagidaki sonuclardan
hangisine ular?

a) %37

b) % 4,3

c) % 15,7

d) Hicbirisi

Cevap:

Dogru cevap Asikkidir.

Geometrik getiri gagidaki formal kullanilarak hesaplanmaktadir:

= T

RGi = \/(1 + Ril)X(l + Riz)x X(l + Ri,T—l)x(l + RiT) -1
Ry = 4(091)x(0,93)x(1,17)x(1,12) — 1

EGi = 0/0 3,7

4. Asagidaki yatinmlardan hangisi en yiksek yillik gafisaslamaktadir?
a) 182-gliin vadeli Hazine Bonosu % 3,82 getiglamistir.
b) Eczaciba ilag’'in giinliik getirisi % 0,03 olnytur.
c) 17-ay vadeli Devlet Tahvili'nin getirisi % 21 olrstuir.
d) Bir emeklilik yatirim fonuna yatirim yapan bir galn aylik ortalama % 0,87 kazanmaktadir.

Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

Her bir yatirimin yilliklandirilmy getirisini hesaplayalim:
a) Ty = (1+0,0382)365/182 — 1 = 047,81

b) 7y = (140,0003)3%° — 1 =%11,57

C)  Tyume = (14 0,21)365/510 — 1 = %1462

d) 7y = (1 +0,0087)*% — 1= %10,95

En yiksek yillik getiri % 14,62 ile Devlet Tahvilie aittir.

5. ABC hisse senedi beyil boyunca sirasiyla % 5, -% 3, -% 4, % 2 ve %efiri s&lamistir. Bu hisse
senedinin standart sapmasi nedir?
a) %4
b) % 4,5
c) % 20,7
d) Hicbirisi
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Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

Ortalama yillik getiri= (%5-%3-%4+%2+%6) = %1,2
Ortalamadan sapmalarin karesi:

%5-%1,2 = %3,8 3%= 14,44
-%3-%1,2 = -%4,2 -472= 17,64
-%4-%1,2 = -%5,2 -572= 27,04
%2-%1,2 = %0,8 078= 0,64

%6-%1,2 = %4,8 478=23,04

Sapmalarin karesinin toplami = 14,44+17,64+27,084-23,04 = 82,8
Orneklemin varyansi = 82,8 / (5-1) = 20,7
Orneklemin standart sapmasi = 267% 4,5

portféyln toplam dgeri icindeki pay! % 40, B yatirim aracinin % 6Q'# ve B yatirnm araclarina ait
diger bilgiler gagidaki tabloda yer almaktadir:

Yatirm Getiri Standart
Araci Sapma
A % 12 % 2(
B % 8 %5

Bu iki yatirim aracinin getirileri arasindaki kasyon katsayisi 0,54'tlr. Bu verilere gore portfdyu
getirisini ve riskini sirasiyla hesaplayiniz.

a) %9,60; % 9,95

b) % 10,0; % 12,50

c) %9,60;% 11

d) Hicbirisi

Cevap:

Dogru cevap Asikkidir.

Portfoéyiin getirisi = (0,40 x 0,12) + (0,60 x 0,0=960

Portfoyln riski =g, = wiol + wiof + 2wywypy 010, = % 9,95

7. Eger A ve B hisse senetlerinin getirilerinin standsepmasi sirasiyla 0,40 ve 0,30 ise ve iki hisse
senedinin getirileri arasindaki kovaryans 0,007 ikiehisse senedi arasindaki korelasyon katsayisin
hesaplayiniz.

a) 17,14300
b) 0,00084
c) 0,05830
d) Hicbirisi
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Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

_ COU(RiRj)
pi’j o O'iO'j
Buradanyp; ; = 0007 0,0583 bulunur
J " (0,40x0,30)

8. C hisse senedinin varyansi 0,25, D hisse senedimiyansi 0,40'tir.iki hisse senedinin getirileri
arasinda tam pozitif bir gki bulunmaktadir. Bir yatirrmci bu iki hisse senwtin bir portféy
olusturmak istemektedir ve C hisse senedinin portfoydgkliginin % 40 olmasina karar verstir.
Bu durumda portféyiin standart sapmasi ne olur?

a) 0,3742
b) 0,5795
c) 0,3400
d) Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

Iki hisse senedi arasinda tam pozitif bigklidemek korelasyon katsayisinin 1t @lmasi demektir.
Portfoyiin varyansi = (0,48)0,25¥ + (0,60x(0,40¥ + 2x0,40x0,60x1x0,25x0,40 = 0,3358
Portféylin standart sapmasi = 0,3%"‘58 0,5795.

9-11. sorulari gagidaki metne gére cevaplayiniz.

Bir yatinmci 31.12.2013 tarihinde 2,46 TL'den @dyatirnm fonunun brit fiyatinin 31.12.2014
tarihinde 2,87 TL oldgunu goérmigttr. Yatirim fonunun yonetim Ucretinin yillik % &8&Ilduzunu
bilmektedir. Yatirirmcinin gelir vergisi orani %10idve 2014 yilinda enflasyon orani % 8,20 olarak
gerceklgmistir.

9. Yatirimcinin elde etfii briit ve net getiri sirasiyla ne kadardir?
a) % 16,7 ; % 15,8
b) % 16,7 ;% 16,6
c) %14,3;% 13,4
d) Hicbirisi
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Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.
Brit getiri =222-2%° = 94 16,7

Net getiri = % 16,7 x (1-%0,86) = % 16,6

10.Yatirimcinin elde et#i vergi-sonrasi net getiriyi hesaplayiniz.

a) %6,6
b) % 16,6
c) %149
d) Higbirisi
Cevap:

Dogru cevap Gikkidir.
Vergi-sonrasl net getiri = % 16,6 x (1-%10) = %94,

11. Yatirnmcinin elde etdi vergi-sonrasi reel getiriyi hesaplayiniz.
a) %6,2
b) % 6,7
c) % 14,9
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.

. .. 1+%14,9
Vergi-sonrasi reel getiri <2

-1=%6,2

12 Asagidaki ifadelerden hangisi goudur?

a) Aritmetik getirinin varsayimi, her bir ddénem yalan tutar bir 6nceki dénemin yatirilan tutarina
elde edilen gelirler eklengiiicin artmaktadir.

b) Aritmetik getiri ile bulunan sonu¢ geometrik getle bulunan sonucla aynidir.

c) Para-girlikh getiri yonteminde, yatirimcilarin dénemlarasinda portfoylerine para koyduklari
veya portféylerinden para cektikleri varsayimi vard

d) Hicbirisi

Cevap:

Dogru cevap Gikkidir.

13 Asagidaki finansal varliklardan hangisi en yiksek gigknine sahiptir?
a) Hisse senedi
b) Devilet tahvili
c) Sirket tahvili
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Agikkidir.
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14 Asagidaki ifadelerden hangisi yastir?
a) Duslk likiditeye sahip hisse senetlerinde alim/satnkifylksektir.
b) Yiksek likiditeye sahip hisse senetlerinde arad&hiisyonu déiktir.
c) Islem yapmanin tic temel maliyeti aracilik komisyoalun/satim farki ve fiyat etkisidir.
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

15Bir portfoy yoneticisi elindeki portfdye standadmnasi portféyln standart sapmasigiayeni bir
finansal varlik eklemektedir. Ancak bu yeni finaingarligin portfdy ile korelasyonu 1'den giiiktir.
Yeni kurulan portféyiin standart sapmasi bu durummdeml etkilenir? Standart sapma:

a) Yikselir

b) Dduser

c) Korelasyon katsayisi negatif isesdii
d) Hicbirisi

Cevap:

Dogru cevap Bsikkidir.

Korelasyon katsayisinin 1'in altinda olmasi durudaunggitlendirmenin olumlu etkileri ortaya
cikmaktadir.
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BOLUM 3: SERMAYE P iYASASI ARACLARININ DE GERLEMESI

Hazirlayan: Prof. Dr. Mehmet Stkru Tekbas

Giri s

Bu bolimde menkul kiymet olarak isimlendiiniz tahvil, bono ve hisse senediningdderinin nasil
belirlendigi anlatilacaktir. Tahvil ve bono sabit gelirli metkiymetler olarak da adlandiriimaktadir.
Oncelikle menkul kiymetin bilinen tanimiyla gi@mak yerinde olacaktir: Menkul kiymet, ortaklikyee

alacaklilik sglayan, belli bir meblg temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, el@sel gelir getiren,
misli nitelikte, seri halinde c¢ikarilan, itibari geri olan kiymetli evraktir.

Yatirimcilar icin énemli bir yatinm araci sabittgidi menkul deserlerdir. Bu araglar sahibine gelecekte
bir nakit akgl salayan borglanma araclaridir. Getirileri genellilsiabit olmakla birlikte pazar faiz orani
veya enflasyona Igh olarak getirisi belirlenen sabit getirili menkdégerler de vardir. Ancak sabit getirili
menkul dgerlerin gerceklgen getirileri cok defa dngortlen getirilerindenidaolmaktadir.

Sabit getirili menkul dgerler diinyada toplam pazarggei itibariyle diger aracglarin éniinde yer almakta
ve gelismis, istikrarli ekonomilerde ¢ok sayida kurgihm portfdyiinde yer almaktadir. Bu araclarin risk ve
verimleri, genellikle hisse senedininkindensdki olmaktadir. Temel olarak iki tiir sabit gelirliemkul
kiymetten bahsetmek mimkundir: Tahvil ve bono. Btirym araclarinin derlemesi gagidaki alt
bolumlerde sirasiyla anlatilgir.

3.1 Tahvil

Sabit getirili menkul dgerlerin en dnemli turd tahvillerdir. Tahviller uzwadeli bor¢lanma araci olarak
tanimlanir ve dénemsel faiz geliri ile vade sonuadaparanin édenmesklinde yatirimcisina nakit agki
sgilar. Donemsel faiz geliri genellikle yillik olabdegi gibi alti aylik veya (¢ aylik gibi daha kisa
doénemleri de kapsayabilir.

Tahviller, devlet tahvili ve 6zel sektor tahviliashk ikiye ayrilir. Vadeleri tlkemizde iki yildareghayip
Ozel sektérde 7 yila, devlet tahvillerinde daharuzadelere ¢ikmaktadir. Ancak geiiis ve istikrarli
ekonomilerde 20, 30 ve hatta daha uzun vadeli lehtulunmaktadir.

3.1.1 Tahvil Yatinminda Risk

Tahvile yatirrm yapnsi olan bir yatirrmci bazi riskleri almak zorundaddu riskler anapara ve faizin
6denmeme riski, faiz orani riski, enflasyon riskide riski, likidite riski ve erken itfa (call) kilir.

Anapara ve Faizin Odenmeme Riski

Tahvili ¢ikaran kurulg, vadesinde anapara ve faizi ddehoe taahhit etmesine gmen finansal
durumunda ortaya ¢ikabilecek bir bozulma ile bundeleri yapmakta guclik cekebilir, hatta 6deyemez
duruma gelebilir. Ozel sektor tahvilleri icin dnérlr risk grubunu olgturan bu risk devlet tahvilleri ve
Ulke borclanmalari icin bile gecerli olabilir. Detltahvilleri icin genellikle devletin para basmacgni
kullanarak borg¢larini geri 6deyeitkabul edilmekle beraber bunlarirsehda durumlar da olabilmektedir.
Kredi derecelendirme kurujlari bu amacla Ulkeleri ve borclanma durumunda olamuluslar
derecelendirmektedir. Moody’s, Standard and Poer&itch gibi kurulglar bazi temel, finansal verileri
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kullanarak bu derecelendirmgemini yapmaktadir. En givenilir kurylun en digik faiz orani Gizerinden
bor¢lanabildgi ve borglanan Ulke veya kurglun riskinin artmasi ile bor¢lanma faizinin de agac
bilinmektedir.

Faiz Orani Riski

Anapara ve faizin geri 6denmeme riski genelliklergiemma 6ncesi yatirimcilarin dikkate aldiklari,
bor¢lanacak kurukuveya ulkenin tahvil ihrag kararini ve yatirimcitayatirim kararini etkileyen bir konu
iken faiz orani riski ¢ikariingi tahvilleri cok dnemlisekilde etkileyen bir konudur. Ekonomide faiz
oranlarinin dgismesi c¢ikarilmg tahvillerin deggerini etkiler. Faiz oranlarinda bir agtitahvilin degerini
olumsuz etkilerken, bir dilis de tahvil fiyatini olumlu etkiler. Pazar faizinté artss, daha once diik
faiz oraniyla ¢ikarnlmy tahvilin dezerini pazarda yeni faiz oraniyla ¢ikarilan tahviderekabet edebilmesi
icin disUrr. Bunun tersi durumda da pazar faizinigrdési ile tahviller prim yapar.

Tahvillerin faiz riski ile ilgili cok sayida modejelistiriimi s olup ilerleyen bélimlerde bunlarin bir kismi
ele alinacaktir.

Enflasyon Riski

Enflasyon riski, tahmin edilen ve tahmin edilmeyaarak ikiye ayrilir. Gelecek dénemdeki enflasyon
hizinin tam olarak tahmin edilmesi halinde, talf@iti, satin alma guicindeki kaybi icergicelen, teorik
olarak enflasyon riski ortaya ¢ikmayacaktir. Enfas hizinin énceden tam olarak tahmin edilememesi
halinde ki bu gercek hayatta kdasilan durumdur, tahvilden elde edilmesi beklenerimegerceklgen
verimden farkli olacaktir. @er bir deysle, enflasyon hizinin artmasi, tahvil verimini olkum yonde
etkileyecektir.

Vade Riski

Gelecek, belirsizlik tar. Vadenin uzamasi ile birlikte belirsizlik artae artan belirsizlik yatirimci
acisindan daha yuksek bir faiz beklentisine yok.agatirimci, likiditeden vazge¢cme bedeli olarakinz
vadeli tahviller icin vadeye gh olarak daha yuksek faiz talep eder.

Likidite Riski

Bitun varliklarda oldgu gibi tahvilde de, istengi anda kolaylikla paraya cevrilebilmesi tahvilin
likiditesine bahdir. Kolaylikla paraya cevrilebilen varliklardaeya tahvilde, likidite riski dgiiktar.
Likidite pazarin buyuklgine ve derinfline balidir. Bu risk, tahvilin al§ ve saty fiyati arasindaki fark ile
Olculur. Disuk fark, digik riski gosterirken, yuksek fark da yuksek risKisterir. Likidite riski, tahvili
vadesinden erken nakde ¢evirmek durumunda olayainmci icin dnemli bir risktir. Bu nedenle bilkco
kurumsal yatirimci, kicuk boyuttaki tahvil ihraghaa ilgi duymazlar ve blyuk boyuttaki ihraclaridiér
ederler.
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3.1.2 Tahvil D&erleme ve Analizi

Bir tahvilin deseri, gelecekte ggayaca nakit aksinin, uygun bir iskonto orani ile hesaplanan bugiink
degeridir. Tahvili deggeri TD, faiz 6demeleri A, anapara |, iskonto orandénem t ve vade n ile
gosterildginde

n A I
D= thl A+t T a+on (5:1)

biciminde hesaplanir. Hesaplamada kullanilan iskamani pazar faiz orani veya yatirrmcinin bu tighvi
yatirirmdan sglamay! arzu etfi verim oranidir.

Tahvil Degerlemede Bazl Temel Kavramlar
Tahvile yatirnmda elde edilecek verim bazi temefrienlarla ifade edilebilir.

Nominal verim: Nominal verim kupon faiz orani olarak ifade elile. %210 kupon faizli bir tahvilin
nominal verimi %210 dur.

Cari verim: Hisse senedinde karpay! verimine baenzesddiilde tahvil kupon faizinin tahvil dgrine
bélinmesi ile bulunur. Cari veriro,kupon faizini veTD tahvil deerini gosterdii durumda

Cariverim=c/TD (3.2)

olarak hesaplanir.

Ornek 1'de yer alan %11 kupon faizli 7 yil vadalhtilin deseri, pazar faizi %10 oldiunda 1048.72 TL
oldugundan cari verimi 110/1048.72 = %10.49 olmaktadir.

Vadeye kadar verim:Tahvilin pazar dgerinin (TD) bilindigi durumda, tahvilin sgayaca& verim,
tahvilin i¢ verim oranidir ve vadeye kadar verire(gt to maturity) adini alir ve r olarak ifade édil

o A I (3.3)
b= zt=1 A+ T d+0n
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Formulde tahvil dgeri TD, faiz 6demelerA, anapard, donemt ve vaden ile gosterilmektedir. Burada iki
temel varsayim yer almaktadir. Birincisi tahviletiyan yapan kimse, tahvili vade sonuna kadar elinde
tutmaktadirikincisi de, net buguinkii ger modelinin temel varsayimi olan, yatirrmcinin yieelde ettgi
nakit aksini vade sonuna kadar bu oran tzerinden tekramnyasidir.

Tahvile yatirnm yapmak isteyen bir yatirimci, yatirkararini tahvilin vadeye kadar verimi (r) ilezaa
faizi veya yatirrmdan elde etmek istgidrerim (i) in kagilastirilmasi sonucunda verir:

Tablo 3.1: Tahvil Alim-Satim Karari

Karar Gerekge
r =i Kayitsiz kal Tahvil gercek gerindedir
r <i Satinal Tahvil dislk deserlenmitir
r >i Satin alma Tahvil yiksek dgerlenmitir

Tahvile yapilacak yatirrmda karar verme agisindaendi bir nokta da tahvilin gayaca yillik kupon
faizinin (c) pazar faizinden (i) yiksek olmasidir.

Ornek 3.1: Tahvil Degeri

7 yil vadeli, 1000 TL nominal gerli, % 11 net kupon faizli bir tahvilin geri pazar faizi % 1(
iken nedir?

COzum:

TD = 27 110 + 1000 _ 1048.72 TL
T Luioi (14 %10)E T (14 %10)7 '

7 yil boyunca elde edilecek 110 TL nin buginkgeie535.52 TL olup, 7 yil sonraki anapdra
1000 TL’ nin bugiinki deeri de 513.20 TL' dir. 7 yil boyunca elde ediledelO TL, %10 faiz
oraninin 7 yillik anlite buginkl ger faktori olan 4.8684 ile carpilarak 535.52 TL'lik
bugiinkil dgere ulailir. Buna 10. yildaki anapara 1000 TL'nin bugin#éser faktorii olan
0.5132 ile carpilmasiyla bulunan 513.20 TL'nin ekiesiyle tahvilin buginki geri olarak
1048.72 TL'ye ulallir. Bu tahvilin degeri, kupon faizinin (%11), pazar faizinden (%10kgék
olmasi sonucunda nominalgei olan 1000 TL'nin Uzerinde hesaplanmaktadir.
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Ornek 3.2: Tahvil Degeri

Yilhk %11 faizli, 5 yil vadeli, 1000 TL nominal g@eri olan yilda iki kez faiz édeyen b
tahvilin pazar faizinin %10 olmasi durumundgeie nedir?

GCOozum:

Tahvil 6 ayda bir faiz 6degiiicin yillik bilesik faizi %210 olan faizin 6 aylik glegeri

1.10° - 1 = 0.04881 olur. Dolayisiyla tahvilin geri hesaplanirken iskonto orani olarak
4.8881 kullaniimalidir. Tahvilden yilda 110 TL fajeliri elde edilecek olup tahvil altl ayda k
faiz 6demesi yapagandan alti aylik faiz geliri bu gerin yarisi olan 55 TL'dir. Formiild
kullanilacak periyod sayisi ise yilda iki kez ddegyapilacg! icin 10 olacaktir. Bu verile
Isiginda tahvilin dgeri agagidaki gibi hesaplanir:

1000
(1 + 0.04881)1°

TD = Z = 1048.07 TL
=1 (140 04881)f

Bir siire 6nce cikariliive tzerinde bir miktar birikngifaiz tagiyan bir tahvilin dgerinin hesap
da bazi 6rnekler vermek mumkunddir.

ir

DIF

I

lanmasina

Ornek 3.3: Tahvil Degeri

15 Haziran 2010 tarihinde cikarilgni7 yil vadeli, 1000 TL nominal geri olan, %10 kupor
faizli tahvilin 5 Ekim 2014 tarihinde % 9 pazar4gilzerinden dgeri ne kadardir?

COzum:

kuponu tahsil edildi icin yatirnmci 2015, 2016 ve 2017 yilinda faizligale 2017 yilinda
anaparay! tahsil edecektir. Ayrica tahvilin Gzeérsbn faiz 6deme tarihi olan 15 Haziran 2(
tarihinden dger hesaplamasi yapilacak 5 Ekim 2014 tarihine kgdaen strede biriken fa
bulunmaktadir. Konuya kka bir acidan bakacak olursak ilk faiz kuponu odeimes 5 Ekim
2014 tarihinden 15 Haziran 2015 tarihine kadar 868 bulunmaktadir. Tahvilden 100 T
(1000*%10) yillik faiz geliri elde edilecektir.

Bu verilerden hareketle tahvilin geri ssagidaki gibi hesaplanir.

100 100 1100
1+ 0.09)(253/365)

TD =

v 253
(1+0. 09)( 365) 1+ 0_09)(2+ﬁ)

TD = 1052.78 TL

Bu tahvil 2017 yilinda itfa edilecek olup, U¢ yibyunca faiz geliri sglayacaktir. 2014 faiz

N

D14
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Ornek 3.4: Tahvil Degeri

15 Haziran 2009 tarihinde cikarilgniz yil vadeli yilda iki kez faiz 6deyen %10 faitihvilin 5
Ekim 2014 tarihinde pazar faizi % 9 tUizerinden bugiidezeri nedir?

GCOozum:

Bu tahvil 15 Haziran 2016 yilinda itfa edilecekpiitki 15 Aralik 2014 tarihinde gerceldmek
toplam dort dénem faiz geliri geyacaktir. ilk faiz kuponu 6demesine, 5 Ekim 2014
tarihinden 15 Aralik 2015 tarihine kadar 71 glnuowhaktadir. Tahvilden elde edilecek faiz
geliri yilhlk 100 TL (1000*%10) olup altl ayda b80 TL alinacaktir. Tahvil 6 ayda bir fajz
odedgi icin yillik bilesik faizi %10 olan faizin 6 aylik @leseri

1.09°— 1 = 0.04403 olur. Dolayisiyla tahvilin gei hesaplanirken iskonto orani olarak| %
4.403 kullaniimalidir.

b 50 N 50
(1 + 0.04403)(71/365) 1+ 0.04403)(0.50+%)
50
* )
(1 + 0.04403)\**365
1050

+ TD =1121.67TL

71
(1+ 0.04403)(1'“%)

3.1.3 Tahvil Fiyatinda Deiskenlik

Tahvile yatirrmda en 6nemli riski pazar faiziningdenesi sonucunda tahvil gerinde ortaya c¢ikacak
degsisme olarak gormgitik. Tahvil deeri ile pazar faizi arasindaki terssKi tahvilin faiz oranina
duyarhligini ortaya koymaktadir. Pazar faizindekigdeneden dolayi tahvil fiyatinin gegmesi tahvil
fiyatl degiskenligi veyatahvil fiyati volatilitesi olarak bilinmektedir.

Tahvil degeri dort faktore bgi olarak ortaya ¢ikmaktadir:

1) Tahvilin nominal dgeri,
2) Kupon faizi,

3) Vadesi,

4) Pazar faiz orani.

Bu dort faktor icinde en 6nemlisi pazar faizi oldghvil deseri ile pazar faiz orani arasinda terskili
vardir. Pazar faizinin artmasi ile tahvilin g@dgi azalmaktadir. Bu #ki tahvil fiyati desiskenligi veya
tahvil volatilitesi olarak adlandiriimaktadir.

Grafikte tahvil dgeri ile pazar faizi arasindakigki gosterilmektedir. Pazar faizinin (veya tahvildelde
edilmesi beklenen verim, vadeye kadar verim) artpteasahvil dgeri azalmaktadir.
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geri (TD)

Tahvil de

Pazar faizi (i)

Sekil 3.1: Tahvil Degeri — Pazar Faizi

Diger taraftan vadenin uzamasiyla faiz oranindagisgeeye duyarllik artar. Uzun vadeli tahvillerin faiz
oranindaki dgismeden etkilenmeleri, kisa vadeli tahvillerden degzdadir.

Vadeye kadar kalan siire uzadikca tahvilin faiz oragki azalarak artar.

Faiz oranindaki ayni mutlak gigim tahvil fiyatinda simetrik bir dgsime yol agmaz. Faiz oranindaki bir
azalmanin fiyat Uzerindeki etkisi, faiz oranindakyni mutlak aryy sonucu ortaya cikacak fiyat
disUsiinden daha fazla olur.

Tahvilin faiz orani riski, kupon faizi ile ters yda iligkilidir. Faiz oranindaki belli bir désime yiksek
kupon faizli tahviller daha az tepki verir.

Tablo 3.2: 10-Y1l Vadeli Tahvilin Dgeri
%6 kupon faizi %9 kupon faizi %12 kupon faizi

iskonto orani 8% 10% 8% 10% 8% 10%

Faizlerin Bugunki Degeri  406.21 368.68 609.31 553.01 812.41 737.35

Anaparanin Bugunki 463.20 385.50 463.20 385.50  463.20 385.50
Degeri

Tahvil degeri 869.41 754.18 1072.51 938.51 127561 1122.85
Tahvil degerinde % -0.13 -0.12 -0.12
degisim
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Tahvilde Sure

Tahvil degerinin, faiz oranindaki dgsikli ge etkisini 6lcme yontemlerinden biri tahvilin siicis Finans
literatirinde Maculay siresi (Macaulay duration)arak bilinen bu 06lcl, nakit ajtan ile
gerceklgecekleri donemingrlikh ortalamasidir.

1xC 2+C nx(C+Fp)
+ + o4+ —
mp = 0+ (1+r0)2P (1+19)" (3.4)
0

Bu formilde MD Macaulay kalistresini, C dénemsel nakit glarini (faiz gelirini), i vadede 6édenecek
anapara tutarini, n nakit aknin gergeklgecesi zamani, r iskonto oranini ve Rihvilin dénem bg pazar
fiyatini gostermektedir.

Ornek 3.5: Tahvilde Siire

10 yil vadeli % 8 kupon faizli bir tahvilin Macawylastresi, pazar faizinin % 10 olmasi
durumunda kac yildir?
COozum:

10 yil sureyle elde edilecek faiz gelirlerinin, elédilecekleri yil ile girhklandirilarak
bulunan bugiinkil geri olan 6,178.31 TL'nin tahvilin bugiinki gleri olan 877.11 TL'ye
boliinmesi ile Macaulay siiresi 7.04 yil olarak buhaktadir.

Doénem Nakit akisi | 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. O 180.30

4 80 0.6830 54.64 218.56

5 80 0.620 49. 248 35

6 80 0.5645 45.16 270.96

7 80 0.5132 41.05 287.35

8 80 0.4665 37.32 298.56

9 80 0.4241 33.93 305.37
10 1080 0.3855 416.34 4,163.4
877.05 6,177.8

Macaulay suresi = MD 36% = 7.04 y1l
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Macaulay Suresinin Ozellikleri

Bir tahvilin siresi, vadesinden kisadir. Vade sadagaparanin geri tahsil edilmesi ile ilgili ikesyre
anapara yaninda faiz geliri olarak elde edilecdditrekisini da icerdiinden vadeden daha kisadir.

Kupon faizi ile siire arasinda terskii vardir. Kupon faizinin artmasi sureyi kisaltir.

Iskonto edilerek bugiinkii geri hesaplanan, kupon faizi olmayan tahvillerinesiirvadelerinesittir. Bu
tahvillerde sadece anaparanin 6denmesi ile bitt m#tki olustugundan, siire vadeysgitolmaktadir.

Genellikle vade ile siire arasinda ters bgkilbulunur ve siire vadeye #laolarak azalarak artar.

Vadeye kadar verim ile sire arasinda ters bjkiilvardir. Yiksek bir vadeye kadar verim, sirenin
kisalmasina yol acar.

Duzeltilmis Sture ve Tahvil Dgerinde Volatilite

Tahvilin faiz oranlarindaki dggsmeye duyarligini géstermek icin dizeltilgistire (modified duration) bir
Olct olarak kullanilir. Dizeltilngi siire, Macaulay siresinin (1+r) ggeine, dger bir deysle Macaulay
suresinin (1 + vadeye kadar verim)e bolinmesiylarur.

Ditz. Sire = 12 (3.5)
uz.sure = (1+1") .

Yukarida yaptiimiz hesaplamada Macaulay siresini 7.04 olarak tulken ayni tahvilin dizeltilngi
siresi 7.04 / (1.1) = 6.40 yil olarak bulunacak¥rida iki kez kupon ddemesi yapan bir tahvilin
dizeltilmis stresi de paydada (1+ r/2)g@einin yer almasiyla hesaplanacaktir.

MD

Diz.Sure = Dmod = ———
(1+57)

(3.6)
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Faiz oranindaki kicik bir gesmeye bgl olarak bir tahvilin dgerinde ortaya cikacak gieme,
dizeltilmis stire yardimiyla hesaplanabilir.

AP
- = —Dmod * Ai (3.7)

BuradaAP tahvil fiyatindaki dgismeyi, P tahvil fiyatini, Ro.qdlUzeltiimis streyi veAi faiz oranindaki
degismeyi gostermektedir.

Faiz oranindaki dgsme ile tahvil fiyatindaki d@isme arasinda negatif birgki oldugundan forml, bu
Ozelligi yansitacakekilde diizenlenmektedir.

Ornezimizdeki tahvilin fiyati, faiz oranin 1 puan azal#r% 9 seviyesine inmesi durumunda

AP
7 = —Dmod * Ai = —6.40 * —0.01 = 0.064

degisim gosterecek ve 877.05 TL * 0.064 = 56.13 TL tutda artarak 933.18 TL'ye yikselecektir.
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Tahvilde Konveksite

Duzeltilmis sire kullanarak tahvil fiyatinda ortaya cikacalgigikli gi hesaplamak, ancak kicuk faiz
degismeleri icin gecerli olup, daha buyik faiz gigneleri icin sadece yaklik bir fiyat dezismesi
vermektedir. Bunun nedeni duzeltigréire ile tahvil fiyatindaki dgésmenin hesaplanmasindagiosal
bir tahmin yapilamamasidir. Ha bir deygle tahvil fiyati ile faiz orani arasinda groisal olmayan bu
ili skiye tahvilin konveksitesi adi verilmektedir.

Tahvil fiyati ve faiz orani arasinda gtasal olmayan bu gki, diger bir deysle konveks yapi, tahviller
arsinda, kupon faizi ve vadeyeghanlarak deisiklik gostermektedir.

AC
.OE
Aplp O
-.05
-.1C
-.02 -.01 0 .01 .02
Ar

Sekil 3.2: Tahvil Deseri ile Faiz Arasindakili ski

Bu tabloda pazar faizindeki bir gigikli ge bali olarak tahvil dgerinde ortaya c¢ikabilecek gigme ele
alinmaktadir. Birinci tirev olan fet da@rusu sire kullanarak tahvil gerindeki dgismeyi
gOstermektedir. Faizin artmasi veya azalmasi gettdg@rusu ile tahvil fiyati arasinda bir sapma ortaya
cikmaktadir. Bu, stre kullanarak tahvil fiyatiniin boktaya kadar tahmin edilebilegiri géstermektedir.
Aradaki fark tahvilin konveksitesi olup, ayrica hpanabilmektedir. Konveksite faize goére ikincienir
olmaktadir. Tahvil konveksitesinin artmasi ile syeedimiyla yapilacak hesaplamageli bir deyjle tezet
dogrusu ile tahvilin fiyati arasindaki fark artacak®unun basit anlatimi ise konveksitenin arzu ediie
Ozellik oldugudur. Konveksitenin artmasi ile faiz ghiken tahvilin fiyati daha hizli artacak ve faiz
yukselirken de daha yaydisecektir.

Tahvil siresi, fiyat ile verim igkisinde, verime gore tirev iken konveksite ikingrevdir. Konveksite,
tahvil fiyati ve verim arasindaki gousala yakin ikkiden sapmay1 gosteren bir 6l¢tdir.
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d2p

l

Konveksite = d (3.8)

2
(1+1)2 [Zt 1(1+ )t (" + t)]
p

Konveksite =

biciminde hesaplanmaktadir. Bu formilde i piyasa émanini, C dénemsel nakit alarini (faiz gelirini),
t nakit aksinin gerceklgecesi zamani, r iskonto oranini ve P tahvilin fiyatigstermektedir.
Konveksiteye bgi olarak tahvil fiyatinda olgan fiyat degisimi ise

dP 1
> =3 (Konveksite)(dr)? (3.9)

biciminde hesaplanir.

Ornek 3.6: Tahvilde Konveksite

Ornek 2.5'te vadesi 10 yil olan 1000 TL nominaeldi, % 8 kupon faizli tahvilin
degerini pazar faizi %10 iken 877.05 TL ve Macaulayesini 7.04 yil bulmgtuk. Bu
tahvilin dizeltilmg siresini de 6.40 yil olarak hesaplai. Pazar faizinin %10'dan %
9'a dismesi ile tahvilin dgerinde ortaya cikacak giemeyi konveksite kullanarak
hesaplayiniz.

COzum:

Yukarida bu tahvilin dgerini, pazar faizinin 1 puan azalarak % 9a inmbalinde
dizeltilmis sureyi kullanarak 56.13 TL agta 933.18 TL olarak bulmguk. Ancak tahvil
fiyatl ile faiz orani arasindaki gkinin dogrusal olmamasi ile tahvil fiyatinin gercek

degeri konveksite kadar farkli olacaktir. Bu tahvilkonveksitesini gegidaki forml
yardimi ile 2.46 olarak hesaplayabiliriz.
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Nakit
Donem Akl s BDF BD BD * t BD *t* (t+1)
1 80 0,9091 72,73 72,73 145,45
2 8C 0,826« 66,11 132,2: 396,6¢
3 80 0,7513 60,10 180,30 721,20
4 80 0,6830 54,64 218 56 1.092,80
5 8C 0,620¢ 49,67 248,3¢ 1.490
6 80| 0,5 45 45,16 270,96 1.896,72
7 80 0,5132 41,05 287,39 2.299,14
8 8C 0,466: 37,32 298,5¢ 2.687,0«
9 80 0,4241 33,93 305,35 3.053,50
10 1.080 0,3855| 416,34| 4.163,40 45.797,40
877,0¢ 6.177,¢ 59.580,0
1 C
—— | T P+
Konveksite = (+D? [ ()’ ]
P
(1+0110)2 59580.07
Konveksite = 87705 = 56.14
Buradan hareketle konveksite yoluyla fiyagigemini
dp 1
=5 (Konveksite)(dr)?

formultinden hareketle

1
dP = > 877.05 * 56.14 * 0.0001 = 2.46

olarak hesaplayabiliriz. Stire ve konveksiteninikiiel etkisi ile tahvil fiyati

TD = 877.05+ 56.14 + 2.46 = 935.65TL

olarak bulunacaktir.

3.2 Bono

Para piyasalarinda kullanilan finansal araclardaisi e bonolardir. Devletin, finansal kurumlarve
sirketlerin kisa vadeli nakit ihtiyaclarini kalamak amaciyla cikarttiklari bir yildan kisa vadesahip
yatirim araclaridir. Devletin kisa vadeli finanggreksinimleri icin cikart® bonolarahazine bonosu
bankalarin ¢ikarttiklarinhanka bonosuve sirketlerinkine definansman bonosuadi verilmektedir. Bu
sekilde farkli isimler almalarina gamen bonolarin temel magtiayni oldgu icin deserlemeleri de ayni

sekilde yapilmaktadir.
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3.2.1 Bonolarin D&erlemesi

Bonolar iskonto esasina gorggidaki formdlle hesaplanan ger Gzerinden satilir:

P = (3.10)

0o~ (1+r)n/365

BuradaP, bononun sagifiyatini veya dgerini, ND nominal dgeri, r iskonto oranini ven de bononun
vadesini ifade etmektedir.

Ornek 3.7: Bono Deeri
1.000 TL nominal dgerli, 91 giin vadeli, %11 iskonto oranina sahipdinonun dgeri nedir?
Cozum:

ND 1000

R = (1+r.)n/365 = (11])91/365 =97432TL

Diger bonolar gibi hazine bonolari da nominagelelzerinden belirli bir faiz orani ile iskonto kslek
satsa sunulmaktadir. Tahvillerin aksine herhangi bip& 6édemesi yapmayan bonolari ellerinde tutan
yatirnmcilara, vadede lzerinde yazan nomingedesas alinarak 6deme yapiimaktadir. Turkiye'deniea
bonolarini Hazine Misgarligl arz etmekte, sataracilgini ise T.C. Merkez Bankasi yapmaktadir. Hazine
Mustesarligi'nin  ¢ikarttsl bu hazine bonolarinin geri basit faiz mang ile hesaplanmaktadir.
Dolayisiyla yukarida Denklem 3.10'da vefigiiz formuil su sekilde dgismektedir:

m (3.11)

Yukaridaki Ornek 3.7’yi bu formilt kullanarak gogek:
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Ornek 3.8: Bono Deeri

T.C. Hazine Must@rligi'nca ihra¢c edilen 1.000 TL nominal gkxli, 91 gun vadeli, %11 iskonto
oranina sahip bir hazine bonosunugetenedir?

GCOozum:
ND 1000
P, = = =97331TL
0 rxn 011x91 9733
+(o o) 1+
365 365

3.3 Hisse Senedi
Hisse senedi ortalgh temsil eden bir menkul kiymettir. Anonigirketler tarafindan ¢ikartilr vgirkette
ortakligi temsil eder. Hisse senedi elinde bulunduranyatinin sahip oldgu haklar:
- Kardan pay alma hakki,
- Tasfiyeden pay alma hakki,
- Bedelsiz hisse edinme hakki,
- Yeni pay alma hakki (richan hakki),
- Genel kurula katilma hakki,
- Oy hakki,
- Inceleme ve denetleme hakki olarak sayilabilir.

Hisse senetleriyle ilgili olarak bircok ger kavramindan bahsedilebilir. Bunlardan en sikakulanlar
asaglda kisaca aciklangtir:

i. Nominal (ftibari ) Deger: Hisse senedinin lizerinde yazan ve muhasebe kayttiakullanilan dgerdir.
Muhasebe kayitlarl ginda bir anlam ifade etmemektedir.

ii. Defter Degeri: Sirketin bilancosunda yer alan 6zsermayesinin hismeedi sayisina boélinmesiyle
bulunan dgerdir.

iii. Tasfiye Deggeri: Sirketin tum varliklari nakde dogturildikten sonra, elde edilen nakittgrkete ait
tum borclarin 6denmesi sonucunda geriye kalanitutdsse senedi sayisina béliinmesiyle hisse saénedin
tasfiye dgerine ulgiimaktadir. Defter dgeri ydnteminde tarihi maliyetler dikkate alinirkdny yéntemde
varliklarin cari piyasa deri dikkate alinmaktadir.

iv. Piyasa Dgeri: Hisse senedinin ikincil piyasada arz ve talebe gglirlenen alim/satim fiyatidir.
v. Gergek [csel) Dger: Hisse senedinin olmasi beklenergetedir.

Bu bélimde hisse senedi gginden bahsederken, hisse senedigancek dgeri kastedilmektedir.
Bilindigi gibi, hisse senetleri menkul kiymetlerin en oniegtelliklerinden olan yatirrm araci olma
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niteligine sahiptirler. Her yatirim aracinda ofdugibi hisse senetlerine yatirim yapan yatirimadarbu
yatirimlarindan bir getiri elde etmeyi beklerleekBenen getiri ile hisse senediningge arasinda bir iki
vardir. Hisse senedinin geri, bu hisse senedinden elde edilecek nakiglaknin buginki dgerleri
toplamina git olacaktir. Hisse senedinin gercekgdeni bulmaya odaklanan yontemler de bu kavram
Uzerine ina edilmitir.

3.3.1 Hisse Senedi [Ferleme

Hisse senedinin gercek gini bulmayl amaclayan yontemleri iki ana grubaratyiliriz. Bunlardan ilki
yukaridaki alt bolimde de bahsedfidgibi, hisse senedinin gelecekte yarafagwkit akglarini esas alan
yontemlerdir. Ikinci grupta ise, piyasadaki yatirimcilarin hissmexdi icin bictikleri dger kavramini
kullanan ve “piyasa carpanlar1” adiyla anilan yomer yer almaktadir. Bu yontemlerle yapilan, segile
bir katsayi yardimiyla hisse senedinin olmasi gemefgerine ulaabilmeyi sglamaktir. Bu alt bélimde
yalniz ilk grupta yer alan hisse senedinin yarataoakit akglarindan olan “iskontolanmikar paylar”
yontemi anlatilacaktir. iSkontolanmy nakit akslar” ismiyle andgimiz ikinci yonteme, Bolum.Sirket
Degerleme’de ayrintili olarak yer verilgtir. Ayni sekilde “piyasa carpanlar’” yontemi dsirket
Degerleme bolimunde yer almaktadir.

Iskontolanmy Kar Paylari Yontemi

Yatirimcilar halka acik ve hisse senetleri ikingiyasadaglem gorensirketlerin hisse senetlerini satin
aldiklarinda, genellikle iki tir nakit akimi eldéneeyi beklerler. Bunlar kar paylari ve hisse seniedi
alis/sats fiyatlari arasindaki fark olarak tanimlanan serenaazancidir.iskontolanmy kar paylari
yonteminde, hisse senedinin beklenensdatatinin kar paylarina gore belirlegdidUstintilmektedir. Bu
nedenle hisse senediningdei, sonsuza kadar elde edilecek kar paylarinirubkig deerleri toplamidir.
Bu ydnteme gore hisse senedinigeié asagidaki formil kullanilarak bulunabilir:

I:)o:dl+dz++d”—ndt
L+k)" (@+k)®

(3.12)

L+k)" S L+k)

FormildeP, hisse senedinin gercekgdgini, dsirketin t zamaninda ddeyegiedisiintlen kar payini ise
hisse senedinden beklenen getiriyi temsil etmektedi

Iskontolanmy kar paylari yonteminde der, kar paylarinin ileriki dénemlerde nasil bir ggem
gosterecgine bal olarak dgisecektir. Kar paylarindaki ggsim ¢ sekilde olabilir:

a) Sifir bliyliime (sabit kar pay1)
b) Sabit oranda buyime

¢) Sabit olmayan blylime
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Asagidaki alt bolumlerde kér paylarindaki blyimeye gbigse senedinin gerinin nasil bulunacga
anlatilacaktir:

a) Kar Paylarinda Beklenen Buyume Oraninin Sifir @asiI Durumu

Bu modeldegirketin sonsuza kadar ayni tutarda kar pay! 6édeyekér payinda ileriki yillarda herhangi
bir arts olmayacg@l kabul edilmektedir. Bu durumda hisse senediningge degeri sgagidaki gibi
hesaplanir:

PO o dl + d2 + + dn n dt
L+k)'  @+k)?

K" & @+k)

Burada g¢=d,=ds:=...=d,. Her yilin k&r pay! birbirinegitir. Bu tlir sonsuza kadasietutarlarda olan nakit
akislarina “devamli git 6demeler (perpetuity)” adi verilmektedir. Bu tidemelerin bugtinki deri sifir
blyumeli kar pay! modeline uyarlanirsa@daki formil ortaya ¢ikmaktadir:

P = (3.13)

Ornek 3.9:Kar Paylarinda Beklenen Biyime Oraninin $ir Olmasi
Durumu
ABC Sirketi, her yil yatirimcilarina hisse senedgipa 3 TL sabit tutarda kar payr 6demektedir. Bu [kar

payinin gelecekte de giemesi beklenmektedir. Hisse senedi sahiplerinin &uryndan bekledikler,
getiri orani %12 ise, hisse senedinin gercetedene olmalidir?

COozum:
d
P==
° Kk
P =3 =871
012
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Sirketin sonsuza kadar ayni tutarda kar payi édeyeckelirtmesi durumunda, yatirimci da sabit kéyipa
alaca&ini bilmekte ve yatinnm tercihlerini ona géyekillendirmektedir.

b) Kar Paylarinda Beklenen Biyume Oraninin Sabitr@®si Durumu

Bu modeldesirketin dgzitacal kar paylarinin her yil sabit bir oranda argacearsayiimaktadir. Belirli
blyime hizina ukan sirketler her yil sabit bir oranda daha fazla kayipddemeyi bir politika haline

getirebilirler. Bu durumda birinci yilin sonundaeianesi beklenen kar pag, = d0(1+ g) formaluyle
bulunur. Burada g notasyonu bilyime oranini tentsiektedir. Aynisekilde ikinci yilin sonundaki kéar
payi d, = d0(1+ g)2 olur. Buradan hisse senedinin buglinkgedeformilini gagidaki gibi yazabiliriz:

p = Golltg), gl  dfi+g),
1+ k)* 1+Kk)? 1+Kk)®

Bu formul gagidaki gibi basitlstirilebilir:

d,(1+g) _ d
P. = 0 - 1
=k Ta kg (3.14)
Bu yontem Myron J. Gordon tarafindan glruldusundan“Gordon Modeli” olarak da aniimaktadir.
Burada yontemin onemli bir varsayimindan bahsetiyetinde olacaktiriskonto orani (k), biiyiime
oranindan (g) buyudktir. Yoéntem, bircok yatinm astaltarafindan siklikla kullanilan bir yontemdie v

eger:
- Beklenen kéar payi ne kadar yuiksekse,
- Beklenen getiri orani ne kadargiiise,

- Kar paylarindaki beklenen buyime orani ne kadasgkike hisse senedininggeinin de o kadar
yuksek olacgl bilinmektedir.
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Ornek 3.10:Kar Paylarinda Beklenen Buyiume Oraninin Sabit Olmasi
Durumu
ABC Sirketi, kar payi politikasini dgstirmis, yatirnmcisina her sene kar paylarini %5 oraninda

arttiracgini aciklamgtir. Gecen sensirket hisse bgina 3 TL kar payl Odentir. Hisse senedi
sahiplerinin bu yatirirmdan bekledikleri getiri or812 ise, hisse senedinin gerceketene olmalidir?

COzum:
P — d0(1+ g) = dl
° k-g k-g
- 309y
012- 005

Ornek 3.9 ile Ornek 3.10 kalastinldiginda kar paylarindaki yillik %5’lik agy hisse senedinin gerini
10 TL arttirmg oldugu gordlebilir.

c) Kér Paylarinda Beklenen Biyime Oraninin Sabitr@®masi Durumu

Gordon Modeli’'nde kar paylarinin sonsuza kadartdaibioranda blylyege varsaylimgtir. Gercekte ise
sirketler, farkli biyime dénemlerinden gecerelgigi& oranlarda kar paylan deirlar. Kurulduklarinin
ilk yillarinda hizh bulylyensirketler, bircok yatirnm firsati ile ker kariyadirlar ve bu firsatlari
kacirmamak icin kazanclarini glemayarak veya az @earaksirket icinde birakmak isterler. Dolayisiyla
kar pay! dgitim oranlarl dgik, biyime hizlari yiksektidlerleyen yillardasirket blyudikece, tGretim
kapasitesi pazardan gelen talebiskamak icin yeterli dizeye weistir, piyasaya rakipler girrgiir ve
¢ekici yatinm alternatifleri azalrgtir. Bu dénemlerdsgirketler kar payi datim oranlarini arttirmayi tercih
edebilirler. Bunun yanindgrketlerin bliylime hizi yawtamistir.

Kar paylarinin byekilde sabit artfii varsayiminin yapilmagi, biyime oraninin yillar iginde farklgkag
durumlardaiskontolanmy kér paylari modeli kademeli bliyimeye gore yenigrenlenmektediBunun
icin oncelikle, yiksek oranda biyumelerin olacaarsayiminin yapilgh ilk donemlerdeki kar paylari
tahmin edilir. Diyelim ki, ilk dort yil yiksek biytie doneminde olan bitirket, bainci yildan itibaren
sabit ve dilk bir buyime oraniyla kar payr 6demeye devam ddec&ordon Modeli’'ni gggidaki gibi
yazabiliriz:

P = d11+ d22+ d33+d4+P2
1+k) 1+k) 1+Kk) L+k)

Burada R asagidaki gibi hesaplanir:
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Ornek 3.11:Kar Paylarinda Beklenen Buyume OranininSabit Olmamasi
Durumu

DEF AS., birkac yil 6nce bifim sektoriinde faaliyet gostermek amaciyla kuryltom sirkettir. Sirket
kéar payl dg@itmaya gecen sene ghamistir. Yatirnm analistlerisirketin ylksek bilylime déneminde
oldugunu ve dort yil sonra kar paylarinin dahgiddbir blylime oraniyla artagai distinmektedirler.
Analistleringirketin dért yil boyunca 6deyegmi distndukleri kar payl tahminlerisagidaki gibidir:

2015 1,20 TL
2016 1,45TL
2017 1,70 TL
2018 1,85TL

174

DEF AS.nin kar paylarinin 2019 yilindan itibaren % 2 meda artaga tahmin edilmektedir ve
sirketten beklenen getiri orani %12'dir. Bu durunsdahisse senedinin geri ne kadardir?

COozum:

= d2015 + d2016 + d2017 +d2018+P2018

P = ek @k T @k @R’

P = d2019 = d2018(1+ g) = 1’85(1’02) =1
8 k-g  k-g  012-002

887

120 145 170 + 185+ 1887

P = = 1 L
o1 = 1k 0127 | @+ 0127 @r012° @+ o1yt o0

Blyume Firsatlarinin Buglnkl Dgeri

Sirketler zaman zaman elde ettikleri kazanclarinaammi dg@itmak yerine bir kisminsirket icinde
tutarak yeni yatirnmlara yonlendirmek isterler. Yegmtirnmlardan elde edilecek getiri oragirketten
beklenen getiri oranindan yiiksekse, kar payitda oranini dgiirerek bu yatirimlari yapmak hisse
senedi dgerini arttiracaktir. Konuyu basit bir 6érnekle antalya calalim. Diyelim ki G Sirketi’'nin
beklenen getiri orani %15 ikegirket yoneticileri getiri orani (6zsermaye kagili OK) (return on equity,
ROE) %25 olan bir yatirim firsati yakalatm. Sirketin 6niimizdeki sene hissesbrea 8,33 TL kazang
elde etmesi beklenmektedir yieket yoneticileri bu kazancin 5 TL'sini kar paylacak 6deyeceklerdir. Bu
durumdasirketin kar payi dgitim orani %60'tir:
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d _ 5
HBK, 833

Kéar Pay! Dgitim Orani = =%60

HBK, hisse bgina kazanci temsil etmektedir. Kar paygdin oranina bakarak diyebiliriz ki, yoneticiler
kazancin %40'1ingirket icinde tutmaktadir (tekrar yatirim orani, whvack ratio, retention ratio).

Burada akla gelen ilk soru: §irketi’nin hisse senedinin bilyime orani ne olac@kBlylime oranina g
demitik. g, yatirimin getiri orani ile tekrar yatirimaminin ¢arpimindan ajmaktadir:

g =OKxb (3.15)

g = OKxb= 025x040= 010

Biyiume firsatlarinin olmag ve GSirketi'nin kar pay! dgitmadgi ilk durumda hisse senedi ghi:

HBK, 833
P, =——1="2""- 5556TL
0 K 015 o

olarak gerceklgmektedir.Sirketin yatirim firsatlarini deerlendirmesi durumunda hisse sene@jate

d, 5

P. = =
°“k-g 015-010

=100TL

olacaktir ve ilk durumda bulunan fiyatin Uzerindedki fiyat arasindaki fark “Bilyiime Firsatlarinin
Bugunkl Degeri (BFBD), Present Value of Growth Opportuniti€/GO)” olarak adlandirilir. Bu iki
fiyat arasindaki fark olan 44,44 TL'nin nasil butluguna bakalim:

Bilindigi gibi G Sirketi, her sene elde ettikazancin %40’ingirket icinde birakacaktiilk yil 8,33 TL'lik
kazancin 5 TL'si kar pay! olarak gialdiktan sonra geriye kalan 3,33 TL %25 getiramiyla yatirima
dondsturilecektir. Bu yatinmirkete ikinci yil 3,33 x 0,25 = 0,83 TL nakit @ayacaktir. Bu yatirimin
birinci yil itibariyle net bugtinkl dgeri:

NBD, = —3,33+%’ = 222TL

Ikinci sene de aynsekilde yatirim yapilacaktir ancak bu kez yatiritatubtiyiime orani olan %10 kadar
artacaktir (3,33 x 1,10 = 3,67 TL). Bu durumdanmatin ikinci yil itibariyle net bugiinkl geeri:
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NBD, = —3,67+%X;10 = 244TL

Gorlldigl gibi yapilacak yatirimlar yillar itibariyle buytierorani olan %10 kadar artmaktadir. Birinci

sabit oranda buyuyen nakit gliarinin degerini bulmayi biliyoruz. Gordon Modeli'ni bu buyilnfiesatlar
olarak da nitelendirdimiz yeni yatirimlara uyarlarsak:

NBD, 222

BFBD = =
k-g 015- 010

= 4444TL

G Sirketi’'nin hisse senedi “blylime hisse senedi (ghostbck)” olarak da adlandirilabilir. Bunun nedeni
sadecsairketin her yil %10 oraninda blylumesigdleayni zamandairketin blyime firsatlarinin buginki
degerleri toplaminirgirketin hisse dgerinin ¢ok buyuk bir bolimand ofturmasidir (%44).
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BOLUM SORULARI

1. Kupon faiz orani %6 olan ve alti ayda faiz 6deyen bir tahvilin vadeye kadar verimi %B\& cari
verimi (current yield) %8 ise bu tahvilin vadeskadan stre (yil) ne kadardir?
a) 11,9 yil
b) 5,5 yil
c) 4,8 il
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Agikkidir.
Cariverim = iy, X 1,000/P,

%8 = 60/P
P =750

6 aylik dénemsel faiz oranil + %12.36)'/2 — 1 = %6

1-1/1.06" 1000
750 = 30 X

0.06 * 1.06™

n=11.9 yl

2.Uc ayda birfaiz 6deyen, cari piyasa fiyati 1,065.15 TL olantahvilin vadesine kalan siire 9 yildir Bu
tahvilin vadeye kadar verimi %8.24 ise kupon faiaro ka¢ olmalidir?
a) %9,02
b) %8,24
C) %4,54
d) Higbirisi
Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.
3 aylik dénemsel faiz oranil + %8.24)1/4 — 1 = %2

1—1/(1 + %2)3¢ 1,000

ikpn
1,065.15 = 1,000 x X
4 %2 MR TG

i
574.93 = 1,000 X % X 25.4888
ipn = %9.02

3.Yilda bir faiz 6deyen ve kupon faiz orani %8 olan 20 yil eladbir tahvilin vadeye kadar verimi
%9.5'tir. Bu tahvili buglin satin alan bir yatiriman bir yil sonra tahvilin vadeye kadar verimi %10
iken tahvili satmasi durumunda yatirimin elde tut@amini hesaplayiniz.
a) %9,50
b) %5,17
c) %10,00
d) Higbirisi
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Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

(1-1/1.095)2°] 1,000
P, = 80 x 5055 ] 9520 = 86781
(1-1/1.10)*°] 1,000
P, =80 x [ T ] o1 = 83270
__Pi—Py+Faiz 8327086781480 _
P, 867.81

4-6. sorulari gagidaki metne gére cevaplayiniz.

Vadesine kalan siresi ogil olan ve yatirimcisina altl ayda baiz 6deyen bir tahvilin kupon faiz
orani %7'dir. Tahvil piyasada 960 TL'deglém gérmektedir.

4. Tahvilin cari verimini hesaplayiniz.
a) %7,00
b) %7,29
c) %9,60
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

70
[ [ =—— =0
CariVerim 960 %7.29

5. Tahvilin vadeye kadar verimini hesaplayiniz.
a) %8,16
b) %4,00
c) %3,50
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Agikkidir.
35 35 1,035
T+ rTasr2 YA =
(1+0.04)2 -1 =%8.16

960 = r = %4

6. Yatinm ufku ¢ yil olan bir yatirimci bu tahvildeelde et@i faiz gelirlerini %6’dan yeniden
yatirabilecgini ve (¢ yil sonra vadesine iki yil kalgnolan tahvillerin vadeye kadar veriminin %7
diuzeyinde olagani dngérmektedir. Bu tahvili buglin satin alarak yiit sonra satmay! planlayan
yatirimcinin bu yatirnrmdan elde edgiceillik bilesik verimi hesaplayiniz.

a) %9,60
b) %4,16
c) %8,33
d) Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.
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\6 (1+0.03)% — 1
960x(1+§) = 35 x || + 1,000

6

: (1 +g) = 12775

r
(1 n E) = 1.04167 - r = %8.33

7. 07/10/2007 tarihinde ihra¢ edili%6.25 kupon faizli ve orijinal vadesi 10 yil oldir tahvili
25/06/2014 tarihinde vadeye kadar verimi %8.50 ikafnin alan bir yatirnmci bu tahvile ne kadar
6demitir?

a) 100 TL
b) 981,94 TL
c) 976,55 TL
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.
Bir sonraki faiz 6demesi 07/10/2014 tarihine kad@#4 gun vardiritfa tarihi 07/10/2017'ye kadar

toplam dort kez faiz geliri elde edilecektir. Burier 15131 altinda bu tahvilin fiyati:

62.5 62.5 62.5 1,062.5
P= + + —+ = 981.94TL

104 104

1.0853s 1.085%3 1.085%3  1.085336s

8. Kupon faiz oranlari %9 olan, yilda ez faiz 6deyen ve hepsi de nominagetelen satilan t¢ tahvilin
vadesi 5, 10 ve 20 yildir.

a) Her ¢ tahvilin vadeye kadar veriminin %10'a yiksesi durumunda her birinin fiyatinda ne
kadarlik bir dgisim olacaktir?
Her Uc¢ tahvilin pazar geri nominal dgerine git olduguna gore her Ug¢ tahvilin cari vadeye
kadar verimi %9'dur. Vadeye kadar verimin her Ugvihicin de %9'dan %10’'a yiUkselmesi
durumunda her bir tahvilin fiyati:
5 yil vadeli tahvil:

=962.09TL

+
0.10 1.105
AP =962.09 — 1,000 = —37.91 TL
AP/P = % —3.79

1-1/1.10%\ 1,000
P =90 x

10 vil vadeli tahvil:

=938.55TL

1-1/1.101° 1,000
P=90x

0.10 1.1010
AP =938.55—- 1,000 = —61.45TL
AP/P =% — 6.14
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20 vil vadeli tahvil:

=914.86TL

1-1/1.102° 1,000
P =90x

0.10 * 1.1020
AP =914.86 — 1,000 = —85.14 TL
AP/P = % —8.51
b) Her bir tahvilin vadeye kadar veriminin %8'esifesi durumunda her bir tahvilin fiyatinda ne
kadarlik bir dgisim olacaktir?
5 vil vadeli tahvil:

=1,03993TL

1-1/1.08%\ 1,000
P =90 x

0.08 + 1.085
AP =1,039.93 - 1,000 = 39.93TL
AP/P = %3.99
10 yil vadeli tahvil:
B 1-1/1.080 1,000
P=90x ( 0.08 >+ Togio = 106710 TL

AP =1,067.10 — 1,000 = 67.10 TL
AP/P = %6.71

20 yil vadeli tahvil:
1-1/1.082° 1,000
P—90x< 0.08 >+1'0820—1,098.18TL
AP =1,098.18 — 1,000 =98.18 TL
AP/P = %9.82
c) Vadeye kadar kalan sire ile tahvil fiyatlarininzfaranlarindaki désime goésterdii duyarlilik
arasindaki iki hakkinda ne séylenebilir?
Yukaridaki hesaplamalarin da gostgrdjibi, diger parametreler sabitken, vadeye kalan sire
arttikca (azaldikca) tahvil fiyatlarinin faiz oranhdaki dgisimlere goOsterdii duyarlilk da
artmaktadir (azalmaktadir).
9. Kupon faiz oranlari %5 ve %15 olan iki tahvilindeye kalan stiresi 6 yildir. Her iki tahvil de alyda
bir faiz 6demektedir ve vadeye kadar verimleri de 23ir.
a) Faiz oranlarinin hemen 209 baz puan (%2.03mé@si durumunda her iki tahvilin fiyatinda
meydana gelecek ylzdegigmi hesaplayiniz.

Tahvil altl ayda bir faiz 6dedi icin yillik bilesigi %10.25 olan faizin alti aylikselegeri:

(14 %10.25)Y/2 — 1 = %5 olacaktir.

Vadeye kadar verim %10.25 iken her bir tahvilini pazar fiyati:

, - 1-—1/1.05'2\ 1,000 7849

0, = X = R

5 0.05 1.0512

, . 1—1/1.052\ 1,000 79158
0 = X =1, .
%15 0.05 1.0512
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Vadeye kadar verimin 209 baz puarymiési durumunda (%10.25-%2.09=%8.16) yeni vadeyarkad
verimin alti aylik @degeri %4 olacaktir:

(1+%8.16)Y/%2 — 1 = %4.

P ’c 1—1/1.0412 1,000 850,27
o, = X = B
%5 0.04 1.0412
Pro = 75 x (L LO4EY | 1000 _ ) 24g
%10 = 0.04 1.0412 77
* %5 kupon faizli tahvilin fiyatindaki yizde gigim:
AP 859.22 — 77842 %10.38
P~ 77842 T
* %15 kupon faizli tahvilin fiyatindaki ylizde gigim:
AP 1,328.48 —1,221.58
— = = %8.75

P 1,221.58

b) Faiz oranlarinin hemen 211 baz puan (%2.11) yikesslislurumunda her iki tahvilin fiyatinda
meydana gelecek olan yluzdesgani hesaplayiniz.

Vadeye kadar verimin 211 baz puan yikselmesi dungiay%10.25+%2.11=%12.36) yeni vadeye
kadar verimin alti aylik glegeri %6 olacaktir:

(1+%12.36)Y/2 —1 = %6.

* %5 kupon faizli tahvilin fiyatindaki yizde gigim:

Py = 25 x L/ LO6TE) | 1000 _ e
%5 = 0.06 1.0612 ~ "7
AP 706.56 — 77842 _ % — .23
P 778.42 B
* %15 kupon faizli tahvilin fiyatindaki ylizde gigim:
, . 1—1/1.062\ 1,000 19576
o, = X == B
%10 0.06 1.0612 7

AP 1,125.76 —1,221.58

=0p —
P 1,221.58 fo— 784

¢) Kupon faiz orani ile faiz orani riski arasindakiklyi yukaridaki sorulara verginiz cevaplar
cercevesinde aciklayiniz.

Yukaridaki hesaplamalarin da gostgrdjibi, diger parametreler sabitken, kupon faiz orani daha
kicuk (blyuk) olan tahvillerin fiyatlari faiz oravdaki deisimlere daha fazla (az) duyarlilik
gOstermektedir.
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10. Yilda bir faiz 6deyen ve kupon faiz orani %10 olz@intahvilin vadesine kalan stiresi 7 yildir. Cari
pazar faiz orani %9'dur.
a) Tahvilin Macaulay siresini ve diizeltilgrstresini hesaplayiniz.

t NA BD (BD/P)xt

1 100 91.7431 0.0873
2 100 84.1680 0.1603
3 10C 77.218: 0.220¢

4 100 70.8425 0.2698
5 10C 64.993; 0.309:

6 100 59.6267 0.3406
7 1,100 601.7377 4.0103

>'1,050.329  Y5.398!
Tahvilin fiyati 1,050.33 TL ve Macaulay suresin8883 yildir. Tahvilin duzeltilrmi stiresi:

5.3983

Dmod = m = 4.9526 yll

b) Tahvilin konveksitesini hesaplayiniz.

t NA BD (BD/P)x(f+t)/(1+r)

1 100 91.7431 0.1470

2 100 84.1680 0.4047

3 10C 77.218: 0.742°

4 100 70.8425 1.1354

5 100 64.9931 1.5625

6 100 59.6267 2.0068

7 1,10C  601.737 27.003:
1,050.3295 >'33.0022

Tahvilin konveksitesi 33.0022'dir.

¢) Pazar faiz oraninin %9'dan %8'egtiiiesi ve %10’a yikselmesi sonucunda bu tahvilintfinda
meydana gelecek ggimi stire ve konveksite kullanarak hesaplayiniz.
* Vadeye kadar verimin %8'e ginesi Ar=—100bp) durumunda fiyattaki gisme:

APp = —4.9526 x —0.01 x 1,050.33 +52.07
1
==X . x (=0. 2
APy, 5% 33.0022 X (—0.01) +1.73
x 1,050.33
AP Fiyattaki Toplam Degisim TL +53.75
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* Vadeye kadar verimin %10’a yukselmesi£100bp) durumunda fiyattaki gisme:

APy = —4.9526 x 0.01 X 1,050.33 -52.0
1

APion = 33.0022 % (0.01)% x 1,050.33 +1.73

AP Fiyattaki Toplam Degisim TL-50.29

11. Yeni ihra¢ edilmg, vadesi 4 yil, kupon faiz orani %6.50 olan ve gilr kez faiz ddeyen bir tahvil
pazarda nominal gerden satiimaktadir.

a) Bu tahvilin Macaulay suresini, dstirilmi s siiresini ve konveksitesini hesaplayiniz.

t NA BD (BD/P)xt  (BD/P)x(t+t)/(1+r)

1 65 61.032¢ 0.061( 0.107¢

2 65 57.3079 0.1146 0.3032

3 65 53.8102 0.1614 0.5693

4 1,065 827.8491 3.3114 14.5976

1,00( 3.648t 15.577
Tahvilin Macaulay suresi 3.6485 yil ve konveksitEsi5777'dir. Tahvilin dizeltilngi stresi:
3.6485
'mod — m = 3.4258 y11

b) Pazar faiz oraninin hemen 100 baz puan yukselmasindinda tahvilin fiyatinda meydana
gelecek olan fiili dgisimi hesaplayiniz.

Pazar faiz oraninin 100 baz puan yikselmesi durdemwadeye kadar verim %7.50 olacaktir
(=%6.50+%1.00).

65 65 65 1,065
=T075 * o752 T To7ss T 1o75t 2062067 L
AP =966.5067 — 1,000 = —33.4933
c) Sure yontemini kullanirsaniz tahvilin fiyati ve diyndaki dgisim ka¢ TL olacaktir? Fiyat
degisimini slire yontemiyle hesaplaginizda tahmin hatasi ylizde olarak kactir?

P

AP = —Dppq X Ar X P = —3.4258 X 0.01 X 1,000 = —34.2580 TL
Tahmin hatasi (%) = [-34.2580—(—33.4933))/966.568%-0.08

d) Sire ve konveksite kullanarak tahvilin fiyati vgdiindaki dgisim ka¢ olacaktir? Bu durumda
tahmin hatasi ytzde olarak kactir?

APp = —3.4258 x 0.01 x 1,000 —34.2580
1

APgon =2 x 155777 x (0.01)? x 1,000 +0.7789

AP Fiyattaki Toplam Degisim TL-33.4791

Tahmin hatas! (%) = [-33.4791—(—33.4933)]/966.566%0.0015

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 84



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

12. 5 yil sonra emekli olacaksiniz ve emeklilik plamid0 yil boyunca yilda 18,000 TL tutarinda gelir
sgzlayacaktir (6demelerin yil sonunda gerce&lasini varsayiniz). Bu emeklilik fonunun yoneticisi

faiz orani riskinden korunmak amaciyla giiraca sabit gelirli menkul kiymet portfoytne gaiklik
kazandiracaktir.

a) Cari pazar faiz orani %10 ise bu yukumiila suresi kactir?

t NA BD (BD/P)xt
1 0 0 0

2 0 0 0

3 0 0 0

4 0 0 0

5 0 0 0

6 18,000 10,160.53 0.8877

7 18,000 9,236.85  0.9415
8 18,000 8,397.13  0.9782
9 18,000  7,633.76  1.0004
10 18,000  6,939.7¢  1.010
11 18,000 6,308.89  1.0105
12 18,000 5,735.35  1.0022
13 18,000 5,213.96  0.9870
14 18,000  4,739.90  0.966:
15 18,000  4,309.06  0.9412

68,675.27 9.7255
Yukamlaligiin buglnki dgeri 68,675.27 TL ve Macaulay suresi 9.7255 yildir.

b) Fon yodneticisi portféye W@asiklik kazandirmak amaciyla vadesi 5 ve 20 yil olaponsuz iki
tahvilden olgan bir sabit gelirli menkul kiymet portfoyl agturacaktir. Fon yoneticisi her bir
tahvile hangi oranda ve ne kadar (TL) yatirim yalodine?

Tahvillerin her ikisi de kuponsuz oldu igin sureleri vadelerinesie olacaktir.

5 yil vadeli kuponsuz tahvily; = w

20 yil vadeli kuponsuz tahviw, =1 —w
5Xxw+20x(1—-w)=9.7255->w = 0.6836

5 yil vadeli kuponsuz tahvilv; = %68.36 — 46,948.70 TL

20 yil vadeli kuponsuz tahvily, = %31.64 - 21,726.57 TL
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13. Ug yil sonra 6denmek (lizere 100,000 TL tutarinda yiikimliliginiiz bulunmaktadir. Vadesi
geldiginde bu édemeyi yapabilmek icin bugin itibariylé slabit gelirli menkul kiymetten ofan bir
portfdy olusturacaksiniz. Tahvillerden ilki vadesi 2 yil icindelacak kuponsuz bir tahvilditkinci
tahvil ise_alti ayda bifaiz 6deyen, kupon faiz orani %12 ve vadesinerkalae 4 yil olan bir tahvildir.
Her iki tahvilin vadeye kadar verimi %8.16'dIr.

a)

b)

Her iki tahvilin cari pazar fiyatini ve stresinidaplayiniz.

Kuponsuz tahvil:

Kuponsuz tahvilin sliresi (Macaulay) vadesigittie, 2 yil.
1,000

= AT %8167 854.8042 TL
Kuponlu tahvil:

t NA BD (BD/P)xt

0.5 60 58.8348 0.0227
1 60 57.6923 0.0446
1.5 60 56.5720 0.0655
2 60 55.4734 0.0857
2.5 60 54.3961 0.1050
3 60 53.3398 0.1236
3.5 60 52.3040 0.1414
4 1060 906.0924 2.7994

1294.7048  3.3879
Kuponlu tahvilin pazar fiyati 1,294.70 TL, surelsigcaulay) de 3.3879 yildir.

Portfoyliniize tam kasiklik kazandirmak amaciyla her iki tahvile hangiraklarla ve ne
miktarda (TL) yatirim yapmaniz gerektii hesaplayiniz.

L Lo ..o _ 100,000
Yiukumliligin buginki dgeri:P = 1oy = 79,031.45TL

Kuponsuz tahvilw; = w
Kuponlu tahvilw, =1 —w
2Xw+33879 x 1—w)=3
w = 0.2795

wy; = %27.95 — 22,089.29 TL

wy = %72.05 - 56,942.16 TL
Pazar faiz oraninin tim vadeler icin portféyl stluduktan hemen sonra %9'a yikselmesi
halinde tahvil portféylinin pazar gerinde meydana gelecek olanggémi stre ydntemiyle
tahmin ediniz.

AP = -3 X 79,031.45 = —2,192.07TL

“ @+ %8.16)

P =76,839.38TL
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14. Bir sigortasirketi bir misterisine bir yil sonra 8 milyon TL ve 5 yil sonra @ milyon TL 6édeme
yapacaktir. Verim grisi yatay olup (tum vadeler icin verim aynidirarcpazar faiz orani %9'dur.

a) Sigortasirketi yukimlalgguint tumuiyle fonlamak ve bu yikimlge kuponsuz tek bir tahville
bagisiklik kazandirmak istiyorsa, yatirim yapmasi geretahvilin vadesi ne olmalidir?

t NA BD (TL) BD/Pxt

1 8 milyon TL 7,339,449.54 0.7901

2 0 0 0

3 0 0 0

4 0 0 0

5 3 milyon TL 1,949,794.1 0.104¢
Toplam 9,289,243.70 0.8949

Odemelerin siiresi 0.8949 yil ogluicin portfoye baisiklik kazandirmak amaciyla vadesi (ve
suresi) 0.8949 olan kuponsuz bir tahvile yatirapiymalidir.

b) Bu kuponsuz tahvilin nominal deri ve pazar dgeri ne olmalidir?

Kuponsuz tahvilin cari pazar geri, 6demelerin pazar gerine git olmalidir: 9,289,243.70 TL.
Tahvilin nominal dgeri 0.8949 yil sonra yatirimcisinagtayaca! nakit akgidir:

N/D =9,289,243.70 x (1 + %9)%894° = 1,033,982.28 TL

15. Elinizdeki birikmis paranizla uzun vadeli bir yatinrm yapmayi plantsgmuz. Hisse senetleri
piyasasindasiem gorensirketleri inceledginizde, BBRSirketi’'nin kar payl 6édeme politikasi ilginizi
cekiyor. Sirket yonetimi kar paylr 6demelerini her yil % 3 onada arttirmayi planlamaktadir. Gegen
sene hisse kaa 4 TL kar pay! 6dentir. Istenilen getiri orani % 10 ise, buketin bir hisse senedinin
degerini bulunuz.

a) 40,00 TL
b) 41,20 TL
c) 58,86 TL
d) Hicbirisi

Cevap:

Dogru cevap Gikkidir.

Kar paylarinin buyime orani sabit ofduicin Gordon Modeli'ni kullarak soruyu ¢ozebiliriz

do(1+g) _ 4003
k-g  010-003

P = = 5886TL
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16. ABC Sirketi'nin en son aciklagh kar rakami 100 milyon TL'dirSirketin kar payi dgitim orani %30,
dolssimdaki adi hisse senedi sayisi ise 100 milyon8irketin gelitirdigi yeni bir Griinin, ABC'ye
rakiplerine kagi bir rekabet avantaji gkayacaini bekleyen analistler bu avantajin gelecek ddrt y
boyuncasirketin sektdriin ortalama blyime orani olan %5%erinde blylumesine imkan taniygoa
ongoérmektedir. Buna gorgirketin kazanclarinin birinci ve ikinci yillardaliyk %15, tglinci yilda
%12 ve dordinci yilda %8 oraninda blylimesi ve somda ise sonsuza kadar sektoriin ortalama
blylime orani olan %5 oraninda buylimesi beklenmiktBdinunla birlikte sirket beinci yildan
itibaren kar pay! politikasini destirerek, karin %50’sini ortaklarina gamayi planlamaktadir.
Yatirimcilarin ABC hisse senedi icin bekledikle®etigi orani %14 oldguna gore, hisse senedinin
piyasa fiyatini tahmin ediniz.

a) 6,72 TL
b) 9,33 TL
c) 1,68 TL
d) Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.

Kullanacgimiz formil gagidaki gibi kademeli blylmenin Gordon Modeli'ne ugaims halidir:

PO = dl + d2 + d3 + d4 + Rl
@+k)" @+k)?* @+k)?® @+k)*

Oncelikle birinci, ikinci, Gigtincti ve dordiinci yrtkaki kar payr 6demelerini bulalim:

NetKar _ 100milyonTL _

, = : L
Hissesaysi 100milyon

HBK, =

HBK, = HBK,x (115) = 115TL
D, = HBK,x030= 035TL

HBK, = HBK,X (115) = 132TL
D, = HBK,X 030= 040TL

HBK, = HBK,X (112) = 148TL
D, = HBK,X 030= 044TL

HBK, = HBK,X (108) = 160TL
D, = HBK,X 030= 048TL
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HBK, = HBK,X (105) = 168TL
D, = HBK,X 050= 084TL

Simdi de hisse senedinin 4. yil sonundakgeténi (P;) hesaplayalim:

= s 084 _gagp
k-g 014-005

Buradan sonra gerleri formilimuze koyalim:

035 + 040 N 044 +O,48+ 933 _

PO = 1 2 3 4
(1+014)" (@+014° @+014° @+014

6,/2TL

17. MF A.S. %16 oraninda 6zsermaye kagiha sahiptir vesirketin tekrar yatirma orani %50'dir.ger
onUmizdeki senenin hisse s kazanc rakaminin 2 TL olmasi bekleniyorsasivketin hisse
senedinin beklenen getiri orani %12 ise, hissedieimefiyatl ne kadar olmalidir?
a)25TL
b) 8,33 TL
c) 16,67 TL
d) Hicbirisi
Cevap:

Dogru cevap Agikkidir.
Onceliklesirketin 6niimiizdeki yil datacas kar payini hesaplayalimggr yeniden yatirma orani %50
ise, kar pay! datma orani da %50‘dir:

D, = HBK, X 050=1TL

Simdi desirketin biyime oranini bulalim:

g = OKxb= 016x050= 008

Sirketin sonsuza kadar %8 buyilygcearsayimi altinda hisse senedinirgele:

_d _ 1

) = = = 25TL
k-g 012-008

18-19. sorulari ggidaki metne gdre cevaplayiniz.

Mayis 2011 yilinda, Alfa Katciligin hisse senetleri 73 TL seviyesindglein gérmektedir. Yatirim
analisti uzun dénemde %8.5 biyime beklemektefiiketin hisse bgna dagittigi karpayr 1.68
TL'dIr.
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18. Kar paylarinin her yil g=%8.5 blylimesi beklenmditeBu durumda yatirimcinin beklenen getirisini
hesaplayiniz.
a) %8,50 TL
b) %10,99 TL
C) %16,67 TL
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.
di=dygXg

d, = 1.68 X (1 + %8.5) = 1.82

d
73 = —=
r—g
. 1.82
T r— %85
r = %10.99

19Alfa Kagitcihgin %12 6zsermaye getirisi @amasi ve karinin %50'sini karpay! olarakgdmasi
beklenmektedir. Bu durumda biyime (g) ve beklenetirig(r) ne olur? Sirekli blylyen nakit
akislarinin iskontolanmasi yétemini kullanarak cevapia:
a) Bu verilerle hesaplanamaz.
b) %12 ve %8,5TL
C) %6 ve %8,43 TL
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.
g = (1 — karpayr dagitim orani) X Ozsermaye Karlihig
g = %50 X %12 = %6
Eger bulunan bu blylime oranina goére r tekrar hesayalkiistenirse;

d; = 1.68 x 1.06 = 1.78
178

T (r—%6)

r = %8.43

73
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20. XYZ Sirketi'nin 6zsermaye karlignin %12 olmasi beklenmekted§irket karinin %50’'sini temetti
olarak dgitmaktadir.Sirketin en son 6dedi temettd 1 TL'dir. Yatinmcinin bu hisse icin beklen
getirisi %14'tlr. Sirketin beklenen blylumesini hesaplayarak hissetkgimén fiyatini tahmin ediniz.
(surekli buytyen nakit ailarinin iskontolanmasi yontemini kullaniniz).

a) 7,14 TL

b) 13,25 TL

¢) Bu verilerle hesaplanamaz.

d) Hicbirisi

Cevap:

Dogru cevap Bsikkidir.

Buyumeyi hesaplamak igin:

g = (1 — karpayr dagitim orani) X Ozsermaye Karlhihig
g =(1—%50) x %12 = %6

Fiyati bulmak icin:
1 X% (1+ %6)
T %14 — %6
P =13.25

21.A, B ve C hisse senetlerine ait bilgilesagida verilmitir.

* A hisse senedi her yil sonsuza kadar 10 TL kargagitacaktir.
* B hisse senedi gelecek yil 5TLghacaktir. Takip eden yillarda ise karpaylarindassza
kadar %4'lUk bir buylime beklenmektedir.
« C hisse senedi gelecek yil 5TL kar paygitiecaktir. Takip eden yillarda 5 yil icin her her
yil %20 biyime gdamasi beklenmektedir. 6. Yildan itibaren blylimeajacaktir.
Eger her menkul kiymetin beklenen getirisi %10 iseleterli hisse senedini hesaplayiniz.
a)A
b) B
c)C
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

A hissesiP = —~ = 100TL
%10

5

= 8333TL

B hissesP =

C hissesi icin datilan kéarpaylarl iseD; =5, D,-6,D3 = 7.2,D, = 8.64,Ds = 10.368,Dg =

12.4416,D, = 12.4416, Dg = 12.4416Ps = 13“1“016 = 124.42 eger bu nakit akdarl iskontolanmak

istenirse;

5 6 7.2 8.64 10.368 124.42
PO =—+
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BOLUM 4: YATIRIM PROJELER iNIN DEGERLEMESI

Hazirlayan: Prof. Dr. Mehmet Stkru Tekbas

Giri s

Sirketlerde 6nemli kararlardan bir grubu, yatirinrdeari, dger bir deygle duran varliklara yapilacak
yatinmlarla ilgili kararlardir. Finans literatiriie sermaye bitcelemesi (capital budgeting) olamak d
bilinen bu konu,sirketlerin yeni duran varlik alimi, mevcut bir vi@h bir yenisi ile dgistiriimesi,
kapasite gegletiimesi icin yeni yatirimlarin yapilmasi, yenigafi alanlara veya yeni Griin pazarlarina

girilmesi veya cevre gereksinimleri gérecevreyi koruyucu yeni yatirimlarin yapiimasi ilgili karar
surecini kapsamaktadir.

Duran varliklara yapilacak yatirmlarin incelenmegitirim projelerinin dgerlendiriimesi adi ile de
bilinmektedir. Hangi isim ile ele alinirsa alinsbyrada temel konu biirketin duran varlklara yapaga
yatirnimlarin ¢gitli yontemlerle incelenmesi, gerlendirilmesidir.

Yapilacak yatirimlar icin gerekli fonlarin hangiykeaklardan sglanac&i konusu ise finans literatiriinde
madalyonun 6bir yizini slurmakta ve bu konu, finans literatlriinde ‘finansdakararlari’ olarak
bilinmektedir.

Basit bir ifade ile yatinm, gelecekte elde edilmdsklenen bir fayda icin bugunki faydadan
vazgecmektir. Tadevri insani, eliyle avlanma yerine zamanini, awlasinda daha etkili olacak bir balta
yapmaya harcarken, bu baltanin ileride kendisigigagaca fayday! ongorebiliyordu. Tadevrinden beri
toplumun her kesiminde bu tir yatinm problemlegr wimaktadir. Aile reisi bir televizyon veya araba
alirken bu Urtnlerin kendisine ayaca& faydayl ve bunun kaliginda katlanaga bedeli dikkate
almaktadir.Isletmeler acgisindan da ayni durum gecerli olsicket deserini artirma temel amaciyla,
yatirimlardan elde edilecek fayda bununskaiinda yapilacak fedakarlik ile kalastiriimaktadir.

4.1 Yatirirm Harcamalarinin Onemi:

Yatirim projelerine yapilacak harcamalar, gerekryat yapansirketler, gerek genel ekonomi agisindan
blyuk 6nem tamaktadir. Arazi, bina ve makineler gibi duran uddra yapilan harcamalar uzun streler
icin sirkete katki sglarlar. Genellikle duran varliklara yapilan harcéenakolaylikla baka projelere
donisturilemez. Orngin tekstil sektériinde yapilan bir yatirim, bu seltd cekiciligini kaybetmesiyle
bagka bir alana dongfirilemez. Aynisekilde bir AVM olarak planlanan bir proje konutayeeotele
dondgstrilemez. Alternatif yatirim alanlarinin getirilegdz 6niine alinganda, yatirimlardaki isabet
blylk 6nem kazanmakta ve bu yatinmlari gerggkém Kisi veya sirketleri yaptiklari yatirimlardan
dolayli memnun kilmakta veya Uziintiiye sevk etmekted

Ulke icinde yatirimlarin yildan yila artmasi veyaimasi, ekonomide canlanma veya durgunluk tizerinde
etkili olmakta ve istihdam seviyesini belirleyicirlrol oynamaktadir. Ekonominin biyime hizi blyuk
Olclide yapilan yatirimlara ve ekonomi icinde yapitiggru tercihlere, dier bir deysle kaynaklarin
dagilmindaki etkinlge ba&li olarak belirlenmektedir. Yatirimlar, milli getle ve istihdamda ortaya
cikaracgl arts yaninda kamu maliyesi agisindan ¢ok dnemli olagilerde de bir arfa yol agmaktadir.
Yatirimlar, gelir dgilimi Gzerinde de etkili olabilmektedir.
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Bir ekonomide yapilan yatirimlar, finans sistemibiiyiimesine, yeni finansal kurum ve araglarin @rtay
¢ilkmasina da yol agmaktadir. Finans sisteminin bigdi fon maliyetinin dgimesine ve aracilik
maliyetinin azalmasina imkang@amaktadir.

Hane halki veya tiketiciler acisindan istihdam taek ksizligi azaltmasi yaninda, yatirimlar olumlu
veya olumsuz cevresel etkiler gloabilmektedir. Uriin kalitesi ile arz ve fiyat kdaunda tiiketicilere
kolayliklar sglayabilmektedir. Son yillarda teknoloji alanindgpyan yatirimlar, hane halkinin hayatini
kolaylastirmis ve bu yatirimlarin artarak devam etmesi ilgilirilgiin fiyatlarinda d§me sglamistir.

Isletmelerin yatinim kararlarindaki hatalar, sadeeadk baarisizliklarina yol agmamakta, ayni zamanda
ekonomik biyiime acisindan da kisitlayici bir etkémaktadir. Yatirimlarin, ekonomiye olan etkileri
uzun yillardan beri ekonomistler ve kalkinma ajanstarafindan ¢gtli arastirmalara konu olmglilging

bir calsma alanini olgturmaktadir.

4.2 Yatirim Turleri

Yatirim harcamalarisagida sayilan hegruptan birisinin icinde yer almaktadir.der yatirim kategorisine
bunlarin dginda kalan ve 6zellikle cevre korunmasina yonediirymlar girmektedir:

i. Yeni trlin veya mevcut Urtnlerin geletiimesi,

ii. Mevcut duran varlik (makine ve techizat)larin yenthesi,
iii. Arastirma ve geltirme,

iv. Dogal kaynak, petrol arama,

v. Diger

4.3 Yatirim Kararlarini Etkileyen Unsurlar

Yatirim kararlarini etkileyen unsurlar yatinnm gasinin gerektirdii ilk harcama tutari ve ileriki yillarda
yapilmasi gereken yatirim harcamalari, projenirukabe sirketin nakit harketleri, kisaca net nakit giri
nakit girisinin gerceklgme zamani, projenin dmrii ve varsa projenin hurcge ir.

Ik yatinm tutarr. Bu unsurlardan ilk yatirim tutari, bir projeyehsis edilen tutardir. Bu tutara projenin
gerektirdgi duran varliklar icin yapilacak édeme; bu duramlidarin, érnggin makinelerin gler hale
getirilmesine kadar yapilacak harcamalar; yatrimjgwinin sirket sermayesinde ortaya cikargicarts;
yenileme yatirimlarinda eski makinenin yerinirgddalmasi icin yapilacak harcamalar dahil edilincak
yenileme yatirirminda mevcut vajin satilmasi durumunda elde edilecek fonlar dafdir girisi olarak
dikkate alinarak ilk yatirim tutarindan giliir.

Nakit akisi: Yatirim kararlari sirecinde en énemjamalardan biri, yatirim projesi ile ilgili gelecekelde
edilecek nakdin tahminidir. Karardaki gaeu, yapilacak tahminlerdeki isabet ile birebirglaatilidir.
Sirketin butln kararlarinin merkezinde kar yerin&dia yer almasi gerekegieden proje ile ilgili bittn
faydalar nakit olarak ifade edilecektffirket, bugtin nakdi bir yatirnmda bulunurken geldeeldde etmg
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Umit ettigi nakitten hareket etmektedir. Yatirrmdan eldeeadihakit yeni bir projeye yatirilabilirkegirket
ortaklariningirketten beklentileri de nakit olarak elde edecektér payidir.

Yatirimlarla flgili Nakit Akislarinda Onemli Noktalar
Nakit akslari, verginin etkisinden kurtarilaralergi sonrasihale getirilmelidir.

Nakit akslari, projenin dguracal net etkiyi gosterebilmek iciek (incremental) nakit akisi olmalidir.
Ek nakit akgi, 6zellikle mevcut bir makinenin bir yenisi ile ggirilmesi karari gamasinda ¢ok
o6nemlidir. Burada yeni yatirirmin mevcuda oranlglagaca! ek nakit akyi dikkate alinacaktir. B&a bir
deyisle, yeni makinenin sgayaca nakit akgl ile eski makinenin faaliyetine devam etmesi hddin
sgilayaca@! nakit aksl arasindaki fark proje nakit gkiolacaktir. Yeni makinenin goiraca& nakit aksl,
giris olarak kabul edilirken eski makinenin faaliyetoévam ettirmesi halinde gacak nakit algt cikis
olarak dikkate alinacaktir.

Batik maliyetlerihmal edilmelidir. Batik maliyetler gecgte yapiimg ve projenin kabul veya reddi ile
ilgisi olmayan, geri alinamayacak harcamalar olupjemin dgerlendiriimesinde dikkate alinmamasi
gerekmektedir. Yapilngibir pazar argirmasi, yeni yatirimin bir parcasi olarak yapilngattan bir batik
maliyet olup yeni yatirim projesinin tutarina dabdilmemelidir. Aynisekilde yeni bir yatinmdan once
gayrimenkulde yapilan bir tadilat, daha sonradarayar ¢ikacak bir projenin ilk yatirim tutarina
eklenmeyecektir.

Bitun ek nakit akslarinin dikkate alinmasi Projenin kendi nakit akina ek olarakirketin diger faaliyet
alanlarinda sdayacdl nakit akgl da proje nakit akina dahil edilmelidir.

Isletme sermayesi ihtiyaci Bir yatinm projesi sadece duran varliklardansolaz. Projenin hayata
gecebilmesi icin bisirket sermayesine ihtiya¢ vardigletme sermayesine hammadde, iiretime gececek
sure icinde ve deneme Uretimi sirasinda yapilaea&amalari karlayacak tutar, ilk yapilacak sglarin
tahsil edilmesine kadar gececek zaman icindgachk alacak tutari, bu sure icinde salcak §cilik ve
personel giderlerini kaayacak tutar ve gunlik cari harcamalariskayacak tutarda nakit vbg. nakit
ihtiyaci sirket sermayesi olarak ilk yatirim tutarina ekletidie Ayrica ileriki yillarda bu kalemlerde
olusacak fark, o yilin nakit akina dahil edilecektir. Projenin émrinin sonundaklaton erimesi,
alacaklarin tahsil edilmesiykgrket sermayesi tutari nakit gjriolarak dikkate alinacaktir.

Faiz giderleri: Faiz giderleri projenin nakit aftarinda hesaplanmaya alinmaz. Faiz gideri borg
maliyetinin bir parcasidir ve iskonto oranindagedibir deyjle sermaye maliyetinin bir unsuru olarak
hesaplamaya dahil edilir.

Firsat maliyeti Projede yer alacak bir vagin baka bir kullanim yeri varsa, bu vagln alternatif maliyeti
proje tutarina dahil edilecektirSirketin kullanmadgl bir bina piyasada belli bir g@erden alici
bulabiliyorsa, bu dger proje i¢in bir nakit ciki olarak proje tutarina eklenecektir. Satgzeri 100.000
TL olan bir bina veya arazinin bir projeye tahsillreesi durumundairketten bu tutarda bir nakit ajki
¢ilkmamasina gmen bu tutarin yatirim projesinin analizinde dilkkalinmasi gerekecektir.

Genel giderlerden projeye paySirketin kira, yakit, aydinlanma vbg. genel giddarde proje nedeniyle
bir artis olmasi durumunda projenin nakit glerina bunun eklenmesi gerekecektir.
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Nakit akilarinin gerceklame donemiYatirnm projelerinin  dgerlendirilmesi cakmalari  yilhk
yapiimakta olup, yillik nakit gigive cikglarina ihtiya¢c duyulmaktadir. Nakit glkarinin yil icine dgilimi
esit kabul edilmektedir.

Projenin dmrii:Yatirim projesiningirket icin yarar sglayacai suredir. Varliklarin fiziki, ekonomik ve
teknolojik 6marleri olmakla birlikte vergi mevzuacisindan varliklarin faydali dmurleri belirtitir. Bu
konu, varlgin sa&layacal nakit girsi acisindan énemli olmaktadir. Konunun, ayrica ikt tzerinden
bir gider unsuru olarak, giér bir deygle bir nakit cikgini dnleme araci olarak amortisman ayriimasi
bakimindan da énemi vardir.

Hurda degeri:Projenin 6mri sonunda satilmasi durumunda sahigoldeser hurda dgeri olarak ifade
edilmektedir.

Bir yatirirm karar modelinde:

Az yerine ¢ok nakit gigi sgglamak,

Geg yerine erken nakit gkisglamak,

Riskli yerine az riski nakit giglerini tercih etmek yer alir.

Bu karar kriteleri btin bireyler icin olmasa dayanel kabul edilen bireyler icin gecerlidir. Bitesin
riskten kactgl genel varsayimdir.

4.4 Yatinm Projelerini Degerlendirme Yontemleri

Yatirim projelerini dgerlendirirken siklikla kullanilan yontemlegagida yer almaktadir:
1. Ortalama Karlilk Orani,
2. Geri Odeme Suresi,
3. Iskonto Edilm§ Geri Odeme Siiresi,
4. Net Bugunki Deger,
5. Ic¢ Verim Orani,
6. Karhhk Endeksi.

Bu yontemlerden ilk ikisi paranin zaman gdeni dikkate almamakta ve ayrica birinci yontem,
deserlemede nakit aki yerine kar kullanarak gerlerinden ayrilmaktadir.

4.4.1 Ortalama Karlilik Orani

Bu yontem, hesaplanmegekli itibariyle diger yontemlerden ayrilmakta ve nakit @akyerine kari
kullanmaktadir. Amortisman ve vergi sonrasi yilikalama net kér ilk yatirim tutarina veya ortalama
yatinm tutarina bolinmektedir. Daha ¢ok kullanikaiintem olan ortalama yatirim tutari, yatirimin
ortalama defter dri olmaktadir. Aagidaki 6rnekte 100.000 TL tutarinda duran varlik3@8000 TL
tutarindasirket sermayesi gerektiren bir yatirim ve 5 yil boga sélayaca kar ve gerekli giderler yer
almaktadir. Projenin 5. yilda hurdagageinin 0 olmasi vesirket sermayesinin 5. yilda geri kazaniimasi
durumunda ortalama yatirim
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100.000 + 0

> + 30.000 = 80.000 TL

olacaktir.

Tablo 6.1: Ortalama Karlilik Orani

Yil 1 2 3 4 5
Satslar 64.000 80.000 120.000 150.000 180.000
Nakit giderler 40.000 50.000 84.000 115.000 130.000
Amortisman 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
Vergi 6ncesi kar 4.000 10.000 16.000 15.000 30.000
Vergi (%20) 800 2.000 3.200 3.000 6.000
Net kar 3.20( 8.00( 12.80( 12.00( 24.00(

Bes yil boyunca elde edilen net karin yillik ortalama2.000 TL dir. Bu durumda sézkonusu projenin
karhligi, diger bir deygle ortalama kar / ortalama yatirim orani:

12.000 TL _
80.000 TL

olmaktadir. Bu ydntemin yatirim projelerini g@glendirme yodntemi olarak kullaniimasi durumunda
projeler ortalama karhlklari dikkate alinarakaanacak ve daha ylksek bir orana sahip olan proje
digerlerine gore oncelik kazanacaktir.

%15

4.4.2 Geri Odeme Siiresi

Cok kullangli, basit bir yontem olan geri 6deme suresi, yatiprojesinin sgladigl yillik net nakit
girisinin, ilk yatirim tutarini kagilamak icin gerekli olan yil sayiseklinde tanimlanabilir. Yillik nakit
girislerinin yatirim tutarindan sirayla ¢ikariimasi vexekli yil sayisi sifir kalana kadar devam ediliylesi
hesaplanabilir. 4agidaki tabloda yer alan projelerden F projesi iggni @deme siresi 2 1/6 yil veya 2 yil
2 aydir. 1.000 TL olan ilk yatirim tutari, ilk ikilda elde edilen nakdin tamami ile G¢inci yildgazan
600 TL’'nin 100 TL'ik kismi ile geri 6denmektedBu durumda geri ddeme siresi 2 1/6 yil olmaktadir.
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Tablo 4.2: Geri Odeme Siiresi

Proje Yatirim 1 2 3 4 5
Tutari

A 1.000 500 500 - - -
B 1.000 500 500 400 - -
C 100 50 50 40 - -
D 1.000 300 700 400 400 400
E 1.000 700 300 400 400 400
F 1.00( 40C 50C 60C 1.20( 1.80(

Geri 6deme suresi yontemi, hesaplamada bilylk Kkklesdzlamakla birlikte bazi eksiklikleri de
icermektedir. Oncelikle, bu yontem az yerine gokihakisi saslama kriterini gercekligirmemektedir. A

ve B projeleri ayni sire olan 2 yillik geri 6demi@esine sahip iken B projesi daha fazla nakitliaki
sglamakta ve bu durum yodntem tarafindan dikkate adumaktadir. Bu ydntem geri ddeme sonrasinda
sglanan nakit alglarini ihmal etmektedir.

Geri 6deme slresi yontemi, geri 6deme siresi ikindakit akslarinin zaman icine gaimini géz ardi
etmektedir. D ve E projeleri ayni geri 6deme siresiahip iken, D projesi E projesine oranla dakarer
nakit aksl sagzlamaktadir.

Ayrica bu yontem geri 6deme sonrasindgiazan nakit aliarini ihmal etmektedir. A ve B projelerinin
karsilastiriimasinda ortaya c¢ikan bu durum D ve E projelgin de gecerlidir. Bu iki projenin de geri
6deme stresi 2 yil iken A veya B projeleri ile ageri 6deme siirelerine sahip olarak onlarla agkilde
degerlendirilmektedir.

Paranin zaman derini dikkate almad icin en uzun geri 6édeme slresine sahip olan Kegiron,
projenin 6mri boyunca gkyacai nakit toplami ihmal edilmektedir.

4.4.3iskonto Edilmis Geri Odeme Suresi

Geri 6deme stresi yonteminde, yillar icinde eldigeadhakit akslarinin elde edildii yila bakilmaksizin
dikkate alinmasi veya paranin zamangedmin ihmal edilmesi sorununu ortadan kaldirmakn ic
gelistirilmis olan bu yontemde, yillar icinde elde edilen naddiislari uygun iskonto oranisitketin
sermaye maliyeti) ile iskonto edilerek buginkigeteri bulunmakta ve bu tutarlarin projenin ilk yah
tutarini kagilamalari hesaplanmaktadir.

Asagidaki tabloda bisirketin kagilastigl iki yatirim projesi yer almaktaditki projenin de émurleri 4 yil
olup gerekli yatirim tutarlari 1.000 TL'dir. Tabladki projenin 4 yillik sure icinde gkyacaklari nakit
akislari yer almaktadir.
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Tablo 4.3:iskonto Edilm§ Geri Odeme Suresi

Yil Nakit Akisl
Proje A Proje E
0 -1.000 -1.000
1 500 100
2 400 300
3 300 400
4 200 600

ik proje dezerlendirme yontemi olarak ele ajgimiz geri 6deme suresine gore A projesinin gerinigle
suresi 2% yil olup, B projesinin geri 6deme sUrésE yildir. Nakit akglarininsirketin sermaye maliyeti
olan % 10 iskonto orani ile iskonto edilerek bulunauginki dgerleri gagida Tablo xxx'de yer
almaktadir. Bu durumda A projesi icin gerekli si2e95 yil olacaktir. A projesinin ilk 2 yilda
sglayacacgl nakit akginin buginki dgeri 363,64 + 330,58 +225,39 = 919,61 TL olurke®00. TL
tutarindaki ilk yatirim tutarini kalamak icin eksik kalan 80,39 TL dérdinci yihin igil0,59'luk
kisminda kanlanmaktadir.

Bu durumda A projesi icin geri ddeme siresi 3 ylﬁ??é?% yil olmaktadir.

B projesi icin iskonto edilmgigeri deme suresi ise 3;3% yildir.

Iskonto edilmj geri 6deme siresi paranin zamargedtini dikkate aldl icin basit geri 6deme suresi
yontemine Ustlnlik ggamakta ve daha kullaghi bir yontem olmaktadir.

4.4.4 Net Bugunkt Dger Yontemi

Bir yatirim projesinin net buginki geri (NBD) yatirimin sglayaca! nakit girislerinin belli bir iskonto
orani irketin sermaye maliyeti) Uzerinden bugiine indimgandeserleri toplami ile ilk yatirim tutari
arasindaki farktir.

NBD = ¥ A (L+K) -1 (4.1)

Bu ssitlikte; A, donemsel (yillik) nakit aklarini; |, ilk yatirim tutarini,k sirketin bu yatirrmdan elde
etmesi arzu ettgi getiri oranini, bir bgka deysle sermaye maliyetini temsil etmektedir. Yatirimin
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sglayaca! nakit akginin buginki dgerinin, ilk yatirim tutarindann fazla olmasi durumda projenin net
bugiinki dgeri pozitif olacaktir. Yatirrmin kabul edilebilmeigin net bugiinkii dgerinin pozitif olmasi
gerekmektedir. Birden fazla yatirim projesinin s@imksu olmasi durumunda projeler net buglnki
degerlerine gore siralanacaktir.

Onceki 6rnekte incelegiimiz A projesinin sglayaca nakit aksi sirketin sermaye maliyeti olan %10 ile
iskonto edilip ilk yatirim tutar ile farki aliniacortaya ¢ikan net buginki gdei 56,19 TL olmaktadir.
Ayni sekilde B projesinin net bugiink( gkri de 49,15 TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 4.4: Net Buguinki Dger

Yil Nakit Akisl BDF (%10) Iskonto Edilmg Nakit Akisl
Proje A Proje B Proje A Proje B
0 -1.000 -1.000 1,0000 -1.000 -1.000
1 400 100 0,9091 363,64 90,91
2 400 300 0,8264 330,56 247,92
3 30C 40C 0,751 225,3¢ 300,52
4 200 600 0,6830 136,60 409,80
NBD 56,1¢ 49,1¢

4.4.5i¢ Verim Orani

Ic karhhk orani, hakiki verim gibi isimlerle de liien i¢ verim orani yontemiiyO), bir projenin
gerektirecgi yatirim tutari ile bu projenin gkyaca nakit giriglerini birbirine ait kilan iskonto oranidir.
Diger bir deysle, i¢ verim orani projenin net bugiinkiigéeini sifira gitleyen orandir.

nLAJ @+ -1=0 (4.2)

Bu ssitlikte, A nakit akglarini, | ilk yatirim tutarini ver i¢ verim oranini gostermektedir. Bir projenin
kabul edilmesi i¢ verim oraninin sermaye maliyetya elde edilmesi arzu edilen verim oranindan biyik
olmasina bglidir. Net bugiinkii dger kolaylikla bir §lem ile hesaplanabilirken i¢ verim orani deneme-
yanilma yoluyla birden fazlglem ile hesaplanmaktadir. Yapilan hesaplamada %kidhto orani ile iki
projenin de bugunki g@erlerinin pozitif ¢ciktgini gormigtik. Net bugiinki dgerleri sifira yaklgtirmak

icin %10’ dan daha buyik bir oran kullanmamiz gegaktir. %12 oranini kullanmamiz halinde A
projesinin net bugiinki geri hala pozitif olup, atagimiz i¢ verim orani % 12'nin Uzerindedir. gair
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taraftan bu oran ile B projesinin net bugiinkigeté negatife dénimis olup aradgimiz i¢ verim orani
%212'nin altindadir.

Tablo 4.5:1¢ Verim Orani

Yil Nakit Akisl BDF (%12) Iskonto Edilmg Nakit Akisl
Proje A Proje B Proje A Proje B
0 -1.000 -1.000 1 -1.000 -1.000
1 40C 10C 0,892¢ 357,1¢ 89,2¢
2 400 300 0,7972 318,88 239,16
3 30C 40C 0,711¢ 213,5: 284,7:
4 200 600 0,6355 127,10 381,31
NBD 16,6¢ -5,5%

A projesi icin % 13 iskonto oraninin kullaniimasalihnde bulunacak net buglinki gge -2.18 TL
olmaktadir. Bu durumda ara@gmiz iskonto orani %12 ile %13 arasinda olmaktalirverim oranini
hesaplayabilmek icin biri pozitif geri negatif net bugiinkii ger veren iki iskonto oranina ihtiyacimiz
vardir. Projenin i¢ verim orani bu iki orandan np@asyon yoluyla bulunacaktiiki iskonto orani
arasindaki fark % 1 olup, mutlak net buginkgetearki:

ra =16,66 —(-2,18) = 18,84 TL dur.
Bizim ilgilendigimiz 16,66 TL lik bélim bu tutarin iginde:
16,66 /18,84 =0,88

olup, bu glem sonucunda bulunan g&in % 12 oranina eklenmesiyle A projesinin i¢ reoranini %
12,88 olarak hesaplanmaktadablo 4.6: i¢ Verim Orani (devam)

Yil Nakit Akisl BDF (%13) Iskonto Edilmg Nakit Akisl
Proje A Proje B Proje A
0 -1.000 -1.000 1 -1.000
1 40C 10C 0.885( 353,9¢
2 400 300 0.7831 313,26
3 30C 40C 0.693: 207,9:
4 200 600 0.6133 122,66
NBD -2.1¢
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B projesinin i¢c verim orani ise % 12 oraninin alankalmaktadir.iskonto orani olarak % 11'in
kullaniimasi ile bulunan net buglnkiigde artmakta ve 21,29 TL olmaktadir. Bu durumda %ilé1
pozitif ve % 12 ile negatif net buglnki @ ortaya ¢ikmakta ve aranan i¢ verim orani % 1Pvé&2
oranlari ile yapilacak interpolasyonda:

rs = %11 + (21,29 / (21,29 — (-5,53)) = %11 + 21,28/83 = %11,79
olarak hesaplanmaktadir.

iki proje de sermaye maliyeti olan % 10’dan dahasglikic verim oranlarina sahip olduklarindan kabul
kriterini gerceklstirmektedir.

4.4.6 Karliik Endeksi

Karlilik endeksi (KE) net bugiinkil ger yontemine benzemekte ve yatirim projesiniglageacal nakit
akisinin buginki dgerinin ilk yatirim tutarina bélinmesiyle ifade edéktedir.

" At
2t=1 (it (4.3)

KE =
I

Yukarida ele alggamiz A projesi icin karliklik endeksi % 10 iskorbeani ile

_ 1056.19
1000

olmaktadir. Bu yonteme gore bir projenin kabul miti, projenin 1'in Uzerinde karhlik endeksineipah
olmasina bgidir.

= 1,056

Net Bugiinkii Defer ile Ic Verim Orani Arasindakifliski

Net bugiinkl dger ve i¢ verim orani ydntemleri, bir yatirnm prajes kabul veya red edilmesi konusunda
ayni sonucu verirler. Bir projenin net buglunki{geenin pozitif olmasi durumunda, i¢ verim orani da
sermaye maliyetinden daha ylksek olmaktadir. Bedzeumda net buglnki gerin negatif olmasi
halinde, i¢ verim orani da sermaye maliyetinderadelt ik olmaktadir. #agidaki Sekil 6.1 yukarida ele
alinan A projesinin net buglnki gkxi ve i¢c verim orani yontemlerinin birlikte eleiradigi bir grafigi
goOstermektedir. Grafin dikey ekseninde net buginkl gge ve yatay ekseninde iskonto oranlari yer
almaktadir.iki yéntem arasinda @ousal olmayan bir iki bulunmakta ve iskonto oraninin artmasi ile
projenin net buglinki geri azalmaktadir. Sermaye maliyetinin iskonto omlarak kullaniimasi halinde
net bugunkl dger sifira sitlenmektedir. Sermaye maliyetinin altinda kalakoigto oranlarinda net
bugiinkl dger pozitif olmakta ve Ustlinde olglu durumlarda ise negatif olmaktadir.
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NBD
300
16,66 Iskonto
Orani (%)
-2,18
ivo

Sekil 4.1: NBD ile IVO Arasindakiili ski
Yatirim Projelerini Siralama

Is hayatindasirketler cok sayida yatirim projeleri ile kdasirlar. Cok defa da bu projeler arasinda secim
yapmak zorunda kalirlar. Projeler arasinda secipmgk, projelerin bir kritere gdre siralanmasini
gerektirir. Bu kriterler incele@imiz net buginkl dger veya i¢ verim orani yontemlerinden biri olacakti
Sirketlerin bdyle bir secim yapmak veya projelerratamak zorunda olmalari bazi nedenlerden
kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki bazi projeleriynafonksiyonu gortyor olmasidir. Biirketin bir
dokuma tezgahi veya torna tezgahi yatirrmi yapnrarkasamasinda karsina farkli donanim veya
teknolojide c¢sitli tezgah modelleri ¢ikacaktir. Ancalrket bunlardan sadece bir modeli se@gen bu
yatinim alternatiflerini siralamak zorunda kalaecakBu konu finans literatirindeirbirini engelleyen
veyabirbirleriyle ¢eli sen yatirimlar adiyla bilinmektedir.

Projeler birbirini engellemezse veya birinin kabuigerinin reddini gerektirmezse, ¢ok sayida net
buglinkl dgeri pozitif veya i¢c verim orangirketin sermaye maliyetinden ylksek olsa glgketin btin
projeleri finanse edecek kaynaklari olmayabilirr Biska deyile fon kisittamasinin oldw durumlarda
dasirketler kabul edilebilecek nitelikteki projeleriralama ihtiyaci hissederler. Projefen kisitlamasi
yuzinden birbirlerine rakip olurlar.

Siralama Yontemleri Arasinda Temel Farklar

Net buginki dger yontemi ile i¢ verim orani yontemi proje sirakada farkll sonuclar verebilmektedir.
Bu durum iki yontemin varsayim farkigindan kaynaklanir. Net buglnkigbe yontemi, projeleri para
birimi cinsinden ifade edilen bir gere gore siralamaktadir. Ogne bir projenin net buginki deri
100.000 TL veya 20.000 USD iken birgdrinin 250.000 TL veya 30.000 Euro olabilmekte&iu. deser,
projenin sg@layaca nakit aksi ve bu nakit alkinin bugiine indirgenmesinde kullanilacak yatirimeliale
edilmesi arzu edilen minimum getiri orani veyagedi deyile sirketin sermaye maliyetine ph
olmaktadir. Projenin net buginki ggei, projenin kabulu halindgirketin deserinde ortaya cikabilecek
deger artgini para cinsinden ifade etmektedir.
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Ic verim orani yontemi ise bir oran olarak sonugnekte ve projeleri ggayacaklari bu getiri oranina
gore siralamaktadiic verim orani yontemi proje ile sinirli olup, proje kabulu halindgirket deserinde
ortaya c¢ikabilecek parasalgai gbstermekten uzaktir.

iki yontem arasindaki farklardan biri, iki yontemirojeden sglanacak nakit aklarinin projenin émri
suresince farkli oranlardan yatirilgavarsayimindan kaynaklanir. Net buglnklgete yontemi,
sgilanacak nakit aklarinin projenin émri siresince kalan yillarda ssrenmaliyeti Gzerinden, i¢ verim
orani yontemi ise i¢ verim orani Uzerinden verif@lagacai varsayimina dayanmaktadir.

Tablo 9.7'de X ve Y yatinmlari ile ilgili bilgileyer almaktadir. Sermaye maliyeti olarak % 10 aorami
kullaniimasi halinde X projesinin net bugiinkigele 670 TL ve Y projesinin net buginklgdsi de 918
TL dir. Diger taraftan X projesinin i¢ verim orani % 22 ve tojpsinin i¢ verim orani da % 20 dir.

iki proje de iki yonteme gore kabul kriterlerinstmaktadir.ikisinin de net bugiinki gerleri pozitif ve
ikisinin de i¢ verim orani sermaye maliyetinden sgktir. Ancak sadece bir projenin kabulu s6z konusu
oldugunda iki yontem de farkli sonu¢ vermektedir. Negimki dger yonteminin kullaniimasi halinde Y
projesinin, i¢ verim orani yonteminin kullaniimasalinde X projesinin kabul edilmesi gerekecektiu B
fark, iki yontemin varsayim farkindan kaynaklannaakt. Yukarida ifade edilgi gibi net buglinki dager
yontemi, sglanacak nakit aklarinin projenin kalan yillarinda sermaye maliyigterinden, i¢ verim orani
yontemi ise i¢ verim orani Uzerinden veringlsgaca! varsayimina sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.
Net buglnki dger yontemine gore X projesinin ilk yil @ayaca 1.000 TL 3 yil boyunca, ikinci yilin
nakit akgl olan 1.000 TL 2 yil boyunca ve Uglncl yildaki@OOTL de bir yil boyunca % 10 zerinden
verim sglayacaktir.

Tablo 4.7:NBD ile VO Arasindaki Fark
Nakit Akisi (TL)

Yil X Y
0 -2.500 -2.500
1 1.000 0
2 1.000 500
3 1.000 1.000
4 1.000 3.300
NBD 670 918
\Ye] 22% 20%
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iki yontem arasindaki farkli sonu¢ vermenin temedkidkinci nokta ise yatirnmlarin blytkiadur. ic
verim orani ydnteminde, g@erleme sonucu bir oran ile ifade edffitiden farkl blyukliukteki yatirimlarin
net buginki deerleri ile i¢c verim oranlari arasinda gédiolmaktadir.

Tablo 4.8:NBD ile IVO Arasindaki Fark (devam)

Nakit Akisl
Yil E F
0 -100 -400
1 150 500
NBD (%10) 36,4 54,6
\Y/e) % 50 % 25

E ve F projesi % 10 sermaye maliyeti Uzerindenykard6,4 TL ve 54,6 TL ile % 50 ve % 25 i¢ verim
oranina sahiptir. Net buglinki @ yontemine gbre F ve i¢ verim orani ydntemineegde E projesi
tercih edilmelidir. Bu iki projenin farklgekilde siralanmasi iki yéntemin projelerin buytilikonusunda
farkli hareket etmelerinden kaynaklanmaktadir. @intem parasal sonug verirkengeli oran olarak
projeleri siralamaktadir.

Coklu Ic Verim Orant:

Ic verim orani yontemiyle ilgili gder bir sorun da, bazi durumlarda bu yontemin birtheata ic verim
orani Uretmesidir. Bu durum, yatinm projesininglagaca& nakit akslarinin bazi yillarda negatif
olmasindan, ger bir deysle nakit ciksinin nakit girginden fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Nakit
akisinin yillar icinde pozitiften negatife dégmiesi projenin birden fazla i¢ verim oranina saHipasina
neden olmaktadir.

Petrol sglayan bir pompanin ilk yil 100 TL ve ikinci yil 100L olmak tzere petrol giadigi bir ortamda
10 TL'lik bir ek yatirim ile toplam 200 TL'lik rezwin daha biyik bir kisminin elde edilebilgze
distnelim. Bu yeni pompa yatirimi ile mevcut durumaegék yatirimin olgturacal nakit akgl Tablo
4.9'da verilmektedir:
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Tablo 4.9: CokluivVO

Nakit Akisl
Mevcut Yeni Ek yatirim
Yil
pompa ile pompa ile

0 0 -10 -10

1 100 145 45

2 100 55 -45

NBD (% 20) -3,75
NBD (%50 0
NBD (%200) 0
NBD (%300 -1,5¢€

Bu projenin gorildgi gibi iki ic verim orani mevcutturiskonto oraninin %50’nin altinda olmasi
durumunda net buginki gler negatif iken bu oranin Gzerinde ve %200 orakadar pozitif olmakta ve
%200 oraninin @imasi ile tekrar negatif olmaktadir. Bir projertiek bir net buginkl dere sahipken
birden fazla i¢ verim oranina sahip olmasi, i¢ medrani yonteminin eksik veya sakincall yonlerinden
birini olusturmaktadir.

Yilhk Esdeger Net Bugunki Dger:

Projelerin dmurlerinin farkli oldgu durumlarda, birbirleriyle kadastiriimalarinda 6mur farkindan
kaynaklanan bir sorun ortaya cikmaktadir. Projelerét buginkl deerleri, farkll uzunluklarda nakit
akislarindan hareketle hesaplagmolduklari icin projelerin birbirleriyle karlastirimasina imkéan
vermemektedir. Farkli 6marli iki projenin net bugliindezerleri sit de olabilir. Boyle bir durumda da
secim yapabilmek i¢in de bir yola ihtiyacimiz butusktadir.

Ornesimizde yer alan u¢ yil 6marlii K yatirimi 80 TL iffatirnm gerektirmekte ve 45,88 TL'lik bir net
bugiinkil dgere sahip bulunmaktadir. L yatirimisbgl d6murli olup 170 TL ilk yatirim gerektirmektesv
64,59 TL'lik net bugunki deere sahiptir. Net buglnki gler yontemi, net buglinki geri yluksek olan
projenin secilmesi gerekiini belirtmektedir. Ancak iki projenin dmurleri fidr oldugu icin ayni yatirim
tutarlar ve nakit aklari varsayimi ile K projesini t¢tinct yillarin soa ve L projesini bgnci yillarin
sonunda tekrarlanmak Uzere Uc¢ kez yenileyerek ikjepin Omurlerini ortak yil olan 15 yilda
ssitleyebiliriz. Bu durumda iki proje icin de 15 yHl bir sire icin net buglinkli gder hesaplanacaktir.
Ancak ¢ok sayida projenin s6z konusu @dbir durumda bu uzun ve zahmetli bir izlek olacakt
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Tablo 4.10:Farkli Omurli Projeler

Nakit Akisi
Yil K L
0 -80 -170
1 60 80
2 50 70
3 40 60
4 0 50
5 0 40
NBD (%10) 45,88 64,59

Bu uzun hesaplamalémi yerine net bugunki gerler yillik esdeger bir ifade ile kolaylikla iki projenin
karsilastirlimasina imkan sgayabilir. K projesinin ¢ yillik bir siire icindeagayaca nakit akginin net
buglinkil dgeri olan 45,88 TL Uc¢ yilhk aniite gerine bolinerek veya U¢ yilaie dagitilarak net
bugiinkl dger yillik olarak ifade edilebilir.

K projesi iGinY ENBD = =22 = 1845TL
2.4869

olarak bulunmsiiken,

L projesi iGinYENBD = —22 = 17,04 TL
3.7908

olmaktadir. Bu durumda sadece bu iki yatirrm adeisecim yapilmasinin gerekgcéir durumda K
projesi secilecektir. Bu hesaplamada kullanilan,4B29 veya 1/3,7908 ifadeleri finans literatlriinde
‘sermaye kurtarma faktorii’ olarak da bilinirler.

Risk Altinda Yatirim Kararlari

Buraya kadar yapilan aciklamalarda yatirim projedeiliskin tim bilgilerin belirli oldgu varsayilmg ve
irdelemeler bu varsayim c¢ergevesinde yaptimiOysaki gercek hayatta projelergkin bilgiler cozu kez

ve blylk oranda belirli olmaktan uzaktir. Projalelasi nakit akimlarl az veya c¢cok oranda risk
icermektedir.

Riskli projelerin dgerlendiriimesinde bircok dgsik yontem kullaniimaktadir. Bu yéntemleri iki temel
yaklasim cercevesinde incelemek mimkundir: Projenin migkiskonto oranina yansitifgi yaklasim ve
projenin riskinin nakit akimlarina yansitiggdiyaklasim. Projenin riskinin iskonto oranina yansitgdi
yaklasimda, sdzkonusu projenin gkrlendiriimesinde kullanilan iskonto oraninin ireedn projenin
icerdigi riske gore yeniden belirlenerek (riske gore agaakak) dgerlendirmenin bu yeni oranla yapgdi
yaklasimdir. ikinci yaklasimda risk, projenin nakit akimlarina yansitiimaktae bu yontem gierine gore
daha cok kullanilan bir yéntemdir. Ancak bu yontensorulmasi gereken dnemli bir soru vardir: Projeni
riskli olarak nitelenen nakit akimlari birer noktahmini midir, yoksa bu nakit akimlarinin olasilik
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dagilimlarn bulunmakta midir? Nakit akimlarinin bu Bzgnin ne oldguna b&l olarak riskin
yansitiimasi da farkli ydontemlerle yapiimaktadir.

Ornek 4.1:Yatirim Kararlari

KLM A.S. gelisen migteri portfoytnin taleplerini kalayabilmek icin,su an kullanmakta oldiu
makineyi Uretim kapasitesi daha yiksek olan birigigle desistirmeyi planlamaktadir. Yeni
makinenin kurulum bedeli dahil maliyeti 1.000.00Q'dir, kullanim émrti 10 yildir ve hurda
degerinin de 120.000 TL oldiu tahmin edilmektedir. Eski makine 2 yil 6nce 48D.0TL'ye
alinmsti. Eski makinenin kullanim émri 12 yil olarak piammsti ve hurda dgeri de 40.000 TL
olarak kayda gecirilngti. Eski makineninsu anki pazar deeri ise 300.000 TL'dir. Eski makine ile
sirket yilda 100.000 adetlik bir iiretim kapasitessahipti ve tiim uretim satihyordu. Uriiniin birim
sats fiyatl 6TL, birim baina kullanilan hammadde fiyati ise 4,90 TL'ydi. Yemakinenin alinmasi
durumundasirketin yillik Gretim kapasitesinin 180.000 aded&agiimasi s6z konusudur ve tiim
Uretimin 5,60 TL birim fiyatla satilagatahmin edilmektedir ve kullanilan hammadde fiys# 3,10
TL'ye disecektir. Yeni makinenin alinmasi durumunda nakihejeytnetim giderlerinde yillik
80.000 TL'lik bir artsin gerceklgecesi tahmin edilmektedir. Ayricgirket yeni makineyi yillik
40.000 TL bedelle sigortalamayi planlamaktadirigersa yillik bedelleri pgn olarak édenecektir.
Yeni makinenin 6zellikleri geg# 60.000 TL'lik fazladan hammadde ve 20.000 TL'dk fazladan
yedek parca sfiunun elde bulundurulmasi ggrede bildirilmistir. Bu ek st@un depolanabilmesi
icin su an kirada olarnsirkete ait bir deponun kullaniimasi planlanmaktagirket depodan kira
geliri olarak yillik 24.000 TL elde etmektedir. Yienakinenin kullanimi icin 6zelgim gérmis bir
mihendisirsirkette istihdam edilmesi vgrketin emektar ustalkmin da Almanya'ya 1 ay stirecek
bir egitime yollanmasi gerekti de sirket yonetimine bildirilmgtir. Mihendisin tahmini yilhk maa
30.000 TL'dir. Ustabg@inin esitiminin bedeli ise 10.000 TL olarak tahmin ediftii ve birinci ayin
sonunda gtim kurumuna 6deme yapilacaktir. KLM $:nin kurumlar vergisi oraninin % 20 ve
kullandigl amortisman yodnteminin de giusal oldgu bilinmektedir. Sirketin bu proje icin
hesapladii sermaye maliyeti % 12 olguna gore bu proje yapilmali midir? Neden?

COozum:
Eski makinenin 2. yil sonundaki defterggdei = 480.000-(40.000x2) = 400.000 TL
2. yildaki piyasa dgeri = 300.000 TLDolayisiyla 100.000 TL zararinasssdz konusu.

t=0 zaman noktasindaki nakit akimlari:

Yeni makinenin maliyeti -1.000.000 TL
Eski makinenin satigeliri 300.000

Eski makinenin zararina sghdan

Vergi kalkani 100.000x0,20
Sigorta gideri -40.000(1-0,20)
Hammadde alimi -60.000
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Yedek parca alimi -20.000
Toplam -792.000 TL

t= 1. ay sonundaki nakit akimlari:

Ustabal egitim gideri -10.000(1-0,40)

Toplam -6.000 TL

Yeni makine alimindan 6nce safjeliri=100.000 adetx6TL= 600.000 TL
Yeni makine alimindan sonra sageliri=180.000 adetx5,6TL=1.008.000 TL

Sats gelirlerindeki artg=1.008.000-600.000=408.000 TL

Yeni makine alimindan énce SMM=100.000 adetx4,964R0.000 TL
Yeni makine alimindan sonra SMM=180.000 adetx3,18568.000 TL
SMM’deki arts=558.000-490.000=68.000 TL

t= 1. yil sonundaki nakit akimlari:

Sats gelirlerindeki artg 408.000(1-0,20) TL
SMM’deki artss -68.000(1-0,20)
GYG'de artp -80.000(1-0,20)
Sigorta gideri -40.000(1-0,20)
Muhendisin mas -30.000(1-0,20)

Yeni mak. amort. vergi kalkani 100.000x0,20
Eski mak. amort. firsat maliyeti -40.000x0,20
Kira geliri -24.000(1-0,2)

Toplam 144.800 TL

2.-9. Yillar arasi 1. Yil sonundaki nakit akimldel ayni nakit akimlari oacaktir.

t= 10. yil sonundaki nakit akimlari:
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Sats gelirlerindeki artg 408.000(1-0,20) TL
SMM’deki arti -68.000(1-0,20)
GYG'de artg -80.000(1-0,20)
Muhendisin mag -30.000(1-0,20)

Yeni mak. amort. vergi kalkani 100.000x0,20
Eski mak. amort. firsat maliyeti -40.000x0,20
Kira geliri -24.000(1-0,2)
Yeni makine hurda deri 120.000(1-0,20) TL
Toplam 272.800 TL

NBD = -6.000(n=1, k=%2%)}144.800(n=9, k=%12}272.800(n=10,k=%12)792.000= 73.305,5 TL
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BOLUM SORULARI

1.-5.sorular gagida verilen bilgilere gore cevaplayiniz.

Bir yatirnm projesine ait net nakit akimlar (birL)Tasagidaki tabloda yer almaktadir. Bu yatirimin
risklilik seviyesini yansitan iskonto orani (serraapaliyeti) %210'dur.

Donem Net Nakit Akimlari
0 —-40,000
1 6,000
2 6,000
3 8,000
4 10,000
5 20,00(

1. Projenin geri 6deme suresini hesaplayingerBprojeyi yapacak olagirketin standart geri 6deme siresi
4 yil isesirket bu yatirimi yapmali midir?
a) 5 yil, yapmamalidir
b) 4,5 yil, yapmalidir
c) 4,5 yil, yapmamahdir
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.
Yatinmin ilk doért yilindaki net nakit akimlari yamin maliyetinin 30,000 TL'lik kismini
karsilamaktadir. Bginci yildaki net nakit akiminin 10,000 TL'lik kisnelde edilince maliyet timuyle
karsilanms olacaktir. Dolayisiyla bu yatirim projesinin gédeme suresi 4.5 yil olmalidisletme
yatirim kabul/red kriteri olarak dort yillik bir geddeme stiresi belirlegge bu yonteme gore yatirim
yapilmamalidir.

2. Projenin ortalama getiri oranini hesaplayiniz.
a) %25
b) %30
c) %20
d) Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap Agikkidir.
6,000 + 6,000 + 8,000 + 10,000 + 20,000

Yillik ortalama NNA = c = 10,000 TL
Ortal Getiri O —10’000—0/25
rtalama Getiri ran1—40’000— 0
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3. Projenin i¢ verim oranini hesaplayingirket projeyi kabul etmeli midir?
a) %25,2, proje kabul edilir
b) %6,44, proje kabul edilmez
¢) %20, proje kabul edilmez
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.
6,000 6,000 8,000 10,000 20,000

0 = —40,000
Tyt are T asrrarfasos

r = %6.44

ProjeniniVO’su iskonto oranindan (sermaye maliyeti) kiicidugl icin yatirim yapilmamalidir.

4. Projenin net bugtinki gerini hesaplayiniSirket projeyi kabul etmeli midir?
a) 35.672,3, proje kabul edilir
b) 4.327,7, proje kabul edilmez
c) -4.327,7, proje kabul edilmez
d) Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

NED = 40 000+6,000+ 6,000 N 8,000 10,000 20,000 432770 TL
B ’ 1.10  (1.10)2 " (1.10)3(1.10)4(1.10)5 777

Yatinnmin NBD’si sifirdan kii¢uk oldtu icin proje reddedilmelidir.

5. Projenin karlillk endeksini hesaplayingirket projeyi kabul etmeli midir?
a) 0,89, proje kabul edilmez
b) 0,89, proje kabul edilmez
¢) 1,10, proje kabul edilir
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.
_ 40,000 —4,327.70 _
B 40,000 B

Projenin karhlik endeksi birden kiicik oluicin yatirnm yapilmamalidir.
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6.ve 7.sorularigagida verilen bilgilere gore cevaplayiniz.
Herakles AS.'nin yatirim yapmayi d¢iindigu projenin net nakit akimlarsazidaki tabloda sunulngtur.
t Net Nakit Akimlar

0 -1,300
1 500

2 50C

3 400

4 20C

5 250

6. Isletmenin &irlikli ortalama sermaye maliyetinin (iskonto ora® 10 olmasi durumunda projemet
bugiinki deggerini hesaplayiniz.

a) 160,13 TL

b) 1.460,13 TL

c) 1.000 TL

d) Hicbirisi

Cevap:

Dogru cevap Agikkidir.
500 400 200 250

NBD = —1,300
T a1o) T oz T atoe T @iy T @ioy

=160.13TL

Net Bugunki Dgeri sifirdan blyuk oldgu icin bu yatirim yapilabilir (feasible) bir nitktedir.

7. Bu projenini¢ verim oranikactir?
a) %10
b) %12,55
) %15,55
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

500 4 500 + 400 4 200 4 250
1+ @A+ @A4+7r)3 @A+nr* @A+

ivo: 1,300 =

r=1555%

Yatirnmin IVO’su sermaye maliyetinden buyik ofgu icin bu yatinm yapilabilir (feasible) bir
niteliktedir.
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8. Laurel AS. yilda 180.000 TL gelir yaratabilecek bir yatiripnojesine bglamay1 planlamaktadir.

Projenin yarataga faaliyet giderleri yillik 50.000 TL ve yatirimimeglangic maliyeti 1 milyon TL'dir.
Projenin ekonomik 6mri 20 yil olup, gilmsal amortisman ydntemine gdre amortisman gideri
yazilacaktir. Vergi orani % 20 wdrketin sermaye maliyeti de %10’dur. Bu verilerdgararlanarak
projenin net buginki gerini hesaplayiniz.
a) 970.500,04 TL
b) -1.000.000 TL
C) -29.449,96 TL
d) Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap Gikkidir

1-1/1,102°
0,10

NBD = —1.000.000 + [(180.000 —50.000) x (1 —0,20) % (

N 1.000.000 % 0.20 1-1/1,10%°
20 ' 0,10

NBD = —29.44996TL
Net Buguinki Dgeri sifirdan kiicik oldgu icin bu yatirim yapilmamalidir.

9.ve 10.sorulariggida verilen bilgilere gore cevaplayiniz.

Ahmet Bey yeni bir § kurmayi planlamaktadir. Ayni zamanda bir finansnami olan Ahmet Bey'in
yaptgl analizler bu projenin ilk yilda 50.000 TL net ftakkisl yaratacgini, sonrasinda da bu nakit
akislarinin sonsuza kadar sabit %5 oraninda agtac@&ngormektedir. Bu projenin gerektigdbaslangic
yatirimi 650.000 TL'dir.

9.Bu projenin risklilik diizeyini yansitan iskonto or613 ise bu projeye yatirim yapiimali midir?

a) Kararsiz kalinir.
b) Yatirim yapiimamalidir.
¢) Yatirim yapilmalidir.

d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir
NBD = —650.000 + 50.000 _ 25.000 TL
B ' 0,13—-0,05 '

10.Yatirrmin balangi¢c maliyetini kagilamasi icin net nakit aflarinin yillik en az yiizde kag¢ oraninda

artmasi gerekir?
a) %5,00
b) %5,31
c) %6,31
d) Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.
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£50.000 — 50.000
ST 013 —g
g = %5,31

11.Erta A.S elindeki makinenin yerine yeni bir makine almalargamaktadir. Eski makine 5 yil 6nce 20
milyon TL'ye alinmg olup 10 yillik émrl Gzerinden sifir hurdagdeine gore dgrusal amortismana
makinenin maliyeti 30 milyon TL olup, 6mri 5 yil \eurda dgeri de sifirdir. Yeni makine yilda
vergiden 6nce 5 milyon TL tasarrufgayacaktir. Eer sirketin vergi orani %20 ve sermaye maliyeti
%12 ise mevcut makine satilip yenisine yatirim lyagh midir?ic verim orani yontemini kullanarak
bu yatirirmi dgerlendiriniz.

a) %15,24, yatinm yapilmalidir.
b) %15,24 yatirim yapilmamahdir.
C) %15,24, kararsiz kalinir

d) Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap Agikkidir.

Net Nakit Akislar (t = 0)

(milyon TL)

Yeni makinenin maliyeti 30

Eski makinenin satindan elde edilen kazanc +15

Eski makinenin sagindan d@an karin vergisi [(15—20/%®) x 0.20] -1
Toplam Net Nakit Akisi -16

Net Nakit Akislari (t = 1-5)

(milyon TL)

Maliyet tasarrufunun gadigi net nakit akgi +4
[+5x(1-0.20)]

AAmortisman giderinin sadigi vergi tasarrufu +0.8
Toplam Net Nakit Akisl +4.8

r=1V0 = %15.24

Yatirimin i¢ verim orani sermaye maliyetinden ylksédugu icin eski makine satilip yerine yenisi
alinmalidir.
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12. Bir hastane yonetimi radyoloji servisinde kullamalk tzere iki farkli marka réntgen cihazindan birin
satin almaya karar verecektir. A marka cihazintfiy@0.000 TL olup 7 yillik ekonomik émrii boyunca
yillik sirket ve bakim masraflari 55.000 TL'dir.

B marka cihazin fiyati 350.000 TL, yilligirket ve bakim masraflari da 95.000 TL'dir. Bu dia
ekonomik émrii 10 yildiriskonto orani %10 ise hastane yoénetimi hangi rontgeazini satin
almahdir?.

a) A marka.

b) B marka.

c) Her ikisi de alinmalidir.
d) Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

Bu iki yatinmin ekonomik dmurleri farkli olgw icin nakit cikglarinin bugiinkii dgerini desil ve
fakat yillik esdeger maliyetlerini hesaplayip kalastirarak karar verilmelidir.

A marka cihazin nakit ¢ilarinin buginki deeri:

1-1/1,107
BD = 570.000 + 55.000 x o010 /" 837.763,03 TL
A marka cihaz icin yillik gdeger maliyet:
1-1/1,107

837.763,03 = A X < > - A= 172.081,13TL

0,10

B marka cihazin nakit cigarinin buginki deeri:

1-1/1,1010
BD = 350.000 + 95.000 x o010 /= 933.733,88 TL
B marka cihaz icin yillik gdeger maliyet:
1-1/1,101°

933.733,88 = 4 x
' ( 0,10

) - A =151960,89TL

Her ne kadar A marka cihazin nakit glarinin buginkii dgeri B'ninkinden daha kiiglk olsa da
B'nin yillik esdeger maliyeti A'ninkinden kic¢ik oldtu icin B marka cihaz satin alinmalidir.

13. ABC isletmesi mevcut bir makineyi yenilemesi ve ya yemidgnesi gerekiine karar verecektir. Yeni
makinenin maliyeti 18.000 TL olup 8 yillik ekonomiinrii boyunca her yil 2.000 TL bakim masrafi
doguracaktir. Sekizinci yilin sonunda bu makine 4.00G/e satilabilecektir.

Mevcut makinenin bakim masraflari her yil gectilgtarken satilabile@e fiyatl da bu sire boyunca
disecektir. Rakamlarsagidaki tabloda sunulrngtur.
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Dbnem Bakim Masrafi Sats Fiyatl

0 0 8.00(
1 2.000 5.000
2 4.00( 3.00(
3 6.000 2.000
4 8.000 0

ABC Isletmesinin sermaye maliyeti %15 ise makineyi neaayenilemelidir? Verginin olmagini ve

hem eski he de yeni makinenin ayni nakitsgiiisaglayacaini varsayiniz?

a) Makine bugln yenilenmelidir.

b) Makine iki yil sonra yenilenmelidir.

¢) Makine Ug¢ yil sonra yenilenmelidir.

d) Hicbirisi

Cevap:

Dogru cevap Asikkidir.

Yeni makinenin maliyetinin (nakit ¢cidarinin) buginki dgeri:

1-1/1,15%\ 4.000
0,15 1,158

BD = 18.000 + 1.000 x ( =21.179,71TL

Yeni makinenin yillik gdeger maliyeti:
1-1/1,158

21.179,71 = A X ( 015

> ->A=471990TL

Mevcut makine hemen bugln yenilenirse, daha aciaaleyle bu makine sonsuza kadar her 8 senede
bir yenilenirse yillik giderleri 4.719,90 TL oladak

Mevcut makineyi bir yil daha kullanmanin maliyetirdugiinkt dgeri:
2.000 5.000

Eger mevcut makine bir yil daha kullanilip sonra yemirse bu durumda bunun maliyeti birinci yilin
sonunda 6.200,68 TL (5.391,8015) olacaktir ki bu da bugiin yenilemenin maliyeén daha
yuksektir.

= 5391,30TL

Bu mantiktan hareketle makine iki yilin sonundailg®cek olursa bunun maliyeti (birinci yilin
sonundaki maliyeti):

4.000 3.000
115 1,15
5.869,57 TL'nin bir sene sonraki g&ri 6.750 TL (5.869,5¢1,15) yine makineyi hemen yenilemenin
yillik maliyetinden daha yuksek olgu icin makineyi bugtin yenilemek iki yil daha kulthktan sonra
yenilemekten daha duk maliyetlidir.

= 5.000 + = 5.869,57 TL
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Mevcut makineyi U¢ ve dort yil sonunda yenilemenialiyeti de daha yiksek oldu icin makine
hemen bugtin yenilenmelidir.

14. Naturel Siseleme AS. elindeki siseleme makinesinin yerine yeni bjiseleme makinesi almayi
disiinmektedir. Eski makinenin defter @i 500.000 TL olup kalan ekonomik émrii 5 yildiru B
makinenin édmri sonundaki hurdagde sifir olup cari piyasa fiyatt da 300.000 TL!d#&linmasi
distintlen yeni makinenin maliyeti 1.100.000 TL, ekorlo@mri 5 yil, 6mri sonundaki hurdagiei
de 200.000 TL'dir. Yeni makinenin kullaniimasi dorunda yillik saglar 810.000 TL'den 970.000
TL'ye ylkselecek, buna kahk yillik giderleri de 420.000 TL'den 330.000 Tye disecektir.
Isletmenin vergi orani %20 vegalikli ortalama sermaye maliyeti %10'dur. Net bugu deser
yontemini kullanarak, bu yeni yatirnmin yapilip ylagamasi gerekgine karar veriniz.

a) Yeni yatirim yapilmamalidir.
b) Kararsiz kalinir.

¢) Yeni yatirim yapiimaldir.

d) Hicbirisi

Cevap:

Dogru cevap Gikkidir.

Mevcut makinenin satilip yerine yenisinin alinmpknlandg icin fark nakit akimlari Gzerinden net
bugiinki dger hesaplanmalidir.

NBD = —1.100.000 + 300.000 + (200.000 x 0,20) + (970.000 — 810.000) x (1 — 0,20)
y (1—1/1,105 1—1/1,105>

— (330.000 — 420.000) x (1 —0,20) x
0,1())( )(’)<0,10

+ (180.000 — 100.000) x (0,20) 1-1/1,10%) = 200.000
' - . X
' 0,10 1,105

= 182.958,67 TL
Yatirimin Net Bugiinki Dgeri sifirdan biyik oldgu icin eski makine satilip yerine yenisi alinmalidi

15. PRS isletmesi yeni bir makine almayi planlamaktadir ve akernatif arasindan birisini segmek
durumundadir. Makinelerden ilkinin maliyetil2.00000 TL olup ekonomik oémri alti yildir. Bu
makinenin satin alinmasi durumunda yillikgidken maliyetlerin sagi gelirlerinin %35’i kadar ve
yillik sabit maliyetlerin de 900.000 TL olagatahmin edilmektedir.ikinci makinenin maliyeti
27.000.000 TL olup dokuz yillik bir ekonomik émrahgptir. Bu makine satin alinirsa yillik ggken
maliyetlerin saty gelirlerinin %30'u kadar, yillik sabit maliyetleri ise 550.000 TL olaga
ongorulmektedir. Her iki makinenin yaratmasi bekleryillik sats gelirleri 52.500.000 TL'dir. Her iki
makine icin de dgrusal amortisman yontemi kullanilacakiyletmenin sermaye maliyeti %10 ve tabi
oldugu vergi orani da %20'dirisletme hangi yatirimi tercih ederse etsin sirekdirait o yatirimi
sonsuza kadar yenilemeyi planlamaktadir. Bu verdlitmda PRSisletmesi hangi makineyi satin
almahdir?

a) Makine I.
b) Her ikisi de.
c) Makine Il.
d) Hicbirisi
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Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

Ekonomik 6mdrleri farkl ve yaratmasi beklenenikiBatg gelirleri ise ayni oldgu icin makinelerin
yillik esdeger maliyetlerini hesaplayarak hangi makinenin salinmasi gerekgine karar verilebilir.

Makine | Makine I
Degisken Maliyetler —18.375.000 —15.750.000
Sabit Maliyetler —900.000 -550.000
Amortisman Gidei —2.000.00t -3.000.00t
Vergi Oncesi Kar —21.275.000 —19.300.000
Vergi 4.255.001 3.860.00t
Net Kéar —17.020.000 —-15.440.000
+Amortisman Gideri 2.000.000 3.000.000
Net Nakit Cikisl —15.020.000 -12.440.000
NBD; = —12.000.000 — 15.020.000 x <%1t'106> = —77.416.015,71 TL
—77.416.015,71 = A; X <%1t'106> - A; =—17.775.288,56 TL
NBD;; = —27.000.000 — 12.440.000 % (#) = —98.642.256,27 TL

1-1/1,10°
0,10
Bu durumda yillik gdeger maliyeti daha kiigtik olan ikinci makine tercitilielidir.

—98.642.256,27 = Ay X ( ) > A; = —17.128.294,56 TL
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BOLUM 5: FINANSAL VARLIKLARI F IYATLAMA MODEL 1
Hazirlayan: Dr. Nazl Kalfa Bas ve Dr. A. Kerem Ozdemir

5.1. PORTFOY TEORISI

Genel olarak incelengiinde gorulebilecg Uzere, iktisadi modeller éncelikle bir birey tipi onun
davrangsal 6zelliklerini, diinya gosiini temel varsayim olarak alir; daha sonra, buayams veri
iken fiyat olwumunu inceler. Neoklasik iktisatta bu durum yansmmg tekil olarak faydaci
bireylerden olgmus bir diinya varsayimi altinda fiyatlarin incelennigigsiminde bulmaktadir. Burada
mikro evreni veri alarak makro evreni tanimlama ag@abgorilmektedir. Finansta ise asil olarak
incelenen, bireysel ya da kurumsal yatirimcilarasih en iyi kararl alacaklaridir. Bu noktada,
piyasadaki menkul kiymet fiyatlari veri olarak ahakta ve karar alicinin bazi objektif fonksiyontari
(fayda, beklenen getiri ya da ortaklarin gee gibi) en ylksge cikarabilmesi icin c¢aba
gOsterilmektedir.

Bu caba, kendisini getiri ve risk kavramlarinin ratbehmesinde bariz bigimde gostermektedir.
Finans, dger ve fiyat kavramlarindan yola cikarak getiri vskr 6lcmeye cabkmaktadir. Servet
duzeyindeki ary olarak tanimlanan getiriyi, fiyatlarin veri olaratnmasi durumunda 6lgmek son
derece basit gérinmektedir. Ancak bu durum, kaharnan tim olaylarin sonuclarini kesin olarak
bildigi, idealize edilm§, mikemmel bir ortamda gecerlidir. Oysaki, gercelydita bireyler arzu
edilmeyen olay ya da etkilere maruz kalma olgsille ylzytzedirler. Dolayisiyla, hazzini
azamilgtirme arzusunda olan bireyin karar alma sirecibdearzu edilmeyen durumlari da dikkate
almasi akilciiginin tartsilmaz gergidir. Diger bir deyile, , beklenen fayda, risk ve riske &ar
bireysel tutumlardan [gamsiz incelenemez. Bu durumda, giuulacak modeller beklenen getiri ve
riski birlikte icermelidir.

Bu bolim, genel olarak, getiri ve riski birlikteceleyen ilk model olan ve portfdy teorisinin temel
tasi olarak nitelenen Ortalama-Varyans Modeli'nincetenmesine ayrilmgiir. Bolimde oncelikle
getiri-risk modellerinin temelini okiuran fayda teorisi ve kayitsizlilg@eri anlatiimstir. Bélimde
Ortalama-Varyans Modeli ve optimal portféyiin secgimiincelenmesinin ardindan teoriye en énemli
katki olarak gdrtlen Ayrim Teoremi'negkin aciklamalara yer verilrgtir.

5.1.1. Fayda Teorisi ve Kayitsizlik grileri

Fayda, herhangi bir nesneye sahip olmangid&iyarattgl tatmin diizeyidir. Fayda ilkesi gegieakilci
bireyler tatmin dlzeylerini en yuk&e cikarmak arzusundadirlar. Ancak faydagak gergi
gorecelidir; kginin sahip oldgu servet miktarina [gh olarak deisir. Fakir birisinin ayni miktardaki
getiriden sgladigi fayda zengin birinin ggayaca&indan genel olarak daha fazladir. Dolayisiyla,
kisinin servetindeki bir argtan d@acak fayda halihazirda sahip ofduvarliklarin miktari ile ters
orantilidir. Boylelikle bir fayda fonksiyonunun temel unsura sahip olgu gorilmektedir:

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

Fayda teorisi finans kuraminda getiri ve risk kamainin modellenmesinde temel altyapiyi
olusturmaktadir. . Finans, der ve fiyat kavramlarindan yola cikarak getiri viskr 6lgcmeye
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calismaktadir. Servet duzeyindeki artolarak tanimlanan getiriyi, fiyatlarin veri olarakinmasi
durumunda 6lgmek son derece basit gérinmektedicalbu durum, karar alicinin tim olaylarin
sonugclarini kesin olarak bilgli idealize edilmj, mukemmel bir ortamda gecerlidir. Oysaki, gercek
hayatta karar alici bireyler arzu edilmeyen olaydgeetkilere maruz kalma olagilile ylzyizedirler.
Dolayisiyla, hazzini azamifirme arzusunda olan bireyin karar alma surecitdearzu edilmeyen
durumlari da dikkate almasi akil@inin tartgilmaz gergidir. Diger bir deysle, kisiler servetlerini en
yuksese cikarmayi ve ayni zamanda risklerini de en adairireyi arzulamaktadirlar.

Riskten hglanan Riske kayitsiz

Toplam
Fayda

Riskten kaginan

Servet

Sekil 5.1: Bireylerin Farkli Risk Alma Tutumlarina Gore Topldayda Erileri

Tam akilci bireyler riskten kacan bir yapiya saldpmakla birlikte riskten kacinma dereceleri
birbirinden farkhdir. Zira, bireylerin fayda fonig®nlari birbirinden farklidir. Bazi bireyler igin
servetteki ek bir birim arttan sglanan fayda bir 6nceki birimin gkadigi ile aynidir. Bu bireyler icin
karar alma slrecinde beklenen sonuclarin olasagichi, diger bir ifadeyle risk 6nemli d@dir. Bu
bireyler riske karsi kayitsiz davranmaktadirlar. Bazi bireyler icin ise servégiki bir birim artstan
sglayacgl fayda, servetinin bir birim azalmasinin yarafacfayda kaybindan daha yuksektir.
Dolayisiyla, bu bireyler risk alarak servetlerimtiamay tercih edeniiskten hoslanan bireylerdir.
Bunlarin dginda yer alan kiler igin ise servetteki her bir birim agtn sa&layaca@ ek fayda, servetteki
ayni miktarda azalmanin getirgtdayda kaybindan daha azdir. Buildr riske kagli daha duyarli,
riskten kacinan bireylerdir. Finans teorisinde varsayilan birey tipi desomuncusudur.
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Ornek 5.1: Riskten Kaginma Derecelerine Gore Birelgr

Bireylerin risk alma tutumlarini bir yazi tura oyuryardimiyla inceleyebiliriz. Birey oyunu
oynamasi durumunda %50 olasilikla yazi gelecekO@eTL kazanacak; %50 olasilikla tura gelecek
ve hic para alamayacaktiikinci secenek olarak bireyin oyunu oynamamasi dunda ise
dogrudan 50 TL alma hakki vardir. Bireyin bu iki aliatif arasinda tercih yapmasi gerekmektedir.

0.50*100 + 0.50*0 =50 TL

Bu oyunun beklenen deri 50 TL'dir.

Riskten hglanan bir birey oyunu oynamayi tercih edecektir. Cunkubirey icin oyunun beklenen
degerinden 50 TL daha fazla (100-50) kazanabilmeniplagaca& fayda, 50 TL daha eksik
kazanmanin (0-50) garacg zarardan daha fazladiRiske kagi kayitsizbir birey iki secenek

arasinda kayitsiz kalacaktRiskten kaginaiir birey ise oyunu oynamayip garanti olan 50 TL'y
almay tercih edecektir. Bu bireyler icin kaybedd& paranin yaratagazarar kazanilacak paranin
yaratacgl faydadan daha buyuktir. ggir bir deygle riskten helanan birey oyunu oynayarak,
riskten kacginan birey ise oynamayarak faydalamnyigksee cikarmaktadirlar.

5.1.1 Kayitsizlik Egrileri

Bireyler yatirim karar surecinde iki temel pararagitemel almaktadirlar: Beklenengde ve standart
sapma. Bu durumu toplam fayda fonksiyonu gagedaki gibi gosterebiliriz:

U= f(Ew 0ow) (5.1)

E,, beklenen servet v, gelecekteki gercek servetin beklenen servetterinagmolasilginin tahmini
hatasidir. Yatirimcilar daha yiksek beklenen sedadta dgik bir beklenen servete tercih ederler.
Ayrica, veri bir beklenen servet diizeyi icin datigitk o, seviyesindeki yatirimlari tercih ederler. Bu
noktada beklenen servetin direkt olarak getiri ondm ilgili olmasi nedeniyle yatirrmcinin toplam
fayda fonksiyonunu beklenen getiri (E(r)) ve rigke) bagli olarak ifade etmek mamkindur.

U=fE®m),o) (5.2)

Bu fonksiyonda, ayni fayda dizeyinigsayan farkli beklenen getiri-risk bienleri mevcuttur. Bu
farkh bilesimler iki boyutlu beklenen getiri-risk grafne aktarildgindakayitsizlik egrisi elde edilir.
Her bir fayda dizeyi icin aynglem yapildginda yatirimcinin kayitsizlhikgeleri kiimesine ulsilmig
olur.
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»
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Sekil 5.2: Riskten Kacinan Bir Yatirimcinin Kayitsizlkgileri

Tanimi gergi yatirnmci kayitsizlik grilerinden herhangi biri Gzerinde yer alan tim rad&ida ayni
fayday! sglamaktadir. Bu durumda, orgie@ U, egrisi Uzerinde yeralan A ve B beklenen getiri-risk

bilesimlerinin sa&ladiklari fayda aynidir. Zira B noktasindaki daliiksek risk daha yiiksek bir getiri
dengelenmektedir.

B ve C noktalan karflastinldiginda ise her ikisinin ayni risk seviyesinde olmaskagin B'nin
beklenen getirisinin C'den daha yuksek @dworulmektedir. Oier bir deysle B noktasinin faydasi

C noktasindan daha yuksektir. Bu, kayitsizlik erisi Gzerindeki tim noktalar icin gegerli bir

durumdur.Sekilden de takip edilebilegegibi, kayitsizlik rileri kuzeybatiya dgru gidildikce daha
yiuksek fayda seviyelerini ifade etmektedir. Kayli& egrileri kiimesi incelendjinde, yatirrmcinin

U, kayitsizlik erisi tzerinde sgladigi faydanin her durumddJ, kayitsizlik erisi Gzerinde
sggladigl faydadan daha ylksek ofglu gorilmektedir. Benzer bicimde ; kayitsizhik erisi her
durumdaU, ve U, egrilerinden daha yuksek bir faydagtamaktadir.

Birbirlerine paralel olan ve kesneyen kayitsizlik gilerinin bir diger 6zellgi de riskten kacinan bir
yatirrmcinin kayitsizlik gilerinin azalan marjinal fayda ilkesi gegidcbikey olmalaridir. Ancak, bu
noktada fayda fonksiyonunugieinin yatirrmcinin riskten kaginma derecesinglbalduguna dikkat
etmek gerekir. Zira, bugem dogal olarak kayitsizlik grilerine de yansimaktadir. Bgr bir deysle,
kayitsizlik erileri bir yatirrmcinin bir birim daha fazla rislsilienmek icin ne diizeyde beklenen getiri
artisl istedgini gostermektedir. Bu da ¢iden kiiye farklilastigl icin her yatirrmcinin kayitsizlik
egrileri birbirinden farkli @imlere sahip olacaktir. Farkli kayitsizlilgréeri arasindan daha ik
egime sahip olan riske k@rdaha az duyarl bir yatirimciyi, daha yiuksgkme sahip olan ise riske
daha duyarh bir yatirrmciyl ifade etmektedir. Banyaninda, riske kayitsiz yatirimcilar igin
kayitsizlik rilerinin risk eksenine paralel ve risktenskeman yatirimci igin ise negatigiene sahip
olacaktir.
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E(r) Yiiksek Riskten Ortalama Riskten
Kacinma

Kaginma

Dusuk Riskten
Kaginma

Riske Kayitsiz

Riskten Hoglanan

v

Sekil 5.3: Farkli Riskten Kaginma Derecelerine Sahip Yatirlatm Kayitsizlik Erileri

Ornek 5.2: Fayda Fonksiyonunun Sayisalncelemesi

Asagida dort farkh yatirim alternatifine ait yillik kkenen getiri ve risk deerleri verilmitir.

| Yatirim Beklenen Getiri Risk (o) |
. E(R) .
[ 1 0.10 % 5 |

2 0.16 % O

3 0.21 % 35

4 0.25 % 40

Yatirimcinin toplam fayda fonksiyonu ise beklenetirgve riske bl olarak belirlenmg olup
U =E(R) — 0.54 6% bicimindedir. Denklemde A riskten kacinma katsayi ifade etmektedir.

1. Riskten kaginma katsayisi 2 olan bir yatirnmci hgagrimi tercih etmelidir?Riskten
kacinma katsayisi 4 olan bir yatirimci hangi yatittercih etmelidir?

Riske kayitsiz olan bir yatirimci hangi yatirinmcid etmelidir?

3. Riskten helanan bir yatirrmci hangi yatirimi tercih etmelilir

N
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Cozum 1 ve 2 Asagidaki tablo riskten kacinma katsayilaringlbalarak elde edilen toplam
faydalari gostermektedir.

Yatirim Beklenen Getiri Risk (o) Fayda Fayda
_ E(R) (A=2) (A=4) _
[ 1 0.10 % 25 0.0375 -0.025 |
| 2 0.16 % 30 0.070 -0.02 |
| 3 0. 1 % 35 0.0875 -0.035 |
| 4 0.25 % 40 0.09 -0.07 |

Hatirlanacgl Uzere riskten kacinan yatirimcilar toplam faydalamaksimum kilan yatirimlar
tercin etmektedirler. Bu noktadan hareketle, riskkacinma katsayisi 2 olan bir yatirimci icin
Yatirim 4 bu keulu salamaktadir. Riskten kacinma katsayisi 4 olan biryaci ise Yatirim 2'yi
sececektir.

Cozum 3Riske kayitsiz yatirimcilar karar alma sirecindsk runsurunu hi¢ dikkate almayip
sadece getiriyle ilgilenmektedirler. Dolayisiylaske kayitsiz bir yatirirmci beklenen getirisi en
yuksek olan Yatirim 4’G segecektir.

Cozum 4Riskten helanan yatirimcl tipi ise hem getiri hem de riskiese Diger bir deysle riskten
kacinma katsayisi negatiftir. Dolayisiyla risktegl&nan yatirimci bu dort alternatif arasindan hem
getirisi hem de riski en yiksek olan Yatirim 4'igseektir.

5.2 Ortalama-Varyans Modeli

Gunumuz kuresel finans piyasalarinda yatirimlaisklerinin dikkate alinmasi ve 6lcimi karar alma
sirecinin vazgecilmez ve @an bir pargasidir. Ancak, modern finans ve yattanhi incelendginde
bu konunun 1950°li yillara dek hakedtiilgiyi gbérmedigini soyleyebiliriz. D@asi gergi insanlarin
riskten kaginan bir yapiya sahip olduklarini anlirkalaydi.iktisadi baks acisiyla ifade edilginde
kisilerin servetlerini en yukge cikarmak ve ayni zamanda risklerini en aza inglkriarzusunu temel
aldigl ortadaydi. Ancak, riskle beklenen getiri araskadarsilikl etkilesim hem akademisyenler hem
de piyasa profesyonelleri tarafindan gozardi edidinuya ilgskin yazinda “yatirim yapmanin tek
yolunun bir noktaya ygunlasmak” olduzuna ve “¢egitlendirmenin ne yapagani bilmedgini kabul
etmek” anlamina geld@ine dair ifadeler gorilmekteydi. Bu tarz bir yayftain, faydanin en yikge
cikariimasi ilkesini sadece beklenen getiri sorotarak algiladii kolaylikla gérulmektedir. Oysaki,
beklenen fayda, risk ve riske karbireysel tutumlardan Bamsiz incelenemez. Bér bir deysle,
beklenen getiri ve riski birlikte iceren bir modelrulmalidir.

1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan yazilan f#dy Secimi” bghkli makale ste bu modeli
kurmaktadir. Riske hi¢c 6nem vermeyip sadece eldeask getirinin dikkate alingdl tek amaclh bir
karar surecinin sonucunda glurulacak portfdy optimal olmayacaktir. Markowitalgmasinda

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 124



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

beklenen getiriyi arzu edilen ve getirinin varyamsistenmeyen birsey olarak dgerlendiren
yatirimcilar igin bir portfdy 6nermektedir. Bu nakla riskin istatistiksel bir 6I¢lt olan varyansuygda
sayisallatinldigini gorurtz. Markowitz’e gore getirinin varyansamaltmak igin kullanilacak en etkin
arac ise ¢gtlendirmedir. Ceitlendirme Markowitz’in modelinin en énemli noktas.

Bundan sonraki kisimlarda Ortalama-Varyans Modietilasturan temel kavramlar incelenmektedir.

5.2.1 Etkin Portfoyler ve Etkin Sinirin Olusturulmasi

Finansal piyasalarda ¢ok sayida finansal varlikoualarin farkli bilgimlerinden olgturulabilecek
sinirsiz sayida portfdy bulunmaktadir. Piyasadakiarfsal varliklardan olgurulabilecek tim
portféyler yatirimel icirfirsat kimesini olusturmaktadir.

Sekil 5.4(b)'de ise firsat kimesinde yeralan porgdyarasinda yatirrmcinin nasil tercih yagaca
sorusuna yanit aranmaktadir. Bu soruya Markowitaftadan verilen yanit “etkinlik” kavrami ile
ilintilidir. Goruldugu tGzere C ve D portféylerinin risk diizeyi ayniddu durumda yatinmci beklenen
getirisi daha yuksek olan C portfoyuniu tercih ettéce A ve B portfdyleri incelendinde ise
beklenen getirilerinin ayni olgunu ancak A'nin riskinin daha gliik oldusunu gorariz. Yatirimcinin
bu noktada tercihini A portfoyu icin kullanmasi gkemektedir.

E(r) o E(rf

>
o o

Sekil 5.4: (a) Firsat Kiimesi ve (b) Etkin portféylerin secimi

Bu kiyaslamalarin geneligrilmi s ifadesisu sekilde olacaktir: Belirli bir risk seviyesinde eriksek
beklenen getiriyi veya belirli bir beklenen getigin en dguk riski iceren portfdyler yatirimci
tarafindan tercih edilmelidir. Bu kurala uyan poyier etkin portfoylerdir. Etkin portfdylerin
birlestiren egriye iseetkin sinir adi verilmektedir.
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E(r)

v

Sekil 5.5: Etkin Sinir

5.2.2 Optimal Portfoyin Secimi

Etkin sinir belirlendikten sonraksama yatirimcinin bu sinirda yeralan portféyler isu@en segimini
nasil yapacadir. Bu sorunun yaniti marjinal fayda kavrami venéd bagl olarak olgturulan
kayitsizlik erileriyle ilgilidir. Yatirimcilar en yiksek faydaysaslayacaklar portfoye yatirnm yapmak
isteyecekleri icin miimkun olan en Ustteki kayitkiggrisine ulgmayi hedefleyeceklerdir. Dolayisiyla
optimal portfdy etkin sinir ile yatirrmcinin kayebk egrilerinin teget oldigu noktada olgacaktir.

v

Sekil 5.6: Optimal Portféyin Secimi

Sekil 5.6’da farkli riskten kacinma derecelerineipah ve B yatirimcilari icin optimal portfdyin nési
olustugu gosterilmektedir. Kayitsizlik gelerinin  egimlerinden de takip edilebilege gibi, A
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yatirirmcisinin riskten kacinma derecesi gorece Brigacisindan yiksektir. Buna $la olarak A
yatirrmcisinin kayitsizlik gilerinin etkin sinira tget oldigu Oa noktasl bu yatirimcl icin optimal
portfoyu olwturmaktadir. Bu durum A yatinmcisindan farkli riskma tutumu nedeniyle farkli
kayitsizlik grilerine sahip B yatirimcisi icin de gecerlidir. ¥atinmcisi da kendi kayitsizlik
egrilerinin etkin sinira tget oldyu noktadaki Ob portfoyline yatirrm yaparak en yikéskda
dizeyine ulgmaktadir.

Ortalama-Varyans Modeli, beklenen getiri ve risitindefa subjektif yargilardan gamsiz, tamamen
objektif kriterlere dayali olarak matematiksel watistiksel yontemler yoluyla ol¢uldi bir portfoy
kuramidir. Bu sayede yatinmcilar portféy yonetidenhi¢ farkinda olmadiklari ve en az beklenen
getiri ya da tekil varlik riski kadar énemli olam\aryans etkisini algilarglardir. Ortalama-Varyans
Modeli daha sonra gstirilecek bircok risk modelinin temel ¢air.

Ancak, Markowitz'in ¢alsmasindaki tasarim her ne kadar portfoy yonetinm Igiramsal bir donim
noktas! olsa da gercek hayata uygulanat@liricisindan birtakim eférilere maruz kalmytir.
Sozkonusu ekgiriler iki grupta incelenebilirilk grupta modelin bazi varsayimlarinin gergek hayat
uygun olmadiina iliskin elestiriler yeralmaktadir. Bunlardan biri beklenen gétirin normal
dagildiklari varsayimidir. Ancak gercek hayatta venienormal d&ilim gostermedii durumlar
sOzkonusudur ve ddima iliskin daha gercekci tanimlar yapan alternatif modelléhtiyac
duyulmaktadir. Bir dier varsayim yatirimcilarin ayni tek dénemlik yatirufkuna sahip olduklari
varsayimidir. Oysaki yatirnm dinyasi gdsi gerg dinamiktir; birden ¢ok donem igin modelin
uygulanabilirliginin olmasi gereklidir. Eldirilerden biri de modelde varsayilan akilci birginin
gercek hayattaki gecerliidir. Bu grupta yeralan ejériler arasinda en cok ilgi ¢ekeni ve daha
sonrasinda portfdy teorisinin ggfinde en az Ortalama-Varyans Modeli kadar 6nerederi James
Tobin’e aittir. S6zkonusu ¢cama hem modelin yatirrmcilarin sadece riskli vaadrkl yatirrm yapgi
varsayiminin elgdirisini icermekte hem de risksiz varliklarin ekfeesi durumunda yatirimci
tercihinin nasil olgacagl sorusuna yanit vermektedir. Akademik yazinda wyiiTeoremi olarak
bilinen ¢alsma, 6nemi nedeniylesagida ayrintili olarak anlatilacaktir.

Ikinci grupta yer alan efériler, modelin uygulanmasinda ganilacak tahmin ve teknik problemlerine
ili skindir. Markowitz'in dnerdgi modelin kuramsal anlami ve 6nemi son derece biyfitkakla
birlikte uygulama acgisindan da o denli buyik zddukicermektedir. Bu modele uygun bicimde
portféy secimi yapmak isteyen bir yatirrmcinin oldwiitin varlik kombinasyonlarinin analizini
yapmasi ve bunlar arasindan en etkin portfoylelirlbmesi gerekmektedir ki buslem son derece
karmaiktir. Yatinmcinin her menkul kiymet icin beklengetiri ve getirinin sapmasina skin
tahminlerde bulunmasi bile son derece zordur. Qyesaddelin uygulamasi sadece tekil menkul
kiymetlere ilgkin bu ilemleri degil ayni zamanda menkul kiymetlerin ayni portféydgaimasindan
kaynakli kasilikli etkilesimlerin belirlenmesini de icermektedir. Her ne kadalgisayarlar bu
problemlerin ¢ézimiinde buytk kolayliklagtamissa da o gundn kallarindaki bilgisayarlaringiem
hizlan digunildigiinde modeli pratikte uygulamak igin katlanilacaknaasal maliyet g6z ardi
edilemeyecek boyutlardadir. Bu nedenle, modeldeki tipini sadelgtirmeye ve glem miktarini
azaltmaya ihtiyac duyulmaktadir. Problemigilmasina yonelik ¢cagmalar icerisinde William F.
Sharpe tarafindan yapilan ve akademik yazina Taleln(Faktor) Modeli olarak yeglen calsma
6zel bir 6neme sahiptir. Bu model, portfoy secinobpemini daha basite indirgemeninsball bir
yontemini icerdgi icin dikkate dgerdir. Ancak cakmanin en az bu nokta kadar énemli olan hiedi
yani da modeldeki temel fikrin daha sonrasindaik/digfatiama teorisinin olgturulmasinda oynagh
etkin rolddr. Bu ¢calma ilgili bélimde ayrintili olarak tagtlacaktir.
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5.3 Ayirim Teoremi

Markowitz, yatirimcilarin portféylerine dahil edéderi menkul kiymetleri tamamen riskli varlklarla
dolu bir evrenden segini varsaymakta ve bu kallar altinda riski kontrol edebilmek icgin
¢esitlendirmeyi dnermektedir. Oysaki gercek hayattdirya secenekleri cok daha gerbir uzay
olusturmaktadir. Yatirimcilar gu kez portféylerini olgtururken riskli varliklarin yani sira cok glik
risk iceren varliklara veya nakde de yer verereklerini kontrol etmeye c¢aimaktadirlar. Dger bir
deyisle, yatirimci icin hem riskli hem de risksiz vatik arasindan secim yapabilme olgna
mevcuttur.

Portféy secimi probleminde risksiz varliklarin efki konu edinerek Markowitz'in teorisini ggiren
ve aynl zamanda basiteen calsma 1958 yilinda James Tobin tarafindan yagtimi Aslinda
Tobin’in ¢alsmasli, o dénemde iktisadi gahalari ile son derece etkili oldu kadar targmalara da
yol acan Keynes'in goslerine iliskindir. Tobin, Keynes'in Likidite Tercihi Teorisiteki 6zellikle iki
noktanin gercekci olmagil gorislyle calsmasini yapmtir. Bunlardan ilki, Keynes'in yatirimcilarin
gelecekteki faiz oranlarina yonelik beklentilerinjok yava desisecesi varsayimidir.ikincisi ise
yatinimcilarin nakit ile riskli bir varlik arasindek bir tercihte bulunarak ya riskli vatliya da nakdi
sececgine olan inancidir.

Tobin her iki gorgu de reddetmektedir. Faiz oranlarinin ancak gerielirgst Uzerinde bazi
distincelere sahip olan yatirrmcinin, busiidicelerinin kesin oldguna dair bir inanci olamaz. Bu
nedenle belirsizlik s6z konusudur ve bu ortamdabihigasyonel yatirimcinin kumar oynamasi
beklenmez. Oger bir deysle, yatirimcilar servetlerini bahis oynagngibi ya biri ya dgeri biciminde
yatirmay! dgil, riskli ve risksiz varliklar arasinda paytamayi tercih ederler. Bu tur bir
¢ssitlendirme yapmak, yatirrmcinin énceden bilinmesinmkiin olmayan sonuglardan olumsuz yénde
etkilenmemesi i¢in baurac& en iyi ¢ozumdur. Yatinmcinin portfdyinde hangamarda riskli ve
risksiz varlga yer verec@ ise tamamen Kisel tercihlerine b@i olacaktir. Baka bir deysle,
yatirimcinin portféy secimi iki@mali bir karar strecidir.

I. Asama Yatirimcinin ilk karar noktasi riske katutumuna ilgkindir. Yatirimci en ¢cok ne kadar risk
Ustlenecgine, diger bir deysle elinde ne kadar risksiz varlik ve ne kadar righllik tutacgina karar
vermelidir. Bu, tamamen §isel tercih ve beklentilere Bh oldugu icin kisiden kkiye desisecektir.

II. Asama: Yatirimci, portfoyinun riskli kismini ofturacak finansal varliklari sececektir. Bu secim,
yatirim icin mevcut olan tim varlklar arasindarpyacaktir. Ortalama-Varyans Modeli, zaten bu
konuyu aciklga kavgturarak etkin portfoylerden odan etkin siniri ¢izmektedir. Bu durumda,
yatirrmcinin yapmasli gereken tedy etkin sinirda yer alan ve timgdr etkin portfdylerden daha
Ustin olan tek portfoyd belirlemektir. Bu portfégmt yatirimcilar icin ayni olacak ve aslgilen
kisiye degismeyecektir. Dier bir ifadeyle, bugama tim yatirimcilar i¢in ayni sonucu verecektir.

Goraldigu Uzere, yatinmcinin iki karari birbirlerinden tamen bg&msizdir. Bu nedenle, model
akademik yazindayirim Teoremi olarak bilinmektedir. Tobin’in cadmasi yatirrmcinin etkin sinirda
secim yapmasina yardimci olmaktageati bir deysle Ortalama-Varyans Modeli’'ni bir anlamda
basitletirmektedir.

Simdi bu bilgiler siginda portfoye risksiz varliklarin eklenmesi durumanetkin sinirin nasil
olusacaini ve optimal portfdyin nasil belirlenegei inceleyelim.
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5.3.1 Risksiz Varlik ve Etkin Sinir

Risksiz varlik getirisi kesin olarak bilinen birtyam aracidir. Bu tir risksiz menkul kiymetleranék
olarak hazine bonosu ve devlet tahvili verilebiliDevletin bu tir borglanma araclaringkln geri
0deyememe riskinin sézkonusu olmadkabul edilmektedir. Bu risksiz varliklarin gesime iliskin
herhangi bir risk s6zkonusu olmgdhdan standart sapmasi sifirdir. Bu durumda risksizarlikla
riskli varliklarin birarada yeraldi portfoyin riski aagidaki gibi hesaplanacaktir:

o? =wio? +{1-w [ o? +2w(1-w)o, o o,

Risksiz varlgin standart sapmasining( ) sifira @it oldugu bilindigine goére ifade yeniden

dizenlenirse

ssitli gine ulgihr. Bu durumda portfoytin standart sapmasi isaki¢arafin karekoku alinarak
g,=WJ0; (5.3)
biciminde ifade edilecektir.

Peki bu portfoyiin beklenen getirisi nasil hesaptakar? Riskli varlgin beklenen getirisi  E(R))

ve portfoydeki girligi (W, ) ile risksiz varlgin getirisi (R; ) bilindiginde portféylin beklenen getirisi

E(R,) =wWE(R)+1-wW)R

biciminde ifade edilecektir. Burada riskli vamin portfoydeki @irligi yerine portféyin standart

sapmasi formili dizenlenereW( = Up/Ui ) kullanilacak olursa

g g
E(R,)=_2E(R)+@-—*)R,
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ifadesine ulalir. Bu ssitlik daha kullangli bir formda yeniden dizenleriginde

ER)-R]
a.

E(R) =R, + , (5.4)

denklemi elde edilir. Boylelikle riskli varliklardaolusan herhangi bir portfoy ile risksiz vatin
bilesiminin bir dogru olusturdusu gorulmektedir. Bu dgrunun getiri eksenini kegii nokta R; ve

egimi

E(R)-R
ER)-R, bicimindedir.

Sekil 5.7 risksiz varlik ile riskli A portféylinin ti kombinasyonlarini géstermektedir. Yatirimei hic
risk almaksizin risksiz faiz orani {R<adar bir getiriye ulgbilmektedir. RA dogru pargasi Uzerinde
yeralan her noktada yatirimcinin portféyinde risksirlik ve riskli varlik birarada yeralmaktadiru B
portféylere 6ding veren portfdyler denilir. A noktasinin ganda kalan her noktada ise yatirimci
borgclanmakta ve elde edti paranin tumind riskli A portfdytne yatirmaktadBu durumda A
noktasinin sandaki tim portfoyledding alan portféylerdir.

Burada bahsedilen A portféyt 6zel bir nigelisahip dgildir. Yatinmci A portfoyt yerine farkli
beklenen getiri-risk duizeyindeki ¢cok sayida por&@wtirim yapabilir.

E(r)

R¢

v

Sekil 5.7: Risksiz Bir Varlikla Riskli (A) Portféyindn Bikgmi (Varlik Bilesim Dogrusu)
(Capital Allocation Line)
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Sekil 5.8 incelendiinde RB dogrusu uzerinde yeralan tim portfoyleripARIogrusu tzerindekilerden
ayni risk dizeyinde daha yuksek getirglagiklar gorilmektedir. Bu durumda yatirimci herumda
RB dogrusu uzerindeki kombinasyonlari/Rdogrusundakilere tercih edecektir. Benzer bicimd€ R
dogrusu Uzerinde yeralan tim kombinasyonlargd Re RB dogrulari (zerinde yeralanlardan ayni
risk seviyesinde daha yiksek getiriglsaliklari ortadadir. & dagsrusu ayni zamanda etkin sinira
tegettir. Yatirimcilarin Markowitz'in ¢ikarimina uygusiarak etkin sinir tizerinde yeralan riskli varlk
portféylerini tercih ettiklerini daha 6nce aciklank. Dolayisiyla risksiz bir varlikla riskli varll&ri
birlikte icerecek portfoy, risksiz varlikla etkinnsr Gzerindeki bir portfoytn bikgmidir. Sekilde
risksiz varlikla riskli varliklarin bilgmini iceren C portfoéyu en yuksek beklenen getiisk diizeyine
sahip portféydir. Ber bir deysle C portfoyl etkin portfoyler icerisinde en Ustilan portfoyl temsil
etmektedir. Boylelikle Tobin’in Ayirim Teoremi'ndeahsedilen ‘tum yatirimcilar icin ayni olacak ve
asla ksiden kisiye desismeyecek’ portfoye ukalmis olmaktadir.

Bu noktada artik geriye yatirrmcinin riske fautumuna gore portfoyinin ne kadarini risksidikar
ve ne kadarini riskli varliktan alturac&ini belirlemesi kalmaktadir. Bu, tamamenisel tercih ve
beklentilere bgl oldugu icin kisiden kiiye desisecektir.

E(r)

R¢

v

Sekil 5.8: Riskli Varligin Farkli Risksiz Varliklarla Bilgmi

Sekil 5.9'da, risksiz getiri oraninin ¢Retkin sinira tget oldygu noktadaki C portféyd, etkin portfoyler
olan A yatinmcisi Ortalama-Varyans Modeli'ne g&e portféyine yatirnm yapmakta iken, risksiz
varligin eklenmesi durumunda C portfoyu ile risksiz vakombinasyonundan ajan A, portfoyu ile
daha yuksek bir fayda dizeyine grtaktadir. RC dagsru parcasi Uzerinde kalan tim noktalarda
yatirrmcinin portféyinde risksiz varlik yer almakt@dusundan bu portféyler 6ding verme
portféyleridir. C noktasi, tum porféyin riskli vadardan olgturuldusu noktadir. Bu noktanin §ma
dogru ilerlendginde artik yatirimci risksiz faiz orani tzerindesrgpalmakta ve bunu tima riskli olan
C portfodyiine yatirmaktadir. Bu nedenle C noktasisgginda yer alan portféyler 6ding alma
portféyleridir. Sekilde de goruldgi Uzere B yatirimcisi daha yiksek risk algtahiina sahip olmasi
nedeniyle fayda @ileri C noktasinin ganda yeralmaktadir. Yine B yatirirmcisi Ortalama3xéans
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Modeli'ne gore B portfoyine yatirnm yapmakta iken, risksiz vam eklenmesi durumunda risksiz
faiz orani Gzerinden borclanip elde gtparay! daha fazla C portfoyiinden satin almaktikacaktir.

Tobin’in yatirimci igin etkin sinirda risk beklengetiri kombinasyonu tim ger portfdylerden daha
iyi olan bir portféytn var oldguna iliskin gorisleri, daha sonraki yillarda finans teorisinin eredmi
konularindan biri olan Finansal Varlik Fiyatlama d&ti'nin de temelini olgturacaktir. Ancak,
1950'li yillar icin bir deserlendirme yapild@inda her ne kadar bu ilke sayesinde Ortalama-Varyan
Modeli'nde olduk¢ca dnemli bir ilerleme kaydediksé de yatirimcilarin modeli uygulayabilmesinin
oniine gecen, tahmin ve hesaplamalarin gkkorunu héla gecerlidir. Zira, Ayirim Teoremi, ietk
sinir belirlendikten sonra yatirrmcinin se¢im yapma kolaylgtirmasina rgmen bu sinirin
tanimlanmasina #kin bir kolaylik icermemektedir.

E(r)

R¢

v

Sekil 5.9: Risksiz Varlgin Eklenmesi Halinde Optimum Portfoy Segimi
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Ornek 5.3

Bu ornek bélimde anlatilan konularin hatirlanmasisayisal incelemesine yoneliktir. Varsayalim ki bi
yatirrmcinin yatirnm uzaylr A ve B olmak Uzere ikskii menkul kiymetten olgmaktadir. A menkul
kiymetinin beklenen getirisi % 30 ve beklenen gitir standart sapmasi 0.40’dir. B menkul kiymetiisie
beklenen getirisi %20 ve bu getirinin standart sapn®.25'dir.iki menkul kiymet arasindaki korelasyon
katsayisi O'dir.

1. Yatirmcinin portfoyiinde A menkul kiymetinin %10 e menkul kiymetinin %90 oraninda yer
almasi durumunda odan portféyin beklenen getirisi ve riski (standafqraa) nedir?

Portféyln getirisi
E(Rp) = (0.10 % 0.30) + (0.90 * 0.20) = 0.21 = %21

Portfoytn riski

op = \/Wjaj + W32 + 2w Wppap040E

= \/0.102 % 0.40% + 0.902 * 0.25%2 + 2 * 0.10 * 0.90 * 0 * 0.40 * 0.25
= 0.2253 = %22.53
Korelasyon katsayisinin 0 olmasi nedeniyle stargbgtna formulindeki son terimin sifir offluna
dikkat ediniz.
2. A menkul kiymetine w ve B menkul kiymetine (1- xy oraninda yatirirm yapilmasi durumunda
portféyln getirisi ve riski nasil ifade edilir?
E(Rp) = wy *0.30 + (1 —wy) = 0.20
E(R,) = 0.10 w, + 0.20

op = ijo.402 + (1 — w,)20.252

op = \/0.16wj +0.0625(1 — 2w, + w2)

op = \/O.ZZZSW} —0.125w, + 0.0625

Bu durumda A ve B menkul kiymetlerinden gda bir yatirrm uzayinda firsat kiimesi yukaridaki
E(R,) ve o, ifadelerinde farkli girliklar kullanilaraksekildeki gibi oluturulabilir.
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0,3 - QA

Beklenen Getiri
o
N
1

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

Standart Sapma

3. Simdi bu yatinm uzayina %6 getirisi olan risksizrivax ekleyelim. Bu durumda Varlik Biggm

Dogrusu denklemi nedir?
Hatirlanacgl Uzere riskli varliklarla risksiz vagin bilesiminin olusturdusu dazrunun denklemi

o lE(Ri)_ RfJO_
o.

E(Rp) = Rf

p

bicimindedir. Bu denklemde riskli vagin getirisinin yerine A ve B menkul kiymetlerindetusan
portfdyln getirisi ve benzer bicimde riskli vaih standart sapmasi yerine de portfoyln riski
konulduizunda A ve B riskli menkul kiymetleri ile risksiz neg1 birlikte iceren kombinasyonun

denklemi aagidaki gibi ifade edilecektir.

0.10w, + 0.20 — 0.06
/0.2225w? — 0.125w, + 0.0625

E(R,) = 0.06 + oy
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Beklenen Getiri

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

Standart Sapma

4. A menkul kiymetinin portféydeki orani %40.11 ikenaMk Bilesim Dogrusu’nun &iminin
maksimum oldgu bilinmektedir. Bu durumda picin %40.11 kullanarak Varlik Bikkm Dogrusu
denklemini olgturunuz.

Bir 6nceki sorunun c¢o6ziminde elurdusumuz d@ru denkleminde wicin %40.11 kullanirsak
Varlik Bilesim Dogrusu denklemi gagidaki gibi olusacaktir:
E(Rp) = 0.06 + 0.82050,,

5. Getirisi %30 olan Varlik Bilgm Dogrusu tzerindeki bir portfdylin standart sapmasi me&iu
portféyd A menkul kiymeti ile kiyaslayiniz.

Yukarida Varlik Bilgim Dogrusu denklemini elde egiimize gére bu denklemde getiri yerine %30
koyarak dgrunun utzerindeki portfdyliin standart sapmasini Hagabpiliriz.

0.30 = 0.06 + 0.82050,

o, = 0.2925

Goruldigu Uzere Varlik Bilgim Dogrusu uzerinde yeralan bu portfoyin getirisi A mdnku
kiymetinin getirisi ile aynidir. Ancak, A menkulyknetinin riski 0.40 iken Varlik Bilgm Dogrusu
Uzerindeki portfoyln riski (%29.25) dahasdittr.

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

E(Rp) = 0.06 + 0.82050, denklemini kullanarak getirileri verilmiolan portfdylerin risklerini
sirasiyla bulalm.

0.06 = 0.06 + 0.82050,

g, =0

0.20 = 0.06 + 0.82050,

o, = 0.1706

0.30 = 0.06 + 0.82050,

o, = 0.2925

Goruldigu Uzere portfoyln getirisi %6 iken riski sifir, misi %20 iken riski %17.06 ve getirisi %30
iken riski %29.25 olmaktadir.
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0,32 J—
0,3 \‘
0,28 / A
0,26 -
0,24 —— /
0,22 o /
0,2 % 1.
0,18 -
0,16 2
0,14 A
0,12 o
0,1 g
0,08 e
0,06 =
0,04
0,02

Beklenen Getiri

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

Standart Sapma

7. Yatirrmcinin fayda fonksiyonunuby = E(Rp) — 054« ag oldugunu varsayalim. Bu durumda
%6, %20 ve %30 getirilere sahip portfoylerin fayadail hesaplayiniz.
U(%6) = E(R,) — 0.5 * 4 * 0
U(%6) = +0.06
U(%20) = 0.20 — 0.5 * 4 % 0.1706>
U(%20) = +0.1418
U(%30) = 0.30 — 0.5 * 4 x 0,29252
U(%30) = +0.1289
Yukaridaki bilgiler giginda yatirrmcinin faydasinin maksimum @dw0.1418) portfoylin getirisi
%20 ve riski %17.06’dir. fegidaki sekilde faydanin maksimum oldu noktaya tget olan farksizlik
egrisi gosterilmektedir.
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’

0,32 2 —

0,3 7 : \‘

0,28 7 A
0,26 4

0,24 1/
0,22 /

0, / I
0,18 _
0,16 2
0,14 -
0,12 o

0,1 e
0,08 e
0,06 4=
0,04
0,02

Beklenen Getiri

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

Standart Sapma

Goruldigli Uzere Varlik Bilgim Dogrusu uzerinde yeralan bu portfoyin getirisi A mdnku
kiymetinin getirisi ile aynidir. Ancak, A menkulyknetinin riski 0.40 iken Varlik Bilgm Dogrusu
Uzerindeki portfoyun riski (%29.25) dahasditur.
8. Getirileri sirasiyla %6, %20 ve %30 olan portféitetiskleri nedir?
E(R,) = 0.06 + 0.82050, denklemini kullanarak getirileri verilmiolan portfdylerin risklerini
sirasiyla bulalhm.
0.06 = 0.06 + 0.82050,
g, =0
0.20 = 0.06 + 0.82050,
o, = 0.1706
0.30 = 0.06 + 0.82050,
o, = 0.2925

Goruldigu uzere portfoytin getirisi %6 iken riski sifir, gisi %20 iken riski %17.06 ve getirisi %30
iken riski %29.25 olmaktadir.
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0,32 J—
0,3 \‘
0,28 / A
0,26 -
0,24 —— /
0,22 o /
0,2 % 1.
0,18 -
0,16 2
0,14 A
0,12 o
0,1 g
0,08 e
0,06 =
0,04
0,02

Beklenen Getiri

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

Standart Sapma

9. Yatirimcinin fayda fonksiyonunuby = E(Rp) — 054« ag oldugunu varsayalim. Bu durumda
%6, %20 ve %30 getirilere sahip portfoylerin fayadail hesaplayiniz.
U(%6) = E(R,) — 0.5 * 4 * 0
U(%6) = +0.06
U(%20) = 0.20 — 0.5 * 4 % 0.1706>
U(%20) = +0.1418
U(%30) = 0.30 — 0.5 * 4 x 0,29252
U(%30) = +0.1289
Yukaridaki bilgiler giginda yatirrmcinin faydasinin maksimum @dw0.1418) portfoylin getirisi
%20 ve riski %17.06’dir. fegidaki sekilde faydanin maksimum oldu noktaya tget olan farksizlik
egrisi gosterilmektedir.
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5.4. Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli

Portfoy teorisi ve portfdy teorisini temel alan maye pazari teorisinin ggliriimesini izleyen
donemde, riskli varhklarin fiyatlarini agiklamaygonelik iki 6énemli varlik fiyatlama teorisi
gelistirilmi stir. Modern finans teorisinin en énemli yapsltal arasinda yer alan bu varlik fiyatlama
modellerinden ilki olan Riskli Varlik Fiyatlama Meti'nin (FVFM) standart versiyonu bu bélimin
konusunu olsturmaktadir. FVFM sermaye pazarindaki denge durumfkasullarini) ve finansal
varliklarin risk ve beklenen getirileri arasinddigkiyi formel olarak aciklamak amaciyla ggiiiimis
ilk (kismi) denge modelidir. Bu lglamda, risk—beklenen getiri gkisini agiklama iddiasinda olan
FVFM, genel olarak soylenginde, iki temel amaca hizmet etmektedir. Heyden 6nce FVFM,
alternatif yatirm firsatlarinin  @erlendiriimesi ve vyatirrm stratejilerinin -~ glwrulmasinda
‘benchmark’ bir getiri oraninin belirlenmesine imkéanimaktadir. Orrign, riski veri iken herhangi
bir menkul kiymetin[tahmin edilen/6ngorilgnbeklenen getirisi ile denge durumundagiaanasi
gereken’ getiri (‘adil’ getiri orani) arasindakirkariskli varlik segiminin temel kriteridir. Bu ceevede
FVFM, riskli varlklarin yiuksek-, ditik veya d@ru (‘adil’) fiyatlanmis olup olmadgina karar
vermemizi sglar. Ikinci olarak FVFM, [heniZ piyasada slem gormeyen[alim-satima konu
olmayan/alinip satiimayéanriskli varliklarin beklenen getirilerini belirlemg@ze yardimci olur.
Ornegin, ilk defa halka arz edilecek bir hisse senedimamgi fiyattan satilabilegeveya énemli bir
yatirim projesinin[sabit varlik yatirirminihsirketin hisse senedinden beklengalep edileh getiri
Uzerinde yarataga etkinin belirlenmesinde FVFM yatirimcilara yol sgérecektir. Her ne kadar
yapilan ampirik testler FVFM'yi tumuyle destekletatikte olmasa da, modelin risk—beklenen getiri
iliskisine dair onerdii temel kavramsal ¢ergevenin glict vaittieuygulamalarda s#ladigi kolaylik
ve kullanglih gl FVFM'nin en yaygin kullanilan varlik fiyatlama meli olmasinin arkasindaki temel
gerekgelerdir. Yukarida so6zu edilen riskli varlilyatlama modellerinden ikincisi olan Arbitraj
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Fiyatlama Modeli ¢gtli cok faktorlti modellerin geftirilmesinin yolunu agny alternatif bir varlik
fiyatlama modelidir ve bir sonraki bélimin konuswiusturmaktadir.

FVFM en basit ifadeyle, riskli varliklarin sermagazarinin dengede olmasi durumundaki beklenen
getirilerini aciklayan bir model olarak tanimlanabiHarry Markowitz'in 1952 yilinda yayinlanan
calismasiyla modern portfQy teorisinin temellerinin msindan 12 sene sonra William Sharpe, John
Lintner ve Jan Mossin birbirlerinden gensiz olarak gercekérdikleri calismalarla neredeysese
zamanl olarak gsdtiriimistir. Bu sebeple standart model kimi zaman FVFM'@harpe-Lintner-
Mossin versiyonu adiyla da aniimaktadir.

5.4.1 Sermaye Pazari Dgrusu (SPD) ve FVFM

Markowitz portféy teorisini temel alan sermaye pazeaorisi ve teorinin formel ifadesi olan sermaye
pazari dgrusu (SPD), yatirrmcinin iyi ¢glendirilmis etkin bir portfoyden elde etmeyi umabilgce
getirinin risksiz oldgu kabul edilen vargin getirisi (risksiz getiri/faiz oranifinansal sermayenin,
gelecekte daha fazla harcama yapma beklentisiyfgibtharcanmamasi karginda talep edilen
getiri/paranin zaman deri] ve maruz kalinan/Ustlenilen risjgetirilerin standart sapmasi veya
varyansi olarak oOlgulen portfoy rigkiarsiliginda talep edilen risk priminden gtugunu soyler.

E(rp) = 17 + 0p E(r”; L_ i (5.5)

E(rp)-1¢] = . . . . N . )
a— terimi riskin pazar fiyati (‘market price of rigkblarak ifade edilir ve etkin portféyler
M
. . ) . . o [EGM)-Ty
icin gecerli olmak Gzere, alinan risk kduginda talep edilebilecek risk priminigp a— :
M

Olctlmesini mimkin kilar.

Bununla birlikte SPD, risk ve beklenen getiri anaski iliskinin tam bir agiklamasini sunmamaktadir.
SPD’de maruz kalinan risk vagin getirisinin standart sapmasi veya varyansiytgiléh toplam
volatilite olarak tanimlanmtir. Ancak ¢gitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilecek riskegieni olan
sistematik-olmayan risk kafiginda yatirirmcilarin bir risk primi talep etmeletizskonusu dgldir.
Diger bir ifadeyle SPD, yatirimcilarin sadece iyisitendirilmis portfoylere (ortalameavaryans
modeline gore etkin sinir tGzerinde yer alan veygrdbir ifadeyle ¢gtlendirme yoluyla sistematik-
olmayan riskin timuyle ortadan kaldirgdiportfoyler) yatirim yaptiklari varsayimina dayandcin
toplam risk sistematik riskesie olmalidir. SPD’nin risk—beklenen getiri gkisine tam bir aciklama
getiremiyor olmasi tekil riskli varliklarin toplanski sistematik-olmayan riski de iceriyor olmasamd
kaynaklanmaktadir. Ozetle SPD sadece iyjitigadirilmis portféyler icin risk—beklenen getiri
iligkisini  aciklayabiliyorken tekil riskli varliklar i@ risk—beklenen getiri  ikisini
aciklayamamaktadir.
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FVFM sermaye pazari teorisini bir adim daha ileggirerek yatirrmcilarin hem iyi gédendirilmis
portféyler hem de tekil riskli varlklar icin riskve beklenen getiri arasindaki sKiyi
degerlendirebilmesine imkan tanimaktadir. Busleanda FVFM'de risk, toplam risk yerine toplam
riskin sadece sistematik b§kni biciminde yeniden tanimlamakta ve riskli birlv@n veya riskili
varliklardan olgan bir portfoyln sistematik riski, vagln getirisinin hipotetik pazar portféyinin
getirisindeki dgisimlere gosterdii duyarlihgin bir o6lcisii olanbeta katsayisiyla £) ifade
edilmektedir. Dger bir ifadeyle SPD'de standart sapma veya varnjnglicilen toplam riskin
(sistematik risk + sistematik-olmayan risk) yerifWFM’'de sadece sistematik riskin 6l¢clsi olan beta
katsayisi almaktadir. Dolayisiyla beklenen riskiprde artik beta cinsinden 6lgilmekte ve SPD’de
oldugu gibi riskli bir varlgin (tekil varliklar veya portfdyler) getirisi yingsksiz varlgin getirisi ve
beklenen risk primi toplamindan ghaaktadir.

5.4.2 FVFM’'nin Varsayimlari

Gergek dinyada gozlemlgthiz olgular farkli ve cok sayidaki faktorin etkilmiyle karmaik
surecler sonucunda ortaya gikmaktadir. Bu fakt@atesindaki etkikgmi, nedensellik ilskilerini ve
nihayetinde go6zlemlegimiz olgulari aciklayabilmemiz icin bir takim bdsitirici varsayimlara
dayanan modeller getirmek durumundayiz. Bu noktada, gercgklimakul (kabul edilebilir)
seviyede/dl¢cude aciklayabilen modellesaredebilmek icin dncelikle olgularin olduklar gibitaya
cikmasinda belirleyicifii nisbeten daha az/zayif olan kaknkhiklara dair yapimiz basitlgtirici
varsayimlar sayesindgimizi kolaylastirabiliriz. Genelde iktisat ve 0zelde finans afada gelstirilen
modellerin ¢cok buyik bir kisminda ortak olan tewedsayim denge fiyatlarinin glumuna engel olan
herhangi bir kurumsallyapisal aks&kh olmadg varsayimidir. Her ne kadar olgulari agiklamak
amaclyla gelitirilen en temel/baz modelin varsayimlari gercefighaktan/gercekdii yansitmaktan
¢ok uzak olsa da, gercefllidaha d@ru (daha az hatali) aciklayabilecek modeller bisawmlar terk
edilerek gektirilebilmektedir.

FVFM'nin standart versiyonu da gercekci olmayarcbir varsayima dayanmakla birlikte daha sonra
yapilan ¢aymalarda bu varsayimlardan biri veya bir ka¢i tedkegek veya esnekdérilerek varlik
fiyatlarini nisbeten daha gau aciklayabilen alternatif FVFM modelleri de géhilmi stir.

FVFM, modern portfdy teorisi ve sermaye pazarl igotizerine iga edildgi icin modelin
varsayimlart bu teorilerin temel varsayimlarini @apsamaktadir. Bu varsayimlar, yatirimci
davrangina iliskin varsayimlar ve sermaye pazarinin kurumsal/yhpie operasyonel ozelliklerine
ili skin varsayimlar biciminde siniflandirilabilir:

Yatirimci davranisina iliskin varsayimlar:

(1) Riskten kacinma (risk-aversionyatirimcilar, belirli bir getiri dizeyinde en gk riske sahip
olan veya belirli bir risk diizeyinde en yiksek gegtisaglayan varliklari tercih edefDiger bir
ifadeyle etkin sinir Gizerinde yer alan portfoylkercih edilir]

(2) RasyonaliteYatirimcilar alternatif varlklar arasindan segiaparken varliklari beklenen getiri
ve standart sapma/varyans ile Olgulen riske goadizrder Dger bir ifadeyle yatirimcilar
ortalama—varyans modeline (Markowitz portfdy secimodeline) gb6re optimizasyon
yapmaktadir.

(3) Homojen beklentiler:Yatirimcilar portféy secimi sirecinde kullandiklagirdilere dair ayni
beklentilere sahiptir. er bir ifadeyle, yatirimcilarin varlik getirilermi beklenen deer,
standart sapma/varyans ve bu varliklarin getirdeasindaki kovaryans/korelasyon tahminleri
aynidir. Daha acik bir ifadeyle, varlik fiyatlare wisksiz varlgin getirisi veri iken bitin
yatinmcilar ayni  beklenen getirileri, standart rsagpvaryans dgerlerini  ve
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(4)

kovaryans/korelasyon matrisini kullanarak etkinisige butun yatirimcilar igin ortak/tek olan
optimal riskli varhk portféyinu belirler.

Ayni tek dénemlik yatinm ufkuBitin yatinmcilar ayni tek donemlik elde tutma
donemine/yatinm ufkuna sahiptifYatinmcilarin kisa dénemli (miyopik) bir bakagisina
sahip olduklari varsayilir.

Sermaye pazarina ilskin varsayimlar:

()

(6)

()

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

Tam rekabetci sermaye pazaRazarda cok sayida yatirimci mevcuttur ve higyhtrrimci
yaptgl alim-satim glemleriyle menkul kiymet fiyatlarini etkileme/bédme guctine sahip
degildir (yatinmcilar fiyat alicidir). Dier bir ifadeyle, menkul kiymet pazarinin tam rekabe
bir yapida oldgu varsayilir.

Varliklarin pazarlanabilirligi: Butln yatirimlar pazarlanabilir olan (sermaye pema alinip
satilabilen) finansal varliklarla ve risksiz bomgiea veya bor¢c verme dizenlemeleriyle
sinirthdir.  Bu varsayim batin varliklarin  pazarlaia oldugu seklinde de ifade
edilebilmektedir.

Pazardaki balangic denge durumuSermaye pazari dengededir. Yatirim déneminin fgort
secim surecinin) Bdangicinda risk diizeylerine gore butin varliklatagru fiyatlandgr — riskli
bir varligin beklenen getirisinin gercekkn getirisine @t oldugu — varsayilir. Dier bir
ifadeyle, sermaye pazarindastk veya yiksek fiyatlanmwvarlik bulunmamaktadir.

Varliklarin sonsuz bolunebilidi: Sermaye pazarindaki butun varliklar sonsuz bollinepe
sahiptir. Yatirnmcilar sahip olduklari servetterginasiz olarak herhangi bir vagh istedikleri
miktarda yatirim yapabilir.

Risksiz faiz oranindan sinirsiz bor¢ verme—borghiinge: Bitlin yatirimcilar ayni risksiz faiz
oranindan istedikleri miktarda borc¢lanabilir veyarg verebilir. (Yatirimcilarin, risksiz olgu
kabul edilen yerli para cinsinden ihrag¢ edirdeviet borglanma senetlerini satin almak sdretiyle
risksiz faiz oranindan bor¢ vermeleri her zaman kiinmiken, risksiz faiz oranindan
borclanmak her yatirimci icin ve de her zaman mimikilmayabilir. Bununla birlikte,
yatirrmcilarin risksiz faiz oranindan daha vyiksek Maiz oranindan borclandiklar
varsayildginda dahi modelin genel sonuclargdeneyecektir.)

Bilgiye engelsiz egim: Butin yatirimcilar portfoy se¢im kararini etkilejlecek ilgili bitin
bilgilere aninda, tam ve maliyetsiz olaraksare imkanina sahiptir.

Sinirsiz agia saty: Acgiga satsla ilgili higbir kisitlama yoktur. Oier bir ifadeyle yatirimcilar,
istedikleri varliklarda istedikleri miktarda kisazpsyon alabilir.

Vergiler ve jlem maliyetleri: Varliklarin alim satiminda herhangi bir vergi g maliyeti
yoktur. Islem maliyetlerinin mevcut olmasi durumunda riskli barligin getirisi, yatirnmecinin
s6z konusu varga karar surecinden 6nce sahip olup olieh bagli olarak degisecektir.
Dolayisiyla, slem maliyetlerinin modele dahil edilmesi ciddi giiicler yaratarak modelin ¢ok
daha karmgk bir yapida olmasina yol agacaktir. Buglaanda bu varsayimin terk edilip
edilmemesi, slem maliyetlerinin yatirimcilarin kararlari Gzereld etkisinin énem derecesine
baglidir. Bununla birlikte bu varsayim go durumda makul bir varsayimdir; fiileglem
maliyetleri ihmal edilebilecek dizeyde diktir. Vergiler bglaminda ise 6rngn yardim
amagch fonlar ve emeklilik yatirim fonlari vergidemuaf tutulabilmektedir. Verginin olmamasi
yatinmcinin, riskli bir varliktan elde edilen g@in bicimine (temettll ve sermaye kazanci)
kayitsiz olmadii anlamina gelir. Verginin olmasi durumunda temejilirlerinin ve sermaye
kazanclarinin farkh vergi dizenlemelerine tabi aém da modelin karmgeklik derecesini
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arttiracak bir durumdur. Temett gelirlerinin versaye kazanclarinin ayni vergi oranina tabi
oldugu varsayildginda ise modelin genel sonuglari geceilili koruyacaktir.

(13) Faiz oranlari istikrarh: Yatirirm donemi boyunca faiz oranlarinda herhangibgisme yoktur
veya bu dgisimler tamamen dgru bir sekilde 6ngoérilebilmektedir.

Bu varsayimlarin bir gaunun makul ve/veya gercekci olmgdiaciktir. Bununla birlikte, bu
varsayimlarin bazilarinin terk edilmesi veya essgkimesi model Uzerinde buyuk gsiklikler
yaratmayacak ve modelin genel sonuclarigi diemeyecektir ikinci olarak, modern bilim felsefesine
gore bir teori varsayimlarinin gercekgitie gore dgerlendiriimekten ziyade olgulari agiklayabilme
ve gelecekte gozlemlenebilecek olan olgulari tahetme bgarisina gore dgrlendiriimelidir. Bu
baglamda, bu teorinin ve bu teoriye binaen geiimis olan modelin, her ne kadar bazi varsayimlari
gercek-dg1 olsa da, ¢gtli riskli varliklarin gozlemlenen getirilerini aklamamiza ve tahmin etmemize
yardimci oldgu olcuide kullangli oldugu séylenebilir. Ozetle bu modelin daausi gagidaki (ic soruya
verilen cevaplara Igh olarak dgerlendiriimelidir:

(1) Buvarsayimlar gerceklikten ne dlgiide sapmamizagglor?
(2) Buvarsayimlar sermaye pazarlarirgleyisi hakkinda bizi hangi sonuglara géttriyor?

(3) Bu sonucglar sermaye pazarlarinin  godzlemlenen/fiildavrangini  ne  oOlclde
tanimlayabiliyor/aciklayabiliyor?

5.4.3 FVFEM’nin Tlretilmesi

Kesinlik ve matematiksel karmpklik derecesine [ olarak FVFM farkl bicimlerde turetilebilir.
Daha karmgik olan tiretme bicimleri daha fazla kesinlikitaakta ve modelin géli varsayimlarinin
daha ayrintili birsekilde analiz edilmesi ve sinanmasina uygun biceye sunmaktadir. Bununla
birlikte modelin temel/genel sonuglarini daha a@ksecik birsekilde ortaya koymak acisindan daha
basit olan formlar tercih edilmektedir. Bu bolumdigha kolay ankalabilir olan bicimde ve (kesinlik
ve matematiksel karmgeklik agisindan) en basiekliyle FVFM'nin turetilmesi anlatiimaktadir.

Sermaye Pazari Dpusu ve Pazar Portfoy

Aciga satgin mimkin oldgu ve fakat risksiz borclanma ve bor¢c vermenin mimbkimadg! bir
sermaye pazarinda her bir yatirimci icin gecednadtkin siniSekil 1'de gosterilmektedir.
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A

Sekil 5.10: Etkin Sinir — Risksiz Borglanmanin ve Bor¢ Verme®imadg Durum

Sekil 5.10'da BC grisi etkin siniri, ABC grisi ise minimum varyansl portféyleri temsil etntedir.
Beklentilerdeki farkliliklar sebebiyle her bir yatnci icin etkin sinir da farkli olabilecektir.

Risksiz faiz oranindan borclanma ve bor¢ vermeniimikiin oldgunu varsaydimizda batin
yatirimcilar igin, risk tercihlerinden pansiz olarak, tek bir riskli varlik portféyl mevcolkacaktir. Bu
portfoy, Sekil 11’de gosterildii gibi risksiz faiz oranindan cizilen ve etkin smteet gegcen dgrunun
etkin sinirla kestigi noktayla temsil edilef®; portféyadar.P;, i yatirnmcisinin riskli varlik portfoyint
ifade etmektedir. Beklentilerdeki farkliliklar sddigde her bir yatirrmcinin etkin siniri ve dolaylsi
sectgi P, portfoyu birbirinden farkli olabilmekle birlikteR; portféylinde yer alan riskli varliklarin
portféy icindeki girliklari batin yatirnmcilar icin ayni olacaktir.igzgr bir ifadeyleP;'nin bilesimi i
yatinmcisinin risk tercihinden pensizdir. Bu varsayimlar altinda, yatirnmcilar rigkcihlerine goére
risksiz borclanma/bor¢ verme g riskli varlik portféyinin bilgiminden olgan bir portfoye yatirim
yapacaktir.
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Sekil 5.11: Etkin Sinir — Risksiz Bor¢lanmanin ve Bor¢ Verme@ildlugu Durum

Batin yatirimcilarin  homojen beklentilere sahip ugld ve ayni risksiz faiz oranindan
borclanabildikleri/borg verebildikleri bir ortamdgekil 5.2’'de gdsterilen durum her bir yatirimci icin
gecerli olacak ve bunun da 6tesinde butin diyagraayni olacaktir. er bir ifadeyle, herhangi bir
yatirrmcininP; riskli varlik portfdyl dger herhangi bir yatirnmcinin riskli varlik portfylé ayni
olacaktir. Denge durumunda, btin yatirimcilar aigkii varlik portféyline yatirim yapiyorsa o halde
bu portfdy pazar portfoyt olmalidir. En genel tarylian pazar portfoyu, batin riskli varliklari iceren
ve her bir riskli varlgin portfdyde bu varfiin pazar dgerinin batin riskli varliklarin toplam pazar
degerine oraniyla belirlenengalikta yer aldgl portféydir. Farkh bir bicimde tanimlanirsa, tedk
batin yatinmcilarin portfoyleri birggirildi ginde /toplandiinda pazar portfoyl elde edilecek ve bu
tekil portfoylerin toplam pazar g@eri (yani pazar portfoyinin geri) o ekonomideki toplam servete
esit olacaktir.

Bu noktaya kadar yapilan aciklamalar cercevesikidénemli sonuca ukalmis olmaktadir. Oncelikle,
ayni tek donemlik yatirrm ufkuna sahip bitin yatmilarin ayni sermaye pazarinda (ayni menkul
kiymet uzayi), ayni girdileri kullanarak Markowifzortfdy secim modeliyle utacaklari tek bir
optimal riskli varlik portféyl olacaktir ve bu ptisy de her bir riskli vargiin batin riskli varliklarin
pazar dgeri toplami icindeki pay! kadar yer afdpazar portfoytdurkinci olarak, bitiin yatirimcilar
pazar portfoyl ve risksiz vagin ¢saitli kombinasyonlarindan okan bir portfdye yatirim yapacaktir.

1 Pazar portfoyliniin sermaye pazarinda mevcut olan bir tek riskli varhgi dahi icermemesi dislinilemez. Yatirimcilarin
optimal portféyunin belirli bir varligi igermemesi durumunda bu varligin fiyati talep olmamasi sebebiyle yatirimcilar igin
cazip seviyeye gelene kadar (optimal portfoyde yer alacak dizeye) diisecektir. Dolayisiyla bu fiyat diizeltme mekanizmasi
pazardaki butiin riskli varliklarin optimal portféy icinde yer almasini zorunlu kilar.
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Sekil 5.11'de cizilen dgru Sermaye Pazari Brousu (SPD) olarak adlandirilir. Etkin portfdylerin
tamami ve dolayisiyla risk tercihlerine gore bug@irimcilarin secgi portféyler SPD Uzerinde yer
alir. Buna gore daha once (1)dgtiegi yazilmis olan SPD’ye gore riskli bir vagin getirisi daha
basit bir bicimde gagidaki gibi de ifade edilebilir:

Beklenen getiri = Zamanin fiyati + Riskin fiyatiUstlenilen risk

E(ry) —r
E(rp) =17 + (T ! X Op
Om

Yine daha o6nce agiklarigigibi bu sitlik sadece etkin olan portfdyler icin beklenentige- risk
ili skisini verirken, gitli gin etkin olmayan portféyler ve tekil menkul kiymatiicin gecerlilgi yoktur.

Yatirim Fonu Teoremi ve Pasif Yatirim Stratejisi

Bir dnceki alt boliumde ulalan sonuclardan birisi de, bitin yatirimcilarirzgraportféyi ve risksiz
varhgin ¢eitli kombinasyonlarindan okan bir portfdye yatirnm yapacak olmasiydi.gé&i bir
ifadeyle, pazardaki mevcut menkul kiymetler tek tmkaliz edilmesine gerek olmaksizin pazar
portféyine yatirim yapilarak etkin bir portfdy eldggmek mimkindir. Ancak hemen belirtmek
gerekir ki ger butin yatinmcilar bu stratejiyi izlerse hi¢ biatirnmci menkul kiymet analizi
yapmayacak ve bu sonu¢ da artik gecerli olmayacdtn konu pazar etkirgi ile alakall bir mesele
olup bu bélimde ele alinmayacaktir.

Bir pazar endeksine yatirrm yapmsgéklinde tezahir eden bu strateji etkin bir yatigtratejisidir.
[Cift] Yatinm fonu teoremi (‘[two] mutual fund theorem’) olarak da adlandirilan buwspdaha
onceki bolumlerde aciklangiolan ayrim ilkesinin/6zelliginin farkh bir ifadesidir. Bu bglamda,
batin yatirimcilarin bir pazar endeksine yatirimrgayi secfii varsayildginda portfoy segim karari
iki bilesene ayrilarak incelenebilir: (i) teknik bir problemlarak profesyonel fon yoneticileri
tarafindan pazar temsil eden yatirim fonlariniastokulmasi ve (ii) yatirrmcinin kaynaklarini risk
tercihine bglh olarak s6z konusu yatirim fonu ile risksiz virwrasinda tahsis etmesi.

Uygulamada fon yoneticileri pazar endeksinden faskin caitli riskli portfoyler olusturmaktadir. Bu
durum kismen riskli portfoylerin ofturulmasi stirecinde yatirimcilarin farkl girdilarllanmasindan
kaynaklanir. Bununla birlikte yatirrm fonu teoremirpratik acidan tadigi 6nem, pasif bir strateji
izleyen yatirimcinin pazar endeksini etkin bir liistarlik portféyina en iyi temsil eden portféy ok
degerlendirebilmesidir. Sonu¢ olarak, pasif stratejiretkin olmasi bu stratejiyle elde edilecek
getiriden daha ylUksek getiri elde etme cabalaogea lgikaracak, bunun da 6tesinde katlanigéam ve
aragtirma (menkul kiymet analizi) maliyetleri sebebiglaha déik getiri oranlari elde edilmesine yol
acacaktir.
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Pazar Risk Primi

Yatirirmcinin kaynaklarinin ne kadarlik bir kismpazar portféytiineM) yatiracg problemi pazar
portféyinin denge risk primi ile ilgilidir. Pazardenge risk primiE(ry)—r:, yatirimcilarin ortalama
riskten kagcinma derecesi ve pazar portfoyunin iisk) ile orantilidir. Bu ifadeyii yatinmcisinin
sahip oldgu servetin pazar portfoyune tahsisg@tkismini (yuzdesel) gostermek tzere (5.6) numarali
esitlikteki gibi yazilabilir:

o E(ry) — 17
Yi A,02

(5.6)

FVEM'nin gecerli oldgu bir ekonomide, toplam net borglanma ve bor¢ vepomsyonu sifir olaga
icin (5.6) numaral gtlikte temsili yatirnmcinin riskten kacinma dersic& yerine btlin yatirimcilarin
ortalama riskten kaginma derecesini ifade edgn ikame ettgimizde elde edilecek sonug riskli
portféydeki ortalama pozisyonun %2100 olmasidir= 1. (2)'de y; 1'e eaitlendiginde ve sitlik
yeniden dizenlenginde pazar risk priminin pazar portféylnin varyaresiortalama riskten kacinma
derecesinin bir fonksiyonu ol@u goruilecektir:

E(ry) — 1 = Aoy (5.7)

Tekil Riskli Varliklarin Beklenen Getirisi

FVFM, herhangi bir varfiin risk priminin, s6z konusu vagin yatirimcilarin toplam portféylerinin
riskine yaptgl katki tarafindan belirlengi distincesi tGzerine dayanmaktadir.

Portfoy Teorisi ile ilgili bolimden de hatirlangeaizere herhangi bir riskli vagin portfoyin riskine
yapms oldugsu katki, s6z konusu riskli vagin getirisinin pazar portfoylnin getirisi ile aradaki
kovaryans/korelasyon ile dlgilmektedir. Yine haimécg Uzere,N sayida riskli varliktan okan bir
portfdyun varyansi, kovaryans matrisinde yer alamakyanslarin ilgili matrisin satir ve sutunlarinda
yer alan girliklarla carpilmasi sonucu hesaplanmaktadir (@abl. Dolayisiyla, herhangi bir riskli
varligin portfdyiin varyansina yapti katki, s6z konusu riskli vaga kasgilik gelen sutundaki
kovaryans terimlerinin, ilgili satir ve sttunda yaan &irliklarla carpilarak elde edilen toplami ile
Olculmektedir.

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 147



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

Tablo 5.1: Kovaryans Matrisi

Portfoy W W W W
- 1 2 X N
Agirhiklan
Wy 011 031 O1x O1nN
W2 0’21 0-22 O-ZX UZN
Wy Ox1 Ox2 Oxx OxN
Wiy ONn1 ON2 OnNx ONN

Xriskli varhginin pazar portfdytnin varyansina yagadatki:

WX(W101X + WZO-ZX + cee + WXO'XX + b + WNO-NX) (58)

(5.8) numaral gtlik ayni zamanda bir vagn riski Gzerinde varyans ve kovaryans terimlerinisbi
etkisi hakkinda da bir fikir vermektedir. Pazardakkli varlik sayisi arttikca kovaryans terimlérin
sayisi varyans terimlerininkinden daha fazla olacaksonucta belirli bir vaghin diger varliklar ile
arasindaki kovaryans stz konusu v@aniportfoytin toplam riskine yagi katkiyi belirleyecektir.

(5.8) numaral gtlikte parantez icindeki ifadenin deri X varliginin getirisi ile pazar portfoylinin
getirisi arasindaki kovaryansi verir. Varh riskinin pazar portféyinun riskine yagtkatki o varlgin
getirisinin pazar portféyinin getirisi ile arasikid&ovaryansa hglidir. Dolayisiyla herhangi biK
varhginin portféylin varyansina yaptikatki wyoy,, kadardir. Kovaryans negatif (pozitif) ise portfoy
riskini azaltici (arttirici) katki s6z konusudur.
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Bu sonug daha agik biekilde gosterilecek olursa; pazar portféyiiniin gétig, = YV, w;r; (i = 1, 2,
..., N) formullyle hesaplangina goreX varliginin getirisinin pazar portfoyunun getirisi ile kayansi
(5.9) numarah gtlikteki gibi yazilabilir:

N
Wi | = z W;0Oix (5.9)

i=1

N
oxy = Kovaryans | ry,
=1

l

Goruldigu uzere (5.9)'de en gda yer alan ifade (5.8)'de parantez igindeki ifadexynisidir. Yine bu
ifadeden, X varliinin pazarin risk primine yagtikatkininwy [E(rM) - rf] oldugu gorilebilir.

Dolayisiyla, X varligina yapilan yatirimlar igin getiri/risk orani (resdeto-risk/volatility ratio)
asagidaki gibi ifade edilebilir:

X'inrisk primine katkis1  wy [E(TX) — rf] _EQx) -1y

X'in varyansa katkisi WxOxum OxM

Pazar portféyline yapilan yatirim igin getiri/riskanini daX'in yerine M'yi yerlestirdigimizde elde
edebiliriz:

Pazar risk primi _ E (rm) — 1

— . (5.10)
Pazarin varyansi oy

(5.10) numarali ifadeiskin pazar fiyati (market price of risk) olarak isimlendiriimekte pertfoy
riskine maruz kalmanin kah ginda talep edilen ek getiriyi 6lcmektedir.

Sermaye pazari dengesinin temel ilkelerinden hititib yatirrmlarin ayni ayni getiri/risk oranini
sgglamasi gerekligidir. Bu oranin varliklar arasinda farkllik gostersi durumunda klasik arz — talep
mekanizmasi cercevesinde yatirimcilar portfoylexingerekli duzeltmeleri/ayarlamalar yaparak
fiyatlar ve dolayisiyla getiriler denge seviyesinksacaktir. Bu ilkeden hareketle herhangi bir
varhginin getiri/risk orani ile pazar portféylinunkiteolmalidir:

E(m) —1f _ E(ry) — ¢

s (5.11)
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Bu balamda,i varhginin risk primi (5.11) numaralisélik yeniden dizenlenerek (5.8)'deki gibi
yazilabilir:

Oim
E(r) — T = Jl_z [E(TM) — rf] (5.12)
M

oin/0% orani, pazar portféyinin toplam varyansinin omlarak, i varliginin pazar portfoyinin
varyansina yapl katkiyi olcer. Sistematik riskin bir élctisti olbn oranbeta olarak adlandirilir:

Oim
pi =—

2
Oy

Bu tanimlamadan hareketle (5.8) numaraiiligi yeniden duzenledimizde risk ol¢lst olarak beta
ile beklenen getiri arasindakigkiyi gosteren gtli ge ulggmis oluruz:

E() =15 + Bi|E(ry) — 7] (5.13)

(5.13) numarali gtlikte ifade edilen beklenen getiri—-beta siisi FVFM’'nin en bilinen ve
uygulamacilar tarafindan en yaygin olarak kullaniadesidi’ Bu ssitlikle, yatiimci davrargina

ili skin varsayimlarin (1-4 numarali varsayimlar) beklegetiri—risk (beta) ikisi hakkinda oldukca
basit ve kullardli bir model elde etmemizi nasil mimkin kgdida gortlmektedir: Bltln
yatirimcilarin ayni/benzer riskli portfoye yatiryapmalari hélinde, riskli bir vagin hipotetik pazar
portféylne gore betasi, s6z konusu gnliher bir yatirimcinin kendi riskli portféyine gbbetasina
esit olacaktir. Dolayisiyla buttn yatinmcilarin hargi bir riskli varliktan talep ettikleri risk prim
ayni olacaktir.

Gercek dinyada filen ¢ok az sayidaki yatirimcimazar portfdyline yatirim yapiyor olmasi
FVFM'nin pratik acidan onemsiz veya kullasiz bir model oldpu anlamina gelmezlyi
¢esitlendiriimis portfoylerde sistematik-olmayan risk neredeyseataen ortadan kaldirilabilgii ve
geriye kalan tek risk unsurunun sistematik riskavpgzar riski oldgu disintldigiinde, her ne kadar
bir yatirrmci tam olarak pazar portfdyiine yatiriapygniyor olsa da iyi g#lendirilmis bir portfoy
pazar portfoyu ile yiksek korelasyona sahip diadgin riskli bir varligin pazara gore betasi halen
kullanigh bir sistematik risk Ol¢ist olacaktir. Bununlaliiie, yatirimci davragindaki farkliliklar
yatirrmcilarin  farkh portféylere yatirm yapmalaai yol agsa da FVFM'nin  destiriimis
versiyonlarinin yine de gecerli olabiléigapilan ceitli calismalarda gésterilngtir.

E(rm)-7¢
T

26 = t:—l%": olmak tizere FVFM, E(r;) = 17 + ‘:—;”

30rnek iki temel ¢alisma icin 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

[~

veE(ry) =15 + oy [ ] bigiminde de ifade edilebilir.

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 150



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

Beklenen getiri-beta ikisi herhangi bir tekil riskli varlik icin gecerlde, riskli varliklarin cgtli
bilesimlerinden olgan portfoyler icin de gecerli olmalidm.(i=1,2, ...,n) sayida riskli varliktan okan
bir P portfoyu icin portféyde yer alan her bir riskli&in (9)'da ifade edilen bigcimiyle FVFM'ye
gore beklenen getirisiligi yazilip ilgili agirhklariyla carpilarak elde edilen ifadelerin tapii
asagidaki gibi gosterilebilir:

wiE(r)  wyry + wy By |E (ry)
= — Tf]

+  wyE(ry) WoTr + Wy, [E(rM)
= — rf]

+ WoE(R)  wuty + wiBn|E ()
= — rf]

E(r) = 15+ Bp|E(ry) — 7]

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

ve betasi
n
Bp = Z w;B;
i=1

oldugu i¢in bu toplamin FVEM’'nin riskli varlik portfoyke icin de gecerli oldgu goralur. FVFM'de
sistematik riskin 6l¢list olan beta pazar portféygaee tanimlanmibir risk 6lctisti oldgu icin pazar
portféyiiniin betasi 1 olarak kabul edilfy, = oy, /0% = 1. Diger bir ifadeyle, pazarda mevcut

Equilibrium under Uncertainty”, Studies in the Theory of Capital Markets, icinde, s.223-248, Ed. Michael C. Jensen, New
York: Praeger, 1972.
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batdn riskli varhklarin girlikh ortalama beta dgeri 1'e aittir. Bu gercevede, bete birden buyuk
(kGicuk) olan varhklarin (tekil varlik veya portfppazar portfoyiine gostegiiduyarllik ortalamada
daha yuksek (diiik) oldusu icin bu yatirimlar agresif (defansif) olarak adlailir.

Menkul Kiymet Pazari Dgrusu (MKPD)

Finansal Varlikari Fiyatlama Modenin gegerli oldgu bir ortamda, bir vargin beklenen risk prirr
s6z konusu varfin portfoyln riskine yaprngioldusu katkiya bglhdir. Beta, riskli bir varlgin veya
riskli varliklardan olgan bir portféylin pazar portfdyinin varyansyaptg katkinin (sistemati
riskin) dlclisl oldgu icin varlgin salamasi gereken risk primi vagin betasinin bir fonksiyon
olacaktir. Bu mantik tizerine kurulgholanFVFM'de bir varlgin risk primi varlgin betasi ve pazar
risk primiyle d@ru orantlidir. Dolayisiyla varkgin risk primiﬁ[E(rM) - rf]’ne esittir.

Beklenen getiribeta ilgkisi grafiksel olaralSekil 3'teki gibi dikey eksende beklenen getiri vatay
eksende sistematik risk dlgusu olarak betanin lgegiave risksiz varkgin getirisinden gegen bir gou
biciminde ifade edilebilir. Beklenen get— risk (beta) ilskisini gosteren bu dgu Menkul Kiymet
Pazari Dggrusu (MKPD) olarak adlandirilir. Pazar portfdyinin betasi ugl icin dgsrunun &imi
pazar portfoyunun risk primenssittir.

Beklenen Getiri (%

E¢p———r——prr—r—r—r

[E(rw)-rd

o

-0,5 4 0,5

(B2
Ll
&)

Sekil 5.12: Menkul Kiymet Pazari Dgrusu

MKPD’yi SPD ile kasilastirmali olarak incelemek faydali olacaktir. SPDirtRortfdylerin (paza
portféyl ve risksiz varlik bikgminden olgan portféyler) risk primini portfdyln stand:
sapmasinin/vgansinin bir fonksiyonu olarak gosterir.ger bir ifadeyle, SPD’de riskin dlgusu ett
portféylerin (iyi c¢aitlendirilmis bir portféyln toplam riski, sistema-olmayan risk neredey:
tamamen ortadan kaldirilgmoldugu icin sistematik riskesét olacaktr) standart sapmasi/varyansi
Buna kagihk MKPD, tekil bir varligin risk priminin betanin bir fonksiyonu olgunun grafikse
ifadesidir. Iyi cesitlendiriimis portféylerin bileenleri olarak tekil varliklarin ilgili risk olcusértik
varligin standart @pma veya varyansi gié ve fakat varlgin portféylin varyansina yaptikatkinin
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Olcisu olan betadir. Bu kalastirmadan ¢ikan en dnemli sonu¢ MKPD’nin hem etkantfdyler hem
de tekil riskli varliklar icin gecerli olmasidir.

MKPD, varligin riski veri iken, varigin salamasi gereken getiri icin bir ‘benchmark’ dlgigisa.
Diger bir ifadeyle bir yatirnrmcinin herhangi bir riskiarliga yatirrm yapmaya razi olmasi icin séz
konusu varlgin risksiz varlgin getirisi Uzerinde ne dizeyde bir ek getiri (Van risk primi)
sgglamasi gerekgini gosterir. D@ru fiyatlanmg varliklar ve sermaye pazarinin dengede olmasi
durumunda da buttn varliklar MKPD (izerinde yer dicha Bu 6nerme MKPD'nin portféy yonetimi
uygulamalarinda bir ‘benchmark’ olarak nasil kuilabilecesi hakkinda da fikir vermektedir. Menkul
kiymet analizi sonucunda belirlenen fiili beklergatiri ile MKPD’ye gore varigin salamasi gereken
getiri kasllastirilarak varlgin dagru fiyatlanip fiyatlanmad belirlenebilir. Buna gére, MKPD’ye
gore varlgin saglamasi gereken getirinin beklenen getirisinden ki(giiksek) olmasi vagin yiksek
(disuk) fiyatlanms oldusu anlamina gelir. Ddilk fiyatlanmg varliklar MKPD’nin Uzerinde yer
alirken yiksek fiyatlanngi varliklar d@runun altinda yer alacaktir. Yatirimci séie fiyatlanmsg
varliklari er ya da ge¢ MKPD’ce 6ngorilen fta’ fiyata yukselecg beklentisiyle satin alarak
kazanc elde edebilir.

Riskli bir varligin ‘dogru/adil getirisi’ (MKPD'ye gore varfiin s&lamasi gereken getiri) ile beklenen
getirisi arasindaki fark vagin alfasi (@) olarak adlandirilir.

a=E(;)— rL-RVFM =E(r;) — {rf + B; [E(rM) — rf]} (5.14)

Bu baglamda menkul kiymet analizinin amaci alfasi sifirdarkli olan varliklari belirlemek olarak
ifade edilebilir. Bu amac dpultusunda portfdy yonetiminin klangic noktasini pasif bir yatirrm
stratejisi (bir pazar endeksine yatirim yapmak)stolwr. Fon yoOneticisi alfasi sifirdan biyuk olan
menkul kiymetlerin portfoyundeki galigini arttirirken, negatif alfaya sahip menkul kiyhagh
agirligini da azaltacaktir.

Ornek 5.4: Alfa

Pazar portfoyliniin beklenen getirisi %16, X hissedmin betasi 1.25 ve risksiz faiz orani
da %8'dir. MKPD'ye gore bu hisse senedinirglaanasi gereken getirty +ﬁx[E(TM) =
7/ =%8+1.25x%16—%8=%18dir. Bir yatinmci X hisse senedinin beklenen gesinin %
20 olmasi gerekgini distniyorsa bu durumda vatin alfasiiay = %20 — %18 = %?2'dir.
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Betanin Tahmini ve Karakteristik Dgru

Sistematik riskin 6l¢ciisi olan beta uygulamadaakkii bicimde tahmin edilebilir. Bir dnceki bélimde
kavramsal olarak FVFM aciklanirken gostegiidgibi beta riskli biri varliginin pazar portfoyu ile
arasindaki kovaryansin pazar portfoylnin varyansraaidir. Bu ifade ayni zamanda — iki tesadufi
degisken arasindaki kovaryans, bu iki gikkenin standart sapmalari ve korelasyon katsayisinin
carpimina gt oldugu icind —i varhginin standart sapmasi ilevarligi ile pazar portféyl arasindaki
korelasyon katsayisinip,f,) ¢carpiminin pazar portfoylinin varyansina orangitare

Oim _ 0iOmPim _ OiPim

:Bi = 0-1\%[ - 0-1\2/[ O (515)

Ikinci bir yontem olarak, riskli bii varliginin gézlemlenngi tarihsel getirileri ile pazar portfoyinin
tarihsel getirileri arasindaki basit gfasal regresyonséli ginin egim (regresyon) katsayisi betanin
tahminini verecektir:

Tit = Qi + bith + €it (516)

(5.16)'de yazilan regresyorsith ginde a; regresyonun sabit teriming;, herhangi biri varliginin

riskinin tamaminin pazarla sistematik olarak ilgiimamasi olgusundan (vaxin getirisinin pazar
portféyl ile aciklanamayan kismindan) kaynaklaresadifi hata terimini ifade edér. ise varlgin

betasinin tahmini geridir. Bu regresyon sétli gi menkul kiymet karakteristik dogrusu olarak
adlandiriimaktadir.

Belirli bir 6rnek icin her iki yontemle tahmin edit beta dgerleri sit olacaktir. Bununla birlikte,
ikinci yontem istatistiksel agcidan tahminin guvetigini sinamaya imkan tanighicin daha c¢ok tercih
edilir (tahmin edilen regresyoni#i ginin uygunluk testi E testi), varlgin getirilerindeki dgiskenligin
ne olcude aciklanabiliyor olgu ve en 6nemlisi de tahmin edildpkatsayisinin anlamiginint testi
ile sinanabilmesi).

4i ve j iki tesadtff degisken olmak Uizere aralarindaki kovaryans: Kovaryans(i, j) = o;; = 0;0;p;;.
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Ornek 5.5: Beta Tahmini ve Karakteristik Dogru

Tabloda BIST 100 Fiyat Endeksi ve Borsaanbul'da §lem goren 9 hisse senedine ait 60
aylik getiriler yer almaktadirikinci tabloda endeksin ve her bir hisse senedianihsel
getirilerinin sirasiyla ortalama, varyans ve stahdapmalari ile pazar endeksiyle kovaryans
ve korelasyon katsayilari sunulgur. Son satirda ise beta katsayilg = o, /05
formaltyle hesaplanrgtir.

BIST100 GARAN THYAO PNSUT PETKM NTTUR LOGO KOZAA KENT

1 0.203 0. 90 0.190 0.157 0.070 0.085 -0.009 0.141 0.100

2 -0.056 -0.092 0.092 0.112 0.019 0.031 0.111 -0.112  0.112

3 -0.095 -0.140 0.015 -0.181 -0.193 -0.167  -0.200 -0.489 -0.346

58 0.010 0.025 -0.003 0.114 -0.003 0.116 0.075 -0.139  0.000

59 0.006 -0.008 0.183 0.072 -0.022 -0.073 0.022 -0.076 -0.094

60 -0.113 -0.132 -0.009 -0.074 -0.072 -0.011  -0.060 -0.306 -0.092

BIST100 Borsaistanbul Ulusal 100 Getiri Endeksi NTTUR  Net Turizm

THYAO  Tirk Hava Yollar LOGO Logo Yazilim
PNSUT  Pinar Sit 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
Pim 0.9351 0.6380 0.6585 0.5655 0.3649 0.4745 0.5037 0.1090
B 1.3755 0.9523 0.8429 0.6542 0.3999 0.7913 1.0523 0.3854

Ornek olarakGARAN THYAO ve KENT kodlu hisse senetlerinin karakteristik gdolar
cizilmistir.
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GARAN Karakteristik Do grusu:

Karakteristik d@ru ssitli gi:

Tit = 0,0014 + 1'3755er aF €it

R istatistsi hisse senedi getirilerindeki gigkenligin ne kadarlik bir kisminin pazar
endeksinin getirilerindeki dgskenlik ile agiklanabildiini gostermektedir. Buna gore, ilgili

donemde GARAN getirilerindeki dgiskenligin  %87,44’luk  bélumi BIST100 ile
aclklanabilmektedir.

0,50

)
0,40 ®

y = 1,375x + 0,001

BIST100

o
w
o

0,30

-0,40

"GARAN
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THYAQO Karakteristik Do grusu:

0,40

0,30 ®

BJST100

0,30

-0,30

-0,40
THYAO
Karakteristik d@ru ssitli gi:
Tit = 0,0335 + 0,9523th aF €it

R istatistgi 0,4071'dir ve ilgili dénemdeTHYAO getirilerindeki dgiskenligin %40,71’lik
bolumuBIST100le agiklanabilmektedir.
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KENT Karakteristik Do grusu:

2,00
°
1,50
e 1.00

o
o
—
l_
()
m

0,50

°
® y =0.3854x + 0.0352
o ©%4°, R=QO119
® °
-0,30 -0,20 o %0109°%%, " (" ° P10% 0,20 0,30
e o
* °
0,50
KENT

Karakteristik d@ru ssitli gi:
Tit = 0,0352 + 0'3854TMf aF €it

R istatistgi 0,0119'dur ve ilgili ddnemdeKENT getirilerindeki dgiskenligin ancak cok
kicuk bir kismBIST100ile agiklanabilmektedir. Zer bir ifadeyle, KENT ile pazar endeksi
arasindaki ifki oldukca zayiftir. Hissenin beta katsayisininuich dgik olmasi (0,3854)
hisse senedinin pazar endeksine duyagnhin di3ik oldusunu gdstermektedir.

5.5.FVFM ve Endeks Modeli

FVFM denge durumunda riskli varliklarin beklenenimge- risk (beta) ilskisini basit ve incelikli bir
bicimde aciklayan formel bir modeldir. Bununla ikt modelin gercek yamda uygulanabilir§iinin,
diger bir ifadeyle bir kagliginin olup olmadiinin belirlenmesi gerekir. Bu amagla hyeyden 6nce
prensipte FVFM'nin test edilebilir olup olmaginin tartsilmasi gerekir. Bu boélimde FVFM'nin test
edilebilirligine dair girs dizeyinde 6nemli birka¢c meseleyesuderek uygulamada kullanilan endeks
modeli ile FVFM kagilastirilacaktir.
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Pazar Portfoyu, Ex Ante (Beklenen) ve Ex Post (Géimlenmy/Gergeklgmis)
Getiriler

Teorik olarak FVFM'nin hipotetik pazar portfoyliniortalama—varyans modeline gore etkin bir
portfdy olmasi gerekir. FVFM'nin hipotetik pazar rgoytnin etkinlgini test etmek amaciyla
pazarlanabilir bitin menkul kiymetleri iceren gde &irlikli  bir portféyln olgturulmasi
gerekmektedir. Ancak boylesi bir portfdylin glurulmasi mumkun dgldir. Bunun da 6tesinde daha
glc olan bir dier problem, FVFM'nin beklenen (ex ante) getiri-ridilgkilerine dayali bir model
olmasidir. Bu bicimde tamamiyla gelgeéleriye donuk bir modelin test edilebilmesi igeklentiler
hakkinda buyuk olcekli ve dizenli gegnveriye ihtiya¢ duyulmaktadir. Gergek dinyada iseak
fiili veya gerceklemis (ex post) getiriler gozlemlenebilmektedir. Her kadar FVFM'nin pazar
portféyini makul/tatmin edici duzeyde temsil edan portfdy olwturulabilse dahi hem pazar
portféylnin etkiniini hem de modelin 6ngor@iu beklenen getiri-risk (beta) gkilerini test etmek
mumkiin olmamaktadiihtiyac duyulan tim ex ante verilerin mevcut olmamsebebiyle modelin
gecms veriler kullanilarak test edilmesi durumu ortayéingaktadir. Modelin uygulanabilir ve test
edilebilir bir hale getirilmesi icin ek varsayimlgapmak gerekmektedir. Ex post verilerin kullanimi
ile gergeklgtirilen testlerin ne derece gecerli olabilgcesorusuna genel olarak iki cevap
verilmektedir.ilk olarak, ex post verilerin ortalamalarinin geledgin uygun tahminciler/temsilciler
oldugu ve ikinci olarak da endeks veya pazar modelindeta cikilarak FVFM'nin test
edilebilecgidir.

Ex Post Veriler ve Endeks Modeli

Uygulamada ex ante gkilere dayanan FVFM yerine, gézlemlenebilen ex pagiler kullanilarak
tahmin edilen endeks modeliyle getiri—riskskileri degerlendirilmektedir. Endeks modelinin genel
formu ek getiriler (excess return) tzerinden (L®narah gitlikteki gibi ifade edilebilir:

T =a; t ,Bi(rM — rf) + &
er; = a; + Piery + & (5.17)

Belirli bir érnek gézlem dbénemi icin standart regyen analiziyle (5.17) numaralsigik tahmin
edilebilir. Bu cercevede tahmin edilen endeks mideFM ile benzerlik arz etmektedir.

Hatirlanacgl Uzere tanimlama/varsayim ggresistematik-olmayan risk sifkete 0zgu veya
¢esitlendirilebilir risk) bileseni ile sistematik risk (pazar riski veyasitkendirilemeyen risk) bilgeni
arasindaki kovaryans, dolayisiyla korelasyon seiitir, Kovaryans(ery, €;): 0y = 0. Riskli biri
varhginin ek getirileri ile pazar endeksinin ek getrnilerasindaki kovaryan&ovarysans(er;, ery):

oy = Kovaryans(fS;ery + €;ery)
= Bioum + Onme

= Bioy
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«; sabit oldgu ve dolayisiyla dgier desiskenlerle arasindaki kovaryans sifir aiduicin kovaryans
terimlerinde yer almaz.

Kovaryans(er;, ery): o,y = P04 oldugu icin (5.17) numarali sitlikte B; endeks modelini temsil
eden regresyon @ousunun @imi veya dger bir ifadeyle duyarlilik katsayisi olgu igin aagidaki
gibi yazilabilir:

Kovaryans(er;,ery) oy

i 2 2
Oym Oym

Acikca gorilebilecg gibi endeks modelinin beta katsayisi, FVFM beklemyetiri-risk ilskisindeki
beta katsayisinin aynisidir. Bu ikisi arasindaki ferk FVFEM’nin hipotetik/teorik pazar portféyu
yerine endeks modelinde g6zlemlenebilen uygundap endeksinin kullaniimolmasidir.

Endeks Modeli ve Beklenen Getiri-Ridk skisi

Herhangi riskli biri varligi ve teorik pazar portfoyu igin ek getiriler Uzeten FVFM beklenen getiri—
risk iliskisini asagidaki gibi yazmak mimkunduir:

E(r) — 1 = Bi|E(ry) — 7]
ve

Kovaryans(er;,ery) oy

i 2 2
Oym Oym

Endeks modelini ifade eden (5.13) numaraitlikte M'nin gercek (teorik) pazar portfoyl olgu
varsayildginda, gitligin her iki tarafindaki terimlerin beklenen gleri alindginda endeks modeli
asagidaki bicime dongturilebilir:
E(T'L' — T'f) = E(C(L' + ﬁi(rM — T'f) + Ei)
E(ry) — 15 = E(ay) + Bi|E(ry) — 6] + E (&)
E(ry) — 1 = a; + Bi|E(ry) — 7]
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Beklenen getiri—risk ikkisi baglaminda endeks modeli ve FVFM kdastirildiginda FVFMy;'nin
batln varliklar icin sifir oldgunu 6ngoérmektedir. Daha 6nce ifade edildjibi alfa, riskli bir varlgin
FVFM’ye gore sglamasi gereken ‘adil’ getirinin Uzerindegtadigl ek beklenen getiridir.

FVEM batin menkul kiymetler icin alfanin beklendeserinin sifir olmasini 6ngorurken, FVFM’nin
endeks modeli formilasyonu belirli bir gegngjozlem dénemi icin alfanin_gercekteis deserinin
ortalamasinin sifir olagan ifade etmektedir. Ayrica, gercekiris 6rnek alfa dgerleri tesadufi
(6ngorulemez) olmali, der bir ifadeyle farkli 6rneklem donemleri igin altiserleri birbirinden
bagimsiz olmalidir.

Pazar Modeli

Endeks modelinin uygulanabilir ggr bir versiyonu da pazar modelidir. Pazar modetydee bir
menkul kiymetin getirisindeki strpriz (6ngorilmeyteeklenmeyen) bikeen, menkul kiymetin betasi
ile pazar portféyunun getirisindeki strpriz g@in carpimi veirkete-6zgl (sistematik olmayan) bir
surpriz teriminin toplaminasétir:

n—Em) = Bilrm —E(m)] + & (5.18)

Dikkat edilirse pazar modeli, menkul kiymet getiris sistematik ve sistematik-olmayan R#alerini
endeks modelinden nisbeten farkli bir bicimde agktadir. Bununla birlikte, FVFM’nin gegerli
oldugu varsayimi altinda, FVFMsili ginde E (r;)'nin yerine pazar modeliséli gi yazildiginda pazar
modelinin endeks modeline benzer @dwgoérilecektir. Bu sebeple ‘endeks modeli’ ve ‘panadeli’
terimleri ggunlukla birbirinin yerine kullaniimaktadir.
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BOLUM SORULARI

1. Ayni beklenen getiriye sahip iki finansal varlktéirine yatinm yapacak olan ve riskten
kacinan bir yatirimci icinsagidakilerden hangisi gecerli bir ifadedir?
a) Yatirimci iki varlik arasinda kayitsiz kalir.
b) Yatirimci iki varliktan riski daha yiksek olanicdr etmelidir.
¢) Yatinmcinin riskten kaginma katsayisi negatiftir.
d) Yatinimci iki varliktan riski daha gtk olani tercih etmelidir.

Cevap:
Dogru cevap Dsikkidir.

Riskten_kacinamir yatirrmci beklenen getirileri ayni diizeyderolarliklar arsindan riski en
distk olani tercih etmegdimindedir.

2. Asagidaki tabloda A ve B hisse senetlerinin beklenetirigee risk degerleri gosterilmgtir:

| Hisse Adi Beklenen Getiri ~ Standart Sapmal
A % 32 0.15 '
B % 21 0.09

A ve B hisse senetleri arasinda pozitif tam kogsdasolduysu bilinmektedir. Markowitz'in
Ortalama-Varyans Modeli'ne goére portfdyln riskininimize etmek icin A ve B hisse
senetlerinin portfoydekigrlklari ne olmalidir?

a) % 30 A hisse senedi ve % 70 B hisse senedi

b) % 50 A hisse senedi ve % 50 B hisse senedi

c) % 70 A hisse senedi ve % 30 B hisse senedi

d) % 100 B hisse senedi

Cevap:
Dogru cevap Dsikkidir.

Eger iki finansal varlik arasinda pozitif tam korglas varsa dier bir ifadeyle korelasyon
katsayisi +1 ise portfoy riskinin minimize edilebésinin kgulu portfoyin tamamini riski
distik olan varliktan olgturmaktir. Bu durumda riski gk olan B hisse senedinin
portféydeki &irhiginin %100 olmasi gerekmektedir.

3. Markowitz'in  Ortalama-Varyans Modeli'ne go6re piyas&i finansal varliklardan
olusturulabilecek tim portfoyleri iceren firsat kimeddm yatirimcinin nasil tercih yapmasi
gerekmektedir?

a) Yatirimci portféyleri getirilerine gore siralayarak yuksek getirili olani tercih etmelidir.

b) Yatirimci portféyleri risklerine gore siralayarak @itk riskli olani tercih etmelidir.

c) Yatirnmci belirli bir beklenen getiri seviyesinden e@isiik riskli olan portféyl tercih
etmelidir.

d) Yatirnmci belirli bir risk seviyesinde en glik beklenen getiriye sahip portféyu tercih
etmelidir.

Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

Markowitz'in Ortalama-Varyans Modeli'ne gore yamnailar riskten kacinirlar. Dolayisiyla,
belirli bir beklenen getiri seviyesinde engdi riskli olan portfoyu tercih etmelidirler.

4. Fayda teorisine gore riskten kaginma derecesi géksek olan bir yatirimci iginsagidaki
ifadelerden hangisi gecerlidir?
a) Kayitsizlik egrilerinin egimi daha yiksektir.
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b) Kayitsizlik erileri disbtkeydir.
c) Kayitsizlik erileri risk eksenine paraleldir.
d) Riskten kacinma katsayisi negatiftir.

Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.

Yatirimcilarin riskten kaginma derecesi yukseldikggitsizlik &rilerinin egimi de yikselir.

5. Etkin sinira ilskin asagidaki ifadelerden hangisi goudur?

a) Etkin sinir belirli bir beklenen getiri seviyesindm yiksek riski iceren portfoyleri
birlestiren ezridir.

b) Etkin sinir risksiz faize goére en yiksek beklenetiriye sahip portféyleri birlgiren
egridir.

c) Etkin sinir Gzerinde yer alan tim portfoylerin rislizeyi aynidir.

d) Etkin sinir tuzerinde yer alan etkin portfdyler yamiciya en yiksek toplam faydayi
sgglamaktadir.

Cevap:
Dogru cevap Dsikkidir.

Etkin sinir Uzerinde yer alan etkin portfdyler yaiciya en yiksek toplam faydayi
sglamaktadir.

6. Asagidakilerden hangisi optimal portfoyeskin yanls bir ifadedir?
a) Optimal portfoy her yatirrmci igin risk tercininedh olarak farklilamaktadir.
b) Optimal portfdy yatirimciya en yuksek beklenenmgtsaglayan portfoyduir.
c) Optimal portféy yatirrmcinin kayitsizlik ggsinin etkin sinira tget oldigu noktada
olugsmaktadir.
d) Optimal portfoy yatirimciya en yiksek toplam faydsaglayan portfoyddr.

Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

Optimal portfoy yatirimciya en yuksek beklenenmgtsaglayan portfoy dgildir.

Asagidaki bilgileri kullanarak 7. — 10. sorulari yaasiniz.

Asagida dort farkli yatirim alternatifi icin beklenemtgi ve risk dgerleri verilmistir:

Yatirm Beklenen Getiri  Risk (o)
E(R)
1 0.12 % 20
2 0.18 % 25
3 0.22 % 0
| 4 0.27 % 5 |

Yatirnmcinin toplam fayda fonksiyonu ise beklenestirg ve riske bgli olarak belirlenmy
olup U = E(R) — 0.54 02 bigimindedir. Denklemde A riskten kaginma katsaw ifade
etmektedir.
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7. Riske kayitsiz bir yatirimcei yatinm alternatifiedien hangisini tercih etmelidir?
a) Yatrml
b) Yatirim 2
c) Yatirrm 3
d) Yatirm4

Cevap:
Dogru cevap Dsikkidir.

Riske kayitsiz bir yatirrmcinin riskten kaginmaetesi sifirdir. Bu durumda yatirimcinin
toplam fayda fonksiyonu beklenen getiriygit eolacaktir. Dolayisiyla, beklenen getirisi en
yluksek olan yatirrm alternatifi yatirimci tarafimdgercih edilecektir. Bu yatirimcinin tercih
etmesi gereken yatirim alternatifi 4’tur.

8. Riskten kagcinma katsayisi -2 olan bir yatirimcidigatirim alternatifini tercih etmelidir?
a) Yatirrml
b) Yatirim 2
c) Yatirrm3
d) Yatirm4

Cevap:
Dogru cevap Dsikkidir.

Toplam fayda fonksiyonunda riskten kacinma dere@gsyerine -2 konuldgunda elde edilen
deserler gagidaki tabloda gorulmektedir.

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

1 0.12 % 20 0.16

2 0.18 % 25 0.2425

3 0.22 % 30 0.31

4 0.27 % 35 0.3925

Tablodaki toplam fayda derleri dikkate alindiinda yatirirmcinin en yuksek toplam faydayi
yatirim 4’den elde efti gérilmektedir.

9. Riskten kacinma katsayisi 2 olan bir yatirrmci hgagrim alternatifini tercih etmelidir?
a) Yatrml
b) Yatirim 2
c) Yatirrm3
d) Yatirm4

Cevap:
Dogru cevap Dsikkidir.

Toplam fayda fonksiyonunda riskten kacinma dere@syerine 2 konuldgunda elde edilen
deserler gagidaki tabloda gorilmektedir.

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

1 0.12 % 20 0.08

2 0.18 % 25 0.1175

3 0.22 % 30 0.13

4 0.27 % 35 0.1475
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10.

11.

12.

Tablodaki toplam fayda derleri dikkate alindiinda yatirirmcinin en yuksek toplam faydayi
yatirim 4’den elde etti gortlmektedir.

Riskten kaginma katsayisi 4 olan bir yatirimci hgagrim alternatifini tercih etmelidir?
a) Yatrml
b) Yatirim 2
c) Yatirrm3
d) Yatirm4

Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

Toplam fayda fonksiyonunda riskten kacinma dere@ssyerine 4 konuldgunda elde edilen
degerler gagidaki tabloda gorulmektedir.

Yatirim Beklenen Risk (o) Fayda
Getiri E(R) (A= 4)

1 0.12 % 20 0.04

2 0.18 % 25 0.055

3 0.22 % 30 0.04

4 0.27 % 35 0.025

Tablodaki toplam fayda d@erleri dikkate alindiinda yatirrmcinin en yiksek toplam faydayi
yatirirm 2’den elde etti gortlmektedir.

Bir yatinrmcinin beklenen getiri ve risk veri ikeesabilecei en iyi risk-getiri dengelemesi
matematiksel olaraksagidakilerden hangisi ile ifade edilebilir?

a) Optimal portfoylin standart sapmasi

b) Etkin simirin gimi

c) Varlk Bilesim Dogrusu’nun gimi

d) Yatirirmcinin marjinal faydasi

Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

Bir yatinrmcinin beklenen getiri ve risk veri ikettesabilecei en iyi risk-getiri dengelemesi
matematiksel olarak Varlik Bigem Dogrusu’nun gimidir.

Varlik Bilesim Dogrusu ile ilgili ssagidaki ifadelerden hangisi yastiir?

a) Varlk Bilesim Dogrusu'nun etkin sinir et oldigu noktadaki portféy tim yatirnmcilar
icin etkin portfoylerin en iyisidir.

b) Varlk Bilesim Dogrusu'nun getiri eksenini kegii noktada risksiz vargin getirisi yer
alir.

c) Varlik Bilesim Dogrusu veri iken bir yatirirmcinin portfoytinde risk risksiz varlga ne
kadar yer veregg riskten kacinma derecesinden tamamehrhaizdir.

d) Varlk Bilesim Dogrusu'nun etkin sinira et oldigu noktada yatirrmcinin portféyinin
tamami riskli varliktan olgmaktadir.

Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

Varlk Bilesim Dogrusu veri iken bir yatirrmcinin portféyinde riskie risksiz varlga ne
kadar yer vereg riskten kacinma derecesinderghdir.
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13.

14.

Asagidaki bilgileri kullanarak 13. — 15. sorulari ydayiniz.

Asagidaki grafik riskli varliklardan olgan etkin sinirn ve risksiz vagin eklenmesi
durumunda olgan portfoylerin  bilgimini ifade eden Varlik Bilgm Dogrusu’'nu
gostermektedir. Farkl risk tutumlarina sahip A Breyatirimcilarinin kayitsizlik @ileri de
grafikte yer almaktadir.

E(r)‘

R¢

»
»

a

R:C dazru parcasina gkin asagidaki ifadelerden hangisi gecerlidir?

a) Bu dagru parcasi Uzerinde yer alan portféyler sadeceskli narligindan olgmaktadir.

b) Bu dagru parcasi Uzerinde yer alan portféyler yatirimeniskini minimize etmektedir.

c) Bu dagru parcasi Uzerinde yer alan portféyler 6ding veporgfdyleridir.

d) Bu dagru parcasi Uzerinde yer alan portféyler gorece rig&hi daha yuksek olan
yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.

Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

Asagidaki ifadelerden hangisi yastir?

a) C noktasinin gandaki tim portféylerde yatirimci risksiz faiz oradan borglanmakta ve
paranin tamamini riskli C vagina yatirmaktadir.

b) Yatirimci B'nin risk stahi Yatirimci A’dan gérece daha yuksektir.

c) Varlk Bilesim Dogrusu tzerinde yer alan tim noktalarda yatirimcsgitadigi toplam
fayda etkin sinirda glanandan daha yuksektir.

d) C noktasi Yatirimci A ve B’nin en yuksek getiriyde ettikleri portfoyl ifade etmektedir.

Cevap:
Dogru cevap Dsikkidir.
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15. Bu yatirimcilardan B'nin risk alma tutumu hakkireagidakilerden hangisi sdylenebilir?
a) Yatirimci B’nin riskten kaginma derecesi Yatirimddan daha dgiktar.
b) Her iki yatirnmci da riske kayitsizdir.
c) Yatirmci B’nin bir birim risk argina kasilik istedigi beklenen getiri ar§i Yatirimci
A’dan yuksektir.
d) Yatirnmci B yatirim kararlarinda sadece beklendirigiedikkate alir.

Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.

16. (i) FVFM, (ii) Tek-faktor modeli, (iii) Tek-endeksnodeli ve (iv) Pazar modeli arasindaki
temel farklari aciklayiniz.

FVEM riskli varliklarin beklenen getirisini sistematikske bgli olarak agiklayan bir kismi
denge modelidir. MKPD gitli gi ile formile edilen beklenen getiri-risk slisine gore varfin
beklenen risk primi, vagin betasi ile pazar risk priminin garpiminte.

E(ry) =15 + Bi[E(ra) — 17]

Bu haliyle modelin pratikte kullagli/uygulanabilir olmamasinin arkasinda iki temebee
yatmaktadir: (i) modelin ileriye donik (gozlemlereyran beklenen getiri—risk gkilerine
dayanmasi) olmasi ve (i) teorik pazar portfoyUptatikte gozlemlenemez olmasi.

Diger ¢ model de FVFM'nin uygulanabiligindeki (ve test edilebilirfindeki) bu problemleri
¢6zmek amaciyla, bir takim ilave varsayimlar yaphakullanilan modellerdir. FVFM teorik bir
kismi denge modeli iken, gir ic model de ampirik yapidadir.

Tek-faktér modelinde menkul kiymet getirileri ortak bir sistematikngkroekonomik) risk
faktorii ) ve sirkete-6zgu risk bilgeni ile aciklanmaktadir. Faktor betasi, menkul leyim
sistematik risk faktoriinde meydana gelen 6ngoriénéyeklenmeyen d@esimlere (surprizlere)
gOsterdgi duyarhligin olcusudur.

rp=E(m) +BiF + ¢

Tek-endeks modelj tek-faktér modelindeki ortak sistematik risk faki F yerine, FVFM’'nin
teorik pazar portféyini temsil edebilecek kapsdninlpazar endeksinin kullanikg modeldir.

N =a; +:8irM +€i

Pazar modelnde ise menkul kiymet getirileri betayla orantillarak pazar portféylinin
getirisindeki surpriz ilesirkete-6zgu surpriz bikenle agiklanmaktadir. Endeks modeli ve pazar
modeli terimleri cgunlukla birbirinin yerine kullaniimaktadir.

1 —E@) = Bilrmy —E(m)] + &
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17. Pazar endeksinin tarihsel ortalama ek getirisi %1 6ye standart sapmasi 0,356 olarak
gerceklgmistir.
a) Bu deserlerin s6z konusu donem igin yatinmcilarin bellerini yansittgl kabul edilirse,
yatinmcilarin ortalama riskten kaginma deregese olmalidir?

i E(ry) — ¢ _ 0,167
o 03562

=1,3177

b) Riskten kacinma katsayisi gercekte 1,50 olsaydarpandeksinin tarihsel riski (standart
sapmasi) karliginda talep edilmesi gereken risk primi ne olmal?ydi

E(ry) — 17 = Aoy = 1,50 x 0,356 = 0,19 veya %19

18. Pazar portfoyline ve X hisse senedinin 2008-2018rdire ait yillik getirileri (%) sagidaki
tabloda sunulmgtur. Carf risksiz faiz oraninin 18% olgluinu varsayiniz.

Pazar portfoyu X hisse senedi

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

a) X hisse senedi ve pazar portfoyl icin ortalamarigeti riski hesaplayiniz

_ —15+20+25-10+15+20

Ty = _ =9,17%
40+ 25-30+10+354+30
ry = — 18,33%
6

(=0,15 — 0,0917)2 + -+ + (0,20 — 0,0917)2
Oy = 5 = %17,15

(0,40 — 0,1833)2 + ---+ (0,30 — 0,1833)?
oy = : = 925,82
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b) X hisse senedi getirisi ve pazar portfoyu getimisisindaki kovaryansi ve korelasyon katsayisini
hesaplayiniz.
oxy = [(0,40 —0,1833) x (—0,15—0,0917) + (0,25 — 0,1833) x (0,20 — 0,0917)
+ (-0,30 - 0,1833) x (—-0,25 - 0,0917) + (0,10 — 0,1833)
x (—=0,10 - 0,0917) + (0,35 - 0,1833) x (0,15 - 0,0917) + (0,30 — 0,1833)
x (0,20 — 0,0917)]/5 = —0,0167

~ 0,0167  0sres
Pxm =10,2582 % 0,1715)

c) X hisse senedinin betasini hesaplayiniz.
_0,3764 % 0,2582

v =
0,1715
d) X hisse senedinin sistematik ve sistematik olmagammlarini hesaplayiniz.

= 0,567

Toplam Risk : o? = B; X o + 02

Bi X ai
2
L
Sistematik Olmayan Risk (%) = 1 — Sistematik Risk (%)
Bx X oy 0,567 x 0,1715?

Sist tik Risk (%) = = = 0,2502 = %25,02
istematik Risk (%) g 0.25822 %

Sistematik Olmayan Risk (%) = 1 — 0,2502 = 0,7498 = %74,98

Sistematik Risk (%) =

19. Asagidaki verileri kullanarak sorulari cevaplayiniz.

Y hisse

Ekonominin X hisse senedinin dini Pazar portfoyu
Olasilik @) senedinin
0 - 0 -
durumu Yo getirisi % getirisi Yo getirisi
Yuksek buylime 0,25 40 -20 20
Normal 0,50 10 15 15
Daralma 0,25 -20 30 -10

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

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

oy = 4/[(=0,20 — 0,10)2 x 0,25] + [(0,15 — 0,10) X 0,50] + [(0,30 — 0,10)2 x 0,25] = %18,37

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

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 169



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

b) i. X hisse senedi ve pazar portfoyl arasindaki,
ii. Y hisse senedi ve pazar portfoyl arasindak
ii. X hisse senedi ve Y hisse senedi arasindak
kovaryans ve korelasyon katsayilarini hesaplayiniz.

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

~ 0,01
PxM = 95121 x 01173

=0,4019
oyy = [(=0,20 — 0,10) x (0,20 — 0,10) X 0,25] + [(0,15 — 0,10) x (0,15 — 0,10) x 0,50]
+[(0,30 — 0,10) X (—0,10 — 0,10) x 0,25] = 0,01

~ 0,01
PYM = 51837 x 0,1173

= 0,4648

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

0,01

Pxy = go121x 01837 - 20%°

c) X ve Y hisse senetleriyle dlturacaginiz sit agirlikli portféyin beklenen getirisi ve riskini
hesaplayiniz.

E(TM) = Wy X E(Tx) + Wy X E(ry) - (0,50 X 0,10) + (0,50 X 0,10) - 0,10

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

d) Her bir hisse senedine ait betalari hesaplayiniz.

0,01
Bx = 011732 =0,7243
0,01
y = 011732 = 0,7243

e) Her bir hisse senedi icin sistematik ve sistematikayan risk bilgenlerini (ylzdesel olarak)
hesaplayiniz.
X Hisse senedi:
Sistematik Risk (%) = Px X oin _ 07243 x 0,1173" =0,2215 = %22,15
oL 0,21212 ’ ’
Sistematik Olmayan Risk (%) =1 —0,2215 = 0,7785 = %77,85
Y Hisse senedi:

, Lo By Xai 07243 X 0,1173? .
Sistematik Risk (%) = p = 018372 = 0,2953 = %29,53

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

20. Bir yatinm projesine ait vergi sonrasi net nakitskr (milyon TL) aagidaki tabloda yer
almaktadir.
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Yil(lar) NA
0 -80
1-10 +30

Bu yatirm projesinin betasi 1.60'tir. Risksiz faimn1 %8 ve pazar portfoylnin beklenen getirisi
de %18 ise yatinm projesinin net buginkigete kactir? Yatirim projesinin kabul edilebilir
olmasini mumkuin kilacak en yiksek beta tahminiddacaktir?

Yatirim projesinin risklilik dizeyini yansitan iskto orani:
E(r;) = %8+ 1,60 X (%18 — %8) = %24
Yatirimin net bugunki geri (NBD):

1—1/1,2410 ,
NBD = —80 + 30 x 022 - 30,46 milyon TL

Yatirimin NBD'sini sifira gitleyen iskonto orani (i¢ verim orani):

1-1/1+nr)°
T

NBD=O=—80+30X[ ]=>r=%35,73

Iskonto oranini %35,73 sileyecek beta:

E(r;) = %35,73 = %8 + B(%18 — %8) = B = 2,773

21. Cari risksiz faiz orani %8 ve pazar portfoylininlee&n getirisi %20'dir. Sermaye pazarinin

dengede ve FVFM'nin gecerli oldunu varsayiniz.

a) Bir hisse senedinin céari pazar fiyati 13 TL, yihanda beklenen kar pay! hisse seneglirtza
1,20 TL ve betasi da 1,30'dur. Bu veriler cercevdsj bugtn itibariyle bu hisse senedinin
yiIl sonunda beklenen pazar fiyati kagtir?

E(r) = %8+ 1,30 X (%20 — %8) = %23,6
E(P) 41,20 —13

%23,6 = 13 = E(P,) =14,868TL

b) Bir yatirrm analisti, hisse senedi dn@a sonsuza kadar sabit 1,40 TL kar payl ddemesi
beklenen birirketin betasini 0,70 olarak tahmin egtiri Eger bu hisse senedinin ‘gercek’
betas! 1 ise yatirrmci bu hisse senedine gercgéribelen ne kadar daha fazla fiyat veymi
olacaktir?

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

c) Bir hisse senedinin beklenen getirisi %6,50 isadetac olmalidir?
E(r) = %4,5 = %8 + (%20 — %8) = B =-0,292

AFiyat = =1,54TL
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22. Asagidaki tabloda bir menkul kiymet analistinin pazartfdylinin beklenen getirisine ga
olarak biri agresif, deri defansif iki hisse senedine ait beklenen gésifiminleri (%) yer

almaktadir.
Pazar Portfoyl Agresif H/S Defansif H/S
5 -2 6
25 38 12

a) Her iki hisse senedinin betasini hesaplayiniz.
Agresif hisse senedi (A):

(1) 0,38 =15 + $4(0,25 — 17)

(I -0,02 =157 + ,(0,05 — 1)

(=(11) 0,40 = B, X 0,20 = 84, = 2,00
Defansif hisse senedi (D):

(1 0,12 =17 + (0,25 — 17)

(In 0,06 =15 + B(0,05 —77)

(1) 0,06 = B x 0,20 = B = 0,30

b) Pazar portfdyinin beklenen getirisingit®lasilikla %5 ve %25 olmasi durumunda her iki
hisse senedinin beklenen getirisini hesaplayiniz.
E(ry) = 0,50 X %-2 + 0,50 X %38 = %18
E(rp) = 0,50 X %6 + 0,50 X %12 = %9
c) Risksiz faiz orani %6 ve pazar portfoylinin beklegetirisinin git olasilikla %5 ve %25
dizeyinde gercek$enesi bekleniyorsa her iki hisse senedinin alfgedierini hesaplayiniz.
E(ry) = 0,50 X %5 + 0,50 X %25 = %15
FVFEM'ye gore elde edilmesi gereken getiriler:
E(rg) = %6 + 2,00 X (%15 — %6) = %24 = ay = %18 — %24 = %-6
E(rp) = %6 + 0,30 X (%15 — %6) = %8,7 = ap = %9 — %8,7 = %0,3
Sonug itibariyle A’nin yiksek, D’nin ise sifira yakbir alfa dgerine sahip oldgu (veya
FVFM'ye gbre s@lamasi gereken getiri beklenen getirisine oldukghry diizeyde oldiu)
icin dogru fiyatlanmg oldugu séylenebilir.
d) Agresif sirketin yoneticileri, defansigirketin risklilik diizeyine sahip bir yatirnm projes
degerlendirirken hangi iskonto oranini kullanmahdir?
Risklilik dizeyi ayni olan yatinmlar icin beklenegetiri oranlari da ayni olmalidir.
Dolayisiyla agresikirketin yoneticileri, defansigirket hisse senedinin gamasi gereken
getiri oranini yatirim projesinin iskonto oranirala kullanmahdir.
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23. Devlet tahvillerinin cari faiz orani (risksiz vafin getirisi) %9'dur. Betasi 1 olan bir

a)

b)

portféyden yatirimcilar tarafindan talep edilenirgetani %15'tir. FVFM'ye gore:

Pazar portfoyunun beklenen getirisi kagtir?
Pazar portféylnin betasi 1'gteoldugu icin beklenen getirisi %15 olmalidir.
Betasi sifir olan bir hisse senedinin beklenerrigeka¢ olacaktir?
Betasi sifir olan varlik risksiz varlik olggagin getirisi de risksiz vargin getirisi olan %9'a
esit olmalidir.
Céari pazar fiyati 20 TL olan bir hisse senedinerryat yapacginizi varsayin. Bu hisse
senedinin bir yil sonra hissegoaa 0,5 TL ka&r pay! ddemesini ve bir yilin sonuntdabu
hisse senedini 20,5 TL'den satmay! bekliyorsunuz higse senedinin betasini —0,40 olarak
tahmin ediyorsaniz, hisse senedgdofiyatlanmg midir?
Kar pay ve sagifiyati beklentilerine gore bu hisse senedinin bakh getirisi:

20,54+ 0,5—-20
E(r) = 50 = %5
FVFM'ye gore hisse senediningamasi gereken getiri:

E(r) = %9 — 0,40 X (%15 — %9) = %6,6 = a = %5 — %6,6 = %-1,6

Hisse senedinin beklenen getirisi FVFM’ye gorglamasi gereken getiriden gdik olduzu
icin, diger bir ifadeyle alfasi negatif oldu icin bu hisse senedi yuksek fiyatlagtm ve
MKPD'nin altinda yer alacaktir.

24. Betasl! 0,8 olan bir yatirim fonunun beklenen gatb14'tlr. Risksiz faiz orani %5 ve pazar

a)

b)

portféyinin beklenen getirisi de %15'tir.

Bu fona yatirim yapar misiniz? Yatirim fonunun silfeactir?
FVFM'ye gore yatirim fonunun geamasi gereken getiri:
E(r) = %5+ 0,80 X (%15 — %5) = %13 = a = %14 — %13 = %1
Fonun alfasi sifirdan buyik olgw icin fon diik fiyatlanmstir. Dolayisiyla bu fona yatirim
yapiimalidir.
Pazar endeksi ve risksiz varliktan o ve betasi bu yatirnm fonunun betasigibatan bir
portfdy olwturarak alfasini hesaplayiniz.
wy, yUzde olarak pazar endeksine yatirilan pay(¥e wy,) risksiz varlga yatirilan payi
ifade etmek Uzere:
Br=08=wyx1+1—-—wy)*x0=>wy, =08
FVFM'ye gore bu portfoylin beklenen getirisi:
E(rp) = 0,8 X %15 + 0,2 X %5 = %13
Goruldigu Gzere bu portféyin FVFM'ye gore beklenen getiayisikkinda hesaplangi
Uzere yatinnm fonunun gemasi gereken getiriyesie olacaktir. Dolayisiyla da alfasi yine
%21'dir.
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25. Bir fon yoneticisi olarak yatirrm kararlariniz van FVFM'yi kullandginizi varsayiniz.
Asagidaki tabloda verilen bilgilerden yararlanarak $anucevaplandiriniz.

Tahmini Getiri (%)  Standart Sapma (%) Beta

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

a) Her iki hisse senedinin beklenen getirisini ve aéerini hesaplayiniz.

E(rg) = %7 + 0,7 X (%15 — %7) = %12,6 = a4 = %14 — %12,6 =% + 1,4
E(rg) = %7 + 1,6 X (%15 — %7) = %19,8 = ag = %22 — %198 =% — 2,2
b) 1lyi cesitlendiriimis bir portfoye dahil etmek Uzere bu iki hisse sendédn hangisini
secersiniz?
A hisse senedi pozitif alfaya sahip ofduicin dsuk fiyatlanms, B hisse senedi ise pozitif
alfaya sahip oldgu icin yiksek fiyatlanmtir. Bu durumda iyi ¢gtlendirilmis bir portféye
dahil edilecekse A hisse senedine yatirim yapibhnal
c) Tek bir hisse senedine yatirim yapacak olursamgih@sse senedini secersiniz?
A veya B hisse senedinden sadece birini secmelkigersa standart sapma cinsinden birim
risk bgina daha yiksek getiriyi glyan secilmelidir. Agikca gortulmektedir ki B hisse
senedinin riskine gore beklenen getirisi (%18/%X®&)nkinden (%14/%32) daha yuksektir.

26. Asagidaki tabloda beklenen getirileri ve betalari vailiki riskli varligin FVFM'ye gore
dogru fiyatlanms oldusunu varsayiniz. Tablodaki verilerden yararlanarak<RD'yi

belirleyiniz.
Beklenen Getiri (%) Beta
X hisse senedi 10 0,5
Y hisse senedi 20 15
E(ry) @ 020=1;4+1,5%[E(ry) — 7]
E(ry) © 010=1:+0,5X% [E(ry) —17]
E(ry) —E(y) © 0,10=1,0x [E(ry) —17]

Pazar risk prim{ry — 17) %10, risksiz faiz orar{ir;) %5 ve pazar portfoytiniin beklenen getirisi
[E (ry)] %15 olarak bulunur. Bu bilgilere yliédiktan sonra MKPD gtli gi kolaylikla yazilabilir:

E(r;) = %5 + [; (%15 — %5)
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27. Asagidaki tabloda U¢ hisse senedine ait betalar yealdadir. Risksiz faiz oraninin %8
pazar portféyunun beklenen getirisinin %16 @alou varsayini:

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

a) Her ¢ senedinifVFM'ye gore beklenen getirisini hesaplayarak MKPD'iyiiigiz.
E(r4) = %8 + 0,85 X (%16 — %8) = %14,8
E(rg) = %8+ 1,25 X (%16 — %8) = %18,0
E(re) = %8 + 1,60 X (%16 — %8) = %20,8

yo0s | EQ) ; .

15%

10%
y ./

5%

0%

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,4C 1,60ﬁ

b) Asagidaki tabloda bu Ug¢ hisse senedingkih yapilan analizler sonucunda elde edilen bi
sonrasina ait beklenen kar payi ve pazar fiyagilbii yer almaktadir. Buna gore hd hisse
senetlerine yatirim yapmaniz gergkti belirleyiniz.

Hisse Cari Fiyat Beklenen  Beklenen K&

Senedi (TL) Fiyat (TL) Payi (TL)
A 11,00 12,00 0,75
B 20,00 21,35 2,25
C 16,00 17,50 1,25

12+4+0,75-11

E(ry) = — 1 %1591 = a4 = %1591 — %14,80 = % + 1,11
21,35+ 2,25 -20

E(rg) = = %18 = ap = %18 — %18 = 0

20
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17,5+ 1,25-16

E(re) = Te =%17,19 = a, = %17,19 — %20,8 = % — 3,61

A disik, B dgru ve C vyiksek fiyatlanmgtir. Dolayisiyla A hisse senedine yatirim
yapiimalidir.

28. Gecmi bes yila ait aylik veriler kullanilarak dort farkli $8e senedine ve pazar endeksine ait
veriler gagidaki tabloda sunulnytur.

Hisse Senedi a; oi (%) Pim
A 0,22 12,10 0,72
B 0,10 14,60 0,33
C 0,17 7,60 0,55
D 0,05 10,20 0,60
Pazar Endeksi 0,00 5,50 1,00
a) Her bir hisse senedinin betasini hesaplayiniz.
Bi = U"O;V’ﬂzdp“” = Uf};“ = fa= —0’12(;02;’72 =1,58
0,146 x 0,33 0,076 x 0,55 0,102 x 0,60
Bg = 0.0T =0,88; B = W= 0,76; Bp =W =1,11

b) Risksiz faiz orani %8 ve pazar risk primi %7 ikeer lbir hisse senedinin FVFM'ye gore
sglamasi gereken getiriyi hesaplayarak MKPD gidizerinde gosteriniz.
E(ry) = %8+ 1,58 X %7 = %19,06

E(rg) = %8 + 0,88 X %7 = %14,16
E(rc) = %8+ 0,76 X %7 = %13,32

E(rp) = %8 + 1,11 X %7 = %15,77
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Menkul Kiymet Pazari Dogrusu:

E(r)
20% A
18% /.

0, N D
16% M
B
14% C
12%
10%
6% /
i

6%
4%
2%
0% . . . . . . : B

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

¢) Bu hisse senetlerinin tahmini getirilerini MKPD fig& Uzerinde gdstererek, hangilerir

disik ve yuksek fiyatlanngioldugunu belirleyiniz

A B C

D

Tahmini Getir %19 %16 %17

%13

A dogru, B ve C diik ve D ise yUksekiyatlanmstir.
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E(r)
20%

>

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0% T T T T T T T )
0,00 0,2C 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,4C 1,60
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BOLUM 6: ARB iTRAJ FIYATLAMA MODEL i

Hazirlayan: Dr. A. Kerem Ozdemir

Giri s

Standart Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (FVFNCapital Asset Pricing Model: CAPM) ve
onun tdrevleri olan (sifir betalil FVFM, Tuketim tetth FVFM, Dénemler-arasi FVFM vs.) sermaye
piyasasi denge modelleri ortalama—varyans (beklge¢in—risk) etkinlgini temel almaktadir. er

bir ifadeyle bu modellerde optimallik/etkinlik kolu yatirimcilarin beklenen getiri ve varyans
temelinde secim yapmasina dayanir.

Riskli varliklarin fiyatlarini aciklamada cok faktd bir yaklasim formel olarak ilk kez Ross (1976,
1977) tarafindan galirilmi stir. Ross’un yaklaimi, menkul kiymet getirilerini belirleyen sirecrive
iken, “arbitraj imk&n1 olmamasi” (no-arbitrage)sktu temelinde varlik fiyatlarinin nasil belirlegdahi
ortaya koymaktadir.

Varliklarin (reel veya finansal) yaglfiyatlanmasindan yararlanarak risksiz gekilde kar elde etme
islemi arbitraj olarak tanimlanir. Arbitrajgleminde benzer/ayni niteliklere sahip ve fakat liark
fiyatlardan glem goéren bir varfiin esanli olarak alinip satilmasi sdretiyle fiyat farktelan kar elde
etmek umulur. Sermaye Piyasasi Teorisinin en télkedi, denge piyasa fiyatlarinin rasyonel gdu
Onermesinin sonucu olarak arbitraj imkaninin mevalomtamasidir. Neo-klasik iktisat teorisine gore,
gOzlemlenen pazar fiyatlarinin arbitraj yoluylakeg kazanc¢ elde etme firsati sunuyor olmasi
piyasada dengenin @anmasi yoninde piyasa guglerini harekete gecitec&u bagslamda, menkul
kiymet piyasalarinin arbitraj imkéani olmamassonu sg&lamasi gerekir.

Bilindigi tzere bir menkul kiymetin toplam riski piyasasf(ematik) vesirkete-6zgu (sistematik
olmayan) risk olmak Uzere iki temel bime ayrilarak analiz edilmektedir. Cok-faktorli hkar
fiyatlama modelleri ile ¢ok-boyutlu/yonli olan t@matik riskin daha ayrintili bigekilde incelenmesi
ve piyasadaki tim menkul kiymetleri gigen derecelerde etkileyen sistematik risk faktorleri
(ekonomik cevrim ve biyume, faiz, enflasyon, enfiyftlari vb. makroekeonomik ve finansal risk
faktorleri gibi) kasisinda maruz kalinan riskleri 6lgmek ve yonetmekmkiin hale gelmektedir. Bu
modellerle, her bir riskli varin ceitli risk faktérlerine olan duyarliliklarl ve bu sk faktorleri
karsisinda talep edilen risk primlerini iceren cok-falkii sermaye pazari dousu da
olusturulabilmektedir.

Arbitraj olmamasi kguluna dayandirilarak faktor modelleri ile beklengetiri ve risk arasindaki
ili skiyi aciklama yaklaimi Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) olarak adlandir. Bu bolimde 6ncelikle
cok-faktorli modellere kisaca gailerek AFT’nin genel cercevesi aciklanacak ve rasmda,
onceden tanimlanmibir getiri belirlenme sireci altinda sermaye passdenge kaillarinin nasil
turetilebilecgi ele alinacaktir. Son olarak AFT uygulamalari wepaik testlerinden bahsedilecektir.

6.1 Menkul Kiymet Getirilerinin A¢giklanmasinda Faktor Modelleri

Bir dnceki bélimde aciklanan tek endeks veya pamadeliyle menkul kiymet getirilerindeki
degiskenligin sistematik (piyasa riski) ve sistematik-olmaysinkete-6zgu risk) risk ayriminda analiz
edilebilecgi gosterilmiti. Bu modelde pazar portféylnin getirisi makro téalerin etkilerini
yansitan/iceren tek bir endeks/faktor olaraketkendirilir. Bununla birlikte pazar portfoylini teih
ettigi distindlen temsili (proxy) bir endeks kullanmak yerindhai risk kayngl olan faktorlere
odaklanmak, 6zellikle belirli risk kaynaklarina markalma derecesi 6lgmek istenfiifide, daha
yararli olabilir. Bu noktada faktér modelleri béilibir zaman déneminde menkul kiymet getirilerini
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etkileyen farkli faktorlerin tanimlanmasini/belmmesini ve olgulebilir hale getirilmesini @ayan
modeller olarak tanimlanabilir.

6.1.1 Tek Faktdor Modeli

Riskli bir varlik getirisindeki belirsiziin, ilki buttin varhklar icin ortak bir makroekonaknfaktor ve

digeri desirkete-6zgl olaylar olmak Uzere iki kayhavardir. Makroekonomideki galnelere dair
yeni bilgiyi 6lgcen ortak faktorin beklenen ghri de sifir olacaktir (ger bir ifadeyle ortak
makroekonomik faktor, beklenen gw@inden sapmayl gosterigekilde modelde yer alir). Bu
dogrultuda menkul kiymet getirilerini agiklayan tekfarlt bir model sagidaki sitlikle ifade

edilebilir:

T = E(T‘i) + ﬁLF + & (61)

E(r): i varliginin beklenen getirisi

F: faktoriin beklenen gerinden sapma

S i varliginin F'ye olan duyarlilgi

&: i varligina 6zgl hata terimiifkete-6zgu risk)

Yukaridaki gitlikle ifade edilen tek-faktor modeline gorevarhiginin fiili getirisi; (a) donem banda
varhgin beklenen getirisi, (b) beklenmeyen/ongorilmeypeskroekonomik olaylardan kaynaklanan
bilesen (istatistiksel acidan tesadifi birgdéen olup beklenen geri sifirdir) ve (c)sirkete-6zgu
olaylardan kaynaklanan bgenin (istatistiksel acidan tesadifi birgdsen olup beklenen geri
sifirdir) toplamina gttir. Getirilerin sistematik-olmayan bieni & terimlerinin kendi aralarinda e

ile korelasyonsuz oldiu varsayilir.

Ornek 6.1: Tek-Faktor Modeli

Varlik getirilerinin tek-faktorlii bir model ile akianabildii bir ekonomide, ortak
makroekonomik faktériin reel GSYH biyiume oranindalgorilimeyen désim oldugunu
varsayalim. Bu yil icin beklenen reel ekonomik bingiorani %5 ve A hisse senedinin |bu
faktore olan duyarliii da 1.25 olsun. g reel GSYH'deki bilyime oranifade etmek tzer
tek-faktoér modelsu sekilde ifade edilebilir:

112

14 = E(ry) + Balgesyn — E(Ggsyn)] + €a.

Reel GSYH’nin %4.20 oraninda buytmesi durumund#&féik degeri —0.80% olacak, der
bir ifadeyle ekonomi beklenenden %0.80 oranindadahbiyimgiolacaktir. Bu geiime A
hisse senedinin fiill getirisinin beklenenden %haalik olmasina yol acar. Bunun|a
birlikte A hisse senedinin toplam getirisinin bekd® dgerinden gosterdi toplam sapma
ongorulmeyen makroekonomik gglieden kaynaklan %-1 veirkete-6zgl sistemati
olmayan bilgenden kaynaklanag) toplami kadar olacaktir.

A

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 180



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

Menkul kiymet getirilerinin birden fazla sistematikk faktdriinden etkilendi distintldiginde tek-
faktorli modeller yetersiz kalmaktadir. Opie pazar portfoyuni tek faktor olarak iceren bivdalde
pazarin getirisinin hem gdli makro faktorlerin etkilerini icerdii hem de menkul kiymetlerin s6z
konusu makro faktorlere olan ortalama duyayim yansittgl varsayilir. Dolayisiyla, her bir menkul
kiymetin her bir risk faktoriine duyarfiinin ayni oldgu varsayilmy olur. Bununla birlikte, menkul
kiymetlerin ¢aitli makroekonomik faktorlere nisbi duyarhliklarm farkli olmasi durumunda, tim
sistematik risk kaynaklarinin hepsini pazar endelsi tek bir dgiskenle ifade etmek, tekil menkul
kiymet getirilerini daha dgvu aciklayabilecek niianslari ihmal etmemize yolratde bu noktada,
menkul kiymetlerin ¢gtli sistematik risk faktorlerine farkli duyarliliar gosterebilegéni dikkate
alan cok-faktérlii modellerle menkul kiymet getirildaha dgru ve gercekci bigekilde acgiklanabilir.

6.1.2 Cok-Faktorlti Modeller

j sayida faktorden ofan cok-faktérli modelsagidaki ssitlikle ifade edilebilir:

1 = E(m) + BirFy + BioFy + -+ By F + & (6.2)

E(r;): Modelde yer alan tum faktorlerin gieri sifir iken i varlginin beklenen getirisi
F;: i varhginin getirisini etkileyen j faktorantn deri

pBij- 1 varliginin getirisinin j faktoriine olan duyarfh

g;: ortalamasi sifir, varyansg; olan tesadifi hata terimi

Bij katsayilari faktor duyarl, faktor yiku veya faktor betasi olarak da adlahdiBeta katsayisinin
bUyukligt j sistematik risk faktorinim varhiginin getirisi Gzerindeki etkisini gdosterir. Tek fak
modelinde oldgu gibi F; terimleri makro faktorlerdeki 6ngortlmeyen/beklezyan dgisimleri ifade
ettigi icin beklenen dgerleri sifirdir.

Modelin menkul kiymet getirilerini belirleyen sireimuyle ifade etmesi icin geamasi gereken
kosullar ise:

E(eiej) = 0; V ivejicinvei # j

E{[ei[P}- — E(P})]]} = 0; Vivejicin

Ornek 6.2: Ug-Faktorli Model

Menkul kiymet getirilerini etkileyen en énemli malkkonomik risk kaynaklarinin ekonomik
cevrim (reel GSYH buyume orani), enflasyon (ENF)aie orani (R) oldgu bir modeli ele
alalim. Belirli bir zaman déneminde i menkul kiymnét getirisini belirleyen bu tc-faktorl
model gaagidaki gibi yazilabilir:

-

11 = E(ry) + BigsynFesyn + BienrFene + - + BirFr + &
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Y1l basinda yillik reel ekonomik buyime tahmininin %5, lasfon beklentisinin %4 v
beklenen faiz oraninin %6 olgunu kabul edelim. Bir B hisse senedinin faktor
duyarlihklarinin dsu sekilde old@gunu varsayalim:

D

Besyn =1.20 ;Bgyr = 0.80 ; fr = —0.50

Diger taraftangirketin yeni bir strateji uygulayarak il olacgl ve dngorilmeyen bu yen
bilginin sirketin hisse senedinin getirisine %2 katki yagacavarsayalimg; = %2.

Y1l sonunda blyime orani %5.50, enflasyon oranivi@@aiz orani da beklengigibi %6
gerceklgmis olsun. Bu veriler altinda hisse senedinin gergekiegetirisi Uzerinde sistematik
risklerin toplam katkisi:

= BicsynFesyn + BienrFenr + -+ BirFr
= Beesvul9csyn — E(Gesyn)l + Bpenr[ENF — E(ENF)] + g r[R — E(R)]
= 1.20(%5.5 — %5) + 0.80(%6 — %4) — 0.50(%6 — %6)
=%2.20

Sistematik olmayan risk unsurunun da eklenmesiylbigde senedinin getirisindeki riskli
bilesen %4.20 (%2.20+%2), beklenen getirisinin %15.4uglchu varsaydimizda toplam
getiri %19.60 olacaktir. Ozetle;

rg = E(rg) + SistematikBilesen + Sistematik OlmayanBilesen

g = %15.40 + %2.20 + %2.00 = %19.60

Denge menkul kiymet fiyatlarinin aciklanmasinin pda cok-faktérli modeller risk ydnetimi
uygulamalarinda da kullaniimaktadir. Bu modelletiryancilarin ¢gitli makroekonomik risklere
maruz kalma derecesini 6lcmelerini ve bu risklemgikkoruma sglayacak portfoyler olgturmalarina
imkan tanimaktadir. Belirli bir risk kaygea kagl korunma sglamak isteyen bir yatirnmci tam tersi
yonde bir risk pozisyonu ajturabilir. Ornegin, faiz orani riskine kar korunmak isteyen bir yatirimci
faiz faktéri betasiyla ayni bluyuklikte ve fakatstégaretli bir pozisyon alarak faiz oraninda
ongorulmeyen dasimlere kagi portfoyune koruma gtayabilir. Bu amacla yatirimcilar géi tirev
finansal araclarda aldiklari pozisyonlarla koruragamaktadir.

6.1.3 Cok-Faktorlti Menkul Kiymet Pazari D@arusu

Cok-faktorli modeller menkul kiymet getirilerinikdeyen/agiklayan makro faktorleri iceren ampirik
modellerdir. Bu modellerin bir anlamda ateorik glduspesifik bir varlik fiyatlama teorisinin ifadesi
olmadgl sdylenebilir. Cok-faktérli modellerde bir menkklymetlerin beklenen getirisininE(r;))
nasil belirlendii sorusu cevapsiz kalmaktadir. Bu noktada, menkuymétlerin denge
fiyatlarinin/getirilerinin nasil belirlendini aciklayan, dier bir ifadeyle sermaye pazari dengesini
aciklayan bir teoriye ihtiyag vardir.
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Daha 6nceki bolumlerde aciklangmolan FVFEM’deki Menkul Kiymet Pazar @ousu (MKPD)
boylesi teorik bir modelin en bilinen Orgidir. Sermaye pazarinin dengede olmasi durumunda
FVFM’ye gore bir menkul kiymetin beklenen getinigksiz faiz orani ve risk primi bijenlerinden
olusur. Menkul kiymetin risk primi, pazarin risk printé sistematik riskin nisbi dl¢cist olan menkul
kiymetin betasi carpilarak hesaplanir. Bu model@¢a,btekil bir hisse senedinin veya riskli
varliklardan olgan bir portfoyun tim pazari (pazardaki tim varhilatkileyen (makroekonomik)
risk faktorlerine olan duyarlginin bir dlgisidiur. Bu kidamda, MKPD’ye goére yatirimcilar maruz
kaldiklari makro riske kar daha yiksek bir beklenen getiri talep edecektir.

Bu tek-faktorlii yaklam, sistematik risk kaynaklarinin birden fazla otmadurumuna da
uygulanabilir. Ornek 2'de galirilen cok-faktorlii modeli temel algimizda, riskli bir varlgin
beklenen getirisgu dort bilgenin toplamindan obacaktir:

1. Risksiz faiz orani

2. Menkul kiymet getirisinin biyime orani (reel GSYHygkine goOsterdii duyarlihk ile
(Bgsyr)bu riski Ustlenmek icin razi olunan risk primirgarpimi.

3. Menkul kiymetin getirisinin enflasyon riskine gastigi duyarhlik ile (Bgyr) bu riski
Ustlenmek i¢in razi olunan risk priminin carpimi.

4. Menkul kiymetin getirisinin faiz orani riskine géstligi duyarlilik ile (Bz) bu riski stlenmek
icin razi olunan risk priminin ¢carpimi.

Bu cercevede riskli bir vagin getirisi gagida yer alan gtlikteki gibi yazilabilir:
E(r) =15 + BesynRPgsyn + BenrRPenr + BrRRPR

Bu sitlikte 75 risksiz varlgin getirisini, Bgsyy menkul kiymetin reel GSYH buyume oraninda
beklenmeyen/dngorilmeyen gigmlere gosterdii duyarliligl ve RP;gyy ise bir birimlik GSYH
riskine iligkin risk primini ifade etmektedir. Busilik basit MKPD’nin genellgtiriimi s bir ifadesidir.
Tek-faktorli MKPD’de referans risk primi pazar @dostinin risksiz varfiin getirisi Uzerinde
sggladigl prim iken,RPy = E(ry) — 17, cok-faktorlu MKPD’de her bir risk faktorine gkin ayri bir
risk primi mevcuttur. Her iki yakkam da benzer bir mantik Uzerine oturmaktadir. Blenbirlikte, bu
iki yaklasim arasindaki temel farklardan biri tek-faktoéritgrasla cok-faktérli MKPD’de herhangi
bir faktore iliskin risk priminin ve/veya riskli varfiin herhangi bir risk faktoriine duyarginin negatif
deser alabilmesidir. Orngin faiz riski betasi pozitif olan bir hisse senedigetirisi faiz oranlarinin
yukselmesi durumunda yukselecek, boylelikle faizanonda beklenmeyen atar kagisinda
yatirimcisina faiz riskine karbir koruma sglamis olacaktir. Bu 6zelfii sebebiyle yatirirmcilar daha
disuk bir getiri oranina, dolayisiyla negatif riskrpine razi olabilir.

Bununla birlikte cok-faktorli MKPD modelinde herrbiaktore iliskin risk priminin belirlenmesi
gerekmektedir. Standart FVFM'de olglugibi, cok-faktorlii modelde her bir faktdreskin risk primi
ilgili faktore duyarhlg! (yani betasi) 1, der faktorlere olan duyarlgl ise O olan bir portfoytn risk
primi olarak digundlebilir.
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Ornek 6.3: Cok-Faktorlii MPD

Ornek 2'deki verileri kullanarak B hisse senedibaklenen getirisini hesaplayalim. B higse
senedinin faktor duyarliiklarBssyy = 1.20, Bgyr = 0.80 ve Bz = —0.50 idi. GSYH,
enflasyon ve faiz orani faktorlerinin risk primlein de sirasiyla %4, %1.75 ve %:-6
oldugunu ve de risksiz faiz oraninin %6 ofgumu varsayalim. Bu durumda B hisse
senedinin beklenen getirisi %15.40 olacaktir.

2%06.00 Risksiz faiz orani

4+ %4.80 GSYH risk primi
4+ %1.60 Enflasyon risk primi
i %3.00 Faiz orani risk primi

%15.40 Toplam beklenen getiri
veya

E(rg) = %6 + 1.20 X %4 + 0.80 X %2 + (—0.50) X % — 6.00 = %15.40

6.2 Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Buraya kadar yapilan aciklamalar cercevesinde ARienkul kiymet getirilerinin yukarida
tanimlanmg kosullarn sa&layan tek- veya cok-faktérlti bir model tarafindaaratiliyor olmasi
durumunda beklenen getirilerin nasil belirlegidi aciklayan bir teori olarak tanimlanabilir. Vil
fiyatlama teorisi bglaminda AFT'nin katkisi c¢ok-faktorlii bir modeldenarbketle sermaye
piyasasindaki dengenin hangisktlar altinda ve nasil gercekkbileceini ortaya koymasidir.

Ross tarafindan getirilen AFT, FVFM gibi beklenen getiri ve risk anaslaki iliskiyi aciklayan
MKPD'ye dayanmakta, bununla birlikte bu skiyi ortaya koyma metodolojisi FVFM’den
ayrilmaktadir. Ross’'un AFT’si U¢ temel 6nermeyeatay:.

1. Menkul kiymet getirileri bir faktor modeli ile ifadedilebilir.

2. Sirkete-6zgu, sistematik olmayan risklerisigeendirme yoluyla tamamen veya biyik 6lgctide
ortadan kaldirmak icin sermaye pazarinda yeteylidsamenkul kiymet mevcuttur.

3. Menkul kiymet piyasalari surekli arbitraj firsatizan vermeyecek derecede iyi gahaktadir
(arbitraj imkani olmama kauilu).

Yatirimcinin net yatirrm yapmaksizin gdr bir ifadeyle net yatirrm maliyetinin sifir olmasisksiz
kazang elde imkani arbitraj olarak tanimlanir. @meayni hisse senedi iki farkli borsada farkli
fiyattan slem gorlyorsa, rasyonel bir yatirrmci ayni andahisse senedini gk fiyath borsadan
satin alip yuksek fiyatla satifgl borsada satarak kazang elde edebilir. Arbitragém olmamasi
durumu, ayni veya benzer niteliklere sahip iki Man ayni fiyattan slem gérecgini 6ne stiren Tek
Fiyat Kanununu temel alir. Bu kanunun ihlal ediigpiyasalarda yatirimcilar risksiz kazanglsanak
amaciyla arbitrajsiemleri yaparak vargin disik fiyatla satildgl piyasadaki talebini ve dolayisiyla
fiyatini arttiracak, yiksek fiyatla satifgipiyasada ise arzini arttirirken fiyatinin dsrdésine yol
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acacaktir. Bu arbitrajsiemleri sonucunda vagin fiyatlari arasindaki farkhlik ortadan kalkardk
fiyat kanunu yeniden tesis edilecektir.

Sermaye piyasasinda denge fiyatlarins@hounda risk—getiri ve arbitraj argtimanlari arasiadamli
bir fark mevcuttur. Risk—getiri yakdamina gore, bir denge fiyat gkisi ihlal edildiginde bircok
yatirimci riskten kacinma (risk aversion) derecediagli olarak portféyinde sinirl dizeyde bir
ayarlama yapacaktir. Bu sinirli miktardaki ayarlé&ana toplaminda biyik hacimli bir alim—-satim
islemi gerceklgerek denge yeniden ganacaktir. Buna kanik arbitraj firsatlarinin olmasi
durumunda (sifir net yatirimla risksiz kazanglaaa firsati sgladigi icin) yatirimcilar alabildikleri
kadar blyik pozisyon almaya galcak, dolayisiyla dengenin yeniderglaamasi icin az sayidaki
yatirrmcinin ahm — satinglemleri yeterli olacak, ger bir ifadeyle arbitraj firsati yliksek miktarli
islemleri harekete gecirerek dengenin daha hizlibkjimde olymasini sglayacaktir. FVFM risk—
getiri argimana dayanirken AFT ise ikinci argimarreektir.

6.2.1.1yi Cesitlendiriimi s Portfoyler ve Faktor Modelleri

Hisse senedi getirilerinin tek-faktorll bir modedleiklanabildgi bir piyasada ggtlendirme ve portfoy
riskini inceleyelim.w; (3 w; = 1) portfoyde yer alan her bir hisse senedinin pgrifiindeki nisbi
payini gbstermek lzei sayida hisse senedindengala bir portféy icin;

Portféyun getirisiry = E(rp) + SpF + €p

Portféyln betasi8p = Y, w;B; ve

Portféyln beklenen getiriskZ (rp) = Y w;E (1)

Portfoylin sistematik-olmayan bjleni: ep = Y. w;e;.

Daha 6nce de varsayifgligibi €, ile F faktort arasinda korelasyon yoktur.

P portfoyiniin varyansi sistematik ve sistematik-glama bilgenlerine gagidaki gibi ayrilarak
gOsterilebilir:

op = o + 0?(p) (6.3)

o2F faktoriinin varyansing?(sp) portféyiin sistematik-olmayan risk bjlnini ifade etmektedir ve
bu bilesen de gagidaki gibi yazilabilir:

o%(ep) = Var (z Wl-gi) = Z w2a2(e;) (6.4)

Portfoy varyansinin sistematik-olmayan kaeinin yukaridaki gtlikle gosterilebilmesi icingirkete-
0zgu sistematik-olmayan risk bgknleri ;) arasinda korelasyon olmamasi gerekir.

Portféyln eit agirlikli olmasi durumunday; = 1/N, sistematik-olmayan varyans;

0(ep) = Var (z Wigi) _ z (%)2 (e (6.5)

1~ o (g; 1
N N N
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Portfoyde yer alan hisse senedi sajsarttikca sistematik-olmayan varyansin da sifirklagagi
acikca gorulmektedir. Bu 6zelliksie agirlikh olmayan portfoyler icin de gecerlidir. Hexhgi bir
portfoy icin N arttikca hisse senetlerinin portfdy icindegiragl w; de giderek azalacak ve bdylelikle
o?(ep) sifira yaklaacaktir. Bu gercevede iyi gendiriimis bir portfdy, portfoyin sistematik-
olmayan riskinin ihmal edilebilecek diizeye indirgbitdigi sayida menkul kiymet iceren bir portfoy
olarak tanimlanabilir.

lyi gesitlendirilmis bir portfoy igin ep’nin beklenen dgeri ve varyansi sifir olagaigin portfoyun
getirisi ggagidaki sitlikle ifade edilebilir:

p = E(rp) + ﬁPF (66)
6.2.2 Beta ve Beklenen Getiri

Sirkete-0zgl sistematik-olmayan risk sgkendirme yoluyla ortadan kaldirilabilegeicin sermaye
piyasasinin dengede olmasi durumunda sadece fagkoicin prim talep edilir. Dger bir ifadeyle,
risk—getiri iliskisi portfoyin beklenen getirisi ile portfoyin sstatik riski (faktor riski) arasindaki bir
ili skidir.

Iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin ve tekil bir hisse senedinin faktigtas| ve getirisi arasindakishi
Sekil 13.1a'da gosterilngtir. Sekil 13.1a’da faktor betasi 1.2 olan iyisgkendirilmis bir portféyin
getirisi faktérin cgtli degerleri igin cizilmistir. Dogrunun getiri eksenini (dikey eksen) kgsthokta
portféyin beklenen getirisidir (faktorin sifir gini aldgl, diger bir ifadeyle faktoriin beklenen
degeri ile gerceklgen deerinin ait oldugu nokta). Faktorin algh deser pozitifse (negatifselp
portféyanin fiili getirisi beklenen getirisinin (dede (altinda) gercekje. Portféyln getirisi
asagidaki gibi ifade edilebilir:

E(rp) + BpF = %12+ 1.2 X F
\%egiri (%)
25
20

15 A

-10 -

Sekil 6.1a:1yi Cesitlendirilmis P Portfoyiiniin Getirisi
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Sekil 6.1b'de ise faktor betasi 1.2 olg® hisse senedinin betasi ile getirisi arasindalgkiili
gosterilmektedirS hisse senedi icin gilendirme s6z konusu olmagliicin sistematik-olmayan riske
maruzdur ve bu durumgekilde dg@runun etrafinda dalmis noktalar halinde gortlmektedir. Buna
karsilhk iyi cesitlendirilmis P portfoylnin getirisi timuiyle sistematik fakttrigikdanabildgi icin
batlin noktalar dgru Uzerinde yer almaktad@nin getirisi de aagidaki sitlikle ifade edilebilir:

() + BsF + &5 = %12+ 1.2 X F + &;.

Getiri (%)
30

15

-10 -

Sekil 6.1b: S Hisse Senedinin Getirisi

Sekil 6.2'deP portfoyiine ek olarak faktor betasi 1.2, beklenetirigi de %10 olan iyi ggtlendirilmis
bir Z portféyuinin betasi ile getirisi arasindaksklikesikli bir dgsru biciminde gosterilmgtir. Faktor
betalar git olan bu iki portféylin ayni anda var olmalar nkim degildir (arbitraj firsati kisa stirede
degerlendirilip fiyatlar dengeye gelene kadar gecere dtaricinde). Acikca gorilgii gibi P'nin
getirisi Zden daha yuksektir ki bu da yatirimcilar icin lairbitraj firsati yaratmaktadir. Yatirimci
esanli olarakP portféyuni satip (kisa pozisyod)portféyini satin alginda (uzun pozisyon) 1 TL
basina 2 kury (%2) kazan¢ gdar (matematiksel agidan argaretli uzun pozisyon ile eksjdretli kisa
pozisyon sonucunda faktor betalari birbirini gotide getiriler arasindaki fark iki portfdylin bekémn
getirileri arasindaki farkas# olacaktir). Bu kazang uzun sure devam edemegyegia arbitraj imkani
ortadan kalkana kadar bgléemler devam edecek ve her iki portfdylin getirigitlendiginde yeni
dengeye ulglacaktir. Bu 06rngin de goOsterd@ gibi, sermaye piyasasinin dengede olmasi
durumunda faktor betalari ayni olan iyi ¢esitlendirilmi s iki portféytn beklenen getirilerinin esit
olmasi gerekir. Aksi halde arbitraj imkani d@caktir.
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Getiri (%)
30

 F
15

-10 -

Sekil 6.2: Arbitraj Firsati 1

Diger taraftan bir dnceki 6rgen ima ettgi bir sonug da, sermaye piyasasi dengedeyken faktatar
farkli olan iyi caitlendiriimis portfoylerin risk primlerinin faktor betalarina atili olmasi
gerektgidir. Bu durumSekil 6.3 yardimiyla yine bir érnek tzerinden acridailir.

Risksiz varlgin getirisinin %6 oldgunu varsaydimizda, fakttér betasi 0.50 olan iyisgeendirilmis B
portféyinin beklenen getirisi %7 olup risk (betaklenen getiri dgrusunun altinda yer almaktadir.
Beklenen getirisi %11 ve faktér betasi 1.00 olapoitfoyu ile risksiz varliktan okan it agirlikl bir

C portfoyl olgturuldusunda C’nin betasi 0.508¢ = Y} w;8; = 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 durumunda,
faktor betasi @t olan iki portféylin beklenen getirileri farkli @minayacg! icin bir arbitraj firsati
mevcuttur.
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Beklenen Getiri (%
15 -

13 A1

11 A

-0,5

Sekil 6.3: Arbitraj Firsati 2

Sonug olarak, arbitraj firsatlarinin olmamasi igincesitlendirilmis portféylerin beklenen getirile
Sekil 6.3'te risksz varligin getirisinden gecen gau Gzerinde yer almahdir. Yingekilden goérilecg
Uzere her bir portfoyuin beklenen getirisi faktotase ile dgru orantihdir

6.2.3. Pazar Portfoyl ve Te-Faktor Modeli

Sistematik riskin Olgist olan beFVFM'de riskli bir varligin pazar portféyine, AFT t-faktor
modelinde ise faktdre olan duyaghinin 6lcisidir. Bu kgamda, tek faktor olarak pazar portfd
alindginda elde edilecek olan moFVFM’ye benzer nitelikte olacaktir.

Yeterli sayida menkul kiymet icerere herhangi bir menkul kiymetin orantisiz bir payhip
olmadgl iyi ¢esitlendiriimis pazar portfdylinde sisteme-olmayan risk timuyle ortadan kaldirik
durumdadir. Dier bir ifadeyle pazar portfoyl tek faktorle tam pidzkorelasyona sahiptir v
dolayisiyla teklaktor modelinde faktor olarak gerlendirilebilir.

Pazar portfoyl de her menkul kiymet ve portfoy gitginkul kiymet pazari gousu tzerinde yer all
Pazar portfoyunun tek faktor olmasi durumunda tatibariyle pazar portféyunin betasi 1r.
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Sekil 64'te sistematik risk faktorinin pazar portfoyl gdumenkul kiymet pazari gousunur
esitli gi asagidaki gibi yazilabilir

E(ry) = 15 + Bi|E (ry) — 1] (6.7)

Beklenen Getiri (%

E(ry)+-------=-=---==------

[ECrm)-rd]

i

-0,5 4 0,5

=
=
a1

Sekil 6.4: Tek Faktér Menkul Kiymet Pazari Basu

Esitlik, herhangi bir varlgin (tekil menkul kiymet ve/veya menkul kiymet postfi) beklenen getiris
ile varligin betasi arasinda ayni yonli vegdesal bir ilgki mevcuttur. Acikca gorildiu gibi, bu
esitlik FVFM esitli gi ile benzer niteliktedi

Bu noktaya kadar yaigimiz aciklamalarla, arbitraj olmamasigktunu kullanarak beklenen getiri
beta (risk) arasinda FVFNEkine benzer nitelikte bir gki gelistirmis olduk. Daha 6nce aciklargl
gibi, bu iliski G¢ varsayima dayanmaktadir: (i) menkul kiymdirgerini aciklayan bir faktér model
(i) iyi cesitlendirilmis portfoyler olyturabilmek amaciyla yeterli sayida menkul kiymetidugu bir
menkul kiymet pazari ve de (iii) arbitraj firsattan olmamasi kqulu (teoriye adini da vergtir).
AFT modeli, FVFM'nin ana sonucu olan ve menkul kiymet pazargrdsuyla ifade et§imiz
beklenen getiririsk iliskisinin en azindan yalk§& olarak gecerli oldgunu da gostermektec

Bununla birlikte AFT ile FVFM arasindaki temel farklardan birisi, AFT'nin MKPDiskisinde
‘benchmark’ portféylin pazar portféyi olmasini garetemesidir. Sekil 6.4'te MKPD Uzerinde ye
alan herhangi bir iyi gétlendirilmis portfoy de referans olarak alinabilir. Ogive menkul kiyme
getirilerini etkiledgi dustinllen sistematik faktorle en ysek korelasyona sahip iyi gendirilmis bir
portféy ‘benchmark’ portfdy olarak tanimlanabiliYine bu bglamda,FVFM’'de temel alinan pazi
portféyinin gézlemlenebilir olmamasi gibi bir prefl AFT'de s6z konusu olmadiicin AFT’nin
daha esnek bir vak fiyatlama modeli oldgu sdylenebilir
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Ayrica, MKPD ile ifade edilen beklenen getiri—riskskisinin pratikteki uygulamalari agisindan
endeks modellerinin kullanimi icin AFT ihtiya¢c dusn teorik zemini de gdamaktadir. Bu
baglamda, sistematik faktor olarak tanimlanan ende&sfGyl pazar portfOylinin gercekfga
temsili olmasa bile, bu portfdy iyi gilendiriimis bir portféy oldgu surece, AFT'ye gére MKPD
ili skisi yine de gecerlidir.

Bu noktaya kadar sadece iyisgendirilmis portfoyler icin AFT iliskisi ele alindi. FVFM’de beklenen
getiri-beta (risk) igkisi hem tekil menkul kiymetler hem de menkul kiyrpertféyleri icin gecerlidir.
Takip eden bolimde AFT tekil varliklar da iceregekilde gelstirilecektir.

6.3 Tekil Menkul Kiymetler ve AFT

Arbitraj firsatlarinin olmamasi icin iyi giélendirilmis her portfdyiin beklenen ek getirisinin portféytn
betasiyla orantili olmasi gerekti gordik. Tekil menkul kiymetler acisindan AFTskisinin gecerli
olup olmadgl soruldgunda, ger bu ilgki iyi ¢esitlendirilmis her portfoy icin gecerliyse, bu gkinin
neredeysaim tekil menkul kiymetler icin de gecerli olgcadylenebilir. Ancak bunu formel ve tam
bir bicimde ispat etmek oldukca gu¢ kitiri.

Varsayalim ki beklenen getiri-betaskisi tim tekil varliklar icin gecersiz olsun. Bu ri&lardan
olusan iyi ¢aitlendirilmis iki portfoy olusturalim.iki varliktan olgan portfoyler icin risk—getiri ikkisi
gecersiz iken, iyi gatlendiriimis bu iki portfdy icinse bu ikkinin gecerli olma olasi@i oldukca
disuktir. Diger bir ifadeyle, risk—getiri ifikisi tekil varliklar icin gecerli olmazken, bu vddardan
olusan portfoyler icin varlik getirileri arasindaki tapozitif olmayan ve hatta negatif korelasyonlar
sebebiyle risk—getiri igkisinin gecerli olmasi mumkindir. Bylaémi yeni iyi caitlendirilmis
portféyler olyturarak tekrar etfimizde durum dgismeyecektir. Bunun ima egii sonug, arbitraj
imkani olmamasi kalu altinda ger sonsuz sayida birbirinden farkli iyisgeendirilmis portfdy icin
beklenen getiri-beta gkisi gecerli olmak zorundaysa, buski neredeysebitiin tekil riskli varlklar
icin de gecerli olacaktir.

Bir portfoyun iyi ¢aitlendirilmis olabilmesi icin bitiin menkul kiymetlerden kiicUkmiarda icermesi
gerekir. Orngin, sadece tek bir menkul kiymetin risk—getirikisini ihlal ettigi bir durumda bu
varhgin iyi c¢esitlendirilmis bir portfoy Uzerindeki etkisi ihmal edilebilir dezede kicik olacak,
dolayisiyla herhangi bir arbitraj firsati s6z komwsmayacaktir. Ancak, cok sayida vam risk—getiri

ili skisini ihlal etmesi durumunda iyi gilendirilmis portfoyler icin de bu ikki gecerli olmayacak ve
arbitraj firsatlari dgacaktir. Sonug itibariyle, tek-faktorlii bir menklklymet pazarinda arbitraj
firsatinin olmamasi kolu, beklenen getiri-beta gkisinin batin iyi c¢eitlendirilmis portfoyler ve

neredeyse tiim tekil menkul kiymetler igin gecelihasini gerektirir.

6.4 Faktorler

Cok faktorli AFT modellerinin temel sikintilarindalirisi de AFT'nin ilgili sistematik risk
faktorlerinin veya bunlara #kin risk primlerinin belirlenmesi konusunda herhibig yol géstermiyor
olmasidir. Bu bglamda risk faktorlerinin belirlenmesi konusunda gienel ilke bize yol gdsterebilir.
Ik olarak, menkul kiymet getirilerini yiksek derdeeagiklayabilme kabiliyetine sahip mimkin
oldugu kadar az sayida sistematik faktorle kendimiziramak durumundayizikinci olarak,
alternatif faktorler arasindan yatirimcilarin Oiddl ilgilendigi / takip ettgi ve dolayisiyla bu
sistematik risk faktorlerine maruz kalmanin édildrak makul diizeyde risk primi talep gitbnemli
risk faktorlerini segmemiz gerekmektedir.

Cok-faktorli varlik fiyatlama yakkaminin en bilinen ve ilk érneklerinden birisi CheRoll ve Ross
tarafindan gettiriimi s olan modeldir. Yazarlar ¢atalarinda ekonominin genel durumunu en iyi bir
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bicimde goster@ini dusundukleri bg faktor se¢cmitir. Elbette ki bu faktorler kiimesi mimkun
alternatiflerden sadece bir tanesidir.

Bu calsmada secilnsi olan faktorler:

IP: Sanayi Uretimindeki ylzde gigim

El: Beklenen enflasyondaki gigim

Ul: Enflasyonda 6ngorilmeyen/beklenmeyegigien

CG: Uzun-vadeliirket tahvillerinin getirisi ile uzun-vadeli devl&hvillerinin getirisi arasindaki fark
GB: Uzun-vadeli devlet tahvillerinin getirisi ile hae bonolarinin getirisi arasindaki fark

t elde tutma donemi icin menkul kiymet getirileriron bg makroekonomik faktérde meydana gelen
degisimlerle aciklandil ¢cok-faktorli model gagidaki esitlikle ifade edilebilir:

Tit = a; + BuplPr + PigiEly + Biy Ul + BiccCGr + PigrGBy + et

Bu ssitlik cok-boyutlu bir menkul kiymet karakteristikogrusudur (MKKD). Belirli bir hisse
senedinin ilgili risk faktorlerine olan duyarhldgdinin 6lclst olan faktér betalari ¢coklu-regresyon
analizi ile tahmin edilebilir. Regresyon analizinfrata terimlerinin varyansgirkete-6zgl riskin
(sistematik olmayan risk) tahminidir.

6.4.1 Fama—French Ug Faktor Modeli

Potansiyel sistematik risk kaynaklari olarak makooemik faktdrlere dayanan modellere alternatif
bir yaklasim da Fama ve French tarafindan gilimis olan ve sistematik risk faktdrlerine
duyarhhgin temsili géstergeleri olarafrket karakteristiklerinin kullanilgy g faktdrlt modeldir. Bu
model Ross'un arbitraj fiyatlama teorisinin ampirilemellere dayali bir uygulamasi olarak
tanimlanabilir. Fama—French (¢ faktor modelindegngig hisse senedi getirilerini tahmin etmede
basarili sonuglar dretrgiolan faktorler kullanilmgtir. Gegmg gézlemler, nisbeten dahagiit pazar
degserine sahip kigcukirketlerin blyuklere kiyasla ve yiksek deftege/pazar dgeri oranina sahip
deger hisse senetlerinin (‘value stock’) biylime hisseetlerinden (‘growth stock’) ortalamada daha
yuksek getiri sgladigini gostermektedir. Model uygulamada ve ampirikstamraalarda en c¢ok tercih
edilen modellerin banda gelmektedir. Fama—French G¢ faktdr modehgidaki sitlikle ifade
edilebilir:

it = &; + BimTme + BismpSMB; + Bium  HML: + €, (6.8)
veya ek getiri biciminde de yazifginda:

Tie —TF = ﬁiM(TMt — Tf) + BismupSMB; + Bigm  HM L + €

SMB (‘small minus big’): kucguk olceklsirket hisse senetlerinden gan bir portféylin getirisi ile
blUyuk 6lceklisirket hisse senetlerinden gln bir portfoylin getirisi arasindaki fark

HML (*high minus low’): defter dgeri/pazar dgeri yiksek hisse senetlerinden gl bir portfoyun
getirisi ile defter dgeri/pazar dgeri disuk hisse senetlerinden gan bir portfoylin getirisi arasindaki
fark
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ry: pazar endeksinin getirisi

Gorllecegi Uzere Fama—French (¢ faktér modelinde makroekdnadiakttrierden kaynaklanan
sistematik riskin gdstergesi olarak pazar endeksyer almaktadir. Pazar endeksi (veya pazarin ek
getirisi) FVFM’'dekiyle ayni roli oynamakta, pazaskini Gstlenmenin karliginda talep edilen risk
primi By (rue — 77 ) ile gosterilmektedir.

SMBve HML degiskenleri hisse senedi getirileri Gzerindeki sirasigliyliklik (pazar kapitalizasyonu)
ve dger etkisini godstermektedir.Sirkete 06zglu bu karakteristik gakenler olan timuyle
gerceklgen/fiili hisse senedi getirilerinin FVFM’nin 6ngdigii getirilerden gosterdi sapmalari
aclklayabildgi icin secilmitir. Her ne kadarSMB ve HML degiskenleri ilgili sistematik risk
faktorlerinin tam olarak yerini almasa bile, hisemedi getirilerini etkileyen ve fakat bilinmeyeaha
temel faktorlerin gostergesi olabilggelisiincesiyle Fama ve French tarafindan modele ekiginmi
Diger bir ifadeyle, bu daskenlerin secimi timilyle gecmgozlemlere dayanmaktadir. Ogie Fama
ve French defter geeri/pazar dgeri orani daha yuksek olairketlerin finansal sikinti iginde olma
olasilginin daha yiksek olgunu ve kiciuksirket hisse senetlerinin ekonomik konjonktirdeki
degisimlere daha duyarli oldwnu ileri sirmektedir. Dolayisiyla bu faktorler ma&konomik risk
faktorlerine olan duyarlignn olgtisi olarak kullanilabilir.

Pazar endeksi gindaki risk faktorleri icin temsili diégskenler kullanan Fama—French (¢ faktér modeli
gibi ampirik yaklgimlardaki temel problem s6z konusu faktorlerin 6hebir sistematik risk
kayngina kasl tam olarak koruma ghayip sglamadginin acik ve secik bir bicimde belirlenemiyor
olmasidir. Aratirmacilarin gecmsi hisse senedi getirilerini aciklamak icin aciklayesisken
arayglan veri madenciii (‘data mining’ veya ‘data snooping’) olarak adianimaktadir. Bu
araysglar, blylk olcldesans eseri de olsa, gegmijetirilerde bir takim fiyat kaliplarinin ortaya
cikarilabilecgini gbstermektedir.

Yapilan ampirik calkmalar Fama—French ¢ faktér modelinin portféy getfini aciklamada oldukca
basarili oldusunu goéstermektedir. Bununla birlikte, ortala®&IB ve HML primlerinin yatirimcilarin
maruz kaldgl sistematik risklerin 6dili mu yoksa yanlfiyatlamanin bir sonucu mu olgu
konusunda tagmalar devam etmektedir. Yine bugiemmda, U¢ faktér modelinin bir AFT modeli mi
yoksa ¢ok endeksli donemlerarasi/cok donemli FVRM{CAPM) bir versiyonu mu oldgu da dger

bir tartsma konusudur. Bu ayrim 6zellikle modelingdo bir bicimde yorumlanmasi acisindan énem
tasir. CUnkl bu tarz modellerin dengeden sapmay! nksgogecms getirileri aciklayici sirket
karakteristikleri ile bilinmeyen @er sistematik risk faktorleri arasindaki korelasyanu gosterdi
onemli bir husustur.

6.4.2 AFT VE FVFM

AFT de FVFM gibi sermaye bitcelemesi, menkul kiyrdeterlemesi veya yatirirm performansinin
degerlendiriimesi gibi amaclara yonelik olarak kullednilir. Bununla birlikte, AFT cgtlendirme
yoluyla ortadan kaldirilamayan ve dolayisiylagkaginda bir risk primi talep edilen sistematik risk
(faktor riski) ile herhangi bir risk priminin talegdilmedgi ¢esitlendirilebilir risk (sistematik-olmayan
risk) arasinda bir ayrim yapmaktadir.

AFT, sermaye piyasalarinda rasyonel bir dengenabilvhesi icin arbitraj firsatlarinin olmamasi
varsayimina dayanmasi sebebiyle oldukca ikna ddioeli olan bir modeldir. AFT'nin fiyatlama

ili skisinin ihlali (arbitraj firsatlarinin olmasi), here kadar bu dengesizlikten (arbitraj firsatlarmyda
¢ok az sayida yatirimci haberdar olsa bile, sernpiyasasinin yeniden dengeye gelmesi yoninde
yogun bir baskiya yol acacaktir. Bunlara ek olarak AKEDk sayida menkul kiymet iceren iyi
¢esitlendirilmis bir portfoy olyturarak beklenen getiri — beta (risk}Kisini aciklayabilmektedir.
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AFT’nin bu ozelliklerine kagilik FVFM pratikte gozlemlenemeyen hipotetik birzpa portfoyuni ve
ortalama — varyans etkigili argimanini temel almaktadir. Daha acik bir ifddeyger sermaye
piyasasinda herhangi bir risk varlik beklenen getioeta ilgkisini ihlal ederse piyasadaki ¢cok sayida
yatirimci portfoylerinde gerekli ayarlamay! yapachld ayarlamalar piyasada yeniden dengeye
ulasmasini sglayacak yonde varlik fiyatlari Gzerinde baskistlwacaktir.

Bu avantajlarina gamen AFT'nin FVFM'yi tam anlamiyla domine eden biakfasim oldusunu
sdylemek guctir. FVFM’nin 6ne srgii beklenen getiri—beta gkisi iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin
yaninda tekil menkul kiymetler icin de gecerliyk&T'nin Onerdgi getiri—risk iligkisinin iyi
¢ssitlendirilmis portféyler icin gegerli olmakla birlikte her telkmenkul kiymet icin (az sayida da olsa)
gecerli oldgunu stylemek mimkin gidir. Pazar veya endeks modelinin daya@ndiarsayimlara
ihtiya¢ duyulmaksizin sadece arbitraj firsati olrmankgulunu temel almasi sebebiyle AFT herhangi
bir riskli varlk icin beklenen getiri—-betagkisinin gecersiz olabilmesi durumunu da icermektedi
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BOLUM SORULARI

1. Hisse senedine yatirrm yagimiz bir sirketle ilgili olarak son ayda sagida listelenmi olan
gelismelerin gerceklgmesini beklediinizi varsayin.

a)
b)
C)

d)

GSYH'nin reel olarak %1.64 oraninda buyimesi onfjektedir. Hisse senedinin getirileri
ile reel ekonomik blylime arasinda pozitif bigkiivardir.

Tuketici fiyatlari enflasyonunun %3.50 olarak gddegmesi beklenmektedir. Hisse
senedinin getirileri ile enflasyon arasinda nedaitiilli ski vardir.

Faiz oranlarinin 150 baz puan (%1.50}%rdési beklenmektedir. Hisse senedi getirileri ile
faiz oranlari arasinda ters yonlu bighii S0z konusudur.

Piyasalar tarafindagirketin baarisinda énemli bir paya sahip ofduna inanilansirketin
genel mudurd bir yil sonra gorevini birakarak emeldcasini aciklamgtir.

Yapilan aratirmalar sirketin argtirma-gelstirme faaliyetlerinin bir sonucu olarak yeni
gelistirdigi bir Griniin baarill olacgini gostermektedir. Uriin cok yakinda piyasaya
surulecektir.

Fiilen ise @agidaki olaylarin gercekktigini varsayiniz:

a)
b)
c)
d)
e)

f)
9)

Istatistik Kurumu reel GSYH’nin son ceyrekte %2.X8ronda blyudgiini aciklamgtir.
Merkez Bankasi tiketici fiyatlari enflasyonunun gegrekte %3.50 oldiunu aciklamytir.

Faiz oranlari 200 baz puan (%2)diistdr.

Genel mudur sdik problemleri sebebiyle erken emekli olmak durunda kalmstir.

Sirketin  gelstirdigi yeni Orinin argtirma raporlarinin - 6ngor@ii  kadar bsaril
olmayabilecgi gorulmistar. ilgili bakanlik da Urinin bazi standartlari gcemamasi
gerekcesiyle Uretimine onay vermatiri

Sirket, argtirma-gelistirme ekibinin baka bir yeni Grin gedtirdigini duyurmutur.

Sirketin en yakin rakiplerinden birgjrketin en baarili ve en ¢ok satilan trinlerinden birine
rakip olacak yeni bir Grinin gaim ve satina balayacagini duyurmutur.

Bunlardan hangilerinin sistematik hangilerinin ematik-olmayan riski temsil egini ve bu
gelismelerinsirketin hisse senedinin getirisini ne yonde etlkéleyeceini tartisiniz.

a)

b)

f)

9)

Sistematik risk. Reel GSYH'nin beklenenden dahasglikbir oranda agtigdstermesi ve hisse
senedinin getirisinin GSYH ile pozitif gkili olmasi sebebiyle getirinin artmasi gerekir.
Sistematik risk. Enflasyon orani beklenen enflatgyayni seviyede gercektesi icin, diger
bir ifadeyle enflasyon faktortyle ilgili olarak Hengi bir sirpriz s6z konusu olmgdicin
getiri Gzerinde herhangi bir etkiye yol agmayaaakti

Sistematik risk. Faiz oranlari beklenenden dahkafdistigl icin ve hisse senedinin getirisi
faiz oraniyla ters yonde gkili oldugu icin getirinin artmasi gerekir.

Sistematik-olmayan risk. Genel mudurin beklenendaha 6nce emekli olmasiirket
acisindan olumsuz bir gginedir ve getiriyi azaltici yonde etkiye yol acmdsmklenir.
Bununla birlikte, genel mudirin bir yil sonra emeXbcasl piyasa katilimcilari tarafindan
bilindigi icin getirideki dils cok biyuk olmayabilir.

Sistematik-olmayan riskSirket acisindan olumsuz bir haber gtduicin, Griintn Utretimi ve
piyasaya surilmesi beklenenden daha gec olac8ktigecikmesirketin gelecekte beklenen
kazanclarini olumsuz yonde etkileygicein hisse senedi getirisi de gicektir.

gelistiriimesi piyasa tarafindan beklenmeyen bir gak oldgu icin getirinin yikselmesine
yol agcacaktir.

Sistematik-olmayan risk. Rakirketin bu aciklamasi beklenmedik ofgluicin ve fakagirket
acisindan olumsuz bir ggiline oldigu icin getirinin azalmasina sebep olacaktir.
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2. Pazar Modeli ile gok-faktorli AFT modeli arasindédklar agiklayiniz.

Pazar modeli ile ¢ok-faktérli model arasindaki tefieeklilik, pazar modelinin hisse senedi
getirilerinin sadece tek bir faktorle — genellikher pazar endeksi — agiklanabilgo@ ileri
sirmesi iken cok-faktérli modelin getirileri acikiada birden c¢ok sistematik risk faktorani
kullanmasidir.

3. Tek-faktorli AFT modeli ile FVFM arasindakigkiyi agiklayiniz.

Pazar portféyanin dou bir bicimde o6lceklendiriimesi durumunda tek faktmodelinin
FVEM'ye benzer oldgunu gostermek mimkudnddr.

4. Menkul kiymet getirilerinin iki faktorli bir modeile aciklanabildgini ve bu faktorlerin reel
GSYH buyume hizi ve gosterge faiz orani @lgw varsayalim. GSYH'nin %4.50 oraninda
biylyecgi ve faiz oraninin da %7.50 olggabeklenmektedir. Bir hisse senedinin GSYH betasi
1.30, faiz orani betasi —0.85 ve beklenen get#did’'tiir. GSYH’nin fiilen %4.00 oraninda
biytmesi ve faiz oraninin da %7.00 olarak gergekdsi durumunda bu hisse senedinin getirisi
ne olacaktir? (Sistematik-olmayan riskin sifir @dou varsayiniz.)

Iki-faktorlii modele gére herhangi bimenkul kiymetinin getirisig@gidaki sitlikle ifade edilir:

1y = E() + BigsyuFosyn + BirFr + &
r; = %14 + 1.30 X (%4 — %4.5) — 0.85 X (%7 — %7.5) + 0 = %13.775

5. Beklenen getirisi %15 olan pazar endeksinin igittendirilmis bir portfoy oldgunu ve endeksin
beklenen getirisinden sapmalarin sistematik ridikdid oldygu bir faktér modeliyle menkul
kiymet getirilerinin agiklanabildini varsayiniz. Risksiz faiz orani %8'dir. Fakt@thasi 0.80 olan
iyi cesitlendirilmis bir A portféyinin mevcut durumda beklenen getifigi2'dir. Bu veriler
cercevesinde arbitraj firsati olup olmg&adi belirleyiniz ve arbitraj firsatinin olmasi dununda
nasil bir strateji izlenmesi gerekithi aciklayiniz.

Menkul Kiymet Pazari Dg&rusuna gore betasi 0.80 olan iysidendirilmis bir portfoytin getirisi
= Tf + ﬁi X [E(TM) - Tf]
14 = %8 + 0.80 X [%15 — %8] = %13.60 olmalidir.

Portféyin beklenen getirisi (%12) olmasi gereken@éth3.60) daha diik, diger bir ifadeyle A
portfoyi yuksek fiyatlanngioldugu icin bir arbitraj firsati mevcuttuizlenmesi gereken arbitraj
stratejisi, A portfoylni satarken (kisa pozisyaioplamda ayni tutarda 0.20 oraninda risksiz
varhktan, 0.80 oraninda pazar endeksindersasiubir portféyl satin almak (uzun pozisyon)
biciminde olmalidir.

+ [0.20%%8+0.80xky] %20 risksiz varlik, %80 pazar endeksinden satu bir
portféyd al (uzun pozisyon)

— [%12+0.80%(y—%10)] Beklenen getirisi %12 ve faktor betasi 0.8&n A
portféylnd sat (kisa pozisyon)

%1.60 Toplam

Yatirilan her 1 TL kanliginda elde edilen kazang risksiz olup, gorgidigibi A portféylnin
sgilamasi gereken getiri ile beklenen getirisi araaknéarka aittir (=%13.6-%12.0).
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6. 5. Problemdeki verileri temel alarak faktor bet&®50 ve beklenen getirisi %13 olan iyi
¢esitlendirilmis bir B portfoyl icin arbitraj firsatl olup olmagini ve arbitraj firsati olmasi
durumunda nasil bir strateji izlemesi gergiiti agiklayiniz.

5 = %8 + 0.50 X [%15 — %8] = %11.5 olmalidir.

Portféyldn beklenen getirisi (%13) olmasi gereken(¥il.5) daha yuksek, ghr bir ifadeyle
portfoy disuk fiyatlanms oldugu igin arbitraj firsatt mevcutturizlenmesi gereken arbitraj
stratejisi, B portfoyunt satin alirken (uzun porisy toplamda ayni tutarda 0.50 oraninda risksiz
varhktan, 0.50 oraninda pazar endeksindegamiir portféyl satmak (kisa pozisyon) biciminde
olmahdir.

+ [%13+0.50%(y—%10)] Beklenen getirisi %13 ve faktér betasi 0.6an B
portféylnd satin al (uzun pozisyon)

—[0.50%%8+0.50my] %50 risksiz varlik, %50 pazar endeksinden satu bir
portféyi sat (kisa pozisyon)

%1.50 Toplam

Yatirilan her 1 TL kanliginda elde edilen kazancg risksiz olup, goridigibi B portféyinin
saglamasi gereken getiri ile beklenen getirisi araaknéarka gittir (=%13-%11.5).

7. GSYH, enflasyon ve faiz oranindan gdn ¢ faktorli bir modelle menkul kiymet getirilari
aciklanabildgini varsayalim. Bu ¢ faktore gkin veriler gagidaki tabloda sunulmtur:

Faktor Beta @) Beklenen  Gerceklesen
Deger Deger
GSYH (sabit fiyatlarla, milyon TL) 0.000005 122,476 116,601
Enflasyon -0.90 %6.75 %7.50
Faiz Orani -1.15 %8.75 %.8.36

a) Bu hisse senedinin getirisinin sistematik risk ggl@ini (sistematik risk primini) hesaplayiniz.
Toplam Getiri = Beklenen Getiri + Sistematik Riskel$eni + Sistematik-olmayan Risk Bgleni

r = E(r) + 0.00005 x (116,601 — 122,476) — 0.90 x (0.075 — 0.0675) — 1.15
x (0.0836 — 0.0875) + RP,

Sistematik Risk Bilgeni =—0.03164 veya %—3.164.

b) Sirket hakkinda beklenmeyen olumsuz haberler higsedinin getirisinin %3.20 dgihesine
sebep olmgtur. Eger bu hisse senedinin beklenen getirisi %15 istometirisi ka¢ olacaktir?

r=0.15-0.03164 — 0.03200-08636 veya %8.636.
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b)

Bir hisse senedinin getirilerini agiklamak igin ikaktorlu bir modelin kullanilabilegeni
varsayin. Hisse senedinin beklenen getirisi %10.%aktorlere ilskin bilgiler ssagidaki tabloda
yer almaktadir.

Faktor Beta () Beklenen Gerceklesen
Deger Deger

GSYH reel bliyume hizi 2.05 %3.20 %3.45

Enflasyon -1.15 %5.00 %6.20

Bu hisse senedi getirisinin sistematik risk fgleini (sistematik risk primini) hesaplayiniz.
Sistematik Risk Primi = 2.05x(0.0345-0.0320) — £(05062—-0.050)=0.00867 veya %-0.867

Son yapilan agdirma sonuclarina dayanaraikket pazar payinin %13'ten %16’ya yuksgidi
duyurmutur. Sirketin pazar payindaki her %Z21’'lik agtn hisse senedinin getirisini %0.65
arttirdigl biliniyorsa, hisse senedi getirisinin sistematikiayan risk bilgenini hesaplayiniz.

Sistematik-olmayan Risk Bigeni = 0.0065 x (%16 — %13) x 100
=0.0195 veya %1.95

Hisse senedinin toplam getirisini hesaplayiniz.

r =0.105 - 0.00867 + 0.01950-11583 veya %11.583

Hisse senedi getirilerininsagida sitligi yazilan ¢ok faktorlti bir model ile agiklanabihi
varsayiniz.

Ty =15 + B1Fy + BoFy — B3F3

Sirkete-6zgu risk olmadini varsayin. Aagidaki tabloda U¢ hisse senedine ait bilgiler yer
almaktadir.

Hisse senedi B. B, Bs
A 0.90 -0.21 1.19
B 0.72 1.15 -0.19
C 1.38 0.83 0.08

Faktor risk primleri sirasiyla %4.75, %4.50, %639 risksiz faiz orani %7'dir. Bu U¢ hisse
senedinden okan ait agirlikh bir portfoyin beklenen getirisini hesaplaya.

Bir portfoyin belirli bir risk faktérinin betasi,ofifoyde yer alan varliklarin ilgili faktor
betalarinin girhkl ortalamasidir. Dolayisiyla bu tg¢ varliktatusan portféyin faktor betalari:

Pip = 1/3 x (0.90+0.72+1.38) = 1.00
Bop = 1/3 x (—0.21+1.15+0.83) = 0.59
Pap = 1/3 x (1.19-0.19+0.08) = 0.36
Portféyln getirisi:

rr = 0.07+1.00x0.0475+0.59%0.0450-0.36x0.0B £2245 veya %12.245
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10. Pazar modelinin gecerli olgunu varsayiniz. gagidaki tabloda u¢ hisse senedine ve pazara ait
veriler sunulmstur.

E(r) B
A %12.50 1.15
B %15.60 0.96
C %17.40 1.42

M (pazar) %14.60 1.00

a) Her bir hisse senedi icin pazar modailtlegini yaziniz.
Pazar Modelir; = E(r;) + B;(ry — E(ri)) + &
A hisse senedry = %12.50 + 1.15(ry — %14.60) + ¢4
B hisse senediz = %15.60 4+ 0.96(ry, — %14.60) + &5
C hisse senediz = %17.40 + 1.42(ry — %14.60) + &
b) %25 A, %35 B ve %40 C hisse senedindeaibir portféylin getirisini hesaplayiniz.
rp = 0.257r4 + 0.357r5 + 0.407,

p = 0.25[%12.50 + 1.15(ry; — %14.60) + &,] + 0.35[%15.60 + 0.96(ry, — %14.60) + &5]
+ 0.40[%17.40 + 1.42(ry, — %14.60) + &]

p = %15.545 + 1.1915(ry, — %14.60) + 0.25¢, + 0.35¢5 + 0.40¢,

c) Pazarin getirisinin %15 olgu ve hisse senedi getirilerineskin herhangi bir sirpriz veya
beklenmedik bir gejme olmadgl (sistematik-olmayan risk olmagl) varsayildginda her bir
hisse senedinin getirisini ve bjikkindaki a&irliklarla olusturulan portfoyin getirisini
hesaplayiniz.

T4 = %12.50 + 1.15(%15 — %14.60) = %12.96

75 = %15.60 + 0.96(%15 — %14.60) = %15.984

e = %17.40 + 1.42(%15 — %14.60) = %17.968

rp = 0.25 X %12.96 + 0.35 X %15.984 + 0.40 X %17.968 = %16.0216
veya b)sikkinda buldgumuz aitli gi kullanirsak

rp = %15.545 + 1.1915(%15 — %14.60) = %16.0216

11. Hisse senedi getirilerinin iki faktorli bir modéd iaciklanabildiini varsayin. Hisse senetlerinden
olusan ait agirlikli bir portfoy olusturacaksiniz. Mevcut hisse senetlerinin blylik BiKimunin
faktor betalarinin birbirinesé oldugunu, birinci faktér betasinin 0.85 ve ikinci faktiéetasinin
da 1.42 oldgunu kabul edin. Yine her bir hisse senedinin bedtegetirisi birbirine git olup
%214'tdr.

a) Bes hisse senedinden ghan bir portfoylin getiri @tli gini yaziniz.

Bu be hisse senedinin beklenen getirileri ve faktor laetaayni oldgu icin, bu varliklardan
olusan bir portféyin beklenen getirisi ve faktér betakda ayni olacaktir. Bununla birlikte, bu
varliklarin sistematik-olmayan riskleri birbirindéawrkli olabilir. Portféytn beklenen getirisi:
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b)

12.

b)

E(Tp) = %14’ + 085F1 + 145F2 + 1/5 (81 + 82 + 83 + 84 + 85)

Beklenen getirileri ve betalari ayni olan ¢ok sayitisse senedinden gan bir portféyln getiri
esitli gini yaziniz.

Portféyde ¢ok sayida hisse senedi glaogin
N — o,(1/N) — 0 ve dolayisiylad1/N)(e; + &, + -+ &y) = 0.
Portfoyin beklenen getiridi(rp) = %14 + 0.85F; + 1.45F,

Bir sermaye pazarinda riskli varliklarin getirilegitli gi asagida yazilan pazar modeli ile
aciklanabilmektedir:

Tie = & + Bitme + it

Islem maliyetlerinin olmadini ve agga satsin mimkin oldgunu varsayin. Pazarin varyansi
0.0144'dir. Ug varlga iliskin veriler gagidaki tabloda sunulngtur:

Hisse senedi Jé: E(r) (%) Var(g)
A 0.60 9.40 0.0100
B 1.20 13.86 0.0196
C 1.60 17.25 0.0400

Her bir varlgin getirilerinin varyansini hesaplayiniz.

of = Btof + o?(&)

07 = 0.602 x 0.0144 + 0.0100 = 0.015184; g, = 1/0.015184 = %12.32
o = 1.20% x 0.0144 + 0.0196 = 0.040336; o5 = 1/0.040336 = %20.08

ag = 1.60% x 0.0144 + 0.0400 = 0.076864; 5. = 1/0.076864 = %27.72
Sonsuz sayida A, B ve C vaindan olgan Uc¢ portfoyln getirilerinin varyansini hesaplazin

N - o0, (1/N) - 0 oldugu icin 6? = B?o olacaktir. Dolayisiyla;
07 = 0.60% x 0.0144 = 0.005184
05 =1.20% x 0.0144 = 0.020736
0Z =1.60% x 0.0144 = 0.036864

Risksiz faiz orani %6.30 ve pazar endeksinin bekiemgetirisi %12.60'tir. ‘Rasyonel’ bir
yatirrmcinin bu varliklardan hangisine veya hangikeyatirim yapmasi beklenmez.

FVFM veya pazar endeksinin tek faktor gidubir AFT faktor modelini kullanarak her bir
varligin getirisini hesaplayip yukaridaki tabloda verilbeklenen getirilerle karastirarak bu
varliklarin d@ru fiyatlanip fiyatlanmadgiini belirleyebiliriz.

E(ry) =15 + Bi[E(ra) —17]
E(rg) = %6.30 + 0.60(%12.60 — %6.30) = %10.08 > %9.40 oldugu i¢in yuksek fiyatlannst
E(rg) = %6.30 + 1.20(%12.60 — %6.30) = %13.86; dogru fiyatlanms.
E(ry) = %6.30 + 1.60(%12.60 — %6.30) = %16.38 < %17.25 oldugu i¢in diuk fiyatlanms.
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d) Bu veriler siginda, arbitraj firsatlarinin mevcut olmamasi icasm bir sermaye pazari dengesinin
olusmasi beklenir, aciklayiniz.

A varlig yiksek fiyatlanmy oldugu icin rasyonel yatirnmcilar A vagini satarak fiyatinin,
getirisi %10.08 olana kadar ghiesine yol acacaktir. Bér taraftan C vari disik fiyatlanms
oldugu icin bu varlga olan talep artacak, getirisi %16.38 &¢lie dek varfiin fiyat artacaktir.

13 — 15. Problemlerin ¢ozimunde sagida verilen bilgilerden yararlaniniz.

Dort menkul kiymetten okan bir sermaye pazarinda menkul kiymet getirilarsgagida sitli gi
yazilan iki faktorli model ile agiklanabilgni varsayin.

Tie = E(1y) + B1iFit + BaiFae

S0z konusu sermaye pazarinin ‘tam pazar’ varsagmlaagladigini — slem maliyetlerinin
olmadgini ve agga satsin mimkin oldgunu — kabul edin. Bu dért menkul kiymeteskln
veriler gagidaki tabloda yer almaktadir.

Menkul kiymet B 5 E(R)
1 1.25 1.80 %20
2 0.75 2.70 %20
3 0.80 0.35 %10
4 1.60 0.70 %10

13. Birinci ve ikinci hisse senetlerinden gan ve getirisi hi¢ bigekilde birinci faktore bgi olmayan
bir portfdy (birinci faktor betasi sifir olan birogfoy, f1=0) olwturunuz. Bu portfoytn ikinci
faktor betasini§2) ve beklenen getirisini hesaplayiniz.

Riskli varliklardan olgan bir portféyin belirli bir sistematik faktor beta(birinci faktor igin)
asagidaki formal ile hesaplanir:
N
Bir = 2 wiB1i
i=1

Birinci varligin portféydeki girligint w (wi=w) ile gosterirsek ikinci varfin ggirigini da 1-w
(wo,=1-w) ile ifade edebiliriz (‘w+w,=1" olmak zorunda oldgu icin). Bu durumda;

Bip = 0=1.25w + 0.75(1 — w) ssitli gi ¢coziulurse
w;=—1.5 vew,=2.5 olarak hesaplanir.

Portféyln ikinci faktér betasi:

Bop = 1.80 X —1.50 4+ 2.70 x 2.50 = 4.05
Portféyln beklenen getirisi:

E(rp) = —1.50 X %20 + 2.50 X %20 = %20
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14. 13. problemdekine benzeekilde ancak bu sefer tgtincu ve dordincl hissetleenden olgan
ve getirisi hicbirsekilde ikinci faktore bgll olmayan bir portfdy olgturunuz. Bu portféyin
birinci faktér betasini ve beklenen getirisini hasainiz.

Bop = 0=0.35w + 0.70(1 — w) ssitli gi ¢cbzullrse
w;=2 vew,=—1 olarak hesaplanir.

Portfoyln birinci faktor betasi:
Bip=080x2+160x—-1=0

Portféyln beklenen getirisi:

E(rp) =2 X %10 — 1 X %10 = %10

15. Bu menkul kiymet pazarinda beklenen getirisi %8 dda risksiz varlik oldgunu varsayin. Bu
veriler altinda uygulanabilecek bir arbitrgligimini ayrintili bir bicimde aciklayiniz.

Risksiz varlgin faktor betalari sifirdirpg=0, $,=0). Dikkat edilirse 14. problemde @turulan
portfoytiin hem ikinci hem de birinci faktor betasi sifirdir. Dger bir ifadeyle bu portfdy risksiz
bir kazan¢ sglamaktadir. Portfoylin beklenen getirisi (%10) rigkgarligin beklenen getirisinden
(%8) yuksek oldgu igin bir arbitraj firsati s6z konusudur. Bu fitsa yararlanmak igin risksiz
varhgin getirisinden borclanip portféye yatirim yapilr.
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BOLUM 7: TEMEL ANAL iz

Hazirlayanlar: Prof. Dr. Mehmet Sukri Tekbas

Dog. Dr. Serra Eren Sariglu
Giri s
Bir sirket, kendisiyle ayni sektdrde faaliyet gOsterem hircok acidan kendisine benzeyerskba
sirketler olsa da, varlik ve borclari, organizasygpisi, yonetimsekli, sahip oldgu farkli maddi
olmayan dgerleri gibi cok dgisik 6zelligi nedeniyle 6zgun bir kurugtur. Bir sirketin tam anlamiyla
bir esi yoktur. Dolayisiyla birsirketin dezerinin bilinebilmesi icin 6nceliklesirkete ait 6zellikleri
dikkate alan ayrintili bir analiz yapilmasigskli bir yaklasim olacaktir. Bu bélimde bu cergceveden

hareketle ilk olarakirketin temel analizinin nasil yapilagaincelenmg ve ardindairket dezerleme
yaklasimlari ele alinmytir.

7.1 Temel Analiz

Temel analiz (fundamental analysis), genel ekongirketin icinde bulundgu sektor vesirkete ait
temel kabul edilen verilerden hareketle hisse seiredezerini belirlemeye c¢agan bir analizdir. Bu
analizde amagjirketin hisse b@na kar ve kér payini tahmin ederek hissgedae ulamaktir. Temel
analiz, ekonomik verilerden hareket ederek yukarmagiya (top - down) bir yol izleyerek makrodan
mikroya d@ru hisse senedinin derini belirlemeye cajir. Bu analize benzer bir analiz dgg@adan
yukariya (bottom - up) bir analiz olyrket diizeyinden makroekonomik verilerin tahminledisini
ongoren bir analiz taradar.

Temel analiz, cok defa teknik analiz ile §dastinlir. Hisse senetlerininglem hacmi ve fiyat
grafiklerinin incelenmesine dayall gerleme yaklaimi olan teknik analiz, alim ve satim zamaninin
belirlenmesi konusunda yardimci olurken temel anladingi hisse senetlerinin secilgckonusunda
yardimci olur. Bu nedenle bu iki analiz tirt binbin alternatifi olmayip tamamlayicisi olmaktadir.

Temel analiz, bolim sonundaki ek tablodgaraalari itibariyle kapsamli bigekilde ele alinmtir.
Analizi yapacak ki bu tabloda yer alansamalari tek tek ele alarak hisse senedinigedai
hesaplayabilecektir.

7.1.1. Genel Ekonomi Analizi

Temel analiz, genel ekonomi veya makroekonomiyeteariel verilerin analizi ile bygar. Bir hisse
senedinin dgeri gelecekte elde edilecek nakit gé&rinin iskonto edilmesi yoluyla belirleriinden,
genel ekonomide ortaya cikabilecek gmleler sektorleri vesirketleri etkileyecektir. Bu nedenle
makro verilerin tahmin edilmesi temel analizde Kigihiem kazanmaktadir.

Genel ekonomik veriler arasinda GEthin (gayrisafi yurt ici hasila) tahmin edilmesirhel analiz
icinde ilk sirayr almaktadir. Gelecek donemde ekoide ortaya cikabilecek bir biyime veya
kiculme batun sektdrleri ve bu sektorlerde yer aldetleri etkileyecektir.

GSYIH disinda istihdam veyassizlik orani, enflasyon, faiz oranlari, bltce gaginemli veriler olup
ayri ayri tahmin edilmesi gerekir. Bu veriler gieketlerin gelecekteki nakit ajarini ve buradan
hareketle hisse senedigiglerini belirleyici nemli faktdrlerdir.

Bu makroekonomik veriler yaninda, ekonomide taledirleyecek mali ve parasal politika aracglarinin
da analiz yapacak giitarafindan éngorilmesi gerekir. Bunlar da kamurergi politikasi ve para
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arzini etkileyecek politikalardir. Vergi ve parapalitikalar, ekonomide genelde ve sektor bazinda a
ve talebi etkilediklerindersirketlerin satglarini ve dolayisiyla hisse senedigdderini etkileyen
onemli faktérlerdir.

Ekonomik D6ngu (Business Cycle)

Ekonomide Uretim baa olmak Utzere géli faktdrlerin zaman icinde gegleyip daralmasi ekonomik
dongii olarak karmiza cikmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin artmak GSYIH bir tepe (zirve)
noktasina ulgnakta ve bunlarin daralma gostermesi ile de bir dgktasina gerilemektedir.
Ekonomide bir zaman serisi olarak bu faktorlerilerimesi ile ekonominin seyri ortaya ¢ikmaktadir.
Artls veya azal, zirveye veya dip noktaya yakinlik analistler igilyik énem t@amakta ve hisse
senedi dgerlerini etkileyici guce sahip olmaktadir.

Yilkselis Yuksels

Toparlanma

WI <0

Resesyo Resesyon

V]

DuUsUs

Sekil 7.1:Ekonomik D6ngu

Ekonomide GSYH'in zaman icinde belirlenmesine yol acan bu dagalizunluklari itibariyle farkl
isimler almakta ve 4 gruba ayriimaktadir.

Kitchen dalgasi: 3 — 5 yil arasinda @een bu dalga Joseph Kitchin tarafindan tanimlanve
sirketlerin ellerinde bulundurduklar stoklarin sgasi ile ilgilidir.

Juglar dalgasi7 - 11 yil arasinda g@esen bu dalga Clement Juglar tarafindan tanimlamup sabit
sermaye harcamalarinin azalip artmasinin ekonoyaidactgl dalgalarla ilgilidir.

Kuznetz altyap!i dalgasil5 — 25 yil arasinda dsen bu dalgalar altyapi yatirimlarindan
kaynaklanmakta olup Simon Kuznetz tarafindan taammigtir.

Kondratiev dalgasii45 — 60 yil arasinda dsen bu dalgalar Nikolai Kondratiev tarafindan
tanimlanmg olup teknoloji alanindaki yatirimlari konu almakta bu dalgalar diinyadaki saiaxi,
devrimleri aciklayabilmektedir.

Ekonomik Gostergeler (Economic Indicators)

Ekonomik gosterge adini alan ve G8M etkileyen ve ilgi ile izlenen ggtli faktorler ekonominin
gidis yonu hakkinda bilgi icermektedir. Bu gostergelégi gruba ayirmak mimkuindir. Bunlar éncl
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gostergeler (leading indicators)saali gostergeler (coincident indicators) ve izleyaya takipgi
gOstergelerdir (lagging indicators).

1) Oncu Gostergeler: Reel gayri safi yurt ici hasilada gigiklik ortaya cikmadan 6-8 hafta
oncesinden dgsim sergileyen makro buyukliklerdir. Bu faktorleegikkenler):

Imalat sanayinde ortalama haftalik gala saati

Issizlik sigortasi icin yapilan lgaurular

Tuketim mallari Gretiminde verilen yeni sipgder

Mal teslimleri

Kurulan yenisirket sayisi

Makine ve techizat satin alinmasi icin verilen y&pargler
Alinan insaat ruhsatlari

Hisse senedi fiyat endeksi

Para arzi

Stoklardaki dgisme

Isletme kredileri ve tiiketici kredileri hacmindekigigme

NN N N N N TR N NN

2) Es Anli Gostergeler Reel gayri safi milli hasila ile ayni zamandagiden gdsteren makro
ekonomik dgiskenlerdir. & anli gosterge kabul edilen makroekonomikiglesnler:

v' Tarim dgl sektorlerde 6denen Ucretler
Kisisel gelir

Sanayi Uretim endeksi

Imalat ve ticaret sektorlerindeki saltiacmi

SNSRI

3) izleyen (Takipci) Gostergeler Reel gayri safi yurt ici hasilanin glemesinden 6-8 hafta sonra
degisiklik sergileyen makroekonomik dieskenlerdir. Bu gruba dahil edilen makro ekonomik
degiskenler:

Ortalama gsizlik suresi

Birim isglict maliyeti

Stoklarin satlara orani

Ticari kredi hacmi

Kredi faiz orani

Ticari kredilerin kiisel gelire orani

ANENENENEN

7.1.2. Sektor Analizi

Genel ekonominin performansiningéelendiriimesi ve gidi yoninin 6ngorilmesinden sonra sira
hisse senedi gerlendirileceksirketin icinde bulundgu sektoriin ele alinmasina gelir. g2 olarak
burada 6ne cikan ilk noktairketin hangi sektoérde yer afginin belirlenmesidir. Ggtli Ulkeler belli
kodlar ile sektorleri belirlemektedir. Orgia ABD, SIC (Standard Industry Classification) kaxlile
sektorleri tanimlamaktadiilk iki hane sektorii gegiolarak tanimlarken tgiinci ve dordincu haneler
sektorleri daha dar bigekilde tanimlamaktadir. Ulkemizde de benzer ggkilde NACE kodlari
kullaniimaktadir.

Sektorlerin genel ekonomideki gghelerden farkli etkilenmeleri kaginilmazdir. Bagki®rler,
ekonominin kicilmesinden olumsuz etkilenirken, Iszkitorler ise olumlu etkilenebilmektedir

Sirketin karlarinin ekonomik déngiye olan duyagiin ¢ faktor belirlemektedir. Bunlardan ilki
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satglarin duyarlilgidir. Gida, ila¢ gibi ihtiyag maddelerinin ekonomielismelere duyarlifi
disuktdr. Sigara da bu gruba dahildir.

Ikinci faktor, sirketin sabit ve dgisken giderlerinin bilgiminden kaynaklanan faaliyet kaldiracidir.
Degisken giderlerin girlikta oldugu sektorler ekonomik gsglinelere daha az duyarlidir. Bu gruptaki
sirketler ekonominin daral@ donemlerde dien sagylara b&l olarak giderlerini daha kolay kontrol
edebilirler. Sabit giderleri daha yuksek olgirketler ise yuksek faaliyet kaldiracina sahip olwp
esneklge sahip dgildirler.

Uglincu faktor,sirketin finansal tercihi, dier bir deyjle fon kaynaklari iginde borg ve 6zkaynak
bilesiminden kaynaklanan finansal kaldiractir.

Sektér Yaam Dongusu (Industry Life Cyle)

Sektorlerin de her canh gibi gma, blyime, olgunluk gibi ¢igli donemleri vardir. Sirketler,
sektorlerin hayat dongusuneghagelisme gosterirler. Sektorleri igin gegerli olan busg@ dongusu
sirketler icin de gecerlidir. Y@am dongusunun her safhasi farklh 6zellikler ve slama sahip olmakta
ve cO6zumleri de farkh olmaktadir. Sektérlere gikiosullari, rekabet, arz ve talep yonlu faktorler
analizde dikkate alinmasi gereken konulardir.

Satisg
A

Zaman
-

»

Piyasaya Verme Gelisme Olgunluk Sona Erme

Sekil 7.2: Sektér Hayat Dongusu
7.1.3.Sirket Analizi

Temel analizin tG¢linclsamasisirket analizidir.Sirket analizinde 6nceliklgirketin en az son ¢ yillik
finansal performansi derlendirilir. Bu cercevedsirketin finansal oranlari analiz edilir wgrketin
kari, daitacgs kar payi, serbest nakit akitahmin edilerek hisse senedigde belirlenir. Bu
asamadaki hisse senedigigleme ilgili bélumde gegibir sekilde ele alinmaktadir.
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Tablo7.1: Temel Analizin Aamalari

1. EKONOM I ANALizi

| A. Ekonomik Gostergeler

a) GSMH ve bilgenleri

b) Para arzi, yurtici kredi hacmi ve doviz rezervi@iiB Uluslararasi Rezervleri)
c) Faiz Politikasi

d) Butce aciklari ve net kamu borcu (Kamu Kesimi Bangha Gereksinimi)

e) Enflasyon

f) Issizlik

g) Odemeler Bilangosu Geineleri

h) Sermaye piyasalarindaki son ggieler

| B. Uzun-vadeli Faktérler

a) Niifus arts orani ve yagruplar itibariyle niifusun yapisi
b) Dogal kaynaklar

C) Sermaye Birikimi

d) Verimlilik

e) Niifusun @renim dizeyi

f) Kentlesme

g) Uluslararasi ticaretteki ggineler

| C. Beklentiler (Ekonomik Gostergelere ilskin Tahminler)

a) GSMH Tahmini (Biiyiime orani tahmini)
b) Diger ekonomik gostergelereskin tahminler
C) Makroekonomik ortamin gelecekieket tizerindeki muhtemel etkileri

| 2. SEKTOR ANAL iZi

A. Sektorin Onemi ve Temel Ozellikleri

a) Sektorin gelimi
b) Hukimetin sektdre yonelik politikalari ve devlefityasalara mudahalesi

B. Talep-yonli Unsurlar

a) Sektorin Urunlerine olan talep ve talebin 6zelfikle

b) Talepteki gekim, talepteki gilim ve biyime orani ve talebin milli gelirle oldrskisi
c) Caritalep

d) Ticaret imkanlari

C. Arz-yonlu Unsurlar

a) Arzin temel 6zellikleri ve rekabet ortami
b) Arzin siniflandiriimasi
¢) Mevcut kapasite

D. Fiyatl Etkileyen Unsurlar

a) Arz-talep dengesi ve mal fiyatlari

b) Talep ve kapasite, fiyat politikalari

c) Sektordeki maliyet yapisi (sabit ve giken maliyetler, ham maddeler vg gcl
maliyetinin 6nemi)

E. Tahmini Talep (Satslar)

[ 3. FIRMA ANAL izi

A. Finansal Analiz : Son 3 yillik finansal tablolarinanalizi

a) Likidite Oranlari
b) Faaliyet Oranlari
c) Karhhk Oranlari
d) Kaldira¢ Oranlari
e) Oranlarin Yorumu
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B. Serbest Nakit Akisi Tablolari
a) Sirkete Sglanan Serbest Nakit Akimi

b) Ozsermayeye Stanan Serbest Nakit Akimi
C. Hisse Senedi Verileri
f) Hisse senedi fiyat trendi
g) Hisse senedi kana
* kar
* kar pay!
* satglar
« defter dgeri
4. TAHM INLER
| A. Biiyime Oraninin Belirlenmesi |
a) Tarihi ortalama blylme oraninin belirlenmesi
b) Gelecekle ilgili olarak buyime oraninda gerekli eltrnelerin yapiimasi
| B. Ozsermaye Maliyetinin Belirlenmesi |
a) Finansal Varlik Fiyatlama Modeline gére
| C. Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi |
5. DEGERLEME
| A. Sirket Degeri/Hisse Senedi Dgerinin Muhtelif Yontemler Kullanilarak Belirlenmesi |
a) Indirgenm§ Serbest Nakit Akimlarini kullanarak ge&rleme
b) Kar Paylarininskonto edilmesi yontemine goreggeleme
c) Nisbi dezerleme yontemlerini kullanarak geerleme
d) Ekonomik Katma Dger
e) Pazar Katma Dgeri

| B. Elde Edilen Bulgular Dogrultusunda Fiyat Arali ginin Belirlenmesi

7.2Sirket Degerleme

Bir sirket, kendisiyle ayni sektdrde faaliyet gOsterem hircok acidan kendisine benzeyerskba
sirketler olsa da, varlik ve borclari, organizasy@pisi, yonetimsekli, sahip oldgu farkli maddi
olmayan degerleri gibi cok dgisik 6zelligi nedeniyle 6zgun bir kuruftur. Bir sirketin tam anlamiyla
bir esi yoktur. Busirket icin bulunacak dger de sadece ona ait olacakskaabirsirket icin s6z konusu
edilemeyecektir.Sirket deseri kavrami, sirket finansmani (corporate finance) acisinddnketin
devamlilgl ve dgerin naslil arttirllaga konularinda azami éneme sahiptir. Bunun yaniridastme
ve satin alma (mergers and acquisitioggmlerinde ve portféy yonetiminde (portfolio managsnt)
desirket degeri ve bunun tespiti oldukca 6nem arz etmektedir.

Bir sirketin faaliyetlerine devam edebilmesi, vgnhin sona ermemesi ve her gecen gigedai biraz
daha arttirabilmesi icin uygulayagastratejiler ve alaga finansal kararlar biribiriyle siki sikiya
baglantili ve son derece 6nemlidir. Pere dayall yonetinsirket icerisinde alinacak batun kararlarin
ve gerceklgtirilecek faaliyetlerin dger yaratmaya yonelik olmasini amag¢ edinen bir yinet
anlaysidir. S6z konusu yak$am, yoneticileri ve caganlar hissedarlar gibi diinmeye ve hareket
etmeye cesaretlendirmekte, geleneksel yonetim dgwa alskanlklarini dgistirip, sirket icerisinde
deger kavramini 6n plana cikartarak, onlari bu hedgfelendirmektedir. Dgere dayali yonetim,
deger yaratmak icin gerekli olan sireclerin ve sistml yonetilmesi arasindaki butlshee olarak da
tanimlanmaktadir. Bu tdr bir yonetim tarzinin esasketin deserinin ne oldgunun ve ne
olabilecginin tespit edilebilmesidir. Tutarli tahminler Giee oturtulmy bir sirket deseri, yonetimin
de performansini arttiran bir unsur olacaktir.
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Gunumuzde teknolojide yanan gelimeler ve uluslararasi rekabetin gymlasmasi, sirketlerin
varliklarini suirdirebilmelerinin 6niinde 6nemli biken olarak yer almaktadir. Olgek ekonomisini ve
teknolojik Ustunligu arkasina alan buyurketler, kiigiik ve orta olgekliirketlerin zamanla rekabet
glclerini azaltmakta; bu durusirketleri, yeni batan yapilanarak ya da {ka sirketlerle birlserek
glclerini yeniden kazanmaya zorlamaktadir. Sonandl gerek gelinis gerek gelimekte olan
ulkelerde faaliyet gosterenirketlerin gerceklgtirdikleri birlesme klemlerinin sayisi ve hacmi,
konunun dinya ekonomisinde ne denli énemli bir wgtugunu kanitlar niteliktedir. Ulusal ve
uluslararasi boyutta gercekém birlsme ve devralmalarsirketlerin uluslararasi rekabet giglerini
arttirirken, tlkeye yabanci sermaye ve teknolajnsferi de sslamaktadir. Bu noktada, bigenelerin
sirketlere ve Ulke ekonomisine yarargkayabileceksekilde diizenlenebilmeleri icin hukuksal ve
vergisel konular hayati bir 6neme sahipken, birle ve satin alma sureci iginde yer algmkétin
degerinin belirlenmesi” konusu da oldukca biyik dnern etmektedir. Birsirketin satin alinmasi
durumunda alici tarafindan teklif edilecek fiyate olacgl; sirketlerin birlesmeleri s6z konusuysa her
bir sirketin toplam igerisindeki payinin ne ol&eta birlesme ©Oncesi belirlenerirket deserleri
toplaminin sirketler birlestikten sonraki dgeri; birlesme sonrasi bir sinerji etkisi yaratilip
yaratilamayaga gibi sorularin cevabini bulabilmek icigirket deserini dggru tespit edebilmek
gerekKlidir.

Bu boéliumdesirket deserlemede kullanilan yéntemler ket deserini arttiran unsurlar anlatilgi
okuyucunun bu konuda ayrintili bilgiye sahip olmaesaeflenmtir.

7.2.1.Sirket Degerleme Yaklasimlari

Herhangi bir varigin deseri csitli degerleme yontemleri kullanilarak tespit edilebilireg@rleme

yontemleri ceitli yaklasimlara goére olgturulmaktadir. Bu yakkamlar maliyet, piyasa ve gelir
yaklasimlaridir. Sirket deseri belirlenirken bu yakkamlara gore olgturulmus yontemlerin bir veya
birkaci birden kullaniimaktadir:

Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimina gore, birsirketin gecmgte elde etfii gelirleri gelecekte de elde edgugn
garantisi bulunmamaktadir. Bu nedenle o6nemli okarketin varliklarinin dgeridir. Maliyet
yaklasimina gore tercih edilen gerleme ydontemlerinden bazilari 6zsermayenin delggeri, tasfiye
degeri ve net aktif dgeridir.

a)Defter Deseri:Belirli bir tarihte, bilanco kalemleri kullanilarakarliklarin muhasebe kayitlarina
gore belirlenmi deseridir. Sunu Ozellikle belirtmek gerekir ki, farkli muhaseliekniklerinin
kullanilmasi defter deerini 6énemli olcide etkilemektedir. Bu ghy, birlesme veyasirketin blok
halinde satilmasinda énem kazanan bjgedéir. Fakat yiksek enflasyonun ofdutlkelerde dikkate
alinmayan bir yontem olargkrketin en digik dezeri konusunda bir fikir vermektedir.

b) Tasfiye Dgeri (Likidasyon Deeri:Sirketin tim varliklari nakde dostiirildiikten sonra, elde
edilen nakittensirkete ait tim borclarin ddenmesi sonucunda gekiglan tutara tasfiye ger
denmektedir. Defter gieri yonteminde tarihi maliyetler dikkate alinirkdoy yontemde varliklarin
cari piyasa dgeri dikkate alinmaktadir. Ancalkijrketin varliklarinin tasfiyesi durumunda, bunlarin
piyasa dgerinin altinda bir dgerle satylari s6z konusu olabilecektir. Ayni zamanda, tasfidilen
sirketin varliklarinin dger tespiti, ikincil piyasada alim satimi yapiliyarkolay, boyle bir piyasa
yoksa guic olacaktir. Tasfiye ghi, birsirketin piyasa dgeri icin alt sinir olarak kabul edilmektedir.

c) Net Aktif Degseri (Dizeltiimis Ozsermaye DQeri):Sirketin varliklarinin cari piyasa deri
Uzerinden hesaplanan toplamgdderinden, borglarinin piyasa @lerinin toplami cikartii@gnda
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kalan dger net aktif dgerdir. Uygulamasi gug¢ olan bir yontemdir. o durumda sirketin
varliklarinin degerlerinin belirlenmesinde eksperler gérbildirmektedirler. Ozellikle bankacilik,
sigortacilik sektorlerinde ve holding@lemelerinde kullaniimaktadir. Net aktifgi sirket kotu bir
durumda veya zarar etmekteyse, faaliyetlerini durig veya yavalatmissa, yiksek miktarda patent,
know-how gibi maddi olmayan duran varliklara sabipg&/veyasirketin varliklari ¢cok dgerliyse
kullanilan 6nemli yontemlerden birisi olmaktadir.

Gelir Yaklasimi

Bu yaklgimda, dgeri belirlenen varfiin gelir yaratma kapasitesi dikkate alinmaktadiu B
yaklasimda temel dgiince “bir varlgin, gelir sgladigi strece bir dgere sahip oldgu”dur. Bir varlik
olarak sirketin deseri, gelecekte ggayac@ tahmin edilen nakit giglerinin buginki dgerleri
toplamindan ibarettir. Bu yaldama gore olgturulan yontemler “iskontolanginakit akimlan” ve
“iskontolanmg kar paylari” yéntemleridir.

a)lskontolanmg Nakit Akimlari Yoéntemi

Iskontolanmy nakit akimlari yontemiINA), bir sirketin deserinin o sirketin gelecekte yarataga
nakit girislerine b&l oldugu esasina dayanir. 1930 yilinda Irving Fisher tadain tanitilan bu
yontemde dikkate alinmasi gereken ¢ Onemliserle nakit akimlarinin miktari, nakit akimlarinin
tahmin siresi ve iskonto oranidir. Oldukca genelral INA yonteminde,sirketin daha o6nceki
senelere ait finansal tablolari kullanilarak gekteeolusacak nakit akimlari tahmin edilir ve bu nakit
akimlarinin buginki gere indirgenmesiyle dgrket deseri bulunur. Bu yontemde izlenegaanalar
kisaca gagidaki gibidir:

1. Sirketin gecmg yillarinin nakit akimlari incelenir.
Nakit akimlarini etkileyen kalemlerin tahminleripyhr.
Cssitli senaryolara gore varsayimlar yapilir.

Nakit akimlari tahmin edilir.

Iskonto orani belirlenir.

Devam eden der icin blylume orani tahmin edilir.

Devam eden dr bulunur.

© N o g M w DN

Tahmin suresindeki nakit akimlarinin buginkigeiteriyle devam eden derin buglnki
degeri toplanir.

9. Sonuca ulgllir ve sonuglar analiz edilir.

» Nakit Akimlarinin Belirlenmesi:Bugline indirgenecek olan nakit akimlarina “seripesit akimlari
(free cash flow)” adi verilmektedir. [@erlemenin amaci vairketin yapisina gore Sirkete olan
Serbest Nakit Akimlar1” veya “Ozsermaye Sahiplet®lan Serbest Nakit Akimlari” yontemlerinden
hareket edilir.Sirkete olan serbest nakit akimlari hesaplanirkecelikie faiz ve vergi dncesi kéar
rakamina amortisman gideri, kidem tazminati gibkinaikisi gerektirmeyen giderler eklenir.
Finansman giderleri vergi oraniyla carpilarak btatua eklenir ve 6édenen vergi cikartilir. Bulunan
sonucasirket sermayesi fazlasi varsa eklenir vayaiet sermayesi agi varsa cikartilir. Son olarak,
bulunan son dgerden sabit sermaye harcamalar da cikartilainddete olan serbest nakit akimi
bulunmu olur.
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Sirkete Olan Serbest Nakit Akimlari:

FVOK (Esas faaliyetlerden yaratilan)
+ Kidem Tazminati

- OdenenVergi

+ Finansman Giderleri x vergi orani
+ Amortisman Gideri

-/+ Isletme Sermayedhtiyaci

- Sabit Sermaye Harcamalari

Sirkete Olan Serbest Nakit Akimlari

Sirkete olan serbest nakit akimlari yonteminin eerih avantaji daha fazla bilgi icermesidir. Cok
yuksek finansal kaldiraca sahip ve bor¢ oranlarioademli deisikliklerin gerceklgmesi beklenen
sirketlerde kullaniimasi uygun olan bir yontemdir.

Ozsermaye sahiplerine olan serbest nakit akimlasaplamasina 6ncelikle, vergi oncesi net kar
rakamina nakit ciki gerektirmeyen giderlerin eklenmesiyleslamir. Daha sonrairket sermayesi
fazlasi varsa eklenir veygrket sermayesi agi varsa cikartilir. Bor¢ anapara geri 6demeleritsa
sermaye harcamalari ve 6denen vergi de ¢ikartisoakca ulglir.

Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlari

Vergi Oncesi Net Kar

+ Amortisman Gideri

- Isletme Sermayedghtiyaci

- Borg Anapara Geri Odemeleri
- Sabit Sermaye Harcamalari

- Odenen Vergi

Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlari

Amortisman konusuna giren iktisadi kiymetler gayitkuller, gayrimenkul sayilan gemiler,
demirbglar, gayri maddi haklar, alet, edevat ve mgdity taitlar, tesisat, makineler ve sinema
filmleridir. Burada dikkat edilmesi gereken husasortismanlarirgimdiki ve gelecekte yapilmasi
beklenen yatirimlarin amortismanggelerinin toplamini kapsamasidir.

Kéar salamaya yonelik sabit sermaye harcamalargagid@aki gibi siniflayabiliriz:
e Yeni Uretim birimlerinin kurulmasi icin yapilan ftamalar
¢ Yenileme yatirim harcamalari
« Genkleme amach yatirim harcamalari
¢ Modernizasyon yatirim harcamalari

Isletme sermayesi ihtiyaci veya fazlasketin ticari alacaklarina ve stoklarina yaptyatirimlardan
ticari bor¢lardan ve 6denecek giderlerdegladigi kaynaklarin ditilmesi sonrasi okacak agik veya
fazlaliktir.
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» Nakit Akimlarinin Tahmin Suresi:Nakit akimlarinin tahmin siresinin segiminde Orideligelecek
kac yilin nakit akimlarinin tahmin edilegee karar verilmelidir. Bu sire, sektorun 6zellikldikkate
alinarak 5 yildan az olmamalidir. Ama sektdrde eest donemler varsa, tahmin dénemi bitin
doénemi kapsamalidiBu sirenin tespitinde birinci fakt@irketin dengeye ukdigi olgunlgma yilinin
tespit edilmesi, ikinci faktor ise bu streningddeme hatasina yol agmayacak kadar uzun olmasidir.
Genellikle 5 ila 10 yil arasi bir tahmin donemi lamilir. Gelsmekte olan ekonomilerde 10 yillik
tahminler yapmak gelinis Ulkelere gére daha zor olgiundan, Turkiye gibi tlkelerde en ¢ok 7 yillik
tahminlerde bulunulmaktadir. Son yildan (olggma yill)) sonra sonsuza kadar ya ayni nakit
akimlarinin gercekkecesi varsayilarak, ya da nakit akimlarinin sabit kidiik biyime oraniyla
artacg@! varsayilarak devam edengde (artik dger) adi verilen dger hesaplanir ve bu ger de dger
tahmini nakit akimlari gibi bugine indirgenir.

- Iskonto OraniBir sirketin deseri tespit edilirken kullanilan iskonto oramgirketin varliklarini
finanse etmek icin kullanilan kaynaklarin sermayaiyeti ya da yatirimcilarin projeden beklgidi
asgari karlihk oranidir.Sirketin 6zsermayesinin g@eri bulunurken kullanilacak iskonto orani
o6zsermaye maliyetidirSirketin 6zsermaye getirisi, gercek anlamda, hissadasirketten bekledii
kadar da zorluklar iceren bir surectir. Ozsermayadirigi bircok farkli yontem kullanilarak
hesaplanabilir. Finans diinyasinda siklikla kulEmiFinansal Varliklari Deerleme Modeli (Capital
Assets Pricing Model-CAPM), Arbitraj Fiyatlama Mddé¢Arbitrage Pricing Model —APM) ve
Gordon Modeli bunlardan bazilaridir. Bu yontemlekidlaniimasinda bazi kisitlamalar ofgundan
zaman zaman bka yontemler de tercih edilmektedir. Fakat nagilybntem kullanililirsa kullanilsin,
Ozsermaye maliyeti tespit edilirken Ulkedeki gefaf orani, devlet tahvilleri faiz orani, yatirimin
tasidig risk, ortaklarin veya potansiyel ortaklaginketten bekledikleri en diik kar oranigirketin
agirlikh ortalama sermaye maliyetyjrketin marjinal sermaye maliyeti, benzer sektdttdi yatirim
oranlari ve sermayenin firsat maliyeti dikkate rdatdir.

Eger “sirkete olan serbest nakit akimlar” kullanilaralgedehesaplanmak isteniyorsa, o zargiaketin
“agirhikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM)”ni hesaplamak gerekmektedir glikli ortalama
sermaye maliyeti, kullanilan butiin kaynaklarigiriaklandiriimis maliyetlerinin ortalamasindan
olusmaktadir. Kullanilan kaynaklar banka kredisi, thhumkarimi, dg@itiilmayan kérlar, yeni hisse
senedi ¢cikarimi ve 6ncelikli hisse senedi ¢ikaolabilir.

Iskontolanmy nakit akimlari yontemi diinyada gerkabul gérmesine gmen yontemin bazi eksik
yonleri ve kullanilamayaga alanlar isgunlardir:

* Bu yontemde, iskonto orani yillar itibariyle dablarak kabul edilmekte ve fonlarin ayni
sermaye maliyeti ile yeniden yatirigg varsayilmaktadir. Ayrica, iskonto oranini tahnatmek,
Ozellikle enflasyonun yliksek olgu Ttrkiye gibi tlkelerde, kolay olmamaktadir.

*» Gelecek yillar nakit akimlarinin tahmin edilmeskegordur.

« Kéar payl ve vergileme politikasi dikkate alinmansakr. Gelecekte kar payl giam
oraninin ve vergi oranlarinin gigebilecei unutulmamalidir.

« Bu yontem, kicuksirketler icin ¢ok uygun daldir. Clnku, kicUksirketlerin kazanclari
geneldesirketin bainda bulunan yodneticiye/sahibineghdir ve gelecek kazanclar daha cokilkire
bagl ve risklidir.

« Halka arzlarda azinlik hisse senetleri piyasayaedilirse, yatirimci icin 6nemli olan nakit
akimlari dgil kar payr 6demeleri olacaktir.
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* Yiuksek teknoloji alaninda yatirim yapsgirketlerin nakit akimlari ilk yillarda negatif oldio
ama ilerleyen yillarda pozitife donecektir; bunahrini de gig¢ olabilecektir.

b)Iskontolanmg Kar Paylari Yontemi

Yatirimcilar halka acik ve hisse senetleri ikipmyasadaglem gorersirketlerin hisse senetlerini satin
aldiklarinda, genellikle iki tur nakit akimi eldeveyi beklerler. Bunlar kar paylari ve hisse seniedi
alis-sats fiyatlar arasindaki fark olarak tanimlanan serengpazancidiriskontolanmy kar paylari
yonteminde, hisse senedinin beklenensdatatinin kar paylarina gore belirlegdidUstinilmektedir.
Bu nedenle hisse senediningdd, sonsuza kadar elde edilecek kar paylarininibkig degerleri
toplamidir. Bu yontemdsirkete ait nakit akimlarini en iyi temsil eden veni, sirketin ortaklarina
dagittigl veya d@itacaz kar paylari oldgu kabul edilmektediriskontolanmy kar paylari yontemi bu
kitabin 8. Bolumi olan Menkul Kiymet Rerleme’de hisse senedigii anlatilirken ayrintiliolarak
incelenmitir.

Piyasa Yaklaimi

Piyasa yaklamina gore, piyasadaki yatirirmcilarin varlik icincttkleri deger varlgin deserini
olusturur. Bunun icin etkin bir piyasanin ve varliklarimibadelesinin yapilmasi gereklidir.
Degerlemesi yapilacakirketin benzerlerinin piyasa fiyati s6z konusuypgjasa yaklaimi iyi bir
goOsterge nitefiinde olacaktir. Piyasa carpanlari ya dabir bsgka isimle sirket parametreleri
dediimiz yontemle, hisse senetleri ikincil piyasalangiem gorensirketlerin yaninda halka agik
olmayansirketlerin de dgeri hesaplanabilir. Burada yapilan, secilen birs&gt yardimiylasirketin
olmasi gereken gerine ulgabilmeyi sglamaktir.Bu yaklgma goére olgturulmus yontemlerdan
bazilar fiyat’/kazang orani yontemi, piyasael@defter dgeri orani yontemi, fiyat/nakit akimi orani
yontemidir.

* Fiyat/Kazanc Orani (F/K OraniMalkiel tarafindan dnerilen bu yéntemde, halka agrketlerde
hisse baina net kar (vergi sonrasi k&iyketin piyasada gercekdmis olan F/K oraniyla ¢arpilarak,
hisse senedinin olmasi gerekergel® bulunur. Halka acik olmayagirketlerde hisse senedinin fiyati
olmadgi icin baka bir F/K orani gereklidir. Yine ayrnekilde halka acikirketler desirketin kendi
F/K orani yerine gagidaki gibi farklisekillerde F/K oranlari hesaplayaraksee tespit edebilirler:

* Ayni sektOrde faaliyet gosteren ve birbirine berzeyrketlerin F/K oranlari ortalamasi.
* Genel piyasa (6rign BIST-100) F/K orani ortalamasi alinabilir.
e Yurtdisindaki benzesirketlerin F/K orani ortalamasi alinabilir.

F/K yontemindssirket deseri soyle hesaplanmaktadir:

F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyatl / HissalBa Net Kar

Ozsermaye Digeri= Segcilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Orairket Net Kari

F/K orani yontemi gagidaki nedenlerden dolayi tercih edilmektedir:

e Etkin sermaye piyasasl varsayimi nedeniyle, piyaagerinin sirketin gercek dgerini
yansittgini ve olaya subjektiflik girmedi icin, piyasadaki dgerin dggerleme yapan kilere
gore daha etkin tespit edifilisavunulmaktadir,

« F/K orani halka acik olmayagirketlere de uygulanabilecektir. Buna gogeketin hisse
senetlerinin fiyati belli délse, sirketin faaliyette bulundgu sektdrdeki F/K oranindan
yararlanarakirketin hisselerinin dgeri tespit edilebilmektedir.
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F/K oranini etkileyen faktorlersagida gosteriimektedir:
*  Karlardaki tarihsel blyume orani,
*  Tahmini karlar,
*  QOrtalama kar pay! 6deme orani,
*  Sirketin sistematik riskini 6lcen beta katsayisi,
*  Karlarin istikrarsizig,
*  Finansal kaldirac,
*  Sirketin rekabet gucu, yoneticilerin yetenekleripakmik kaullar.

Halka ilk kez arz edilecegirketler icin F/K orani, hisse senetleri piyasagdam gorersirketlerin F/K
oranindan dgilk alinmalidir. Benzerirketler olsalar da, hisse senetleri piyasadi@n goren
sirketlerin hisse senedi geri, hisse senedi piyasaddem gormeyersirketlere kiyasla daha yuksek
olacaktir. Cunku, pazarlanabilirlik dnemli bir féakdir ve hisse senedinin gini artiran bir
unsurdur.

F/K orani yonteminin en dnemli eksigj net k&rin gosterge olarak alinmasidir. Dolayasigesisik
muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte oddrkér rakamina dayanan tahminler ve faaliyet
digi gelirleri ve/veya giderleri fazla olagirketlerin F/K oranlarinin kullaniimasi yanilticorsuglar
verebilecektir. Bu yontemde dikkat edilmesi gerekiein nokta da durgan kasilastirmalarin
yapilmasidir, bir bgka deyile sirketin beklenen karhfii Gizerine herhangi bigey séylenmemektedir.
F/K orani yonteminin bir gier sakincasi ise, F/K oraninin zaman igerisindgsdbileceinin goz ardi
edilip, bu oranin sabit olarak dikkate alinmasiB/K orani ve ortalama kazanc¢ miktari da sabit kabu
edildiginden riski 6dullendirmek ve risk ile vade arasikidaskiyi degerlemeye yansitmak mimkin
olamamaktadir. Bu yontemingtir eksiklikleri olarak, paranin zamanggeinin dikkate alinmamasi,
iki sirketin hi¢ bir zaman ayni olmayagiasecilen yillarda F/K oraninin sapma gostermsibga, bir
baska deysle spekulasyona acgik borsalardasalu F/K oranlarinin kullaniimassirketin gelecekte
vergi 6deme durumunun dikkate alinmiyor olmasiyagrim gereksinimi gibi konulari yansitmamasi
sayllabilir. Ayni zamanda, F/K orani zarar edgnketlerde kullanilamagh gibi, kar sifira yakin
sirketlerde desirket deseri ¢cok yuksek gikacaktir. Ancak donem kéari yerjirket faaliyet karinin
kullanilmasi, belli bir dénemin F/K orani ortalamas alinmasi, dinyadaki benzer sektor
orneklerinden vyararlaniimasi, bolgesel farkliliklagdikkate alip, bdlge riskinin hesaplamalara
katilmasiyla yukarida belirtilen sorunlarin kisnanabilecesi disinilimektedir.

Bu sakincalarina gmen, F/K orani yontemi Turkiye’de araci kurumlave yatirrm bankalarinin en
¢ok bavurduklar dgerleme yéntemidir.

« Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani (PD/DD Orani)Enflasyonun yiiksek oldw dénemlerde ve
Ulkelerde F/K orani kullanilirkensirketlerin acikladiklari kar rakamlarinin gercek z&aci
yansitmadi endgesi bulunmaktadir. Bu nedenle F/K oransimbla baka katsayl araylarina
girilmi stir.

PD/DD orani, hisse senedinin piyas&eknin hisse bgna Ozvarliklara bélinmesi ile bulunmaktadir.
Bu yontemde sirketlerin PD/DD oraninin, ayni sektérde bulunamketler icin ayni oldgu
varsayimindan hareket edilergkket deseri tespit edilmektedirSirket deserine ulallmasi igin,
PD/DD oraniningirket hisselerinin nominal geri ile desil, sirket hisseleri bgina digen defter dgeri
(6zsermaye) ile carpilmasi gerekir.

PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyati / HissgiBa Digen Defter Dgeri (Ozsermaye)
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Ozsermaye Dgeri= Segilen Sektoriin veya Piyasanin Ortalama PDID&niX Sirketin Defter Deeri
(Ozsermaye)

Bu yontem kullanilirkengirketlerin varliklarini en iysekilde kullanacaklari varsayimi yapiimaktadir.
Bu carpan, indirgenminakit akimlari metodu gibi sofistike metotlarinlaaiminin gérece zor olgu
banka gibi finansal kurumlarin gerlemesi icin pratikte de sik¢a kullaniimaktadincak, bu ¢carpanla
yapillan dgerleme cabmalar da, dier piyasa carpanlarinda ofglu gibi, 6nemli birtakim
dezavantajlara sahiptir. Bu yoéntemin zayif nokteemsirketin kendine 6zgu 6zelliklerinin olmasi ve
her sirketin varliklarini ayni verimlilikte kullanamamabr. Ayrica, PD/DD oraninin o sekttrde
faaliyette bulunan der sirketlere kiyasla yuksek olmasi, fiyatskinliginin bir gdstergesi olarak
degerlendirilebilir. Ayrica bu katsayi kullanilirkerkarsilastirmada kullanilansirketler arasindaki
muhasebe uygulamalari ile k&r paygudian politikalar arasindaki farklara dikkat etmgéreklidir.

« Fiyat/Nakit Akimi Orani (F/NA Orani)Sirketlerin uyguladiklari amortisman oranlarinin kiar
olmasi nedeniylesirket gelirleri yerine nakit akimlarinin kullaniimienin daha <@kl olacag
distinilmektedir. F/K orani yontemindsirket kazanci ile piyasa @eri arasindaki ilkiden
yararlanilaralgirket dezeri hesaplanirken, F/NA yonteminde, piyasgateile nakit akimlari arasinda
iliski kurularak, bu ilgki yardimiyla benzesirketlerin deeri tahmin edilmektedir. Bu ydntemde
benzersirketlerin fiyati ile nakit akimlari orani tespitliéerek, dger tespiti yapilacakirketin nakit
akimi ile bu oranin ¢carpimi sonusitket deseri bulunacaktir. Uygulamada basit bir hesapla,tnak
akimi olarak net kar ile amortisman toplami aliktadir.

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / HissgiBa Dgen Nakit Akimi

Diger bir ifadeyle F/NA orani;

F/INA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse SeneglirdaNakit Akimi (Net Kar + Amortisman)
Ozsermaye Dgeri= Segcilen Sektoriin veya Pazarin Ortalama F/N&anOft Sirket Nakit Akimi

» Ekonomik Katma Dger (EKD) (Economic Value Added-EVAEkonomik katma dger, birsirketin
belli bir donemdeki vergi sonrasi faaliyet karindgatirimlarinin maliyeti dgiildiikten sonra elde
ettigi degerdir. Ylzdesel d#l, tutarsal bir dger ifade eder. Ekonomik katmage modeli,sirketin
elde ettgi bu artik dgeri bulmakta kullanilan yontemdir.

Ekonomik kér (economic profit) da denilen ekononkiitma dger modeli, son vyillardairket
degerlemelerde siklikla kullaniimaktadir. Bu modeldiesirketin deseri, yatirilan sermaye tutarina her
yil boyunca yatirilan ekonomik katmaggein bugiinki dgerinin eklenmesiyle bulunur.

Ekonomik katma dgr modeli, sirketler tarafindan bir performans o&lcim yontemiarak
kullaniilmaktadir. Bilindgi gibi, sirket yonetiminin dgerlendiriimesinde ggunlukla hisse senedi
performansi veya kazanglardaki gler ve dger muhasebesel dlgcum teknikleri kullaniimaktadys®
sirketin her bir biriminin performansini hisse seng@rformansiyla élgcmek yaniltici olmaktadir.
Cunkd 6rngin bir Gretim tesisinden sorumlu yoneticiyi hissddan beklentilerinin yansigi hisse
senedi getirisiyle deerlendirmek dgru desildir. Zira bu ydneticinin hisse senedinin getinde, bire
bir dezil dolayl bir etkisi bulunmaktadir.Ekonomik katrdageri ssagidaki formuille ifade edebiliriz:

EKD = (FVOK —Vergi) - (ToplamAktifler x AOSM) (7.1)
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Burada,

EKD (EVA): Ekonomik katma dger
FVOK: faiz ve vergi 6ncesi kar
AOSM: Agirlikli ortalama sermaye maliyetidir.

Baska bir ifadeyle ayni formulsagidaki sekilde yazilabilit

EKD =ToplamAktler x (ROl - AOSM) (7.2)

Burada,
ROI: Yatirilan sermayenin getirisidir.

Cok yeni bir tarihi olmayan EKD, bir muhasebe perfans olcisi olan “artik gelir’in bir
versiyonudur. Artik gelirden ilk olarak 1890 yilmd\lfred Marshall bahsetgtir.Marshall artik geliri,
yatirilan sermayenin maliyetini ghiikten sonra bulunan ekonomik kar olarak tanimgamiArtik
degerin muhasebe teorisi literatirindeki ilk kullanise 1917 yilinda Church ve 1924 yilinda Scovell
tarafindan gercekjérilmistir. Yonetim muhasebesi literatlrindeki kullanim@6@’l yillara
uzamaktadir. Ayni zamanda 1970’leringlaainda konu, Finnish akademisi tarafindan ¢anstir.
Fakat bu yontem, fazla yaygigéamnams ve performans olgiminde belli ghateknikler igine
girememitir.

Daha sonra 1990 yilinda Stern Stewart & Co. EKD tgdmi oluturmus ve tim dinyaya

duyurmutur. O zamandan bu yana da yontem pek ket tarafindan ygun bir sekilde

kullaniimaktadir. EKD modelinin artik gelir yontenei gore UstUnkii, bu yontem ilesirketin

degerinin de hesaplanabilmesi olgtur. Sirketin bu sekilde bulunan dgerine Stern Stewart & Co.

“Piyasa Katma Dgeri (Market Value Added — MVA)" adini vermstir. Hesaplamny asagidaki

gibidir:

MVA = Ozsermayenin Defter eri + Gelecekte Elde Edilecek EKD’lerin Bugunkiigee

EKD modelinin dger performans 6l¢iim tekniklerine gére pek ¢ok aajaniardir:

a) Yoneticilerin “sermaye maliyeti’ne dikkatlerigieker. Yalnizca yatirimlarin veya 6zsermayenin
karhligi ile ilgilenen oranlar, deerlendirmelerde kullanilirken sermaye maliyetinizgardi
etmektedirler. Bu sayede yoneticiler, sermaye nreély arttiran yatirimlardan kacinmaya

calirlar.

b) Ydneticilerin, yalnizca sermaye maliyetinden alafiiksek getiri sdayan projeleri yapmalari icin

bir gosterge nitefiindedir.

c¢) Sirketin herhangi bir tesisindeki gilk EKD tutari, o tesisirgirketce hemen fark edilip gerekli

onlemlerin alinmasini gaar.
d) Sirketin en alt birimindeki ¢caganina kadar twik edici bir rolt vardir.

e) Performans derlemede, kazanclar ve kazanclarin biyimesi leiied gore daha iyi

yorumlanabilen sonugclar verir.
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EKD modelinin avantajlari, ancak kullanimindaki wsegalar giderilebildikten sonra anlamli
olabilecektir:

a) EKD nakit akimi bazl dd@, k&r bazli dgerlendirme yapar. Analizde 6rgie, amortisman gibi

nakdi olmayan bir gideri karin Uzerine eklememefilgeci sonuglar dguracaktir.

b) EKD, muhasebe bazli rakamlara daygnahin yaniltici sonuglar kaginilmazdir. Oge, AR-GE
giderleri muhasebe ilkelerine goére gider kaydedktadir. Boyle olunca, AR-GE giderleri ylksek
olan teknolojisirketlerinin ekonomik katma dgerleri, kendileriyle ayni tutarlarda yatirrm yapan

fakat bu yatirimlari aktiflgiren diger sirketlere gore daha yiksek ¢cikmaktadir.

7.2.2Sirket Degeri Yaratan Unsurlar

Sirketin deserini encoklama amacina gébilmesi, sirketin sahip oldgu deser yaratan unsurlarin
(value drivers) her birinin etkin kullanilip, bdiien amaca en fazla katkiyr @ayacak sekilde
yonetilmeleriyle mimkin olabilecektir.

Degere dayall yonetim anlaynin dnemli bir boliuminGirkete gercek anlamda gler kazandiran
degiskenler, bir baka ifadeyle dger yaratan unsurlar alturmaktadir. Dger yaratan unsurlagjrket
degerini etkileyen her tirli dgsken olarak tanimlanabilir. Bigirket deser yaratan unsurlarini
belirlemeden dger yaratamamaktadir.

Deger yaratan unsurlar, yoneticilere gge firsatlarinin nerelerde olgunu goésteren vesirketin
gelisme potansiyelini ortaya koyan araglardir. Bu uramurlayni zamandasirketin finansal
performansini, mal ve hizmet Uretimini, piyasa viketici tatmin dizeyini olumlu ydnde
etkilemektedir. Her bir dger yaratan unsurugirket dezeri Gizerindeki etkisgirketin yapisina, faaliyet
alanina, sektor icerisindeki konumunglbalarak degisiklik gosterebilecginden, bu unsurlar benzer
kaliplar dahilinde ele alinmamalidir. §& yaratan unsurlar en son olaylara ve ortaya cskathara
degil, sirketin dezer stratejilerinin uygulanmasi tzerine odaklanmalid

Sirketin temel dger yaratan unsurlarina odaklaniimasi, yonetim kadenmesirketin yaratt(ga farkl
faaliyetlerin etkilerinin dgerlendiriimesinde kullanabilege bir cerceve sglamaktadir.Sirketlerede
degere dayali yonetim uygulamasiningbali olmasi, sirkete gercek anlamda ger kazandiran
unsurlarin dgru olarak tanimlanmasina ve bunlarin yapisiningsdniasina bgl olmaktadir. Dger
yaratan unsurlarigirkete deer kazandirmasi, ¢gou ve acik bir bicimde tanimlanmalarina, yoneticile
tarafindan etkin, dizenli ve birbirleriyleskiili bir bicimde kullaniimalarina bgi olup, bu unsurlardan
kaynaklanan nakit akimlarinin, risklerin ve bumlarzamanlamalarinin da dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Deger yaratan unsurlagirketin buglinkii veya gelecekteki nakit akimlaritkileyen ic¢sel §irket ici)
veya dsgsal @irket disi) unsurlar olabilmektedir. Bu unsurlar, @adan veya dolayli olarak nakit
akimlarina etkide bulunabilirler. Orgie:

» satglardaki arts — dggrudan nakit akimi ggar ve 6lcek ekonomisi yaratir.

« rekabet Ustiinigii - dolayli nakit akimi ggar. Ornesin siddetli rekabet fiyat sagarina ve
kar marjlarinda ciddi diiislere sabep olabilir.

e kar marjlarl — rekabete plaolarak dgisen 6nemli bir dger yaratan unsurdur.
Perakende sektori icin birkacgge yaratan unsur siralamak gerekirse:

e (Urln bilesimi
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* marka ve hizmet farklilamasi
* migteri sadakati ve fiyat duyarlgh
e rekabet sayilabilir.

i. Sirket ici Deger Yaratan Unsurlar: Bir sirkette sirket faaliyetleriyle ilgili deser yaratan ana unsur,
yatirillan sermaye (zerinden elde edilen getiritRet(rn on Invested Capital —ROIC). ger alt
unsurlar bu ana unsuru etkilemekfieketin amacina ukabilmesi icin bu alt unsurlarin gere dayali
yonetim cercevesinde belirlenen faaliyetlere uygdarak belirli bir plan dahilinde yonetiimeleri
gerekmektedirSirket ici dezer yaratan unsurlari finansal ve operasyonel oluzake iki balik altinda
inceleyebiliriz.

Finansal Dger Yaratan Unsurlar:Bu unsurlarsirketin satslari, kar marjlari, sirket sermayesi
yonetimi, sabit sermaye yatirimlargidikli ortalama sermaye maliyeti olarak siralatiabi

Operasyonel Dger Yaratan Unsurlarisletme birimlerinin sai hacimleri, fiyatlar, Griin bigmleri,
is¢i Ucretleri, genel giderler, tretim, verimlilikalggma saatleri, izin saatleri, sptie tedarik keullarr,
satin alma politikalari, 6demegartlari, kaynak sdama stratejileri, yerldm kararlari, sermaye
butcelemesi érnek olarak verilebilir.

Sirketlerde duyarlilik analizleri yapilarak, farkdngoriler altindagirket dezeri hesaplanmaktadir. Bu
analizlerle en ¢ok hangi unsurungde tzerinde daha etkili olgu belirlenmektedir. Ancak her bir
unsurun baturirketler icin ayni etkiye sahip ol@unu ya da bu etkinin her zaman gecerli ofasica
kabul etmek miimkiin gédir. Ornegin bir sirket icin sats fiyatini arttirmak énemli bir pazar kaybina
sebep olmazken, bir ghr sirket icin fiyati dglrip pazar payini yilkselteregirket deserini
arttirabilmek mimkin olmaktadir. Ayrica bugin gécelan unsurlar arasi etkgenlerin gelecek
doénemlerde de dgsiklikler gosterebilecgi disunuldiglinde, bu etkilgmlerin sirekli olarak gézden
gecirilerek uygun bir ydnetim stratejisinin glurulmasi gerekmektedir.

Deger yaratmak sadece bir kereye mahsus yeniden wdpwaay! iceren bir durum olmayip,
yapilandirma tamamlandiktan sonra da sonuclariekBiplarak gézden geciriimesini ve yeni
politikalarin tretilmesini gerekli kilan bir stract

ii. Sirket Disi Deger Yaratan Unsurlar: Sirketler sadece icsel di¢ dissal potansiyellerini
degerlendirerek degirket deserini arttirabilmektedir.Sirket deseri lzerinde etkili olansirket dsi
unsurlarin en o6nemlileri birjene, satin alma ve satmalemleridir. Alici sirket acisindan ele
alindginda, dger sirketin satin alinarak aliggirket ortaklarinin hisse senedi @sginin maksimize
edilmesi, ancak satin alma ile yaratilan katmgeda satin almanin maliyetinisgl durumda
gerceklemektedir. Satin alma sonucungigketin aktif dagiliminda ve sermaye yapisinda meydana
gelen her turll désiklik deger yaratma acisindan biyik énemirtaaktadir. Satin alma faaliyetinin
amaci, mevcut faaliyetlerdeki etkigiln arttirilmasi, bor¢clanma yoluyla yeni varliklamide edilmesi,
rekabet Ustlinigll s&lanmasi, yeni pazarlara girilmesi yoluylaket deserinin arttirilmasi iken, satan
acisindan satma faaliyetinin amaci da ayekild mevcut varlikalri elden cikartarak maksimum
degerin sglanmasi olmaktadir.

Yukarida sayilan unsurlarin birge tarihi verilere dayalidir. Bu nedenle gieketle ilgili saptamalar
gercezi gecikmeli olarak gostermektedir. Yoneticilerinpyaalari gereken gecmierileri elbette ki
kullanmak fakat bunun yaninda gelgeedonik dger yaratan unsurlari da belirlemeye gakktir.
Gelecge donuk unsurlar Ozellikle hizli ggdin sektdrlerde cok dnemlidir. Buna 6rnek olaraknmét
sektori verilebilir.
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7.2.3Sirket Degerinden Hisse Dgerine Ulasma

INA yontemine gore bigirketin deserini bulabilmek igin yukaridaki alt baklarda belirtilen dgerler
(nakit akimlari ve sermaye maliyeti) hesaplanir.h®asonra da gelecekte elde edilecek nakit
akimlarinin tamami sermaye maliyeti ile buglnergeherelgirketin dezerine ulgilir:

S NALNA L NA {0 NA

T (L+k) (L+k)? Q+k)" & @1+k)

Formuldeki;

\Y

NA:: t'inci yildaki net nakit akimi (devam edengde son yila nakit akimi olarak eklenir),
n: Nakit akimlari tahmininde kullanilan stre (yil),
k: sermaye maliyetini ifade etmektedir.

Sirkete olan serbest nakit akimlari kullanilarak daser bulunduysagirketin bir hisse senedinin
degerini bulabilmek i¢in bulunun bu gerden borclarin buginki geri cikartilarak hisse senedi
sayisina bolunur. g&r 6zsermayeye olan nakit akimlariylagele tespiti yapildiysa, bulunan gh
6zsermayenin deri oldygundan bu dger hisse senedi sayisina boltndr. Teorik olarakekilde de
bulunun hisse senedi gkxinin birbirine git olmasi gerekir.

Asagidasirket deserlemeniniNA yontemiyle nasil yapilagana dair bir 6rnek yer almaktadir:

Ornek 7.1: INA Yontemiyle Sirket Degerleme

CDE Sirketi'nin 6zsermaye deerini belirlemeye cagan yatirim analistinirgirket ile ilgili yaptigi
calismalar sonucunda uiag1 tahmini dgerler gagida yer almaktadir:

Onuimuzdeki bgyilda 6zsermayeye olan serbest nakit akimlari @CF
1. yil sonunda 800.000 TL

2. yil sonunda 950.000 TL

3. yil sonunda 1.100.000 TL

4. yil sonunda 1.275.000 TL

5. yil sonunda 1.300.000 TL

Ozsermayeye olan serbest nakit akimlaringinceyildan sonra % 2 oraninda biyuygicehmin
edilmektedir.

Analist, sirketin 6zsermaye maliyetini % 13,4 olarak hesapsaim

CDE’nin 0zsermayesinin tahmini geri nedir? Ber sirketin 3 milyon adet hisse senedi varsa |bir
hisse senedinin @eri ne kadardir?

Cozum:

Oncelikle 6zsermayenin bgil boyunca elde edegiedisiinilen serbest nakit akimlarinin bugiinkii
degerleri hesaplanir:

Bes yilik OSGNA’nin bugiinki dgeri:
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800000 , 950000 1100000 , 1275000 . 1300000
(1+134%) (1+134%)° @1+134%)° (@1+134%)" (@1+134%)°
TL olarak bulunur.

=3.662.771

Besinci yildan sonra sonsuza kadar giden “devam eégertlise %2 yillik biyime oraniyla:

_ 1300000x(1-+ %2) _
(%134 - %2)

DED 11631579TL

Devam eden dgrin be yil sonraki dgerini bulduk. Bu dgeri de %13,4 6zsermaye maliyeti jle
bugiine getirirsek:

DED Bugunku Dger: 11631579 = 6202595 L olarak bulunur.

1+ %134)°

Ik bes yilin deserini ve devam eden geri topladgimizda 6zsermayenin bugunkigeeni elde
ederiz:

Ozsermayenin bugiinkii dgeri = 3.662.771 + 6.202.595 = 9.865.366 TL

Toplam 3 milyon adet hisse senedi vatsahisse senedinin dgeri 3,29 TL edecektir.

Asagida bir sirketin 6zsermaye derinin piyasa carpanlari kullanilarak nasil bulufuha dair bir
ornek yer almaktadir:

Ornek 7.2: Piyasa Carpanlari YontemiyleSirket Degerleme

PRS AS. otomotiv yan sanayinde faaliyet gosterengmikettir ve halka aciimay! planlamaktadjr.
Yatirim analisti olarak sizdegirketin bir hisse senedinin ka¢ TL'den satilabilgioé 6grenmek
istemektedir. Siz de piyasa carpanlarini kullananaése dgerini bulmayi dginmektesiniz. BU
amacla otomotiv yan sanayinde faaliyet gosteremisse senetleri borsaya kote dgirket tespit
ederek, byirketlerin F/K, PD/DD ve F/NA oranlarini hesapladin

Sirket Adi F/K Orani PD/DD Orani E/NA
ABC A.S 2,14 1,34 2,46
KLM A.S. 5,61 1,12 3,55
FGH AS. 0,98 1,08 1,65
XYZA.S. 1,15 1,25 3,67

PRS AS. gecen sene 4 milyon TL net kar aciklgtni Sirketin toplam varlik blyklgi 12.250.000
TL ve borclarinin toplami 6.650.000 TL'd®irketin hisse sayisi 2 milyon adettir. PRS’nin fisal
tablolar elinize ulgtiginda nakit alg tablosunu hazirlayarakjrketin gegen sene 3.375.000 TL
nakit aksi elde ettgini hesapladiniz. Tim bu verilerle PRS’nin hisseesinin dgeri ne olmalidir?

Cozum:

Oncelikle PRS'nin hisse bma kazang, defter deri ve nakit akimi verilerini bulmamiz
gerekmektedirSirketin gecen seneki net kar, 6zsermaye deft@gedeve nakit akyi rakamlarini
toplam hisse sayisina bdlersek, tim bgederi hisse bana dgerler olarak hesaplagoluruz:
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Hisse baina kazancg M =2TL
2.00C.00C

Sirketin toplam varliklarindan toplam borclarini  grirsak (12.250.000 — 6.650.00
O0zsermayesinin defter gierinin 5.600.000 TL oldgunu buluruz. Buradan:

Hisse baina defter dgeri = Rb000D =28TL
2.00C.00C
Hisse baina nakit akyi = SRS = 169TL
2.00C.00C

Otomotiv yan sanayinde faaliyet gosteren dinketin ortalama F/K, PD/DD ve F/NA oranlari
hesaplayalim:

Ortalama F/K = 2,47
Ortalama PD/DD = 1,20
Ortalama F/NA = 2,83

Bu ortalamalari kullanarak PRS’nin hisseeléni bulalim:

Ortalama F/K oranina gore = Hisseio@a kazang x Ortalama F/IK =2 TL x 2,47 =494 T
Ortalama PD/DD oranina gore = Hissalha defter dgeri x Ortalama PD/DD
=2,8TLx1,20=3,36 TL
Ortalama F/NA oranina gore = Hisseslioa nakit akyi x Ortalama F/NA
=1,69TLx2,83=4,78TL
PRS’nin hisse senedinin dgeri 3,36 TL — 4,94 TL aralginda olmalidir.
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BOLUM SORULARI

1. — 6. sorulari ggidaki metne gore cevaplayiniz.

Asagidaki tabloda CRN A.‘nin 6énumiuzdeki bg yil boyunca elde edege tahmin edilen
Ozsermayeye olan serbest nakitski yer almaktadir. Bgnci yildan sonra nakit aflarinin % 1
oraninda blyuye@etahmin edilmektedir. Yatirim analisfirketin 6zsermaye maliyetini %14,6 olarak
hesaplanstir. Sirketin borglarinin piyasa geri 24.680.000 TL olarak hesaplagtm

Yil OSGNA
1 4.350.000
2 2.780.000
3 4.570.000
4 5.200.000
5 5.940.000

1. Sirketin 6zsermayesinin 1. yil sonunda elde ededgisiinilen serbest nakit gknin buginki
degeri nedir?

a) 4.350.000 TL

b) 3.795.812 TL

c) 3.312.226 TL

d) Hicbirisi

Cevap:

Dogru cevap Bsikkidir.

Bir yil sonra elde edilecek 4.350.000 TL'nin bugirdeseri =M = 3795817TL
L+ %146)
2. CRN'nin 5 yil boyunca elde edegiedisuinilen nakit alglarinin buginki deerleri toplami ne
kadardir?
a) 14.968.989 TL
b) 11.963.858 TL
c) 19.930.192TL
d)  Higbirisi
Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.
Bes yillik OSGNA’nin bugiinkii dgeri:

4350000 2780000 4570000 , 5200000 . 5940000
(1+146%)" (1+146%) ([1+146%)° @[L+146%)" (1+146%)
olarak bulunur.

=14.968.989 TL

3. Devam eden dirin 5. yil sonu itibariyle dgeri nedir?
a) 22.317.514TL
b) 44.113.235TL
c) 43.676.471TL
d) Higbirisi
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Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

Besinci yildan sonra sonsuza kadar giden “devam edgertlise %1 yillik blyume oraniyla:
_ 5940000x @+ %1) _
(%146 - %)

DED 44113235TL

4. Devam eden dierin bugun itibariyle ne kadar dithi hesaplayiniz.
a) 38.493.225TL
b) 44.113.235TL
c) 22.317.514TL
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.
Devam eden d&rin be yil sonraki dgerini %14,6 6zsermaye maliyeti ile bugline getikrse

441132
DED Bugunku Deger: _44113235 = 22317514T L olarak bulunur.

1+ %146)°

5. CRN'nin 6zsermayesinin g@eri ne kadardir?
a) 37.286.503 TL
b) 22.317.514 TL
c) 45.157.514TL
d) Hichirisi

Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.

Ozsermayenin bugiinki geri = 14.968.989 + 22.317.514 = 37.286.503 TL

6. Sirketin dezeri ne kadardir?
a) 37.286.503 TL
b) 61.966.503 TL
C) 46.997.514TL
d) Hichirisi
Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.
Sirketin deseri, O6zsermayesinin ve borglarinin gdenden olgmaktadir. Borglarinin deri
24.680.000 TL ile 6zsermayeningdei 37.286.503 TL top*langdinda 61.966.503 TL bulunur.

7. —10. sorulangagidaki metne gére cevaplayiniz.

ZDS AS. gecen sene 2,3 milyon TL net kar rakami acilkgamSirketin toplam varlik blyukIgi
8.250.000 TL ve borglarinin toplami 3.325.000 TL'dirketin hisse sayisi 1,5 milyon adettir.
ZDS'nin finansal tablolarindan nakit akablosunu hazirlayarakirketin gecen sene 1.985.000 TL
nakit akgl elde ettgini hesapladiniz. ZDS A. gida sanayinde faaliyet gosteren gikettir ve
halka acilmay! planlamaktadir. Yatirim analisti raka sizdensirketin bir hisse senedinin ka¢
TL'den satilabilecgini 6grenmek istemektedir. Siz de piyasa carpanlarifakalak hisse gerini
bulmayi dginmektesiniz. Bu amagcla gida sanayinde faaliyetegés ve hisse senetleri borsaya
kote dortsirket tespit ederek, bgirketlerin F/K, PD/DD ve F/NA oranlarini hesapladin
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Sirket Adi F/K Orani PD/DD Oranli E/NA
KSS AS 2,43 1,21 1,98
SES AS. 3,54 1,09 2,78
DMS AS. 1,22 1,04 1,96
FMBS AS. 3,68 1,29 3,43

7. ZDS AS.'nin hisse baina kazanc¢ rakami nedir ve F/K oranina gére hissedinin dgeri ne
olmahdir?
a) 153TLve4,16TL
b) 1,32TLve 3,59TL
c) 153TLve3,28TL
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.

Hisse baina kazang 2300000

1.50C.00C
Ortalama F/K orani = 2,72
Ortalama F/K oranina gore = Hisselio@a kazang x Ortalama F/K = 1,53 TLx2,72=4,16 T

153TL

8. ZDS AS.'nin hisse baina defter dgeri nedir ve PD/DD oranina gore hisse senedinigedene
olmalidir?
a) 3,28TLve8,92TL
b) 3,28 TLve 3,80TL
c) 550TLve6,38TL

d)  Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.
4925000
Hisse baina defter dgeri (DD)=————— = 328TL
o gert (OD)= oo ~ 2

Ortalama PD/DD orani = 1,16
Ortalama PD/DD oranina gére = DD x Ortalama PD/DD= 3,28 TL x 1,16 = 3,80 TL

9. ZDS AS.'nin hisse bana nakit aky nedir ve F/NA oranina gore hisse senedinigedene
olmalidir?
a) 132TLve254TL
b) 1,32 TL ve hesaplanamaz
c) 1,32TLve3,35TL

d)  Higbirisi
Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.
1985000
Hisse baina nakit alyi =———— = 132TL
o = s0cooc

Ortalama F/NA orani = 2,54
Ortalama F/NA oranina gore = Hissesiba nakit akgi x Ort. F/NA =1,32 TLx2,54=3,35TL
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10.F/K oranina goreirketin 6zsermaye deri ne kadardir?
a) 6.240.000 TL
b) Hesaplanamaz
c) 4.080.000 TL
d)  Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.
F/K oranina gorairketin bir hissesinin deeri 4,16 TL'dir. Bunu hisse sayisi olan 1.5 milyds
carparsak, 6zsermayeninggeini 6.240.000 TL olarak buluruz.

11 Asagidakilerden hangisiirket ici deser yaratan unsurlardan (value driversgitttr?
a) Uriin bilgsimleri
b) Satin alma politikalar
c) Satin alma ve birkgne glemleri
d) Hichirisi
Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

12 Asagidakilerden hangisisirket deserlemede maliyet yalkdeminda kullanilan yontemlerden
degildir?
a)  Defter deggeri yontemi
b)  Net aktif dgeri yéntemi
C) Ekonomik katma dger yontemi
d)  Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

13 Asagidaki ifadelerden hangisi goudur?
a) Kar paylarinin iskontolanmasi yontemi gelir ygkhainin yontemlerinden birisidir.
b)  Kar paylarini iskontolarkengalikli ortalama sermaye maliyeti kullanilir.
c) Sirkete olan serbest nakit alari kullanilarak dger tespit ediliyorsa, iskonto orani olarak
O0zsermaye maliyeti kullanilir.
d)  Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Dsikkidir.

14 Asagidakilerden hangisi Ekonomik Katma & (EKD) yonteminin avantajlarindan birisi olarak
sayllamaz?
a) Sirketin en alt birimindeki ¢caganina kadar twik edici bir roli vardir.
b) Ydneticilerin “sermaye maliyeti’ne dikkatlerini ¢cek
c) EKD nakit akimi bazli d&l, ké&r bazli dgerlendirme yapar.
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.
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15 Asagidaki deserlerden hangisiirketin piyasa dgeri igin alt sinir olarak kabul edilmektedir?
a) Tasfiye dgeri
b) Ekonomik katma dger
c) Net aktif dger
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.
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BOLUM 8: TEKN iK ANAL iz

Hazirlayan: Prof. Dr. Vedat Sarikovanlik

Giri s

Borsalardaglem goéren hisse senetleringlem hacimlerinin ve fiyatlarinin bir zaman eksemétinde
gosterilen grafiklerinin incelenmesine dayalgedeme yaklaima teknik analiz adi veriliSirketlerin
faaliyette bulundgu sektor, beklentiler, buyume potansiyelleri, bgdarverileri, oranlar gibi unsurlar
ve saticilari Uzerinde yarditietkinin hisse senedi grafiklerine yangidvarsayimi ile, istatistiksel

degisimleri baz alarak fiyatlarin gitmekte olgu yoni ve bu ydnde meydana gelebilecek olasi
degisiklikleri inceleyen ve bir takim cizgiler cizmeyegall bir yaklaimdir.

Fiyat grafikleri, lineer, logaritmik veya farkl glilerle gizilebilir. Bunlar arasinda en ¢ok kullamiar
cizgi grafikleri, cubuk grafikler, mum grafiklerievsifir carpi (OX) grafikleridir.

Teknik analiz incelemelerini dort anasbta toplamak mimkuindar:

Fiyat degisimleri
Zaman ufku

Islem miktari

Genel piyasa durumu

8.1 Elliot Dalga Teorisi

1930 yillarinda Ralph Nelson Elliot, hisse senagagalarinda fiyat hareketlerinin belirgin modedier
gOre gerceklgigini tespit etti ve bu gbdzlemini, rasyonel bir bor@aalizi metodu olarak getirdi.
Teknik analizin temel dayapmi olusturan dalga teorisine gore, her bir alim-satim kaaalaml bir
bilgi ve nedenle Uretilir ve kararin kendisi de bilgi ve anlam dretir. Her bir alim ve satim emri,
digerlerinin nedenini belirleyen bir zincir alwrarak, bir déngiye neden olur. Bu dongi, belirgin
modeller olgturur ve modeller de tekrar edebildikleri icin tahradilebilir sonuclar tretirler.

Elliot teorisine gore gozle gorulir bir hareketier thir yiksely ve diglsi 5 dalgasi halinde geili.
Asagida grafikleri gosterilen bu dalgalardan 1, 3 vendu dalgalar hareketin ana galtusunu
olustururken, 2 ve 4 nolu dalgalar hareketin angrdibusunun aksi yonindeki dizeltme dalgalarini
olusturur.

Teknik analiz yaklgsminda iki tip dalga tirt kabul edilir: etki dalgal (impulsive waves) ve
dizeltme - tepki dalgalari (corrective waves). leimasi 5 dalgalik bir model ile tarif edilir.
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Yiikseliste 5 dalga Diisiiste 5 dalga &

Sekil 8.1: Bes Dalgalik Yukar ve Aag! Etki

c
8 A
A B
c
Yiikseligte agagwa Diigiigte vukanya
diizeltme diizeltme

Sekil 8.2: Ug Dalgalik Aagi ve Yukari Diizeltme

Bu modele gore 1, 3 ve 5'nolu dalgalar hareketia gdnini belirlerken 2 ve 4'nolu dalgalar
duzeltme dalgalarini ifade etmektedir. Dizeltmgnaasini ifade eden hareket ise 3 dalgada
tamamlanir. Duzeltme dalgalari rakamlgitibarfle gosterilir.

Dizeltme hareketinde A ve C dizeltmenin yonind riegien dalgalardir. B ise dizeltmenin
dogrultusuna ters yonde gedin bir tepki dalgasidir. Elliot dalga teorisine g&r dalgalik her bir etki,
kendisinden daha buiyiik bir etkinin alt dalgalarmbaini olusturmaktadir.
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Sekil 8.3: Bes Dalgalik Yukari Dalga

Batin dalgalar goreceli olarak kategorize edilebiiliot toplam 9 dereceden bahsetmektedir. Bunlar
seans ici dakikalik grafiklerden yuzyillik grafikkekadar siniflandirilabilmektedir (grand supereycl
supercycle, cycle, primary, intermediate, minomuté, minuette, subminuette).

8.2 Etki Dalgalar (Impulsive Waves)

Etki dalgalar 5 dalgalik hareketlerdir. Fiyat gkédri Gzerinde tespit edilmeleri ve glerlendiriimeleri
nispeten kolaydir.

Etki dalgalarini olgturan kurallagunlardir:

2. dalga hicbir zaman 1. dalganin timuna geri almaz

4. dalga hicbir zaman 3. dalganin timunu geri almaz

3. dalga her zaman 1. dalga pitoktasini gar.

3. dalga 1. ve 5. dalgalarla kdastinldiginda -fiyat bakimindan- en kisa dalga olamaz.
iki tip etki dalgasi vardir: etki (impulse) ve ¢apkicgen (takoz, diagonal triangles)

8.2.1 Etki (Impulse)

En cok rastlanan turlerin biada gelir. Etki dalgasinda 4. dalga hic bir zarhatalga seviyesine kadar
geri sarkma yapmaz.sagidaki grafikte tipik bir etki dalgasi gozlenmektedi
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Sekil 8.4: Tipik Bir Etki Dalga Orngi

8.2.2 Capraz Ucgen (Diagonal Triangle)

Capraz ucgenler, balalgalik etki dalgalari olmakla beraber duzeltratgdsi 6zelliklerini de tarlar.
Etki dalgalarindan farkli olarak, capraz lcgenleddedalga genellikle 1. dalga bélgesinegp
sarkmalar yapar.

8.3 Duizeltme Formasyonlari

Duzeltme formasyonlarini tespit etmek etki dalgakargére daha zordur. Trendin ggliindeki
karmaiklik, dizeltme dalgalarin ortaya konulmasini delamaik hale getirmektedir.

Duzeltme dalgalari 4 ana kategoridgeldendirilebilir :
Zigzag duzeltmeler (Zig-zags) : 5-3-5

Yassi duzeltmeler (Flats) : 3-3 -5

Ucgenler (Triangles) : 3-3-3-3-3

Bilesik duizeltme formasyonlari (combined structures)

8.3.1 Zigzag Duzeltmeler

Yiukselen piyasada, U¢ dalgalik dizeltme dalgalanrzlgzaglar, tekli, ¢iftli ve tc¢li olmak Uzere Uc¢
tiptir.
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B il Ziaza Diizet B
'e.frIJ'Zng.;'g Diizeltme i elgrag Durelime

C A
w

Uglid Zigzag Diireltme

=0

Sekil 8.5: Zigzag Diizeltmeler

Zigzag duzeltmelerde, B dalgasi, A dalgasinin dklddigi noktanin gagi seviyesine ingiinde sona
erer.

Sekil 8.6: Zigzag Diizeltme Orrig

8.3.2 Yassi Duzeltmeler

Yass! diuzeltmelerin, zigzag diizeltmelerden tekifdatga yapisinin 3-3-5 olmasidir. Ug dalgalik ilk
dizeltme hareketinden sonra gelers @algasinin 5 dalgalik bir etki glwramadg durumlarda
duzeltme formasyonu uzamaya ve yassl diuzeltgsmasinin bdadigi déneme girilir. Zigzag
dizeltmeden farkli olarak, yassi duzeltmelerde Bgata A dalgasinin Bedigi yere kadar
yukselebilir. Hatta A dalgasinin gadigi noktay ile gecebilir.
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Sekil 8.7: Yassi Dlizeltmeler

8.3.3 Ucgen Diizeltmeler

Ucgen diizeltmeler, 5 adet 3 dalgalik formasyontaifiyatlar birbirine ters yonde gedin iki cizgi
arasinda 5 adet 3 dalga gluur. Formasyon, fiyatlarin gitmekte olglu ana yondeki direncin
kirlimasi ile sona erer.

b B 5

it
= "

M, Il 1

Wﬂﬁical Horizontal Filter
1

Sekil 8.8: Yassi Diizeltme Orrge

Yukaridaki hisse senedinin teknik analizinde 5 a&ldalgalik formasyon E noktasinda yuksgkm
hacmi ile sona erer. Grgin alt kismindakiVHF gostergesi, surekli azalarak donem boyunca hisse
senedinin icinde bulungu yatay trendionayliyor.

8.3.4 Bilsik Duzeltmeler

BazI durumlarda hisse senedinde ylkdadireketi geciktikce, diizeltme formasyonu daha ksitabir
hal alabilmektedir. Bu durumlarda birden fazla dtime hareketi birbiri ardina siralanabilir.
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Sekil 8.9: Bilesik duzeltmeler

Yukarida verilen aylik grafikte, duzeltme formaswoiki Zigzag ve bir Yassi formasyon olarak
gerceklgmistir.

Fibonacci Sayilart Binlerce yildan beri bilinen ve 1, 1, 2, 3, 5, B3, 21, 34, 55, 89, 144 ..
sayllarindan olgan seri gunimizde Fibonacci say! serisi olarakipidikte. Bu serideki sayilarin
Ozelligi ise, ilk iki sayidan sonraki sayilarin kendind&mceki iki sayinin toplamindan glmasidir.
Diger birifade ile2=1+1;3=2+1;5=3+ 2=& + 3 olarak gdsterilebilir. Birbirini takip edeki
sayinin orani ise Altin Oran olarak bilinen 1.6Egatini vermektedir. Teknik analiz savunucularina
gore dgadaki pek cok olgum Fibonacci serisindeki Altin Oran'a gore dizemighr. Atomik
yapilardan DNA yapilarina; gezegen yoérungelerin@tgstal olisumuna; gezegen uzakliklarindan
IsIgin cam Uzerindeki yansimalarina kadar pek cok alamep Altin Oran dgeri kagimiza ¢ikar.
Hisse senedi yatirimcilarin surd davstamn sonuclar da piyasalarda aritmetik gostergdéle oran
ile dogru orantili oldgu savunulur.

Oransal Analiz: Oransal analiz, bietki dalgaanin alt dalgalarinin oranlarini tespit etmekte &ailan
ve oldukca kesin sonuclar veren bir analiz yontémid

Geri Alis Oranlari: Genellikle bir dizeltme dalgasi kendisinden onceki yiksglidalgasinin
Fibonacci oranlari kadarini geri almgilenindedir. Burada s6zi edilen Fibonacci oranl&ihonacci
sayi serisinde yer alan sayilarin birbirine oramlasi ile elde edilir. Bunlar sirasiyla 0.382; 0.500
0.618 gibi oranlardir.

Etki Dalga Hedefleri: Etki dalgalarinin hedef derlerini belirlerken, biylik sayinin kiigiik sayiya
orani olan 1.618, 2.618 ve 4.24 gibi oranlar kullarBuna goére 6rng@n 3. dalga, 1. dalganin 1.618,
2.618 ve 4.240 kat kadar yukseln@lieninde olduzu soylenir. 5. Dalga / 1. dalga oraninin ise 0.618,
1.000 ve 1.618 olmggdiminde olduzu iddia edilir.
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Sekil 8.10: Etki dalgalan

Yukaridaki grafikte hisse senedinin gturdusu 5 dalgalik ¢ilgta, 2. dalga 1. dalganin % 61,8'ini geri
almstir. 3. dalga 1. dalganin 2.618 kati kadar yukseli dalga ise 1. dalganin yakla 1.618 kati
kadar olmuytu. 4. dalga duzeltmesi ise 3. dalganin % 38.2¢sri almstir.

8.4 Trendler

Hisse senedi piyasalarinda fiyatlari alicilar viecdar belirler. Arz ya da talepteki aytveya azaka
bagl olarak fiyatlar dgismektedir. Beklentilere kgh olarak, hisse senetleri her an ve her zaman
degisik fiyat seviyelerindensiem goérir. Hisse senedi fiyatlarinin nasilgidagi, disislerin belirli
seviyelere geldginde neden durdiu ya da yiksedlerin hangi seviyelere kadar devam edebigece
gibi sorular, hisse senetlerinin gin icindeki fiydgsisimlerinin betimsel olarak dgrlendirmesi ve
Ozellikle grafiksel ortaminda yapilmasi siiticesine yol acrgir. Borsada olgan fiyatlarin analiz
edilmesi diguncesi 19. ylzyilin sonunda Amerika'dsslamistir. O ginden beri, diinyanin doért bir
yanindaki teknik analistler hisse senedi fiyat igtafinin tGzerine cizgiler cizerek, fiyat harekeatta
incelemeye ¢caymaktadir.

Borsada teknik analiz, hisse senedi almaya ya diamaya karar verenler icin aliya da sal
bolgelerini belirlemek icin 6nemli bir yardimcidir.

Her ne kadar hisse senetlerinin genel harekgtudtoisunu olgturan beklentiler temelde ayni olsa bile
(makroekonomik ksullar, sektorel etkiler, vs.) borsadglem goren her hisse senedi, ait @du
sirketin beklentilerine b@i olarak farkl fiyat hareketleri gostermgikmindedir. Beklenti dgisene
kadar, fiyatlarin kicik oynamalarla belirli bir y®ndgru hareketine trend denir. Alicilarin
saticilardan daha fazla okglu donemlerde fiyatlar hep yikselmgilenindedir. Yikselen trenddeki
piyasalara "B@a Piyasas!"; saticilarin alicilardan daha gucliugldalcalan trenddeki piyasalara da
"Ayi Piyasas!" adi verilir.

Yukselen trendin ayirdedici 6zddij fiyat dip ve tepe noktalarinin zaman icinde datkarilarda
olusmasi; alcalan trendin Ozdli ise tepelerin ve diplerin ©Oncekilerine goére dabggilarda
olusmasidir. Alicilarla saticilarin dengelegididénemlerde fiyatlar ya iki fiyat seviyesi arasand
degisir ya da dipler yikseldi halde yeni tepeler ofmmaz. Bu donemlere yatay piyasa adi verilir.
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Borsada trendler, hisse senedi grafikleri Uzeriizdeq cizgilerin yardimiyla takip edilir. Yukselen
trend cizgisi, dip noktalarin bigérilmesi ile; alcalan trend cizgisi ise tepe nd&tanin birletiriimesi
ile olusturulur.

L ran vadals rard
Sl o 1 = W=y =T AR L=

Sekil 8.11: Trend Olyumu

Ornesin yukaridaki aylik grafikte yilkselen bir trendifugumu goérilmektedir. Dip ve tepe noktalari
zaman iginde hep bir 6nceki noktalarin Ustinde ejéegmistir. Yukselen ana trend icinde hisse
senedinde dipler yikselirken senet yeni bir tepmapeamaktadir.

Asagida gdsterilen bir ska 6rnekte ise uzun vadeli trend igerisinde peklgk orta vadeli yikselen
ve alcalan trendler g6zlenmektedir.
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Sekil 8.12 Uzun Vadeli Trend

8.4.1 Trend DoOnileri

Trend cgizgisi ne kadar ¢cok noktadan geciyorsa teekddar guiclu kabul edilir. Trend ¢gizgisi hareketi
yonine ters olarak geciighde (trend cizgisi kinlldginda), hareketin kirilma yoéninde bir sire daha
devam edecg varsayilir. Yukselen trendde yeni bir dip, algakrendde ise yeni bir tepe eana
kadar hareket izlenir ve yeni bir u¢ noktaghligunda trend cizgisi u¢ noktaya gére yeniden digeltil
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Sekil 8.13: Trend Ddngleri

8.5 Teknik Gdstergeler

Belirli donemlerdeki fiyatlari, birbirleri ile karastirarak hisse senetleri icin yeni grafikler ¢cizmek
mumkinddr. Burada amag hisse senedinin momentumglem hacminin fiyat Uzerindeki etkisini,
hisse senedininsal alis veya airi sats bolgelerini, destek ve direnclerini ve nihayetideki yoninu
tespit etmektir.

Istatistiksel yontemler kullanilarak dretilen bu tigrafiklerdeki dgiskene gosterge denir.
Gostergelerin Ureti sinyallere gére mekanik bir alim - satim sisteespit etmek mumkandur. Her
bir teknik gosterge farkl bir amacla ve belirlirkilar icinde kullaniimalidir. Gosterge zaman zaman
hatali sinyaller Uretse de piyasanin nasgigdesini gostermesi acisindan teknik gostergeler teknik
analistin en 6nemli yardimcilarindandir.

8.6 Trend GOstergeleri

Hisse senedinin iginde bulunglu hareketin gucunu (kuvvetli / zayif) ve yonuniefi) 6lgcmekte
kullanilan belli bali géstergeler arasinda Hareketli Ortalamalar, MA®SI, VFH gibi gostergeler
yer almaktadir.

8.6.1 Hareketli Ortalamalar

Hareketli ortalamalar bir hisse senedinin veya @@&nin ortalama dgerinin belirli bir dénem
boyunca hesaplanmasi igin kullanilan bir yonteméiisse senedinin fiyatinin g@g@mesine bal
olarak hareketli ortalamaag| veya yukari hareket eder.

Hareketli ortalamanin yonu, fiyat ve hareketli ttaanin birbirine gore durumlarn ve gigk
doénemler icin hesaplanan hareketli ortalamalarmbifbérine gére durumu hisse senedinin trendi
hakkinda fikir verir.

Yaygin olarak kullanilan g tir hareketli ortalahmesaplama yontemi vardir: basigirakli ve Ussel
agirhkli ortalama.

Basit Hareketli Ortalama: Bir donem iginde hisse senedi kapardeserlerinin aritmetik
ortalamasidir.

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 236



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

Agirlikll Hareketli Ortalama : Ilgili donemin son gunlerine, ilk giinlerine gore dafazla @irlik
vererek hesaplanan ortalamadir.

Ussel Hareketli Ortalama Periyodun ilk gtnlerini @rlikli ortalama kadar ihmal etmemekle birlikte,
son gunlere basit ortalamaya gore daha fagldilavererek hesaplanan ortalamadir.

21 ginldgbasi heebelr ortdama i
2 pdioldy adehbl parebetl ctalzams pi

AT gdialds desel Larebell oitalaimne

Sekil 8.14: Hareketli Ortalamalar

Yukaridaki haftalik grafikte 21 gunlik basigidikli ve Ussel hareketli ortalamalar gosterilmeskt.
Burada aag1 dogru bir harekette yonini en 6ncg@ ceviren ve fiyat cubuklari tarafindan ilk kirillan
agirlhikh hareketli ortalama olmyiur. Basit ortalama ve Ussel ortalama galkli ortalamaya gore
yaklasik bir hafta gec¢ kalmtir. Yukselglerin bgladigi donemde ise (¢ ortalama gostergesinin
birbirine yakinsamasi dikkat cekmektedir.

Hisse senedinin fiyatinin hesaplanan dénem ortadama Gizerinde seyretmesi durumunda senedin
yukselste, altinda seyretmesi durumunda ise seneditstii oldygu kabul edilmektedir. Hisse
senedinin biri kisa donem, @iri daha uzun dénem iki ortalamasindan; kisa dée&mattalamanin
uzun donemdeki ortalamanin Uzerinde seyretmesintumda yiksedi, altinda seyretmesi ise gligl
ifade ettgi kabul edilir. Hareketli ortalamanin yonunt yukagagi cevirmesi de yukselidustst
haber verir.
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Sekil 8.15: Hareketli Ortalamalar Ve Destek/Direng Seviyeleri

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 237



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

Gun ici en yuksek ve en glikler baz alinarak cizilen 52 gunlik ortalamalassé senedinin gis ve
yukselslerindedestek ve direngérevi gormektedir.

8.6.2 MACD

MACD (Moving average convergence/divergence) ggstsr 26 gunlik Ussel hareketli ortalama ile
12 gunluk Ussel hareketli ortalamanin farki alikanasaplanir. MACD grafiklerinin Gzerinde kesik
cizgilerle gosterilen uyari hatti ise, MACD 'In Brduk Gssel hareketli ortalamasidir.

Yorumlanmasi: MACD'a gore alim satim emirleri basitge, uyarithé¢ gostergenin birbirine goére
hareketine bgi olarak belirlenir. Gosterge uyari hattinin, ydeisik cizgilerin Ustiine cilginda al,
altina indginde sat anlamini §amaktadir.
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Sekil 8.16: MACD

Gecmi donemlerde bir hisse senedi icin MACD goOstergeswvermi oldugu al ve sat Onerileri
yukarida gosterilngtir.

Diger butin momentum gdstergelerinde @duwibi MACD gostergesi ile fiyat grafi arasindaki
uyumsuzluk, ters yonde gsgbilecek bir fiyat hareketinin uyarisi olarakgddendirilmelidir.

MACD gostergesi, orta vadeli alim satim kararlgin ikullaniimasi gereken bir gostergedir. Hatall
sinyalden korunmak icin, 6zellikle kisa vadaleimlerde dger gostergelerle beraber kullaniimalidir.
En uygun al noktalari; gostergenin sinyal hattini alttan Keswe kesik cizgilerin Ustiine cilg
doénemlerdir. MACD gostergesinde tespit edilen dipteyumsuzluklar da yikseliyénindeki bir
hareketin uyarisi olarak kabul edilmelidir.
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Sekil 8.17: MACD Ve Alis/Sats Zamanlamasi

8.6.3 Relatif Gug¢ Gostergesi (Relative Strength Irek - RSI)

Relatif Gl¢c GoOstergesi aslinda bu gostergenin tanmnaya caktigl desisimi tam tarif edemeyen bir
isimdir. Bu gosterge bir senedingka bir senede gore hareketini tarif etmemektedirhBse senedin
ic guclnl gostermektedir. gar bir ifade ile hisse senedinin momentum gosténgesimlamaktadir.
Buna gore RSl icin temel formUgagida gosterilmitir:

RSI=100-[100/1+(U/D)] (8.1)
Bu formilde:

U, Yiksels guinlerindeki farklarin ortalamasi
D, Disus gunlerindeki farklarin ortalamasidir.

RSI igin tavsiye edilen giin sayisi 14'tir. Ancalgihlik ve 20 ginluk RSI gostergesi de yaygin
olarak kullaniimaktadir. Gin sayisi azaltildik¢atgogenin oynakfi da artmaktadir.

Yorumlanmasi: RSI sifir ile yuz (0-100) arasindagigen bir gostergedir. RSI gdstergesinin
yorumlanmasinda dikkat edilecek noktalardan ilkunmguzluklardir. Fiyat grafi yeni bir tepe
yaparken RSI yeni bir tepe yapmiyorsa, ya da fiyyei bir dibe ulgtiginda RSI yeni bir dip
yapmiyorsa, bu hareketin sona ermek uzeregoldiciminde yorumlanmalidiikinci 6nemli nokta,
RSI gostergesinin yonunU getirip dip ya da tepeyi smasidir ki, bu da fiyatin bir sire sonra yon
degistirecezini isaret eder.

Gostergenin dnerilen 5 ana kullanim amaci vardir :
1. Tepe ve Dipler: RSI giostergesi 70 seviyesinifinide tepe, 30 seviyesinin altinda dip yapar.

2. Grafik Formasyonlar: Fiyat grafiklerinde gorulye® ancak RSI gostergesinde ortaya ¢ikan
formasyonlar (omuz-gaomuz, takoz, ikili dip ya da ikili tepe vs. )

3. Donis Isaretleri: RSI géstergesinin tepeyi (70sa@&ya, ya da dibi (30) yukari gou gegmesidir.
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4. Destek ve Direncte: Bazen fiyat grafiklerinde belirlenemeyen deste& direngleri RSI
gOstergesinde tespit etmek mimkindur.

5. Uyumsuzluk: Fiyat grafinde tepe ya da dip ajurken, RSI gostergesinde ginamasi durumudur.

8.6.4 Vertical Horizontal Filter (VHF)

VHF gostergesi, hisse senediriirend olusturabilme gucind dlgen bir gostergedir. VHF belbir
periyottaki d&isim hizi toplami ile ayni periyottaki en gdikler - en yiiksekler kafastirmasi yapan
bir gostergedir.

Hisse senedklemlerinde onerilen, hisse senedi trend igcindehissee senedini tutmak; yatay piyasada
ise kisa vadeli alim-satimlar yapiimasidir. VHFtgigesi bu amacla tasarlagrbir gostergedir.

Yorumlanmasi :
VHF yuksekse, hisse senedinin bir trend icinde gidudlsikse yatay piyasada olgu varsayilir.

VHF gostergesinin yoni hisse senedinin trend mitohdugu, yoksa yatay piyasaya mi girmekte
oldugunu gosterir. Yukselen VHF, fiyat hareketinin breride dongtuglini, azalan VHF yatay
piyasaya dgru gidildigini gosterir.

VHF yuksek dgerlere ulamissa bir siire sonra yatay piyasasikifiyatlara ulamissa yeni bir trend
olusumu beklemek gerekir.

VHF gostergesi, higbigekilde trendin yoni hakkinda bilgi vermez. Yuksekbeeolan VHF fiyatlarin
da yukselecgni gostermeyebilir. Sadece icinde bulunulan hatiekar trend oldgunu gosterir.
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Sekil 8.18: VHF

Yukaridaki gunluk grafikte gosterilgii gibi bir hisse senedinde VHF gdstergesi kullanasatrendin

glcu olculebilir. Artmakta olan VHF trend gdangiclarini, azalan VHF ise yatay piyasalaagicini

goOstermektedir. Regresyon kanallarinin kirilma alskina bakarak, kkyan trendin yoninu
belirlemek mimkin olabilmektedir.
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8.6.5 Yiksels ve Distis Kanallari

Bazen fiyatlar birbirine paralel, ylkselen ya deaddn iki ¢izgi arasinda hareket eder. Talebingrtt
donemlerde Ust banda, azglddonemlerde ise alt bandaglo bir hareket olur. Bir kanal icinde
hareket etfii kesinlgen senetler oldukga uygunsake saty firsatlari verir.

Sekil 8.19: Yiksels Ve Dius Kanallar
Fiyatlar kanal cizgilerinden birine yaslanirsa, &am o yonde kirilma ihtimalini gtclendirir.
Yukaridaki grafikte uzunca bir stire bir kanal i@ndareket eden hisse senedinde kanalin alt ve Ust
bandlarinin tam ortasindan c¢izilen gizgi, orta Vialdareketleri belirleyen bir hat olmgtur. Fiyatlarin
grafigin son aylarinda alt banda yaslanmasi hisse seatedig glctinin zayiflagani géstermektedir.
Artan islem miktari, fiyatlari alt banddan uzaklmmaya yetmeyince kanalin alt bandinin kigldi
gOzlenmektedir.

Trend kanallarinin alt ve Ust bandinighke bir baks acisiyla da dgerlendirmek mimkindur. Buna
gore alt band kotumsegli tst band ise iyimsegi temsil etmektedir. Ortadan cizilen ¢izgi ise natim
gosterir. Kanall cevreleyen boélgeler isgriahareketlerin gorildgill bélgelerdir. Bu yakikama goére
kanalin alt bandi kinlirsa kétumserlik hatfileigi icin asiri sats, Ust bandi kirlldiinda ise iyimserlik
bandi aildigi icin asiri alis beklemek gerekir.

ASLEL

Sepiermber |[Dctober klgvember [Dece

Sekil 8.20 Ust Band Kiriimasi
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Yukarida grafgi gosterilen hisse senedi duzgln bir kanal icindeeket etmektedir. EKim ayinin ilk
haftasinda kanalin Ust bandi zorlanmaygdamaistir. Kanalin st bandi kirildinda artik alim cilging
bdlgesine gegildi icin sert bir ¢iks beklemek gerekiyordu. Senet beklentiye uygun &ldmali bir
hareketle iki hafta icinde kirilma noktasindakiafiyiki katina katlamtir. Cilginlik sona erip, fiyati
dismeye baladiginda hisse senedi 6nce kanalinin Ust bandinda niatyen cakmis, burada da
tutunamayinca kanalin igine donstiir.

8.6.6 Destek ve Direncler

Hisse senetlerinin ylkselirken ve sgilken duraksadiklarl fiyat seviyelerine direng @eliste) ve
destek (dglste) denir. Bu bolgeleri, ahsats glcunin dengelengli ve hatta tersine doéngu
seviyeler olarak da tarif etmek mumkindur. Destekdirencler, fiyat hareketleri sirasinda alici ve
saticilarin hareketlerine gére ortaya ¢cikmaktadir.

Destek ve direnglerin ojumu ile ilgili pek ¢cok neden vardir. Bunlar:
- Hisse senedinin daha 6nceki hareketi sirasindekdadg fiyat seviyeleri,
- Hisse senedinin fiyat basapmain deistigi seviyeler,

- Hisse senedinin belirli bir yikselya da dgis hareketinin sonunda hareketin ters yonindegaoiu
tepki hareketleri.

Yukselis hareketi igindeki bir hisse senedi direng noktasutgtiginda, bu seviyeyi gegebilmek icin
daha fazla alim glctne ihtiya¢ duyar. Diren¢ sesiiyde artan saticilarin baskisi ancak artan taleple
asllabilir. Direng seviyeleri kirilirken genelliklglem hacminde agigorilir. Aynisekilde diusteki
bir hisse senedinin destek seviyesigaga dogru gegmesi igin artarslem miktari ile desteklenmesi
gerekmektedir.

Daha 0Once direng olan seviyenin, bir kez gegildiktenra dgislerde destek olmasinin nedengni
sekilde aciklamak mumkindir. Senette daha dnce tiyederde sa yapanlar hisse senedindesall
glcunin sagigicinden fazla olmasi ile direng kirilip yikselevam etgiinde, tekrar pozisyon almak
icin senedin fiyatinin gerilemesini beklerler. Semaha yukarilarda satibaskisi ile kawlasip
gerilemeye bgadiginda daha dnceki direnc seviyesine ggtdie, sa yapanlar icin senedi tekrar
ayni fiyattan yerine koyma firsati giar. BOylece bu seviyelerde tekrar ortaya gikanptadaty
baskisini dengeler. Senet yeniden yukselmeylaha

=SR]

Sekil 8.21: Direng Seviyesi
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Destggin kirilldiktan sonra dirence dogmaesini de aynisekilde acgiklamak mimkindir. Riigte
senedin taleple ksitastigi seviye daha sonraki satdlalgasinda kirilganda, hisse senedini elinde
tutanlar dgus devam ettikge senetten umutlarini kesmeygabar. Hisse senedini terk etmek igin
fiyatin daha 6nce alim yaptiklari seviyeye gelmielseklerler. Senet dipten dénirapip bu seviyeye
ulastiginda arz, senede olan talepten daha fazladir @ digriler. Bu seviyeye her gtgginda talep
arzdan fazla olana kadargumn saty baskisi ile kanlagir ve bu seviyeden geri dbner.

8.7 Formasyonlar

Her gin dgisik fiyatlardan glem goren hisse senetlerinin grafikleri Gzerindeciave saticilar
yaptiklari glemlerle bir takim izler birakir. Bu izler alici watici arasindaki giicin nasil ve ne yonde
degismekte oldgunu gosterir. Bu izlere teknik analizde formasyenid

Fiyat grafiklerinde gefimekte olan bir formasyon tespit edfdide, kritik fiyat seviyeleri de belirir.
Bu seviyelerin gecilmesi, formasyonun sona @&nilive muhtemel fiyat hareketinin formasyonun
bozuldgu yénde geliecesini haber verir.

Teknik analist, formasyonlari fiyat grafinde ya da gosterge grgifide tespit etfiinde formasyonun
muhtemel gefimini de kestirebilir. Boylece daha @l alim satim noktalari tespit etmek mimkin
olabilir.

8.7.1 Omuz-Ba-Omuz Formasyonu

Fiyat grafiklerinde bir insan siluetine benzgdicin bu isimle anilan Omuz-BaOmuz, trend
donisinl karet ettgi icin dikkatle izlenmesi gereken bir formasyondur.

Sekil 8.22: Omuz-Bg-Omuz Formasyonu

Omuz ba omuz formasyonunun ajumu, sol omzun (A) ortaya cikyla balar. O an icin trendi
tehdit eden bir durum s6z konusugtddir. Clnki, yukar trendlerde bu tip fiyati sindie bélgeleri
her zaman meydana gelir. Sol omuz belirgitifggnde genellikle senet oldukc¢a yiksalem miktari
gormektedir. Bu noktada henlz geleler ve haberler hisse senedinin lehinedir. Fgexilemeye
basladiginda klem miktari da azalir.islem miktarindaki azalma, saticilarin isteksidi

goOstermektedir. Yeni gelen haberlerle senet, aii@m miktari ile yeniden yikselmeye dar. Bu
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yukselsin sonunda yeni bir tepe alur (B). Ancak genellikle, senette gorilgfem miktari, A omzu
olusurken goérilen miktardan daha azdir. Bu noktadarras¢ekrar azalansiem miktari ile senet
distse balar. Disus bir dnceki dip seviyeye yakin bir noktada sona eeebir tepki ¢ikgi baglar. S&
omzun olgumunda en dikkat ¢ekici gortintli senedin, 6ncekiomauba seviyesininglem miktarinin
oldukca altindasiem miktari ile yikselmeye camasidir. Bu durum hisse senedinde alicilarin iyice
zayifladgl ve senetle ilgili beklentinin ortadan kalkmasipladisustn gelebilecgini haber verir.

Sa omzun da belirginkgmesi ile teknik analist, Baolusturan dip noktalardan gecen omuz gizgisini
cizer. Bu ¢izgi kritik destek seviyesini gostermezkit. Destek ¢izgisi genellikle paralel ya da pelel
yakindir. Sa# sinyali ve trend doriinin teyidi, boyun cizgisinin yikseklém miktari ile kirilmasi
ile olur ve artik d&ls balamistir. Genellikle boyun cizgisinin kirllmasindan sarbir geri doni
cabasi gorulur. Bu caba boyun cizgisine kadar desder. Bu genellikle son satffirsatidir. Boyun
cizgisini kirma cabasinin dagaausiz olmasi ile yeni bir satlalgasi senedi daha dgglara gotirdr.
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Sekil 8.23 Omuz-Ba-Omuz Formasyonu (Ornek)

Omuz-ba-omuz formasyonu tepede g(’jrugl'iﬂgibi dipte de gdrUIebiIir. gagidaki grafik, ters omuz
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Sekil 8.24 Omuz-Ba-Omuz Formasyonu (Ornek)

8.7.2ikili Tepe veIkili Dip Formasyonlari

Ikili Tepe Formasyonu: Talebin hisse senedini dakkasilara gétiremegi ve yuksel§in bir 6nceki
tepe civarinda sona egilformasyonlara ikili tepe formasyonu denir.
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Sekil 8.25 ikili Tepe Formasyonu

ikili Dip Formasyonu: 1kili dip formasyonu, ikili tepe formasyonunun taergidir. Hisse senedi bir
dip yaptiktan sonra, bir tepki ¢gkigelir. Ancak bu zayif ¢ikitalepteki yetersizlik nedeniyle yeniden
satgla kagllasir ve hisse senedi yeniden sdieye balar. Bir dnceki dip seviyesine gefinde,
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Sekil 8.26: Ikili Dip Formasyonu

Yukarida yer alan aylik grafikte ilgili hisse sengdklasik bir sene arayla ayni dibi iki kez gorghiir.

etmekteydi. Artansiem hacmiyle desteklenen hisse senedi dip sevipelen hizla uzakkamistir.

8.7.3 Yuvarlak DOnls Formasyonu

Yuvarlak doénig formasyonlari, alici ile saticilarin guclerininvega ve dengeli olarak distigi,
alicilarin saticilara dstin olgu piyasanin yavayava dengelendii, bir siire dengede ve yatay bir
seyirde ilerledikten sonra alicilarin azalmasi a&cdarin piyasaya egemen olmasi ile ortaya cikar.
Grafiklerde doniikeskin dgil, oldukca yumgak ve hemen hemen yuvarlakiglem hacminde ani ve
kalici deisiklikler genellikle gorilmez. Formasyonun sonlaridagru islem hacmi azalir. Fiyat
hareketine bgli olarak, momentum bazli gbstergeler de zayiflangyet eder.

8.7.4 Yikselen Takoz Formasyonu

Hizl bir ralli bazen sagigiiciinin al gliciint dengelemesi ile sona erer. Bu gibi durwalaicilar
daha oOnce oldiu gibi sabirsiz daldir. Ancak hisse senedinde saticilar tumuyle d&im desildir.
Fiyatlar bir sire, ikisi de yukselen iki cizginiragina sikgir. Hisse senedinde yukseldevam
etmektedir. Ancak bu ylUksglioldukca hantal ve isteksizdir. Grafik Uzerinde teglirgin gérinti
pozitif acili iki ¢izgi icinde yukselmeye cahin fiyattir. Cizgilerden dahas@ida olan daha blyuk
acihdir. Yeterince uzatil@h takdirde iki cizgi birlgme gilimindedir. Hisse senedinde azalatem
miktari belirgindir.

Takoz formasyonu iki cizgiden birinin hizla kirilsiale sona erer ve kirlima yoniinde genellikledzl
hareket etmeye bkr. Borsada en ¢ok dikkat edilmesi gereken formakydan biri olan takoz
formasyonu, uygun noktada acilan ya da kapatilaispon ile oldukca buyik getiri gmma ya da
blyuk zararlardan korunmayr mamkan kilmaktadir.

Asagida gosterilen iki grafiin ilkinde aag1 yonll kirllan yikselen takoz formasyonu, sonrdkifise
yukari yonli kirllan yukselen takoz formasyonu dgaektedir.
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Sekil 8.27: Takoz Formasyonu
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Sekil 8.28: Takoz formasyonu

8.7.5 Algalan Takoz Formasyonu

Alcalan takoz formasyonu, gorinti olarak yiksekgkor formasyonun tersidir. Yikselen trendlerin
sonunda olgan algcalan takozlar yukarn ga kirildiklarinda yart yol formasyonu olarak
degerlendirilebilir. Formasyon genellikle artagiem miktari ile sona erer.
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8.7.6 Bir Gunluk Dénis Isareti

Bir gunluk déng isareti (One Day Reversal) fiyat grafikleri Gzerindeklentilerin bir giin icinde ne
kadar hizli dgisebildigini gostermesi bakimindan ilgingtir. Genellikle ibelbir yone dgru hizla
ilerlemekte olan hisse senetlerinde gorulur. Binlgk dong isareti, beklentinin hizla dgstigini ve
hisse senedinin ilerlemekte ogluyone ters yonde hizli bir hareket gelebifgaiegdsterir.

Grafikler tzerinde oldukca uzun bir cubuk bayaklinde goérilir. Trend bir glin icinde sona erer. Bi
gunlik dong isaretini kesinlgtiren, senedin yiksalie bir giin 6énceki dibin altinda, gligte bir giin
onceki tepenin Ustindglem gormeye bdamasidir. Bir ginliik dérlerde genellikle yiiksekslem
miktari goralir.

Eirqupiul donils sarsti
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Sekil 8.29: Bir Giinlik Doni Isareti

BT T T T T T T

8.7.7 Baluklar

Hisse senedi fiyat grafiklerinde bazenslo@lar gorilir. Hisse senedi, belirli fiyatlardaglem
gormeden daha yukaridaki ya da dajagi@aki fiyatlardan yoluna devam edebilir.

Bosluklar hareketin devami agisindan énemli ipuclagirt Ozellikle, baluklar gunlik lem miktari
¢cok fazla olan senetlerde gorulirse oldukca dikkkggierlendirilmelidir.

Bosluklar, dort grupta incelenebilir :

e Olagan bgluklar
* Kagis bogluklan

+  Olgum baluklari
* Tukeng bosluklari

Olagan Bosluklar: Gelecek agisindan 6nemgiaayan, Ozellikle ginliksiem miktari dar olan
senetlerde goérulen boklardir.

Kacls Bosluklari: Fiyat formasyondan kurtul@gunda gorilen fiyat araliklari kagdoosluklaridir. Hisse
senedinin trendden ¢k trend sonunu gosterir. Trend bir shekla kirihyorsa, hizli bir hareket
beklemek gerekir. Fiyat Blugu genelde artarslem miktar ile beraber gorulir. Bloktan sonra,
islem miktarinda argigortlmezse, bdugun kapanma ihtimali artar.
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Sekil 8.30: Kagis Bogluklari

Olcum bosluklari: Ralli ortalarinda gorilen kluklardir. Fiyatin, yiikse$in baladigi yerle bglugun
olustugu yer kadar daha gidegievarsayilir. Bir dger deygle, dlcim beglugunun goruldgia yer
toplam ciksin yaklaik ortasidir.
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Sekil 8.31: Kagis Bogluklari

Tukenis Bosluklari : Ralli sonlarinda gorulen bluklardir. Balugun kapanmasi, rallinin sona efitii
ve ters yondeki hareketin bir siire daha devam ¢geagsterir.
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Sekil 8.32: Tuikeni Bogluklari
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BOLUM SORULARI

1. Borsalardaslem goren hisse senetlerigiegm hacimlerin ve fiyatlarin bir zaman eksenin iz
gosterilen grafiklerin incelenmesine dayalgedeme yaklgma .................. adi verilir.
a) Ekonomik analiz
b) Temel analiz
c) Teknik analiz
d) Sektor analizi
e) Sirket analizi

Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

2. Asagidaki faktorlerden hangisi teknik analiz ile ilgigesildir?
a) Zaman ufku
b) Fiyat desisimleri
c) Islem miktari
d) Genel piyasa kallar
e) Yukaridakilerin hepsi teknik analiz ile ilgili fadtlerdir.

Cevap:
Dogru cevap Esikkidir.

3. 1930 yillarinda hisse senedi piyasalarinda fiyat rdiketlerini belirgin  modellere goére
siniflandiran, rasyonel bir borsa analizi metodaralk ortaya cikan yakkama ne denir?
a) Elliot Dalga Teorisi
b) Fibonacci sayilari
c) Dow Teorisi
d) Modern Portfdy Teorisi
e) Hichbiri

Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.

4. Fibonacci serisindekiitbirini takip eden iki sayinin orani olan 1.618gine ..... adi verilir.
a) Altin Oran
b) GUmis oran
c) Pisayisi
d) Ln2
e) Hichbiri

Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.

5. Hisse senedi piyasalarinda fiyatlari alicilar véicdar belirler. Arz ya da talepteki artveya
azalga bali olarak fiyatlar dgismektedir. Hisse senedi fiyatlarinin nasilgidégi, disuslerin
belirli seviyelere geldiinde neden durdiu ya da yuksedlerin hangi seviyelere kadar devam
edebilecgi gibi sorular, hisse senetlerinin gin icindeki afiydesisimlerinin betimsel olarak
degerlendirmesi ve Ozellikle grafiksel ortaminda ya@abkina ..................... denir.

a) Temel analiz
b) Altin oran analizi
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c) Fibonacci sayilari analizi
d) Trend analizi
e) Hichbiri

Cevap:
Dogru cevap Dsikkidir.

6. Yukselen trenddeki piyasalara ............... ; saticilawilardan daha gucli oldiu, alcalan

trenddeki piyasalarada ............. ad\ verilir.
a) Ayl Piyasasl; Bga Piyasasi

b) Boga Piyasasi; Ayl Piyasasi

c) Kotiimser;lyimser

d) Ave Csiklari

e) Hichbiri

Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

T, . bir hisse senedinin veya gostergenin oréaldggerinin belirli bir dbnem boyunca

hesaplanma3| icin kullanilan bir yontemdir.
a) Geometrik ortalamalar

b) Trend analizi

c) Hareketli ortalamalar

d) Temel analiz

e) Diuzeltme formasyonlari

Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.

8. Hisse senetlerinin yikselirken duraksadiklari figaviyelerine

a) Direng

b) Destek

c) Momentum

d) Trend

e) Hareketli Ortalama

Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.

9. Hisse senetlerinin gérken duraksadiklari fiyat seviyelerine

a) Direng

b) Destek

¢) Momentum

d) Trend

e) Hareketli Ortalama

Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.
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BOLUM 9: PORTFOY PERFORMANS OLCUM TEKN IKLERT

Hazirlayan: Dog. Dr. Serra Eren Sari@lu

Giri s

Karar alma slrecinin en 6nemlisaanalarindan birisi de alinan kararin sonuclaririgkii
degerlendirme yapmaktir. Sonuglarin analiz edilmesiediendirme surecini ollurur. Nitekim, her

tarli kararda oldgu gibi yatirrm kararlarinda da gerlendirme (performans analizi) 6nem arz
etmektedir ve portfoy yonetim sirecinin nihgamasini olgturur.

Performans analizi tek baa yatirrmcinin dierlerine goére ne kadar iyi performansglsaigini
belirlemekten daha genikapsamli bir kavramdir. Bu analiz ayni zamandafoperansi yaratan
nedenleri sorgulamak ve agillar kilmak amacini da icermelidir. Dolayisiylagh&l bir performans
analizinin U¢ temel noktada yanit glurmasi gerekmektedir:

(1) Portfoyun performansi ne kadardir?
(2) Neden portféyden bu performans elde ediin
(3) Bu performans nasil artirilabilir?

Bu sorular g6z oniinde tutularak yapilan bir per@amsianalizinin ilk gamasinda portfoyin getirisinin
Olcllmesi ve kiyaslanmasi yer alir. Daha sonra eltieen bu performansin nedenlerinin sorgulgndi
asamaya gegcilir. Bu noktada portfoyln getiri ve ridkirlikte analiz edilir; portfdy yoneticisinin
performans Uzerindeki katkisi, varlik secimi vesigendirmenin etkisi, piyasa zamanlamasi v.b.
incelenir. TUm bu incelemelerin sonucunda portfiyetim strecinin eksik ve Ustin yanlarl ortaya
¢ctkmig olacaktir ki bu tablo Gzerinden performansin naatirlabilecgine iliskin calsmalar
yapilabilir.

Bu boélumde yukarida anlatilanlar cercevesinde dkleelperformans o6lcim tekniklerinin teorik
yapilart ve matematiksel olgumleri incelegmardindan bu performansi eturan ve etkileyen
unsurlara ilgkin aciklamalara yer verilrgiir.

9.1 Portfoylerde Yatirim Stratejilerinin De gerlendirilmesi

Bu alt bolimde portfdylerin yatirnm stratejilerinohegerlendiriimesi konusu Uzerinde durulgbwr.
Burada ilk olarak, her ne kadar Bolim 10: GetiriRisk’'te anlatiimg olsa da, portfdy performansi
Olciminde getiri ve risk hesaplama yontemlerinitemeolmasi gerekdi zerinde durulmgtur.
Ardindan ortalamanin izerinde getiri elde etmehkirdhemli faktérii olan “zamanlama” ve “yatirim
aracl secimi” konulari tagilmistir.

Portféy dendii zaman iki tir portféyden bahsedilebilir: Bireygmrtfoyler ve kurumsal yatirimcilar.
Bireysel portfoyler, portfdy yoneticilerinin yongit bireysel yatirimcilara ait portfoylerdir. Kurunisa
yatirimcilar ise yatirim fonlarini ve yatirim ortiddarini kapsamaktadir. Yatirim fonlarinin veriler
ulasilabilir, halka acik veriler oldgu icin bu bolimde anlatim ve 6rnek ¢cézimleri yatifionlar
Uzerinden vyapilmgtir. Ancak vyapilan tim anlatim ve d&rneklerin birglysportfoylere de
uygulanabilecg unutulmamalidir.

Yatirirm fonlarinin farkli yatinm hedefleri bulunktadir. Bu farkli hedefler fonlarin farkh risk
seviyelerinde yer almalarina neden olmaktadir. @mkisse fonlar yilksek getiri-yiiksek risk yapisina
sahipken, kamu borclanma araclarina yatirim yapataf en digik risk-getiri yapisinda yer alan fon
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grubudur. Dengeli fonlar ise, bgienlerinde hem hisse senedi, hem de bor¢lanma arajthisundan
orta risk-getiri grubunda g@erlendirilebilir. Farkh hedeflere sahip bu fonlartamamini ayni potaya
koyup getiri-risk oranlarina goére gerlendirdgimizde kimi fonlari haksiz yere cezalandigmi
kimilerine ise hak ettiklerinin Gzerinde performafécmis oluruz. Bu nedenle, derlendirme
yapmadan o6nce fonlari yatirrm hedeflerine gére lgngorip ardindan getiri-risk oranlarina gore
performanslarini ortaya koymak dahaudoolacaktir.

9.1.1 Portfoy Getirisinin Hesaplanmasi

Performans dgerlendirmede ilk adim portféyiin getirisini hesapédtnr. Ancak Getiri ve Risk
Bolumi'nde de ayrintili anlatilgh gibi, getiri hesaplarken kullanilabilecek birgcokdntem
bulunmaktadir. Bu yéntemlerden hangisi portfoy rigtihesaplarken kullanilacaktir? Bilirgligibi
getiri, donem iginde portfoylin derindeki dgisim ile portfdyden s@lanan kar payi ve/veya faiz gibi
gelirleri icermektedir. Fakat yatirirmcilar donemingle portfdylerine para koyabilirler veya
portféylerinden para ¢ekebilirler. Bu durumda déneimmakit akglarini da dikkate alan “paragzatlikli
getiri” veya “i¢ verim orani” yéntemini kullanmakeyinde olacaktir. Ancak, bu yontemin iki dnemli
dezavantaji bulunmaktadir. Birincisi maliyet unsiuu Portfoye yatirilan ve cekilen tutarlari devami
takip edebilmek, hele bir de ¢ok sayida portfon igu slemi yapabilmek oldukc¢a zor ve maliyetlidir.
fkincisi, yontemin yatinmlar ve yatinmcilarin elédtikleri getiriler arasinda kgfastirma yapmaya
imkan tanimamasidir. Clnku her yatirimei farkh eitwerde farkli tutarlarda yatirim yapmaktadir.

Portfoy getirisi hesaplarken akla gelen bigkaasoru, getirinin brit mi net mi olagéir. Brut ve net
getiri Getiri ve Risk Bolumi’'nde ayrintih olaraknlatiimisti. Kisaca hatirlatmak gerekirse, brit
getiriden U¢ temel gider kalemi olan alim-satim ksyanlari, yonetim ve idari giderler glildikten
sonra kalan getiriye net getiri denilmektedir. Haggtirinin kullanilac@ performans olciminin
amacina bgli olarak dgismektedir. EBer portféy yoneticisinin performansi tespit edilraey
calsiliyorsa, o zaman temel gliince portfdy yoneticisinin kontroli altinda bulunan mdtleregore
duzeltilmis bir getiri hesaplanmasidir. Portfoy yoneticisimiartfoylinde yer alan yatirim araclarini
alip satmak konusunda bir secim hakki bulunmakt&tbrtfoyl isterse ¢ok fazla alim-satim yaparak,
isterse de fazla hareket yapmadan yonetebilir. 8denle 6denen alim-satim komisyonlari portfoy
yoneticisinin sec¢iminin ve yonetim stratejisinin ligati olarak digtintlebilir. Bu noktadan hareketle,
portfdy yoneticisinin performansi gerlendirilirken brit getiriden alim-satim komisyanl|
distlmelidir. Portfoy yonetim Ucreti de alim-satim kisgonlari gibi portfdy yoneticisinin kontrol{
altindadir. Bu nedenle onun da brit getiridegittiesi yerinde olacaktir. Ancak saklama, denetim,
yasal giderler gibi maliyetler portfoy yoneticignikontrolii dgindadir. Bu tdr idari giderlerin
performans hesabinda brt getiri icinde kalmagraolacaktir.

Eger portfoy sahibi yatinmci agisindan performanakalsak olursak, onun elde gitgetirinin tim
maliyetler diguldukten sonra kalan net getiri ofglinu gortriz. Birgok Ulkede sermaye piyasasi
duzenleyicileri portfoy yonetingirketlerinin net getirilerini hesaplayip yayinlaraahi istemektedir.
Burada konuyla ilgili kamu otoritelerinin yatirinycikorumak gibi bir misyonla olaya yakksklarini
g6zden kacirmamak gerekir.

Riske Gore Duzeltilng Performans

Bilindigi gibi, finans teorisinde yatinmcilarin “riskten ad&nan” yatirimcilar olduklari
varsayllmaktadir. Bu nedenle de bir portféyliin penfnsinin yalniz elde elti getiri oranina gore
degerlendiriimesi dgru bir yaklgim degsildir. CUnki farkh yatirim stratejileri nedeniylgortféylerin
maruz kaldiklari risk oranlari da farkhlik arz etktedir. Orngin, cok yiiksek getiri elde etgbir
yatirrm fonu yine ayni dizeyde ylksek getiri kazanama nispeten daha dik bir risk ile bunu
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basarms bir yatinm fonuna gore daha kotu bir performaesggemstir. Bu nedenle portfoylerin
performanslarini dlgerken riske gore dizeltflipdntemlerden birinin secilmesi dahagdo olacaktir.
Bu yontemler temel olarak iki Blkta incelenebilir: i. Bir birim risk bgina getiri, ii. Farksal getiri
(Alfa). Asagidaki alt bolimlerde bu iki ydontem ayrintili olaraklatiimstir.

Bir Birim Risk Bagina Getiri

Riske goére duzeltilngi performans yontemlerinden ilki bir birim risk giaa getiridir. EBer portféyin
icerdigi risk kawiisindaki mutlak getirisi yiksekse,gér bir ifade ile getiri ile risk arasinda oransal
olarak yuksek bir ikki varsa, adi gecen portféylin yiksek performanslugu kabul edilmektedir.
AsagidaSekil 19.1. risk baina getiri yontemini kullanmanin énemini vurgulartekr.

»

Getiri

( r‘) rfA

rM

f

r.B

f

It

»

Ris'k(o)

Sekil 9.1: Pazar Portfoyu véki Portfoyicin Risk-Getiriili skisi

Sekilde dikey eksen getiriyi, yatay eksen ise rigistermektedir ve A, M (pazar portfoyl) ve B isimli
Uc portfdy bulunmaktadir. B portfoyl en yiksek ralatigetiriyi sglarken, A portfoyl en diiik
getiriye sahiptir. Oysaki, A portféyl birim risk paa en yiksek getiriye sahipken, B portfoyl en
distik getiriye garet etmektedir. Daha 6nceki bolimlerde anlahldeere, yatirimcilarin risksiz faiz
orani (¥) Uzerinden borg alip verebildikleri varsayilirg&, dogrusunun tercih edilmesi gerekir. Clnki
bu dgru tim risk seviyelerinde yatirrmcilarinaMr ve rB dogrularindan daha fazla getiri
sgglamaktadir.

Bir birim risk baina elde edilen getiriyi dlcen iki temel yontemaar i. Sharpe Olgiitii ve ii. Treynor
Olciiti. Asagidaki altboliimlerde bu oranlar érnekler yardimigiauntili olarak anlatilngtir.
Sharpe Olcuti

Portfoylerin performanslarini dlgmekte kullanilagk tparametreli risk/getiri ol¢ltlerinden en ¢ok
bilineni William Sharpe tarafindan ggirilmis olan “Sharpe Olgutii’diir. Risksiz faiz oranina gore
dizeltilmis portfoy getirilerinin, getirilerin standart sapmaa bolinmesiyle hesaplanmaktadir:

5, =m) (9.1)

=
Op

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 255



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

Buradar, portfoyiin getirisir; risksiz faiz orani ve, portfdyin toplam riskidir (varyans). Daha 6nce
Bolum 11: Portfoy Teorisi'nde anlatiigligibi, yukaridakiSekil 19.1'de pazar portféyunin yer gidi
dogruya Sermaye Pazari Baisu adini vermekteyi&ekli busekilde gizersek:

»

Getiri

r:A
() f

Sermaye Pazari [@ousu

r.B

f

It

»

Ris'k(o)

Sekil 9.2: Sharpe Olgiitii

Burada A portfoyu ile B portfoyini kakastirmistik. Eger risksiz faiz orani mevcutsa, o zaman tim
yatirimcilar A portfoyini B portfdylne tercih edkleedir cinkl ayni risk seviyesinde A portfoyl ile
risksiz faiz oraninin kombinasyonlari B portfoy@ flisksiz faiz oraninin kombinasyonlarindan daha
fazla getiri sglayacaktir.iste A portfoytinin Sharpe 6l¢itgAr dogrusunun gimidir. Bu durumda
Sermaye Pazari [@ousu Uzerinde yer alan herhangi bir portféyin Saailgitl pazar portféyinin
Sharpe olcutliinese olacaktir. Sharpe 6lcitl en yuksek c¢ikan portliy baarili portfdy olarak
degerlendiriimektedir.

Treynor Olgit

Portféylerin performanslarini 6lgcmekte kullanilak parametreli risk/getiri dlcttlerindenggir en ¢ok
kullanilani Jack Treynor tarafindan gétilmis olan “Treynor Olgiitii” diir. Risksiz faiz oranina gore
dizeltilmis portfoy getirileri bu kez portfoyiin betagkrine bolinmektedir:

T, = (r”ﬁ—_prf) 9.2)

Buradag, portfoyln betasini gostermektedir. Sharpe Olcoplatm riski kaile alirken, Treynor 6l¢itl
piyasa riskini kullanmaktadir.

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 256



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

»
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Sekil 9.3: Treynor Olgiiti

Sekil 9.3'ten de gorulebile@ gibi, Treynor 6l¢tl portfdy ile risksiz faiz amani birlestiren d@runun
egimidir. Daha yuksek Olglt daha ylksekshaya saret etmektedir. A portfoylintn Treynor olguti
reA dogrusunun gimidir. Bu durumda Menkul Kiymet Pazar Broisu tzerinde yer alan herhangi bir
portfoytn Treynor Ol¢itl pazarin Treynor Olgutlugie @acaktir.

Bir birim riske kagl elde edilen getiriyi dlcen yontemler dayanilaskrblcitine bglidir. Hangi risk
Olcutin kullanilacgr ise yatirimcinin nasil bir yatirrm yagtile yakindan ilintilidir. Eger bir varlik
grubunun tamamina veya buyuk biggaluguna yatirim yapan bir yatirrmci s6z konusu isepbjka
deyisle iyi ¢esitlendirilmis bir portféylin performansi ol¢uliyorsa, o zamarakatirt edici, iyi bir risk
Olcutt olmayacaktir. Sharpe olcutint kullanmak dath@rudur. Cunkd bilindgi  gibi, iyi

¢ssitlendirilmis bir portfoy pazar portfoytne denk gelir ve onurbeésasi bire gttir. Eger yatirimci iyi
¢esitlendiriimemis bir portféyl dgerlendiriyorsa, o zaman Treynor oOl¢ltd iyi bir tusol k&idi

olacaktir.

Asagida iki portféy (A ve B portféyleri) ile pazar pédyu icin Sharpe ve Treynor dlgltlerinin nasil
hesaplandyni gosteren bir 6rnek yer almaktadir.

Ornek 9.1:Sharpe ve Treynor Olgtleri

Portfoy Getiri Risksiz Artik getiri Standart Beta Sharpe Treynor
faiz orani sapma olcatl olcutl
o Mol
I
A %9 %3 %6 %12 0,52 0,50 11,5
B %11 %3 %8 %28 1,50 0,29 53
M %10 %3 %7 %19 1,00 0,37 7,0
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Ornek 9.1'den goriilebilegegibi, pazar portfoyi bir birim standart sapmayaskik 0,37 birim getiri
sgglamaktadir. Bu getiri A portféyinin gadigi getirinin (0,50) altinda, ancak B portfoylinin2@®)
Ustiindedir. Treynor 6lcitine bakacak olursak, ppaefoyi bir birim beta katsayisina keuk

7 birim getiri s@larken, A portféylnin sgadigl getiri 11,5 birim ile bunun Ustlinde, B portfoyini
ise 5,3 birim ile bunun altindadir. Her iki dlcté ghortféyleri ayni sirada gerlendirmitir. En iyi
portfoy A portfoyd, en kotu portfdy ise B portfopinlunmutur. Pazar portfoyd iki portfoytn arasinda
bir performans sergilentir. Her iki ol¢utin aynisekilde siralama yapmasi her zaman mumkin
degildir. Ozellikle de kot cstlendirilmis portfoylerle iyi caitlendirilmis portfoyler bir arada
deserlendirilirken. Orngin Treynor olciitiine gore kot gendirilmis bir fon iyi ¢esitlendirilmis bir
fona gore daha iyi cikarken, Sharpe dlgltiine g@eadkotli ¢ikabilmektedir. Bunun nedeni, kotl
¢esitlendirilmig bir fonun standart sapmasinin iysigendiriimis fona gére daha yiksek olmasidir.

Farksal Getiri (Alfa)

Riske gore dizeltilngi performans yontemlerinden ikincisi farksal geiiridBu yontem, daha dnce
Riskli Varliklari Fiyatlama Modeli Bolumi'nde anlitn gecmg (ex post) Menkul Kiymet Pazar
Dogrusu konusuyla yakindan ilintilidir. Bu yontemin aan, gercekigen riske gore bir portfoyin
beklenen getirisini hesaplayarak, bunu portféylrrcgidesen getirisi ile kagilastirmaktir. Bu
karsilastirma yapilirken, yatirrmcinin pasif yatirnm styesi@i benimseyerek pazar portféyune yatirim
yapmak gibi bir secege oldugunu varsaymaktayiz. Ayrica bu yatirimci risksizfaranindan borg
alip borg vererek risk seviyesini diizenlemektedincelikle yatirimcinin aktif yonetimindeki risk
seviyesine gt olmak kaydiyla, pazar portfoyline ve risksiz faranina yatirim yaparak pasif stratejiyi
benimsemesi durumunda beklenen getirisi ne olupdussinun yanitinisagidaki denklem ile verelim:

E(rp) =17 + Bp(rm —17) (9.3)

DenklemdeE(r,) portféyiun beklenen getirising, ise portfdyin gercekienis riskini (aktif portfoy
yonetimindeki risk seviyesi) gostermektedir. Yukiaki denklem Menkul Kiymet Pazar Brasu’nun
ifadesine ¢ok benzemektedir. Aradaki tek fark, MénKiymet Pazar Dgrusu'nun formilinde
beklenen getiri yerine gercekén getiri konulmasidir.

Gerceklgen getiri ile beklenen getiri arasindaki farka‘iska” adi verilmektedir:
a, =1, — E(1) (9.4)

Ornesin yukarida Ornek 19. 1'deki A portfoyiimuzi sdizelim. Eser portféyimiiz yerine pazar
portféylne ve risksiz faiz oranina yatirim yapmwisaydik ve portféyimizle ayni diizeyde riske maruz
kalsaydik:

E(ry) = %3+ 0,52(%10 — %3) = %6,6
kazanacgmiz getiri %6,6 olacaktl. Oysaki, biz gercekte Re2andik. Demek ki portféyimiz:
a, = %9 — %6,6 = %2,4 oraninda bir farksal getiri yaratgtir.

Elde edilen bu farksal getiri, ayni zamanda portfgdneticisinin “varlik se¢cme yetengini”
Olcmektedir. Yaratilan farksal getiriyi bir de gkaile gosterelim:
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Sekil 9.4: Farksal Getiri
Ayni sekilde B portfoytinin performansini da dlgebiliriz:
E(ry) = %3+ 1,5(%10 — %3) = %13,5
B portfoyl gercekte %11 kazanghr. Bu durumda farksal getiri:
ap = %11 —%13,5 = —%?2,5 olacaktir.

Farksal getiri olarak adlandiggmiz bu performans olgutli 1968 yilinda Michael &entarafindan
gelistirilmi stir ve “Jensen 6l¢utl” olarak da anilmaktadir. Jensen daha sonra, yatargdziimleme
ile bulunan farksal getirinigans eseri okup olismadgini, istatistiksel olarak anlamli bir bicimde
sifirdan farkh oldgunu test etmek istestir. Bunun icin de, dgerlendiriimek istenen fonun ve pazar
portféyanin aylik veya Ucg-aylik getirilerini kullarek bir regresyon analizi yapgtir. Regresyon
denklemi aagidaki gibidir:

rh—1r = ay+PBp(rn—17)+e (9.5)

Bu regresyon modelinde elde edilen betgedie getirilen riske gére dizletimeden modele kahd
“Karakteristik D@ru” modelinde elde edilen beta ile hemen hemendayni

Bu denklemde yukaridaki ilk denkleme bir lggisi ifadesi ;) ve bir hata terimi (e) eklengtir. Hata
terimi, regresyon dgrusunun veri setine ne kadar uygun @alou tespit etmemizi gamaktadir.
Dustk hata terimi iyi tamimlanm bir iliskiyi gostermektedir. Kesim terimi (alfa, op) ise,
degerlendirilen fonun ortalamanin Ustiinde mi, altimda performans sergilegini gdstermektedir.
Eger alfa pozitif bir say! ¢ikarsa yiuksek performansiegatif bir say1 ¢ikarsa glik performansin
isaretcisi olmaktadir. Alfa dgrinin sifirdan anlaml diizeyde farkh olup olmadbazi istatistiki
yontemler kullanarak tespit edilmektedir.
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Degerlendirme Olcutii (Appraisal Ratio)

Yukaridaki alt boliumde anlatilgh gibi Jensen, derlendirilmek istenen portf@y icin bir regresyon
denklemi olgturmustu. Burada alfanin geeri yikselirken, hata terimlerinin minimum dizeyalmasi
gerekmektedir. D§tik hata terimi, alfanin strdrilebilir olgunun kanitidir. Yiksek hata terimi ise
tam tersine alfanin anlam@ile ilgili belirsizligin isaretidir. Alfa degerinin hata terimine orani olarak
ifade edebilecg@miz “Degerlendirme Olgitiu”, portfdy performans olcimiinde birska yontemdir
ve yuksek olmasi portfoyin iyi yonetifgni gostermektedir.

_ Portfoyun alfa degeri  a,

9.6
p Hata riski o, (9-6)

1973 yilinda Treynor ve Black tarafindan tanitilao oran Treynor-Black Olgiitii olarak da
aniimaktadir. Dgerlendirme olcutt, her bir birim spesifik riske aik elde edilen sistematik riske
gore dizeltilmg artik getiriyi 6lgmektedir.

Degerlendirme olgiitiine benzeyen bir ska oran “Bilgi Olgitd” (Information Ratio) olarak
anilimaktadir. Aslinda bilgi dl¢utiinin mahtideserlendirme dl¢itine oldukca benzemektedir. Bu
benzerlik nedeniyle zaman zaman bu iki Olgutin keakademik dinyada gerekse de piyasa
profesyonellerince birbirinin yerine kullanifgi gérilmektedir. Dgerlendirme 6l¢utinde portféyln
yarattgl farksal getiri regresyon analizi ile bulunurkdailgi dl¢cttiinde regresyon analizi yapiimadan
portfdyln yaratgfi ek getiri hesaplanarak oranin paydasina ytnlenektedir. Paydada ise ek
getirinin standart sapmasi yer almaktadir. Formelifade etmek istersek:

Yilliklandirilmis ek getiri

= 9.7
P Yiliklandinlms takip hatasi (-7

Konuyu gagidaki 6rnek yardimiyla biraz daha acik hale getirengalsalim:
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Ornek 9.2:Bilgi Olgiti

Aylik Portfoy Aylik Pazar Ek Getiri (a;) Ortalamadan Ortalamadan
Getirisi Portfoyu Getirisi a =rprTy Sapma Sapmanin Karesi
(rp) (%) (ru) (%) (a;—a) (a; —@,)*
0,3 0,2 0,1 0,2 0,04
2,6 2,5 0,1 0,2 0,04
1,1 1,8 -0,7 -0,6 0,36
-1,0 -1,1 0,1 0,2 0,04
15 1,4 0,1 0,2 0,04
2,5 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 =185 0,1 0,2 0,04
4,0 4,2 -0,2 -0,1 0,01
-0,5 -0,6 0,1 0,2 0,04
8,1 8,3 -0,2 -0,1 0,01
4,0 3,9 0,1 0,2 0,04
-3,7 -3,8 0,1 0,2 0,04
-6,1 -6,2 0,1 0,2 0,04
1,7 15 0,2 0,3 0,09
-4,9 -4,8 -0,1 0,0 0,00
-2,2 2,1 -4,3 -4,2 17,61
7,0 6,0 1,0 1,1 1,22
5,8 5,6 0,2 0,3 0,09
-6,5 -6,7 0,2 0,3 0,09
2,4 1,9 0,5 0,6 0,37
-0,5 -0,3 -0,2 -0,1 0,01
-0,9 0,0 -0,9 -0,8 0,63
Yilhklandiriimi s Yilhiklandiriimis Toplam = 21,69
portfoy getirisi = pazar portfoy
%10,37 getirisi = %11,80

Takip hatasi =f% =0,95

Yilliklandirilmis takip hatasi = 0,95 12 = 3,293

%10,37—%11,80
B, = JOITHLLED) - 060,43

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 261



TEMEL FINANS MATEMATIGI VE DEGERLEME YONTEMLERI

9.2 Portfoy Performansinin Bilgenleri

Yukaridaki alt bolumlerde riske gore duzeltiimiemel performans oOlgltleri anlatilghr. Hangi
Olcitin ne zaman kullanilag@a karar verebilmek kadar, portfoylerin performangsin nelerden
olustugunu tespit edebilmek de 6nemlidir. Eugene Fama2 38ida yazdii bir makalesinde portfoy
performansinin bikenlerini ayrintih birsekilde analiz etngtir. Bu alt bélimde Fama'nin makalesi
temel alinarak konu tagtimistir. Asagidaki Sekil 19.5 Ornek 19.1'deki A portféyunin ve pazar
portfoyunun verileri temel alinarak gizilgtir:

A
Getiri (r)
rM:]_ /
ra=9
Net varlik A A 7
_ Var,
segimi o
ecimi
roa=7,4
Cesitlendirme A
rBA=6, A —
r Toplam
Risk artik
=—primi getiri
I's =3 _ ;
0,52 1.00 Beta
’

Sekil 9.5: Performansin Bilgenleri

Hatirlanacgl gibi A portfdylinin gerceklen getirisi % 9 ve beta katsayisi da 0,52 idi.@iceki alt
bdélimde A portfoyinun beklenen getirisinin % 6,8ugunu bulmgtuk. Bu beklenen getiri % 3 olan
risksiz faiz oranigekilde orijinden fye kadar olan kisim) ile % 3,6 olan risk primindgekilde ¥ ile
rpa arasindaki kisim) obmustur. Portfoy gercekte % 9 getiri ile beklenender2 % (sekilde B, ile ra
arasindaki kisim) daha fazla kazandgtmi Biz bu kisma “varlik se¢iminden kaynaklanaririjeya
da “farksal getiri’ adini vermiik. Asagidaki alt bélumde bu getiriyi bilenlerine ayirip
incelemekteyiz.
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9.2.1 Net Varlik Secimi ve Cgtlendirme

Toplam artik getirinin iki bilgeni vardir: varlik se¢imi ve risk primi. Daha adiicimde matematiksel
olarak ifade etmek gerekirse:

Toplam artik getiri = Varlik secimi + Risk primi (9.8)

ra—1p= (g —1Ba) + (rBa— 1)

%9 — %3 = (%9 — %6,6) + (%6,6 — %3)
%6 = %2,4 + %3,6

Portfoy yoneticileri genellikle, yuksek artik getlde edebilmek icin gélendirme yapmaktan feragat
etmek durumunda kalirlar. Bu da portfoytn riskimidd¢tide arttirir. Cgtlendirme yapmamanin riski
arttirmasi, getirinin de artmasi beklentisini beratde getirir. Bu saptamay! toplam riski standard
sapma ile 6lcen Sermaye Piyasasgibeu denklemini yazarak yapabiliyoruz. Yine yukakidTablo
1'in verilerini kullandgimizda, toplam riski alarak A portféyliniin getirisigagidaki gibi bulabiliriz:

[(0a) = It + (Im — K)oalom= %3 + (%10-%3) %12/%19= %7,4

Sadece pazar riski dikkate alinarak hesaplanarebekl getiri £5,) %6,6 ile yukarida toplam riski
dikkate alarak hesaplanan beklenen getisph)(%7,4 arasindaki fark gi#lendirme nedeniyle elde
edilmesi beklenen ek getiridir (%0,8). BuggeSekil ....’de (*S,) ile r(ca) arasindaki uzaklktir. Bu
durumda portféy yoéneticisinin varlik secim yetgmén iki bileseni oldigunu sdylemek yerinde
olacaktir: net varlik secimi ve gdendirme. Aagida A portféyl icin net varlik se¢iminin katkisi
hesaplannstir:

Net varlik secimi = Varlik se¢imi — Gidendirme (9.9)

= [ry —r(Ba)] — [r(ag) — r(Bs)]= (%9-%6,6) — (%7,4-%6,6)= %2,4 - %0,8 = %1,6

Daima net varlik secimi varlik secimingiteveya ondan kiciuk olacaktir cinkusitendirme kismi
her zaman negatif olmayan bir ggedir. Tamamen gélendirilmis bir portféyde net varlik secimi
varlik secimine gt olacaktir. Bu portféylerle yapilan regresyon limlarinde R deserleri bire saittir.
Yikksek R deserlerine sahip portféylerde gdendirme riski digik, disiik R deserlerine sahip
portféylerdeyse yuksektir.

9.2.2 Piyasa Zamanlamasi

Portfoy yoneticileri, portfoylerinin performansiwarlik secim teknikleri ile arttirabilirler. Bunun
yaninda, portfoyden yiksek artik getiri elde edabk icin piyasa zamanlamasinigdo yapmak
gerekir. Piyasa zamanlamasi ne demektir? Piyasgimiini (yukselen veya gén) dgru tahmin
ederek buna gore portfoyd konumlandirmaya piyassamnéamasi denmektedir. Piyasanietigini
tahmin eden yoneticiler, portféyleri icindeki naldranini arttirarak veya portfdy icindeki hisse
senetlerinin ortalama beta katsayisingiotérek pozisyonlarini ayarlar.gér piyasanin yukselege
yoninde bir tahmin yaparlarsa, o zaman da poriftydeki nakit orani azaltillir veya ortalama beta
katsayisi arttirilir.

Portfdy yoneticilerinin piyasa zamanlamasi yeteeehkl olcebilmek icin izlenen basit bir yontem
bulunmaktadir. Portfoylin artik getirisi ile pazaorifdylinin artik getirisinin nasil hareket giti
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incelenmektedir. Belli bir inceleme donemi icin @oyun artik getirileri ile pazar portfoyinun artik
getirileri kullanilarak bir dgithm grafigi olusturulmaktadir. Ardindan grafikteki noktalar kulltarak
portfoy ile pazar portféyinin gkisini temsil eden bir ‘karakteristik @gou’ cizilmektedir. Eger

yonetici piyasa zamanlamasi yapmiyorsa, sadeck s@timi yaparak portféyl ybnetiyorsa, o0 zaman

portféyln ortalama betasi sabit olacak ve cizilarakteristik dgru dazrusal bir iliskiyi gosterecektir.

(Sekil 9.6a). Portfdy yoneticisi piyasa zamanlamaapiyor ancak bu konuda zayif kaliyorsa, bir

baska deysle piyasanin yoninid @gou tahmin edemiyorsa, karakteristikglo yine lineer bir ilgkiyi

gOsterecektir.

rp-rf

Egim = .6

Sekil 9.6¢: Piyasa Zamanlamasi

Diger taraftan, ger yonetici piyasazamanlamasi konusunda iyiyseecadarlik secimi yaparak

portféyl yonetmiyorsa, o zaman portféyiin ortalanegabl sabit olmayacak ve cizilen karakteristik

dogru kuadratik bir ilgkiyi gosterecektir §ekil 9.6b) Piyasa yukselginde bu portféyin betasi

ortalama betadan yuksek olacak; piyasgigiinde ise ortalamadan gik olacaktir.

Sekil 9.6k:Piyasa Zamanlame
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Ip- It
4 Egim = b+c

°

°
oo

°
® °
. »
N » I’m rf
Egim=b . o
Sekil 9.6¢: Piyasa Zamanlamasi

Cesitlendirme ve piyasa zamanlamasgidda portfdy performansini etkileyen cok sayidauotan
bahsetmek mumkindur. Portfdy devir hizi, portféylKiigu, portfdye ilskin gider ve harcamalarin
orani v.b. bunlar arasinda sayilabilir. Performaitiskin bu incelemeler arasinda 6ne ¢ikanlardan
birisi de performansin sirekfiidir. Genel olarak bir donem elde edilen yiksekf@enansin bir
sonraki donemde de @anip sglanamadiinin incelenmesini iceren bu analiz, portfoy yocistinin
basarisinin daha uzun vadede incelenmesine imkgarsaktadir.

Sonug olarak, goruldiil Gzere portfdy performansinin analizinde kullamyéntemler, en basit getiri
Olcitinden risk ve getiriyi bir arada inceleyen qd&ha karmgk modellere dek, oldukg¢a fazla
cesitlilik icermektedir. Bu durum ayni zamanda portf§ignetiminde performans analiziyle ne denli
ilgilenildigine de bir gostergedir. Ancak, yontemlerin kullamakinda akilda tutulmasi gereken nokta
portféyln yapisina ve yatirim stratejisine en uyglaminin kullanilmasi gerekidir.
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BOLUM SORULARI

1. Asagidaki ifadelerden hangisi goudur?
a) Para-girhikli getiri yontemi oldukc¢a kolay hesaplanabiles maliyetsiz bir yéntemdir.
b) Portfdy getirisini hesaplarken enga yontem pararlikl getiri yontemidir.
c) Para-girhkli getiri yontemi, yatirnmcilarin elde ettikiegetiriler arasinda katastirma
yapilmasina imkan geamaktadir.
d) Highbirisi

Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

2. Asagidaki ifadelerden hangisi yagtir?

a) Alim-satim komisyonlari portfdy yoneticisinin koott altinda dgildir.

b) Portfoy yonetim Ucreti portfoy yoneticisinin konliicaltindadir.

c) Saklama, denetim ve yasal giderler gibi maliyeflertfOy yoneticisinin kontroli altinda
degildir.

d) Highbirisi

Cevap:

Dogru cevap Asikkidir.

3. Asagidaki ifadelerden hangisi goaudur?

a) Portféy yoneticisinin performansi tespit edilmeyealigliyorsa, o zaman portfdy
yoneticisinin kontorli altindaki maliyetlere gorézgltiimis bir getiri hesaplanmalidir.

b) Portféy sahibi yatirnmci agisindan performansalbaksa, brit getiri kullaniimahdir.

c) Bircok Ulkede sermaye piyasasi dizenleyicileri fggrt yonetim sirketlerinin brit
getirilerini hesaplamalarini istemektedir.

d) Hicbirisi

Cevap:

Dogru cevap Asikkidir.

4. Bir birim risk bgina elde edilen getiriyi 6lcen yontemlerden bgag@adakilerden hangisidir?
a) Jensen dlguti
b) Degerlendirme o6lcutu
c) Treynor ol¢uti
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.
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5-7. sorulari gagida verilen bilgilere ve tabloya gére cevaplayiniz.

Ayse Esen KLM Yatirrm Fonu’nun portfdy yoneticisidiEsen, gecen sene ga piyasa
zamanlamasi yaparak ve varlik sec¢iminde isabetiarka vererek iyi bir performans
sergilemitir. KLM’nin yatirnim stratejisi biiyiik orandaiBT100 Endeksi icinde yer alan hisse
senetlerine yatirim yapmaktir ségidaki tabloda KLM’nin ve BST100 Endeksi’nin 2013 yili
verileri yer almaktadir:

Portfoy Getiri Risksiz Standart Beta
faiz orani sapma
Fp
It
KLM %16,5 %4 %21 1,18
BIST100 %10 %4 %12,4 1,00

5. KLM’nin ve BIST100’(in sirasiyla Sharpe Olgutleri nedir?
a) 0,79;0,80
b) 0,60; 0,48
c) 0,60;0,80
d) Higcbirisi
Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.
Sharpe Olgiitii:

_ (mp=ry)
Sp =L
Sp _ (0,165—-0,04) = 0.60
0,21
_ (0,10-0,04) _
SBISTlOO - 0,124 - 0148

6. KLM'nin ve BIST100'iin sirasiyla Treynor Olgiitleri nedir?
a) 0,11;0,06
b) 0,14;0,10
c) 0,11;0,10
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.
Treynor Olguti:

(rp—7¢)
T, =22
14 ﬁp
Tp _ (0165-0,04) _ 011
1,18
_(0,10-0,04) _
TBISTlOO - 1,00 - 0106
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7. KLM'nin Jensen Olgiti’nii hesaplayiniz.
a) %23
b) % 5,4
c) %65
d) Hicbirisi

Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.

Eger Ayse Esen KLM yerine pazar portfoytine ve risksiz faianina yatirim yapmiolsaydi ve
KLM ile ayni diizeyde riske maruz kalsaydi:

E(r,) = %4+ 1,18(%10 — %4) = %11,1 getiri elde ederdi. Oysaki gergekte % 16,5 gefile
etmistir. Demek ki KLM:

a, = %16,5 - %11,1 = %5,4 oraninda bir farksal getiri yaratgtir.
8-10. sorulari gagida verilen bilgilere ve tabloya gore cevaplayiniz.

Asagidaki tabloda Aye Esen’in yonetsi KLM yatirim fonunun ve BST100 Endeksi'nin 2013
yilina ait aylik getirileri yer almaktadir.

Aylik KLM Aylik BIST100

Getirisi Getirisi (r ) (%)

(re) (%)
0,3 0,2
2,6 2,5
11 1,8
-1,0 -1,1
15 14
2,5 1,8
1,6 14
6,7 6,5
-1,4 -1,5
4.0 4,2
-0,5 -0,6
8,1 8,3
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8. KLM’nin ve BIST100 Endeksi'nin yilliklandiriingigetirileri sirasiyla nedir?
a) %255;%24,9
b) % 2,13; % 2,08
c) % 28,8;% 27,9
d) Higcbirisi
Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.
KLM'nin aylik ortalama getirisi aritmetik ortalamiée % 2,13 olarak bulunur. Buna 12 defa
faiz tahakkuk ettirirsek yilliklandiriimigetiriye ulgiriz:
Tyunke = (140,0213)'% — 1= %28,8
Ayni sekilde BIST100 Endeksi'nin yilliklandiriingigetirisi % 27,9 olarak bulunur.

9. KLM fonunun yilhiklandiriims takip hatasini hesaplayiniz.
a) 1,45
b) 0,34
c) 1,178
d) Highbirisi
Cevap:
Dogru cevap Gikkidir.
Oncelikle KLM fonunun aylik ek getirilerini, bunlar ortalamadan sapmalarini ve bu
sapmalarin karelerini hesaplayalim:

Aylik KLM Aylik BIST100  Ek Getiri (a)) Ortalamadan Ortalamadan

Getirisi Getirisi (rm) Sapma Sapmanin
(%) & =TpTu Karesi
(rp) (%) (a; —a)
(a; — @,)?
0,3 0,2 0,1 0,2 0,04
2,6 2,5 0,1 0,2 0,04
1,1 1,8 -0,7 -0,6 0,36
-1,0 -1,1 0,1 0,2 0,04
15 1,4 0,1 0,2 0,04
2,5 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
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Ortalamadan sapmalarin karesinin toplami 1,45 klasunur.

Takip hatasi =/1i—‘;5 =0,34

Yilliklandiriimis takip hatasi = 0,34+(12 = 1,178

10. KLM fonunun Bilgi Olgtitii nedir?
a) %0,76
b) % 2,65
c) % 24,5
d) Hicbirisi
Cevap:
Dogru cevap Asikkidir.
Bilgi rasyosu:

Yilliklandirilmis ek getiri

p= Yilhklandirilnus takip hatasi
B, = (%28,8-%27,9) _ %0.76
1,178

11. Piyasa zamanlamasi ile ilgils@idaki ifadelerden hangisi goudur?

a) Piyasanin dgecesini tahmin eden ydneticiler, portfdy icindeki nakitanini diglrtrler.

b) Piyasanin dgecesini tahmin eden yoneticiler, portfdy icindeki hissenetlerinin ortalama
beta katsayisini arttirirlar.

c) Piyasanin yikselegmi tahmin eden yoneticiler, portfoy icindeki hissenetlerinin
ortalama beta katsayisini arttirirlar.

d) Higcbirisi

Cevap:

Dogru cevap Gikkidir.

12. Degerlendirme Olciitiiniin Bilgi Olgiitiinden farki nedir?
a) Her ikisi de ayni 6lcutt gosterir, farkll isimledaiimaktadir.
b) Deserleme Olciutinde alfa regresyon analizi ile bulieog Bilgi Olgiitiinde regresyon
analizi yapiimadan portfoyiin yaraftiek getiri hesaplanir.
¢) Her iki 6lcutiin de paydalari aynidir.
d) Highbirisi

Cevap:
Dogru cevap Bsikkidir.
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