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TEMEL FINANS MATEMATIGi ve DEGERLEME YONTEMLERI

FAiZ KAVRAMI VE PARANIN ZAMAN DEGERI

Faiz Kavrami

Faiz “paranin kirasi”dir. Paranizi 6ding verdiginizde,
anaparanin Uzerinde elinize gegen her tirli meblag faiz
olarak adlandirilir.

Basit Faiz

Basit faiz verilen 6diing miktar Gzerinden hesaplanir.
Faiz oranlari, genellikle, yillik olarak ele alinir

Basit faiz formulU asagidaki sekilde ifade edilebilir.

GD=BD. (1 +i x n)

GD= Gelecekteki deger

BD= Bugiinkii deger

i = Faiz orani

n = siire (Y1l cinsinden yazilmahdir)
n=yil cinsinden 30 /365

Bazi sorularda ise dogrudan faiz kazanci sorulmaktadir.
Bu tarz sorularda asagidaki formil daha ¢abuk sonuca
g6tirmektedir.

FT=BD*i*n

BD= Ana para, baslangic sermayesi
FT= Basit faiz miktarini

i= Devre faiz orani

n=Siire

Ornek:

Bir isletmenin 4 ay vadeli 600TL lik krediye ihtiyaci vardir.
Bu parayl X bankasindan %20 faizle kullanilabilmesi s6z
konusu ise ne miktarda faiz 6deyecegini bulunuz.

FT=BD* i*n
BD=600TL
iI=%20

N=4 ay = 4/12 yil

 Fintables
Akademi

FT=600*0,20 * — —— —- =40 TL

Ornek:

Bir sahis bankaya % 6 faizle 2.500.000 TL yatirmistir. Bir
sure sonra banka, faiz oranini %4,5’e indirmistir.

Toplam olarak yil sonunda banka, birikmis faiz olarak
mevduat sahibine 131.250 TL 6demigtir.

Menkul sermaye iradi tGzerinden vergi olmadigi
varsayimina goére faiz orani ne kadar stre sonra
degistirilmigtir?

Bu soruyu iki ayn siire oldugundan iki tane FT=BD.i.n
ile cozebiliriz.

2.500.000x0,06xn +2.500.000x0,045(1-n)=131.250
150.000n + 112.500 - 112.500n = 131.250
(150.000 - 112.500)n = 131.250 - 112.500

37.500 n = 18.750;

n = 18.750 / 37.500 n= 1/2 n= 6/12 olur.

Ornek:

Basit faizle yatinimis bir miktar para 10 ay sonra faizi ile
birlikte toplam 840.000TL oluyor.

Toplam 840.000 TL'da ayni faiz kosullar Gzerinden
yatinldigi zaman, 18 ay sonra 915.600 TL elde ediliyor.
Buna goére ilk yatinlan para miktar ve faiz orani nedir?

10
ilk yatinm icin; 840.000 = BD* (1 +i* ———)
12
18
ikinci yatiim igin; 915.600 = 840.000 *(1+i*— — — —- )
12

yazilabilir.

Bu son denklem ¢déziilerek aranan faiz orani (i) bulunur.

915.600 = 840.000 + 1.260.000* i
75.600 = 1.260.000%i
i =75.600 / 1.260.000
i= 0,06 veya % 6 olur.
T
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10
ilk yatirnm icin; 840.000 = BD* (1 +i* — ——)
12
10
840.000 = BD* (1 +0,06* — — —)
12

BD=800.000

BILESIK FAiZDE GELECEKTEKiI DEGER

Bilesik Faiz

Bilesik faiz orani, bir yillk dénem iginde kazanilan faizlerin
anaparaya katilmasiyla bulunan toplam faiz gelirini hesap
etmek icin kullanilir.

Bilesik faiz formull asagidaki sekilde ifade edilebilir.
GD=BD. (1 +i)n

GD: gelecekteki deger

BD: Anapara yada baslangic sermayesi

n= Kac¢ kere, kac defa seklinde yazilir.

Ornek:

100.000TL %20 faiz oraniyla ve 5 yil icin bilesik faize
yatinlmigtir.

5. Yilin sonunda alinacak anapara ve kazanilan faiz
tutarini hesaplayiniz.

GD=BD (1+i) n

GD= 100.000* (1+0,20)5 = 248.830TL

5. Yilin sonunda alinacak para

FT=GD-BD

FT= 248.830-100.000

FT= 148.830 TL 5.yilin sonunda kazanilan faiz tutan
Ornek:

Bugin bir bankaya 4 ay vadeli olarak yatirilan bir mevduat
karsiiginda 3 yil sonunda hesapta 12 000TL birikmis
oldugu goérildi. 4 aylik faiz orani %10 olduguna gére
yatirilan parayi bulunuz.

n=3* ——— =9 devre

GD 12.000

BD=———— ——————
(1+i)n (1 +0,10)9

BD =5 089,27 TL

3. Devre uzunlugunun Yildan Kisa Olmasi

Akademi

Efektif faiz:
Bilesik faiz kullanilarak hesaplanan faizdir.

Yildan daha kisa sireli hesap actirildiginda, yillik nominal
faizlerin Gzerinde faiz gerceklestirmek mumkindudr. Bu
faize efektif ya da gergeklesen faiz denir.

Yilhk nominal faiz i, devre sayisi n, efektif faiz r sembollyle
gOsterilir.

i
(1+r) = (1+— —) n formiili ile hesaplanir

n

Ornek:

Yillik faiz orani %20 ve 3 ayda bir faizlendirme
yapihyorsa yillik efektif orani nedir?

12/3= 4 devre vardirr.
i

(1+r) =(1+— —)n lizeri formiili ile hesaplanir

n
0,20
(1+r) =(1+———) 4 lGizeri formiili ile hesaplanir
4
1+r =1,2155 r=0,2155

Yani %21,55 Eger aylik bir faizlendirme yapilirsa o
zaman devre sayisi 12 olurdu.

Ornek: Yatinmci 200.000 Tiirk lirasini bir bankaya 5 yil
icin, faiz orani yillik %9’dan 6 ay vadeli olarak yatirmistir.
Yatirrmcinin besinci yil sonunda parasi yaklasik kag lira
olacaktir?

A) 290.000,00

B) 295.348,65

C) 302.766,32

D) 310.593,88

E) 380.000,00
GD=200.000 (1+0,045)10

Antuiteler

Anuite kavrami esit zaman araliklariyla esit miktarlarda
yapilan édemeler icin kullanilmaktadir. Odemelerin her
dénemin (genelde bir yillik stirenin) sonunda yapildigi
varsayilir.
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1. Aniltenin Gelecekteki Degeri: Her devre alinacak ya
da verilecek A ile ifade edilen esit taksitlerin , n devre
sonunda , i faiz oraniyla ne deger ulasacagi su formdl
yardimiyla hesaplanir;

(1+i)n -1
Aniiitenin gelecek degeri AGD=A — — — — — —-

2. Aniiitenin Bugiinkii Degeri(ABD):

Not. Dénem basi 6demeli aniite sorularinda formulin
sonuna (1+i) carpim olarak eklenir.

(1+i)n -1

Ornek:

Ahmet bir yil sonra 6zel okula baglayacaktir. Ahmet’in
annesi ve babasi, bir yil sonra 10,000 TL tutarinda olmasi
beklenen okul Ucretini 6deyebilmek icin, her ay ne kadar
parayl banka mevduatinda degerlendirmelidir? Ahmet’in
annesi ve babasinin bir aylik mevduati tercih ettigini ve bir
aylik mevduat faizinin, aylik bazda, net (vergi sonrasi) %3
oldugunu varsayin.

Co6zim: 10,000 TL ayhk %3 faizli, 12 dénemli aniiitenin
gelecekteki degeridir.

(1+i)n -1 (1+0.03)12 -1
AGD=A*————— 10.000 = A*— — — — — — —
| 0,03
1,4257-i
10.000 =A*— — — — —-
0,03

10.000 = A *14,19
A =704,62 TL ayhlk taksitler

3. Buyiiyen Aniiitenin Degeri: Belirli bir sire icerisinde
her devre alinacak yada verilecek esit taksitlerin her
doénem artmasi durumunda andite degeri su formdl
yardimiyla hesaplanir.

Akademi

(1+i)n-(1+b)n (1+i)n—-(1+b)n
(1+i)n .(i-b) i-b

b= Bliyime orani

Ornek:

ilk taksiti 5.000 TL ve her taksiti % 5 oraninda artan % 20
faiz oranh 6 devrelik devre sonu taksitlerin buginki degeri
nedir?

(1+0,2)6-(1+0,05)6
ABD=5000*——————— — —— =18.373 TL
(1+0,2)6+(0,2-0,05)

4.Gecikmis Aniitelerin Bugiinkii Degeri: Bu tir anditeler
Ozellikle uzun vadeli bor¢clanmalarda karsilasmaktadir. Bir
¢ok durumda borg¢ geri 6demeleri borcun alinmasindan
belirli bir sire sonra baglamaktadir.

Bu durumda formiil;
(1+i)n -1

(1+i)n+g .i

g= Gecikme Siiresi

Ornek: Toplam 4 yil siire ile ertelenmis bir borg, her yil
320.000 TL ddenerek 8 yilda édenecektir. Yillik % 65 faiz
orani ve yillik faizlendirme ile borcun buginki degeri
nedir?

(1,65)8 - 1
ABD =320.000 * — ———————

(1,65)12*0,65
ABD =65.211,29 TL

5. Sonsuz Aniiitenin Degeri: Odemelerin siiresiz
yapllmasi durumunda asagidaki formal kullanilir.

A A*(1+b)
SA= ———
i i-b

b=Biylime orani

Teinet
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Ornek:

X holding her yil hisse senedi yatinmcisina hisse basina 5
TL kar payl 6demeyi, s6z konusu kar payi tutarini da takip
eden yillarda surekli olarak % 3 oraninda artirmayi
planlamaktadir. Iskonto orani % 10 ise X holding
hisselerinin fiyati kag liradir?

A) 43,57TL

B) 63,57TL

C) 73.57 TL

D) 93,57 TL

E) 88.65TL
5*(1+0,03)

Sonsuz (biyimeli)= - —————— =73,57
0,10-0,03

6. Yilliklandinimis Getiri: GinlUk (365 glin), haftalk (52
hafta), yada aylik (12 ay) verilen getirilen yil cinsinden ifade
edilmesidir.

1+y = (1+ i ) Yildaki giin sayisi / vade

Ornek:

2 haftalik getiri %0,6 ise yilliklandirilmis getiri ylizde
kactir?

A) 15,34

B) 16,82

C) 17,91

D) 18,68

E) 19,12

1+Y =( 1+0.006)52/2 1+Y= 1,16825 Y= 1,16825-1
Y= 0,16825

TEMEL ANALIZ

Temel Analiz

Temel analiz (fundamental analysis), genel ekonomi,
sirketin icinde bulundugu sektér ve sirkete ait temel kabul
edilen verilerden hareketle hisse senedinin degerini
belirlemeye ¢alisan bir analizdir.

 Fintables
Akademi

4
Temel analiz, ekonomik verilerden hareket ederek
yukaridan asagiya (top - down) bir yol izleyerek makrodan
mikroya dogru hisse senedinin degerini belirlemeye calisir.

* Ekonomik analizde kabul edilen en dnemli
varsayimlardan birisi “Etkin Piyasa Hipotezi”dir.

» Etkin piyasa hipotezine gére piyasada herkes ayni anda
butun bilgilere esit sekilde ulasabilmektedir.

« Buda yatirrmcinin en dogru karar vermesine neden olur.
 Etkinlik her piyasada ayni sekilde olmaz.

» Piyasalar ne kadar etkinse yatinmci o piyasada daha
cok islem yapar.

Veri Kaynaklari

Sermaye piyasasindaki analizlerde kullanilan veriler resmi,
yari resmi ve 6zel kaynaklardan saglanmaktadir.

a) Resmi Kaynaklar

Temel goérevleri istatistiki bilgiler saglamak olan resmi
kurulus tarafindan saglanan bilgiler ilk bilgi kaynaklar
olarak degerlendiriimektedir.

Bu kuruluglar;

- Devlet istatistik Enstitiisii,
* Devlet Planlama Teskilati,
* Merkez Bankasi,

+ Hazine Miistesarligi gibi kuruluslardir.

b) Yari Resmi Kaynaklar

Orgutlenme yapilar ve amaclar bakimindan 6zellik tasiyan
bazi kuruluslar da kamuya agiklayici bilgiler sunmaktadir.

Bu kuruluslar;

* Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi,

+ Sanayi ve Ticaret Odalar,

- istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,

- Sermaye Piyasasi gibi kuruluslardir.

c) Ozel Kaynaklar

Bu kuruluslar; Para dergisi, Bloomberg gibi
kuruluslardir

Analiz Turleri

Sermaye pazarlarinin analizinde kullanilan yéntemler temel
analiz ve teknik analiz olarak iki bélimde ele alinacaktir.
Temel ve teknik analiz karsilagtirildiginda,

Teinet
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Temel analiz ;

* Ekonomi analizi,

+ Endustri analizi ve

+ Firma analizi olarak li¢c asamal bir analiz teknigidir.

Temel analiz hisse senetlerinin gercek degerinin
hesaplanmasi ile ilgili bir calismadir.

Dolayisi ile piyasada degeri gercek degerine gore dusik
kalmig hisse senetlerinin belirlenerek onlara yatirm
yapilmasi hususu Uzerinde yogunlagmistir.

Teknik analiz ise ge¢cmis fiyat hareketlerini inceleyerek,
gelecekte fiyatlarin hangi yénde degisecegini tahmin
etmeye caligir.

Temel Analiz Yontemi

Temel analiz, hisse senedinin gercek degerini bulmak
amaci ile yapllrr.

Temel analize gore, hisse senedinin piyasa fiyati gercek
degerinin altinda oldugunda alis, Ustiinde oldugunda ise
satis karan verilir.

Genel Ekonomi Analizi

Ulkelerin ekonomilerinde cesitli zamanlarda dalgalanmalar
gorulmektedir.

Meydana gelen s6z konusu ekonomik dalgalanma
hareketlerinin dalga boyu uzun olanlara “konjonkttiir
dalgalanmalar” (Ekonomik Déngu) denir.

Bu tUr dalgalanma dénemleri bliylme ve gelisme ile
daralma ve gerileme dénemleri olarak iki temel b6limde
izlenebilir.

Ekonomik analizde kullanilan 6nemli ekonomik
goOstergeler;

« Milli gelir,

* Yatirnmlar,

- Istihdam,

* Enflasyon ve

 Faiz oranlandrr.

Ekonomide GSYiH’in zaman iginde belirlenmesine yol
acan bu dalgalar, uzunluklari itibariyle farkl isimler almakta
ve 4 gruba ayriimaktadir.

+ Kitchen Dalgasi
+ Juglar Dalgasi
+ Kuznetz Dalgasi

- Kondratiev Dalgasi

Akademi

Kitchen Dalgasi:

3 - 5 yil arasinda degisen bu dalga Joseph Kitchen
tarafindan tanimlanmis ve girketlerin ellerinde
bulundurduklari stoklarin seviyesi ile ilgilidir.

Juglar Dalgasi:

7 - 11 yil arasinda degisen bu dalga Clement Juglar
tarafindan tanimlanmis olup sabit sermaye harcamalarinin
azalip artmasinin ekonomide yol agtigi dalgalarla ilgilidir.

Kuznetz Altyapi Dalgasi:

15 - 25 yil arasinda degisen bu dalgalar altyapi
yatinmlarindan kaynaklanmakta olup Simon Kuznetz
tarafindan tanimlanmistir.

Kondratiev Dalgasi:

45 - 60 yil arasinda degisen bu dalgalar Nikolai Kondratiev
tarafindan tanimlanmis olup teknoloji alanindaki yatirimlari
konu almakta ve bu dalgalar diinyadaki savaglari,
devrimleri aciklayabilmektedir.

Ekonomik Goéstergeler Ekonomik gésterge adini alan ve
GSYiH’1 etkileyen ve ilgi ile izlenen cesitli faktérler
ekonominin gidis yoniu hakkinda bilgi icermektedir.

Bu gostergeleri G¢ gruba ayirmak mimkunddr.
Bunlar

1) Oncii Géstergeler

2) Es Anli Gostergeler

3) izleyen (Takipci) Gostergeler

1) Oncii Gostergeler: Reel gayri safi yurt ici hasilada
degisiklik ortaya ¢cilkmadan 6-8 hafta éncesinden
degisim sergileyen makro buyuiklUklerdir.

Bu faktorler (degiskenler):
- imalat sanayinde ortalama haftalik ¢calisma saati
- issizlik sigortasi icin yapilan basvurular
+ Tuketim mallan liretiminde verilen yeni siparigler
+ Mal teslimleri
+ Kurulan yeni sirket sayisi
- Makine ve techizat satin alinmasi icin verilen yeni
siparisler
+ Alinan ingsaat ruhsatlan
* Hisse senedi fiyat endeksi
+ Para arzi
- Stoklardaki degisme
e

wwwwwwww



. isletme kredileri ve tiiketici kredileri hacmindeki
degisme

2) Es Anli Gostergeler: Reel gayri safi milli hasila ile ayni
zamanda degisim gosteren makro ekonomik
degiskenlerdir. Es anli gdsterge kabul edilen
makroekonomik degiskenler:

+ Tarim digi sektorlerde 6denen ucretler
- Kigisel gelir
« Sanayi liretim endeksi

- imalat ve ticaret sektorlerindeki satis hacmi

3) izleyen (Takipgi) Gostergeler: Reel gayri safi yurt ici
hasilanin degismesinden 6-8 hafta sonra degisiklik
sergileyen makroekonomik degiskenlerdir.

Bu grupta:

* Ortalama issizlik siiresi
+ Birim igguicii maliyeti

« Stoklarin satiglara orani
* Ticari kredi hacmi

* Kredi faiz orani

- Ticari kredilerin kisisel gelire orani

Uclincti faktdr, sirketin finansal tercihi, diger bir deyisle fon
kaynaklari icinde borg ve 6z kaynak bilesiminden
kaynaklanan finansal kaldiractir.

Sektér Yasam Dongiisi (Industry Life Cyle)

Satg
-

|

Plyasays Verme Celigme Olguniuk Sona Erme

Ornek: Asagidakilerden hangisi ekonomide esanli
gOstergelerden biri degildir?

A) Tarim disi sektdrlerde éddenen Ucretler

B) Kredi faiz orani

C) Kigisel gelir

D) Sanayi Uretim endeksi

E) imalat ve ticaret sektérlerindeki satis hacmi

Sirket Analizi

 Fintables
Akademi

Temel analizin Uglinct agamasi sirket analizidir. Sirket
analizinde dncelikle sirketin en az son ¢ yillik finansal
performansi degerlendirilir.

Bu cercevede sirketin finansal oranlar analiz edilir ve

sirketin kari, dagitacagi kar payi, serbest nakit akisi tahmin
edilerek hisse senedi degeri belirlenir.

Sirket Degerleme

Bu yaklagsimlar ;
+ Maliyet yaklasimi,
* Piyasa yaklasimi ve

+ Gelir yaklagimlaridir.

Sirket degeri belirlenirken bu yaklasimlara gére
olusturulmus yéntemlerin bir veya birkaci birden
kullanilmaktadir:

1-Maliyet Yaklagimi: Onemli olan sirketin varliklarinin
degeridir.

a) Defter Degeri: Belirli bir tarihte, bilanco kalemleri
kullanilarak varliklarin muhasebe kayitlarina gére
belirlenmis degeridir.

b) Tasfiye Degeri (Likidasyon Degeri): Sirketin tim
varliklari nakde déndstirtldikten sonra, elde edilen
nakitten sirkete ait tim borglarin 6denmesi sonucunda
geriye kalan tutara tasfiye deger denmektedir.

c) Net Aktif Degeri (Diizeltilmis Ozsermaye Degeri):
Sirketin varliklarinin cari piyasa degeri Gzerinden
hesaplanan toplam degerlerinden, borclarinin piyasa
degerlerinin toplami ¢ikartildiginda kalan deger net aktif
degerdir.

2-Gelir Yaklagimi: Bu yaklagimda temel digtince “bir
varligin, gelir sagladigi stirece bir degere sahip oldugu”dur.
a) iskontolanmis Nakit Akimlari Yéntemi:
iskontolanmis nakit akimlari yéntemi (INA), bir sirketin
degerinin o sirketin gelecekte yaratacagi nakit girislerine
bagli oldugu esasina dayanir.

Ozsermaye getirisi bircok farkli yéntem kullanilarak
hesaplanabilir.

Finans dinyasinda siklikla kullanilan;

* Finansal Varliklari Degerleme Modeli (CAPM),
* Arbitraj Fiyatlama Modeli (APM) ve

* Gordon Modeli bunlardan bazilaridr.

Eger “sirkete olan serbest nakit akimlan” kullanilarak
deger hesaplanmak isteniyorsa, o zaman sirketin “agirlikh
ortalama sermaye maliyeti (AOSM)’ni hesaplamak
gerekmektedir.
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3- Piyasa Yaklasimlari
a) Fiyat/Kazanc¢ Orani (F/K Orani):
Hisse Senedi Piyasa Fiyati
FKe—m—m————— — — — — — —-

Hisse Basina Net Kar

Ozsermaye Degeri= Secilen Sektor veya Piyasa
Ortalama F/K Orani * Sirket Net Kari

F/K orani yontemi Tiirkiye’de araci kurumlarin ve
yatirnm bankalarinin en ¢cok basvurduklari degerleme
yontemidir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani (PD/DD Orani):
Hisse Senedi Piyasa Fiyati
PpDDDz - ——————————— —— — — — —

Hisse Basina Diisen Defter Degeri (Ozsermaye)

Ozsermaye Degeri= Secilen Sektoriin veya Piyasanin
Ortalama PD/DD Orani * Sirketin Defter Degeri
(Ozsermaye)

Ekonomik Katma Deger (EKD) (EVA)

Ekonomik katma deger, bir sirketin belli bir dénemdeki
vergi sonrasi faaliyet karindan yatinmlarinin maliyeti
disuldukten sonra elde ettigi degerdir.

YUzdesel degil, tutarsal bir deger ifade eder.

Ekonomik katma deger modeli, sirketin elde ettigi bu artik
degeri bulmakta kullanilan ydntemdir.

EKD = (FVOK -Vergi) - (Toplam Aktifler x AOSM)

EKD (EVA): Ekonomik Katma Deger

FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar

AOSM: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetidir.

Bagska bir ifadeyle ayni formUl asagidaki sekilde yazilabilir:
EKD = Toplam Aktifler x (ROl - AOSM)

Burada,

ROI: Yatinlan sermayenin getirisidir

Ornek:

Asagidakilerden hangisi bir sirketin belli bir donemdeki
vergi sonrasi faaliyet karindan yatinmlarinin maliyeti

 Fintables
Akademi

diisuldiikten sonra elde ettigi degeri tanimlayan
kavramdir?

A) Fiyat Kazanc orani

B) Piyasa Degeri Defter Degeri

C) Ekonomik Katma Deger

D) Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
E) ic karlilik

Sirket Degeri Yaratan Unsurlar

- Sirket ici Deger Yaratan Unsurlar: Deger yaratan ana
unsur, yatirlan sermaye Uzerinden elde edilen getiridir.

+ Sirket Dig1 Deger Yaratan Unsurlar: En énemlileri
* Birlesme,
+ Satin alma ve
+ Satma islemleridir
Ornek:
Asagidakilerden hangisi sirketlerde sirket ici deger
yaratan unsurlardan sayillamaz?
A) Kar
B) Bliyime
C) Birlesme
D) Pazar genigletme
E) Reklam verme

TEKNIK ANALIZ

Cubuk Grafikleri (Bar Charts, High-Low Charts)

Belirlenen zaman dilimi icinde
(1 glin veya 1 hafta gibi)
piyasada olusan en yUksek ve
en dusuk degerler grafige "-"
ile isaretlenir.

YUKSEK

— KAPANIS

Bu iki isaret dikey bir cizgi ile
birbirine baglanir.(iki yatay cizgi
DUSUK asagidaki drnekte oldugu iizere
bazen ciziimez.)

ACILIS ——

Dikey cizginin sagina konan "-" (right tic) isareti ile
kapanis degeri, soluna konan "-" (left tic) isareti ile de
acihs fiyati belirtilir.
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Nokta ve Sekil Grafikleri (Points and Figure Charts)

Grafikte "x" isareti veride meydana gelen artigi, "0" ise
azaligi gosterir.

Mum Grafikleri (Candlesticks)

Japonlar tarafindan degisik piyasalarda kullanilmak Gzere
gelistirilen bu grafik ydntemi son yillarda teknik analizde de
kullaniimaya baslanmistir.

Cubuk grafigindeki gibi hareket eden bu grafikler muma
benzeyen sekillerden olugsur. Her mum sekli ilgili periyotta
(seans, gun, hafta vs.) gerceklesen acilis, en ylksek, en
dustk ve kapanig bilgilerini icerir.

UST GOLGE / FITIL UST GOLGE / FiTiL

ﬁ S m— —_
KAPANIS FiYATI ACILIS FiYATI
= GOVDE ™= GOVDE
_— = _ —
ACILIS FIYATI KAPANIS FiYATI
< <—

ALT GOLGE / FITiL ALT GOLGE / FiTiL

Mumlarda Ortaya Cikan Gérinumler

Yikselis trendinde veya yukselis 6ncesi olusan bazi mum
grafik sekilleri ve isimleri:

Cekig Yutma Goruntusu Gunegh Gokyuzu
? D |
. - N - —
|
Ddnids Yildian Sabah Yidiz Yutma Goruntusu

ol
L

Dusus trendinde veya Dusus 6ncesi olusan bazi mum
grafik sekilleri ve isimleri:

AksaE]Ylldm
Donias Yildiay

=0 ol

Akaden

Yutma Goruntusu Bulutlu Hava

Yutma Goruntusi

Volatilite (Oynaklik)

Genellikle bir finansal enstrimanin belirli bir zaman
araliginda gbézlenen deger degisiminin standart sapmasi
anlamindadir. ilgili finansal enstriimanin belirli zaman
periyodundaki riskini dlcmeye yarar.

Ornek olarak en yiiksek fiyat : 25 en disuk fiyat 13 ise
volatilite 25-13=12 dir.

"Boga piyasasi" (bull market) terimi, gelecek hakkindaki
iyimserligi belirtir.
"Boga"lar, piyasanin ylkselecegi beklentisi icindedirler.

"Ayi piyasasi" (bear market) terimi ise, piyasanin genel
olarak gelecek hakkinda karamsar oldugunu ve disus
beklendigini belirtir.

Dow Teorisi ve Teknik Analiz
Charles Dow, teknik analizin blytkbabasi olarak da taninir.
Dow'un teorisi 6 ilkeye dayanir;

a) Ortalamalar her turll faktoéra (etkeni) icerir ve yansitir.
(Hisse senedi fiyat endeksleri, Dow'un bahsettigi
ortalamalarla ayni anlamdadir.)

b) Piyasada ¢ temel trend vardir. Her trend, slre
bakimindan kendinden bir buyik olan trendi dizeltir.

* Bir yildan uzun olan ana trendler veya birincil hareketler,
- Ug hafta ile (i¢ ay arasinda olan ikincil hareketler,

- Ug haftadan az olan ufak oynama veya dalgalanmalar.
c) Ana trendler (birincil hareketler) ¢ asamadan gecer;

+ Fiyatlar disukken akilli yatirnmcilarin alima gectigi

biriktirme veya toparlama dénemi,

* Fiyatlar hizla artarken trendi izleyen bir¢ok kisinin alima

gectigi boga piyasasi dénemi,

+ Hisse senetlerinin 6zellikle akilli yatinmcilar tarafindan
elden c¢ikarldigi dagitim dénemi.

(Bu asama ayi piyasasi olarak da adlandirilir.)

d) Ortalamalar veya piyasa géstergelerinin birbirini

onaylamasi gerekir. Bagka bir deyisle, endeks veya

ortalamalar birbirleriyle ayni uyari ve sinyalleri vermelidir.

e) islem miktari (volume) trendi onaylamalidir. Trend

belirlenirken fiyata ek olarak igslem miktarina da

bakilmalidir. ister disis, ister artis olsun, her ana trend

islem miktarinin artmasiyla desteklenir ve dogrulanir.

f) Yoni veya egiminin degistigine dair sinyaller alinana dek

her trend gecerlidir.

Teinet
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Ornek: Asagidakilerden hangisi Dow teorisinin
varsayimlarindan biri degildir?

A) Ortalamalar her faktéru icerir.

B) islem miktari trendi izlemelidir.

C) Piyasadaki tim hareketler trendleri izlemektedir.
D) Ana trendin bes asamasi vardur.

E) Geri donUs sinyali verinceye kadar bir trend gecerlidir.

TEKNIK ANALIZ ARACLARI

Destek ve Diren¢ Kavramlan

+ Destek noktasi veya destek seviyesi, fiyatlarin diiserken,
sikistigi veya digustn durdugu gelen taleple birlikte
yukselisin bagladigi seviyeyi ifade eder.

+ Direnc noktasi ya da diren¢ seviyesi ise fiyat
yukseliglerinin 6nind kesen édnemli bir arzin olustugu,
yukselisin yavasladigi veya durdugu seviyeyi ifade eder.

* Bir destek ya da diren¢ seviyesinde islem hacmi ne
kadar fazla ise o seviyenin destek ya da direng seviyesi
olarak fonksiyon gérme potansiyeli o kadar fazladir.
ikincisi fiyatlarin bu fiyat seviyelerinde islem gérdiigi
zaman araligidir. Fiyatlar bu seviyelerde ne kadar uzun
sure iglem gdérmusse destek ve direng seviyeleri o dlctide
gecerli olacaktir.

- islem gérme siiresi arttikga destek ve direnclerin
saglamligi da artacaktir.
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Trend

Teknik analize goére piyasada fiyatlar bir trend
dogrultusunda hareket ederler.

Arz ve talep bu trendin yonunu belirler.

Dogal olarak bu trendin dogrultusu yukari, asagi veya
yatay olabilir.

Bu durumda yikselen piyasa (bullish, boga piyasasi),
algcalan trend (bearish, ayi piyasasi ) veya yatay trend s6z
konusudur.

Ayrica, trendler zaman sireci bakimindan

+ Ana trend, (uzun vadeli trend - major, primary trend),
* Orta vadeli trend (intermediate trend) ve

+ Kisa vadeli trend (minor trend) olarak Gge ayrilr.

Ana trend yaklasik 1 yil veya daha uzun devam eden, orta
vadeli trend 3-4 haftadan birka¢ aya kadar, kisa vadeli
trend ise birka¢ glinden 3-4 haftaya kadar olan fiyat
hareketlerini yansitir.

Trend Cizgileri

Trend cizgileri fiyat hareketlerinin tepe ya da dip
noktalarindan gecen duz bir cizgiyle cizilir. Yikselen
piyasada trend cizgisi fiyat hareketlerinin dip
noktalarindan, algcalan piyasada ise tepe noktalarindan
gecen dogrudur. Bir trend cizgisi gizilebilmesi icin en az iki
dip veya iki tepe noktasi gerekmektedir.

Diren¢ (Diisen trend) Destek (Yukart trend)
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Trend Kanallari:

Fiyatlarin, cogu zaman trend cizgisinden belirli bir mesafe
uzaklastiktan sonra tekrar trende dogru hareket ettigi
gozlenir.

Yukselen piyasada kanal cizgisi direng gorevi gorurken,
alcalan piyasada ise destek olarak algilanir.

it
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Diisen kanal Yiikselen kanal
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Yatay kanal
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Destek/Direnc cizgileri asagi ya da yukari dogru
kinldiginda rolleri degisir.

Destekler direnc, direnc ise destek olarak algilanmaya
baslanir.

Kanal icindeki hareketler hedefe varmadan yon
degistirebilirler. (Iska)

Iska. Diren¢—> Destek. Diizeltme. Ikili kanal

Urbn Cartids (230 4354 4230 )
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Ornek: Piyasada yeterince alim dalgasinin geldigi ve bu
dalgayla fiyatlarin artik dists baskisina boyun egmedigi
fiyat seviyesine ne ad verilir?
A) Destek
B) Direncg
C) Trend
D) Kirnllma
E) Moment

Fiyat Formasyonlari

“Trend degisim (d6nis) formasyonlari” olarak
adlandirilan fiyat formasyonlari yikselis trendinden dists
trendine ya da dugus trendinden yuUkselis trendine gecisin
algilanmasinda, diger bir ifadeyle olasi bir trend
degisiminin belirlenmesinde analizciye yardimci olurlar.

“Devamlilik formasyonlari” ise var olan trendin devam
edecegini 6ngdrir Zaman icinde fiyat hareketleri grafikleri
cesitli sekiller olusturur. istatistiksel olarak her olusum bir
sonraki bir hareketin sinyalini verir. Sik gérilen ve énemili
olan bazi formasyonlara drnekler asagidadir.

e Omuz-basg -omuz'Ters omuz-bag-omuz

Diiz veya ters omuz-bas-omuz formasyonlari, donis
formasyonlaridir.

Tepe ve dipte olusan omuz ve baslar icinde birden fazla
omuz ve baslar gérulebilir (coklu omuz bas omuz
formasyonlan).

ba
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T

Ters Omuz-bas-omuz Formasyonu

T
Finans Akademi”
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Ters omuz-bas-omuz da islem hacimleri ikinci omuzda
artar. GUclU trend degisimi sinyali verir (yukari yénde). Duz
omuz bas omuzda, destek (boyun) cizgisi yukariya
dogrudur. Ters omuz bas omuzda, direng (boyun) cizgisi
asagiya dogrudur.

“V” Formasyonlari Bir haftadan uzun siren sert diislis ya da ¢ikiglar ve

bunlarin sert tepkileridir.
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Ucgenler fiyat sikismalarini temsil ederler.

Eskenar Ug¢genler genellikle 6nceden gelen trendin devami
dogrultusunda kirilirlar.

Bir kenari diz olan Ug¢genler ise diz kenardan kirilirlar.
Uggen formasyonlari uzunluklarinin 2/3 ya da 3/4
suresinde kirilirlar.

Kirnlmadan u¢ noktaya (apex) kadar giden piyasa
muhtemelen bir slre daha yatay gidecektir.

Hedefleri, destegi kiriyorlar ise direncin paraleli; direnci
kinyorlar ise destegin paralelidir.
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Takoz ve kamalar fiyat sikismalarinin en gicli
ornekleridir.

A ST

11
Her iki kenar ayni trend yonuni gosterir.

Ucgenler gibi uzunluklarinin 2/3 ya da 3/4 siresinde
trendin aksi yéninde sert bicimde kirllar.

Donus formasyonu olarak tanimlanabilirler

Bir Giinliik Déniis isareti(Anahtar Giin) Grafikler
Uzerinde oldukca uzun bir cubuk boyu seklinde géralir.
Trend bir guin iginde sona erer. Bir glnluk donus isaretini
kesinlestiren, senedin yikseliste bir giin énceki dibin
altinda, dususte bir glin édnceki tepenin Ustinde iglem
gérmeye baglamasidir.

Bir gunlik dénuglerde genellikle yiksek islem miktari
goruldr.
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Burada U¢genlerin her iki ucu da asagi ya da yukari
dénuktdr.
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Orta vadeli satim veya alim icin énemli bir sinyaldir.

Doniis formasyonudur.

Bayrak ve flamalar uzun cubuklarla hareket eden
piyasalarda dinlenme yerleridir.
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Prcter & Gamble (32 13, 5205, 5028 #1 31)
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Formasyon kisa siirede tamamlanir ve trend yoniinde
ayni hizla devam eder.

Devamlilik formasyonlaridir.

Cift tepe / dip - Uclii tepe / dip Trend degisimi gdzlemek
icin oldukga tutarli formasyonlardir, genellikle tepeler/
dipler indikatdrlerle uyumsuzluk gdsterirler.

Belli bir seviyeyi asamayan belirgin fiyat hareketleri
sonunda ters yone doéner.

Doniis formasyonlaridir.
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Gap (bosluklar), tepe veya dipte olusan bosluklar
(tlikenis) arz ya da talebin tikenisini gosterir.
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Trend devam ederken arada olusan fiyat bosluklar (kacis)
bir siire sonra doldurulurlar.

Bosluk doldurulduktan sonra ¢cogunlukla ters bir hareket
beklenir. (Kinlma) bosluklari ise énemli bir fiyat
olusumundan sonraki hizli bir hareketin habercileridir.

Normalden daha uzun olusan ¢ubuklar da bosluk gibi
degerlendirilebilir

Bosluklar, dért grupta incelenebilir :
+ Olagan bosluklar
+ Kacis bosluklar
- Olgiim bosluklan
+ Tlikenis bosluklari

Ornek: Asagidakilerden hangisi gelecek icin anlam tasiyan
fiyat bogsluklarindan biri degildir?

A) Olagan bosluklar

B) Birincil bosluklar
C) Tukenis bosluklari
D) Olciim bosluklari

E) Kacis bosluklari

Ornek: Asagidakilerden hangisi bir formasyon degildir?
A) Bayrak

B) Ucgen

C) Takoz

D) Yakinsama

E) Flama
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Ornek: Arz-talep dengesi bozulana kadar fiyatlarin ufak
dalgalanmalarla birlikte izledikleri yéne ne ad verilir?

A) Formasyon
B) Hacim

C) indikatér
D) Trend

E) Osilator

Hareketli Ortalamalar (Moving Averages)

Kisa sureli ortalamalar uzun sureliye gére daha duyarhdir.

Hareketli ortalamalarda genellikle 5 veya 20 gunluk (1
hafta veya 1 aylik) streler kullanilir.

Aslinda, sireyi borsa veya hisse senedine gore belirlemek
en dogru yoldur.

Basit Hareketli Ortalama: Bir dénem icinde hisse senedi
kapanis degerlerinin aritmetik ortalamasidir.

Agirhikh Hareketli Ortalama: ilgili dénemin son giinlerine,
ilk glinlerine gbre daha fazla agirlik vererek hesaplanan
ortalamadir.

Ussel Hareketli Ortalama: Periyodun ilk giinlerini agirlikli
ortalama kadar ihmal etmemekle birlikte, son gunlere basit
ortalamaya goére daha fazla agirlik vererek hesaplanan
ortalamadir.

Analizlerinde tek bir hareketli ortalama yerine, ayni fiyati
kullanip biri uzun, digeri ise daha kisa bir dénem igin
hesaplanan iki hareketli ortalamayla ilgilenen teknik
analizciler de vardir.

Bu uygulamada, kisa déonemli hareketli ortalamanin
uzun dénemliyi keserek yukari cikmasi "al", asagi
dismesi ise "sat" sinyalini verir.

Bollinger Bantlan

istenilen sapma degeri ile carpilan hareketli ortalamanin
zarfi olarak da tanimlanabilir.

Onemli ézelligi , bantlarin daralma yerlerinde trend
degisikligini haber vermesidir.

Fiyatlarin bantlarin Uzerinde ya da diginda devam etmesi
(bantlann birbirinden uzaklagsmasi) trendin devamini
gOsterir.
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Bantlarin birbirine yaklagsmaya baslamasi, fiyatlarin banttan
digerine dogru harekete gececegine isarettir.

MACD (Moving Average Convergence/Divergence)

MACD gd&stergesi, bircok yerde "12 glnlik eksponansiyel
hareketli ortalamadan 26 gln icin hesaplanan
eksponansiyel hareketli ortalamanin ¢ikariimasi sonucu
elde edilen deger" seklinde ifade edilir.

Cikan sonug, sifirin altinda ve Ustlinde hareket eden bir
indikatordur.

MACD sifirin Uzerinde oldugu zaman, 12 ginlik hareketli
ortalama degeri 26 gunlik hareketli ortalama degerinden
daha yiuksek demektir.

Bu da bir boga piyasasi anlamina gelir.

Trigger", katsayisi 9 gunlik eksponansiyel hareketli
ortalamasidir. MACD iki farkl hareketli ortalamanin farkidir.
Daha kisa vadeli olan hareketli ortalama, daha uzun vadeli
olan hareketli ortalamanin tzerine ¢iktigi zaman, (MACD'in
sifirin Gzerine ciktigi durumlar gibi) yatinmcilarin beklentileri
piyasanin daha fazla boga olacagi yéniindedir (arz talep
dengesinde bir yukari trend degisimi vardir).

MACD'in 9 gunlik ortalamasini yani trigger'ini gizerek,
beklentilerde olusan bu degisimi gorebiliriz.
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MOMENTUM:

Momentum kavrami fiyat hareketlerindeki hizi esas alrr.
Momentum osilatérleri ise fiyat degisimlerindeki bu hizi

gOstermek Uzere dizenlenirler.

13
ilgili senedin belirlenmig bir sure iginde ne kadar
kazandirdigini veya kaybettirdigini endeks olarak belirten
bir gbstergedir.

K(0) : Bugiiniin kapanis fiyati

K(x) : x glin 6nceki kapanis fiyati

Bir hisse senedinin (veya piyasa endeksinin) o ginku
momentumu gunun kapanig fiyatinin belirlenen gin énceki
kapanis fiyatina oraniyla bulunur. ,

Ornegin, 10 guinlilk momentum igin giiniin kapanisg fiyat
10 giin énceki kapanis fiyatina bolindr.

Onbirinci ginin momentumunu hesaplamak igin, 11.
gunln kapanis fiyati 2. (ikinci) glintin kapanis fiyatina
bélundr ve bu islem her yeni guin icin tekrarlanir.
Mometum hesaplanisi basitce séyle formile edilebilir;

Momentum : K(0) / K(x) x 100
K(0) : Bugiiniin kapanis fiyati

K(x) : x glin 6nceki kapanis fiyati

STOCHASTIC OSCILLATOR: 0 - 100 arasi hareket eden
kisa vadeli bir gdstergedir.

0 - 20 arasi asiri satim, 80 — 100 arasi agiri alim durumunu
temsil eder.

5 gunlik hesaplanan ylksek, disuk ve kapanis
degerlerinin bilesimi (%K) ile bununla birlikte hareket eden
3 gUnlik egrinin (%D) kesisme noktalar alim/satim yerleri
olarak yorumlanabilir.

Kisa vadeli fiyat hareketlerinden ¢cabuk etkilendigi icin bu
yorum yaniltici olabilir.

Asirt alm ve asiri satim bdlgelerini terk ettiginde alig/satis
yapmak da bir diger yorumdur.

STOCHASTIC OSCILLATOR
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Momentum, belirlenmis olan bir stre iginde fiyatlarin %
kac¢ degistigini gbsteren bir gbstergedir. Bir bagka ifade ile,
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RELATIVE STRENGTH INDEX (RSI)
(Relative Gii¢c Gostergesi)

9-14-20 glnlik secenekler en popduler olanlaridir. 0 - 100 y
degerleri arasinda hareket eder.

0 - 30 arasi asiri satim, 70 - 100 arasi asir ahm bélgeleridir
Bir hissenin kendi goéreli ic glictina olcer.
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Fiyat grafik’i tepe veya dip noktalari ile gdsterge tepe veya
dip noktalar arasindaki uyusmazlik potansiyel al/sat
sinyalleridir.

RELATIVE STRENGTH INDEX (RSI)

T o I T LT L ST T L T i o e ) I L o e ETT ET LT T i

RSI Gzerindeki destek/direncg tespitleri cogu zaman grafik
Uzerindekinden daha olumlu sonug verir.

Formasyonlar da RSI Uzerinde, fiyat grafiklerinde
olduklarindan daha net gérunrler.

Ornek:

12 ginliik eksponansiyel hareketli ortalamadan 26 giin
icin hesaplanan eksponansiyel hareketli ortalamanin
cikarilmasi sonucu elde edilen deger asagidakilerden
hangisidir?

A) Momentum

B) MACD gdéstergesi

C) Elilot dalgalan

D) Fibonacci sayisi

E) RSI

Ornek:

Asagidakilerden hangisi belirlenmis olan bir siire
icerisinde fiyatlarin yiizde ka¢ degistigini gosterir?
A) Stokastik gostergesi

B) MACD gd&stergesi

C) RSI gostergesi

D) ATR gostergesi

E) Momentum gdstergesi

Elliot Dalgalan

Sosyal davranig bicimlerinin, herhangi bir trendin arada
geri dénugler ve dizeltmeler yaparak devam ettigi
varsayimi ile gelistirilmistir.

Tdm bir trendin 5 ana dalgadan ve bunun sonunda trendin
tersine gelisen 3 diizeltme hareketinden olustugu
ongordldr.

Her bir dalga da kendi icinde daha kicik dalga boylarina
bolunadr.

 Fintables
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Dalgalarin geri dénusleri (dizeltmeleri), DOW, GANN ve
ELLIOT a gore su oranlarda olusur:

DOW GANN ELLIOT
1/3 3/8 0.382
1/2 1/2 0.50
2/3 5/8 0.618

En cok benimsenen oranlar Elliot‘'un kullandigi Fibonacci
oranlardir.

Gann’a gére mikemmel trendin gerceklestigi agi 45
derecelik acidrr.

SN 00 Il [ Sl L [l T E ) VS Nl (52 Sl Sl (=Sl L Sl = Sl - £ S Ll E ) Rl P Sl ) - Sl Y

Elliot teorisine gére gdzle gorilur bir hareketin her bir
yukselis ve duslusu 5 dalgasi halinde geligir.

Asagida grafikleri gdsterilen bu dalgalardan 1, 3 ve 5 nolu
dalgalar hareketin ana dogrultusunu olustururken, 2 ve 4
nolu dalgalar hareketin ana dogrultusunun aksi yonundeki
duzeltme dalgalarini olugturur.

Elliot Dalgalarinin Ozellikleri

5 dalgalik harekettir.

* 1. ve 5. dalgalar hemen hemen ayni boydadir,
« 3. dalga en uzun ve guglu olanidir,

« 2. ve 4. duzeltme dalgalaridir, birbirine esit/yakin
boydadirlar,

« Duzeltme dalgalar bir dnceki ¢ikis dalgasinin %38’i ile
%62’si kadar geri gelirler.

» Dulzeltme hareketinde A ve C dizeltmenin yénuni
belirleyen dalgalardir.

* B ise dlUzeltmenin dogrultusuna ters ydnde gelisen bir
tepki dalgasidr.

« Elliot dalga teorisine gore 5 dalgalik her bir etki,
kendisinden daha buyuk bir etkinin alt dalgalarindan
birini olusturmaktadir.

» Dalganin dip noktasi 1.dalganin tepe noktasindan asagi
dismez.

* Her dalga kendi icindeki i¢ hareketlerinde cesitli
formasyonlar olusturabilir.

* En cok rastlanan tdrlerin basinda gelir. Etki dalgasinda
4. dalga hi¢ bir zaman 1.dalga seviyesine kadar geri
sarkma yapmaz.

i
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Etki (Impulse)

Etki dalgalarini olusturan kurallar asagida yer almaktadir.
« 2. dalga hi¢bir zaman 1. dalganin tUmuna geri almaz.

* 4. dalga hi¢cbir zaman 3. dalganin timUunu geri almaz.

+ 3. dalga her zaman 1. dalga bitis noktasini agar.

- 3. dalga 1. ve 5. dalgalarla karsilastirildiginda -fiyat
bakimindan- en kisa dalga olamaz.

Dizeltme Formasyonlari

Duzeltme formasyonlarini tespit etmek etki dalgalarina
go6re daha zordur.

Trendin gelisimindeki karmagiklik, dizeltme dalgalarin
ortaya konulmasini daha karmagik hale getirmektedir.

Dizeltme dalgalan 4 ana kategoride degerlendirilebilir
« Zigzag dizeltmeler (Zig-zags) : 5-3-5

* Yassi dUzeltmeler (Flats) : 3-3-5

- Uggenler (Triangles) : 3-3-3-3-3

Bilesik Diizeltme Formasyonlari (Combined Structures)

Fibonacci Sayilari

12. yuzyilda yagsamis bir rahip olan ve arkadaslar
tarafindan Fibonacci olarak bilinen Leonardo de Pisa,
Misir’'daki Giza piramidini incelerken Fibonacci sayilari
olarak bilinen sayi dizisini kesfetmistir.

Birbirini takip eden iki sayinin orani ise Altin Oran olarak
bilinen 1.618 degerini vermektedir.

iki adet 1 ile baslayan bu sayi dizisinde, herbir Fibonacci
sayisi kendinden once gelen iki sayinin toplamidir:

Fibonacci sayilarindan tiretilen oranlar piyasalardaki trend
ve trend geri donus hareketleri arasinda tahmin edilebilir
bir etkilesim ortaya koymaktadir.

Geri alig oranlarina %38.2, %50 ve %61.8 drnek
gOsterilebilir.

Bu oranlarin trend lzerinde gerceklesen son fiyata
uygulanmasi gecerli olan trendden olasi geri donus
miktarini vermektedir.

Bu seviyeler destek ve direng seviyeleri olarak
distndlebilir.

Fibonacci sayilarinin belli bagl dért farkli kullanim sekli
vardir:

15
5+ 8),

3(=

1 (=8 +13),
( 13 + 21),
55 (= 21 + 34),
89 (= 34 + 55),
44
233

(= 55 + 89),
(= 89 + 144),

Fibonacci Yaylari
Fibonacci yaylarini gizebilmek igin énce iki ekstrem nokta
arasinda (bir dip noktasi ile tepe noktasi arasinda) bir trend
cizgisi cizmek gerekir.
Dlzeltme Seviyeleri:

* %23.6,

* %38.2,

* %50,

* %61.8 ve

* %76.4

Ornek:
Asagidakilerden hangisi Elliot dalga teorisine gére
yanhstir?

A) Bes dalgalik bir atihm hareketini hicbir zaman bagka bir
bes dalgalik atilim hareketi izlemez.

B) Uclincli dalga her zaman birinci dalganin bitis noktasini
asar.
C) Uciincii dalga en kisa dalga olabilir.

D) Dérdlincl dalga higbir zaman tGg¢linct dalganin timuni
geri alamaz.

E) Dérdlncl dalga birinci dalganin kat ettigi mesafenin
icine kadar gerileyemez.

............ , 21,34, A, 89, B, 233, C, 610, 987, ......
Fibonacci sayi serisine gore A,B,C yerine sirasiyla
asagidakilerden hangisi gelmelidir?

A) 45, 123, 144
B) 55, 144, 377
C) 62, 110, 123
D) 115, 176, 546
E) 144, 189, 445

Ty
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Ornek:

Asagidakilerden hangisi Elliot Dalga Teorisine gére etki
dalgalarini olusturan kurallardan biri degildir.

A) 1. dalga her zaman 3. dalga bitis noktasinin
tzerindedir.

B) Etki ve capraz licgen olmak Uzere iki tip etki dalgasi
vardir.

C) 3. dalga fiyat bakimindan 1. ve 5. dalgalarla
karsilastirldiginda en kisa dalga olamaz.

D) 4. dalga hi¢bir zaman 3. dalganin timuni geri almaz.
E) 2. dalga hicbir zaman 1. dalganin timdna geri almaz

SERMAYE PiYA_SASI ARACLARININ
DEGERLEMESI

Tahvil

» Sabit getirili menkul degerlerin en 6nemli tlri
tahvillerdir.

» Tahviller uzun vadeli bor¢clanma araci olarak tanimlanir
ve dénemsel faiz geliri ile vade sonunda anaparanin
6denmesi seklinde yatirimcisina nakit akigi saglar.

* Doénemsel faiz geliri genellikle yillik olabilecegdi gibi alti
aylik veya ug¢ aylk gibi daha kisa donemleri de
kapsayabilir.

» Tahviller, devlet tahvili ve 6zel sektdr tahvili olarak ikiye
ayrilir.

Tahvil Yatirrminda Riskler
Bu riskler;

* Anapara ve

* Faizin 6denmeme riskKi,

* Faiz orani riski,

+ Enflasyon riski,

* Vade riski,

+ Likidite riski ve

- Erken itfa (call) riskidir.

Anapara ve faizin 6denmeme riski.

Ozel sektér tahvilleri icin énemli bir risk grubunu olusturan
bu risk devlet tahvilleri ve lGlke borclanmalari igin bile
gecerli olabilir.

Devlet tahvilleri icin genellikle devletin para basma
gucuni kullanarak borglarini geri 6deyecegi kabul
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edilmekle beraber bunlarin digsinda durumlar da
olabilmektedir.

» Kredi derecelendirme kuruluglar bu amagla tlkeleri ve
bor¢glanma durumunda olan kuruluglar
derecelendirmektedir.

* Moody’s, Standard and Poors ve Fitch gibi kuruluglar
bazi temel, finansal verileri kullanarak bu
derecelendirme islemini yapmaktadir.

» En gulvenilir kurulusun en disik faiz orani Gzerinden
borglanabildigi ve borclanan Ulke veya kurulusun
riskinin artmasi ile borglanma faizinin de artacagi
bilinmektedir.

Tahvil Degerleme ve Analizi

Bir tahvilin deg@eri, gelecekte saglayacagi nakit akisinin,
uygun bir iskonto orani ile hesaplanan buginki degeridir.

Tahvili degeri, anapara BD, iskonto orani i, vade n ile
gOsterildiginde;
S
Pe——— ——
(1+i) n Gzeri
biciminde hesaplanir.

Hesaplamada kullanilan iskonto orani pazar faiz orani veya
yatinmcinin bu tahvile yatirmdan saglamayi arzu ettigi
verim oranidir

Ornek: Nominal degeri 1.000 TL olan 31.12.2020 vadeli ve
yillik % 8 kupon 6édemeli bir tahvili 01.01.2018 tarihinde
satin aldiginizi varsayin. Satin alma tarihinde vadeye kadar
getirinin yillik % 6 oldugu dikkate alinirsa, s6z konusu
tahvilin satin alma fiyati asagidakilerden hangisidir?

A) 1.014,18 TL
B) 1.053,46 TL
C) 1.078,98 TL
D) 1.101,12 TL
E) 1.201,15

Vade 3 yil 1000*0,08=80TL kupon 6édemesi

80 80 1080
BD=————— + ———— + ————
(1+0,06)1 (1+0,06)2 (1+0,06)3
BD= 75,47+ 71,20+ 906,79 ==== 1053,46 TL

Teinet
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Tahvil Fiyatinda Degiskenlik

* Tahvile yatinmda en 6nemli riski pazar faizinin
degismesi sonucunda tahvil degerinde ortaya cikacak
degisme olarak gérmustik.

» Tahvil degeri ile pazar faizi arasindaki ters iligki tahvilin
faiz oranina duyarlihgini ortaya koymaktadir.

» Pazar faizindeki degismeden dolayi tahvil fiyatinin
degismesi tahvil fiyati degiskenligi veya tahvil fiyati
volatilitesi olarak bilinmektedir.

Tahvil degeri dért faktére baglh olarak ortaya
cikmaktadir:

1) Tahvilin nominal degeri,

2) Kupon faizi,

3) Vadesi,

4) Pazar faiz orani.

Tahvilde Siire
Tahvil deg@erinin, faiz oranindaki degisiklige etkisini 6lcme
ydntemlerinden biri tahvilin stresidir. Finans literattriinde

Maculay sUresi (Macaulay duration) olarak bilinen bu élcd,
nakit akiglari ile gerceklesecekleri dénemin agirlikli
ortalamasidir.

Agirhiklandiriimis Buglinkii Deger
MDDz ——— e — —
Bugiinkii Deger

Ornek:

10 yil suireyle elde edilecek faiz gelirlerinin, elde
edilecekleri yil ile agirhklandirilarak bulunan buglnki
degeri 6.178,31 TL, tahvilin bugtinki degeri olan 877,11
TL ise Macaulay suresi nedir?

Macaulay Siiresinin Ozellikleri
« Bir tahvilin siresi, vadesinden kisadir.

- Vade sadece anaparanin geri tahsil edilmesi ile ilgili iken,
slire anapara yaninda faiz geliri olarak elde edilecek
nakit akisini da icerdiginden vadeden daha kisadrr.

- Kupon faizi ile slire arasinda ters iliski vardir. Kupon
faizinin artmasi sureyi kisaltir.

Akademi
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. Iskonto edilerek bugiinkii degeri hesaplanan, kupon faizi
olmayan tahvillerin siresi, vadelerine esittir. Bu
tahvillerde sadece anaparanin 6denmesi ile bir nakit
akigl olustugundan, slre vadeye esit olmaktadir.

« Genellikle vade ile sire arasinda ters bir iligski bulunur ve
sure vadeye bagli olarak azalarak artar.

« Vadeye kadar verim ile slre arasinda ters bir iligki vardir.
YUksek bir vadeye kadar verim, surenin kisalmasina yol
acar.

Tahvilde Konveksite

Tahvil fiyati ile faiz orani arasinda dogrusal olmayan bu
iliskiye tahvilin konveksitesi adi verilmektedir.
Konveksitenin artmasi ile faiz duserken tahvilin fiyati daha
hizli artacak ve faiz ytkselirken de daha yavas dusecektir.

Bono

» Para piyasalarinda kullanilan finansal araglardan birisi
de bonolardrr.

 Devletin, finansal kurumlarin ve sirketlerin kisa vadeli
nakit intiyaclarini kargilamak amaciyla ¢ikarttiklar bir
yildan kisa vadeye sahip yatinm araclaridrr.

» Devletin kisa vadeli finansal gereksinimleri i¢in ¢ikarttig
bonolara hazine bonosu, bankalarin ¢ikarttiklarina
banka bonosu ve sirketlerinkine de finansman bonosu
adi verilmektedir.

» Bu sekilde farkl isimler almalarina ragmen bonolarin
temel mantigi ayni oldugu igin degerlemeleri de ayni
sekilde yapilmaktadir.

Bonolarin Degerlemesi

Bonolar iskonto esasina gére asagidaki formille
hesaplanan deger Uzerinden satilir:

GD

Burada BD bononun satis fiyatini veya degerini, S nominal
degeri, i iskonto oranini ve n de bononun vadesini ifade
etmektedir.

Ornek:

10.000 TL nominal degerli, 91 giin vadeli, %11 iskonto
oranina sahip bir bononun degeri nedir?

A) 6200

Teinet
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B) 8717,15

C) 9733,07

D) 9998,20

E) 10.000

10.000

BD=— ——————— — — = 9733,07

91
(140,11* ———)

365

PORTFOY PERFORMANS OLCUM
TEKNIKLERI

Performans Analizi

Portfdy Getirisinin Hesaplanmasi

Performans degerlendirmede ilk adim portfdyln getirisini
hesaplamaktir.

Riske Gore Duzeltiimis Performans

Bilindigi gibi, finans teorisinde yatinmcilarin “riskten
kacinan” yatinmcilar olduklar varsayillmaktadir.

Bu nedenle portféylerin performanslarini 6lgerken riske
goére duzeltiimis yéntemlerden birinin secilmesi daha
dogru olacaktir.

Bu yontemler temel olarak iki baglikta incelenebilir:
1. Bir birim risk bagina getiri,
2. Farksal getiri (Alfa).

Bir Birim Risk Basina Getiri

Eger portfoyln icerdigi risk karsisindaki mutlak getirisi
yuksekse, diger bir ifade ile getiri ile risk arasinda oransal
olarak yuksek bir iligki varsa, adi gegen portféyin yluksek
performansli oldugu kabul edilmektedir.

Bir birim risk basina elde edilen getiriyi dlgen iki temel
yéntem vardir:

1. Sharpe Olgiiti ve
2. Treynor Olgitd.

Sharpe Olgiitii:

Portféylerin performanslarini igmekte kullanilan tek
parametreli risk/getiri élcttlerinden en ¢ok bilineni William
Sharpe tarafindan gelistiriimis olan “Sharpe Olciitii’d(r.
Risksiz faiz oranina gére duzeltilmis portféy getirilerinin,
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getirilerin standart sapmasina bolinmesiyle
hesaplanmaktadir:

Burada

rp portfdyin getirisi,

rf risksiz faiz orani ve

op portféyln toplam riskidir (varyans).

Sharpe 6l¢iitii en yiiksek cikan portféy en basarili
portfdy olarak degerlendiriimektedir.

Treynor Olgiitii:

Portféylerin performanslarini 6lcmekte kullanilan tek
parametreli risk/getiri 6lcttlerinden diger en ¢ok kullanilani
Jack Treynor tarafindan gelistirimis olan “Treynor Olciitii”
dur.

Risksiz faiz oranina goére duzeltiimis portfdy getirileri bu
kez portféyln beta degerine bdlinmektedir:

)
By

Burada

Bp portfoyin betasini gostermektedir.

Sharpe 6lcutlu toplam riski dikkate alirken,

Treynor 6l¢Utl piyasa riskini kullanmaktadir.

Eger yatinmci iyi ¢esitlendiriimemis bir portféyii

degerlendiriyorsa, o zaman Treynor 6l¢uti iyi bir

gosterge olacaktir.

Ornek:

Sharpe Performans Olgiitii asagidakilerden hangisidir?

A) Risk primi / standart sapma

B) Risk primi / Sistematik risk

C) Toplam risk / Beta

D) Sistematik risk / Sistematik olmayan risk

E) Toplam risk / Sistematik olmayan risk

Ornek:

Risksiz faiz oraninin % 2 oldugu bir piyasada bir
portféyun ortalama getirisi % 12, standart sapmasi %

15, betasi 1,4 ise portfoylun performansina iligkin
olarak Treynor oraninin yaklasik degeri nedir?
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A) 0,660
B) 0,640
C) 0,680
D) 0,071
E) 0,98

Portféy Getirisi-risksiz getiri  0.12-0.02

Farksal Getiri (Alfa) (Jensen Olgiitii)

Riske goére duzeltilmis performans ydntemlerinden ikincisi
farksal getiridir.

Bu yontemin amaci, gerceklesen riske gore bir portféytn
beklenen getirisini hesaplayarak, bunu portféyin
gerceklesen getirisi ile kargilastirmaktir.

E(rp) =rf + fplrm = 1f)

E(rp) portféyln beklenen getirisini,

Bp ise portféyln gerceklesmis riskini (aktif portfdy
ydnetimindeki risk seviyesi)

rf risksiz faiz orani

rm Piyasa faizini géstermektedir.

Yukaridaki denklem Menkul Kiymet Pazar Dogrusu’nun
ifadesine cok benzemektedir.

Aradaki tek fark, Menkul Kiymet Pazar Dogrusu’nun
formuliinde beklenen getiri yerine gerceklesen getiri
konulmasidir.

Gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki farka ise
“alfa” adi verilmektedir:

ap =rp - E(rp)

Ornegin Risksiz faiz orani %3 , Betasi 0,52 Pazar
getirisinin %10 oldugunu ve yaptigimiz yatinrmdan %9
kazandigimizi distnelim.

Eger portféylimUz yerine Pazar portféylne ve risksiz faiz
oranina yatirnm yapmis olsaydik ve portféyimuzle ayni
duzeyde riske maruz kalsaydik:

E(rp) = %3 + 0,52(%10 - %3) = %6,6

Kazanacagimiz getiri %6,6 olacakti.

Oysaki, biz gercekte %9 kazandik.

Akademi
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Demek ki portféyimiuiz:
ap = %9 - %6,6 = %2,4 oraninda bir farksal getiri

yaratmistir.

Piyasa Zamanlamasi

Piyasanin yéninu (yikselen veya disen) dogru tahmin
ederek buna gore portféyli konumlandirmaya piyasa
zamanlamasi denmektedir.

Piyasanin diigecegini tahmin eden yoneticiler, portféyleri
icindeki nakit oranini arttirarak veya portfdy icindeki hisse
senetlerinin ortalama beta katsayisini dugtrerek
pozisyonlarinda ayarlama yaparlar.

Eger piyasanin ylkselecegi yoéninde bir tahmin
yaparlarsa, o zaman da portfdy icindeki nakit orani azaltilr
veya ortalama beta katsayisi arttirilir.

GETIRI VE RiSK

Getiri

Cok Dénemli Ortalama Getiri : Elde tutma getirisi
hesaplanan déonemler birden fazla ise

1+R =[(1 + R1)x(1 + R2)x(1 + R3)x ... (1 + Rn)]

Ornegin

birinci yilin getirisi %011,

ikinci yilin getirisi %8 ve

Ucunci yihn getirisi %-2 ise

uc yillik getiri

1+R =1,11x1,08x0,98 = %17,48 ( %17,48)

olarak bulunur.

Aritmetik Getiri: Eger yatinmcilar finansal varliklari
ellerinde birden fazla dénem tutarlarsa, bu getirileri tek bir
deger olarak ifade etmek hem anlamak hem de
karsilastirma yapabilmek agisindan kolaylik saglayacaktir.
Basit ortalama almaya dayanir.

Ornek:

3 yil boyunca yillik getirilerin sirasiyla -%45, %32 ve
%28 oldugunu varsayalim. Bu durumda yillik ortalama
aritmetik getiri % kactir?

A) 5
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B) 10
C) 15
D) -5
E) 0

Geometrik Getiri:

Aritmetik getiri, basit faiz hesaplamasinda oldugu gibi, her
bir dénemin bagsinda yatirilan paranin ayni oldugunu
varsaymaktadir.

Oysaki geometrik getiri hesabinda, her bir dénem yatirilan
tutar bir 6nceki dénemin yatirilan tutarina elde edilen
gelirler eklendigi icin artmaktadir (bilesik faiz mantigi ile).
Bu nedenle geometrik getiri ile bulunan sonug aritmetik
ortalamadan epeyce farkl ¢ikabilir.

1+GG = nJ(1 +R1)x(1 + R2)x .....x (1 + Rn)

R=Do6nemin Getirisi

Ornek:

3 yil boyunca yillik getirilerin sirasiyla -%45, %32 ve
%28 oldugunu varsayalim. Bu durumda yillik ortalama
aritmetik getiri % kactir?

A) 5

B) 10

C) 15

D) -5

E) -2,4

1+GG = 3{(1 - 0,45 )x(1 + 0,32 )x(1 + 0,28) ise

buradan -%2,4 bulunur.

Beklenen Getiri:

Yatinm kararlari gelecege doénik kararlar oldugu icin
tarihsel getiriler yaninda beklenen getiri hesabi 6nem
kazanmaktadir.

Bir finansal aracin beklenen getirisi muhtemel getirilerinin
olasilik dagihminin beklenen degeridir.

Baska bir deyigle, cesitli durumlardaki beklenen getirilerin
agirlikh ortalamasidir.

E(r)= Her bir durumun beklenen getirisi (ri) x Her bir
durumun gerceklesme olasihigi (pi)
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Ornek:

A hisse senedinin ekonominin olasi durumuna gore
tahmini verimleri asagiya cikarilmigtir.

Ekonomik Durum ri pi
Iyi %350 %15
Orta %30 %9
K 6til %20 -%35

Hisse senedinin beklenen getirisini hesaplayalim.

E(r) = (0,50 x 0,15)+(0,30 x 0,09)+(0,20 x —-0,05) = %9,2
Beklenen getiri %9,2 dir.

Portfoy Getirisi:
Bircok yatirm aracindan olugan bir portféytn getirisi,

portféyln icinde yer alan yatinm araglarinin getirisinin
agirlikh ortalamasi ile hesaplanmaktadir:

Rp = W1R1 + W2R2

Denklemlerde RP portféyln getirisini, R yatirrm aracinin
getirisini, w de yatinm aracinin portféydeki agirligini
gbstermektedir. Burada yatinm araclarinin agirhginin bire
esit oldugunu unutmamak gereklidir. Bir baska varsayim
da, denklemde yer alan getiriler tek dénemlik getirilerdir.
Dolayisiyla hesaplama dénemi iginde herhangi bir nakit
akisi yoktur ve agirliklar sabittir.

Ornek:

Bir yatirrmcinin portféoyiinde %30’u Tupras hisse
senetlerinden, %70’i de Hazine Bonosu’ndan olusan
bir portféy vardir. Tipras payindan %1,80 getiri elde
etmis, Hazine Bonosu’nun aylik getirisi ise %0,82
olmustur.

Bu durumda yatinmcinin portféyiniin getirisi ne
olmustur.

A) %1.11
B) %2.12
C) %3.33
D) %0.3
E) %0.5
Rp = wiR1 + w2R2
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Rp= 0,30 x 0,0180 + 0,70 x 0,0082 = %1,11 olacaktir.

Briit ve Net Getiri:

Brit getiri, yatinm aracinin elde ettigi getiriden alim-satim
komisyonlari, ydnetim ve idari giderler digtlmeden énce
elde edilen getiridir.

Brit getiriden alim-satim komisyonlari, ydnetim ve idari
giderler dusuldukten sonra kalan getiriye net getiri
denilmektedir.

Kaldirach Getiri:

Bireyler veya kurumlar kendi fonlarini kullanmanin yaninda
borg alarak da yatinm yapabilirler. Bu tir yatirnm iki sekilde
olabilir: ilki, gelecek sdzlesmesi (futures contract) satin
almakitir.

Bilindigi gibi, gelecek sdzlesmelerinde satin alinmak
istenen menkul kiymetin degerinin kicik bir ylzdesini
(yatinm ylzdesi) yatirmak yeterlidir.

Risk

Portfdyiin Varyansi ve Standart Sapmasi

Riskin en yaygin 6lcim sekli varyans ya da varyansin
karek6kl olan standart sapmadir. Varyans asagidaki
formul ile hesaplanir.

02: ilgili menkul kiymetin getirilerinin varyansi

Rt : ilgili menkul kiymetin getirisi

t: ilgili menkul kiymete yatinm yapildidi ilgili ddnemi
T: Toplam dénem sayisi

M : Menkul kiymetin tim dénemlerindeki aritmetik
ortalama ile bulunan getirisini

NOT: Eger déneme ait tim getiriler yerine bir 6rneklem
getiri grubu elde edilebiliyorsa, o zaman denklemin
paydasi T-1 seklinde yazilir.

Ornek:
Tek Bir Finansal Varligin Riski

Bir yatirrmci A hisse senedini gectigimiz 5 ay boyunca
elinde tutmus ve asagidaki aylik getirileri elde etmistir:
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Ay A hisse senedinin
aylik getirisi
Mart %2,3
Nisan %I1.,1
Mayis -%0,5
Haziran %12
Temmuz %3.8

Ortalama Getiri=0.023+0.011+(-0.005)+(-0.012)+0.038
5=0.011 (%1.1)
Yatirrmcinin bu hisse senedinden elde ettigi aylik ortalama

e (0,023-0,011)%+(0,011~0,011)%+(=0,005-0,011)%+(=0,012~0,011)*+(0,038~0,011)

= =0,000332

0 =+/0,000332 = %1,82

getirisini ve katlandigi riski hesaplayalim.

Kovaryans

Kovaryans iki rassal degisken arasinda istatistiki bir
olcuddr.

Kovaryans iki degiskenin birlikte hareketinin ya da
degisiminin yénuni gdsterir.

Degiskenlerin birimine baglidir.

Bu ylzden sonucun, érnegin cok ylksek cikmasi fazla
anlamli degildir.

Bir degiskenin kendisiyle olan kovaryansi ise bu
degiskenin varyansina esittir.

Kovaryans (+) => hisse senetlerinin getirileri ayni
yonde hareket eder.

Kovaryans (-) => hisse senetlerinin getirileri zit ydonde
hareket eder.

Kovaryans (0) => hisse senetleri arasinda herhangi bir
dogrusal iliski yoktur.

Korelasyon
Korelasyon iki degiskenin birlikte hareket etme derecesini
gOsterir.
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Korelasyon katsayisi = 1 arasinda deger alir.

Ayni yonde tam korelasyon oldugunda korelasyon (+1)
dir.

Farkh yénde tam korelasyon oldugunda deger (-1) olur.
Bir degisken kendisiyle tam korele oldugunan
kendisiyle korelasyonu 1’e esittir.

Kovaryansi, herbir degiskenin standart sapmasina
béldigimuiz icin, korelasyon katsayisi birimden
bagimsizdrr.

Risksiz bir varlik ile riskli bir varligin arasindaki korelasyon
katsayisi ve kovaryans 0’dir

Ornek: Eger A ve B hisse senetlerinin getirilerinin standart
sapmasi sirasiyla 0,40 ve 0,30 ise ve iki hisse senedinin
getirileri arasindaki kovaryans 0,007 ise, iki hisse senedi
arasindaki korelasyon katsayisini hesaplayiniz.

A) 17,14300
B) 0,00084
C) 0,05830
D) Hicbiri
E) 0,0002

p=————— = 0,0583 bulunur
(0,40x0,30)

Degisim Katsayisi

Degisim katsayisi, bir birimlik getiri icin alinan riskin
Slcusuddr.

Birden fazla hisse senedinde, beklenen getiri ve risk
dlzeyleri arasinda tercih gerektiginde yardimci olur.
Degisim katsayi icin Varyansi Beklenen getiriye bdleriz.

Standart sapma, Toplam riski, Degisim katsayisi ise bir
birimlik getirinin riskini g&sterir.
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Varyans Beklenen Getiri
A Portféyl 0,25 0,65
B Portfoyl 0,36 0,70
A Portféyl Degisim Katsayisi % o7
B Portféyt Degisim Katsayisi Jo. 36
o.7 — o.s86

Rasyonel bir yatirimci bir birimlik getiri icin alinan risk A
portféylinde daha disik oldugu icin, A portféylne yatirm
yapar.

iki yatinm aracindan olusan bir portféyiin varyansini
kovaryansi ve ardindan korelasyon katsayisini kullanarak
yazacak olursak:

ap: = wiof + wios + 2w,w,Cov(R,R,)

Op = wWioy + w30z + 2w, ,w,p, 20,0,

op 2: Portféy varyansi

o2: llgili menkul kiymetin getirilerinin varyansi

w: menkul kiymetinin portfdy igindeki agirligi

Cov: menkul kiymetin getirilerileri arasindaki kovaryans

katsayisi
R: menkul kiymetinin getirisi

Portféyun standart sapmasi varyansin karekoku alinarak
bulunacaktir:

e

' - ~ ~ -~
Op = \l‘ w;io; +ws0s + 2wy,w,Cov(R,R,)

r
Op = JWIJI + w303 + 2wiwzp,20107

Ornek: C hisse senedinin varyansi 0,25, D hisse senedinin
varyansi 0,40rr. iki hisse senedinin getirileri arasinda tam
pozitif bir iliski (C ve D hisse senetleri arasindaki
korelasyon katsayisi 1’dir.) bulunmaktadir. Bir yatirmci bu
iki hisse senedinden bir portfdy olusturmak istemektedir
ve C hisse senedinin portféydeki agirliginin %40 olmasina
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karar vermistir. Bu durumda portféyln standart sapmasi « Fayda ilkesi geregi rasyonel bireyler tatmin duzeylerini
ne olur? en yUksege cikarmak arzusundadirlar.

* Ancak fayda dogasi geregi gorecelidir; ve diger seylerin
A) 0,3742 yani sira kiginin sahip oldugu servet miktarina bagli
olarak degisir.

B) 0,5795

C) 0.3400  Fakir birisinin ayni miktardaki getiriden sagladigi fayda
’ zengin birinin saglayacagindan genel olarak daha

D) 0,0145 fazladur.

E) 0,7654

» Dolayisiyla, kisinin servetindeki bir artistan dogacak
fayda halihazirda sahip oldugu varliklarin miktar ile ters
Cevap: Dogru cevap B sikkidr. orantilidir.

Portféyln varyansi = (0,40)2 x(0,25) + (0,60)2 x(0,40) +
2x0,40x0,60x1xy (0,25)x /(0,40) = 0,3358 Bir fayda fonksiyonunun ii¢ temel unsuru
Portféylin standart sapmasi = ,/0,3358 = 0,5795. bulunmaktadir.

1. Her bireyin fayda fonksiyonu farkhdir.
Portfdyun Riski 2. Fayda fonksiyonu her zaman pozitiftir.

3. Fayda fonksiyonu azalarak artar (azalan
Ornek: Yatirmcinin A payindan getirisi %1,1, almayi marjinal fayda ilkesi).
disindigu B payinin gectigimiz 5 ayda aylik ortalama
getirisi %2,4 olmustur.A payinin standart sapmasi %1,8 B
payinin standart sapmasi %3,1 olarak hesaplanmistir.
Yatinmcinin A ve B Paylar arasindaki korelasyon
katsayisini -0,87 olarak hesaplamistir. Yatirnmci

Kayitsizlik egrileri ise risk ve getiri tercihleri arasindaki
iligkiyi gosterir.

portféyliinde % 60 oraninda A hisse senedinden, % 40 Ortalama - Varyans Yaklasimi
oraninda da B hisse senedinden tutmak isterse, bu 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan yazilan “Portféy
portfdyln ortalama getirisini ve riski nedir. Secimi” baslikll makale iste bu modeli kurmaktadrr.

Riske hi¢ &nem vermeyip sadece elde edilecek getirinin
dikkate alindigi tek amacli bir karar slrecinin sonucunda
Coziim: olusturulacak portféy optimal olmayacaktir.

Portféylin getirisi: Rp = WAR1 + W2R2 Markowitz calismasinda beklenen getirinin istenen ve
getirinin varyansinin ise istenmeyen bir sey olarak

Rp= (0,60 x 0,011) + (0,40 x 0,024) degerlendiren yatirmcilar i¢in bir portféy dnermektedir.

— 0,
Rp= %1.6 olacaktir. Markowitz’e gére getirinin varyansini azaltmak icin

kullanilacak en etkin yontem ise ¢esitlendirmedir.

Portféyin varyansi: Cesitlendirme Markowitz’in modelinin en énemli
S noktasidir.

o5 = wiol + wics + 2wiwapy 20102

o5 = (0.60)%x(0,018)7 + (0,40)%x(0.031)% + 2x(0.60)x(0,40)x(—0,87)x(0.018)x(0.031) Bundan Sonrakl lelmIarda Ortalama-Varyans MOdeII ni
- 0.000037 olusturan temel kavramlar incelenmektedir

Buradan portféylin standart sapmasi:
Etkin Portféy

Piyasadaki finansal varliklardan olusturulabilecek tim

portfdyler yatinmci icin firsat kiimesini olusturmaktadir.
PORTFOY TEORISIi Markowitz’in etkin portféy tanimina gdre, belirli bir risk
(standart sapma) diizeyinde, en ylksek beklenen getiriye
sahip portféy etkin portféydar.

op = %0,6 olarak bulunur.

Fayda Teorisi ve Kayitsizlik Egrileri Diger bir ifadeyle, etkin portfdy belirli bir beklenen getiri

dlzeyi icin, en duslk riske (standart sapmaya) sahip

* Fayda, herhangi bir nesneye sahip olmanin kigide portféydar.
yarattigi tatmin dizeyidir. Bu kurala uyan portfoyler etkin portféylerdir.
Akac it
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Etkin portfdylerin birlegtiren egriye ise etkin sinir adi
verilmektedir.

Ornek:

En iyi risk-getiri iliskisine sahip portfoylere ne ad
verilir?

A) Marjinal portféy

B) Kazanc¢ portfoyi

C) Etkin portféy

D) Arbitraj portfoyt

E) Sinir aralikh portféy

Etkin Sinir ve Yatinmcinin Fayda Fonksiyonu

Sekil 10.3 iki farkh yatinmciya ait fayda egrilerini
g6stermektedir. Sekilde gorildigu Uzere, fayda egrileri
beklenen getiri eksenine icbikeydir. Standart sapma
arttikca, fayda egrilerinin egimi artmaktadir. Diger bir
ifadeyle, daha fazla risk aldikga beklenen getirideki
marjinal artis artmakta, yatinmcilar cok daha fazla getiri
talep etmektedir.

Sekil 10.3’deki fayda egrilerinden UA1, UA2 ve UA3
fazlasiyla riskten kaginan bir yatirnmciya aittir. Egimi
oldukca fazla olan bu fayda egrileri, birim risk artisi
karsiiginda talep edecegi getiri miktari digerine gére daha
fazladir. UB1, UB1 ve UB3 fayda egrilerine sahip olan
yatinmci ise ilk yatinmciya gére daha az riskten
kacinmaktadir. Bu yatirrmci, daha yiksek getiri elde etmek
icin, ilk yatinmciya gére, daha fazla riski tolere edebilir.

Beklenen Us1
Getiri

Sekil 10.3 Standart
Sapma

Optimal Portfoy

Sekil 10.3’de C ve D portfdyleri etkin her bir kayitsizlik
egrisi grubu icin etkin portféylerdir. C portfoyi fazlasiyla
riskten kacinan yatinrmcinin optimal portféyt, D portféyl
daha az riskten kaginan yatirmcinin optimal portféyuddar.
Dolayisi ile, C portféylnin riski ve beklenen getirisi, D
portféyline gére daha dusuktar.

Beklenen U
s
Seturt Ugz

Sekil 10.32

Standart
Sapma

Akademi
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Bir yatinmci icin optimal portfdy, etkin sinir Gzerinde o
yatinmci i¢in daha yiksek faydayi elde etme imkani
saglayan ve pazar portféylni temsil eden bir portféyddr.
Optimal portfdy, etkin sinir ile (etkin sinira teget gecen)
fayda egrisi arasindaki teget noktasinda bulunur ve
sistematik risk katsayisi (beta) 1’dir.

Portféoyin Beklenen Getirisi ve Portfoy Getirisinin
Standart Sapmasi

Portféyln beklenen getirisi agsagidaki formulle ifade edilir.

E(rp)= wi * E(ri) (N kadar toplanir)

E(rp) : Portfoyiin beklenen getirisi

N : Portféydeki finansal varlik sayisi

wi : i finansal varhginin porféydeki agirhgi

E(ri) : i finansal varhginin beklenen getirisi

Ornek:

X hisse senedinin beklenen getirisi %65, Y hisse senedinin
beklenen getirisi %80’dir. 200,000 TL X hisse senedine,
300,000 TL Y hisse senedine yatirildigi takdirde,
olusturulan portféyin beklenen getirisini hesaplayiniz.

200.000 300.000
E(p)=———————— 065 +——————— *0,80= 0,72
200.000+300.000 200.000+300.000

Ornek:

Beklenen getirileri sirasiyla %12 ve %18 olan A ve B pay
senetlerinden agirliklar esit olacak sekilde bir portféy
olusturulmasi halinde, bu portféytn beklenen getirisi
yluzde kag olur?

A) 12
B) 15
C) 18
D) 24
E) 30

Ornek:

Varsayalim Ki bir yatinmcinin yatirrm uzayi A ve B olmak
Uzere iki riskli menkul kiymetten olugsmaktadir. A menkul
kiymetinin beklenen getirisi % 30 ve beklenen getirinin
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standart sapmasi 0.40°dir. B menkul kiymetinin ise
beklenen getirisi %20 ve bu getirinin standart sapmasi
0.25’dir. iki menkul kiymet arasindaki korelasyon katsayisi
0’dir. Yatirnmcinin portféytiinde A menkul kiymetinin %10
ve B menkul kiymetinin %90 oraninda yer almasi
durumunda olusan portféyln beklenen getirisi ve riski
(standart sapma) nedir?

Portfdyiin getirisi

E(Rp) = (0.10 . 0.30) + (0.90 . 0.20) = 0.21 = %21

Portfoyin riski

Op = Jw;a; + W505 + 2W W50 450405

= V[0.103 +«0.40% + 0.90% + 0.252 + 2+ 0.10 « 0.90 « 0 + 0.40 « 0.25
=0.2253 = %22.53

W=portféy agirligi
Q= standart sapma

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

FINANSAL VARLIKLARI FIYATLAMA
MODELLERI

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)

* FVFM, riskli varliklarin yiksek, distk veya dogru (adil)
fiyatlanmis olup olmadigina karar vermemizi saglar.

+ ikinci olarak FVFM, heniiz piyasada islem gérmeyen
(alim/satima konu olmayan, alinip satilmayan) riskli
varliklarin beklenen getirilerini belirlememize yardimci
olur.

* Modelin risk—beklenen getiri iligskisi FVFM’nin en yaygin
kullanilan varlik fiyatlama modeli olmasinin arkasindaki
temel gerekcelerdir.

* FVFM en basit ifadeyle, riskli varliklarin sermaye
pazarinin dengede olmasi durumundaki beklenen
getirilerini aciklayan bir model olarak tanimlanabilir.

Sermaye Pazari Dogrusu (SPD) ve FVFM

Markowitz portféy teorisini temel alan sermaye pazari
teorisi ve teorinin formel ifadesi olan Sermaye Pazari

 Fintables
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Dogrusu (SPD), yatinmcinin iyi ¢esitlendiriimis etkin bir
portféyden elde etmeyi umabilecegdi getirinin risksiz
oldugu kabul edilen varligin getirisi (risksiz getiri/faiz orani
bir baska deyisle finansal sermayenin, gelecekte daha
fazla harcama yapma beklentisiyle bugiin harcanmamasi
karsiliginda talep edilen getiri/paranin zaman degeri) ve
maruz kalinan/Ustlenilen risk (getirilerin standart sapmasi
veya varyansi olarak él¢ulen portfdy riski) karsiliginda talep
edilen risk priminden olustugunu séyler.

Formiil ifadesi;
Getiri= Risksiz Faiz + Beta. (Risk Primi)

Risk Primi= Riskli Getiri- Risksiz Getiri

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Menkul Kiymet Pazar
Dogrusu)

FVFM riskli varliklarin beklenen getirisini sistematik riske
bagl olarak acgiklayan bir kismi denge modelidir.

MKPD esitligi ile formule edilen beklenen getiri-risk
iliskisine gére varligin beklenen risk primi, varligin betasi ile
pazar risk priminin ¢arpimina esittir.

Ornek: Beklenen getirisi %15 olan pazar endeksinin iyi
cesitlendirilmis bir portféy oldugunu ve endeksin beklenen
getirisinden sapmalarin sistematik risk faktért oldugu bir
faktér modeliyle menkul kiymet getirilerinin
aciklanabildigini varsayiniz.

Risksiz faiz orani %8’dir. Faktor betasi 0.80 olan iyi
cesitlendirilmis bir A portféytnin mevcut durumda
beklenen getirisi %012’dir.

Getiri= Risksiz Faiz + Beta. (Risk Primi)

=%8 + 0.80 x [%15 - %8] = %13.60 olmaldir.

Fayda Teorisi

Ornek:

Beklenen Getiri E(rp)= 0.06 + 0.8205*q denklemini
kullanarak getirisi %20 olan portfdyiin riski (standart
sapmasi) nedir?

A) 0,1706
B) 0,3734
C) 0,3706
D) 0,1706
E) 0,4706
Ty
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0,20=0.06 + 0.8205"q
0,20-0.06=0.8205"q

0,14 0.8205%q
e Q=0,1706
0.8205  0.8205

Ornek:

Yatinmcinin fayda fonksiyonunun U = E(rp)-0.5 « 4 xg2
oldugunu varsayalim. Standart sapma(q) 0,1706 ise bu
durumda %20 getiriye sahip bu portféyun faydasini
hesaplayiniz.

 Fintables
Akademi

A) 0,2706
B) 0,1418
C) 0,2306
D) 0,1418
E) 0,3211

U= 0,20-0,5*4* (0,1706)2
U= 0,20-0,5*4* 0.0291
U= 0,20-0,5*0.1164

U= 0,20-0.0582
U=0,1418

26
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FINANSAL HESAP MAKINESI KULLANIM
KILAVUZU

Finansal Matematik Egitim Notu

1. Finansal Hesap Makinesi Temel Tusglar

Tus Anlami
N Donem sayisi
A4 Faiz orani

PV Buglinkiu deger
PMT Donemsel 6deme
FV Gelecek deger

Bu 5 tus finansal matematigin temelini olusturur.

Finansal matematikte bu degiskenlerden 4 tanesi
biliniyorsa 5.si hesaplanir.

2. Hesap Makinesi Temizleme (Cok Onemli)
Yeni islem yapmadan 6nce hafizayl temizlemek gerekir.
BA Il Plus igin:

2ND
CLR TVM

Bu islem yapilmazsa eski degerler sonucu bozabilir.

3. Gelecek Deger Hesabi (Future Value)
Ornek

1000 TL %10 faizle 5 yil sonra ka¢ TL olur?
Finansal Matematik Formuli FV = PV (1+i)*n

Hesap Makinesi ile C6ziim
Adimlar:

2ND CLR TVM
5N

10 I/Y

1000 +/- PV

0 PMT
CPTFV

Sonuc: 1610,51 TL

Akademi
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4, Bugiinkii Deger Hesabi (Present Value)
Ornek

5 yil sonra alinacak 10.000 TL'nin buglnkl degeri nedir?
Faiz orani %8

Hesap Makinesi C6ziimi

2ND CLR TVM
5N

8 I7Y

10000 FV

0 PMT

CPT PV

Sonugc: 6805 TL

5. Kredi Taksiti Hesabi
Ornek

100.000 TL kredi
Faiz %1 aylk
Vade 24 ay

Aylik taksit nedir?

Hesap Makinesi C6ziimii

2ND CLR TVM
24 N

11/Y

100000 PV
OFV

CPT PMT

Sonug: 4707 TL
Bu kredi icin aylhlk 6deme 4707 TL olur.

6. Birikim Hesabi (Aniiite)
Ornek

Her yil 2000 TL yatirnm yapiliyor.
Faiz orant %10
5 yil sonra toplam birikim nedir?

Hesap Makinesi C6ziimii

2ND CLR TVM
5N
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10 I7Y

0PV

2000 +/- PMT
CPT FV

Sonuc: 12.210 TL

7. Faiz Orani Hesabi
Ornek

1000 TL yatirm
5 yil sonra 1500 TL oldu

Faiz orani nedir?

Hesap Makinesi C6zimii

2ND CLR TVM
5N

1000 +/- PV
1500 FV

0 PMT

CPT I’Y

Sonuc: 8,45 %

8. Dénem Sayisi Hesabi
Ornek

1000 TL %10 faizle kag yilda 2000 TL olur?

Hesap Makinesi C6ziimii

2ND CLR TVM
10 I/Y

1000 +/- PV
2000 FV

0 PMT

Akademi

CPTN

Sonug: 7,27 yil
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9. Finansal Hesap Makinesi ile Tahvil Hesabi (Basit)

Ornek

Nominal deger: 1000 TL
Kupon: %10

Vade: 3 vl

Piyasa faizi: %12

Hesap Makinesi C6ziimi
Kupon: 100 TL

Adimlar

3N

12 1/Y
1000 FV
100 PMT
CPT PV

Sonugc: 951 TL
Tahvil fiyati 951 TL

10. Finansal Matematikte isaret Kurali
Cok énemli kural:

Para Isaret
Odeme -
Gelir +
Ornegin
PV =-1000
FV = +1500

Teinet

wwwwwwww
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Ozet Ders Notlarimizin esasi olan kaynak, SPL’nin yayinlamis oldugu Sinav Hazirlik Klavuzudur.

Bu ders notu, konularin sizler icin daha anlasilir olmasi amaciyla ézetledigimiz bir kitapgiktir.
Sinavlara hazirlik asamasinda calismalarinizin sonunda SPL Kilavuzuna da géz atmanizi tavsiye ederiz.
Ornek Sorularmiz tamamen konularin anlagiimasini pekistirmek amaciyla hazirlanmistir,
Sinavlarda bu sorular ¢cikacak iddaasini tagsimamaktadir.

Basarilar Dileriz

cmm e
Alcadem FinansﬂAkademi
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