15.433 YATIRIM

Odev 1: Menkul Kiymetler, Piyasalar&Sermaye Piyasasi Teorisi

Her bir soru 0.2 puan degerindedir, en yiiksek puan 3 puandir.

1. Rezerv fazlasi bulunan bankalar tarafindan zorunlu karsiliklarini kargilamak icin
gecelik borglanma ihtiyaci olan bankalara verilen kredilerde uygulanan faiz oranina ne

ad verilir?

A) ana faiz orani/temel faiz (prime rate)

B) reeskont oran

C) federal fon oram

D) vadesiz kredi/para orani (call money rate)
E) para piyasasi orani

Cevap: C

2. Asagidaki ifadelerden hangisi (hangileri) yerel yonetim bonolar1 (municipal bonds)

icin dogrudur?

I) Yerel yonetim bonosu eyalet ya da yerel hitkiimetler tarafindan ihrag edilen bir borg

yilkkiimliligidir.
IT) Yerel yonetim bonosu federal hiikiimetin ihrag ettigi bir bor¢ yiikiimlilugidiir.
IIT) Yerel yonetim bonosundan elde edilen faiz geliri, federal gelir vergisinden muaftir.

IV) Yerel yonetim bonosundan elde edilen faiz geliri, ihrag eden eyalette eyalet vergisi

ve yerel vergiden muaftir.



A) Sadece I ve II

B) Sadece I ve III

C) Sadece I, II ve 11T
D) Sadece [, III ve IV
E) Sadece I ve IV
Cevap: D

3. Asagidakilerden hangisi hiikiimet tahvillerinde alici ve saticilar tarafindan yapilan

kisa donemli bor¢lanma seklidir?

A) Zorunlu karsiliklar

B) Repo sozlesmeleri

C) Banka kabul kredisi (Banka Kabulii) (Banker’s acceptances)
D) Ticari kagitlar

E) Borsa temsilcilerinin alimlar

Cevap: B

4)Iceriden elde dilen bilgi(insider information) iceren alim satimlar {izerindeki kisitlamalar

asagidakilerden hangisine uygulanmaz?

A) Sirket galiganlar1 ve yoneticileri.

B) Sirket ¢aliganlar1 ve yoneticilerinin akrabalari.

C) Biiyiik hissedarlar.

D) Yukaridakilerin hepsi igeriden bilgi ticareti kisitlamalarina tabidir.

E) Yukaridakilerden higbiri igeriden bilgi ticareti kisitlarina tabi degildir.



Cevap:D

5) Adi hisse senetlerinin (common stocks) borglanarak satin alinmasini tartiginiz. Tartigmanizda
kredili iglem kogullarinin/teminat gerekliliginin tiirlerine, avantajlarina ve dezavantaj-
larina, bu gerekliliklerin nasil karsilandigina ve bu gereklilikleri kimin belirledigine yer

veriniz.

Cevap: Bir hissenin marjinde satin alinmasi( bor¢lanarak satin alinmasi) hisseyi kismen
bor¢lanarak satin almak anlamina gelmektedir. Bu fonlar, ticari bir bankadan borg
alan borsa aracimz (broker) aracihig ile bor¢lamlir. Baglangic marjin gerekliligi sa-
hip olmaniz gereken fon yiizdesidir. Cari marjin gerekliligi Amerikan Merkez Bankasi
tarafindan %>50 olarak belirlenmistir. Marjin, basitge hesabinizin degerinin bir yiizdesi
olarak bir net degerdir. Hesabin agilmasini izleyerek, hisse senedi fiyatlar: degisir ve do-
layisiyla hesabimizin marjini de degigir. Devam marjini(maintenance magrin) hesabinizi
actiktan sonraki ilgili marjindir. NYSE’de listelenen hisselerde %25’1lik bir devam mar-
jini gerekmektedir. Fakat pek ¢ok borsa aracist bu miktarin tizerinde bir devam mar-
jini isteyecektir. Eger hesabinizin marjini devam marjin gerekliliginin altina diigerse
siz bir marjin alimi(magrin call) elde edersiniz. Hesabimizi yeniden devam marjinine
dondiirmek icin borsa araciniza baglangic borcunuzu diisiirmesi i¢in daha fazla nakit
gonderebilirsiniz ya da borsa araciniz baglangi¢ borcunuzu azaltmak icin gelirlerinizi
kullanarak sizin hisselerinizden bazilarini satabilir. Boylece hesabiniz yeniden marjin

gerekliligine geri doner.

Eger hisse senedi fiyat1 artarsa, hesabiniz asir1 marjinlenmis olur ya kendi sahip oldugunuz
nakitleri kullanmadan daha fazla hisse alirsimiz (pyramid) ya da hesabmizdan nakit
¢ekersiniz(borcunuzun miktarin arttirarak). Bunlardan herhangi birini yaparsaniz he-
sabinizin baglangig marjin gerekliliginin altina diigmesine izin vermemis olursunuz (his-
selerin sayisini arttirarak ya da ve yeni bir hesap olusturmayi gerektirecek miktarda

bir borg arttirarak)

Marjinin avantaji kaldirag¢ olmasidir. Eger hisse senedi fiyati artarsa sadece kendi sahip
oldugunuz fonlar i¢in kullanmig olduklarimizdan daha fazla hisse sahibi olursunuz ve
getirileriniz daha fazla olur. Marjinin dezavantaji eger hisse senedi fiyat1 diigerse daha

fazla hisse sahibi olmaniz ve kayiplarinizin sadece kendi sahip oldugunuz fonlar icin



kullanmig olduklarimizdan daha biiyiik olmasidir.

6) A menkul kiymetinin betasi 1.0 ve beklenen getirisi %12’dir. B menkul kiymetinin
betas1 0.75 ve beklenen getirisi %11’dir. Risksiz oran %6’dir. Olugan arbitraj firsatini,
bir yatirimeinin bundan nasil bir avantaj saglayabilecegini agiklayiniz. Nasil bir portfoy
olugturacaginiza dair spesifik detaylar veriniz (sirkete 6zgii riskin goz ardi edilebilecegini

Varsaylyoruz).

Cevap: Bir arbitraj olanagi olusur ¢iinkii A menkul kiymetinden ve risksiz varliktan
betas1 0.75 olan ve farkli bir beklenen getiriye sahip B menkul kiymetinden olusan bir
portfoy olusturmak mimkiindiir. Yatirnmer bunu,A ‘min agirhgim %75 secerek ve risksiz
varligin agirhgim da % 25 segerek yapabilir. Portfoytin E(rp )=0.75(%12) 40.25(%6)=%10.5
diizeyinde B'nin %11’lik getirisinden daha az bir getirisi olacaktir. Yatirime1 B’yi satin
almalidir ve bu alim1 A’y1 agiga satarak ve risksiz varliktan bor¢lanarak finanse etme-

lidir.

7) APT modelinde, ortalama degeri o(e;) %25 olan ve 50 tahvile sahip esit-agirhikl bir

portfoyiin sistematik olmayan standart sapmasi nedir?
A) %12.5

B) %625

C) %0.5

D) %3.54

E) %14.59

Cevap: D

8)iki faktorlii bir ekonomide, riskleri iyi dagitilmig bir A portfoyii icin risksiz oran %6,
birinci faktor portfoyii tizerindeki risk primi %4 ve ikinci faktor portfoyu tizerindeki
risk primi %3’ttir. Eger A portfoyiiniin birinci faktor tizerindeki betast 1.2 ve ikinci

faktor iizerindeki betasi 0.8 ise beklenen getirisi nedir?

A) %7.0



B) %8.0

C) %9.2

D) %13

E) %13.2

Cevap: E

9)B hissesi i¢in endeks modeli gu gekilde tahmin edilmektedir:
Rp=0.01411Ry +ep

Eger oy = 0.20 ve R% = 0.50 ise B hissesinin getirisinin standart sapmasi nedir?
A) 0.1111

B) 0.2111

C) 0.3111

D) 0.4111

E) Higbiri

Cevap: C

10) Tek-endeks modelinin Markowitz modeline gore avantajlarii gerekli degigkenlerin

tahminlerinin sayilar1 ve risk iligkileri bakimindan tartiginiz.
Cevap:

50 menkul kiymetin oldugu bir portfoyde, Markowitz model asagidaki parametre tah-

minlerini gerektirmektedir:
n=>50 beklenen getiri tahmini

n=>50 varyans tahmini



(n2 — n)/2= 1.225 kovaryans tahmini; (n2 — n)/2+42n= 1.325 tahmin

50 menkul kiymetlik oldugu bir tek endeks(single index) modeli agsagidaki parametre

tahminlerini gerektirmektedir:

n= 50 beklenen fazla getiri, E(R)

n= 50 duyarhlik katsayisi tahmini,s;;
n= 50 firmaya 6zgii varyans, oo,

ortak makroekonomik faktor varyansi igin 1 tahmin, o3,; ya da (3n+1)=151 adet tah-

min

Ek olarak, tek endeks modeli(single index model), farkh firmalarm makroekonomik
olaylara farkli duyarliliklar1 oldugunu kabul ettigi i¢in daha ileri bir bakig agis1 sun-
maktadir. Model ayrica makroekonomik ve firmaya 6zgi risk faktorlerinin arasindaki

fark: 6zetlemektedir.
11) Asagidaki durumlarimin her birini temsil eden grafikleri ¢iziniz.

- Yatirimcilar riskli varliklara ait bir etkinlik siniriile karsi kargiyadirlar. Risksiz orandan
bor¢ alma ve bor¢ vermeye izin verilmemektedir. Kayitsizlik egrileri kullanarak giiclii bir
riskten kaginma davranigina sahip olan bir A yatirimcisi ve daha az riskten kaginma
davranigina sahip olan B yatirimcisi i¢in optimal bir portdy se¢imi 6rnegi gosteriniz. A

ve B noktalarini agikca igaretleyiniz.

- Yatirnmeilar riskli varliklara ait bir etkinlik siniri(efficinet frontier) ile kars1 kargiyadirlar.
Risksiz orandan bor¢ alma ve borg vermeye izin verilmektedir. Kayitsizlik egrilerini kul-
lanarak yatirimin %10’ {inii optimal riskli portfoye yatirmay: segen C yatirimeisinin bir
ornegini gosteriniz. Yatiriminin %75’ini optimal riskli portfdye koyan D yatirnmeisinin

bir 6rnegini gosteriniz. C ve D noktalarinin agikca igaretleyiniz.

- Yatirimeilar riskli varliklara ait bir etkinlik siniri(efficinet frontier) ile kars: kargiyadirlar.
Risksiz orandan bor¢ vermeye izin verilmistir ve yatirimcilar biraz daha yiiksek bir

orandan borclanabilmektedirler. Bir kayitsizlik egrisi kullanarak bor¢ almay: secen bir



E yatirimcisinin bir 6rnegini gosteriniz. Bu noktay1 E olarak isaretleyiniz. Aymi grafikte
eger yatirimci bor¢ verme oranindan borglanabilseydi yatirimeinin kayitsizlik egrisinin

nerede olacagl gosteriniz. Bu noktay1 F' olarak igaretleyiniz.

Cevap: A ve B yatirnmecilarimin grafikleri 237. Sayfadaki sekil 8-15’e benzemelidir. C ve
D yatirimcilarinin grafigi C noktast P’nin solunda ve D noktasi P'nin saginda olmak
kaydiyla 222. Sayfadaki sekil 8-8’e benzemelidir. E ve F noktalarimin grafigi de 237.
Sayfadaki Jekil 8-16"ya benzerdir.

12) Optimal riskli portfoyiin beklenen getirisi % 14, standart sapmasi %22’dir. Risksiz

oran % 6 ise en uygun CAL’nin egimi nedir?
A) 0.64

B) 0.14

C) 0.08

D) 0.33

E) 0.36

Cevap: E

13) X menkul kiymetinin beklenen getirisi %12 ve standart sapmasi %20’dir. Y menkul
kiymetinin beklenen getirisi %15 ve standart sapmasi %27°dir. Iki menkul kiymetin

korelasyon katsayisi 0.7 ise bu iki menkul kiymet arasindaki kovaryans ne kadardir?
A) 0.038
B) 0.070
C) 0.018
D) 0.013

E) 0.054



Cevap: A

14) Diizenli borsalarda islem goren fon ne demektir? ETF’lere iki tane érnek veriniz.
Bunlarm adi agik uglu yatirim fonlarma(ordinary open-end mutual funds) kargi avan-

tajlar: nedir? Dezavantajlar: nedir?

ETF’ler yatinmeilarin endeks portfoylerini (index portfolios) alip satmasina izin ve-
rir. Bunlarin 6rneklerinden bazilar: S&P500 endeksini izleyen spiders(SPDR),Dow Jo-
nes Industrial Avrage endeksini izleyen diamonds(DIA), Nasdaql00 endeksini izleyen
qubes(QQQ)’dir. Diger 6rnekler sayfa 117'de tablo 4-3’te listelenmistir. (Yakinda, en-
deksleri izleyen mevcut ETF ler gibi aktif olarak yonetilen fonlar1 izleyen ETFElerin de

olmasi beklenmektedir.)

Avantajlari: 1. ETF’ler s6z konusu endeksin cari degerini yansitan fiyattan ticaret
yapilan giinde alinip satilabilir. Bunlar sadece giin sonunda NAV(Net asset value) net
varhik degerinden almip satilan adi agik uglu yatirim fonlarimdan (open-end mutual
funds) farkhidir. 2. ETF’ler agiga satilabilir. 3. ETF’ler marjinde satin alinabilir. 4.
ETF’lerin vergi avantajlari olabilir. Yoneticiler agik uglu fonlarda oldugu gibi itfa ta-
lepleri kargisinda bir portfoyden menkul kiymet satmaya zorlanmaz. Kiigiik yatirimcilar
temeldeki portfoy kompozisyonunu etkilemeden ETF hisselerini diger alici ve saticilara
kolayca satmaktadir. Hisselerini satmak isteyen kurumsal yatirimcilar bu portféyden
aksiyon hissesi(share of stock) alabilirler. 5. ETF’leri satin almak mutual fonlar1 almak-
tan daha ucuz olabilir, ¢iinkii bunlar borsa aracisindan satin alinmaktadir. Fon kendini
pazarlama maliyetine maruz kalmaz, dolayisiyla yatirimecr daha az yonetim giderine
katlanir. Dezavantajlari: 1. ETF fiyatlari, ahm satim bic¢imleri nedeniyle NAV’lerden
bir miktar farklilagabilir. Bu durum biiyiik alici ve saticilar igin arbitraj firsatlarina
neden olabilir. 2. ETF’ler bir ticret kargiligi borsa aracilarindan satin alimnmak zorun-
dadir. Bu durum onlart NAV’den satin alinabilen mutual fonlardan daha pahali hale

getirmektedir.

15)Asagida listelenen maddelerden hangileri gerekli kamu agiklamalar: olarak belirlenen

yeni SEC diizenlemelerine sahiptir?

I) Son 10 yillik vergiye uyarlanmig (tax-adjusted) getiriler.



IT) Son 10 yil boyunca fonlarm en iyi ve en kotii ¢eyrek donemlik getirileri.

IIT) Yoneticilerin fondaki miilkiyetleri.

IV) Fon tarafindan tutulan spesifik varliklar.

A) T ve I

B) I ve III

C) I ve IV

D) I, 111, IV

E) Yukaridakilerin hicbiri-bu maddelerin raporlanmasi istege bagl olacaktir.

Cevap: A ve E dogru cevaplar olarak alinabilir. Kitap ayn1 konuda iki yerde celigen

cevaplar icermektedir.



