Donem Sonu Sinavi, Bahar 2003

Smav Kurallari: Bu smmavda 35 soru bulunmaktadir. Hesap makinesi ve formiil
kagidi kullanabilirsiniz. Her sorunun alt bagliklar1 olabilir. Sinadaki biitiin sorular ce-
vaplandirin. Gerekli oldugunda arkadaki bog sayfalari kullanin. Liitfen cevaplarimizi
diizglin ve okunabilir bir sekilde yazmaya 6zen gosterin - bu sizin hata yapmaniz du-
rumunda kismi puan alma sansimizi artirir! Siav stiresi 3 saattir ve smav 40 puan
degerindedir. Tartigma sorularini madde numaralar: vererek cevaplandiriniz ve her mad-
deyi kisaca agiklaymz. .

1. (1 puan) Ug yll once vadesine 3 yil kalan, itibari degeri $1000 olan $974,69
degerinde bir tahvil satin aldiniz. Tahvilin kupon 6demesi yillik olarak yapiliyor ve
kupon oram %8. Her y1l kupon 6demelerini agagidaki tabloda verilen oranlarla yeniden
yatirdiniz. Bu tahvildeki bilegik getiriniz ne kadardir?

Zaman Yeniden Yatirma Orani
0 (alm zamani) %6
1 %7.2
2 %9.4
3 (vade) %8.2

a) %6.43

b) %7.96

c) %8.23

d) %8.97

e) %9.13

Cevap: D

2. (1 puan) Kupon 6demesi %10, vadeye kadar getirisi %8 olan 5 y1l vadeli bir tahvil
ele alalim. Faizler sabit kalirsa, bir yil sonra bu tahvilin fiyat1 nasil degisir?
a) artar
b) diiger
c¢) ayni kalir
d) bilinemez

e) $1000
Cevap: B

3. (0.5 puan) Bir tahvil agagidaki durumlardan hangisinde iskontolu olarak satilir?

a) kupon orani cari getiri oranidan biiyiikse ve cari getiri oran1 vadeye kadar getiri
oranindan biiyiikse.

b) kupon orani vadeye kadar getiri oranindan biiyiikse.

¢) kupon orani cari getiri oranindan kiigiikse ve cari getiri orani vadeye kadar getiri
oranindan biiyiikse.

d) kupon orani cari getiri oranidan kiigiikse ve cari getiri oram vadeye kadar getiri
oranindan kiigiikse.

e) Yukaridakilerin hicbiri dogru degildir.



4. (1 puan) Vadesine 6 y1l kalan yillik kupon 6demeli bir tahvil satin aldiniz. Tahvilin
itibari degeri $1000 ve kupon orani %10’dur. Tahvili aldiginiz tarihte vadeye kadar getiri
%8’di. Tahvili ilk kupon 6demesini aldiginiz tarihte, tahvilin vadeye kadar getirisi %7 ye
distigiinde satarsaniz, tahvili bir sene tutmakla elde edeceginiz toplam getiri orani ne
kadardir?

a) %7.00
b) %8.00
c) %9.95
d) %11.95
e) higbiri

Cevap: D

5. (0.5 puan) Asagidakilerden hangisi keskin bir gekilde artan getiri egrilerine sebep
olur?

a) kisa donem faizlerin gelecekte beklenen degerinin artamasi ve likidite priminin
artmasi

b) kisa donem faizlerin gelecekte beklenen degerinin diigmesi ve likidite priminin
artmasi

c¢) kisa dénem faizlerin gelecekte beklenen degerinin artamasi ve likidite priminin
diismesi

d) kisa dénem faizlerin gelecekte beklenen degerinin artamasi ve likidite priminin
sabit kalmasi

e) kisa dénem faizlerin gelecekte beklenen degerinin sabit kalmas: ve likidite primi-
nin artmasi

Cevap: A

6. (1 puan) 3 yillik kuponsuz tahvilin getirisi %7.2’dir. Tahvilin 1. yildaki spot oram
%6.1 ve 2. yildaki spot oran1 %6.9’dur. 3. yildaki forward oram ne olmalidir?

7. (1 puan) Oranlarin degismedigi varsaymmi altinda, itibari degeri $1000 olan iki
yillik kuponsuz tahvil ikinci yilin baginda satin alinirsa fiyati ne olur?

Zaman 1 Yilhik Forward Orani
%5.8
%6.4
%7.1
%7.3
%74

UL W N =

a) $877.54
b) $888.33



c) $883.32
d) $893.36
e) $871.80

Cevap: A

8. (0.5 puan) Spot ve forward oranlar1 kavramlar faizlerin vade yapisim agiklayan
teorilerden hangisiyle yakindan ilgilidir?
a) Boliimlere ayrilmig piyasalar teorisi
b) Beklentiler teorisi
c¢) Tercih edilen habitat teorisi
d) Likidite primi teorisi
e) Higbiri

Cevap: B

9. (2 puan) Tahvillerle ilgili olarak agagidaki sorular1 cevaplandiriniz.

- 2 yillik kuponsuz bir tahvilin fiyat: $890’dir. Bu tahvilin vadeye kadar getirisi ne
kadardir?

- 1 yilhik kuponsuz bir tahvilin fiyat1 $931,97’dir. Bu tahvilin vadeye kadar getirisi
ne kadardir?

- Ikinci yil i¢in forward oranini hesaplayin.

- 1 y1l iginde $1000’lik bor¢ almak istiyorsunuz. Sentetik forward anlagmasin nasil
olugturursunuz? Stratejinizi yazin ve nakit akiglarini gosterin. Tahvilleri kesirli olarak
alip satabileceginizi varsayin. Biitiin hesaplamalarinizi gosterin ve iglemlerin anlam-
larin aciklayin.

Cevap:

- 2 yillik kuponsuz tahvilin vadeye kadar getirisi
N=2, PV=-890,00, PMT=0, FV=1000, i¢2 = 6,0
- 1 yillik kuponsuz tahvilin vadeye kadar getirisi
N=1, PV=-931,97, PMT=0, FV=1000, ¢; = 7.3
- Ikinci yil i¢in forward orani:

fo = (1.06)2/(1.073) — 1 = 0.04715702, f, = 4.715702%

- Asagidaki hesaplamalarda goriildiigi gibi, 1 yillik kuponsuz tahvilin maliyetini
telafi etmek icin yeterli sayida 2 yillik tahvil almaniz gerekmektedir. 1. yilin sonunda
1 yillik tahvilin vadesi gelir ve $1000 ahirsiniz. 2. yilin sonunda 2 yillik tahvilin vadesi
gelir ve 1.047157502 - $1000 = $1.047 6demek zorunda kalirsimz. Aslinda bugtin $1000
bor¢ almay1 ve bir sene sonra $1047,16 6demeyi kabul ediyorsunuz. Bu borcun forward
oran1 $1047,16/$1000— 1 = 0.04716’dir. Bu oran ikinci yildaki forward orana fs esittir.

Strateji Nakit Akig

1 yillik kuponsuz tahvil satin al -$931,97

2 yillik kuponsuz tahvilden 1.047157502 tutarinda satin al ~ $890 - 1.047157502 = $931, 97
Net nakit akist $0.00



10. (0.5 puan) Siiresi (duration) en uzun olan tahvil agagidakilerden hangisidir?
(Hesaplama yapmaya gerek yok)

a) Kupon orani %8 olan 20 yil vadeli tahvil

b) Kupon oram %12 olan 20 yil vadeli tahvil

¢) Kupon oran1 %0 olan 15 yil vadeli tahvil

d) Kupon oram %15 olan 10 yil vadeli tahvil

e) Kupon oram %12 olan 12 yil vadeli tahvil

Cevap: C

11. (1 puan) Hisse senedi endeksi $1000, tahmini temettii 6demesi $30 ve risksiz
oran %6 ise bir adet endeks vadeli iglem sozlesmesinin degeri ne olmalidir?

a) $943,40

b) $970

c) $913,40

d) $915,09

e) $1000

Cevap: C

(Bu soru cevabi agik olmadig i¢in iptal edildi).

12. Sikago Ticaret Odasi’nda fiyat1 96.10 olan hazine tahvili vadeli iglem (futures)
sozlegmesi satin aldiniz. Vadeli iglem fiyati 2 puan artarsa kaybiniz ya da kazanciniz ne
kadar olur?

a) $2000 kayip
b) $20 kayip
c) $20 kar
d) $2000 kar
e) Higbiri

Cevap: D

13. (0.5 puan) 'Baz’ ile ilgili olarak asagidakilerden hangisi dogru degildir?
a) Baz, vadeli iglem fiyat1 ile spot fiyat1 arasindaki farktir.

b) Baz riski finansal riskten korunan tarafindan tagimr.

¢) Baz diigtligiinde agiga satig yapan yatirimer kaybeder.

d) Vadeli iglem fiyat1 spot fiyatindan daha ¢ok artarsa baz artar.

e) Higbiri.

14. (1 puan) Diyelim ki Amerika ve Ingiltere’de risksiz oran sirasiyla %4 ve %6 dur.
Dolar ve pound arasindaki spot doviz kuru $1,60/BP olsun. Arbitraj olanagini ortadan
kaldirmak i¢in poundun 1 yillik vadeli islem fiyat1 ne olmalidir?

a) $1,60/BP
b) $1,70/BP
c) $1,66/BP
d) $1,63/BP
e) $1,57/BP

Cevap: E



15. (0.5 puan) Swap piyasasinda kredi riskiyle ilgili olarak agagidakilerden hangisi
dogrudur?

a) Kredi riski ¢oktur.

b) Kredi riski, sabit oranli ve degisken oranh yiikiimliiliikler arasindaki farkla siirhdir.

c¢) Degisken oranla 6demeyi yapacak olan tarafin ddemelerinin toplam degerine
esittir.

d) a ve c.

e) Higbiri.

Cevap: B

16. (0.5 puan) Faiz taban anlagmasi ile ilgili olarak agagidakilerden hangisi dogrudur?

a) Referans faiz oram belli bir siirin altina diigtiiginde yatirimeiya aradaki farks
oder.

b) Kullanim fiyat1 ayni, vadeleri farkh olan opsiyonlara benzer.

¢) Yaka (collar) sézlesmelerinin parcasidir.

d) Hem a hem de b dogrudur.

e) Yukaridakilerin hepsi dogrudur.

Cevap: E

16. (0.5 puan) Jensen portfoy degerleme olgiisiiyle ilgili olarak agagidakilerden han-
gisi dogrudur?

a) Birim bagima riski 6lger, standart sapma ile 6lgiliir.

b) CAPM tarafindan tahmin edilen getirinin tizerinde kalan getirinin mutlak bir
olciistudiir.

¢) Birim bagmma riski dlger, beta ile dlgiiliir.

d) a ve b.

e) b ve c.

17. (1.5 puan) Diamond Hisse Senedi Fonu ve Piyasa Fonu ile ilgili olarak asagidaki
bilgiler verilmigtir:

Fon Piyasa
Ortalama Getiri %18 %14
Getirilerin standart sapmast %30 %22
Beta 1.4 %22

Artik standart sapma

Risksiz oran %6 ise Diamond Fonu i¢in M2 6l¢iisiinii hesaplayin.
a) %4

b) %20

c) %2.86

d) %0.8

e) %40.0

Cevap: D



18. (0.5 puan) M2 6l¢iisii agsagidakilerden hangisi tarafindan geligtirilmigtir?
a) Merton ve Miller

b) Miller ve Miller

¢) Modigliani ve Miller

d) Modigliani ve Modigliani

e) M&M Sirketi

Cevap: D

19. (2 puan) Wiseguys Yatirim Fonu sirketi agagidaki yatirimlar: yaparak bir yil
icin %15 getiri elde etmistir.

Agirlik  Getiri
Tahviller %10 %6
Hisse senetleri %90 %16

Gosterge portfoytlin getirisi agagidaki gibi hesaplanmistir ve %10 olarak bulunmustur.

Agirhik  Getiri
Tahviller (Lehman Brothers Endeksi) %50 %5

Hisse senetleri (S&p 500 endeksi) %50 %15
Varliklarin piyasalar arasinda dagitiminin toplam getiriye katkisi ne kadardir?
a) %1
b) %3
c) %4
d) %5

20. (0.5 puan) Aktif bir portfoyiin betasi 1.20°dir. Piyasa endeksindeki getirile-
rin standart sapmast %20, aktif portfoyiin sistematik olmayan varyansi1 %1’dir. Aktif
portfoydeki getirilerin standart sapmasi ne kadardir?

a) %3.84

b) %5.84

¢) %19.60

d) %24.17

e) %26.0

Cevap: E

21. (1 puan) Vadeli iglem piyasasinda (futures market) piyasaya gore ayarlama (mar-
king to market) ve teminat hesaplar1 kavramlarini tartiginiz.

Cevap:

Islemei bir hesap actiginda, teminat hesabr acilmis olur. Teminat para veya para
benzerleri olabilir, hazine tahvilleri gibi. Ilk teminat sozlesmenin degerinin %51 ve %151
arasinda olur. Varligin oynaklig arttikga teminat gerekliligi de artar. Takas odasi her
iglem glintintin sonunda kar veya zararlar1 belirler ve karlar iglemcinin hesabina aninda



gecirilir. Buna piyasaya gore ayarlama denir. Vade stiresi kar veya zararlarda onemli
degildir.

22. (1.5 puan) Giderek kiiresellegen yatirim ortaminda, kargilagtirilabilirlik sorunu
da artiyor. Uluslararasi portfoy cesitlendirmesi yapmak isteyen bir yatirimcinin kargilagacagi
sorunlar1 tartigin.

Cevap: Diger iilkelerdeki sirketler finansal tablolarini Amerika’daki genel kabul
gormiig standartlara gore hazirlamak zorunda degiller. Bagka iilkelerdeki muhasebe
uygulamalar1 Amerika’dakinden farklidir. Baz iilkelerde muhasebe standartlar: ¢ok es-
nek olabilir hatta hic standart bulunmayabilir. Ulkeler arasmdaki baz farkliliklar: Re-
zerv uygulamalari: Bazi iilkeler rezerv ayrilmasi konusunda sirketlere Amerika’dakine
oranla daha ¢ok esneklik tanirlar. Amortisman uygulamalar: da diger tilkelerde farklidur.
Amerika’daki sirketler amortismani vergi amacli ve muhasebe amacl kullanabilirken,
bir ¢ok iilke bu ikili hesaplara izin vermez. Son olarak, maddi olmayan varliklarin
degerlendirilmesi de tilkeden iilkeye degisir.

Sonug olarak, uluslararasi yatirimcilar i¢in finansal bilgiye ulagmak bir sorun haline
gelebilir. Degisen doviz kurlari, finansal tablolarn Ingilizce’ye cevrilmesi, baz tilkeler-
deki siyasal sikintilar sorunlar1 daha da artirir. Genelde, portfoy cesitlendirmesi icin
yatirimcilarin bireysel uluslararast menkul kiymetler yerine kiiresel yatirim fonlarim
tercih etmeleri daha az risklidir.

23. (1 puan) Tahvil portféyii yonetim stratejisi olarak oran tahminli swaplar1 (rate
anticipation swap) tartigin.

Cevap: Oran tahminli swaplar, gelecekteki faiz oranlarini tahmin etmeye dayal aktif
tahvil fonu yonetim stratejisidir. Portfoy yoneticisi faizlerin diisecegini bekliyorsa, siiresi
daha uzun olan tahvilleri tercih eder. Tam tersi durumda, tahvil yoneticisi faizlerin
artacagini bekliyorsa, kisa siireli tahvilleri secer. Bu strateji aktif bir stratejidir ve
islem maliyeti ¢oktur. Bu stratejinin bagarisi portfoy yoneticisinin faiz degisikliklerini
dogru olarak tahmin etmesine baghdir.

24. (1.5 puan) Contingent immunization kavramini agiklayin. Bu tahvil portfoyt yone-
tim stratejisi aktif midir, pasif midir yoksa ikisinin birlegsiminden mi olugur?

Cevap: Bu strateji, portfoy sahibinin su an mevcut olan yillik getirinin altinda
bir getiriyi kabul etmeye istekli olmasi anlamina gelir. PortfGy yoneticisi portfoytin
degeri gerekli olan minimum getirinin altina diigene kadar portfoytu aktif olarak yone-
tir. Boylece, portfoy o diizeye ulagmasi kosuluyla bagigiklik kazanmig olur. Portfoy
belirlenen seviyeye ulagamazsa bagigiklik kazanmamig olur ve ortalama yillik getiriler
gerekli oranin tizerine ¢ikar. Sonug olarak, bu strateji hem aktif hem de pasif starteji-
lerin bilesiminden olugur.

25. (1.5 puan) Her ne kadar kisa donem faizlerin gelecekte beklenen degerlerinin
artmasi pozitif egimli bir getiri egrisine yol agsa da, pozitif egimli getiri egrileri fazilerin
artacagl anlamina gelmez. Neden?

Cevap: Likidite primi dolayisiyla fazilerin vade yapisina bakarak boyle bir sonuca
ulagsamayiz. Pozitif egimli getiri egrisi, faizlerin artmasimin beklenmesi veya likidite
priminin artmasinin beklenmesi, ya da her ikisi nedeniyle goriilebilir. Likidite priminin



faiz oranlarindaki diisiisii telafi etmesi nedeniyle getiri egrisi pozitif egimli olabilir.

26. (1.5 puan) Faizlerin vade yapisiyla ilgili bahsettigimiz ti¢ teoriyi aciklayin. Te-
oriler arasindaki farkliliklari ve herbir teorinin avantaj ve dezavantajlarim da agiklayin.

Cevap: Beklentiler hipotezi faizlerin vade yapisiyla ilgili olarak en ¢ok kabul goéren
teoridir. Teoriye gore gelecekteki faiz oranlari kisa donem faiz oranlarinin gelecekte bek-
lenen degerleri tarafindan belirlenir. Sonugta, vadeye kadar getiri cari ve beklenen bir
donemlik faiz oranlari tarafindan belirlenir. Pozitif egimli bir getiri egrisi yatirimcilarin
faiz oranlarimin artmasimi bekledigi anlamina gelir. Negatif egimli bir getiri egrisi ise
yatirimcilarin faizlerin diigmesini bekledigi anlamina gelir. Getiri egrisinin yatay olmasi
ise faizlerde bir degisiklik beklenmedigi anlamina gelir.

Likidite primi teorisine gore ise piyasada kisa donemli yatirimcilar daha coktur,
bu nedenle forward orani kisa donem faizlerin beklenen degerinden fazladir. Bir bagka
ifadeyle, yatirimcilar likit yatirimlar: tercih edecekleri i¢in uzun vadeli yatirimlar i¢in bir
likidite primi tercih ederler. Sonug olarak, likidite primi teorisi getiri egrilerinin neden
pozitif egimli oldugunu agiklar ancak getiri egrilerinin neden diger sekilleri aldigini
aciklayamaz.

Boliimlere ayrilmig piyasa teorisine gore ise farkli vadeli enstriimanlarin piyasalari
ayrigmigtir. Piyasa ayrigmasi, farkli vadeli tahvillerin faizlerinin o piyasadaki arz ve
talep tarafindan belirlendigini soyler. Bu teori, getiri egrilerinin aldig1 biitiin sekilleri
aciklar. Fakat, piyasa ayrigmasina gergek hayatta rastlanmaz. Yatirimcilar diger piya-
salardaki getiriler arttiginda, bu piyasalara yonelirler.

27. (2 puan) Asagidaki sorulara cevap vererek performansin M2 6dl¢iisiinden bahse-

din.

M2 neden Sharpe olgiisiinden daha iyidir? M2 risk ol¢iisti olarak hangi 6lgiimii kul-
lanir? M2 6l¢iimiinii elde etek i¢in P portfoyiinti nasil olugturursunuz? M2’nin formiili ne-
dir? M2'nin nasil olgiilecegini gostermek icin garfik ¢iziniz. Grafiginizde tiim eksenleri
ve ilgili noktalar1 belirtmeyi unutmayiniz.

Cevap: Sharpe Olciisii bir portfoyiin piyasa endeksinden daha az basarili olup ol-
madigini 6lgmeye yarar fakat piyasanin Sharpe ol¢tistiyle portfoyiin Sharpe 6l¢iisti arasindaki
farki yorumlamak zordur. M2 de Sharpe oraniyla ayni risk olgiitiini kullanir -standart
sapmayla Olciilen toplam getirideki degisiklik. P portfoyii icin onelikle dizeltilmis P*
portfoyii olugturulur. P* portfoyii, P* piyasa endeksiyle (M) ayni oynakliga sahip olana
kadar risksiz oranda bor¢ alip bor¢ verilmesiyle olusturulur. Boylece, M ve P’nin stan-
dart sapmalar1 ayni oldugu i¢in M2 olgiisi kullanilarak karsilagtirilabilir.

M2'nin formiilii: M2 = rP* —rM P* M’den daha iyi bir performans gosterirse, M2
pozitif olur. Bu, P*'in tizerinde bulundugu CAL’'in egiminin M’nin iizerinde bulundugu
CML’'nin egiminden daha dik olmasi anlamima gelir.M2, CAL ev CML arasindaki
farktir. Grafik, 814. sayfadaki 24.2. sekle benzer.

28. (1.5 puan) Arbitraj Fiyatlama Teorisinin (APT) uluslararasi menkul kiymet
getirilerine uygulanmasi icin ¢ok faktorlii modelde kullanilabilecek faktorlerin bazilarini
tartisiniz.

Cevap: Kullanilabilecek bazi faktorler sunlardir:
a) Diinya hisse senedi endeksi



b) Yerel hisse senedi endeksi
¢) Sanayi/Sektor endeksleri
d) Para hareketleri

Yapilan c¢aligmalar yerel faktorlerin hisse senedi getirileri tizerinde onemli etki-
leri oldugunu gosteriyor. Ancak, Ekim 1987’deki piyasa ¢okiigiinde diinya piyasasi
faktoriiniin de 6nemli rol oynadigina dair bulgular vardir.

29. (1.5 puan) Neden ¢ogu tahviller geri ¢agrilabilir? Geri gagrilabilir tahvil yatirimeist
neden dezavantajlidir? Yatirimei, geri cagrilabilir tahvilinin kargihiginda ne alir? Tah-
viller geri cagrilabilirse tahvil fiyatlama hesaplamalar1 nasil degisir?

Cevap: Cogu tahvil, faizler dustiiginde tahvili ¢ikaran kuruma tahvili geri cagirma
hakkini verir. Faizlerin yiiksek oldugu donemlerde c¢ikarilan tahvillerde bu 6zellik ola-
bilir. Faizlerin, yeni tahvil ¢ikarmanin maliyetini telafi edecek kadar diismesi gere-
kir. Yatirimcinin dezavantaji, uzun donemli sabti getiri elde edemeyecek olmasidir.
Kargihginda, geri cagrilabilir tahvillerin faizi diger tahvillerin faizinden biraz daha
yiiksektir. Tahvil geri gagrildiginda yatirimeiya alim fiyat1 6denir (bu fiyat itibari degerden
yiiksektir). Tahvil fiyatlama hesaplarinda, en son elde edilen 6deme olarak itibari deger
degil, alim fiyat1 dahil edilmelidir ve tahvilin geri ¢agrildigi doneme kadar olan nakit
akiglarimin bugiinkii degeri hesaplanmalidir. Sonug olarak, yatirimei geri ¢agrilabilen
tahvillerde vadeye kadar getiriye degil, geri ¢agrilma giintine kadar getiriyi dikkate al-
malidir.

30. (1.5 puan) Uluslararasi yatirimlarda ortaya ¢ikan muhasebe iglemlerinin karsilagtirilabilirligi
sorunlarindan bazilarini tartiginiz.

Cevap: (a) Amortisman: Amerika’daki girketler amortismani vergi amach ve muha-
sebe amach kullanabilirken, bir ¢ok tilke bu ikili hesaplara izin vermez.

(b) Rezervler: Amerika’daki standartlar, istege baglh rezervlerin daha az oranda
tutlmasina izin verir, boylece rapor edilen kazanclar daha yiiksek c¢ikar.

(c) Konsolidasyon: Bazi iilkelerdeki muhasebe standartlari, sirketin gelir tablosunda
biitlin gubelerinin konsolide olarak gosterilmesini gerektirmez.

(d) Vergiler: Vergiler baz iilkelerde 6dendigi tarihte, baz tilkelerde tahakkuk ettigi
tarihte dikkate alinir.

(e) P/E oranlari: P/E rasyolarinda kullamlan hisse senedi sayisini hesaplamak i¢in
farkli uygulamalar olabilir. Ornegin, sirketler yil sonu hisse senedi sayisini, yil bagindaki
hisse senedi sayisini veya ortalama hisse senedi sayisini kullanabilir.

31. (1.5 puan) Uluslararasi portfoy yoneticilerinin performanslarimi potansiyel olagandig
getiri kaynaklar1 baglaminda tartigin.

Cevap:

(a) Para biriminin se¢imi: Temsili deger olarak EAFE portfoyiinde temsil edilen
para birimlerinin agirhikl ortalamasi kullanilabilir.

(b) Ulke se¢imi: Daha iyi performans gosteren borsalara yatirim yapilmasini goste-
rir.

(c) Hisse senedi se¢imi: Her iilkede borsa endeksinin iizerinde getiri saglayan hisse
senedi getirilerinin agirlikli ortalamasi ile 6lgiiliir.



(d) Nakit/Tahvil se¢imi: Tahvil ve bonolar: farkh gostergelere gore agirliklandirmaktan
kaynaklanan fazla getiriler ile ol¢iiliir.

32. (2 puan) Gunda, portfoytiniin %100’inti Amerika menkul kiymetlerinde bulun-
duruyor. Size, yabanci yatirimin zararlar: olabileceginden bahsediyor. Yabanci yatirim
zararlarini tam olarak bilmiyor ama duyduklarina dayanarak oyle oldugunu diigiiniiyor.
Benzer korkulara sahip miisterilerinizle yaptiginiz tartigmalar sonucunda duydugunuz
li¢ itiraz1 dikkate alarak Gunda ile bu fikri tartigin.

- Miisteri: “Amerika piyasasi son ti¢ yil iginde ¢ok iyi performans gosterdi. Bu ne-
denle paramin %100’tinii bu piyasada yatirdim.” Sizin cevabiniz: Yabanci piyasalarin
Amerikan piyasasindan daha iyi performans gosterdigi zamanlar da oldu. Hangi piyasa-
larm daha iyi olacagim basta bilemezsiniz. Ulkelerin piyasalarinm farkl hareket ettigi
zamanlarda kiiresel yatirimlar gergeklestirerek riskinizi en aza indirebilirsiniz.

- Miigteri: “Paranizi kendi iilkenizde tutmalisiniz.”. Sizin cevabiniz: Aginaligi iyi
portfoy yonetimiyle karigtirmayin. Amerikan girketleri hakkinda daha cok bilgiye sa-
hip olsaniz bile, iyi tahminler yapmak icin bu bilgileri kullanmaniz zor olabilir. Cogu
profesyonel yonetici bu konuda iyi degildir.

- Miigteri: “Kur riski ¢ok fazla.” Sizin cevabinmiz: Menkul kiymetin degerinin hem
yerel para birimi hem de yabanci birimi cinsinden ¢ok kotii performans gosterdigi za-
manlar oldu fakat tersi de gegerli. Hisse senedi fiyatlariyla déviz kurlarindaki hareket-
lerin birbirinin tersi sekilde gerceklestigi ve portfoyiin tizerinde diizlestirici etki yaptigi
zamanlar da oldu.

- Miisteri: “En iyi piyasaya yatirim yapin.” Sizin cevabiniz: Her ne kadar Amerika’da
son zamanlarda iyi piyasalar bulunsa da, bunun hep boyle devam edeceginin garantisi
yoktur. Uluslararasi alanda cesitlendirme yaparsaniz, baska piyasalar one c¢iktiginda
yarar saglarsiniz.

33. (1.5 puan) Sharpe, Treynor ve Jensen portfoy performans kavramlarini agiklayin
ve hangi durumlarda bu metotlarin kullanilacagini anlatin.

Cevap: Sharpe 6l¢iisti (rP —rf)/sp), ortalama risksiz getirinin tizerindeki ortalama
portfoy getirisinin bir dlgiisiidiir. Standart sapmayla 6lgiiliir.

Treynor olgiisti (rP—rf)/bP), ortalama risksiz getirinin tizerindeki ortalama portfoy
getirisinin bir ol¢iistidiir. Beta ile olciliir.

Jensen olgiist (aP = rP — [rf + bP(rM — rf)]) CAPM tarafindan tahmin edilen
getirinin iizerindeki mutlak getirinin 6lgiisiidiir.

Portfoy performansinin Sharpe 6lgiisii toplam riski dikkate aldigi i¢in degerlendirilen
portfoy yatirimcinin tiim varliklarini temsil ediyorsa bu 6l¢iim kullanilir. Portfoy perfor-
mansinin Treynor olgiistinde risk beta veya sistematik riskle ol¢iildiigii i¢in degerlendirilen
portfoy yatirim portfoyiiniin kiigiik bir kismi ise bu ol¢tim kullanilir. Bu metot, yone-
ticilerin biiylik portfoylerin alt portfoylerini degerlendirmeleri i¢in de kullanilir.

Jensen olciistinde ise, Jensen’in alfasi CAPM tarafindan tahmin edilen portfoy ge-
tirisine oranla portfoyiin getirisini Olger. Bu metot, biiyiik fonlarin alt portfoylerini
degerlendirmek i¢in kullanilabilir ancak Treynor o6l¢iisii bu durumda daha iyidir.

34. (1 puan) Piyasa zamanlamasini degerlendirmek i¢in ortalama-varyans yaklagiminin
neden yeterli olmadigini tartigin.

Cevap: Ortalama-varyans yaklagimibir portfoyiin diger portféylere oranla perfor-
mansini degerlendirmek icin iki istatistige dayanir. Fakat miikemmel bir piyasa zaman-



layicist varsa standart sapmayi1 kullanmak iyi olmaz. Miitkemmel zamanlayici, en yiiksek
getiriyi elde etmek icin gerektiginde piyasaya girip gerektiginde piyasadan ¢ikacaktir.
Standart sapmaya gore piyasa riskliyken bile, getiriler uygunken hala piyasada kalmak
uygun olabilir. Diger faktor ise garpikliktir. Mitkemmel zamanlayici, normal dagilan
portfoylerle degil, saga carpik olan portfoylerle ilgilenir. Ortalama-varyans analizinde
carpiklik analizi dahil edilmemistir.

35. (1 puan) Diizenli borsalarda iglem goren fon ne demektir? EFT ye iki 6rnek veri-
niz. Bunlarin diger agik uclu yatirim fonlarina gore avantajlar: neledir? Dezavantajlari
nelerdir?

Cevap: Diizenli borsalarda iglem goren fonlar (ETF), yatirnmeilarin hisse senedi
portfoyleri alim-satimi1 yapmasina izin verirler. Ornegin, S&P 500 endeksini takip eden
oriimcekler(SPDR), Dow Jones Sanayi Ortalamasini izleyen elmaslar (DIA), ve Nasdaq
100 endeksini takip eden kiipler. Diger ornekler 117. sayfada 3 ve 4. tablolarda liste-
lenmigtir (Cok yakinda, endeksleri takip eden ETF’ lere ek olarak aktif olarak yonetilen
fonlar1 da izleyen ETF’ lerin ortaya ¢ikacagi tahmin ediliyor).

Avantajlari:

1. ETF’ ler, islem giiniinde s6z konusu endeksin cari degerini yansitan fiyatlarda
alinip satilabilirler. Bu, sadece iglem giintiniin sonunda alinip satilabilen acik uclu
yatirim fonlarindan farklidir.

2. ETF’ ler agiga satiga konu olabilirler.

3. ETF’ ler belli bir marjla alinabilir.

4. ETF’ lerin vergi avantajlar: olabilir. Yoneticiler, 6deme taleplerini (redemption de-
mand) kargilamak igin agik uclu yatirim fonlarinda oldugu gibi portféylerindeki menkul
kiymetlerden satmak zorunda degildir. Kii¢iik yatirimeilar, portfoyiin kompozisyonunu
bozmadan kendi ETF hisselerini diger yatirimcilara satabilirler. Hisselerini satmak is-
teyen kurumsal yatirimcilar, igsleme konu olan portfoyde kendi hisse senetlerini alirlar.

5. ETF’ ler diger yatirim fonlarindan daha ucuz olabilir ¢iinkii brokerlardan satin
alinirlar. Fon, pazarlama maliyetini kendi iistlenmeyecegi icin, yatirimci daha diigtik
yonetim tcretleriyle kargilagir.

Dezavantajlari:

1. ETF fiyatlari islemlerin yapihg sekli nedeniyle, net varlik degerinden (NAV) kiigiik
farklhiliklar gosterebilir. Bu, biiylik yatirimecilar igin arbitraj firsati yaratir.

2. ETF’ ler brokerlardan bir ticret karsiliginda alinirlar. Bu, ETF’ lerin net varlik
degerinde satin alinabilen yatirim fonlarindan daha pahali olmalar1 anlamina gelir.



