Ara Simmav, Bahar 2003

1. (1 puan) XYZ sirketinin $60° da iglem goren hisse senedini, kendi paramzdan
miimkiin oldugunca az harcayarak brokerdan satin almak istiyorsunuz. Ilk bagtaki mar-
jin %50 ise ve yatirim icin $3000’a sahipseniz, kac adet hisse senedi alabilirsiniz?

a) 100 adet

b) 200 adet

c¢) 50 adet

d) 25 adet

Cevap: A
Agiklama: 3000/[60 * %50] = 100

2. (1 puan) 300 adet hisse senedini hisse bagina $55” a aciga sattimz.Ilk bagtaki
marjin %60 ve tamamen saglanmis. Asgari teminat %35 ise, teminat cagrisi alacaginiz
hisse senedi fiyat1 en yakin agsagidakilerden hangisidir?

Aciklama: $55 + $55  [%60 — %35] = $68.75

3. (1/2 puan) Asagidaki iilkelerden hangisi, uluslararas: risk gesitlendirmesi saye-
sinde ortaya cikan etkin siirin (efficient frontier) iizerinde yer alan bir menkul kiymet
endeksine sahiptir?

a) Amerika

b) Ingiltere

c¢) Japonya

d) Norveg

e) Higbiri - bu iilkelerin hepsinin endeksleri etkin sinirin igindedir.

Cevap: E

4. (1 puan) ETF ne demektir? ETF’ye iki 6rnek veriniz. ETF’ lerin siradan agik
uclu yatirnm fonlarma (ordinary open enden mutual funds) gore avantajlari nelerdir?
Dezavantajlar1 nelerdir?

Cevap: Diizenli borsalarda islem goren fonlar (ETF), yatirimeilarin hisse senedi
portfoyleri alim-satim1 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 alimip 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 uglu yatirim fonlarinda oldugu gibi portféylerindeki menkul
kiymetlerden satmak zorunda degildir. Kii¢iik yatirimcilar, portfoyiin kompozisyonunu
bozmadan kendi ETF hisselerini diger yatirimcilara satabilirler. Hisselerini satmak is-
teyen kurumsal yatirimcilar, igleme 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 iicret karsiliginda alinirlar. Bu, ETF’ lerin net varlik
degerinde satin alinabilen yatirim fonlarindan daha pahali olmalar1 anlamina gelir.

5. (1 puan) Agik uglu bir yatirim fonunun yil sonundaki varhiklariin degeri $279.000.000,
yiikiimliiliiklerinin degeri ise $43.000.000” dir. Fonun net varhik degeri (NAV) $42.13 ise,
fondaki hisse sayis1 ne kadardir?

a) 43.000.000
b) 6.488.372
¢) 5.601.709
d) 1.182.203
e) Higbiri

Cevap: C
Agiklama: (279.000 — 43.000.000)/42.13 = 5.601.709
6. (1 puan) 4 farkli menkul kiymet i¢in agsagidaki bilgiler verilmis:

Yatirnm  Beklenen Getiri E(r) Standart Sapma

1 0,12 0,3
2 0,15 0,3
3 0,21 0,16
4 0,24 0,21

burada A=4.0 U=E(r)-A-0.005-0"

Yukaridaki fayda fonksiyonuna dayanarak, hangi yatirim pozisyonunu (sadece bir
tane yatirim pozisyonu se¢meniz gerekiyor) segerdiniz?
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e) Bu bilgilerle cevap verilemez.
Cevap: C

Agiklama: 1. yatirim igin U=0.1182
2. yatirim i¢in U=0.1482
3. yatirim icin U=0.2095
4. yatirim i¢in U=0.2091

7. (1/2 puan) CAPM modelinin uluslararas: hisse senetlerine genellemesi sorunludur
¢inki

a) titketim sepetleri farkhlagtikca farkh {ilkelerdeki farkl yatirimcilarin enflasyona
yonelik risk algilamalar1 da farklilagir.

b) farkl tilkelerdeki yatirimeilar doviz kuru riskini farkli yerel para perspektifleriyle
ifade ederler.

c) lilkeler arasindaki vergiler, iglem maliyetleri ve sermaye kisitlar1 yatirimeilarin
diinya endeks portfoyii tutmalarini zorlagtirir.

d) yukaridakilerin hepsi.

e) yukaridakilerin higbiri.

Cevap: D

8. (1 puan) Iki faktorlii APT modelini ele alm. A portfoyiiniin faktér 1’deki betas
0.75 ve faktor 2’deki betas1 1.25°tir. 1. ve 2. faktorlerin risk primleri %1 ve %7’dir. Risk-
siz oran %7’dir. Arbitraj olanagi yoksa, A portfoyiiniin beklenen getirisi ne kadardir?

a) %13.5

b) %15.0

e) higbiri
Cevap: C
Agiklama: 0.07 4+ 0.01 - 0.75 4 0.07 - 1.25 = 0.165

9. (1 puan) 1992 yilinda yaptiklar galigmada Fama ve French agagidakilerden han-
gisini bulmustur?

a) Portfoy getirilerini agiklamada firma biiyiikliigiiniin agiklama giicii betadan daha
fazladir.

b) Portfoy getirilerini agiklamada betanin agiklama giicii firma biiyiikliigiinden daha
fazladir.

c¢) Portfoy getirilerini agiklamada betanin agiklama giicti defter degeri/piyasa degeri
oranindan daha fazladir.

d) Portfoy getirilerini agiklamada makroekonomik faktorlerin agiklama giicii beta-
dan daha fazladir.

e) Yukaridakilerin hicbiri dogru degildir.

Cevap: A

10. (1 puan) Cok faktorlii APT modelini ele alin. 1. ve 2. faktorlerin risk primleri



%5 ve %3’tiir. Risksiz oran %10’dur. A hisse senedinin beklenen getirisi %19 ve faktor
1’deki betas1 0.8” dir. A hisse senedinin faktor 2’deki betasi kagtir?

a) 1.33

b) 1.50

e) higbiri.
Cevap: C

Aciklama: 0.19 = 0.10 4+ 0.8 - 0.05 4+ 0.03 - 35
P = 1.67

11. (1 puan) Hisse senedi alim opsiyonun alicisinin kargilagacagi potansiyel kayip
i¢cin ne soylenebilir?

a) smurhdir

b) smirsizdir

c) hisse senedi fiyat1 diigtiikge artar

d) alim primine egittir.

e) higbiri
Cevap: B

12. (1 puan) Alim-satim paritesi teorisine gore, temettii 6demeyen hisse senedindeki
Avrupa stili alim opsiyonunun degeri agagidakilerden hangisine egittir?
a) Alim opsiyonunun degeri art1 kullanim fiyatinin cari degeri arti hisse senedi fiyat.
b) Alim opsiyonunun degeri arti kullanim fiyatinin cari degeri eksi hisse senedi fiyati.
) Hisse senedi fiyatinin cari degeri eksi kullamim fiyati eksi alim fiyat.
)

c
d) Hisse senedi fiyatinin cari degeri art1 kullanim fiyati eksi alim fiyati.
e) Higbiri.

Cevap: B

13. (1 puan) Diyelim ki 5$’dan bir adet IBM Mayis 100 alim opsiyonu satin aldiniz ve
2%’dan IBM May1s 105 alim sozlesmesi sattinmiz. Bu stratejiye gore maksimum potansiyel
karmiz ne kadardir?

a) $600
b) $500
c) $200
d) $ 300
e) $100

Cevap: C

14. Diyelim ki 5%’dan bir adet IBM Mayis 100 alhm opsiyonu satin aldiniz ve 2$’dan
IBM Mayis 105 alim sozlesmesi sattiniz. Bu stratejiye ne ad verilir?

a) Cift opsiyonlu agiga satig (short straddle)

b) parasal spread (money spread)

¢) yatay ¢ift opsiyonlu iglem

d) yatay ¢ift tarafli pozisyon (horizontal straddle)



e) kargihg olan alim opsiyonu (covered call option)
Cevap: B, Ders kitabinin 20. béliimiiniin 667. sayfasina bakiniz.

15. (2 puan) 1000 dolarmiz1 faizi 0.05 olan hazine tahvili ile iki riskli menkul
kiymetten olugan (X, Y menkul kiymetleri) riskli P portfoyiine yatirmay1 diigiiniiyor-
sunuz. X ve Y'nin P portfoyiindeki agirligi sirasiyla 0.60 ve 0.40 olarak verilmigtir. X’in
beklenen getirisi 0.14 ve varyansi 0.01, Y’'nin beklene getirisi 0.10 ve varyansi 0.0081’dir.
X ve Y arasindaki korelasyon 1’dir.

Portfoyiiniiziin beklenen getirisinin 0.11 olmasini istiyorsaniz paranizin yiizde kagini
hazine tahviline yiizde kac¢ini P portfoyiine yatirmaniz gerekir?

a) 0.25; 0.75

b) 0.19; 0.81

¢) 0.65; 0:35

d) 0.50; 0.50

e) bu bilgilerle hesaplanamaz.
Cevap: B

Aciklama:

esim _ E(%)=7 _0124-005 1357
s, 0.0554
O, =W, O, +W, O, +2:W W -G O p,

=0.6"-0001+04-0.0081°+2-06-0.4-1=0.0031

o, =40, =0.0554

E(rp):0.05+0.60-0.14+0.40-0.10:0.129

E(r,,)=(1-p)-005+p-E(r,)

|
=0.05-005-p+p-0.129=0.11

p=038108



Black-Scholes/Merton modeliyle Avrupa Stili Alim Opsiyonu

2 ve 5 aylik donemlerde temettii 6demeleri olan bir hisse senedi i¢in Avrupa stili alim
opsiyonu anlasmasi yapildigini varsayalim. Her temettii tarihinde temettiintin %0.50
olmasi bekleniyor. Cari hisse fiyat1 $40 ve kullanmim fiyat: $45. Hisse senedi fiyatinin
oynakhg yillik ylzde %28 ve risksiz oran yillik %5.13. Oynaklik, siirekli bilesik olarak
hesaplaniyor, faiz basit faizle hesaplamyor, vade 6 ay. Black-Scholes/Merton modelini
kullanarak bu alim opsiyonunun fiyatin1 ve deltasini hesaplayin.

(Hatirlatma: Biitiin gerekli iglemleri gosterirseniz, hata yaptiginiz takdirde kismi
puan alma gansinizi artirirsiniz).

Cevap:

r=n-In [1+EJ 0.05=1 - In (1+0.0513/1)
1

d =0.005 + 0.005=0.01
¢, = (S(0)(1-d)-N(d,)~ Ke""N(d,)

m[%o)]{rf —d +GTEJT
d = - d,=d, —oyT

1 0‘\/?

S(0)=40,K =45, r,=0.05, =028, T=0.5.

Temettiileri de dikkate almak icin temettii oramini (1-d) hisse senedinin cari fi-
yatindan ¢ikaririz. Temettii 6deyen hisse senedi i¢in B-S/M formiiliinii kullanarak d;
ve dy’yi elde ederiz.

12
In 40 +] 0.05-0.01+ 0.28 1|6
45 2 12

d, = ~=-0.3949 d;=d; - 0.28V0.5 =-0.5929
0.28- ,i
12

Buna gore:
N(dy) = 0.3465 ve N(dy) = 0.2766 olur.
Boylece B-S/M formiiliine gore opsiyonun alim fiyati ¢, asagidaki gibi hesaplanir:

co=(40- 0.99) - 0.3465 - 450 - 0.2766 - " °*°°=1.58

©=N(d,) =03465



Binom Opsiyon Modeli

(7 puan) Bir hisse senedinin cari fiyat1 $10’dur. Oniimiizdeki iki ve ii¢ aylik donem-
lerde fiyatinin %10 artmasi veya azalmasi beklenmektedir. Risksiz oran yillik %6.184 tiir
ve faiz orani stirekli bilegik olarak hesaplanmaktadir. Kullanim fiyat1 $10’dur.

Soldaki agagta spot fiyatlarini gosterin (biitiin hesaplamalarinizi gosterin). Herbir
diigiim icin hisse senedi fiyatin1 yukariya, opsiyon fiyatini asagiya yazin.

Sagdaki agacta alim opsiyonunun son degerlerini yazin. Agacin baglangi¢ diigiimtindeki
opsiyon fiyatin1 hesaplayin.

12.1

0.6793

(Hatirlatma: Biitiin gerekli iglemleri gosterirseniz, hata yaptiginiz takdirde kismi
puan alma gansinizi artirirsiniz).
Cevap:

=In(l+r_, )=1In(1.06184) = .06

r siirekli yillile

06*25
T =e - 1=.0151
ceyrek
dinem

Riske duyarsiz bir diinyada, hisse senedinin beklenen getirisi risksiz orana (%6) esit
olmalidir. Bu, p’nin (yukariya dogru hareket ihtimali) agagidaki degeri almasi anlamina
gelir:

11: p+9-(1- p)=10-£"%"*
or

006025 g

2-p=10-¢e

p=0.5756

veya

r,—D 10151-0.9

#= = =0.5756
U-D 1.1-09

¢ = e " [0.5756-2.1+0.4245-0] = 1.1908

C, ="' [0.5756-1.1908+0.4245-0] = 0.6793
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