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1. Paranin Zaman Degeri ve Faiz Hesaplamalan

Temel Kavramlar
* Yatirm: Gelecekte daha fazla tuketim yapabilmek amaciyla cari tuketimden vazgecilmesi, yani
tasarruflarin cari kullaniminin belirli bir stire icin ertelenmesidir.

e Paranin Zaman Degeri: Ekonomik birimlerin bugin sahip olduklar fonlarin kullanimindan vazgegcmeleri
karsiliginda talep ettikleri 6dil veya gelecekteki tiiketimi bugline cekmenin bedelidir.

e Paranin Saf Zaman Degeri: Fiyatlar genel dizeyinin dedismedigi ve gelecege iliskin belirsizligin
bulunmadigi hipotetik bir ortamda, paranin sadece zaman icindeki degisim bedelidir.

* Gerekli Getiri Orani: Yatinnmcilarin fon kullanimindan vazge¢me, paranin satin alma glcindeki degisim
ve gelecekteki 6demelere iliskin belirsizligi karsilamak igin talep ettikleri toplam orandir.

e Faiz: Borc olarak verilen fonlar karsiliginda talep edilen gelir veya fon ihtiyacini karsilamak icin alinan
bor¢ karsiliginda katlanilan maliyet bedelidir.

e Basit Faiz: Yatirim slresi boyunca faiz kazancinin sadece baslangictaki anapara Gzerinden hesaplandigi,
faizin anaparaya eklenmedigi hesaplama yontemidir.

e Bilesik Faiz: Her donemin faizinin anaparaya ilave edilerek, bir sonraki donemde anapara arti faiz
toplami Gzerinden faiz hesaplandigi, faizden faiz kazanilan yéntemdir.

e Efektif Yillik Faiz Orani (EYO): Y1l icinde birden fazla bilesikleme yapilmasi durumunda, yatirnmin gergcek
yillik getirisini veya borcun gergek yillik maliyetini yansitan orandir.

» Surekli Bilesik Faiz: Bilesikleme dénem sayisinin sonsuza, yani yatirirm dénem slresinin sifira yaklastigi
durumlarda kullanilan ve Ustel blylme saglayan teorik faiz hesaplama yontemidir.

« iskonto Orani: Gelecekte elde edilmesi beklenen bir parasal buyikligiu bugiinkii degerine indirgemek
icin kullanilan faiz orani veya getiri beklentisidir.

e Anulite: DOnemsel araliklar esit, ayni tutarda ve ayni yonde olmak Uzere belirli bir stre boyunca
gerceklesen nakit akislari serisidir.

* Gelecekteki Deger (GD): Buglnku belirli bir parasal butytkligun, veri bir faiz orani (r) Gzerinden faiz
kazandiktan sonra belirli bir slire sonunda ulasacagi toplam tutardir.

e Buglnkil Deger (BD): Gelecekte elde edilecek bir nakit akisinin, paranin zaman degeri dikkate alinarak
belirli bir iskonto oraniyla bugline indirgenmis degeridir.

* Bakiye (Kalan Bor¢) Hesaplamasi: Esit taksitli bir bor¢ 6deme planinda, belirli bir ddnem gectikten sonra
geriye kalan taksitlerin bugtnkU dederini ifade eden tutardir.

* Faiz Orani: Yillik faiz gelirinin borg olarak verilen fon tutarina orani veya yillik faiz giderinin borg¢ olarak
alinan fon tutarina oranidir.

* Nominal Faiz Orani: Bankalar ve finansal kuruluslar tarafindan duyurulan (quoted), yil igindeki
bilesikleme sikligini dikkate almayan geleneksel yillik basit faiz oranidir.

e Yatirim: Gelecekte daha fazla tiketim yapabilmek icin buglnkl tiketimden vazgecilmesi.

* Basit Faiz: Sadece baslangi¢c anaparasi Uzerinden hesaplanan faiz tara.

* Bilesik Faiz: Kazanilan faizlerin anaparaya eklenerek tekrar faiz kazandigi sistem.

e Anduite: Esit zaman araliklariyla yapilan esit tutarli nakit akisi serisi.

e Efektif Yilllk Oran (EYO): Bilesikleme sikhgini dikkate alan gercek yillik getiri veya maliyet orani.
« iskonto Orani: Gelecekteki nakit akislarini bugiinkii degere indirgemek icin kullanilan oran.

Onemli Formiiller

Basit Faiz Gelecekteki Deger
GD: = BD X [1 + (r x t)]

BD: Buglinkl deger - GDt: t donem sonundaki deger - r: Faiz orani - t: Donem sayisi

Ornek: 10.000 TL anapara, %8 faizle 2 yil sonunda: 10.000 x [1 + (0,08 x 2)] = 11.600 TL.

Bilesik Faiz Gelecekteki Deger
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GD: = BD X (1+r)t
BD: Buglinkl deger - GDt: t donem sonundaki deger - r: Faiz orani - t: Donem sayisi

Ornek: 10.000 TL anapara, %8 faizle 2 yil sonunda: 10.000 x (1,08)2 = 11.664 TL.

Efektif Yilhk Faiz Orani (EYO)
EYO =[1 + (r/m)]™ -1

r: Yillik basit (nominal) faiz orani - m: Bir yildaki bilesikleme dénem sayisi

Ornek: Yillik %8 nominal oran ceyreklik (m=4) bilesiklesirse: [1 + (0,08/4)]% - 1 = 0,0824 (%8,24).

Siurekli Bilesik Faiz EYO

EYO=e"-1
e: Matematiksel sabit (yaklasik 2,71828) - r: Surekli bilesik faiz orani
Ornek: %10 siirekli bilesik faiz icin: €1° - 1 = 0,10517 (%10,517).

Anitiite Gelecekteki Deger
AGD: = A X [((14+r)"-1)/r]

A: Esit taksit tutari (anuite) - r: Faiz orani - n: Donem sayisi

Ornek: Ayda 600 TL tasarruf, aylik %4 faizle 3 ay sonunda: 600 x [((1,04)3 - 1) /0,04] = 1.872,96 TL.

Aniiite Bugliinkii Deger (D6nem Sonu)
ABD = A X [(1 - (1+r)™) /1]

A: Aniiite tutan - r: iskonto orani - n: Dénem sayisi

Ornek: 3 ay boyunca her ay sonu 150 TL 6deme, %4 iskonto ile: 150 x [(1 - (1,04)~3) / 0,04] = 416,26 TL.

Aniiite Bugiinkii Deger (D6nem Basi)
ABD = A X [(1 - (1+r)™) /r] x (1+r)

A: Anliite tutar - r: iskonto orani - n: Dénem sayisi

Ornek: 1.000.000 TL bor¢, 12 ay vade, %2 aylik faiz, dénem basi taksit: 1.000.000 = A x [(1 - 1,02-2) / 0,02] x
1,02 ise A =92.705,49 TL.
Farkli Nakit Akislarinin Gelecekteki Degeri

NAGDn = Zt=1" NAt X (14r)"t

NAGDnN: n. donem sonundaki toplam deger - NAt: t. donemdeki nakit akisi - r: Faiz orani - n: Toplam dénem sayisi

Ornek: 1. ay 400 TL, 2. ay 550 TL ve 3. ay 600 TL tasarruf, aylik %4 faizle 3. ay sonunda: 400 x (1,04)? + 550 x
(1,04)* + 600 x (1,04)° = 1.604,64 TL.
Farkli Nakit Akislarinin Bugiinki Degeri

BD = Zt=1" NAt/((1+r)t)

BD: Buglinki toplam deger - NAt: t. ddnemdeki nakit akisi - r: iskonto orani

Ornek: 1. ay 100 TL, 2. ay 150 TL ve 3. ay 125 TL édeme, aylik %4 iskonto ile: 100/1,04* + 150/1,042 + 125/1,043
= 345,96 TL.

EYO'dan Surekli Bilesik Faize Donuisim

r=1In(1 + EYO)
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r: SUrekli bilesik faiz orani - EYO: Efektif yillik faiz orani - In: Dogal logaritma fonksiyonu

Ornek: Yillik %21 efektif getiri sadlayan bir yatirimin siirekli bilesik faiz karsihdi: In(1,21) = 0,1906 (%19,06).

Bilesik Faiz Gelecek Deger
GD = BD x (1+r)t

GD: Gelecek Deger - BD: Buglinkli Deger - r: Faiz Orani - t: Donem Sayisi
Ornek: 100 TL, %10 faiz, 2 yil: 100 x (1,10)2 = 121 TL

Efektif Yillik Oran (EYO)
EYO =[1 + (r/m)]™ -1

r: Nominal yillik oran - m: Yil igi bilesikleme sayisi

Ornek: %20 nominal, yariyil bilesik: [1+0,10]2-1 = 0,21

Aniiite Buguinkii Deger (D6nem Sonu)
ABD =A X [1-(14+nr)"]/r
A: Taksit tutari - r: Dénemsel faiz - n: Taksit sayisi

Ornek: 150 TL taksit, %4 faiz, 3 ay: 150 x 2,7751 = 416,26 TL

Onemli Noktalar

* Basit faiz ile bilesik faiz arasindaki fark, yatirrm saresi uzadik¢a bilesik faiz lehine tstel bir sekilde acilir.

* Bilesikleme sikhgi (aylk, ginlik, saatlik vb.) arttikca, elde edilen efektif yillik faiz orani nominal orandan
daha yuksek gerceklesir.

* Farkli bilesikleme dénemlerine sahip yatirimlari karsilastirabilmek icin nominal oranlar mutlaka efektif
yillik oranlara (EYO) dénusturilmelidir.

* AnUuite 6demelerinin donem basinda yapilmasi durumunda, hesaplanan buginkl deger tutar (1+4r)
carpani kadar daha yuksek olur.

e Sirekli bilesik faiz, opsiyon fiyatlamasi gibi tlrev araclarin degerlemesinde matematiksel gereklilikler
nedeniyle sikca kullanilr.

¢ Bakiye hesaplamasinda, kalan borg tutari hentliz 6denmemis taksitlerin (n-N) bugtnki degerine esittir.
* Gelecekteki bir nakit akisini buglne indirgerken kullanilan faiz oranina teknik olarak 'iskonto orani' denir.

* Esit taksitli bor¢ 6demelerinde, her taksidin icindeki faiz tutari, o donem basindaki kalan borg¢ bakiyesi ile
donem faiz oraninin carpilmasiyla hesaplanir.

e Taksit tutarindan hesaplanan faiz tutar disuldiginde, o dénem yapilan anapara geri 6deme tutarina
ulasilir.

e Surekli bilesik faiz, piyasada dogrudan bir Griini olmasa bile 6zellikle opsiyon fiyatlamasi gibi tirev
araclarin matematiksel degerleme modellerinde kullanilir.

* Bilesik faiz etkisi uzun vadede basit faizden ¢cok daha buyuk farklar yaratir.

* DOonem basi 6demeli (annuity due) islemlerde sonug, donem sonu formalindn (1+r) ile carpiimasiyla
bulunur.

e Surekli bilesik faiz, bilesikleme sayisinin sonsuza gittigi teorik durumdur.

e Kalan borg¢ (bakiye) hesaplanirken sadece henliz 6denmemis olan (kalan) taksitler iskonto edilir.

Sik Yapilan Hatalar

* Yilhk nominal faiz oranini, aylik islemlerde dogrudan (b6imeden) kullanmak.
* DOonem basi ve donem sonu 6deme ayrimina dikkat etmemek.

* Basit faiz ile bilesik faiz formullerini birbirine karistirmak.

https://www.finlisans.com/ders-notlari/temel-finans Sayfa 5



Temel Finans — Ucretsiz Ders Notu Ozeti finlisans.com

Sik Yapilan Hatalar

* Bakiye hesaplarken d6denen taksit sayisini 'n' yerine koymak (dogrusu kalan taksit sayisidir).
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2. Paranin Zaman Degeri ve Faiz Hesaplamalari ¢
Anuiteler, Perpetiiteler ve Getiri Hesaplama Yontemleri

Temel Kavramlar

Antuite: Belirli bir sire boyunca esit araliklarla yapilan sabit tutarli nakit akislaridir; 6demelerin dénem
sonunda veya basinda yapilmasina gore bugtinki degeri degismektedir.

Anlitelerin Buglnk(O Degeri (ABD): Belirli bir donem boyunca elde edilen tim anUlite édemelerinin,
belirli bir faiz orani Gzerinden iskonto edilerek buglink(i toplam degerine indirgenmis halidir.

D6nem Basi AnUite: Nakit akislarinin her dénemin sonu yerine basinda gerceklestigi durumdur; bu
durumda hesaplanan buglinkii deder normal anuite dederinin (1+r) ile carpilmasiyla bulunur.

Perpetlite (Surekli Odemeler): Teorik olarak sonsuz siire boyunca devam eden ve her donem sonunda
sabit tutarh nakit akisi saglayan, konsol tahvil gibi sinirsiz streli nakit akisi serisidir.

BlyUyen Perpetuite: Sonsuz slreyle devam eden ancak her dénem elde edilen nakit akisinin bir dnceki
déneme gore sabit bir 'g' oraninda arttigi, Gordon modeli olarak da bilinen seridir.

Elde Tutma Getirisi: Yatirrmin elde tutuldugu slire boyunca sagladigi sermaye kazanci ile kar pay! veya
faiz gelirinin toplaminin, baslangictaki alis fiyatina oranlanmasiyla hesaplanir.

Aritmetik Getiri: Birden fazla doneme ait getirilerin basit ortalamasidir; 6zellikle tek bir dénem icin
gelecekteki beklenen getiriyi tahmin ederken kullanilan en basit yontemdir.

Geometrik Getiri: Bilesik faiz mantigiyla hesaplanan ve paranin zaman degerini dikkate alan zaman
agirlikli ortalama getiridir; getiriler arasindaki oynaklk arttikca aritmetik getiriden uzaklasir.

Para Agirlkh Getiri (ICV): Yatinmcilarin dénem aralarinda portfdye para eklemesi veya cekmesi
durumunda kullanilan, nakit akislarini esas alan ic verim orani temelli gercek getiri hesaplamasidir.
Zaman Agirlikli Getiri: Portfoy yoOneticilerinin performansini élcmek icin kullanilan, yatirrmcilarin nakit
giris-cikis tarihlerinin etkisini dislayan ve alt donem getirilerini bilesikleyen yontemdir.

Yilhklandiriimis Getiri: Farkli vadelerdeki (gunltk, ayhk, 18 ayhk vb.) getirilerin, birbirleriyle
karsilastirilabilmesi amaciyla yillik bazda (360 veya 365 gun) ifade edilmesidir.

Beklenen Getiri: Bir finansal varhigin gelecekteki muhtemel getirilerinin, bu getirilerin gerceklesme
olasiliklarr ile carpilmasi sonucu elde edilen agirlikli ortalama degerdir.

Portfoy Getirisi: Portfoyl olusturan her bir yatirirm aracinin getirisinin, o aracin portfoy icindeki toplam
agirligi ile carpilip toplanmasiyla elde edilen agirlikli ortalamadir.

Sermaye Kazanci: Finansal varhgin fiyatindaki artislar sonucunda elde edilen gelirdir; fiyat azalisi
durumunda ise sermaye kaybi olarak adlandirilan finansal sonucu ifade eder.

Normal Dagilm Varsayimi: Finansal varliklarin getiri ve risk (ortalama ve varyans) Uzerinden
degerlendirilmesi, getirilerin normal dadildigi varsayimina dayanir; ¢lnkd normal dagilim bu iki
parametre ile tam olarak tanimlanabilir.

Kar Payl Verimi ve Sermaye Kazanci Verimi: Elde tutma getirisinin iki bilesenidir; fiyat artisindan
kaynaklanan kisim sermaye kazanci verimini, 6denen temettl veya faizden kaynaklanan kisim ise kar
payi/faiz verimini olusturur.

Zaman Agirhkli Getiri Adimlari: Portfoy performansini 6lcmek icin dnce nakit akis tarihlerine gore alt
dénemler belirlenir, her alt donem icin elde tutma getirisi hesaplanir ve bu getiriler geometrik olarak
birbirine baglanir.

Andite: Belirli bir stire boyunca duzenli araliklarla yapilan esit tutarh nakit akislardir.
Perpetlite: Sonsuza kadar devam eden sabit nakit akisi serisidir.

BlUyuyen Perpetuite: Her donem sabit bir oranda (g) artarak sonsuza giden nakit akislandir.
Aritmetik Getiri: Donemsel getirilerin basit ortalamasidir; gelecek dénem tahmini icin uygundur.

Geometrik Getiri: Bilesik etkiyi iceren zaman agirhkh ortalamadir; gecmis performans oOzeti icin
uygundur.

Zaman Agirhkh Getiri: Nakit giris-cikislarindan bagimsiz, sadece varlik performansini 6lcen yontemdir.

Onemli Formiiller
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Aniiitelerin Bugiinkii Degeri (Donem Sonu)
ABD=A X (1-(1 +r)")/r

A: Donemlik antite tutari - r: Dénemsel faiz orani - n: Toplam dénem sayisi

Ornek: 150 TL tutarindaki 3 aylik bor¢ icin %4 faizle ABD = 150 * 2,7751 = 416,26 TL.

Buiyliyen Perpetiiite Degeri (Gordon Modeli)
BDo = A1/(r - g)

A1l: Gelecek donem beklenen nakit akisi - r: Gerekli getiri orani - g: Sabit blyime orani

Ornek: Gelecek yil kirasi 200.000 TL, biiyiime %8 ve iskonto %18 olan miilkiin dederi 200.000 / (0,18 - 0,08) =
2.000.000 TL.

Elde Tutma Getirisi
R = (Pt - Pt—1 + Dt)/(Pt-1)

Pt: Donem sonu fiyat - Pt-1: Alis fiyati - Dt: Kar payi veya faiz geliri
Ornek: 100 TL'ye alinan hisse 110 TL'ye cikip 4 TL temettii verirse getiri (110-100+4)/100 = %14 olur.

Yilhklandirilmis Getiri

=(1+r -1

Fyillik

rdonem: Donemsel getiri orani - c: Yil icindeki donem sayisi

donem

Ornek: Aylik %1,2 getiri saglayan bir yatirimin yilliklandirilmis getirisi (1 + 0,012)~12 -1 = %15,39'dur.

Donem Basi Aniite Formiili
ABD=AX(1-(1+nN")/rx(1+r)

A: Donemlik antite tutari - r: Dénemsel faiz orani - n: Toplam dénem sayisi

Ornek: 1.000.000 TL borg, 12 ay vade, aylik %2 faiz ve dénem basi 6deme icin taksit: 1.000.000 /
[((1-1,02"-12)/0,02)*1,02] = 92.705,49 TL.
Kalan Borg (Bakiye) Formiilt

B=Ax(1-(1+r) "Ny

A: Taksit tutari - r: Dénemsel faiz orani - n: Toplam vade - N: Gegcen dénem sayisi
Ornek: 60 ay vadeli, 161.767 TL taksitli, %2,5 faizli kredinin 18. ay sonundaki bakiyesi: 161.767 *
[(1-1,025"-42)/0,025] = 4.176.922 TL.
Aritmetik ve Geometrik Getiri Arasindaki Yaklasik iliski
= - a2
I’g I’A o

rg: Geometrik getiri - rA: Aritmetik getiri - sigma”2: Getirilerin varyansi (oynaklik)

Ornek: Aritmetik getirisi %5 olan bir seride oynaklik arttikca geometrik getiri bu orandan daha asagi diiser.

Beklenen Getiri Formiulu
E(r) = Zi=1" i X pi
ri: i durumundaki getiri - pi: i durumunun gergeklesme olasilig

Ornek: lyi durumda %15 (%50 olasilik), orta durumda %9 (%30 olasilik) ve kétii durumda -%5 (%20 olasilik)
beklenen getiri: (0,50*0,15)+(0,30*0,09)+(0,20*-0,05) = %9,2.
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Portfoy Getirisi
Rp = 2 wi Ri
wi: Varligin portfoydeki agirhgi - Ri: Varligin getirisi

Ornek: %30 adirlikla %1,80 getiri ve %70 adirlikla %0,82 getiri saglayan varliklardan olusan portfoy:
(0,30%0,018)+(0,70%0,0082) = %1,11.

Vergi Sonrasi Getiri
Mvs = Ivo X (1 -t)

rvs: Vergi sonrasi getiri - rvo: Vergi 6ncesi nominal getiri - t: Vergi orani

Ornek: %15 vergi éncesi getirisi olan bir kadidin %20 vergi stopaji sonrasi getirisi: 0,15 * (1 - 0,20) = %12.

Donem Sonu Aniiite (ABD)
ABD=AX(1-(1+nr)™")r

A: Taksit tutari - r: Dénemsel faiz - n: Dénem sayisi

Ornek: 100 TL taksit, %10 faiz, 2 yil: 100 x [1-(1,1)-2]/0,1 = 173,55 TL

Buyuyen Perpetiiite
BDo = A1/(r - g)

A1l: Gelecek yilin nakit akisi - r: Gerekli getiri - g: Buylume orani

Ornek: A1=200, r=%18, g=%8 ise BD = 200 /0,10 = 2000

Onemli Noktalar

e Blylyen perpetuite formUlinin uygulanabilmesi igin gerekli getiri oraninin bayime oranindan buyuk (r
> g) olmasi sarttir.

e Aritmetik ortalama her zaman geometrik ortalamadan blylk veya ona esittir; esitlik yalnizca tim donem
getirileri ayni oldugunda gerceklesir.

e Portfoy yoneticilerinin performans analizlerinde, nakit hareketleri yoneticinin kontroliinde olmadigi icin
zaman agirlikli getiri tercih edilir.

* Getiriler arasindaki oynaklik (volatilite) arttikca, aritmetik ve geometrik ortalamalar arasindaki fark daha
da buydur.

e Antlite 6demeleri donem basinda yapiliyorsa, standart formul (1+r) ile carpilarak revize edilmelidir.

* Bakiye (kalan borg) hesaplanirken, toplam vadeden gecen slre cikarilarak kalan vade (n-N) tGzerinden
islem yapihr.

* Finansal varliklar fiziksel varliklardan farkli olarak sadece getiri ve risk 6zelliklerine gére degerlendirilir.
* Yilliklandirma hesaplamalarinda metindeki érneklere gére 1 yil 360 glin olarak baz alinabilmektedir.

e Fiziksel varliklar (araba, kitaplik vb.) cok sayida nitel 6zellige gore secilirken, finansal varliklar sadece
getiri ve risk 6zelliklerine gére degerlendirilir.

* Aritmetik ortalama, bir varligin tek bir dénem icin (6rnegin gelecek yil) beklenen getirisini tahmin etmede
daha uygundur.

* Geometrik ortalama, bir yatirrmin birden fazla dénemlik ge¢cmis performansini 6zetlemek icin tercih
edilmelidir.

e Para agirlikl getiri (ICV), yatirimcilarin portféye nakit ekleme veya cekme kararlarinin etkisini icerdigi icin
yoOneticileri karsilastirmada kullaniimaz.

e Blylyen perpetiite (Gordon) modelinde pay kismindaki deger, 'gelecek yil beklenen' nakit akisidir (D1);
eger gegen yilin verisi (DO) verilmisse buylime oraniyla (1+g) carpilmalidir.

e Haftaliklandirilmis getiri hesaplanirken, yil icindeki donem sayisi (c) is giini bazinda 52 olarak alinabilir.
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Onemli Noktalar

* DOonem basi 6demeli anuitelerde sonuc, standart formultn (1+r) ile carpilmasiyla bulunur.
e Aritmetik ortalama her zaman geometrik ortalamadan blyUk veya esittir.

* Oynaklik (volatilite) arttikca aritmetik ve geometrik ortalamalar arasindaki fark acilir.

¢ Hisse senedi degerlemesinde Gordon modelinin calismasi icin r > g kosulu sarttir.

Sik Yapilan Hatalar

e Blylyen perpettlite formulinde paya D1 (gelecek donem) yerine DO (gecmis dénem) degerini dogrudan
yazmak.

* Getirilerde oynaklik (volatilite) varken aritmetik ortalamayi gercek bilesik getiriymis gibi kullanmak
(Aritmetik ortalama gercek getiriyi oldugundan yliksek gosterir).

* Portfdy ydneticisinin basarisini élcerken, yéneticinin kontrolinde olmayan nakit giris-¢cikislarindan
etkilenen para agirlikh getiriyi baz almak.

e Yilhk faiz oranini aylik taksit hesaplamasinda dogrudan kullanmak (Mutlaka 12'ye boltinmelidir).

* Geometrik getiri hesaplarken negatif getirileri (1-r) seklinde isleme almamak.

https://www.finlisans.com/ders-notlari/temel-finans Sayfa 10



Temel Finans — Ucretsiz Ders Notu Ozeti finlisans.com

3. Anuiteler, Perpetiiteler ve Getiri Hesaplama
Yontemleri ¢ Portfoy Yonetimi: Getiri, Risk ve Fayda
Teorisi

Temel Kavramlar

* Beklenen Getiri: Bir finansal aracin gelecekteki cesitli ekonomik durumlarda elde edebilecedi muhtemel
getirilerinin, bu durumlarin gergeklesme olasiliklariyla agirhklandiriimasi sonucu bulunan istatistiksel
ortalamadir.

* Portfoy Getirisi: Birden fazla yatirnnm aracindan olusan bir batintn getirisi olup, portfdy icindeki her bir
varligin getirisinin o varlhdgin portfoydeki toplam agirhgr ile carpilmasiyla hesaplanan agirlikh
ortalamadir.

e Reel Getiri: Nominal getirinin enflasyon oranindan arindirilmis halidir; yatinmcinin tiketimini ertelemesi
ve risk almasi karsiliginda satin alma glciinde meydana gelen gercek artisi ifade eder.

* Net Getiri: Brat getiriden alim-satim komisyonlari, portfoy yonetim Ucretleri, saklama giderleri ve
denetim Ucretleri gibi her tlrli operasyonel ve idari gider disildikten sonra yatinmciya kalan tutardir.

* Varyans: Getirilerin aritmetik ortalama etrafindaki dagiliminin bir 6lclisi olup, dederin bayudkluga
getirilerin tahmin edilmesinin guclestigini ve yatirrmin risk seviyesinin arttigini gosteren temel risk
Olgutudar.

e Semivaryans (Yari Sapma): Sadece yatirrmcinin belirledigi hedef getiri oraninin altinda kalan gézlemleri
dikkate alan, yatirimci icin asil endise kaynagi olan asagi yonll riskleri ve olumsuz slrprizleri dlcen bir
yontemdir.

» Kovaryans: iki farkh finansal varligin getirilerinin zaman icinde birbirine bagli olarak nasil hareket
ettigini gosteren, degdiskenlerin ayni andaki iliskisini 6lcen ancak blyUkligi yorumlanmasi gic olan bir
istatistiktir.

« Korelasyon Katsayisi: iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin yénini ve glcinG -1 ile +1 arasinda bir
degerle gosteren, kovaryansin standart sapmalara bdélinmesiyle elde edilen standartlastiriimis bir
olcuttar.

e Risk Primi: Yatirrmcinin risksiz faiz oraninin (Hazine Bonosu gibi) Uzerinde, Ustlendigi vade, kredi ve
likidite gibi ek riskler karsiliginda talep ettigi ilave getiri miktarini temsil eder.

e Carpiklik (Skewness): Getiri gozlemlerinin ortalama etrafinda simetrik dagilmamasi durumudur;
getirilerin codu sag tarafta toplaniyorsa sola carpik, sol tarafta toplaniyorsa sada carpik olarak
nitelendirilir.

» Basiklik (Kurtosis): Getiri dagiliminin normal dagihma goére daha sivri veya basik olmasidir; siskin
kuyruklar olarak adlandirilan bu durum, olagandisi uc olaylarin gerceklesme olasiliginin normalden
yUksek oldugunu gosterir.

* Likidite Maliyeti: Piyasada islem yaparken karsilasilan aracilik komisyonu, alim-satim fiyat farki (spread)
ve verilen emrin fiyat Gzerinde yarattigi etkiden olusan toplam operasyonel maliyet kalemidir.

e Fayda (Utility): Bir nesneye veya servet miktarina sahip olmanin bireyde vyarattigi 6znel tatmin
dlzeyidir; rasyonel bireylerin yatinm kararlarinda beklenen faydaylr maksimize etmeye calistiklan
varsayilir.

« Kaldirach Getiri: Ozkaynak miktarinin (zerinde bir pozisyon almak amaciyla bor¢ kullaniimasi veya
vadeli islem sozlesmeleriyle disik teminat yatirilmasi sonucu hem potansiyel getirinin hem de riskin
katlanmasi durumudur.

* Belirsizlik (Uncertainty): Gelecekteki olaylarin sonuclarina iliskin olasilik dagiliminin objektif olarak
belirlenemedigi, subjektif tahminler iceren durumdur.

e Trimming: Veri setindeki ug¢ (aykir) gézlemlerin, risk profilini bozmamasi adina analizden tamamen
cikarilmasi islemidir.

e Winsorizing: Aykiri gézlemlerin tamamen silinmek yerine, énceden belirlenmis daha makul ve sinir
degerlere cekilmesi yontemidir.

* Yaniltici (Spurious) Korelasyon: iki degisken arasinda gercek bir nedensellik bagi olmamasina ragmen,
tesadufi veya uglncu bir faktor nedeniyle istatistiksel olarak ylksek korelasyon ¢ikmasidir.
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e Dinamik Korelasyon: Varliklar arasindaki iliskinin zaman icinde nasil evrildigini dlcen, piyasa soklarina
ve krizlere hizli tepki veren degisken yapidaki korelasyondur.

* Beklenen Getiri: Olasi getirilerin gerceklesme ihtimalleriyle carpilip toplanmasiyla elde edilen agirhkh
ortalama.

e Semivaryans: Sadece belirli bir hedef getirinin altinda kalan gézlemlerin kareli sapmalarinin ortalamasi;
asagi yonlu riski olcer.

 Kaldirac Etkisi: Ozkaynaga ek bor¢ kullanarak yatirimin hem getiri potansiyelini hem de riskini artirma
durumu.

» Korelasyon Katsayisi: iki varligin getirileri arasindaki dogrusal iliskinin yoniinii ve siddetini belirleyen -1
ile +1 arasindaki deger.

* Normal Dagiim: Simetrik, ortalamasi medyanina esit ve varyans ile ortalama parametreleriyle
tanimlanan ¢an egrisi dagilim.

Onemli Formiiller

Portfoy Getirisi
Rp = Zi=1N wi Ri
Rp: Portfoyiin toplam getirisi - wi: i varhiginin portfoydeki agirhdi - Ri: i varliginin getirisi

Ornek: %30 adirlikla %1,80 getiri ve %70 adirlikla %0,82 getiri sadlayan varliklar icin: (0,30 * 0,018) + (0,70 *
0,0082) = %1,11
Reel Getiri Formiili

(1 + rreel) = (1 + rnominal)/(l + T[)

r_reel: Enflasyondan arindirilmis getiri - r_nominal: Piyasadaki nominal getiri - pi: Enflasyon orani

Ornek: Nominal getiri %26,06 ve enflasyon %9,15 ise: (1,2606 / 1,0915) - 1 = %15,49

Orneklem Varyansi
52 = (Se-1' (Re - R)2/(T - 1)
s~2: Orneklem varyansi - Rt: t dénemindeki getiri - R_bar: Aritmetik ortalama getiri - T: Toplam dénem sayisi

Ornek: 5 aylik getirilerin kareli sapmalar toplami 17,2 ise: 17,2 / (5-1) = 4,3

iki Varlikh Portféy Varyansi
Op? = W12012 + w22022 + 2W1sz1 50102

sigma_p~2: Portfoy varyansi - wi: Varlik agirligi - sigma_i: Varlik standart sapmasi - rho: Korelasyon katsayisi

Ornek: Adirliklar 0,60 ve 0,40; Sapmalar 0,018 ve 0,031; Korelasyon -0,87 ise sonu¢ 0,000037 olur.

Vergi Sonrasi Getiri
rvs = rvo x (1 -t)
rvs: Vergi sonrasi getiri - rvo: Vergi dncesi getiri - t: Vergi orani

Ornek: %28,95 net getiri ve %10 vergi orani icin: 0,2895 * (1 - 0,10) = %26,06

Nominal Getiri Bilesenleri
(1 + rnominal) = (1 + rf) X (1 + T[) X (1 + RP)

rf: Reel risksiz faiz orani - pi: Enflasyon orani - RP: Risk primi

Ornek: Reel risksiz faiz %4, enflasyon %6 ise nominal risksiz faiz %10,24 olur.
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Kaldirach Beklenen Getiri (Bor¢ Kullanimi)
E(r) =ro +w X (rp-i)

rp: Varhgin/Portféyiin beklenen getirisi - w: Bor¢/Ozkaynak orani - i: Borg faiz orani

Ornek: %15 getirili hisse icin %50 bor¢ (%10 faizli) kullanilirsa: 0,15 + 0,50 * (0,15 - 0,10) = %17,5

Vergi Sonrasi Getiri
rvs =r_.imes (1-t)
vO

rvs: Vergi sonrasi getiri - rvo: Vergi 6ncesi (brit) getiri - t: Vergi orani

Reel Getiri (Enflasyondan Arindirma)
(1 + rreel) = (1 + rnominal) / (1 + T[)

r_reel: Reel getiri - r_nominal: Nominal getiri - pi: Enflasyon orani

Portfoy Varyansi (2 Varlik)
Op?2 = W12 012 + W22 022 + 2 W1 W2 P12 01 02

w: Agirhk - sigma: Standart sapma - rho: Korelasyon katsayisi

Onemli Noktalar

e PortfoyU olusturan yatinm araclarinin toplam agirhgi (wi) her zaman 1'e (yani %100'e) esit olmalidir.

» Orneklem varyansi hesaplanirken, popilasyon varyansinin yanli olmayan bir tahmini icin paydada T
yerine T-1 (serbestlik derecesi) kullanilir.

» Korelasyon katsayisi sadece dogrusal iliskileri 6lcer; degiskenler arasinda guicli ancak dogrusal olmayan
bir iliski varsa katsayi sifira yakin ¢ikabilir.

e Finansal kriz dénemlerinde varliklar arasindaki korelasyonlar genellikle ylikselme egilimindedir, bu da
cesitlendirmenin risk azaltici etkisini zayiflatir.

* Normal dagilimda ortalama ve medyan (ortanca) birbirine esittir ve dagilim tamamen ortalama ile
varyans degerleri ile tanimlanabilir.

* Hazine bonolari kredi riski tasimadigi varsayildigi igin sadece nominal risksiz faiz getirisi saglar ve risk
primi icermez.

e Kurumsal tahviller, devlet tahvillerine kiyasla hem kredi riski hem de daha dustk islem derinligi
nedeniyle ek likidite primi tasirlar.

e Korelasyon katsayisi 'mean reversion' (ortalamaya donus) egilimindedir; uc degerlere ulastiginda
zamanla uzun dénem ortalamasina déner.

* Risk durumunda olasiliklar objektif olarak hesaplanabilirken, belirsizlik durumunda olasiliklar subjektiftir.

* Korelasyon katsayisi duragan degildir; ekonomik genisleme dénemlerinde distk, daralma ve kriz
dénemlerinde ise ylksek seyretme egilimindedir.

e Devlet tahvilleri kredi riski tasimazlar ancak uzun vadeli olduklari icin 'Vade Primi' icerirler.

* Kurumsal tahvillerin beklenen getirisi; devlet tahvili getirisine 'Kredi Primi' ve 'Likidite Primi' eklenerek
bulunur.

* Hisse senedi beklenen getirisi; nominal risksiz faiz, sistematik risk ve spesifik risk primlerinin
toplamindan olusur.

* Fayda fonksiyonunun Uc¢ temel unsuru: Her birey icin farkli olmasi, her zaman pozitif olmasi ve servet
arttikga saglanan marjinal faydanin azalmasidir.

e Portféy agirliklari toplami her zaman 1'e esit olmalidir.
e Kriz donemlerinde varliklar arasindaki korelasyon ylkselme egilimi gosterir (Dinamik Korelasyon).

* Reel getiri, nominal getirinin enflasyon orani ile iskonto edilmesiyle bulunur.
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Onemli Noktalar

* Korelasyon nedensellik (causation) anlamina gelmez; yaniltici (spurious) olabilir.

* Fayda teorisine gore rasyonel bireyler azalan marjinal fayda varsayimiyla hareket eder.

Sik Yapilan Hatalar

e Korelasyonun nedensellik (causation) anlamina geldigini varsaymak; oysa yliksek korelasyon her zaman
bir degiskenin digerinin sebebi oldugunu kanitlamaz.

* Kaldirach islemlerde gercek getiriyi hesaplarken bor¢ icin 6denen faiz maliyetini dikkate almamak.

* Kriz dénemlerinde varliklar arasi korelasyonun artmasi nedeniyle gesitlendirmenin risk azaltici etkisinin
zayiflayacagini g6z ardi etmek.

« Orneklem varyansi hesaplarken paydayi T yerine T-1 almay! unutmak.
* Korelasyonun sadece -1 ile +1 arasinda olabilecegini gézden kagirmak.
* Vergi sonrasi getiri hesaplarken vergi oranini eklemek yerine (1-t) ile carpmamak.

e Semivaryans hesabina hedef getirinin lizerindeki dederleri dahil etmek.
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4. Portfoy Yonetimi: Getiri, Risk ve Fayda Teorisi *
Portfoy Teorisi: Fayda Analizi, Ortalama-Varyans Modeli
ve Ayrim Teoremi

Temel Kavramlar
» Fayda (Utility): Herhangi bir nesneye sahip olmanin kiside yarattigi tatmin dlizeyidir; rasyonel bireyler
bu dlzeyi en yliksege cikarmayi hedefler ve fayda servet miktarina bagli olarak goérecelidir.

* Azalan Marjinal Fayda: Kisinin servetindeki bir birimlik artistan sagladigi ek faydanin, halihazirda sahip
oldugu varlik miktari arttikca azalacagini ifade eden temel iktisadi ilkedir.

e Riskten Kaginan Yatirmci: Ek bir birim risk Gstlenmek icin mutlaka getiri artisi talep eden, fayda
fonksiyonundaki riskten kaginma katsayisi (A) pozitif olan ve garantiyi tercih eden bireydir.

* Riske Kayitsiz Yatirimci: Karar alma slrecinde sadece beklenen getiriyle ilgilenen, risk diizeyi ne olursa
olsun faydasi degismeyen ve riskten kacinma katsayisi (A) sifir olan yatinmci tipidir.

e Riskten Hoslanan Yatirimci: Risk alarak servetini artirmay! tercih eden, ek riskin faydasini artirdigi ve
riskten kacinma katsayisi (A) negatif olan, kumar oynamaya meyilli birey tipidir.

e Ortalama-Varyans Modeli: 1952'de Markowitz tarafindan gelistirilen, getiriyi beklenen deger ve riski
varyans/standart sapma ile o6lgerek optimal portfoy secimini matematiksellestiren modern finans
teorisidir.

e Kayitsizlik Egrileri: Yatirrmciya ayni toplam fayda dizeyini saglayan farkli beklenen getiri ve risk
bilesimlerini gbésteren, kuzeybatiya gidildikce daha ylksek tatmin seviyesini temsil eden egrilerdir.

e Etkin Sinir (Efficient Frontier): Belirli bir risk dizeyinde en yuUksek beklenen getiriyi veya belirli bir getiri
dizeyinde en dusuk riski sunan etkin portféylerin birlestiriimesiyle elde edilen egridir.

 Korelasyon Katsayisi (p): iki varligin birlikte hareket etme derecesini -1 ile +1 arasinda dlcen katsayidir;
deger dustukce cesitlendirmenin risk azaltici etkisi ve egrinin konkavligi artar.

e Minimum Risk Portféyl: Korelasyonun +1'den kiclk oldugu durumlarda, etkin sinirin en solunda yer
alan ve yatirrm yapilabilecek en dusuk standart sapmaya sahip olan portfoy noktasidir.

* Ayrim (Separation) Teoremi: Tobin tarafindan gelistirilen, optimal riskli portféy sec¢iminin yatirrmcinin
risk tercihinden bagimsiz oldugunu ve riskli/risksiz varlik dagiliminin ayri bir karar oldugunu savunan
kuramdir.

* Sistematik Risk: Piyasadaki tim varliklarin ortalama kovaryansi ile dlctlen ve portfoye ne kadar varhk
eklenirse eklensin cesitlendirme ile yok edilemeyen genel piyasa riskidir.

e Risksiz Varlk: Getirisi kesin olarak bilinen, geri 6dememe riski bulunmayan (hazine bonosu gibi) ve
standart sapmasi sifir kabul edilen yatirnm araclaridir.

e Varlik Bilesim Dogrusu (CAL): Risksiz bir varlk ile riskli bir portfoylin tim olasi kombinasyonlarini
goOsteren, getiri eksenini risksiz faiz oraninda kesen dogrusal yatirim hattidir.

e Fayda (Utility): Bir nesneye sahip olmanin kiside yarattigi tatmin dizeyi.

e Etkin Sinir: Belirli riskte maksimum getiri veya belirli getiride minimum risk sunan portfdylerin kimesi.
* Sistematik Risk: Cesitlendirme ile yok edilemeyen, piyasanin ortalama kovaryansi ile sinirh risk.

e Ayrim Teoremi: Optimal riskli portfoy seciminin, yatirimcinin risk istahindan bagimsiz olarak yapiimasi.
e Kayitsizlik Egrisi: Yatinmciya ayni faydayi saglayan farkli getiri-risk bilesimlerini gésteren egri.

Onemli Formiiller

Beklenen Getiri Formiili
E(r) = Zi=1" ri X pi
E(r): Beklenen getiri - ri: i durumundaki getiri - pi: i durumunun gerceklesme olasilgi

Ornek: iyi durumda %15 getiri (%50 olasilik) ve kétii durumda -%5 getiri (%20 olasilik) icin: (0,50 * 0,15) + (0,20 *
-0,05) = %6,5
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Fayda Fonksiyonu
U=E()-0.5x A x g2

U: Yatinmin sagladigi fayda - E(r): Beklenen getiri orani - A: Yatinmcinin riskten kaginma katsayisi - sigma”2:
Yatirimin varyansi (riskin karesi)

Ornek: E(r)=%25, A=5 ve sigma=%40 olan bir hisse fonu icin: U = 0.25 - 0.5 * 5 * (0.40)"2 = -0.15

Minimum Risk Portfoyu Agirlig:
*_ 2 _ 2 2 _
We =(0g% - 0 05 Peg)/(0c% + 052 - 2 0. Og Prg)

wC*: C varliginin portféydeki optimal agirligi - sigma_S: S varliginin standart sapmasi - sigma_C: C varliginin standart
sapmasl - rho_CS: C ve S varliklar arasindaki korelasyon

Ornek: ki varlikli bir portféyde riskin minimum oldugu noktadaki varlik dagilimini hesaplar.

Risksiz Varlikli Portfoyun Standart Sapmasi
Op = Wi X Ci

sigma_p: Toplam portfoyln standart sapmasi - wi: Riskli varligin portfoydeki agirligi - sigma_i: Riskli varligin standart
sapmasil

Ornek: Portféyiin %60 riskli varlikta (sigma=%20) ve %40'l risksiz varlikta ise: sigma_p = 0.60 * 0.20 = 0.12
(%12)

N Varhlikh Portfoy Varyansi (Cesitlendirme Sinin)
OPZ = 1/N G2 + (N-1)/N i
N: Portféydeki varlik sayisi - sigma_j~2: Varliklarin ortalama varyansi - sigma_ji: Varliklar arasi ortalama kovaryans

Ornek: Varlik sayisi (N) sonsuza giderken 1/N sifira yaklasir ve portfdy riski ortalama kovaryansa esitlenir.

Fayda Fonksiyonu
U=E()-1/2 A o?

U: Toplam Fayda - E(r): Beklenen Getiri - A: Riskten Kagcinma Katsayisi - o: Standart Sapma (Risk)
Ornek: E(r)=0.15, A=4, 0=0.10 ise U = 0.15 - 0.5%4*0.01 = 0.13

Sermaye Tahsis Dogrusu (CAL)
E(Rp) = Rf + Op (E(RI) = Rf)/Oi

Rf: Risksiz Faiz Orani - op: Portfoy Riski - E(Ri): Riskli Varlik Getirisi

Onemli Noktalar

* Fayda fonksiyonu her zaman pozitiftir ve azalan marjinal fayda ilkesine goére hareket eder.

e Korelasyon katsayisi +1 oldugunda cesitlendirme faydasi yoktur; risk varliklarin agirlikh ortalamasina esit
olur.

* Korelasyon katsayisi -1 oldugunda, uygun agirliklar secilerek portfoy riski tamamen sifirlanabilir.
e Optimal portfoy, etkin sinir ile yatirrmcinin kayitsizlik egrisinin birbirine teget oldugu noktada olusur.

e Tobin'in Ayrim Teoremi'ne gére yatirim karari iki bagimsiz asamadan olusur: Optimal riskli portféyln
secimi ve risksiz varlik dagihmi.

* Portfoydeki varlik sayisi arttikga idiyosinkratik (6zel) risk sifira yaklasir ancak sistematik risk (piyasa riski)
baki kalir.

e Risksiz varlik dahil edildiginde etkin sinir, risksiz faiz oranindan (Rf) baslayan dogrusal bir hat (Varhk
Bilesim Dogrusu) haline gelir.
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Onemli Noktalar

e Riskten kacinanlar icin A > 0, kayitsizlar icin A = 0, sevenler icin A < 0'dir.
* Korelasyon katsayisi distikce cesitlendirmenin riski azaltma gucu artar.
* Risksiz varligin eklenmesiyle etkin sinir bir dogru (CAL) halini alr.

e Optimal portfoy, etkin sinir ile kayitsizlik egrisinin teget oldugu noktadir.

Sik Yapilan Hatalar

* Fayda fonksiyonundaki 1/2 katsayisini veya varyansin (kare) alinmasini unutmak.
e Sistematik riskin cesitlendirme ile sifirlanabilecegini diisinmek (Sifirlanamaz).

e Kayitsizlik egrilerinin birbirini kesebilecegini varsaymak (Kesismezler).
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6. Portfoy Teorisi: Fayda Analizi, Ortalama-Varyans
Modeli ve Ayrim Teoremi * Sermaye Pazari Teorisi ve
Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (FVFM)

Temel Kavramlar

* Varlik Bilesim Dogrusu (CAL): Risksiz bir varlik ile riskli bir portfoylin tim olasi kombinasyonlarini
gosteren, egimi Sharpe oranini temsil eden ve yatirim firsat kimesini belirleyen dogrudur.

« Odiing Verme Portfdyleri: Yatinmcinin sermayesinin bir kismini risksiz varliga (faiz) yatirip kalanini riskli
varliga ayirdigi, teget noktasinin solunda kalan dusuk riskli portféylerdir.

+ Odiinc Alma Portfdyleri: Yatirimcinin risksiz faiz oranindan borclanarak elde ettigi ek kaynagin tamamini
riskli portfoye yatirdigi, teget noktasinin saginda yer alan kaldiragh portféylerdir.

e Tobin’in Ayirma Teoremi: Optimal riskli portféyln belirlenmesinin yatirimcinin risk tercihinden bagimsiz
oldugunu, kisisel tercihlerin sadece fonlarin risksiz ve riskli varlik arasindaki dagilimini etkiledigini
savunan ilkedir.

e Sermaye Pazari Dogrusu (SPD): Etkin sinir Uzerindeki pazar portfoyl ile risksiz varlidgin bilesimini
gobsteren, sadece tam cesitlendirilmis etkin portfoyler icin risk-getiri iliskisini aciklayan dogrudur.

e Pazar Portfoyl: Piyasadaki tim riskli varliklari pazar degerleri oraninda iceren, sistematik olmayan
riskin tamamen yok edildidi ve tlim yatirimcilar icin ortak olan optimal riskli portfoydur.

e Sistematik Risk (Beta): Cesitlendirme ile ortadan kaldirllamayan, varlik getirisinin pazar portfoyu
degisimlerine duyarlihidini 6lcen ve piyasa tarafindan fiyatlandirilan tek risk bilesenidir.

e Sistematik Olmayan Risk: Sirkete veya sektére 6zgU olan, iyi bir cesitlendirme ile tamamen yok
edilebildigi icin yatirnmcilara ek bir getiri (risk primi) saglamayan risk tartadur.

* Homojen Beklentiler: Tum yatinnmcilarin varlik getirileri, varyanslari ve korelasyonlari hakkinda ayni
tahminlere sahip oldugunu ve ayni etkin siniri hesapladigini varsayan FVFM temel varsayimidir.

* Riskin Pazar Fiyati: Sermaye Pazari Dogrusu'nun egimi olup, yatirrmcinin Ustlendigi her bir birim toplam
risk (standart sapma) karsiliginda talep ettigi ek getiri miktarini ifade eder.

« Sharpe Olclti: Bir varligin veya portféylin risksiz faiz oraninin Uzerindeki getirisinin toplam riskine
bélinmesiyle elde edilen, riske gére dlzeltilmis performans gdstergesidir.

e Fayda Fonksiyonu: Yatirnmcinin beklenen getiri ve risk arasindaki tercihini matematiksellestiren, riskten
kacinma katsayisi (A) arttikca daha dusuk riskli portfoylere ydonelimi agiklayan modeldir.

* Sharpe-Lintner-Mossin Modeli: Finansal Varlik Fiyatlama Modeli'nin (FVFM) standart versiyonuna, modeli
birbirlerinden bagimsiz gelistiren (ic ekonomistin adiyla verilen isimdir.

e Adil Getiri Orani (Fair Value): Bir varligin risk duzeyi veri iken denge durumunda saglamasi gereken,
ozellikle halka arzlar ve yeni yatirim projelerinin dederlendiriimesinde kullanilan teorik getiri oranidir.

e Yatirrm Fonu Teoremi (Mutual Fund Theorem): Yatirrmcilarin etkin bir portfoy elde etmek icin sadece
pazar endeksini temsil eden bir fon ile risksiz varlik arasinda secim yapmalarinin yeterli oldugunu
belirten teoremdir.

e Pasif Yatinm Stratejisi: Menkul kiymet analizi ve islem maliyetlerinden kacginarak, pazar endekslerini
(BIST 100 vb.) takip eden fonlara yatirrm yapmayi temel alan rasyonel tercih yontemidir.

» Tam Rekabetci Sermaye Piyasasi: Piyasada ¢ok sayida yatirimcinin bulundugu ve hicbir yatinmcinin tek
basina fiyatlari etkileme glclne sahip olmadidi (fiyat alici) varsayimidir.

* Varliklarin Pazarlanabilirligi: Tium yatirimlarin sermaye piyasasinda alinip satilabilen finansal varliklar ve
risksiz bor¢clanma/verme diizenlemeleriyle sinirli oldugu varsayimidir.

» Varhk Bilesim Dogrusu (CAL): Risksiz varlik ile riskli bir portfoytn tim olasi getiri-risk kombinasyonlarini
gosteren dogrudur.

e Sermaye Pazari Dogrusu (SPD): Risksiz varlik ile pazar portfoylinun bilesiminden olusan ve sadece etkin
portfoyler icin gecerli olan dogrudur.

* FVFM (CAPM): Varliklarin beklenen getirilerini sadece sistematik risklerine (beta) gére aciklayan denge
modelidir.
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e Beta (B): Bir varhdin pazar portfoylindeki degisimlere olan duyarhligini 6lcen sistematik risk
gostergesidir.
« Sharpe Olciti: Birim risk basina elde edilen fazla getiriyi (R_p - R_f) dlcen performans kriteridir.

Onemli Formiiller

Varlik Bilesim Dogrusu (CAL) Denklemi
E(Rp) = Rf + op (E(Ri) - Rf)/oi

E(R_p): Portfoyln beklenen getirisi - R_f: Risksiz faiz orani - sigma_p: Portfoyln standart sapmasi - sigma_i: Riskli
varligin standart sapmasi

Ornek: Risksiz faiz %6, riskli portféy getirisi %20 ve riski %17,06 ise; %30 getiri hedefleyen portféylin riski 0,2924
olarak hesaplanir.

Portfoy Riski (Standart Sapma)

— 2 2 2 2
Op \/(WA 0,2+ W2 0p%+2W, Wy p,00,0p)
w: Varlik agirligi - sigma: Varligin standart sapmasi - rho: Varliklar arasi korelasyon katsayisi

Ornek: Korelasyon (rho) 0 ise, formdiliin son terimi sifir olur ve risk sadece adirlikli varyanslarin karekékiiyle
bulunur.

Sermaye Pazari Dogrusu (SPD) Denklemi
E(rp) =Tr.+0, (E(rM) - rf)/oM

E(r_M): Pazarin beklenen getirisi - sigma_M: Pazarin standart sapmasi - sigma_P: Etkin portféyun riski

Ornek: Pazar getirisi %18, risksiz faiz %8 ve pazar riski %24 ise, riskin pazar fiyati (egim) 0,416 olur.

Pazar Risk Primi
- = 2
E(rM) re A Oy
A_bar: Ortalama riskten kaginma derecesi - sigma_M~"2: Pazar portféyunun varyansi

Ornek: Pazarin denge risk primi, yatinmcilarin ortalama riskten kacinma dlizeyi ile pazarin toplam varyansinin
carpimina esittir.

Yatirnmci Fayda Fonksiyonu

U = E(Rp) - 0.5 X A X 0p2

U: Yatinmci fayda duzeyi - A: Riskten kaginma katsayisi - sigma_p~2: Portfoy varyansi

Ornek: %20 getiri ve %17,06 riskli bir portféyde, A=4 olan bir yatinmcinin faydasi 0,1418'dir.

Pazar Portfoyline Servet Tahsis Orani
- _ . 2
yi = (E(rM) rf)/(A. Oy )

y_i: i yatinmcisinin servetini pazar portfoytine ayirdigi ytzde - A_i: Yatinmcinin riskten kaginma derecesi -
sigma_M~2: Pazar portféylUnun varyansi

Ornek: Pazar risk primi %10, pazar varyansi 0.04 ve yatirimci riskten kacinma katsayisi 2 ise yatirmci servetinin
%125'ini pazar portfoyline yatirir (bor¢lanarak).
Varligin Pazar Varyansina Katkisi

Katki = Wy Oy

w_X: Varligin pazar portfoyundeki agirhigi - sigma_{XM}: Varligin pazar portfoyu ile olan kovaryansi
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Ornek: Bir varligin pazar portféyiiniin toplam riskine yaptigi katki, o varligin pazarla olan kovaryansinin adirligiyla
carpilmasina esittir.

Sermaye Pazari Dogrusu

E(rP) =r.+o0, [ (E(rM) - rf) / Oy |
E(r_P): Portfoy beklenen getirisi - r_f: Risksiz faiz orani - sigma_P: Portfoy standart sapmasi - E(r_M): Pazar beklenen
getirisi

Ornek: r f=0.08, E(r M)=0.18, sigma_M=0.20 ise egim 0.50'dir.

FVFM (CAPM) Denklemi

E(Ri) = re+ Bi (E(RM) = rf)
E(R_i): Varligin beklenen getirisi - beta_i: Varligin betasi - E(R_M) - r_f: Pazar risk primi
Ornek: r f=%10, beta=1.2, Pazar Primi=%8 ise E(R_i) = 10 + 1.2(8) = %19.6

Onemli Noktalar

e Sermaye Pazari Dogrusu (SPD), sadece tam cesitlendirilmis etkin portféyler icin gecerlidir; tekil varliklar
aciklayamaz.

* FVFM'ye gore, cesitlendirme ile yok edilebilen (sistematik olmayan) risk icin piyasa ek bir getiri 6demez.

* Pazar portfoyu, ekonomideki tim riskli varliklar pazar degerleri agirliginda igerir ve toplam servete
esittir.

e Risksiz faiz oranindan sinirsiz borclanma ve bor¢ verme imkani, tim yatinmcilar icin tek bir optimal riskli
portfoy (C noktasi) olusturur.

e Varliklarin sonsuz bélinebilirligi varsayimi, yatirimcilarin servetlerinden bagimsiz olarak her varliga
istedikleri miktarda yatirnm yapabilmesini saglar.

e Pazar portféyunun varyansina bir varligin yaptigi katki, o varligin pazar portfoyu ile olan kovaryansi (wX *
sigmaXM) ile élculur.

* FVFM'de yatirimcilarin tek donemlik (miyopik) bir yatirrm ufkuna sahip oldugu varsayilir.

¢ Vergi ve islem maliyetlerinin olmadigi varsayimi altinda, yatirimcilar temettl getirisi ile sermaye kazanci
arasinda kayitsizdir.

* FVFM, henlz piyasada islem gérmeyen (halka arz edilecek) riskli varliklarin beklenen getirilerini
belirlemek icin bir karsilastirma 06lcitl (benchmark) saglar.

* Sermaye piyasasinda baslangicta denge oldugu, yani disuk veya ylUksek fiyatlanmis varlik bulunmadigi
varsayilir.

e Bilgiye engelsiz erisim varsayimi geregi; tim yatirimcilar ilgili bilgilere aninda, tam ve maliyetsiz olarak
ulasabilir.

* Aciga satis Uzerinde higbir kisitlama yoktur; yatinmcilar istedikleri miktarda kisa pozisyon alabilir.

e Yatirirm dénemi boyunca faiz oranlarinin istikrarh oldugu veya degisimlerin tam olarak éngorilebildigi
varsayilir.

* Denge durumunda, ekonomideki toplam net bor¢clanma ve bor¢ verme pozisyonu sifira esittir.

* Fiyatlama dinamigine gore; iyi ¢esitlendirilmis yatinmcilar varliga daha ytiksek fiyat bicecedi icin pazar
fiyati onlarin beklentilerine gére olusur ve tekil riskler fiyatlanmaz.

e Sistematik olmayan risk cesitlendirme ile yok edilebilir, bu ylizden piyasada fiyatlanmaz.
e Tobin Teoremi'ne gore riskli portfdy secimi, yatirimcinin risk tercihinden bagimsiz nesnel bir slrectir.
* Pazar portféylnin betasi her zaman 1, risksiz varligin betasi 0'dir.

e SPD toplam riski (standart sapma), FVFM ise sadece sistematik riski (beta) baz alir.
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Sik Yapilan Hatalar

e Sistematik olmayan riskin, sirf yatirimci cesitlendirme yapmadigi icin piyasa tarafindan
odullendirilecegini varsaymak (Piyasada fiyati cesitlendirme yapan yatirimcilar belirledigi icin bu risk icin
ek getiri 6denmez).

* SPD (CML) denkleminin tekil hisse senetlerinin risk-getiri iliskisini agiklamakta kullanilabilecegini
dustinmek (SPD sadece tam cesitlendirilmis etkin portfoyler icin gegerlidir).

e SPD'nin tekil hisse senetleri icin kullanilabilecegini disunmek (SPD sadece etkin portfdyler igindir).
e Betanin toplam riski 6lctigini sanmak (Beta sadece pazarla iliskili sistematik riski dlcer).

* Reel getiri hedeflenirken enflasyonun sadece toplama islemiyle eklenecegini sanmak (Carpimsal Fisher
etkisi kullaniimalidir).
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Formul Tablosu (hizli bakis)

Basit Faiz Gelecekteki Deger

Bilesik Faiz Gelecekteki Deger

Efektif Yillik Faiz Orani (EYO)

Surekli Bilesik Faiz EYO

AnUite Gelecekteki Deger

Aniite Buglinki Deger (D6nem Sonu)
Anlite Buglinkt Deger (D6nem Basi)

Farkli Nakit Akislarinin Gelecekteki
Degeri

Farkl Nakit Akislarinin Bugiinkl Degeri
EYO'dan Surekli Bilesik Faize Dontsim
Bilesik Faiz Gelecek Deger

Efektif Yillik Oran (EYO)

Anlite Buglnki Deger (D6nem Sonu)

AnUitelerin Bugunkl Degeri (Donem
Sonu)

Blyulyen Perpetiite Degeri (Gordon
Modeli)

Elde Tutma Getirisi
Yilliklandiriimis Getiri
Donem Basi Antiite Formulu
Kalan Bor¢ (Bakiye) Formulu

Aritmetik ve Geometrik Getiri
Arasindaki Yaklasik iligki

Beklenen Getiri Formulu
Portfoy Getirisi

Vergi Sonrasi Getiri
Doénem Sonu Antite (ABD)
Blyuyen Perpetiite
Portfoy Getirisi

Reel Getiri Formulu
Orneklem Varyansi

iki Varlikli Portféy Varyansi
Vergi Sonrasi Getiri

Nominal Getiri Bilesenleri
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GD: = BD X [1 + (r x t)]

GD: = BD x (1+r)t

EYO =[1 + (r/m)]™ -1

EYO=e"-1

AGD: = A x [((1+r)"-1) /r]

ABD = A X [(1 - (1+r)=™")/r]

ABD = A X [(1-(1+1)") /r] x (1+1)

NAGDn = 2t=1" NA: X (14r)"t

BD = Ze-1" NAY/((1+r)Y)
r=1In(1 + EYO)

GD =BD x (1+r)t

EYO =[1 + (r/m)]™ -1
ABD = A X [1-(1+n)—"1/r

ABD =A X (1-(1+ ="/
BDo = A1/(r - g)

R = (Pt - Pt—1 + Dt)/(Pt-1)
Py = (1 7, -
ABD=AX(1-(L+r)")/rx((1+r)

donem

B=Ax (1-(1+nr) Ny

~ - 02
rg I'A (o)

E(r) = Zi=1" i X pi

Rp = Z wi Ri

rvs = fvo X (1 -1t)

ABD =A X (1-(1+r)")/r

BDo = A1/(r - g)

Re = Ziea" wi Ri

(1 + rreer) = (1 + rnominar)/(1 + M)

s? = (S (Re- R)D/T - 1)

Op?2 = W12012 + W22022 + 2W1W2p1’20102
rvs = rvo X (1 -t)

(1 + rnominal) = (1 + rf) X (1 + l'[) X (1 + RP)
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Kaldiragl Beklenen Getiri (Borg
Kullanimi)

Vergi Sonrasi Getiri

Reel Getiri (Enflasyondan Arindirma)
Portféy Varyansi (2 Varlik)

Fayda Fonksiyonu

Minimum Risk Portfoyl Agirhgi

Risksiz Varlikli Portfoytn Standart
Sapmasi

N Varlikh Portféy Varyansi
(Cesitlendirme Siniri)

Fayda Fonksiyonu

Sermaye Tahsis Dogrusu (CAL)

Varlik Bilesim Dogrusu (CAL) Denklemi
Portfoy Riski (Standart Sapma)

Sermaye Pazari Dogrusu (SPD)
Denklemi

Pazar Risk Primi

Yatirirmci Fayda Fonksiyonu

Pazar Portféyune Servet Tahsis Orani
Varhgin Pazar Varyansina Katkisi
Sermaye Pazari Dogrusu

FVFM (CAPM) Denklemi
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E(r)=rp +w X (rp -1i)

rvs =r .imes (1 -t)
VO
(1 + rreel) = (1 + rnominal) / (1 + T[)
Op2 = W12 012 + W22 022 + 2 W1 W2 P12 O1 02
U=E()-05x%xA X 02
*

w. = (0

2 _ 2 2 _
C "~ Oc Og Peg)/(0* + 0g - 20 Og Prg)

Op = Wi X Oi

0, = 1/N 6 + (N-1)/N G

U=E(r)-1/2A0c?

E(Rp) = R, + 0o (E(Ri) - R)/0i

E(Rp) = Rf + op (E(Ri) - Rf)/ci

Op = \/(WAZ 0A2 + wBZ ch2 +2 W, W Pag Op oB)

E(rP) =T + o, (E(rM) - rf)/oM

Elry) - r. = Agy,?

U = E(Rp) - 0.5 X A X 0p2
yi = (E(ry,) - r)/(Ai 0,,?)

Katki = Wy Oy

E(rp) =r.+o, [ (E(rM) - rf) / Oy ]

E(R) =r, + Bi (E(R,) - )
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Devami ucretsiz kayitla

Temel Finans modulinin 25 bolimiiniin 6 tanesi bu PDF’'te. Kalan 19 bélim, konu anlatimi
ve ¢ikmis soru tarzindaki soru bankasi FinLisans’ta.

0 Ucretsiz tyelikle soru ¢c6zmeye hemen basla — kredi karti istemiyoruz.
0 Tum SPK/SPL dersleri icin ders notu, 6zet ve formul kartlari.

0 Konu bazh soru bankasi, deneme sinavi ve yanlis analizi.

O Sesli ders anlatimi ile yolda/iste tekrar imkani.

0 ilerlemeni takip eden panel ve sinav geri sayimi.

Bu modulin glncel ve tam sayfasi
https://www.finlisans.com/ders-notlari/temel-finans

Ucretsiz kayit ol - https://www.finlisans.com/auth/signup

Son glincelleme: 17 Eylul 2026 - Kaynak: finlisans.com ders notlari

Bu dokiiman sinavlara hazirlik amach bir 6zettir; resmi kaynak yerine gecmez. SPL'nin yayimladidi gliincel
calisma notlarini da takip ediniz.
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