15.433 YATIRIM
Ders 8&9: Menkul Kiymetler Borsasi

Hisse Senedi Getirilerindeki Capraz Kesit Farkliliklar

Bahar 2003



Giris

Hisse senedine dayali menkul kiymetler, bir sirketin hisselerinin sahipligini temsil eden

adi hisse senetleridir (common stocks). Hisse senetlerinin iki 6nemli 6zelligi vardir:

e sinirl sorumluluk: negatif olmayan hisse senedi fiyatlar

e residual claim: hisse senetleri, yapilari geregi sabit gelir menkul kiymetlerinden

daha risklidir

Bir¢ok iilkede menkul kiymetler borsasi bireysel yatirimcilar i¢in en onemli yatirim
alanidir. Kurumsal yatirimlarin da énemli bir bilegenidir. Menkul kiymetler borsalarini

iki perspektifle inceleyecegiz:

e capraz-kesit (Bolim 8&9), ve

e zaman serisi (Boliim 10)



“Capraz Kesit” ve “Zaman Serisi”

Bu iki kavramin sebebi ampiriktir. Kamuya agik bir firma i¢in agagidaki bilgiler kolayca

elde edilebilir.

e ¢ doneminde hisse senedi fiyati, P,

e ¢ — 1 ve t donemleri arasinda 6denen temettii, D;;—;

Herhangi bir donemde, ¢ firmas igin gerceklesen hisse senedi getirisi r;;’yi hesaplaya-

biliriz:

yiizde getiri: Tit = (F)i,t + Di,t — Pi,tfl)/P@t,l

log—getiri: 7"1'7,5 = ln(PZ-,t + Di,tfl — ln(pi,t,l))

hisse senedi getirilerinin capraz kesiti: r;4; 41,2, ....., N

hisse senedi getirilerinin zaman serisi: 7;¢; 1,2, ....., T



Getirilerin Capraz Kesit Dagilimi
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Coklu Regresyonlar

Her bir varlik, ¢ i¢in, varhigin birden ¢ok risk degigkeni ile hareket etme egilimini 6l¢gmek

amaciyla ¢ok degiskenli zaman serisi regresyonu kullaniriz:

Tite1 —Tfe =i + i (Tare — 75e) + fiFr + €44

e 1. Sistematik Degiskenler:
rae: visk primi Ay = E(rae — 7y)
Fy: risk primi A\p = E(F})
e 2. Duruma Bagh Olarak Degisen Risk Degiskenleri:
€i4: risk primi E(e; ;) yok
e 3. Degiskenler:
B4 firmanin piyasa riskine olan hassasiyeti

fi+: firmanin faktor riskine olan hassasiyeti

BKM, s.559-572 ve Fama’nin makalesi (1992)



Fiyatlama Iligkisi

CAPM’e gore, i varligi icin verilen odil piyasa riskine ve sistematik riske baghdair.

Sistematik degigkenlerin risk primi verildiginde, beklenen getirinin belirleyicileri sunlardir:

E(rigo1—rpe) =08~ Au + fi - Ap (1)
Sistematik degiskenleri dahil etmezsek tekrar CAPM’i elde ederiz.
Diger sistematik degiskenler nelerdir?

CAPM’in Onsezisi: Bu degigkenler gercek makroekonomik toplam cegitlendirilemeyen

riski temsil etmelidir.



Olcek: Kiciik veya Buyik
Hisse senetlerinin ¢apraz kesitini onlarin Piyasa Kapitalizasyonuna gore siralayabiliriz:

“Hisse senedi fiyatr - Tedavildeki Hisse Senedi Sayist”

Sermaye | Piyasa NYSE | NYSE | AMEX | NASDAQ
(onda birlik)Kapitalizasyonu|  gembol Hisse Hisse Hisse Toplam
- (Ticker) | Senetleri | Senefleri Senetleri

10 511,391 GE 172 5 80 257
9 10,486 | NSM 172 3 81 256
8 4,428 | GLM 172 5 136 313
7 2,237 | BLC 172 5 166 343
6 1387 | GES 172 5 217 394
5 889 SFG 172 11 254 437
4 534 | PNK 172 15 251 438
3 353 | FFD 172 32 400 604
2 198 SXI 172 73 551 796
1 95 AVS 172 412 1,399 1,983




Deger veya Buyiume

Hisse senetlerinin ¢apraz kesitini onlarin Defter Degeri-Piyasa Degeri (BtM) oranlarina

gore de siralayabiliriz:

e (Growth stocks) Biiyiiyen hisse senetleri: BtM oranlar1 diigiik olan firmalar

e (Value stocks) Degerlenen hisse senetleri: BtM oranlar yiiksek olan firmalar

| onda NYSE | NYSE | AMEXS | NASDAQ
Birlik DD/FD | Sembol Hisse Hisse Hisse Toplam
(Ticker) Senetleri Senetleri Senetleri

1 0.01 N 155 71 824 1,050
2 0.14 SYY 155 31 362 548
3 0.25 | TDX 155 36 223 414
4 0.36 | STIJ 155 24 177 356
5 0.45 FLO 155 37 229 421
6 0.58 | DOL 155 43 248 446
7 0.72 | HCC 155 56 274 485
8 092 | TWR 155 51 251 457
9 1.19 | MTN 155 71 279 505
10 1.81 ZAP 155 58 195 408

81 Aralik 2000 tarihindeki Deger ve biiyime tanimlar. Kaynak: www.dfafunds.com



Olgek ve Piyasa/Defter Degeri Oranina
Gore Olusturulan Portfoyler

NYSE, NASDAQ ve AMEX’de iglem goren hisse senetlerini lgek ve BtM oranlarima

gore siralayin.
Olcek etiketleri: A (kiiciik), B, C, D, ve E (bityiik).

Piyasa/Defter Degeri etiketleri: 1 (diigtik), 2, 3, 4, ve 5 (yiiksek).

e diigiik defter degeri/piyasa degeri orani: Biiylime hisseleri

e yiiksek defter degeri/piyasa degeri oram: Degerlenen hisseler

25 Fama-French Portfoyti:




Fama-French Portfoylerini Aciklamak

Tek faktorlii ampirik modelle baslayin:
Tiy — Ty = a; + 53 (rary — T’f.t) + i +e, (2)

Her portfdy, ¢, icin yukaridaki regresyonu tekrarlariz ve (3; degiskeninin bir tahminini
elde ederiz. Bu regresyon prosediirii (3; tahminleri i¢in 6rneklem olusturmakla ayni

anlama gelir. Neden?

Piyasa risk primini tahmin edin:

.T

N 1

A = f E (?"_M,f - Tf:t) (3)
i=1

Ortalama getiri fazlasi: E(r;; — rs4)

e Tahmin edilen model: BZ Ay

e Veriden dlgiilen model: 7 - S (rig = T54)



Tek Faktorlii Model (CAPM)
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Sekil 4: Tek Faktorli Model, Kaynak: Jun Pan, Yatirimlar 15.433, Bahar 2001



Uc¢ Faktorlii Model

Fama ve French’in ampirik degiskenleri:

e SBM,smb: kiiciik eksi biiyiik - kiiclik portfoydeki getiri eksi biiyiik portfoydeki

getiri;

o HM L,.hml: yiiksek eksi diigiik - yiiksek piyasa/defter degeri oranina sahip portfoydeki
getiri (degerlenen) eksi diigiik piyasa/defter degeri oranina sahip portfoydeki ge-

tiri (biiytiyen).

Ug faktoriilii regresyon modeli:

Tiv —Tfe = &+ Bi (Targ — T54) + Si Tsmbe + i * Thnie + €5, & (4)

Fiyatlama Tligkisi:
E(rig) =7 =B Aar + 85 Mgy + R * At (5)

burada A, ve Apn Fama-French degiskenleri igin risk primleridir.



Fama-French U¢ Faktorlii Modeli
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Sekil 5: Fama-French Ug Faktorlic Models, Kaynak: Jun Pan, Yatirimlar 15.433, Bahar 2001



Faktor Primi

1963-2000 arasinda aylik getirileri kullanarak, ii¢ faktor igin primler agagidaki gibi

verilmigtir:

Faktor | Tahmin Iit;;daﬂ t istatistigi
Piyasa 6% 2.5% | 2.5%
SMB 1.9% 1.9% | 1%
HML 5% 2% | 2.6%




Piyasa Risk Primi

Piyasa risk priminin temelleri CAPM’dedir.

Yatirimcilar riskten kacarlar. Piyasanin kotii oldugu zamanlarda deger kaybeden hisse

senetlerini tutmaktan endige ederler.

Piyasa risk primi piyasa riski i¢in verilen bir kargiliktir.



Olcek ve Deger Faktorleri Nelerdir?

Piyasa portfyiinden farkli olarak, Olcek ve Deger portfoyleri ampirik temellidir. Olgek

ve deger primleri ne demektir?

Eger bunlar: risk primi olarak diigliniirsek, SBM ve HML portfoyleri tarafindan temsil

edilen gercek makroekonomik toplam cesitlendirilemeyen riski anlamamiz gerekir.

Ozellikle, yatirmmeilar piyasa diisiiste olmasa bile hml ve smb portfoylerinin deger kay-

bettigi zamanlarda neden hisse senedi tutmak konusunda kaygilidirlar?

Bazi1 Aciklamalar

Deger: Mali Bagarisizlik Primi’ni (distress risk) temsilen kullanilir.
Olgek: Hisse senedinin likit olmamasini temsil eder.

HML ve SMB, GSYH biiyiime oranini tahmin etmek icin piyasa getirisini kullanmaktan
daha ¢ok bilgi igerir.

Zamana bagl olarak degigen yatirim firsatlar1 ve zamana bagl olarak degisen riskten

kacinma degigkenlerini tahmin etmek ic¢in kullanilir.
Agin tepki: Kazanc duyurular:

Mevsimsel: Ocak etkisi vb.

Firmalarin varhklarini siirdiirme egilimi (survival bias)

Veri casuslugu yapmak (data snooping)



Diger Faktorler

Ampirik faktorler: fiyat-kazang rasyolari, satig artiglarina dayanan beg yillik stratejiler,

vb.

Makroekonomik faktorler: iggiicii geliri, sanayi tiretimi, enflasyon, yatirim artisi, tiike-

tim servet orani vb.

Piyasa carpikligi faktorii:

e Getiriler sistematik ¢arpikliga sahipse, beklenen getiriler bu riski kabul etmek i¢in

odiiller igermelidir.
e Co-skewness: Sistematik garpikliga maruz kalma derecesi.

e Harvey ve Siddique (Journal of Finance, 2000), sistematik ¢arpikhigin iktisadi ola-

rak onemli oldugunu ve yilda ortalama 3.60 risk primi gerektirdigini belirtmistir.

Uzun Donemde Tersine Donusler

Uc ve beg yillik getirileri yiiksek (diigiik) olan firmalar takip eden yillarda diigiik

(yiiksek) getiri oranina sahip olmaya egilimlidirler.

Diisiik (yiiksek) BE/ME, E/P, CF/P, D/P oranina ve yiiksek satig oranina sahip fir-

malar, takip eden yillarda diistik (yiiksek) getiri oranina sahip olma egilimindedirler.
Biitiin bu kaliplar ayni deger-biiyiime fenomeninin diga vurumudur.

Bu tersine doniig (reversal) etkisi tahmin edilebilirlik ve ortalamadan sapma s6z konusu

oldugunda anlamhdir, ve Fama ve French’in ti¢ faktorlii modeli tarafindan agiklanir.



Kisa Donemli Hareketler

Bir 6nceki sene yiiksek getirilere sahip firmalar gelecek bir kag ay icinde yiiksek getiriye

sahip olma egilimindedir.

Bir onceki sene diistik getirilere sahip firmalar gelecek bir ka¢ ay icinde diigiik getiriye

sahip olma egilimindedir.

Su anda, bu ivme etkisi (momentum effect) finansta en ¢ok ¢ahsilan anormalliklerden

biridir. Bu, Fama-French ti¢ faktorlii modeli tarafindan agiklanamaz.

Riske bagli durumlar: Sistematik carpiklik icin: Diigiik beklenen getiri ivmesine sahip
portfoylerin (kaybedenler) carpikhigy, yiiksek beklenen getiri portfoylerinden (kazanan-
lar) daha ¢oktur.

Davranigsal (riske bagh olmayan) durumlar:

e 1.tepkisizlik: kotii haberler yavag yayilir;
e 2. asir1 tepki: pozitif geri-bildirim;

e 3. asir1 guven.



Beta ile Finansal Riskten Korunma

Sunu hatirlaym:

E (71) = 'rf + ,5?‘_ (E (T;U) — ?"f) (6)
burada

cov (ry,ri)

3 =
' var (ryr)

(7)
Diyelim ki beta, § = 1.3, ve piyasanin kisa donemli gidigat1 hakkinda iyimser degiliz.
Kazang rakamlarinin kotii olacagini, bunun da borsada diisiige yol agacagini ve portfoytimiiziin

deger kaybedecegini tahmin ediyoruz. Beta’ya maruz kalma riskinden korunmak igin:

AP AM @)
P M

Bir borsa endeksi vadeli iglem s6zlesmesinin degeri:

AM
3

o~
~

AP
P M

(9)

Piyasadaki olumsuz degisiklikten AM dolay1 portfoy degerindeki degisiklik, AV

AV = AP+ NAF (10)
_ 4. pAM N pAM (1)
! M M

Optimum N*, N *:-%(12) Borsa endeksi vadeli islem sozlesmesiyle yapilan optimum
hedge, portfoylin betasiyla vadeli islem sozlesmesinin portfoyiin degerine béliinmesi

sonucu bulunan rakamin ¢arpimina egittir.

Ornek: Bir portfoy yoneticisi, S&P 500 endeksine gore betasi 1.5 olan $10 milyon
degerinde bir hisse senedi portfoyl tutmaktadir. S&P 500 endeksinin vadeli iglem pi-

yasasindaki cari fiyat1 1400 ve ¢arpan degeri $250°dir.



Asgagidakileri hesaplayin:
1. Vadeli iglem sozlesmesi miktari

2. Olumsuz piyasa hareketlerine kargi betaya maruz kalma riskinden korunmak igin

gerekli olan optimum sozlesme miktari
Coziim:
1. Vadeli iglem sozlesmesi miktar:
$250 - 1’400 = $350'000 (13)

2. Olumsuz piyasa hareketlerine kargt betaya maruz kalma riskinden korunmak igin
gerekli olan optimum sozlegme miktari.
5P 1.5 - $10'000'000

N* = —- = — = —429 14
F 1-$350000 (14)

Ancak:

Tipik bir Amerikan hisse senedinin S& P 500 endeksiyle korelasyonu %50’dir. Regresyon
etkinligint kullanarak, finansal riskten korunan portfoyiin oynakliginin, finansal riskten
korunmayan benzer bir hisse senedinin oynakhginin $(1 — 0.5 = %87)’si oldugunu

buluruz.

Endiistri endeksini S& P vadeli iglem sozlesmeleriyle korumak istersek, korelasyon ilk

bagtaki miktarin yaklagik olarak %751 ve oynaklik ilk bagtaki miktarin %66’sidir.

Rakamlarin daha diigiik olmas: ¢esitlendirilmis portfoyler icin borsa endeksi hedging’in

daha etkili oldugunu gosterir.



(")zet

Hisse senedi getirilerindeki capraz-kesit farkliliklar beta ile tamamen aciklanamaz.

Diger faktorleri eklemek (6lgek ve deger) bu konuda yardimer olur.

Beta riski ile ilgili olan risk primi teorik temellerini CAPM’den alirken, 6lcek ve deger

faktorleriyle iligkili olan risk primi CAPM’e dayanmaz.

Hisse senedi getirilerinde, piyasa etkinligiyle aciklanamayacak daha bir ¢ok farkl kalip

var.
Odak Noktasi: Hisse Senedi Getirilerinin Capraz Kesit Kaliplar:
Oku: Fama ve French (1992)

Potansiyel Soru Cesitleri: Deger/ artig stilleri nasil tanimlanir? Bu analizin genel kur-

gusu nasildir?

Odak Noktasi:Hisse Senedi Getirilerinin Capraz Kesit Modelleri Hakkinda
Daha Cok Bilgi

e Cochrane (1999),
e Krit6zman (1991a), ve

e Kritzman (1991b)

Potansiyel Soru Cegitleri: Cochrane: s.39-43, 50-51, Kritzman:tarihsel oynaklik, ima

edilen oynaklik, oynakligin normal varsayimi ve dogrusal olmayisi.



Bir Sonraki Ders igin Sorular

Liitfen Okuyun:

e BKM 13.4, 13,5

e Cochrane (1999), Kritzman (1991a) ve Kritzman (1991b)

Gelecek derste, hisse senedi getirilerini zaman serisi perspektifiyle inceleyecegiz.

Odak noktamiz asagidakilere izin veren dinamik modeller olacak:

e 1. zamana bagh olarak degisen beklenen getiri, p

e 2. zamana bagh olarak degisen oynaklik, o,
Bu konular neden 6nemlidir?

Litfen 10. ders i¢in BKM Boliim 20’yi okuyun.



