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Yol haritasi

1. Bolim: Degerleme

2. Bolum: Risk ve getiri

3. Bolum: Finansman ve odeme kararlari



Sermaye Maliyeti
iskontolu Nakit Akisi (DCF) Analizi

NA, NA, NAs, NA,

NBD = NA, + + + + + -
T+ A+ 1413 A+t

r = sermayenin firsat maliyeti
Iskonto orani benzer riski olan yatirimlardan talep edilen getiridir.

Sorular:
» Riski nasil dlceriz?

» Yatirimcilarin bu risk seviyesindeki projelerden istedikleri getiriyi nasil
tahmin edebiliriz?



Ornekler

» Kasim 1990°da AT&T 5. Bliyiik Amerikan bilgisayar Ureticisi olan NCR’a
bir teklif yapmayi disiniyordu. AT&T, NCR’a yatirim yapmanin riskini
nasil 6lcebilir? AT&T bu yatirimi degerlendirmek icin hangi iskonto
oranini kullanmali?

» 1946-2000 yillari arasinda senelik olarak ktclk firmalar %17,8 ve
bayik firmalar %12,8 getiri sagladi. 1963-200 vyillari arasinda P/D orani
yuksek firmalar %13,8 ve P/D orani diislik hisseler %19,6 getirdi. Bu
faki ne aciklayabilir? P/D orani disiik olan kiictk firmalar daha mi riskli,
yoksa bu ornek yararlanilabilecek fiyatlama hatalarini miisaret ediyor?
Bu bilgiler firmalarin yatirim ve finansman seceneklerini nasil
etkilemeli?



Temel bilgiler

Hisse Senedi Piyasasi
» Birincil piyasa
Yeni menkul kiymetlerin dogrudan yatirimcilara satilmasi(araci
kurumlar kanaliyla)
ilk halka arzlar (IPO lar)
Sermaye artirimlari (SEO lar)

> ikincil piyasa
Hisselerin yatirimcilar arasindaki alim satimi
Piyasa yapicilar alim satima hazir (alis ve satis fiyatlari)
Piyasa veya limit emirleri
NYSE ve AMEX: borsa simsariyla borsada alim satim
NASDAQ: Elektronik piyasa
Beraberce: 7022 firma, 11,6 trilyon dolar piyasa degeri (Aralik 2002)



Temel bilgiler

Deyimler
» Gergeklesmis getiri

ro= Tem, +Pt—Pt | _ Tem, n P —Pt |
t P P P

t 1 t 1 t 1

(TG + Fiyat artisi)

» Beklenen getiri = donem basindaki en iyi tahmin

E[Tem +E[P,—Pt |
E[Tt] = P =

t 1

» Risk primi, veya beklenen asir getiri
Risk primi = E[r,] - r¢



Istatistik hatirlatma

Rassal degisken (x)

> Yigin parametreleri
Ortalama = u = E[x]

Varyans = 02 = E[(x — 1)?], standart sapma o
Carpiklik (skewness) = E[(x—n)3] /o

» N gozlemli 6rnek
. _ 1
Ornek ortalamasi=x = =}, x;
N

. 1 —
Ornek varyansi = s% = — Zu(x; — X)? , standart sapma = s

Ornek carpikhgi
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[Olasilik yogunluk islevi: x degiskeninin verilen aralikta olma olasiligini gosterir]
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Istatistik hatirlatma

Diger istatistikler
» Medyan
%50’lik dilim: x < medyan olasiligi =0,5

» Riske maruz deger (VaR)
isler yarin (veya gelecek hafta) ne kadar kotiiye gidebilir?
1. veya 5. ylizdelik dilim: x < VaR olasihgi 0,01 veya 0,05
Oniimuizdeki 24 saatte Y dolardan fazla kaybetmeyecegimize %99
eminiz
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Istatistik hatirlatma

Normal rassal degisken (x)
Can sekilde simetrik dagilim

2
x~N(p,o°)
x ortalamasi i ve varyansi o2 olarak normal dagilima sahiptir

Standart normal
Ortalamasi O ve varyansi 1 [veya N(0,1)]

Gliven araliklar

Gozlemlerin %68’i ortalamadan +/- 1 standart sapma araligindadir
Gozlemlerin %95’i ortalamadan +/- 2 standart sapma arahgindadir
Gozlemlerin %99’u ortalamadan +/- 3 standart sapma araligindadir



0.50

Ornek

N(O, 1)

0.40

0.30

0.20

0.10

0.00
-40

-3.0

-20

-1.0

0.0

1.0

20

3.0

4.0



Istatistik hatirlatma

Ortalamayi tahmin etmek

Elimizdeki 6rnek x;,X,,...,Xy

lnve o?ibilmiyoruz =» 'yl 6rnek ortalamasi X le tahmin edin
02 ‘i 6rnek varyansi s? ile tahmin edin

X ne kadar hassas?
Standart sapma (¥) = s / VN

K icin %95 gliven aralig

S
I I I

X — 2

=

=

+

(N
=B

2I"’



Uygulama

1946-2001 arasinda ABD hisse senedi piyasalarinin aylik ortalama getirisi
hazine bonosu (Thill) oranindan %0,63 daha yliksek ve aylik getirilerin
standart sapmasi %4,25. Bu verileri kullanarak risk primini ne kadar
hassas hesaplayabiliriz?

> Ornek: X=%0,63 s=%4,25 N=672ay
» Standart sapma (X) =4,25/V672=%0,164
> %95 giiven aralig

Alt sinir=0,63 -2 x 0,164 = %0,30
Ust sinir = 0,63 +2 x 0,164 = %0,96

Senelik (x 12): %3,6 < u<%11,5



Istatistik hatirlatma

iki rassal degisken

X ve y nasil hareket eder? Genelde ayni yonde mi yoksa ters yonlerde
mi hareket ederler?

Kovaryans = o, , = E[(x-11,) (y-W,)]

Eger o,, >0 ise x ve y ayni yonde hareket ederler
Eger o,, <O ise x ve y ters yonlerde hareket ederler

kKovaryans Oxy

Korelasyon = = =
Pxy stsap X stsapy OxOy



Korelasyon




Hisse senedi fiyatlarinin ozellikleri

Zaman serisi ozellikleri

» Hisseler ne kadar risklidir?

» Hisse senedi piyasasi ne kadar risklidir?
» Hisse getirilerini tahmin edebilir miyiz?

» Volatilite (oynaklik) zaman icinde nasil degisir?



Hisseler, bonolar, tahviller ve enflasyon

Temel istatistikler 1946-2001

Aylik %

Seri ortalama stsap skew min max
Enflasyon 0.32 0.36 0.82 -0.84 1.85
Haz bono(1 sene) (.38 0.24 0.98 0.03 1.34
Haz tah(10 sene) (.46 263 0.61 -f.73 13.31
DA hisse endeksi 1.01 423 047  -2249 16.56
EA hisse endeksi 1.18 530 017  -27.09 29.92
Motorola 1.66 10.02 001 -3349 41.67

[DA: Deger agirhikh, EA: esit agirlikli]
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Hazine bonosu orani ve enflasyon
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ABD Hisse senedi piyasasi getirileri, 1946-2001
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Motorola aylik getirileri, 1946-2001




ABD aylik hisse getirileri
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GM ve S&P500 aylik getirileri serpme diyagrami
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Guinluk S&P,’ye karsi S&P, , serpme diyagrami
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Ayhk S&P,’ye karsi S&P,_, serpme diyagrami
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ABD hisse senedi piyasasi oynakhgi

Aylik standart sapma
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Aylik standart sapma = ay boyunca giinlik getirilerin standart sapmasi x V21



Hisse senedi fiyatlarinin ozellikleri

Kesitsel 6zellikler
» Hangi tip hisseler en yliksek getiriye sahip?
» Hangi tip hisseler en riskli?

> lyi performans gdsterecek ve gdsteremeyecek hisseleri tahmin
edebilir miyiz?
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Aylik ortalama % getiriler

ABD hisse senedi piyasasi oynakhgi
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Piyasa degerine gore siralanmis firmalar (ylzde onluk dilimler)



Aylik ortalama % getiriler

Ocak ayinda biuyiikliik portfoyleri

Kucuk 2 3 - 5 6 7 8 9 Buytk

Piyasa degerine gore siralanmis firmalar (ylzde onluk dilimler)



Aylik ortalama % getiriler

P/D portfoyleri, aylik getiriler
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Piyasa/defter degerine gore siralanmis firmalar (yizde onluk dilimler)



Momentum portfoyleri, aylik getiriler

Aylik ortalama % getiriler

4

Dusuk 2 3 4 5 8 7 g8 8  Yuksek

Gecmis 12 aylik getirilerine gore siralanmis firmalar (ylizde onluk dilimler)



Zaman serisi ozellikleri

Gozlemler

» 1926-2001 arasi ABD hisse senetlerinin senelik ortalama getirisi
%11,6. Ortalama risk primi de %7,9.

» Hisse senetleri oldukga riskli. Tim piyasanin aylik ortalama standart
sapmasi %4,5 (senelik %15,6).

» Tek olarak hisse senetleri daha da riskli. Herhangi bir hisse senedinin
ortalama aylik standart sapmasi %17 civarinda (veya senelik %50).

» Hisse senetleri zaman icinde beraber hareket ediyor: Bir hisse
yikseldiginde diger hisselerin de yukselmesi buyuk olasilik. Korelasyon
tam olmaya ¢ok uzak.



Zaman serisi ozellikleri

Gozlemler

> Hisse senedi getirileri tahmin edilemeze yakin. Ornegin, bir hissenin
bu ay ne yaptigini bilmek bir sonraki ay ne olacagi hakkinda cok az sey
soyluyor.

» Piyasanin oynakhgi zaman icinde degisiyor. Fiyatlar bazen ¢ok oynak.
Aylik getirilerin standart sapmasi %2’lerden %20’lere kadar degisiyor.

» Temettl getirisi ve F/K oranlari gibi finansal oranlar zaman icinde ¢ok
degisiklik gosteriyor. TG 1992’de maksimum olan %13,8’e, 1932'de
minimum olan %1,17’ye ulasmis. F/K orani 1999’da en yiiksek degeri
olan 33,4’e ve 1917’de en dusuk degeri olan 5,3’e ulasmis.



Kesitsel ozellikleri

Gozlemler

» Biliylikliik etkisi: Kiictk hisseler genellikle biylk hisselerden daha
fazla getiri saghyor, 6zellikle de Ocak ayinda.

» Ocak etkisi: Ocak ayinin ortalama getirisi diger aylardan daha ytiksek.

» P/D, veya deger etkisi: Distik P/D oranli (deger) hisseler genellikle
yuksek P/D oranli (bliyiime) hisselerinden daha fazla getiri saghyor.

» Momentum etkisi: Gecmis 3 ile 12 ayda yuksek getirisi olan hisseler
gecmiste dusuk getirisi olanlardan daha yluksek getiri saghyor.



