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OZET

TAZE ARISQOY, Muge. Araci  Kurumlarin Tavsiye Performanslarinin
Degerlendiriimesi: Oncii Bes Araci Kurum Uzerine Calisma, Yiksek Lisans
Tezi, Ankara, 2020.

Calisma kapsaminda; Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi 2017 yil sonu verileri
pay islem hacmi en fazla olana goére sirasiyla 6ncli bes araci kurum olan
Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S., is Yatirnm Menkul Degerler A.S., Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. ve Gedik
Yatirm Menkul Kiymetler A.$.’)nin 1 Ocak 2017 — 31 Aralik 2018 ddnemi
arasinda kamuya acikladigi BIST-100'de islem gdren sirketlerin hisse
senetlerine yonelik al ve sat yonundeki yatirnrm tavsiyeleri incelenmis ve bu
tavsiyelerin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisi arastiriimistir. Bu tavsiyelere
uyularak gerceklestirilen yatirimlarla yari gugli formda etkin piyasa hipotezinin
aksine anormal getiri saglanabileceginin test edilmesi hedeflenmigtir. Olay
calismasi yontemi ile gercgeklestirilen analizlerde araci kurumlarin tavsiyeyi
duyurdugu gun olay gunu olarak ele alinmis, olay gininden 15 gun Oncesi ile
15 gln sonrasinin getirilerinin pazar getirisinden farki incelenmistir. Boylelikle
anormal bir getirinin olup olmadigi arastinimistir. Calismanin genel sonucuna
gore araci kurumlarin al yonunde verdigi yatinm tavsiyelerine uyan
yatirnmcilarin, anormal getiri elde edebildikleri yoninde istatistiksel olarak
anlamli bulgular ortaya konmustur. Bu durum, ele alinan piyasanin ilgili ddnem
ve kullanilan veri setiyle yari gucli formda etkin bir piyasa olmadigini
gOstermektedir. Araci kurumlarin sat yoninde verdigi yatirrm tavsiyelerinin ise
negatif bir anormal getiri sundugu gozlemlense bile, yapilan testler istatistiksel
olarak anlamli bulunmamigtir. Bdylelikle, piyasanin negatif tavsiyeye pozitif
tavsiyelere verdigi sekilde yanit vermedigi, sat yonundeki tavsiyelerin analizi
sonucunda vyari gugli formda piyasa etkinligi hipotezinin aksinin ispat

edilemedigi sonucuna erigilmistir.

Anahtar Sozcukler: Araci Kurum Tavsiyeleri, Anormal Getiri, Piyasa Etkinligi,

Yari Giglu Formda Piyasa Etkinligi, Olay Calismasi.
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ABSTRACT

TAZE ARISOY, Muge. The Evaluation on Brokerage Houses Recommendation
Performances: A Study on Leading Five Brokerage Houses, Master's Thesis,
Ankara, 2020.

This paper analyzes the investment recommendations provided by the five
leading brokerage houses with the highest equity trading volume according to
the 2017 annual statistics of Turkish Capital Markets Association — Garanti
Yatirrm Menkul Kiymetler A.S., Is Yatirm Menkul Degerler A.S., Yapi Kredi
Yatirm Menkul Degerler A.$., Ak Yatinm Menkul Degerler A.$. and Gedik
Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. (in a declining order) — which publish buy or sell
recommendations concerning the equities of companies traded at BIST-100 in
the timeframe between January 1, 2017 - December 31, 2018 and, explores the
impact of the recommendations on stock prices. The study seeks to test that
investments made based on recommendations would bring abnormal return and
thus, to contradict the semi-strong form market efficiency hypothesis. The
analyses were based on the event study methodology and designated the day
the brokerage houses announced the recommendation as the event day. The
study investigated the difference between the returns earned 15 days before
and after the event day and the market return to identify possible abnormal
returns. The statistically significant findings obtained as a result indicated that
the investors who followed the brokerage houses’ buy recommendations were
able to secure abnormal returns. This demonstrates that the market in question
was not a semi-strong form efficient market given the timeframe covered and
the data set used. Despite the observations that sell recommendations of
brokerage houses brought negative abnormal return, the tests run as part of the
study had not been statistically significant. The results reached suggest that the
markets react differently to negative and positive recommendations and lead to
the conclusion based on the analysis of the sell recommendations that the

semi-strong form market efficiency hypothesis cannot be refuted.

Keywords: Brokerage Houses Recommendation, Abnormal Return, Market
Efficiency, Semi-Strong Form Market Efficiency, Event Study.
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GIRIS
Yillar boyunca hisse senedi piyasalarinda yatirnmlarini degerlendirmek isteyen
yatirnmcilar herkesten daha fazla getiri elde etmenin yollarini aramislardir.
Tasarruflarini bu piyasalarda degerlendirmek ve piyasanin sundugu getirinin
fazlasini elde etmek isteyen yatirimcilar, piyasadaki bilgilerden faydalanarak
analizler ve tahminler yapmaya c¢alismaktadirlar. Yatinnmcilar tarafindan yatirm

stratejileri  olusturulurken araci  kurumlarin  analistlerinin  goérusleri  de

yatirnmcilara 6nemli dlgide yol gostermektedir.

Literatir incelendiginde araci kurumlarin goraglerinin yatirim stratejilerinin
belirlenmesinde olduk¢ca O6nemli oldugu goérulmektedir. 2014 yilinda Hasturk
tarafindan gercgeklestirilen anket calismasi sonucunda yatirimcilarin hisse
senedi secgimlerinde etkili olan en dnemli faktérln araci kuruluslarin agikladigi
tavsiyeler oldugu, katiimcilarin %46,6’sinin bu tavsiyeler dogrultusunda karar
aldiklari ortaya konmustur. Benzer sekilde Arslantirk COllG tarafindan 2018
yihinda ortaya konan g¢alismada yatirrmcilarin yatinm yapacaklari hisse
senetlerini belirlerken etkili olan faktorler arastiriimig, bes gruptan olusan faktor
grubu icerisinde en o6nemli faktorin araci kurum tavsiyelerini de iginde

barindiran tavsiye grubu oldugu sonucuna ulagilimistir.

Araci kurumlarin agikladigi tavsiyelerin yatirrmci kararlarini etkileyerek hisse
senedi fiyatlarina yansimasinin arastiriimasi icin BiIST Pay Endeksleri (izerine
daha o6nce calismalar yapilmis olup, bunlardan biri 1999 yilinda Ercan
tarafindan ele alinan oldukga eski tarihli bir tez g¢alismasidir. Bu ¢alismada
analizci tavsiyelerinin etkisi test edilerek IMKB'nin etkin bir piyasa olup olmadigi
arastinimig, yontem olarak pazar tahmin hatalari yontemi kullaniimistir. Bir
digeri ise 2016 yilinda Badalova tarafindan tek araci kurumun sundugu
tavsiyelerin incelenmesiyle gerceklestirilien bir tez galismasidir. Hem guncel
tarihli verilerin kullanilmasi hem de bes farkli araci kurumun tavsiyelerini
icermesiyle literatire katki saglamasi ve gergeklestirilecek c¢alismalara yol
gOstermesi amaciyla, araci kurum analistlerinin goruslerinin piyasa etkinligi
uzerindeki  performansini  test etmeye yobnelik yeni bir c¢alisma

gerceklestiriimesinin faydal olacagi kanaatine varilmigtir.



Eugene Fama'nin ortaya koydugu Etkin Piyasalar Hipotezi'ni baz alarak
hazirlanan bu galismada; bu hipotezin varsayimlarindan biri olan yari gugli
formda etkin piyasa etkinliginin varliginin, secilen donem ve piyasa icin gecerli
olup olmadigi araci kurumlarin duyurdugu tavsiyeler kullanilarak test edilecektir.
Bu varsayim piyasada herkes tarafindan erisilebilen bilginin hisse senedinin
mevcut piyasa fiyatl icinde oldugunu, piyasaya gelen yeni bilgiye de herkesin
esit uzaklikta oldugunu savunur. Bu bilgiler kullanilarak avantaj elde etmenin
mudmkin olmadigi varsayilir. Calisma kapsaminda yapilacak analizler ile bu

varsayimin gecerli olmadigi sonucunun ortaya konmasi hedeflenmektedir.

Calismanin amaci; 1 Ocak 2017 — 31 Aralik 2018 tarihleri arasinda, Turkiye
Sermaye Piyasalari Birligi verilerine gore pay islem hacmi siralamasinda en
onde olan dordi banka kokenli bes araci kurumun; BIST-100 Endeksi'nde yer
alan hisse senetleri icin acikladiklar al ve sat tavsiyelerinin bu hisse senetlerinin
getirileri Uzerinde anlamh bir etkisinin bulunup bulunmadiginin test edilmesiyle

piyasanin etkin bir piyasa olup olmadidi yonundeki bulgulara ulagmaktir.

Calismada doénem olarak 2017-2018 vyillari secilmis olup, amag; hem
¢alismanin guncel verilerle yapilmasinin saglanmasi hem de 15 Temmuz
2016’da yasanan darbe girisimi sonrasi tahminlerin zor oldugu bir Turkiye
ekonomisinde araci kurum tahminlerinin piyasa etkinligi Gzerindeki

performansinin ortaya konmak istenmesidir.

Calisma kapsaminda kullanilmak Gzere secilen yontem, 1933 yilinda ilk defa
Dolley tarafindan kullanilan ‘Event Study Methodology’ olarak bilinen Olay
Caligsmasi yontemidir. Dolley’in bu yontemi kullandigi calisma kapsaminda
hisse senedi boélunmelerinin  hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisi
arastinlmistir. Benzer sekilde Fama, Fisher, Jensen ve Roll hisse
bdlinmelerinin hisse senedi fiyatlari Gzerine etkisini olay ¢alismasi ydontemini
kullanarak caligmiglardir. Olay calismasi yontemi, bir piyasanin yari gugli
formda etkin olup olmadigini test etmek igin kullanilan yontemlerden en yaygin
olanidir. Bu yontem, vyillardir ¢ok farkli konularda yatirnmci tepkileri ve
piyasalarin verdigi cevaplari élgmek icin kullanilan bir ydntemdir. Ornegin;

Horsky ve Swyngedouw girket isimlerindeki dedisikliklerin yarattigr etkiyi,



Chaney Devinney ve Winer yeni urtnlerle ilgili yapilan duyurularin etkisini, Telis
ve Johnson yeni drun kalite raporlamasinin etkisini, Joshi ve Hanssens reklam

filmlerinin yarattigi etkiyi arastirirlarken bu yéntemi kullanmiglardir.

Dért bélimden olusan ¢alismanin birinci bélimUinde Etkin Piyasalar Hipotezi ve
bu hipoteze goére farkh derecelerde mevcut oldugu ortaya konulan piyasa
etkinliklerinden bahsedilecektir. Bu etkinlikler; gug¢li formda piyasa etkinligi, yari
gugli formda piyasa etkinligi ve zayif formda piyasa etkinligidir. Ardindan
piyasanin etkin olmadigini ortaya koymak icin turetilen anomaliler anlatilacaktir.
Bu anomaliler, Etkin Piyasalar Hipotezini ¢lritmek icin ortaya konan, hisse
senetleri getirilerinin tahmin edilebilir trendler sergiledigini 6ne slren piyasa
etkinligi test tdrleridir. Anomali tlrleri; donemsel ya da dénemsel olmayan
anomaliler olarak iki ana baslk altinda, literatirde yer alan piyasa etkinligi
konusundaki anomaliler Uzerine yapilan calismalardan da faydalanarak
aciklanmaya calisilacaktir. Bu ¢alismalara 6rnek olarak; 2006 yilinda McConnell
ve Xu'nun otuz dort ulkeyi dahil ederek yaptiklari ve ayin son gunleri ile yeni
baslayacak ayin ilk gunlerindeki hisse senedi getirilerinin diger donemlere

nazaran daha fazla oldugu sonucuna ulastiklari galisma verilebilir.

ikinci béliimde, araci kurum kavraminin dogusundan, tarihsel gelisimine ve
bugunkl anlamiyla baslayan kullanimina iligskin bilgilere yer verilecek olup,
ardindan yine bu bdlimde galisma kapsaminda tavsiyeleri dikkate alinacak bes

araci kurum hakkinda tanitici bilgiler sunulacaktir.

Uglincl bélimde ise, Etkin Piyasalar Hipotezi ve araci kurumlarin verdigi
tavsiyelerin hisse senedi fiyatlarina etkisi ile ilgili uluslararasi piyasalara yonelik
ve Turkiye icin yapilan baslica calismalardan birlikte bahsedilecektir. Bu
calismalarinin bir kismi Etkin Piyasalar Hipotezini destekler nitelikteyken
cogunlugu bu hipotezin curutilmesine yonelik bulgular ortaya koymaktadir.
Ornegin; 2001 yilinda Barber ve arkadaslar tarafindan yapilan calismada araci
kurumlarin pozitif ydénde tavsiye sunduklari hisse senetlerinin diger hisse
senetlerine kiyasla yillik yizde doértten fazla anormal getiri sundugu sonucuna
ulagsmistir. 2018 yilinda Yurtdasseven ve Cankaya tarafindan gerceklestirilen

calismada da benzer sekilde araci kurum tavsiyelerinin duyuruldugu ilk gun,



verilen tavsiyeye uygun olarak hisse senedi fiyatlarinin degisim gosterdigi
gorulmus, boylelikle bu tavsiyelerine uyularak normalin Uzerinde getiri

saglanabilir sonucuna variimigtir.

Calismanin uygulama kismi ve son bolimiU olan doérdinctu boélimde ise;
uygulama calismasi kapsaminda kullanilacak veriler ve olusturulan hipotezler
aciklanacak, gergeklestirilecek analiz sonuglari degerlendirilecektir. Bu
boélimde; dordu banka kokenli olan beg araci kurumun al ya da sat yonunde
tavsiyede bulundugu her bir hisse senedi i¢in tavsiyenin duyuruldugu gunden
15’ser gun oncesi ve sonrasi olmak Uzere toplamda 31 gunlik anormal getiri
hesaplanacaktir. Hisse senedi getirisinin BiST-100 Endeksinin ayni giinki
getirisinden farki anormal getiri olarak ele alinacak olup, kullanilan tim veriler
gunluk veriler olacaktir. Cunki 1986 yilinda aylik veriler kullanilarak Elton
tarafindan gergeklestirilen calismada, her ne kadar araci kurumlarin al
tavsiyesinde bulundugu hisse senetlerinin %3,43 pozitif getiri sundugu
sonucuna ulasilsa da, c¢alisma sonucunda gunluk veri ile ¢alismanin
yapilmasinin daha dogru sonuglar verece@i degerlendirilmigtir. Benzer sekilde
Kdseli tarafindan 2019 yilinda araci kurumlarin uzlagi tavsiyelerinin bilgi
iceriginin etkisinin arastirildigi ¢alismada aylik veriler kullaniimis olup, gunlik
verilerin daha saglikli sonuglara ulasmada fayda saglayacag tavsiye olarak
sunulmustur. Hesaplanan anormal getiriler kullanilarak ortalama anormal getiri
ve kumdalatif ortalama anormal getiri verileri elde edilebilecek, bu verilerle yari
gucli formdaki etkin piyasanin olmadigini 6éne surmek adina olusturulan
hipotezler istatistiksel olarak teste tabi tutulacaktir. Stata programi araciligiyla
gerceklestirilecek test sonuglari tablo haline getirilerek bu bdlimde
degerlendirilecektir. Ayrica her bir hipotez kapsamindaki tavsiyelerin ortalama
kimdalatif anormal getirilerini 31 gunlik olay penceresi ekseninde gosteren

grafikler olusturulmus olup, bu grafikler son bélimde yorumlanacaktir.



1. BOLUM

ETKIiN PiYASALAR HiPOTEZi VE PiYASA ETKINLIGiNDEKI
ANOMALILER

1.1. ETKIN PiYASALAR HIPOTEZi

Yatirim kararlari verilirken ve yatirim stratejileri olusturulurken piyasanin etkinligi
finans alaninda o6nemli bir kavram olmaktadir. Etkin dagitilan kaynaklarla
olusturulan etkin bir piyasada yatirnmcilarin portféy c¢esitlendirmesi ile pazar
getirisine yakin bir getiri elde edebilecekleri one surulmektedir. Bir diger deyisle
etkin bir piyasa ortaminda olusturulan yatirim stratejileri ile endeks fona yapilan
yatirnm kadar ortalama bir pazar getirisinin elde edilmesinin mumkun olacagi
belirtiimektedir. Yatinmcilar ortalama getirinin Uzerinde bir getiri elde etme
egilimi tasidiklarindan piyasanin etkinligi sorgulanmaya basglanmig, etkin
olmayan piyasa ortaminin olusmasiyla ortalamanin lzerinde getiri elde edilip
edilemeyecegi arastirilmis ve arastirmalar hala surdurilmektedir. Bu ¢alismalar
yapilirken  yatirrmcilarin  6zellikle  bazi  sorulara  yanit  aradiklari
g6zlemlenmektedir. Gecmisteki hisse senedi fiyatlari incelenerek hisse
senetlerinin gelecekteki fiyatlarinin tahmin edilip edilemeyecedi, sirketlerin halka
acikladig bilgiler ve agikladiklar finansal tablolar dikkate alinarak bu sirketlerin
hisse senetlerinin fiyatlari hakkinda gidisat tahmininin yapilip yapilamayacag;,
sirketlerin i¢csel bilgilerine ulasarak bir diger deyisle sirket igindeki kigilerden
herkesten once bilgi edinilmesi suretiyle bilgi sahibi olunarak bu sirketlerin hisse
senetleri fiyatlarinin yonu hakkinda tahminde bulunulup bulunulamayacag! ve
yatirrmcinin normalin Uzerinde bir getiri elde etmesini saglayabilecek bir
durumun mevcut olup olamayacagi gibi sorularin yanitlari aranmakta ve

piyasanin etkinligi sorgulanmaktadir (Karan, 2013, s. 277).

Bu sorularin yaniti aranirken etkin piyasa kavrami ortaya ¢ikmistir. Kar elde
etmek isteyen yatirrmcilarin rekabet halinde bulundugu ve piyasadaki
neredeyse tum bilgilerin sifir maliyete yakin bir maliyetle yatirmcilara es

zamanli ulastinidigi piyasalara etkin piyasa denilmektedir (Rees, 1990, s. 238).



Etkin Piyasalar Hipotezi ilk defa 1960’larda Eugene Fama tarafindan ortaya
konmustur. Bu piyasa turl hipotezine gore piyasadaki tum fiyatlarin mevcut
bilgilerin tamamini yansittigi ileri surulmuastur. Bu hipoteze goére piyasadaki
fiyatlara etkisi olabilecek tim bilgilere, piyasadaki rekabetci tim yatirrmcilarin
ayni anda ve sifir maliyetle ulasabileceklerini ve bu yatirnmcilarin rasyonel bir
tutumla bu bilgileri kullanarak normalin Uzerinde bir kér elde edemeyecegi

belirtiimektedir.

Etkin bir piyasada getiriler ongorulememektedir, bunun sebebi ise etkin bir
piyasada hisse senedi fiyatlarinin rastgele bir sekilde degismesindendir. Etkin
bir piyasanin karakteristik bir o0zelligi de bu getirilerin rastgele olmasi ve
piyasadaki fiyatlarin mevcut bilgiyi tam olarak yansitmasidir. Etkin bir piyasada
hisse senedi fiyatlarinin her daim optimal seviyede oldugu iddia edilemez,
ancak belirli bir sistematik veya 6ngorulebilir bir yontem ile fiyatlarin tahmin
edilmesinin  mimkin olmadi§i ifade edilebilir. Etkin bir piyasada, fiyat
degisikliklerinin sistematik bir korelasyonu olmadigindan bu tur piyasalardaki
hisse senedi fiyatlarinin “rastgele (rassal) bir yurayus” izledikleri soylenebilir
(Omay, 2010, s. 8). Piyasadaki fiyatlarin dedgisikliklerinin énceki fiyatlardan
rastgele bir sekilde ayristigi belirtiimektedir. Rastgele bir yuariyts fikrinin
arkasindaki mantikta da; engellenmeyen bir bilgi akisinin varlidi, bilginin derhal
hisse senedi fiyatina yansidigi, bir gin sonranin fiyatlarina bir gin sonrasinin
haberlerinin etki edebilecegi bir diger deyisle yarinin fiyat hareketliliginin
buglinin fiyat degisikliklerinden badimsiz olacagi, éngorilemez ve rastgele

olacagi yer almaktadir (Malkiel, 2003, s.3).

Hisse senetleri fiyatlarinin rastgele bir yuruyus paterni izledigi fikri ilk kez 1900
yiinda Rastgele Yuruyus Teorisi olarak Louis Bachelier tarafindan kaleme
alinan c¢alismada 6ne suirulmastir (Mishra, 2009, s.31). Zamanla rastgele
yuruyus teorisi, Etkin Piyasalar Hipotezinin en temel pargalarindan biri haline
gelmistir. Bu durumda yine Fama’nin etkisi buyuktir. Fama, rastgele yurtyus
modelini ekonomik anlamda detayl bir sekilde agiklamis ve bu durumun “fair
game” olarak bilinen ekonomik karar almada beklenen getiri modelinin bir

uzantisi olarak da gorulebilecegini belirtmigtir. (Aktan, 2018, s.22).



Yatirnmcilar her firsatta hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarini tahmin etme
egilimde olmus, ortalama bir kardan daha fazlasini elde etmek istemislerdir.
Ancak, bu durumu engelleyen birgok gelisme yillar boyunca gozlemlenmistir. Bu
engellerin en basinda teknolojik gelismeler gelmektedir. Gelisen teknoloji
sayesinde piyasadaki bilgiler yatirnmcilara hizli ve neredeyse sifir maliyetle
ulagmaktadir. Yatinmcilarin bilgi aldigi aract kurumlar birgok farkli yatirrmciya
ayni bilgiyi sunmaktadir. Bdylelikle yatirimcilarin birbirinden daha avantajli
olabilecekleri bir durum olusmamaktadir. Piyasadaki bilgiler kategorize edilmis
durumdadir. Piyasay! etkileyen bilgilerin de piyasayl etkileme dereceleri
birbirinden farkh olmaktadir (Aktan, 2018, s.23). Bu bilgiler; gegmis bilgiler,
halka agiklanan bilgiler ve sirket igi-6zel bilgiler olarak siniflandirilmaktadir (Latif
vd, 2011).

Fama, Etkin Piyasalar Hipotezini ileri sirdigu ¢alismasi kapsaminda kullanilan
bilginin mahiyetine gore yukarida belirtilen t¢ ana bilgi derecesine gore piyasa
etkinliginin U¢ derecede ele alinabilecegini ileri surmektedir. Bu dereceler
kullanilan bilginin piyasay! etkileme derecesine gore siniflanmakta olup bahse
konu dereceler; zayif, yari gucli ve gucli formda etkinliktir (Ekici, 2008, s.1).
Hisse senetlerine iliskin gecmis verilerin hisse senedi fiyatina yansidigi
piyasaya zayif formda etkin piyasa denirken, halka aciklanan verilerin hisse
senedi fiyatlarina yansidigi piyasaya yari gugli formda etkin piyasa denir.
Yalnizca halka acik bilgilerin degil, hisse senedine ait sirketin i¢sel bilgilerinin de
hisse senedinin fiyatina yansidi§i piyasaya da gucli formda etkin piyasa
denilmektedir (Fama, 1965).

1.1.1. Gl¢lii Formda Piyasa Etkinligi

Etkin Piyasalar Hipotezinin en gelismis piyasa etkinligi olarak bilinen guglu
formdaki piyasa etkinligine gore, hem halka aciklanan bilgiler hem de sirkete
Ozel bilgiler hisse senedi fiyatlarina yansimis durumdadir. Gugli formda etkin
olan piyasalarda bir girketin hisse senedine ait i¢sel bilgileri bir diger deyisle
sirkete 6zel bilgileri bilen sirket yetkilileri bile bu bilgileri kullanarak anormal getiri
elde edemezler (Karan, 2013, s.285).



Guclu formda etkin piyasa hipotezi oldukga sert ve ug¢ bir piyasa durumunu
yansitmaktadir. Bu hipoteze gore hi¢ kimsenin bagkasindan farkli olarak 6zel ve
gizli bir bilgiye sahip olabilecek bir durumda olmadigi ve herkesin bu bilgilere
ayni anda eristigi varsayilir (Kocaman, 1995, s.31). GuUnumuzde sirkete 6zgu
bilgilerin herkes tarafindan ayni anda 6grenilmesinin gok da mumkin olmadigi

ya da maliyetli oldugu sdylenebilir (H.Levy & M.Sarnat, s.667).

Guclu formda etkin olan bir piyasa hem zayif hem de yari gugli formdaki piyasa
etkinliginin ozelliklerini kapsar ve Etkin Piyasalar Hipotezinin zorlu kosullarinin
yerine getirildigini 6ne surer. Gugli formda etkin bir piyasa, mikemmel bir
piyasanin sahip olmasi gereken monopol bir yapinin olmamasi ve bilgiye
erismenin maliyetinin sifir olmasi durumunu buanyesinde barindirir (Reilly, 1995,
S.216).

iceriden 6grenilen bilginin ticaretine yonelik test ile glgli formda piyasa
etkinliginin test edilmesi icin sirketin igcinden 6zel ve gizli bilgiye erisimi olan
Kisilerin piyasadaki igslemlerinin performansi analiz edilmelidir. Bu test veri
toplama agisindan zorlu bir testtir. Sirket igindeki kisilerin yatirirm hesaplarindaki
veriler derlenerek analiz yapilmasi gerekir. Literatlr tarandiginda 1974 yilinda
Jaffe’nin, 1986 yilinda da Seyhun’un iceriden 6grenilen bilgilerle anormal getiri
saglanip saglanamayacagi konusunu test ettikleri gorulmustur. Ancak her iki
¢alismanin sonucunda da guglu formda piyasa etkinligi hipotezini gurttecek bir

bulguya varilamamigtir (Karan, 2013, s. 286).

Guclu formda etkin bir piyasada sirket yoneticilerinin ya da g¢alisanlarinin hisse
senedinin fiyatini etkileyecek bir bilgiye sahip olmasi durumunda bunu
kullanarak kazang elde etmeyeceklerine inanmasinin gug¢ oldugunu savunanlar
bulunmaktadir. Buna kargin bu bilgileri, calisanlarin yasal olmadigi igin
kullanmayip, sir olarak sakladi§i da ileri striilmektedir. igsel bilgi kullanilarak
islem yapmanin 6nudne gecilmesi igin piyasalarda kanunlar ve duzenlemeler
yapiimis durumdadir. Sirkete 6zgu bilgiye sahip kigilere belli dénemler igin ya
islem yasagi getirimekte ya da iglemlerine iligkin beyan vermeleri
beklenmektedir (Finnerty, 1976).



1.1.2. Yan Gii¢li Formda Piyasa Etkinligi

Yari guglu formdaki etkinlige sahip olan bir piyasada kamuya duyurulan butin
bilgilerin hisse senetlerinin fiyatlarina derhal yansidigi soylenir (Demireli, 2008,
s. 223). Sirket bilangolari, hisse basina dusen gelir, dagitilacak kar payi,
gercgeklestirilecek sermaye artirimlari, sirketin muhasebe sisteminde yapmayi
planladigr degisiklikler gibi kamuya duyurulan butun bilgilerin hizlica hisse
senedi fiyatina yansidigi 6ne surulmektedir (Dagl, 2004, s. 311). Kamuya
aciklanan verilerin yalnizca finansal veri olmasi beklenmemelidir. Sahip olunan
patentler, sirketin kalite bilgileri gibi veriler de kullanilabilir. Ayrica sadece
sirketin acikladigi veriler degil medyaya yansiyan haberler, politik ve ekonomik
gelismeler, yatinm danigmanhigi yapan firmalarin acikladigi bilgiler ve
olusturduklari raporlar, sunduklari tavsiyeler ve gorusler gibi halka aciklanan ve
herkesin erisebilecedi tum bilgilerin hisse senedi fiyatinin iginde oldugu
belirtiimektedir (Lindner vd., 2010).

Halka acgiklanan bilgilerin temel ve teknik analiz kullanilarak analiz edilmesi ile
anormal getirinin elde edilemeyecegi sadece bu bilgilerin halka agiklanmadan
once igsel olarak sirketten dgrenilmesi durumunda beklenenin Ustiinde kar elde
edilebilecegi belirtiimektedir. Clnku fiyatlar tim bu temel ve teknik analize dahil

olabilecek tum bilgileri icermektedir (Bolak, 1991, s.150).

Piyasanin yari gucli formdaki etkinliginin test edilmesi icin kullanilan
yontemlerden en yaygin olani olay g¢alismasi yontemidir. Bu yontem kullanilarak
belirlenen olayin ya da haberin halka duyuruldugu ginden itibaren hisse senedi
fiyatinda anormal bir degisiklige sebep verip vermedigi dlgilmektedir. Bu dlgim
yapilirken de hisse senedinin belirlenen haberden once ve haberden sonraki
fiyatinin ilgili dénem igin kiimulatif ortalamalari incelenmektedir (Tezeller, 2005,
S. 26). Isbu calisma kapsaminda kullanilacak ydontem de olay ¢alismasi ydntemi
olup, piyasa etkinliginin yari gucgli formda saglanip saglanamadigi bu yontem

araciligi ile test edilecektir.
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1.1.3. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formdaki piyasa etkinligi hipotezi; bir yatirmcinin hisse senedi fiyatinin
gecmis degerlerine bakarak yapacagdi analizler sonucu anormal bir getiri
saglayamayacagini savunmaktadir. Bu goruge gore teknik analiz gibi analizleri
kullanmanin  yatirrm kararlarinda bir fayda saglamayacagi belirtilir
(Kocaman,1995, s.15-17). Zayif formdaki etkin bir piyasada, halka agik olan
sirketlere ait hisselerin gelecekteki fiyatlarini ge¢cmis fiyatlarina bakarak o6n

goérmek ve anormal bir kazang saglamak olasi degildir (Bildik, 2000, s.7).

Zayif formda piyasa etkinligi hipotezine gore; piyasadaki fiyatlar herhangi bir
dizen olmaksizin olusmakta ve gegcmise donik olusan fiyatlara ulasmanin da
maliyeti bulunmamaktadir. Bu yizden herkesin bu bilgilere erisimi kolay olmakta
ve zaten cari fiyatlarin igcinde ge¢cmis fiyat bilgileri yer almaktadir. Bu sebeple de
gecmis donem Dbilgileriyle elde edilebilecek bir kazancin olamayacagi
belirtimektedir (Ozmen, 1997, s.2).

Fama, uzman bir teknik analizci ile siradan bir yatirrmcinin yatirrm yapmak igin
sececegi hisse senetlerinin getirecegi kazancin birbirinden farksiz olacagini ileri
surmustar. Ayrica, gegmis veriler kullanilarak gergeklestirilecek teknik analizin
faydali olmayacagini vurgulamistir (Fama, 1965). Teknik analiz gegmis dénem
gidisatlarinin izlenerek hisse senetlerinin fiyatlari ile ilgili olusturulan bir kalip
teorisidir. Bu analiz yonteminin temeli The Wall Street Journal'in kurucusu
Charles Dow’a dayanmaktadir. Bu yuzden bu teori Dow Theory olarak
bilinmektedir. Bu teoride, gegmis veriler kullanilarak hisse senedi fiyatlarinin
gelecekteki egilimleri hakkinda sonuca variimaktadir (Neely, 1997). Bu gorus
rastgele yuruyus modeli ile tamamen celismektedir. Teknik analiz yontemini
savunanlar bilginin tahmin edildigi kadar degerli bir sey olmadigini, arz ve talep
dengesinin bilgiden daha o6nemli oldugunu savunmaktadirlar. Hisse senedi
fiyatinin bilgiyi derhal iceremeyecegi, bilginin fiyata yansiyacagi sure zarfinda

kazang elde etmenin muimkuin olabilecegini sdylemektedirler (Bodie vd, 2003).

Piyasanin zayif formda etkinliginin olup olmadigi bircok arastirmaya konu
olmustur. Turkiye'de Bekgioglu ve Ada yaptiklar calismada IMKB’de hisse
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senedi fiyatlarinin zamana bagh degismedigi, bu piyasanin zayif formda etkin
olmadi§i kanisina varmiglardir (Gokge & Sarioglu, 2003). Muradoglu ve Unal'da
1988-1991 yillarl arasinda yine istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki hisse
senetlerinin getirilerini analiz etmisg ve bu getirilerin rastgele olmadigini ileri
surerek ilgili piyasada zayif formda piyasa etkinliginin var olmadigini
belirtmiglerdir (Zengin ve Kurt, 2004).

Yurticinde bu ve buna benzer birgok calisma yapilirken yurt digsinda da bu
hipotezin testine iliskin birgok arastirma gergeklestirilmistir. Ornegin; Andor,
Ormos ve Szabo gerceklestirdikleri calismada Macaristan’in sermaye piyasasini
1991-1999 vyillan arasinda incelemis ve bu doénem icin ilgili piyasada zayif
formda etkinligin s6z konusu olmadigi sonucuna ulagsmislardir (Andor ve
digerleri, 1999). Yine ayni sekilde Ahmad ve Erdem Pakistan Borsasinin zayif
formda etkinligini 1991-1994 yillari arasi verileriyle test etmis ve gegmis donem
verileriyle gelecek donem verileri arasinda yuksek bir korelasyon oldugunu
g6zlemleyerek zayif formda Etkin Piyasalar Hipotezinin reddedilmesi yonunde

literatlre katkida bulunmuslardir (Wakaar ve Erdem, 1996).

1.2. PiYASA ETKINLIGINDEKi ANOMALILER

Anomali (anomaly) teori ile celisen bir gbzlem ya da olagan disi bir durum
olarak tanimlanabilir (Thaler, 1987; s.198). Baska bir deyisle genel olarak kabul
goren ilke ve esaslar ile uyusmayan paradoks, celiski olarak belirtilebilir
(Gzmen, 199, s.11). Sadece finans alaninda degil diger bilim alanlarinda da
benzer anlamiyla kullanilan anomali kelimesi, Fama tarafindan ortaya konulan
Etkin Piyasalar Hipotezi ile bagdasmayan hususlarla ilgili olarak finans
literatGrinde 6nemli bir yer almistir (Gungdr, 2003, s.109). Etkin Piyasalar
Hipotezine yonelik piyasa etkinliginin olgulmesi sirasinda gerceklestirilen
testlerin her biri aslinda bir anomalidir. Ornegin, hisse senedi bolinmeleri yari
gucli formdaki piyasa etkinliginin Olgctilmesinde kullanilan bir test iken ayni
zamanda da bir anomalidir (Karan, 2013, s. 287).
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Finans alaninda gergeklestirilen ¢alismalarin sonuglarina goére, Etkin Piyasalar
Hipotezini ¢uritecek sekilde hisse senetlerinin, donemsel ve kesitsel faktorlere
dayali tahmin edilebilir trendler sergiledigi ve belli donemlerde anlamli bir
sekilde pozitif, belli donemlerde de negatif getiriler sundugu gdézlemlenmistir
(Keles, 2003, s.39). Donemsel anomaliler; hisse senetlerinin fiyatlarinda gesitli
zamanlarda diger zamanlara gore daha farkli bir seyir izledigini ifade eden
anomali turudur. Kesitsel anomaliler ise daha ¢ok sirket bilgilerinin hisse senedi
fiyatina yansimasi ile ilgili olup, sirketin piyasa degerinin ya da belli bash
finansal oranlarinin sektor ortalamasindan farkh oldugu dénemlerde ilgili sirketin
hisse senedi fiyatinda da bu farkhliga paralel bir davranis olacagini ifade
etmektedir (Demireli, 2008, s. 225).

1.2.1. Zamana Bagli Anomaliler (Dénemsellik Etkileri)

Zamana bagli anomaliler, hisse senetlerinin normal donemlerinde sergiledikleri
performanstan farkh bir sekilde dizenli olarak pozitif ya da negatif performans
gOsterdigi durumlardir. Bu performans yatirnmcilarin gegmis fiyat gidisatlarini
analiz etmek suretiyle Etkin Piyasalar Hipotezini guruterek anormal bir getiri

saglamalarina olanak tanimaktadir (Badalova, 2016, s:7-8).
1.2.1.1. Glnlere iliskin Anomaliler

Bu tlr anomaliler, hisse senetlerinden haftanin bazi gunlerinde diger gunlere
nazaran duzenli bir bicimde yuksek ya da dusuk getiri elde edilebileceginin
mimkin olacagini sdyleyen anomali tiridir. ilk kez 1931 yilinda Fields
tarafindan hisse senetlerinin gunlik getirilerinin farkhlik gésterebilecegi fikri
ortaya konmustur. Glnlere iliskin anomaliler t¢ baglik altinda ele alinacak olup,

bu basliklar; gun igi, haftanin gunleri ve cuma gunu etkisidir.
1.2.1.1.1. Gin ici Etkisi

Herhangi bir islem gunl iginde belirli bir saat ya da periyotta diger saat ve
periyoda gore kendini tekrarlayan anlamh bir getiri farkhligi olmasi durumu
olarak agiklanan anomali turi olup, zayif formda piyasa etkinliginin test
edilmesinde kullanilabilecek bir turdur.
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1985 yilinda Wood, Mcinish ve Ord tarafindan yapilan galismada seansin
basladidi ilk otuz dakikalik sire ile seansin son otuz dakikasindaki getirilerin
toplaminin daha yuksek oldugu hatta gunluk toplam getirinin Ugte ikisinin bu
saat dilimlerindeki getirilerden olustugu bulgusuna varilmistir Wood, Mcinish ve
Ord, 1985, s.723-739).

Ozmen tarafindan BIST Uzerine yapilan bir calismada da giin i¢i etkisi
arastiriimisg, islem gunlerinin ikinci seanslarinin ilk seanslara gore daha az getiri

sundugu sonucuna variimistir (Barak, 2006, s.135).

1.2.1.1.2. Haftanin Gunu Etkisi

ABD, Avrupa ve Uzakdogu piyasalarina yonelik yapilan calismalarda haftanin
bazi gunlerinin diger dinlere kiyasla pozitif, bazi gunlerinin de negatif getiri
sundugu sonucuna ulasiimistir. Bu calismalarda en ¢ok 6ne ¢ikan bulgu
pazartesi gununun diger gunlere nazaran negatif bir getiri sundugu yoninde
olmustur (Karan, 2013, s.288.

Gunlere iliskin anomalilerin ortaya konulmasinda 6ncl olan Fields, 1931 yilinda
yaptigi ilk calismasinda Cumartesi gunundn etkisini arastirmis ve hafta sonu
olusan belirsizlik ortamindan kaynakli arastirmanin yapildigi donemde haftanin
son iglem gununde, yani Cumartesi gununde, hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelecek dugus beklenmig; fakat arastirmasinin sonucunda Cumartesi

gunu fiyatlarin yUkseldigi sonucuna ulasmistir (Badalova, 2016, s.8).

Piyasanin zayif formda etkin olup olmadidi ile ilgili olan haftanin gunleri etkisi ile
ilgili yapilan calismalardan bir digeri de 1973 yilinda Cross tarafindan yapilan
calismadir. Cross, S&P Endeksinin 1953 - 1970 seneleri arasi verilerini
incelemis ve pazartesi gunune ait kapanis fiyatlarinin diger gunlere gore daha
distik oldugu sonucunu bulmustur (Cross, 1973, s.67-69). Kurumsal
yatinmcilar hafta sonu piyasa ile ilgili haberleri incelediginden, bireysel
yatinmcilarda hafta sonu daha fazla danismanlik hizmeti alabilmeye vakit
buldugundan araci kurumlara satig emirleri genelde Pazartesi ulasmig olmakta,

bu durumda haftanin ilk islem gininG riskli kilmaktadir (Karcioglu ve Ozer,
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2017, s.478-479). Chen ve Signal de bu etkinin sebebi olarak, kisa pozisyona
sahip saticilarin hafta sonu belirsizliginden endise etmeleri sebebiyle cuma
gunu pozisyonlarini kapadiklari, pazartesi gunu hesaplarini yeniden agtiklarini
ileri sirmaglerdir (Chen ve Signal, 2003, s.685-705).

Georgantopoulos ve Tsamis tarafindan 2000-2008 yillari arasindaki veriler
birden fazla Avrupa borsasinda haftanin gunleri etkisi 2012 yilinda arastiriimis
olup, pazartesinin daha az getiri sagladigi durumun sadece Yunanistan
piyasasinda gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir (Georgantopoulos ve Tsamis,
2012, s.1-15).

Haftanin gunu etkisini ortaya koymak igin yapilan ¢alismalar arasinda en dikkat
cekici olanlarindan biri de 2001 yilinda Demirer ve Karan tarafindan BiST
verileriyle gergeklestirilen ¢alismadir. Bu ¢alismada pozitif getiriyle baslayan bir
haftanin ortalama getirisinin pozitif, negatif getiriyle baglayan haftanin ortalama
getirisinin de negatif olacagi 6ne surlilmids ve bu hipotez kabul edilmigtir.
Boylelikle yatirnmci pozitif getiri ile baslayan haftada anormal getiri elde

edebilmektedir sonucu ortaya konmustur (Karan, 2013, s.292).

1.2.1.1.3. Ugursuz Cuma Etkisi

Bazi inaniglara gore ayin on Uguncu gunu eger cuma gunine denk geliyorsa o
glinun ugursuz olduguna inaniimaktadir. Bu ugursuzlugunda hisse senedi
piyasalarina yansidigi savi 6ne suruldugu icin ugursuz cuma etkisi anomalisi
finans literatlrine girmis ve bu konu hakkinda cesitli arastirmalar yapilmistir.
Bu anomali, insan psikolojisi ve davraniglarinin piyasa uzerinde etkili olmasiyla
acgiklanmigtir (Bozkurt, 2015, s.23). Haftanin gunleri anomalisine gére Cuma
gunlerinin getirilerinin diger gunlere nazaran yuksek olmasi sonuglarina
ulasilmig olmasina ragmen, eger cuma gunu ayin on Ugune denk geliyorsa
haftanin glnleri anomalisine aykiri bir bicimde bu cumanin getirisi negatif
bulunmustur (Kolb ve Rodriguez, 1987, s.1385-1387).

2011 yihnda Keef ve Khaled altmis iki ulkenin hisse senetlerinin 2000-2008

donemine ait verilerini incelemistir. Regresyon testi uygulanan ¢alismada onceki
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gunlerin getirilerinin negatif olmasi durumunda ayin on Uguncu gunune denk
gelen Cuma gunlerinde negatif getiri elde edildigi ve ugursuz cumanin etkisinin

var oldugu sonucuna ulagsmislardir (Keef ve Khaled, 2011).

1.2.1.2. Aylara iligkin Anomaliler

Bu anomali tird, yihin bazi aylarinda hisse senetlerinin getirilerinin diger aylara
gore duzenli bir bigimde yuksek ya da dusuk olmasinin mumkin olacagini
sbyleyen anomali tiridir. Ik kez 2002 yilinda Pandey tarafindan hisse
senetlerinin ayhk getirilerinin farklihk gosterebilecegi fikri ortaya konmusgtur.
Pandey, 1992-2002 vyillari arasinda Malezya piyasasindaki hisse senetlerini
incelemis ve Subat ile Aralik ayindaki getirilerin diger aylara kiyasla daha fazla
oldugu sonucunu bulmustur (Pandey, 2002, s:37-44). Aylara iliskin anomaliler
dort baslik altinda ele alinacaktir. Bunlar; Ocak ayi, yil donimu, ay icgi ve ay

donumiu etkileridir.

1.2.1.2.1. Ocak Ay Etkisi

1942 yilinda ilk kez Watchel tarafindan 1927-1942 yillari arasindaki Dow Jones
Endeksi verileri kullanilarak Ocak ayindaki hisse senetlerinin getirilerinin diger
aylara nazaran daha fazla oldugu sonucu ortaya ¢ikmis ve Ocak ayi etkisi
anomalisi literatire kazandinlmistir. Bu etkinin de dusuk fiyath hisse
senetlerinde yuksek fiyatli hisse senetlerine kiyasla daha fazla goéruldagu
bulgusuna variimistir (Wachtel,1942, s.184-193).

Ardindan 1976 yilinda New York Borsasi verileriyle 1904-1974 yillari arasini
kapsayan inceleme ile Rozeff ve Kinney, Ocak ayinin daha fazla getiri
sundugunu ve bu getirinin diger aylardaki getirilere gore Ucte iki daha fazla

oldugunu gostermigtir (Rozeff ve Kinney, 1976).

2001 yihinda Karan ve Uygur tarafindan hem haftanin hem de Ocak ayinin
etkisinin firma buayUklUkleriyle iligkisinin arastirlmasi amaciyla yapilan
calismada, on adet portfoy olusturulmus ve 1991 - 1998 senelerinde BiST-

100’de yer alan firmalarin hisse senetleri incelenmistir. Olusturulan ilk portfoy en
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buyuk firmalarin hisse senetlerinin yer aldigi portfoy olmus ve diger portfoylerde
firma buyukluklerine gore siralanmigtir. Ekonometrik analiz regresyon modeli
kullanilan bu ¢alismada Ocak ayl anomalisinin var oldugu sonucuna variimis ve
blayuk firmalarda gorulen etkinin daha ylksek oldugu bulgusu ¢ikmistir (Karan
ve Uygur, 2001).

2003 yilinda Ozer ve Ozcan tarafindan yapilan galismada da 1988-1997 yillari
arasi veriler kullaniimig ve Ocak ayi etkisinin var oldugu sonucuna ulasiimistir.
Bu etkinin sebebi olarak da firma buyuklugu degil de yatinmcilarin Aralik ayinda
ucuzlayan hisse senetlerini satin alarak yilin ilk ayinda buyldk getiri elde

ettiklerini gdzlemlemislerdir (Ozer ve Ozcan, 2003, s.133-158).

2010 yihinda Keong, Yat ve Chong tarafindan Asya piyasalarinda Ocak ayi
etkisi arastirilmis olup, veri dénemi olarak 1990-2009 vyillar arasi segilmistir.
GARCH yontemi ile yapilan test sonucu Ocak ayi etkisinin var oldugu bulgulara
rastlanmistir (Keong, Yat ve Chong, 2010, s.1354-1362).

Daha guncel aragtirmalara bakildiginda da, 2015 yilinda Yigiter ve ligin
tarafindan gerceklestirilen 2008-2014 arasi yillara ait BIST-100 Endeksi verileri
ile yapilan g¢aligmanin oldugunu goérmek mumkindur. Gug¢ orani yontemi
kullanilan bu ¢alismada Ocak ayi etkisinin var oldugu bulgusuna ulagiimigtir
(Yigiter ve ligin, 2015, s.171-187).

1.2.1.2.2. Y1l DOnumu Etkisi

Biten yilin son gunleri ile yeni baslayan yilin ilk ginlerinde yapilan hisse senedi
islemlerinde anormal getiri elde etmenin mimkidn oldugunu ileri siren bir
anomali turuddr. Bu etkinin var oldugu piyasalarda Aralik ayinin sonlari ile Ocak
ayinin baslarinda gercgeklestirilen igslemlerde daha fazla getiri elde edilebilecegi
belirtiimektedir. 1984 yilinda ilk kez Bergess, McConnel ve Shlarbaum
tarafindan 1951-1980 yillan arasindaki Kanada Borsasi verileri kullanilarak
yapilan ¢alismada yil donimu etkisi ortaya konmustur, etkinin sebebi olarak da
firma buyuklugl bakimindan kuguk firmalarin sebep oldugu ileri strulmastur.

Ardindan 1988 yilinda Lakonischok ve Smidt, sonrasinda da 1992 yilinda
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Lautterbach ve Ungar tarafindan yapilan c¢alismalarla yil donUmu etkisi
kanitlanmigtir. Hatta Lautterbach ve Ungar 1977-1990 yillari arasini kapsayan
Tel Aviv Borsasi verileri ile yaptigi ¢galismada diger zamanlarin getirisi %0,271
iken yil donumu etkisi kapsamina giren gunlerin getirini %0,770 olarak
bulmustur (Badalova, 2016, s.18).

2004 yihinda ise Szakmary ve Kiefer tarafindan ABD’de piyasalari Uzerinde
1982-2002 yillar1 arasi verileri ile gergeklestirilen ¢galismada yil ddonuma etkisinin

varhigina dair bulgulara ulasiimistir (Szakmary ve Kiefer, 2004, s.755-784).

Yapilan bazi ¢alismalarda yil donimu etkisinin varligindan s6z edilse de bu
etkiyi dogrulamayan calismalar da ortaya konmustur. Ornegin; 2016 yilinda
BIST Sektodr ve Alt Sektér Endeksleri (izerine yapilan calismada Ocak 2005-
Subat 2015 donemine ait yirmi dort farkh endeks incelenmistir. Bu c¢alisma
kapsaminda ay igi, ay ve yil donumu etkileri arastirilmistir. Sonug olarak higbir
endeks icin yil dénimU endeksinin var oldugu bulgusuna varilamamigstir
(EyUboglu K. ve Eytboglu S., 2016, s.156)

1.2.1.2.3. Ay Igi Etkisi

Hisse senetlerinin ayin ilk yarisinda ikinci yarisina gore ya da tam tersi ikinci
yarisinda ilk yarisina gore duzenli olarak, anlamh bir bigimde daha farkli getiri
sunmasi durumunu ifade eden anomali ay ici etkisi olarak adlandiriimaktadir.
Bir bagka goruse gore de ay icindeki belli bir donemin getirisi diger donemlere
gobre daha ylksek olmakta ve bu duruma ay ici etkisi denilmektedir (Oztin, 2007,
s.36). 1987 yilinda ilk kez Ariel tarafindan 1963-1981 yillari arasindaki New
York Borsasi verileri kullanilarak yapilan ¢alismada ay donimu etkisi ortaya
konmustur. Calismada ayin ilk dokuz gininidn ortalama getirisi ile ayni ayin son
dokuz gununun ortalama getirileri karsilastirilmig, ilk dokuz gune ait ortalama
getiri anlamli bir bicimde daha yUksek bulunmustur (Ariel, 1987, s:161-174).
Ardindan 1964-1989 yillari igin Linn ve Lockwood tarafindan da ay i¢i etkisinin
varligi arastirilmis ve Ariel'in sonucuna benzer bulgular ortaya konmustur (Linn
ve Lockwood, 1990).
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1995 yilinda Londra Borsasi verileriyle 1986-1992 yillari arasini kapsayan bir
calisma yapan Mills ve Coutts da yaptiklari ¢galisma sonucunda ay i¢i etkisinin

var oldugu sonucuna ulagsmislardir (Mills ve Coutts, 1995, s.79-83).

Abdioglu ve Degirmenci tarafindan 2013 yilinda IMKB 2003-2012 verileri ile
yapilan c¢alismada gun ici, ay ici, Ocak ayi, ay ve yil dénumui etkileri
arastinlmistir. Ay igi etkisinin bulunmadigi sonucuna variimistir (Abdioglu ve
Degirmenci, 2013).

1.2.1.2.4. Ay Donumu Etkisi

Y1l donumu etkisine benzer bir sekilde icinde bulunulan ayin son gunleri ile yeni
baglayacak ayin ilk gunlerindeki hisse senedi getirilerinin diger donemlere
nazaran daha fazla olmasi durumu olarak ifade edilen anomali tirine ay

donimu etkisi denilmektedir.

1988 yilinda Lakonischok ve Smidt tarafindan Dow Jones Sanayi Endeksi
Uzerine yapilan ¢alismada doksan yil gibi uzun bir periyot incelenmis olup, her
ayin son dort gunuyle bu aydan sonraki ayin ilk dért gininde elde edilen
getirinin daha fazla oldugu sonucuna ulasiimistir (Lakonischok ve Smidt, 1988,
S.403-425).

2006 yihinda McConnell ve Xu’'nun otuz doért Ulkeyi dahil ederek 1926-2005
yillari igin yaptiklari ¢alismada, CRSP ve EW Endeks verileri kullaniimig ve
panel veri yontemi ile yapilan ¢alisma sonucunda ay donumu etkisinin otuz

ulkede mevcut oldugu sonucu ortaya konmustur (McConnell ve Xu, 2006).

BIST lizerinde de 2000 yilinda Bildik tarafindan bir calisma gerceklestiriimis
olup, bu calisma 1988-1998 vyillarini kapsamigtir. Uluslararasi literaturt
destekler nitelikte bir sonug bulan Bildik, farkh bir yaklagimla ay bagi olarak hem
ayin ilk gununu hem de ayin on besinci ginunu belirlemistir. Her iki metotta da
belirlenen ay basindan onceki ve sonraki gunlerin getirilerinin diger gunlerin
getirilerinden anlamli bir sekilde daha fazla oldugu sonucuna varmis ve ay

donuimd anomalisinin var oldugu tespitini yapmistir (Barak, 2006, s.144).
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1.2.2. Donemsel Olmayan Anomaliler (Kesitsel Etkiler)

Donemsel olmayan anomaliler bir diger deyisle kesitsel etkiler; zaman dilimine
bagh olmayan, firmalarin ozellikleri ve sektor ortalamalariyla kiyaslanmasi
sonucu ortalama ¢ikan bulgularin degerlendiriimesi ile normalden farkli getirileri

sunabildigi durumlar olarak ifade edilmektedir (Demireli, 2008, s.225).

Bu anomaliler ile piyasanin yari gugli formdaki etkinligi test edilebilmektedir.
Sayet bu bilgiler halka agiklanmadan ig¢sel olarak elde edilip anormal getiri
saglandigi durum tespit edilirse de ilgili piyasanin gugli formda etkin olmadigi

bulgusuna varilabilmektedir.

1.2.2.1. Firma Blyuklugu Etkisi

Firma degeri dusik olan firmalara ait hisselerin getirilerinin daha fazla olacagi
yonundeki anomaliye firma buyudkligu etkisi denilmektedir. Bu etki ilk kez 1981
yihinda Banz tarafindan ortaya konmustur. Banz yaptigi ¢alismada firmalari
bayuklUklerine gore bes farkli gruba ayirmis ve firma buyukligu en kiuguk
olanlarin grubunun, firma blayUkligu en buylk olanlarin grubuna gore yaklasik
ylzde yirmi daha fazla getiri sagladigi sonucuna ulasmistir. Bu sonuca gore de
yatirimcilar, kiguk Olcekli firmalarin hisselerini alarak anormal getiri saglayabilir
gOrusuyle Etkin Piyasalar Hipotezine aykiri bir sonug elde etmistir (Banz, 1981).
Banz'in ardindan 1987 yilinda Dimson ve Marsh, 1988 yilinda Chen, 2000
yihinda da Jonathan Berk uluslararasi literatire katki saglamak amaciyla firma
blyUkligu etkisini arastirmis ve calismalarinin sonucu olarak bu etkinin var

oldugunu gdstermiglerdir (Oztin, 2007, s.44).

2003 yilinda Ozer ve Ozcan yine BiST’e ydnelik bir calisma yapmis ve dénem
olarak 1991-2000 yillarini se¢miglerdir. Calismanin sonucunda ay etkilerinden
bagimsiz olarak firma buyUklGga etkisinin hisse senedi getirilerinde etkisinin

oldugu neticesine varmiglardir (Ozer & Ozcan, 2003).
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1.2.2.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani Etkisi

Yatinnmcilar piyasa degeri / defter degeri dusuk olan sirketlerin hisse
senetlerinin ucuz oldugunu ve eger bu hisse senetlerine yatirim yaparlarsa
daha fazla getiri elde edebileceklerini, boylelikle de yari gugli formda etkin
piyasay! yenebileceklerini dusunmektedirler. Bu durumun varligi ilk kez 1985
yilinda Rosenberg, Rield ve Lanstein tarafindan kaleme alinan makalede ortaya
konmustur. Yapilan bu galismada 1973-1984 yillari arasi segilen en buyuk bin
dort yuz sirketin finansal verileriyle regresyon analizi yapiimistir. Sonug olarak
piyasa degeri / defter degeri orani dislk olan firmalara yapilan yatirimlarla
anormal getiri elde etmenin anlamli bir sekilde mimkin oldugu sonucuna
variimigtir (Oztirkatalay, 2005, S. 48-49).

Kullanilan bu oran, sirketin hisse senedi fiyati / hisse basina 6z sermaye degeri
hesaplamasi ile elde edilir. Hisse senedinin fiyati defter degerinin altindaysa
belirgin bir sekilde bu oranin disik oldugu goériimektedir. Yapilan gézlemler bu
oranin dusuk oldugu durumlarda ilgili hisse senetlerinden anormal getiri

saglamanin mumkun oldugunu gostermisgtir.

Karan tarafindan 1996 yilinda IMKB verileriyle 1988-1995 vyillar igin piyasa
degeri / defter dederi oraninin etkisi test edilmis ve yillik bazda bu orani dusik
olan sirketlerin hisse senetlerini igceren portfoylerin daha fazla getiri sundugu

neticesine ulasiimistir (Karan, 2013, s.300).

1.2.2.3. Fiyat / Kazang Orani Etkisi

Sirketlerin elde ettikleri kazanclar ile hisse senetleri getirileri arasinda bir iligki
olusturularak yatirim stratejisi belirleme fikri ge¢cmisten beri var olan bir savdir.
Fiyat / kazan¢ orani dusuk olan sirketlerin hisse senetlerinin daha fazla getiri
sagladigr yonunde caligsmalar gercgeklestirilmistir. 1983 yilinda Basu, 1989
yihinda Jaffe, Keim ve Westerfield, 1994 yilinda Lakonishok, Shleifer ve Vishny,
2000 yilinda ise Hawawini ve Keim tarafindan fiyat / kazang¢ orani etkisinin
tespitine iliskin yapilan calismada bu etkinin var oldugu yodninde sonuca

variimigtir.
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Basu, calismasi kapsaminda New York Borsasi’'ni incelemis, bu borsada iglem
goren yedi yuz elli hisse senedinin on dort yillik verilerini ele almigtir. Segilen bu
sirketler fiyat / kazan¢ oranlarina gore bes farkli sinifa ayrilmis ve bu
siniflandirma dogrultusunda ilgili dénem igin en dlusuk fiyat / kazang oranina
sahip grupta yer alan hisse senetlerinin diger gruplara nazaran daha fazla getiri

sundugu ortaya konmustur (Basu, 1983).

Ayrica 2004 yilinda Jegadeesh ve arkadaslar tarafindan fiyat / kazang orani
dikkate alinarak anormal getiri saglanip saglanamayacag! yonunde bir ¢alisma
gercgeklestiriimis olup, bu orana dayali gergeklestirilen yatirrm stratejisi ile

piyasanin yenilebilecegi gdsterilmistir (Jegadeesh, 2004, s.1083-1124).

1.2.2.4. Fiyat / Satig Orani Etkisi

Sirketin hisse basi fiyatinin ayni sirketin son on iki aylik hisse basi satisina
bdlinmesi ile hesaplanan fiyat / satis orani etkisinin, fiyat / kazang oranina
kiyasla daha ustlin oldugu ileri striimektedir. Bu Ustinltigin sebeplerinden biri
olarak satis tahminlerinin kar tahminlerine gbre daha kolay yapilabilmesi
gOsterilmektedir. Bir diger sebep olarak da zarar eden sirketler igin fiyat / kar
orani anlamsizlagirken, fiyat / satig oraninin kullanilabilirligi devam etmektedir
(Karan, 2013, s.299).

1987 yilinda Senchack ve Martin tarafindan yapilan galismaya gore fiyat / satis
oraninin hisse senedi getirilerinin tahmininde kullanilabilecek bir oran oldugu
ileri sUrdlmustar. Fiyat / kazang ve fiyat / satis oranlarinin birbiriyle iligkisinin
oldugu, bu iki oranin da yatinm kararlar verilirken kullanilabilecegini, boylelikle
Etkin Piyasalar Hipotezi ile uyusmayan sonuglara varilabilecegi sonucu ortaya
cikmistir (Senchack ve Martin, 1987, s.45-56).

1988 yilinda Jacobs ve Levy, 1996 yilinda Liao ve Chou ve 1998 yilinda da
O’Shaughnessy tarafindan gerceklestirilen calismalarda hisse senedi getirileri
uzerinde fiyat / satis orani etkisi anomalisinin mevcut oldugu neticesine

varilmistir.
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1.2.2.5. Temettl Verimi Etkisi

Temettl verimi hesabi; hisse senedi basina verilen yillik temettinin hisse
senedinin piyasa fiyatina bolinmesiyle gergeklestiriimektedir. Temettd verimi
konusunda anomali yaratan durum, yuksek temettl verimine sahip hisse

senetlerinin getirilerinin daha yuksek olacagi yonundedir.

1980 yilinda Blume, 1985 yilinda Keim, 1988 yilinda Fama ve French, 1993
yihinda Martikainen, Rothovius ve Yli-Oli, 1998 yilinda da Naranjo, Nimalendran
ve Ryngaert temettl veriminin etkisini arastirmak i¢in ¢calismalar gerceklestirmis

ve bu etkinin mevcut oldugunu kanitlar bulgulara ulagsmislardir.

1.2.2.6. Yeni Sirketler Anomalisi

ilk defa halka acilan bir diger deyisle borsaya kote olan sirketlerin hisse
senetlerindeki ucuz fiyat etkisi olarak da bilinen yeni sirketler anomalisi
1970’lerden beri finans sektorindeki arastirmacilarin ilgisini gekmistir. Yapilan
calismalar neticesinde 6zellikle halka arzi takip eden yakin donemde borsaya
yeni kote olmus firmalarin hisse senetlerinin anormal bir getiri sundugu
gorulmustir. Hisse senetlerinin halka arz esnasinda disik fiyatla

fiyatlandigindan bu etkiyi gosterdikleri ileri surtlmuastir (Karan, 2013, s.304).

IMKB (zerine 1999 yilinda Kiymaz tarafindan yapilan ¢alismada 1990-1996
yillari arasinda gergeklestirilen halka arzlar incelenmistir. ilk kez halka agilan
sirketlerin hisse senetlerinin getirisinin yuksek oldugu, bir diger deyisle halka arz

fiyatlarinin ucuz oldugu sonucuna varilmistir (Kiymaz, 1999, s.2013-227).

Yine IMKB (izerine 2003 vyilinda Aktas, Karan ve Aydogan tarafindan
gerceklestirilen ¢alismada, veri donemi olarak 1992-2000 yillari arasi secilmigtir.
ilgili calismada ilk defa halka acilan sirketlerin hisse senetlerinin performansi
incelenmisg, firma buyuklUkleri ile ilgili dokuz farkl degiskenle vaka c¢alismasi
gerceklestiriimistir. Bu dokuz degisken belirlendikten sonra firmalar iki gruba
ayrilmis ve halka arzlarindan sonraki getirileri incelenmistir. Halka arzdan

sonraki ilk gundn, yedinci ginln ve on besinci gunun getirileri test edilmis ve
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hemen hemen tum degiskenler icin yeni sirket anomalisinin gegerli oldugu

sonucuna variimistir (Aktas, Karan ve Aydogan, 2003).

1.2.2.7. Uzman Tahminleri Anomalisi

Guglu formda piyasa etkinliginin varhgini test etmek icgin kullanilan uzman
tahminleri anomalisi, hisse senedi piyasalarinda yatirm yapan ve kendi
bilgilerinin kisitl olmasi nedeniyle uzmanlarin goruglerine danisan yatirnmcilarin
anormal getiri elde edebildigini ileri surmektedir. Bazen piyasada yayilan ve
herhangi bir uzmana ait olmayan gorUgsler de hisse senedi fiyatlarini
etkilemektedir. Cikan bu haberler ve paylasilan uzman goérisleri, ilgili hisse
senedine olan ilgiyi arttirmakta bu durum da o hisse senedinden anormal bir

getiri elde edilebilmesini saglamaktadir (Karan, 2013, s.307).

Yazici ve Muradoglu tarafindan uzman tahminlerinin piyasa Uzerindeki etkisinin
test edilmesi Uzerine yapilan galismada 1993-1998 ddnemi igerisinde borsa
dergilerinde yer alan uzman gorusleri incelenmistir. Derginin yayimlandigi
gunler olay gunu olarak alinmis ve tavsiye edilen hisse senetlerinin getirileri
incelenmigtir. Tavsiyenin agiklandigi gunden bir, iki giin dncesinde hizla artan
bu hisse senetlerinin dergi yayimlandiktan hemen sonra dustugu
gozlemlenmistir. Bu durum da ya igten bilgi elde eden yatirimcilarin tavsiye
aciklanmadan Once islem yaptigi ya da buyuk yatirrmcilarin manipulasyon
yaparak kuguk yatirirmcilari uzman goérusleri ile yatinm yapmaya sevk edip,
onlar Uzerinden anormal getiri sagladiklar izlenimini akillara getirmektedir

seklinde bir degerlendirme yapilmistir (Yazici ve Muradoglu, 2002, s.33).

Bahsedilen bu anomalilerle yatirimcilar, piyasanin olagan getirisinin Uzerinde bir
getiri elde etmeyi amaclamaktadirlar. Bu amaca ulasildigi durumlarda da Etkin
Piyasalar Hipotezine aykiri sonuglara ulasiimig olunmakta ve yatirimcilar

piyasanin etkinligi karsisinda galip gelmektedirler (Dagh, 2004, s.331-332).
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2. BOLUM

ARACI KURUM KAVRAMI VE TAVSIYELERI UZERINE
GALISILACAK ARACI KURUMLAR HAKKINDA BILGILER

2.1. TURKIYE’'DE ARACI KURUM KAVRAMI VE TARIHGESI

1854 yilinda gerceklesen Kirrm Savasi ile Osmanli Devleti borglanmaya
baslamis ve menkul degerler borsasinin olusmasinin temelleri atiimigtir.
Borclanma tahvilleri cikarmaya baslayan Osmanli Devletinde bu isin bir
piyasasi olusmus ve banker denen gayri muslimler Galata civarinda bu is ile
ugrasmaya baslamistir. Galata bankerleri olarak adlandirilan bu kisiler 1864
yilinda bir dernek kurmus ve borsa hareketinin ilk adimini atmiglardir. 1866
yilinda Dersaadet Tahvilat Borsasi kurulmus ve calismaya baslamigtir. 1873
yilinda maliye kontrolinde bir kigsinin bu borsanin bagina atanmasiyla
Tarkiye’de resmi borsa olusmus, bu borsanin tabi oldugu kurallar bir
nizamname ile belirlenmis ve borsanin ilk hukuksal temeli de yine ayni yilda
atilmistir. Bu kurallara gore borsadaki iglemlerin belli 6zelliklere sahip aracilar
uzerinden yapilabilecegi belirtiimistir. Bu aracilar mubayaaci, simsar ve cober
olarak adlandiriimigtir. Mubayaacilar kendi namlarina musterilerinin hesaplarina
islem yapabilmekte, simsarlar mubayaacilar ile birikim yapmak isteyenler
arasinda rol alanlara, coberler ise sadece kendi hesaplarindan islem yapanlara
verilen addir (Dinger, 2010, s:15-16).

Cumbhuriyet Dénemi’ne gelindiginde ise Cumhuriyet’in ilaniyla beraber ekonomik
yapida da Kurtulus Savasi ile ortaya c¢ikan belirsizliklerin giderilmesi adina
calismalar baslatilmistir. 22 Agustos 1923 tarihinde Bakanlar Kurulu tarafindan
borsanin yasal kurallarina iligkin bir tuziuk kabul edilmistir. Bu tuzuge goére
mubayaaci olarak adlandirilan borsa oyunculari acente olarak adlandiriimaya
baslanmistir. Sayilarina sinirlama ve borsa oyuncularinin Tark uyruklu olmalari
kosulu getirilmigtir. Borsaya iligkin esas duzenleme 1929'da ydrurluge girmis

olan 1447 sayih Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunuyla olmustur.
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Bu donemde simsarlar kulisye olarak adlandiriimaya baslanmig, bankalar ise
aracilik yapamaz olmus, bankalarin borsa alanindaki faaliyetleri sadece musteri

emirlerini acentelere iletmekle sinirlandiriimistir (Fertekligil, 1993, s.153-195).

Bu duzenlemelerin ardindan uzun vyillar borsa alaninda bir duzenleme
yapilmamis, 1970’li yillarda kotiye giden ekonominin canlanmasinin
saglanmasi ve krizin atlatiimasi igin aracilik islemlerinin dnemi bir kez daha
ortaya cikmistir. Artan enflasyon, bankalardaki mevduatlarin erimesiyle kigilere
tasarruflarinin yonlerini degistirme ihtiyaci hissettirmistir. Durumu firsat bilen
bankerlerin yeniden teskilatlanmaya baglamasi s6z konusu olmustur
(Nizamoglu,1981, s. 27).

1980’ler sonrasinda gercgeklestiriien ekonomik dizenlemelerle kredilere ve
mevduatlara uygulanan faizlerde serbest bir yapiya gecilmis, bu durum
bankerlerin yuksek faiz vaadiyle mevduat toplamalarina sebep olmustur.
Bankerler, bankalarin tabi oldugu yukumltliklere uyma zorunluluklarinin
bulunmamasindan ve denetimlerin yeterli olmamasindan dolayi bir¢ok tasarruf
sahibinin maddi kayba ugramasina, tabiri caizse aldatiimasina sebebiyet
vermistir (Calika, 1981, s. 24). Hizh bir sekilde gelisen bankerlik faaliyetlerinin
Onu kesilemez bir hal almasi sonrasi ve bazi birikim sahiplerinin birikimlerini geri
almak istemesine ragmen ne ana paralarini ne de faizlerini alamamalari sonucu
bazi yasal duzenlemelere ihtiya¢g duyulmustur. 28 Temmuz 1981 tarihinde
Sermaye Piyasasi Kanunu kabul edilmis, 1982'de de 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu yurarlige girmis, s6z konusu kanun 1992 tarihinde 3794 sayili
kanunla revize edilmistir. Yatirnmcilarin menfaatlerinin korunmasi ve denetim
kisminin kuvvetlendiriimesi i¢in kanunda degisiklikler yapiimigtir. Osmanli’dan
glnumuze birgok degisim yasayan aracilik faaliyetleri giincel haline 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ile 6 Aralik 2012 tarihinde kavusmustur. Bu
Kanun’'un Udguncd boliumuane gore; aract kurum, vyatirrm hizmet ve
faaliyetlerinden sorumlu ve Sermaye Piyasasi Kurulunca yetkilendirilmis kurum
seklinde tanimlanmaktadir (6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012,
madde 3). Ayrica bu Kanun’'un 37. maddesinde araci kurumlarin gorevlerine,

43. maddesinde de kurulus amaclarina yer verilmigtir. Ayrica yine ayni
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Kanun'da araci kurumlarin faaliyetlerini surdurirken uymasi gereken ilkeler

siralanmaktadir.

Araci kurumlarin faaliyet alanlarindan biri olan yatirm danigmanhgi faaliyeti
konu uzerine hazirlanmis Yatirm Hizmetleri Tebligi'ne gore
gercgeklestirimektedir. Tebligde bu hizmet; yatirrm hizmetleri konusunda
verilecek danigsmanlik, genel yatirirm tavsiyelerinin sunulmasi ve finansal
bilgilerin sunulmasi olmak Uzere uU¢ ana baslikta dizenlenmektedir. Sunulan
tavsiyeler; yonlendirici nitelikte paylagilan yorum ve verilen tavsiye faaliyeti
olarak belirtiimektedir. Bu faaliyeti Sermaye Piyasalari Kurulu'ndan izin alarak
yetkilendirilmis araci kurumlar, portfoy sirketleri yapabilmekte olup, ticari
bankalarin bu faaliyete iliskin yetkilendirlemeyecegi Teblig'de belirtilmigtir
(Yatinnm Hizmetleri Tebligi, Madde 46). Olay calismasi kapsaminda sunulacak
olan araci kurumlarin hisse senetleri ile ilgili al ve sat tavsiyeleri yatirim
danismanligi faaliyet alanina girmekte, bu faaliyetler ilgili Tebli§’in

duzenlemesine tabi olmaktadir.

2005 yih itibariyle Turkiye'de banka kokenli 32, banka kokenli olmayan 68 araci
kurum faaliyet gostermekte iken; bu sayr 2016 yilinda sirasiyla 29 ve 42
olmustur. 2005 yilinda 100 araci kurumun 4’0 kamu, 96’s1 6zel kurulugtur. 2016
yilina gelindiginde ise; 71 araci kurumun 3’0 kamu kurulusu, 68’i 6zeldir. Ozel
kuruluslarin 47’si yerli 21°i yabanci kdkenlidir. Yillar nezdinde araci kurum sayisi
azalmis olup, banka kokenli araci kurum sayisinda kayda deg@er bir degisiklik
olmasa da banka koékenli olmayan araci kurum sayisinda son on yilda %40’a

yakin azalma gozlemlenmistir (TSPB Yillik Yayinlar).

Araci kurumlarin toplam calisan sayilarina bakildiginda, bu sayinin 2005 ile
2014 arasinda yaklasik 5.500, 2015 ve 2016 yillari arasinda 6.500, 2017°de ise
yaklasik 4.750 oldugu gorulmektedir. Olay calismasi kapsaminda segilen bes
araci kurumun 2017 yilsonu ¢aligan sayisi 1.361 olup, bu rakam da ilgili yildaki
tim pastanin neredeyse %30’unu olusturmaktadir (TSPB, Araci Kurumlarin

Toplu Faaliyet Verileri).
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Araci kurumlar ve portfoy sirketleri tarafindan yonetilen portfoy buyukltklerinin
2018 yil sonu degeri, 2017 yil sonu verilerine kiyasla %9 artmis ve 173 Milyar
TL olmustur. Pay islem hacimlerine bakildiginda 2017 yilinda tum araci
kurumlarin toplam pay islem hacimleri 2.700 Milyar TL iken, %46’dan fazla bir
artisla 2018 yilinda bu rakam 3.955 Milyar TL olmustur (TSPB, Araci
Kurumlarin Toplu Faaliyet Verileri). isbu galisma 2017 yil sonu pay islem hacim
siralamasinda en blyuk bes araci kurum secilmistir. Secilen bu bes kurumun
toplam pay islem hacmi, tUm araci kurumlarin toplam pay iglem hacimlerinin

%40’ Indan fazlasini olusturmaktadir.

2.2. GALISMA KAPSAMINDA ONCU OLARAK BELIRLENEN ARACI
KURUMLAR HAKKINDA BIiLGILER

Calisma kapsaminda Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi 2017 yilsonu verileri
pay islem hacmine gore oncu olan bes araci kurum kapsama dahil edilmigtir. Bu
aracl kurumlar alfabetik siraya gore Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S., Garanti
BBVA Yatirm Menkul Kiymetler A.S., Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S., is
Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. dir.
Calismanin bu bdélimunde bu bes kurum hakkinda, ilgili kurumlarin kendi
internet sitelerinden ve Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin agikladigi

verilerden temin edilen bilgiler sunulmaktadir.

2.2.1. Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. (Ak Yatirrm), Sermaye Piyasasi Kanunu ve
ilgili mevzuat hikimlerine tabi olup, bu hikimlere goére faaliyetlerde bulunmak
icin 11 Aralik 1996’da kurulmustur. Yuzde yuz Akbank A.S.nin istirakidir.
Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi Aralik 2018 yilsonu verilerine gore personel
sayisi 217 olan Ak Yatirim’in yine ayni donem verilerine gore iglem pay hacmi
257 Milyon TL’nin Gzerindedir.

Banka kokenli olan Ak Yatirim kendi internet sitesinde, kuruldugu gunden beri

banyesinde deneyimli bir kadro galistiran, begenilen arastirma raporlari sunan
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ve musteri odakli yaklasim benimseyen bir sirket olarak musterilerine sermaye

piyasalari trtnlerini sundugunu belirtmektedir.

Sermaye piyasalarinin Urunlerinin sunulmasina ek olarak Ak Yatirim halka arza
aracilik hizmetleri konusunda da musterilerine hizmet sundugunu belirtmektedir.
Bu hizmetin igerigi olarak degerleme iglemleri, Sermaye Piyasasi Kurumu ve
Borsa istanbul ile olan slreglerin yiritiimesi, halka arz sirasindaki reklam ve
pazarlama c¢alismalarinin yarutilmesi sunulmaktadir (Ak Yatirrm Menkul
Degerler A.S., “Ak Yatirrm Dunyasi Biz Kimiz?”, erisim: 16 Mart 2020,

https://www.akyatirim.com.tr/.).

2.2.2. Garanti BBVA Yatirnm Menkul Kiymetler A.$S.

Garanti BBVA Yatirm Menkul Degerler A.$. (Garanti Yatinm), Sermaye
Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiakimlerine téabi olup, bu hukimlere gore
faaliyetlerde bulunmak igin 1991°’de kurulmustur. Yuzde ylz Garanti BBVA
Bankasi A.S.nin istirakidir. Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi Aralik 2018
yillsonu verilerine gore personel sayisi 327 olan Garanti Yatirrm’in yine ayni

donem verilerine gore iglem pay hacmi 263 Milyon TL’nin Uzerindedir.

Banka kokenli olan Garanti Yatirim, kendi internet sitesinde sundugu bilgilere
gOre sermaye piyasalari aracilik hizmetleri verdigi, hazine UrUnleri konusunda
ve Forex piyasalari Urunleri ile ilgili yerli ve yabanci mugterilere aracilik hizmeti
sundugunu belirtmektedir. Bunlara ek olarak sirket satin almalari ve birlesmeleri
hususunda, sirketlerin halka arz iglemlerinde ve tahvil ihra¢ iglemlerinde de
danigmanlik hizmeti sundugunu sodylemektedirler (Garanti BBVA Yatirim
Menkul Degerler A.S., “Garanti BBVA Yatirim't Taniyin”, erisim: 16 Mart 2020,

https://www.garantibbvayatirim.com.tr.).

2.2.3. Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Gedik Yatirnrm Menkul Degerler A.S. (Gedik Yatirnm), Sermaye Piyasasi Kanunu
ve ilgili mevzuat hikUmlerine tabi olup, bu hikimlere gore faaliyetlerde

bulunmak icin 1991’de kurulmustur. Turkiye Sermaye Piyasalar Birligi Aralik
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2018 yilsonu verilerine gore personel sayisi 331 olan Gedik Yatinnm’in yine ayni
doénem verilerine gore islem pay hacmi 210 Milyon TL'nin Gzerindedir. Calisma
kapsamindaki kurumlar arasinda secilen donem igin en az iglem pay hacmine
sahip araci kurum Gedik Yatirnm’dir. Ayrica, ¢calisma kapsamindaki bes oncu

araci kurum arasinda banka kokenli olmayan tek araci kurum Gedik Yatirim’dir.

Gedik Yatirrm, kendi internet sitesinde, c¢eyrek asirdan fazla bir surede
musterilerine sundugu hizmetlerini gelistirdigini belirtmekte olup, 60 bine yakin
yatirrmcisi ile banka kokenli olmayan araci kurumlar arasinda yatirirmci sayisi
en fazla olan araci kurum oldugunu sdylemektedir. Musterilerine kaldirach alim-
satim islemlerinde, pay piyasalarinda, repo pazarinda, vadeli iglemler ve
opsiyon piyasalarinda hizmet sunduklarini belitmektedirler (Gedik Yatirm
Menkul Degerler A.S., “Kisaca Gedik Yatinm”, erisim: 16 Mart 2020,

https://www.gedik.com.).

2.2.4. Is Yatirirm Menkul Degerler A.S.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. (is Yatirm), Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili
mevzuat hukumlerine tabi olup, bu hikumlere gore faaliyetlerde bulunmak igin
1996’da Tirkiye Is Bankasi A.S. tarafindan kurulmustur. Tirkiye Sermaye
Piyasalari Birligi Aralik 2018 yilsonu verilerine gére personel sayisi 342 olan s
Yatirim'in yine ayni donem verilerine gore islem pay hacmi 297 Milyon TL’nin
uzerindedir. Calisma kapsamindaki kurumlar arasinda segilen dénem igin en

fazla galisana sahip olan araci kurum is Yatirm’dir.

Is Yatirim, yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal musterilerine sermaye
piyasalarinda alis ve satis islemleri hizmeti sunmanin yani sira yatirm
danigsmanligi, portfdéy yoneticiligi hizmeti ve piyasaya likit saglayici rolle hizmet
verdigini kendi internet sitesinde belirtmektedir. Halka arz islemlerinde de
aracilik hizmeti sunan Is Yatirm, kuruldugu ginden bugiine dek 7 Milyar
Amerikan Dolari blyukluginde 31'den fazla halka arza aracilik ettigini

belirtmektedir.
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Turkiye'de yirmiye yakin subesi olan Is Yatinm’in merkezi Londra’da bulunan
Maxis Investments Ltd. adiyla kurdugu bir istiraki de bulunmaktadir (is Yatirm
Menkul Degerler A.S., “Kisaca Is Yatirm”, erisim: 16 Mart 2020,

https://www.isyatirim.com.tr.).

2.2.5. Yapi1 Kredi Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.

Yapi Kredi Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. (Yapi Kredi Yatirnm), Sermaye
Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiakimlerine tabi olup, bu hukimlere gore
faaliyetlerde bulunmak icin 1997°de kurulmugtur. Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligi Aralik 2018 yilsonu verilerine gore personel sayisi 216 olan Yapi Kredi
Yatirnm'’in yine ayni dénem verilerine gore islem pay hacmi 442 Milyon TL’nin
uzerindedir. Calisma kapsamindaki kurumlar arasinda segilen dénem igin en az
¢alisana sahip olan ve en fazla islem pay hacmi bulunan araci kurum Yapi
Kredi Yatirm’dir.

Yapi Kredi Yatinm, Ko¢ Holding ve UniCredit destegiyle yerli ve yabanci
bireysel ve kurumsal musterilerine hizmet verdigini kendi internet sitesinde
belirtmektedir. Banka kdkenli bir araci kurum olan Yapi Kredi Yatirrm’in on bir
yatirim subesi bulunmakta olup, yenilik¢i bir yaklagim sergileyerek musterilerine
sermaye piyasalari Urtnleri ile ilgili hizmet sunduklarini séylemektedirler (Yapi
Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S., “Hakkimizda”, erisim: 16 Mart 2020,
https://www.ykyatirim.com.tr.).
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3. BOLUM

ETKIN PiYASALAR HIPOTEZi VE ARACI KURUMLARIN
VERDIGI TAVSIYELERIN HISSE SENEDI FiYATLARINA ETKISI
ILE iLGILi YAPILMIS BASLICA CALISMALAR

31. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZi UZERINE YAPILMIS BASLICA
CALISMALAR

Calismanin birinci boéliminde de deginildigi gibi Etkin Piyasalar Hipotezi ilk
olarak 1960’larda Fama tarafindan One surulmus, piyasadaki bilgilere hizli bir
sekilde uyum saglanmasi seklinde tanimlanmistir. Bu tanim, yine Fama
tarafindan hisse senetlerinin etkin bir piyasadaki butln bilgileri tasidigi durum

olarak genisletilmistir (Fama, 1991, s.1575).

1985 yilinda Bekgioglu ve Ada tarafindan piyasa etkinligi test edilmis, Turkiye
icin rassa yuruyus hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulasiimistir (Cagil ve
Okur, 2004, s.354).

Lo ve Mac Kinlay 1988 yilinda New York Borsasi’'na ait Eylil 1961 — Aralik 1985
donemi verileri ile Etkin Piyasalar Hipotezini test etmis ve bu hipotezin gecerli
olmadidi bulgusunu ortaya koymuslardir. Hisse senedi fiyatlarinin tahmin

edilebilir oldugu kanaatine varmislardir (Lo ve Mac Kinlay, 1988, s.41-66)

1992 yilinda Altun, Ocak 1988 — Aralik 1989 ile Ocak 1990 — Ekim 1992
dénemleri igin IMKB verileriyle bu piyasanin etkinligini test etmistir. Sectigi ilk
doénem igin piyasanin etkin oldugu, ikinci donem iginse etkin olmadidi sonucuna
varmigtir (Altun, 1992, s.73).

1993 yilinda Jegadeesh ve Titman tarafindan New York Borsasi’na ait 1965-
1989 vyillari arasi verileriyle gerceklestirilen ¢alismada, alti ve on iki aylik hisse
senedi fiyat hareketlerinin sonraki alti aylik ve on iki aylik fiyatlar etkiledigi
sonucuna variimistir. Boylelikle, ilgili piyasasinin zayif formda etkinlik durumunu

tasimadigi, ge¢cmisteki fiyatlarin gelecekteki fiyatlar Gzerinde etkisi oldugundan
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gelecek donem fiyatlarinin tahmin edilebilir oldugu belirtiimigtir (Jegadeesh ve
Titman, 1993, s. 65,91).

Balaban tarafindan 1995 yilinda IMKB verileri ile Ocak 1988 — Agustos 1994
dénemini kapsayan bir galisma gergeklestirilmis olup, piyasanin hem zayif hem
de yari gugli formda etkin olup olmadigi arastiriimistir. Calisma sonucunda her
iki etkinlik tarinun de ilgili donem igin gecerli olmadigi sonucuna ulagiimigtir
(Balaban, 1995, s. 39-67).

1997 yilinda Kilig yine IMKB verileriyle borsaya kote farkli sektdrdeki firmalarin
hisse senetleri Uzerine bir arastirma gergeklestirmis olup, gec¢cmis fiyatlarin
gelecek fiyatlar Uzerinde tahmini kolaylastirici bir etkiye sahip olmadigi
bulgusunu elde ederek piyasanin zayif formda etkin oldugu kanaatine varmistir
(Adali, 1997, s.26).

Andar ve arkadaslari tarafindan 1991-1999 vyillari arasi verileriyle Macaristan
sermaye piyasasinin etkinliginin test edilmesi igin korelasyon ve run testleri
uygulanmig olup, 1999 vyilinda gergeklestirilen bu g¢alisma sonucunda
Macaristan Borsasr’nda zayif formda etkinligin var oldugu bulgusu ortaya

konmustur (Andor, Ormos ve Szabo, 1999).

Chang, Lima ve Tabak tarafindan 2003 yilinda on Ug¢ farkli Glke borsasinda
Etkin Piyasalar Hipotezinin test edilmesi amaciyla varyans analizi testi
yapiimistir. Amerika ve Japonya piyasalarinin zayif formda etkin oldugu bulgusu
elde edilmistir. Diger borsalarda da bazilarinda kuvvetli bir sekilde bazilarinda
da zayif bir sekilde ge¢mis fiyatlarin gelecege yansidigi yontnde bulgularin elde
edildigi belirtiimistir (Chang, Lima ve Tabak, 2003).

Theodore tarafindan 2004 yilinda gergeklestirilen ¢alismada Yunanistan Atina
Borsasr’'nin Uzerinde Euro para biriminin etkinliginin test edilmesi icin yapilan
calismada GARCH modeli kullaniimis olup, c¢alisma sonucunda Atina
Borsasi’'nin rastgele yurtuyus hipotezine aykiri yonde bulgular ortaya konmustur
(Theodore, 2004).
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2005 yilinda Tezeller tarafindan IMKB 30 Endeksindeki firmalarin hisse
senetleri verileri kullanilarak yapilan calismada Haziran 1997 — Mayis 2004
arasi dénem igin gunlik kapanis fiyatlari kullanilmis ve piyasanin gecmis
verileriyle gelecek dénem verileri iliskisi arastirilarak IMKB’nin bu dénem icin
zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagiimigtir. Yine ayni ¢alisma kapsaminda
Ocak 2004 ve Mayis 2004 verilerine bakilarak gergeklestirilen olay
calismasinda da IMKB’nin yari giicli formda da etkin oldugu sonucuna
ulasilmistir (Tezeller, 2005, s.127).

2005 yihinda Abrosimova tarafindan Rusya Borsasi Uzerine gergeklestirilen
calisma kapsaminda Eylul 1995 — Ocak 2001 dénemi gunlik, haftalik ve aylik
sektor endekslerine iliskin fiyatlar kullanilarak analiz yapilmigtir. Yalnizca aylik
verilerde piyasasinin zayif formda etkin oldugu bilgisine erigilmistir (Abrosimova,
2005, s.1-26).

Wortington ve Higgs tarafindan Avusturalya Borsasi’'nin etkinliginin test edilmesi
icin Ocak 1958 — Nisan 2006 dénemi gunluk kapanis verileri ile Subat 1875 —
Aralik 2005 donemi aylik kapanis verileri kullanilarak gerceklestirilen galismada
aylk verilerle yapilan galismada rastgele yurlyus hipotezi dogrulanmis olup,
gunluk verilerin oto korelasyon icerdigi bir diger deyigle rastgele olusmadigi

sonucu ortaya konmustur (Wortington ve Higgs, 2006).

Yine Wortington ve Higgs tarafindan yapilan bagka bir calismada Latin Amerika
Borsalar’'nda rastgele yuruyus hipotezinin dogrulanip dogrulanmadigini test
etmek amaciyla serisel korelasyon, run ve ¢oklu varyans testleri
gergeklestiriimis olup, bu Ulkelerin borsalarinin zayif formda etkin olmadigi
belirtiimistir (Wortington ve Higgs, 2006).

2008 yilinda Yalama ve Celik tarafindan Ocak 1990 — Haziran 2008 dénemi icin
para piyasalarinda ve sermaye piyasalarinda piyasa etkinligi arastirilmistir. ilgili
doénem igin sermaye piyasalarinin Turkiye’de yari guglu formda etkin olmadigi,
para piyasalarinin ise yari guglu formda etkin oldugu vurgulanmigtir (Yalama ve
Celik, 2008, s.88-93).
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Atan ve arkadaslari tarafindan 2009 yilinda IMKB 100 Endeksi (izerine yapilan
ADF ile KPSS birim kok testlerinin sonucunda bu piyasanin zayif formda etkin

bir piyasa oldugu ortaya konulmustur (Atan ve digerleri, 2009, s.33-48).

Cevik ve Erdogan tarafindan bankacilik sektoriindeki hisse senetlerinin etkinligi
uzerine 2009 yilinda gercgeklestirilen calismada 2003-2007 yillar1 arasindaki
haftalik kapanislar dikkate alinmig olup, bu veri seti i¢cin bankacilik sektérinde
yer alan hisse senetleri piyasasinin zayif formda etkin olmadigi belirtiimigtir
(Cevik ve Erdogan, 2009, s. 26-40).

Demireli ve arkadaslar tarafindan 2010 yilinda kaleme alinan g¢alismada S&P
500 Endeksinin etkinligi test edilmis ve veri donemi olarak 2 Ocak 1991 ile 19
Ocak 2010 arasi secilmistir. Calisma kapsaminda getiri serileri incelenmis olup,
calisma sonucunda S&P 500 Endeksinin haftalik getiri serisinin rastgele
yuruyus hipotezini dogruladigi, dolayisiyla bu endeksin piyasadaki tum verileri
yansittigi ve zayif formda etkin oldugu sonucuna varilmistir (Demireli, Akkaya
ve Ibas, 2010, s.53-67).

Kang ve arkadaslari tarafindan 2010 yilinda Cin Borsasi verileri ile vyari
parametrik yontemler kullaniimis ve eski fiyatlar incelendiginde bu fiyat
hareketliliginin hafizasi oldugu yani tekrarladigi yoninde sonuglar elde edilmis,

piyasa etkinligi reddedilmistir (Kang, 2010).

Karan ve Kapusuzoglu'nun 2010 yilinda gerceklestirdigi calismada IMKB 30
Endeksi 2003 — 2007 doénemi icin incelenmis olup, gecmis verilerin gelecek
tahmininde kullanilip kullanilamayacagi test edilmis ve piyasanin etkin oldugu,
gecmis verilerin gelecek tahminlerinde ise yaramayacagi bulgusuna ulasiimistir
(Karan ve Kapusuzoglu, 2010, s.1215-1220).

2010 yilinda Lin ve arkadaglari tarafindan Tayvan piyasasi tzerine Ocak 2005 —
Temmuz 2006 donemine ait on bes dakikalik spot kur verilerinin kullaniimasi
yapilan calismada PARCH ve EGARCH analizleri kullaniimistir. Tavyan
piyasasinin ilgili ddnem ve veri seti kapsaminda yari glgli formda etkin oldugu

sonucuna variimistir (Lin ve digerleri, 2010, s.34-41).
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2011 yihnda Cheung, Su ve Choo seksen iki ulke verilerini kullanarak Euro
piyasalarinin etkinligini arastirmiglardir. 1999 — 2010 yillari arasini inceleyerek
doviz kuru getirileri arasinda otokorelasyon olup olmadigina bakmiglar ve altmig
civarindaki ulke igin doviz kurlarinin getirilerinde istatistiksel olarak anlamli bir
otokorelasyon bulamadiklarindan ¢ogu ulkenin Euro piyasasinin etkin oldugu

sonucuna ulagmislardir (Cheung, Su ve Choo, 2011).

Zhang ve arkadasglar tarafindan 2012 yilinda gergeklestirilen calismada donem
olarak Ocak 2000 ile Nisan 2011 arasi secilmis olup, ¢alisma kapsaminda
Misir, Glney Afrika, Kenya, Tunus ve Fas piyasalari ele alinmigtir. Calismanin
sonucunda Glney Afrika, Kenya ve Tunus piyasalarinin zayif formda etkin

oldugu gosterilmistir (Zhang ve digerleri, 2012, s.287-300).

Cevik tarafindan 2012 yilinda IMKB (zerine gergeklestirilen calismada IMKB’nin
zayif formda etkinligi sektorel bazda test edilmigtir. On farkh sektore ait hisse
senetlerinin getirileri incelenmis ve fiyat hareketliliklerinin bir hafizasinin olup
olmadidina bakilmistir. Analiz sonucunda hafiza oldugu yani sektorel getirilerin
tekrar ettigi bulgusuna ulasilmistir. Bdylelikle de IMKB verilerinin gegcmis
verilerden yola cikarak tahmin edilebilir oldugu, piyasasinin etkin olmadigi
kanaatine varilmistir (Cevik, 2012, s.4451).

2012 yilinda Ahmad ve arkadaslarinca Ocak 1997 — Haziran 2010 yillarina ait
on iki Asya Pasifik Ulkesine ait piyasanin gunlik kapanis verileri kullanilarak
yapilan ¢alisma kapsaminda esbutlinlesme analizi teknigi ile Ulkelerin genelinde
piyasa etkinligi hipotezinin gecerli oldugu bulgusuna ulasiimistir (Ahmad ve
digerleri, 2012, 1574-1592).

2013 yilinda Zeren, Kara ve Ari tarafindan IMKB 100 Endeksinin zayif formda
etkinliginin test edilmesi icin, Kasim 1987 - Kasim 2012 dénemi icin bir calisma
gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda IMKB-100 Endeksinin rastgele yiirliylis
sergiledigi yoninde bulgular elde edilmistir. Bir bagska deyisle, IMKB 100
endeksinin zayif formda etkin oldugu gorulmustir (Zeren, Kara ve Ari, 2013,
S.141-148).
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2014 yilinda Goézbasi ve arkadaslari tarafindan 2002 — 2012 dénemi igin BIST
100 Endeksinin dogrusalligl ve piyasa etkinligi arastiriimistir. Bu endeksin ve
ana sektdér endekslerinin dogrusal olmadigi kanaatine varildiktan sonra
uygulanan birim kok testi sonucuyla bu piyasanin zayif formda etkin oldugu
bulgusu elde edilmistir (Gozbasi ve digerleri, 2014, s. 381-384).

Tuarkyllmaz ve Balibey tarafindan 2014 yilinda Turkiye hisse senedi piyasasinda
zayIf formda etkin piyasa hipotezi test edilmigtir. 2010 - 2013 yillarina ait Borsa
Istanbul hisse senedi giinliik kapanis fiyatlariyla yapilan analizde, BIST’te uzun
hafizanin var oldugu yoénidnde bulgular elde edilmistir. Bu bulgulara goére
secilen donem igin Turk hisse senedi piyasasinin etkin bir piyasa olmadigi
belirtilmigtir (Turkyilmaz ve Balibey, 2014, s. 281- 302).

Cicek tarafindan 2014 yilinda Subat 2005 — Temmuz 2013 donemine ait
verilerle gergeklestirilen calismada Turkiye'deki doviz piyasalarinin etkinligi test
edilmistir. Calisma kapsaminda birim kdk ve es bitinlesme analizi
gerceklestiriimis olup, ilgili piyasa zayif formda etkin bulunurken, yari gugli
formda etkin bulunmamistir (Cicek, 2014, s.451-471).

Markovsky tarafindan 2014 yilinda Orta Avrupa Ulkelerinin piyasalarinin
etkinliginin test edilmesi igin 2001 — 2013 yillari arasindaki veriler kullanilarak
gerceklestirilen galismada panel es butinlesme analizi gergeklestirilmis olup,
ilgili piyasalarin secilen veri donemi icin etkin oldugu sonucuna varimigtir
(Markovsky, 2014, s. 397-406).

2015 yilinda Tanriéver ve Colli'niin Borsa istanbul'un piyasa etkinligini
incelemek igin yaptigi ¢calismada, Turk hisse senedi piyasasinda yatirim yapan
yatirimcilarin 6ngoéru performanslari degerlendirilmistir. Ocak 1990 — Haziran
2014 yillar1 arasindaki verilerle yapilan analiz sonucuna gore, yatirimcilarin
piyasada duyurulacak bilgileri dnceden edinebildigi ve edindikleri bu bilgileri
kullanarak da normalin (zerinde getiri elde edebildikleri gorlimustir. Bu
bulgulara gére de BiST’in giicli formda etkin olmadi§i sonucuna variimistir
(Tanriéver ve Calld, 2015, s. 127-139).
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2016 yilinda Tuna ve Oztirk tarafindan etkin piyasa hipotezinin Borsa
Istanbul’daki gegerliligi test edilmistir. Ocak 2003 - Eylul 2015 tarihleri arasinda
BIST ve BIST'in alt endekslerinin aylik kapanis verileri kullanilmistir. Birim kék
testleri uygulanarak gerceklestirilen galismada, BIST Sinai Endeksi haricindeki
endekslerin duragan olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Bu sonuca gore de sadece
BIST Sinai Endeksinde yer alan hisse senetlerinden olusan portfoye sahip
yatirimcilarin ilgili ddnem iginde anormal getiri elde edebilecedi vurgulanmistir.
BIST Sinai Endeksi haric diger endekslerde ve BIST Endeksinde Etkin
Piyasalar Hipotezinin gecerli oldugu belirtilmistir (Tuna ve Oztiirk, 2016, s.548-
559).

Malcioglu ve Aydin tarafindan 2016 yilinda BiST-100 ve onun alt endeksi olan
Sinai, Teknoloji, Mali ve Hizmet Endeksleri Uzerinde Harvey dogrusallik testi
gergeklestiriimis olup, ¢alisma donemi olarak 3 Temmuz 2000 ile 22 Eylul 2015
arasi secilmistir. Calisma sonucunda, degdiskenlerin tamaminin dogrusal yapida
olmadi§i gérilmis olup, buna gdre BIST ve alt endekslerinin zayif formda etkin
olmadi§i ortaya konmustur. Bagka bir deyisle, BiST yatirimcisi gegmis dénem
hisse senedi fiyatlarina iliskin bilgilerden vyararlanarak gelecege yonelik
tahminde bulunabilir ve bdylelikle normalden fazla kazang¢ elde edebilir

sonucuna ulagmiglardir (Malcioglu ve Aydin, 2016, s.114-123).

2017 yihinda gelismis bazi borsalarin (Nasdaq Composite, S&P 500, Dow 30,
FTSE 100, BES Sensex 30, Dax, Nikkei 225 ve Shanghai) Ocak 2012 — Aralik
2016 dénemi gunlik kapanis verileri kullanilarak Koyuncu ve Aslan tarafindan
yapilan calismada, birim koék testleri gerceklestiriimistir. ilgili piyasalarin gesitli
anomalilerden kaynakli olarak etkin olmadiklari bulgusuna variimistir (Koyuncu
ve Aslan, 2017, s.28).

Mike tarafindan 2018 vyilinda gergeklestirilen calismada 2003 yilinin ilk
ceyreginden 2015 yilsonuna kadarki donem verileri secilmistir. Calisma
kapsaminda on dort gelismekte olan piyasada Etkin Piyasalar Hipotezinin
gegerliligi ve faiz orani paritesi arastinlmigtir. Zaman serisi ve panel veri
analizleri uygulanan c¢alismada guvencesiz faiz paritesinin gegersiz oldugu

bulgusuna ulasiimistir. Zaman serisi analizi ile yari gugli formda etkinlik test
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edilmig, Tdrkiye hari¢ geri kalan on u¢ Ulke de piyasanin etkin olmadigi
kanaatine variimistir (Mike, 2018, s.83).

3.2.  ARACI KURUMLARIN VERDIGIi TAVSIYELERIN HISSE SENEDI
FIYATLARINA ETKIiSi iLE iLGILi YAPILMIS BASLICA GALISMALAR

Araci kurum tavsiyeleri ile ilgili calismalar 20. Yuzyilin baslarinda yapilan ve
piyasaya duyurulan yatirim Onerilerinin tasidigr degerleri 6lgcmeyi hedefleyen
calismalardir. 1933 yilinda Cowles tarafindan yapilan g¢alisma araci kurumlarin
tavsiyelerinin yatirimcilarin kararlari Uzerinde bir etkisi olmadidi sonucuna
varilimig ve 1963 yilinda Colker, 1973 yilinda Diefenback, 1973 yilinda da
Logue ve Tuttle tarafindan gercgeklestiriien g¢alismalarda da Cowles’in ulastigi
sonuca benzer bulgular ortaya konmustur. Bu ¢alismalarin aksine 1978 yilinda
Davies ve Canes, 1979 yilinda da Groth ve arkadaslari tarafindan kaleme
alinan calismalarla aract kurumlarin tavsiyelerinin degerli oldugu ve
yatirnmcilarin bu tavsiyelere uyarak normalin Uzerinde getiri saglayabilecekleri

kanitlanmistir (Hirst ve digerleri, 1995).

1983 yilinda Bjerring, Lakonishok, and Vermaelen tarafindan gercgeklestirilen
calismada Kanada ve ABD piyasalari ele alinmis olup, toplamda yliz yetmis
dokuz haftalik bir veri seti ile Eylul 1977 — Subat 1981 donemi arasi piyasa
modeli yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir. Kanada’'nin guvenilir araci
kurumlarinin hisse senetleri ile ilgili verdikleri 6neriler dikkate alinarak yapilan
analiz sonucunda sunulan tavsiyelerle anormal bir getirinin elde edilebilecegi

bulgusuna varilmistir (Bjerring, Lakonishok, and Vermaelen, 1983, s.201).

1986 yilinda Elton ve arkadasglari tarafindan 1981-1983 yillari arasini kapsayan
verilerle otuz Ug¢ araci kurumun sermayesi buyuk sirketlere ait hisse senetleri
icin verdikleri tavsiyeler incelenmistir. Aylik veriler kullanilarak yapilan
calismada al tavsiyesi verilen hisse senetlerinin %3,43 pozitif, sat tavsiyesi
verdikleri hisse senetlerinin de %2,26 negatif getiri sunduklari sonucuna
ulasmiglardir. Calismada piyasanin yari gugli formda etkin olmadigi kanaatine

variimistir (Elton ve digerleri, 1986, s.699). Calisma kapsaminda aylik veri
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yerine gunluk verilerin kullaniimasinin daha saglikh bir sonuca ulasma

konusunda faydali olacagi degerlendiriimektedir.

Beneish tarafindan 1991 yilinda gercgeklegtirilien c¢alismada Wall Street
Dergisiyle kamuya duyurulan hisse senedi al ve sat tavsiyeleri Uzerine bir
calisma gergeklestiriimistir. Derginin ¢iktigi gun olay gunu olarak alinmis ve
hisse senetlerinin bu giinden 6nceki otuz ve sonraki otuz guinku performanslari
incelenmigtir. Veri donemi olarak 1978-1979 yillari arasi segilmis olup, toplamda
286 al, 118 sat oOnerisi i¢cin pazar modeli tahmin hatalari yontemi ile analiz
gergeklestirilmistir. Yapilan analizlerin sonucunda al tavsiyesi duyurulan hisse
senetlerinde pozitif, sat tavsiyesi duyurulan hisse senetlerinde de negatif yonli

anormal getiri oldugu saptanmistir (Beneish, 1991, s.393-416).

1996 yilinda Karan ve Ressamoglu tarafindan BIiST (zerine yapilan bir
arastirmada haftalik borsa dergilerinde yer alan tavsiyelerin yatirimcilarin
yatirnm kararlari Uzerindeki etkisi ve yatinmcilarin bu tavsiyelere uyarak
normalde fazla getiri elde edip edemedikleri arastiriimigtir. Anket calismasi ile
gergeklestirilen bu calismada ekonometrik bir model olusturularak araci kurum
goruglerinin etkinligi ortaya konmustur. On iki araci kurumdan iki yuaz elli
yatirrmciya yapilan anket sonucuna gore yatirimcilarin hisse senedi segerken
%13,71’inin tavsiyelere kulak verdigi ve bu tavsiyelerin %51,3’'UnlU de araci
kurum tavsiyeleri olugsturdugu sonucuna ulagilimistir. Yatirrmcilarin %28,8’i de
bu tavsiyelere wuyarak anormal getiri saglayabilecegine inanmaktadir.
Yatirnrmcilarin tavsiyelerden etkilendigini savunan calismada 1993 - 1994
dénemine ait sadece al yéninde sunulan tavsiyeler igin hisse senedi getirileri
incelenmig, tavsiyenin duyuruldugu ay ve onu takip eden ayda al tavsiyesi
sunulan hisse senetlerinin anormal getiri sundugu gorulmesine ragmen bu
sonugclar istatistiksel olarak anlamli bulunamamis ve piyasa yari gugcli formda

etkin degildir sonucuna ulagilamamistir (Karan ve Ressamoglu, 1996).

Liang tarafindan 1999 yilinda 1990 — 1994 ddnemi arasi veriler kullanilarak
gerceklestirilien calismada Wall Street Journalin sundugu hisse senedi
performanslarina yonelik tavsiyeler ele alinmistir. Ulasilan sonuca goére

tavsiyenin dergide yayimlandigi ginden sonraki iki gun igerisinde yatirrmcilarin
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bu tavsiyeleri kullanarak anormal getiri elde edebilecekleri seklinde olurken,
biraz daha uzun vadede (on bes gibi bir sure sonra) tavsiye edilen hisse
senetlerinin  fiyatlarinin  tavsiyeden 6nceki gunkli haline  dondugu
g6zlemlenmistir (Liang, 1999, s. 119-134).

2001 yilinda Barber ve arkadaslari tarafindan vyapilan c¢alismada araci
kurumlarin pozitif yonde tavsiye sunduklari hisse senetlerinin diger hisse
senetlerine kiyasla yillik yuzde dortten fazla anormal getiri sundugu sonucuna
ulasmigtir (Barber ve digerleri, 2001, s. 531-563).

Araci kurumlarin tavsiyelerinin etkisi ile ilgili yapilan bagka bir ¢calisma ise yine
2001 yihinda gerceklestirilen ve Jegadeesh ile arkadaslarinin yaptigi araci
kurumlarin hisse senetleri ile ilgili topladiklari bilgiler ile hisse senedinin olmasi
gereken fiyati ile piyasa fiyatinin kargilastirlmasina yonelik ¢aligmadir. Hisse
senedi fiyatlarinin degerinin altinda olup olmadigi yonunde ¢ikarimda bulunmak
icin araci kurumlarda calisan analistlerin topladidi bilgileri ele alan g¢alismada,
araci kurumlar pozitif gérts bildirirken daha 6nceki donemlerde ylksek getiri
sunan degerli hisse senetlerini tercih etmektedirler. Yatirimcilarin olumlu
tavsiyelere daha hizli cevap verdigi, olumsuz tavsiyelere karsi duyarliliklarinin
daha az oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica Jegadeesh bu calismasinda
aracl kurumlarin verdikleri tavsiyelerinin ¢gogunlugunun alim yoénunde oldugu,
inceledigi 1985 - 1999 dbonemi arasinda da satis yonunde verilen tavsiyelerin
tum tavsiyeler igindeki payinin %5 oldugunu belirtmistir (Jegadeesh ve digerleri,
2004, s.1083-1124).

2002 yiinda Poyraz ve Nayir tarafindan yatirrmcilarin sosyo ekonomik,
demografik yapilari ve araci kurumlardan etkilenme durumlarini ortaya koyan
bir inceleme yapilmigtir. Anket uygulanarak gergeklestirilen ¢alismada bin alt
yuz yetmis dort adet anket sonucu degerlendirmeye alinmis olup, SPSS
programi ile bu anket sonuclari analiz edilmigtir. Yas, cinsiyet, egitim duzeyi,
meslek gibi unsurlari da barindiran galigma sonucunda yatirimcilarin genelinin
ic gudusel ya da kulaktan dolma bilgilerle yatinm yaptiklari ortaya konmustur.
Araci kurumlardan borsa takibi yapan katilimci ytzdesi de %32,6 olarak tespit

edilmigtir. Yatinmcilarin yagi ve gelirleri, egitim duzeyleri ve gelirleri arasinda
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pozitif yonlu bir iliski saptanmistir. Erkek yatirimcilar agirhkta olup, borsada
daha aktifken kadin yatinmcilar borsayi uzaktan izlemeye meyilli bulunmustur.
Egitim duzeyleri arttikga analiz kabiliyetinin arttigi gérulmus ve araci kurumlarin
yonlendirmelerinin daha fazla olmasi gerektigini savunan kesim %43,7 olarak

ortaya konmustur (Poyraz ve Nayir, 2002).

Boni ve Womack tarafindan 2006 yilinda araci kurum onerilerinin getirilerini test
etmek amaciyla diger ¢alismalardan farkli olarak analistin sektor bazli ¢alisip
calismadigi kriteri gbz 6nunde bulundurularak bir ¢alisma gercgeklestirilmistir.
Calisma 1996 — 2002 yillarini kapsamaktadir. Calisma kapsaminda, farkli
sektorlere ait firmalarin hisse senetleri Uzerinde tavsiye veren araci kurum
analistlerinin sadece tek sektdre yogunlasarak tavsiye raporlari olusturan
analistlere goére daha basarili tahminler sundugu ortaya konmustur. Sonug
olarak, sunulan tahminlerle piyasa etkinligine aykiri bir sekilde anormal getiri

saglanabilecedi belirtilmistir (Boni ve Womack, 2006, s.85-109).

2008 yilinda gelismekte olan Ulkelerdeki araci kurum tavsiyeleri Uzerine
Moshirian, Ng ve Wu tarafindan yapilan galismada 1996 — 2005 yillari arasini
kapsayan genis bir doneme ait veriler kullaniimigtir. On U¢ gelismekte olan
ulkenin piyasasindaki hisse senetlerini tavsiyeler, getirileri ve bu hisse
senetlerinin sirketlerine ait muhasebe verileri veri seti olarak kullaniimigtir. Araci
kurumlarin tavsiyeleri ise guglu al, al, tut, performans alti, sat ve guglu sat
seklinde siniflandiriimigtir. Getiriler DataStreamden alinmis olup, muhasebe
verisi olarak da piyasa degeri / defter degeri, temetti verimliligi ve fiyat / kazang
oranlari kullaniimigtir. Otuz bine yakin alim yénunde, yirmi bine yakin da satim
yonunde tavsiye analiz edilmis olup, hisse senetlerinin fiyatlarinin araci
kurumlarin tavsiyelerinden buyuk oranda etkilendigi sonucuna variimigtir. Bir
diger deyisle gelismekte olan piyasalardaki yatirnmcilar, araci kurumlarin
tavsiyelerini degerli bulmakta ve bu tavsiyeleri dinleyerek yatirrm stratejisi
belirlediklerinde de yari gu¢li formda piyasa etkinligi hipotezine aykiri sonug
elde etmektedirler. Araci kurumlarin da al tavsiyesi sundugu hisse senetlerinin
genelde piyasa degeri / defter degeri orani buylk olan sirketlere ait hisse

senetleri oldugu kanaatine variimigtir. Araci kurumlarin tavsiyelerinin degerli
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bulundugu bu piyasalarda araci kurumlar da yuksek buyume oranina sahip
sirketlerin hisse senetlerini degerli bulmuslardir. Ayrica ¢alisma kapsaminda al
tavsiyelerinin sagladigi anormal pozitif getirinin, sat tavsiyelerinin sundugu
negatif anormal getiriye oranla daha ylksek oldugu sonucu da bulunmustur. Bu
sonugcta literaturde yer alan 1996 yilindaki Womack ve 2004 yilindaki Lim ve
Kong'un calismalarini destekler nitelikte al tavsiyelerinin etkisinin daha hizl
yayildigi ve daha blyuk oldugu sonucunu desteklemistir (Moshirian, Ng ve Wu,
2008, s.74-83).

Aracit kurum analistlerinin hisse senetleri 0zelinde al, tut ve sat yonunde
verdikleri tavsiyelerin bilgi rolunu arastirmak amaciyla 2009 yilinda Altinkilig ve
Hansen tarafindan bir c¢alisma gercgeklestiriimistir. Bu calismada araci
kurumlarin tavsiye degisikliklerini acgikladiklari andan birka¢c saat Oncesi ve
sonrasina iligkin getiriler dikkate alinmigtir. Genelde gunlik ya da haftalik
getirilerle  yapilan benzer calismalarda bagska etkenlerin de eftkisi
bulunabileceginden dar bir zaman dilimi segilmistir. Araci kurumlarin énerilerinin
bilgi icerikli oldugu ve oOnerilerindeki degisikliklerin hisse senetlerinin getirisi

Uzerinde bir etkisi oldugu kanaatine variimistir (Altinkilic ve Hansen, 2009, 31).

Hall ve Tacon tarafindan 2010 yilinda araci kurum analistlerinin tahmin
yetenekleri ve bu tahminlerinin sudreklilikleri hakkinda 1994 — 2005 yillan
arasindaki verilerle ABD piyasalarina yonelik bir ¢alisma gerceklestiriimistir.
Calisma kapsaminda bir onceki yil yuksek getiri saglayan analistlerle
saglayamayan analistlerin al-sat tahminleri incelenmis olup, bir énceki yil
yuksek getiri elde edilmesini saglayan analistlerin ilgili yilda da daha dogru
tahminlerde bulundugu gozlemlenmigtir. Ancak, her iki analist grubunun
tahminlerinden olusan portfoylerden anormal bir getiri elde edilememistir.
Ayrica, Analistlerin ka&r tahmini konusunda anlamli bir yetenekleri olmadigi
sonucuna ulasiimistir. Analistlerin gegmis performanslarinin incelenmesi ile
analist secme kararinin basarili olamayacagi kanaatine varnimigtir (Hall ve
Tacon, 2010, s.18-33).

Savor'un 2012’de yaptidi1 ¢galisma kapsaminda analist raporlari incelenmistir. Bu

raporlarda yer alan hisse senetleri takip edilmis ve raporlar bilgi icerikli olup
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olmamasi yonunden siniflandiriimigtir. Calisma kapsaminda 1995 — 2009 arasi
NYSE, AMEX ve Nasdaq'daki hisseler dikkate alinmis olup, sonug olarak bilgi
icerikli analist raporlarinin piyasa etkinligine aykiri olarak anormal getiri
sagladigr gdézlemlenmigtir. Bilgi igerikli olmayan analist raporu sinifindaki
raporlarda yer alan tavsiyelerin ise anormal getiri sunamadiklari gordimustur
(Savor, 2012, s.635-659).

Farooq tarafindan 1997 — 1998 kriz doneminde G. Afrika, Tayland, Malezya ve
Endonezya borsasina yonelik araci kurumlarin performansi Uzerine yapilan
calismada, Temmuz 1997 — Agustos 1998 tarihleri arasindaki al ve sat
tavsiyeleri dikkate alinmistir. Araci kurumlari yerli ve yabanci olarak ayiran ve
birbirlerine kargl Ustunligunu de test eden calismada herhangi bir Ustlnlak
durumuna rastlanmamistir. Yabanci araci kurumlarin al tavsiyelerinin pozitif
anormal getirisinin yerlilerinkinden daha fazla oldugu, sat tavsiyeleri konusunda
da yerli araci kurumlarin tavsiyelerinin negatif anormal getirisinin daha fazla
oldugu gozlemlenmigtir. Kriz ortaminda yerli ve yabanci araci kurumlarin
birbirine kargi bir Gstinligu bulunmasa da piyasa etkinligine aykiri sonuglar elde
edilmistir (Farooq, 2013, s.61-76).

2013 yihinda ise Yesildag ve Kaderli tarafindan yatirrmcilarin araci kurum
secimlerinde rol oynayan etkenlerin neler oldugu yonunde bir c¢alisma
gerceklestiriimistir. Sekiz etmen sirasiyla ortaya konmus ve sonug olarak
bunlara sahip araci kurumlardan yatirnmcilarin etkilendigi savi 6ne surtlmustur.
Bu etkenler; araci kurulusun fiziksel yapisi, araci kurulus analistlerinin teknik
analiz kabiliyetleri, araci kurulusun prosedur islemlerinin az olmasi, islemlerden
alinan komisyon tutarlari, sunulan danigmanlik hizmetinin kalitesi, araci
kurumun bilinirligi, aract kurulusun calistirdigi analistlerin cinsiyeti (erkek
olmasi) ve hesap acilisinda nakit limitinin olmamasidir (Yesildag ve Kaderli,
2013, s.131-132).

Huang ve arkadaslari tarafindan Ocak 1997 — Mart 2004 dénemini kapsayan ve
S&P 500 endeksine dahil firmalarin hisse senetlerine yonelik yapilan ve 2014
yihinda kabul edilip, yayimlanan ¢alismada Ug yUz altmis Gg bin dokuz yuz elli iki

analist raporu incelenmistir. Bu ¢alismada, araci kurumlarin al-sat tavsiyeleri ve
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bu tavsiyelere ilave olarak sunulan hedef fiyat bilgileri kullaniimistir. Bu bilgilerin
beraber kullaniimasi ile gergeklestirilen yatinmlardan elde edilen getirinin,
sadece al-sat tavsiyesi ya da sadece hedef fiyat bilgisi ile yapilan yatirnmlara
nazaran daha fazla oldugu sonucuna ulasiimistir (Huang ve digerleri, 2014, s.
2151-2180).

Hasturk tarafindan 2014 yilinda yirmi dort soru ile ylz on alti kiginin katilimiyla
hisse senedi secgimindeki faktorleri 6lgmeye yonelik gergeklestiriien anket
calismasinda, yatirrmcilarin hisse senedi segimlerinde etkili olan en 6nemli
etmenin araci kuruluslarin acikladigi tavsiyeler oldugu, katihmcilarin
%46,6’sinin bu tavsiyeler dogrultusunda karar aldiklar ortaya konmustur. Bu
sonugta BiST’te yatirnm yapanlarin araci kurulug tavsiyelerine verdikleri 5nemin

blyuk oldugunu sdylemeyi mimkuan kilmistir (Hasturk, 2014).

Welagedara ve arkadaslari tarafindan 2016 yilinda gercgeklestiriimis ¢alisma
kapsaminda araci kurum analistlerinin al ve sat tavsiyelerine verilen yatirimci
tepkileri incelenmistir. Literattirin genelinden farkli olarak kamuya duyurulan sat
tavsiyelerine verilen tepkinin al tavsiyelerine verilen tepkiye kiyasla daha hizli
oldugu bulgusuna ulasiimistir. Yatirimcilarin yukari yonlu onerilerde fiyatin uzun
vadede artti§i, negatif yonlu tavsiyede yatirrmcinin derhal ve asiri tepki verdigi
gérulmis olup, piyasadaki vyatirrmcilarin  rasyonelligi  sorgulanmigtir
(Welagedara ve digerleri, 2016, s.211-223).

2016 yihnda Badalova tarafindan araci kurumlarin tavsiyelerinin hisse senetleri
getirileri (zerine etkisini 6lgmek amaciyla tek araci kuruma (Is Yatirim) ait Eyldl
2007 — Nisan 2015 dénemi verileriyle gerceklestirilen ¢calismada toplam iki yuz
doksan dokuz oneri incelenmistir. Tavsiye listesine eklenen hisseler, tavsiye
listesinden cikarilan hisseler, onerilmeyenler listesinden c¢ikarilan hisseler ve
onerilmeyenler listesine eklenen hisseler olarak dort farkli grupta incelenen
hisse senetlerinin getirileri tavsiyelerin duyuruldugu giinden on bes gin dncesi
ve sonrasi dikkate alinarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda piyasasinin
yari gugli formda etkin olmadigina yonelik bulgular elde edilmistir. Tavsiye

edilenler listesine giren hisse senetlerinde anormal pozitif getiri gordlmus,
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tavsiye listesinden cikarilan hisse senetlerinde de negatif getiri gordimustur
(Badalova, 2016, s.61-63).

2018 yilinda Arslanturk Colla tarafindan bireysel yatirimcilarin hisse senedi
secim kararlarinda nelerin etkili oldugunu arastirmak Ulzere BIiST &érnegiyle
yapilan arastirmada yirmi bir faktorin hisse senedi sec¢iminde etkili olup
olmadigi arastirlmigtir. Bu faktorler bes grupta toplanmis olup bu gruplar;
muhasebe verileri, kisilerin finansal ihtiyaclar, firmalara 6zgu bilgiler, sunulan
tavsiyeler ve diger faktorlerdir. Tavsiye grubunun altinda araci kurum
tavsiyelerine de yer verilen galismada en 6nemli faktérin 0,071'lik agirlik
derecesiyle araci kurum tavsiyesi oldugu ortaya konmustur. Araci kurum
tavsiyelerinin Tlrkiye piyasasinda 2018 yilinda yapilan bu galismaya gore
oldukca dnemli oldugu belirtilmigtir (Arslanttrk Collu, 2018, s:563-571).

Yurtdasseven ve Cankaya tarafindan 2018 yilinda yatirrmci davraniglari
Uzerinde finansal tavsiyelerin etkisini arastirmak igin gergeklestirilien calisma
kapsaminda, BIST 30 endeksinde yer alan yirmi iki sirketin 2013 — 2017 yillari
aras! igin hazirlanan bin yedi yluz yetmis U¢ finansal tavsiye incelenmistir.
Tavsiyelerin yayinlandigi ilk gun, verilen tavsiyeye uygun olarak hisse senedi
fiyatlarinin degisim gdsterdigi gorulmustir. Olumlu yoéndeki tavsiyeye verilen
tepkinin negatif yonli tavsiyeye goére daha etkili oldugu sonucuna da ulasiimis
olup, elde edilen sonuglar literatirin genelini destekler sekilde verilen
tavsiyelerin  hisse senedi performansini etkiledigi ydninde olmustur
(Yurtdasseven ve Cankaya, 2018, s.568-574).

2019 yilinda Koseli tarafindan araci kurumlarin tavsiyelerinin piyasa uzerindeki
bilgi aktarim rolu ve piyasa etkinligi Uzerindeki etkisini aragtirmak igin yapilan
calismada Borsa Istanbulda yer alan hisse senetlerine yénelik sunulan
tavsiyelerden olusan oneri portfoyleri kullanilmigtir. Araci kurumlarin alim yonli
tavsiyelerinin gogunlukta olmasina ragmen kullanilan veri seti igin istatistiksel bir
sekilde anlamli olarak tavsiyelerin dinlenmesi sonucunda normalden fazla getiri
saglanabilecegi gorulmustar. Herhangi bir araci kurumun tavsiyesine bagli
kalinmayan c¢aligmada analistlerin uzlagi degerleri ele alinmistir. Bu degerler

IBES sisteminden temin edilmis olup, beglik bir skalada tavsiyeler
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sunulmaktadir. En ¢ok al tavsiyesi verilen hisse senedi i¢in 1, en az tavsiye
edilen yani sat denilen hisse senedi igin de 5 puan sistem tarafindan
verilmektedir. 2005 — 2017 arasi gibi uzun bir donem secilmis olsa da
calismada kullanilan getiriler aylik getiri verileri olmustur. Calisma kapsaminda
derlenen verilerle U¢ adet portfoy olusturulmus olup, ilkinde al tavsiyesi
verilenler, ikincisinde tut tavsiyesi verilenler, Gg¢uincu portfoyde de sat tavsiyesi
verilen hisse senetlerine yer verilmistir. TUrkiye’deki analistlerin de uluslararasi
literatire paralel olarak daha c¢ok al ya da tut yonunde tavsiyeler sundugu
gorulmustir. Analistlerin, sat tavsiyesindense tut tavsiyesi ile daha i1hmli bir
yaklasim sergiledikleri gdozlemlenmigtir. Sekiz binin Gzerinde al, alti bin yedi yuz
civarinda tut onerisi incelenebilirken sat Oneri adedi yalnizca bin civarinda
kalmistir. Al ve tut Onerilerinden olusan portféyin anormal getiri %0,14
civariyken, sat tavsiyelerinden olusan portfdyun negatif getirisi %1 olarak
bulunmus; fakat sat tavsiyelerinden olugsan portfdyin normalden sapan getirisi
yuksek bir deger olmasina ragmen oynakligi fazla olarak belirtilmistir. Bilgi ve
risk faktorini de degerlendiren ¢alismada yapilan analizlerin tamami bir batin
olarak ele alindiginda araci kurumlarin tavsiyelerine uyarak aylik olarak
gergeklestirilen yatirimlarin sonucunda ek getiri elde etmek mumkuin olmustur.
Bir diger deyisle, Borsa Istanbul’da tavsiye sunan araci kurumlarin bilgi aktarim
rollerinin tam olmadigi, bu piyasanin yari gugli formda etkin olmadigi sonucuna
varilimistir (Késeli ,2019, s:90-170).
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4. BOLUM

ARACI KURUMLARIN TAVSIYELERININ HISSE SENEDI
PERFORMANSINA ETKIiSiNiN DEGERLENDIRILMESI iCiN BES
ARACI KURUM ILE YAPILAN OLAY GALISMASI

4.1. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi 2017 yil sonu verileri pay islem hacmine gore
onci bes araci kurum olan kurumlar alfabetik siraya gére Ak Yatirim, Garanti
Yatirm, Gedik Yatirm, is Yatrm ve Yapi Kredi Yatinm'dir. Calisma
kapsaminda bu bes kurumun yatirnm tavsiyeleri incelenerek, bu tavsiyeler
dogrultusunda yari gucli formda etkin piyasa hipotezinin aksine anormal getiri

saglamanin mimkuin olup, olmadidinin ortaya konulmasi hedeflenmistir.

Olay calismasi yontemiyle hangi araci kurumlarin tavsiyeleri dogrultusunda
yatirnm vyapanlarin anormal getiri elde edip edemeyeceklerinin tespitine
calisiimigtir. Diger bir deyisle, tavsiyeler dogrultusunda alim-satim karari veren
yatirnmcilarin yari gugli etkin formdaki piyasayl yenip yenemeyecegi ortaya
konulmustur. Etkin Piyasalar Hipotezinin aksine hisse senedi piyasalarinda
herkesin Ustunde getiri elde edilip, edilemeyecedi arastirmasinin araci
kurumlarin tavsiyeleri dogrultusunda gercgeklestirilip, gerceklestirilemeyecegi

incelenmisgtir.

Calismaya dahil edilen araci kurumlarin BIST-100’de islem géren sirketlerin
hisse senetlerine iliskin sundugu al ve sat tavsiyeleri dikkate alinmistir. BIST-
100’de igslem goren sirketlerin hisse senetlerine iligkin  getirilerin
hesaplanabilmesi i¢in bu hisse senetlerinin gunlik kapanis verileri Thomson
Reuters Eikon yazilimi araciliiyla DataStream veri tabanindan c¢ekilmigtir.
Eikon, Thomson Reuters tarafindan saglanan bir yazilim olup, DataStream veri
tabani verilerini de icermektedir.
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Araci kurumlara ait internet sitelerinde yer alan tavsiyelerin ve yayimladiklari
haftalik dergilerdeki bilgilerin degerlendiriimesi sonucunda anormal getiri
saglamanin mumkun olabilecegi kanisina varilarak, piyasalarin yari guglu
formda etkin oldugu varsayimi test edilmistir. Araci kurumlarin yatirim énerilerini
dikkate alarak yatirimcilar hisse senedi alig-satis islemlerinde normalin Gzerinde
getiri elde edebilecegini ummaktadirlar ve yatinmcilar bu tavsiyelere genellikle
araci kurumlarim internet sayfalarindan ya da belirli periyotlarla kamuoyuna

acllan araci kurum oneri raporlarindan erigebilmektedir.

Calisma kapsaminda on doért adet hipotez kurulmustur. Her bir hipotez
incelenerek her aract kurumun tavsiyeleri dinlenerek yapilan iglemlerle
beklenen getiriden farkli getirilerin saglanabilecegi iddia edilmistir. Amag, araci
kurumlarin tavsiyelerinin dogrulugunu 6lgmekten ziyade, secilen tarih araliginda
araci kurumlarin al-sat tavsiyeleriyle anormal getiri elde edilip edilemeyeceginin
ortaya konmasi oldugundan araci kurum tavsiyeleri haricindeki gelismeler

kapsam digi birakilmigtir.

Eugene Fama’'nin ortaya koymus oldugu hipotez olan Etkin Piyasalar Hipotezi
baz alinarak yapilan bu galismada, bu hipotezin varsayimlarindan biri olan yari
gucli formda etkin piyasanin var olmadigi yonindeki varsayimi araci kurum
tavsiyeleri dogrultusunda olay ¢alismasi yontemi kullanilarak test edilmistir. Bu
varsayim piyasada herkes tarafindan erisilebilen bilginin hisse senedinin
mevcut piyasa fiyatl icinde oldugunu, piyasaya gelen yeni bilgiye de herkesin
esit uzaklikta oldugunu savunur. Sonug¢ olarak bu bilgiler kullanilarak avantaj

elde etmenin mumkun olmadigi varsayilir. Amag bu varsayimin ¢uruttlmesidir.

4.2. GALISMADA KULLANILAN VERi VE YONTEM

Thomson Reuters Eikon yazilim Uzerinden 01.12.2016 — 31.01.2019 arasi
BiST-100’de yer alan hisse senetlerinin giinliik kapanis verileri indirilmistir. Bu
tarih araligi belirlenirken araci kurumlarin al-sat olarak verdikleri tavsiyelerin
kamuoyuna acgiklandigi tarih olan olay tarihinden 15’er glin 6ncesiyle sonrasi

baz alinarak hisse senetlerinin getiri oranlari hesaplanmistir. Olay gunu olarak
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kabul edilen tavsiyenin sunuldugu gunun 15’er gunlik gevresindeki gunlerde
hisse senedi 6zelinde anormal bir getirinin tespiti gergeklestiriimis ve bu
getirilerin Stata programi aracihdiyla t test istatistigi ile sifirdan farkh olup-

olmadigi test edilmisgtir.

Calisma kapsaminda belirlenen 31 gunlik zaman diliminin bu sekilde
secilmesinin amaci literatir genelinde benzer calismalarda benzer yaklagimin
benimsenmesi ve getirilerin olaya duyarlihdinin hata payinin optimal tutulmasi
icin ¢ok uzun secilmemesidir. 15’er gunden az belirlenmesi getiri hesabi igin
etkinin izlenmesinde kisa kalabilirken, 15’er glinden uzun tutulmasi da etkinin

tavsiyelerle iligkisinin zayiflamasina neden olabilecedi degerlendiriimektedir.

Calismada belirlenen dncu araci kurumlarin 2017 ve 2018 yili toplam iki yillik al
ve sat tavsiyeleri dikkate alinmigtir. Olay penceresi olarak belirlenen bu tarih
diliminin basi ve sonundaki 15er gunlik getirileri de g6z ©Onlnde
bulundurabilmek icin DataStream’den indirilen veri tarihi 01.12.2016 -
31.01.2019 arasi olarak belirlenmistir. Olay penceresi olarak 2017 ve 2018
yillarinin segilmesindeki amag; hem ¢alismanin en guncel verilerle yapiimasinin
saglanmasi hem de 15 Temmuz 2016'da yasanan darbe girisimi sonrasi
Turkiye’de, ekonomik tahminlerin zor oldugu bir donemin ele alinmak
istenmesidir. ilgili dénemde Tirk Lirasi oldukca iskontolu islem gérmistiir.
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerine gore 2017 yilbasinda alig kuru
3,5338 olan ABD Dolari / Turk Lirasi paritesi, 2018 yilsonunda yaklagik %50’lik
bir getiri ile 5,2810’a gelmistir. Paritenin secilen tarih araligindaki gelisimini
gosteren grafik Sekil 1’de sunulmaktadir. Yine Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! verilerine gére ayni dénemde BIST-100 Endeksi %17’lik getiri
saglayarak 77.754,46'dan 91.270,48’e gelmistir. Turk Lirasinin bu iskontolu
déneminde araci kurumlar hem yerli hem de yabanci yatirmcilar igin BiST-100
Endeksinde yer alan hisse senetlerine al ve sat onerilerinde bulunmaya devam
etmistir. Al dnerisi, ilgili hisse senedi getirisinin endeks getirisi Uzerinde olacagi
yonundeki gorlsu ortaya koyarken, sat dnerisi ise ilgili hisse senedi getirisinin
endeks getirisinin altinda olacagi tahminini yansitmaktadir. Bir diger deyisle

aslinda bu tavsiyelerin sunuluyor olmasi anormal getiri elde edilebilecegi
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dusuncesiyle araci kurumlarin olusturduklari modellemeler sonucu ortaya
cikmaktadir. Bazi kaynaklarda bu durum al ve sat Onerisi olarak ele alinmamig
da tavsiye listesine eklenen hisse senetleri ve tavsiye listesinden c¢ikarilan hisse
senetleri olarak verilmigtir. Bu ¢alisma kapmasinda tavsiye listesinden ¢ikarilan
hisse senetleri igin sat Onerisinin yapildidi, tavsiye listesine eklenen hisse

senetleri icinse al onerisinin yapildigi kabul edilmigtir.

Sekil 1. Amerikan Dolari / Turk Lirasi Paritesini Gosteren Grafik (2017-2018)
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Kaynak: Turkiye Cumhuriye

Sekil 2’de sunulan grafikte goriildiigi gibi 2017°de rekor sevileri géren BIST-100
Endeksi, karsilagsilan yogun haber gundemi (ticaret savaslari, erken segim
acgiklamalar vb.) ile sert dalgalanmalar yasamis ve 2018 yilinda kazanclarinin
¢ogunu geri vermigtir denebilir. Klresel piyasalarda artan risk istahi ve sirket
karlarinin yikselisi BIST-100 Endeksine alislar getirerek Endeksin 115.000’in
ustine c¢ikmasini saglamigtir. Aslinda 2017 yilindaki bu artig soyleminin
gerekgesi ABD Dolari / Turk Lirasi paritesinde meydana gelen hizl artigtir. Turk
Lirasi iskontolu olunca BIST-100 Tiirk Lirasi cinsinden artmig gibi gézikmustir.
ABD Dolari / Turk Lirasi paritesindeki hizli artis yabanci yatirrmci goéziinde
BIST-100 Endeksini ucuz yapmig ve yabanci yatinmcinin ilgisini gekmistir. Bu
durumun Turk Lirasindaki iskontonun ilgi ¢ekmesinden kaynaklandigi
degerlendiriimektedir. 2017 yilinda Hisse senedi fiyatlari yukselmis gibi
gbzukse de Turk Lirasi deger kaybettigi icin esasinda hisse senetleri de deger
kaybetmistir (Girdamar, istanbul, 2019). BiST-100’de yasanan Amerikan Dolari
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bazli hisse fiyati duslsu yabanci yatinnmcilar i¢in bu pazar cazip kilmigtir. Bu
donemde yabanci yatirrmci ucuz hisseleri alarak kar etmeyi amaclamistir.
2018de dolardaki artis yavaslayinca yabanci ilgisi de yavas yavas azalmis,
BIST-100 dengelenmeye baslamistir. Oldukca dalgali bu siirecte araci
kurumlarin da iginin epey zor oldugu degerlendirimektedir. Ongdrileriyle bu
dalgalanmalari firsata c¢evirip, yatinmcilarina anormal getiriler saglayip
saglayamadiklari ve piyasanin yari gugli formda olup olmadigi hususlari bu

calismada incelenmistir.

Sekil 2. BiST-100 Endeksi Giinliik Kapanislarini Gdsteren Grafik (2017-2018)

BIST-100 Endeksi

140.000

115.333,01
29.12.2017
120.000
91.270,48
77.754,46 117.524,20 31.12.2018
02.01.2017 02.01.2018
£80.000
60.000
40.000
20.000

589883388 885558888 S50 88833888L558828555999
NS SEonNoRaSssadRigiadgudanaddngananNngagsdgigigggd
Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Araci kurumlarin al-sat tavsiyeleri kendi internet sitelerinde, yayimladiklar
blltenlerde, yatirrmcilara yol gostermek Uzere olusturulan internet sitelerinde
herkesin ayni anda ulasabilecegi platformlarda sunulmaktadir. Bu c¢alisma
kapsaminda, Ak Yatirim, Garanti Yatirim ve Is Yatirnm’in hisse senetleri tizerine
olusturduklari al ve sat Onerileri bu kurumlarda arastirmaci olarak gorev yapan
kisilerden temin edilmistir. Temin edilen bu veriler her U¢ araci kurumun kendi
internet sitelerinde yer alan tavsiyelerle birebir eslesmektedir. Gedik Yatirrm ve
Yap! Kredi Yatinm’in al-sat tavsiyelerine ise www.hisse6nerileri.com adresinden
ulasilmistir. Belirtilen adresteki site bir bilgi paylasim platformu olup, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nca yetkilendirilmis araci kurumlarin paylastiklari tavsiyelerin
erisim kolayligi saglanmasi icin tek bir platformda toplanmasi amaciyla

olusturulmustur. Bu platformda yer alan raporlar sayesinde araci kurumlarin
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kendi internet sitelerinde yer alan bilgilere yonlendirmeler yapilarak Dbilgi

paylasimi saglanmaktadir.

Calismada kullanilan yontem ‘Event Study Methodology’ olarak bilinen Olay
Calismasi yontemidir. Bu yontem 1933 yilinda ilk defa Dolley tarafindan
kullaniimistir. Dolley’in bu yontemi kullandigi ¢calisma kapsaminda hisse senedi
bolinmelerinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisi arasgtirilmigtir. Bu yontem
Ball ve Brown tarafindan gelistiriimis ve gunumuzde kullanildigi haline 1968
yilinda getirilmigtir. Ayrica 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan
olay calismasi ile ilgili bir ¢alisma ortaya konmustur. Ball ve Brown firma
karlarinin etkisi Uzerine calismigken, Fama, Fisher, Jensen ve Roll temettu
etkilerinden arindirnlmig haliyle hisse bolunmelerinin hisse senedi fiyatlari
uzerine etkisini olay ¢alismasi yontemi kullanarak galismislardir (Mazgit, 2013,
s. 227). Ozetle olay calismasi ydntemi uzun vyillardir literatirde ¢ok farkli
konularin yatinmci tepkileri ve piyasalarin verdigi cevaplari olgmek igin
kullanilan bir yontemdir. Olay tanimlanmasiyla baglanan yontemde, kriter
belirlenir, normal ve anormal getiriler hesaplanir, gidisat tahmininin akabinde
istatistiksel testler gerceklestirilerek elde edilen bulgular yorumlanip
deg@erlendirilir. Bu yodntemle, Horsky ve Swyngedouw 1987'de sirket
isimlerindeki degisikliklerin yarattigi etkiyi, Chaney Devinney ve Winer 1991
yilinda yeni urunlerle ilgili yapilan duyurularin etkisini, Telis ve Johnson 2007
yilinda yeni Urun kalite raporlamasinin etkisini, 2009 yilinda da Joshi ve
Hanssens reklam filmlerinin yarattigi etkiyi ortaya koymustur (Mazgit, 2013, s.
231) (Srinivasan ve Hanssens, 2009, s. 301).

Olay calismasi yontemi ile bir hadisenin meydana geldigi anda etkisinin
incelendigi durumun verdigi tepki Oolgulmeye c¢alisiimaktadir. Bu tepkinin
sagladigi getirinin anormal oldugu iddia edilmektedir. Uzun yillardir kullanilan ve
guvenli oldugu 6ne surulen bu yontemde secilen zaman diliminin ¢ok uzun
tutulmasi hadisenin etkisini zayiflatabilirken ¢ok kisa tutulmasi da etkinin

boyutunun tam yansitilamamasina sebebiyet verebilmektedir.

Bu calismada olay olarak belirlenen unsur 6ncu olarak segilen bes araci

kurumun hisse senetleri 6zelinde verdigi al-sat tavsiyeleri, olay tarihi olarak da
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bu tavsiyelerin acgiklandigi tarihler degerlendirmeye alinmistir. Olay penceresi
olarak da 31 gunluk zaman dilimi segilmis olup, olay tarihinden 15 gun dncesi ile
15 gln sonrasina bakilmigtir. Hedeflenen ise olayin duyuruldugu gliinden
itibaren hisse senetlerinde anormal bir getirinin olusup olusmadiginin ortaya
konmasidir. Hisse senetlerinin anormal getirilerini (Abnormal Return, AR)
hesaplamak igin asagidaki formulin kullanimi segilmigstir (Yazici & Muradoglu,
2002, s:33) (Badalova, 2016, s:45):

ARIt = Rit — Rmt
ARIit: Hisse senedi i'nin t tarihindeki anormal getirisi,
Rit: Hisse senedi i'nin t tarihinde gerceklesen getirisi,
Rmt: t tarihinde gorulen pazar getirisi (beklenen getiri)'dir.

Hisse senetlerinin getirileri hesaplanirken de bahse konu hisse senetlerinin
kapanis fiyatlarindan elde edilen ve asagida belirtilen formul kullaniimigtir
(MacKinlay 1997, s.15; Lyon vd., 1999: s.172):

Rit = (Pit - Pit-1) / Pit-1
Pit: Hisse senedi i’'nin t tarihindeki kapanis fiyati
Pit-1: Hisse senedi i'nin t-1 tarihindeki kapanis fiyati

Ayrica bu formul ile t tarihinde gergeklesen olayin piyasadaki yatirimcilar
uzerinde olumlu ya da olumsuz bir algi yarattigi da anlasilabilmektedir. Eger t
tarihindeki anormal getiri pozitif ise bu tarihnte gergceklesen olay yatirimcilar
tarafindan olumlu algilanmis, t tarihindeki anormal getiri negatif ise bu tarihte
gerceklesen olay yatirimcilar tarafindan olumsuz olarak degerlendirilmistir
demek mumkindur (Bulut & Eyyupoglu, 2016, s.123). Calisma kapsaminda
araci kurumlarin al tavsiyelerinin olumlu alg! yaratmasi, sat tavsiyelerinin de
olumsuz algl yaratmasi ongorulmektedir. Bir diger deyigle, al tavsiyesi sunulan
hisse senedinin getirisinin sifirdan farkl pozitif yonde goézlemlenmesi, sat
tavsiyesi sunulan hisse senedinin getirisinin de sifirdan farkh negatif yonde

gozlemlenmesi beklenmektedir.
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Bu calismada pazar getirisi yani beklenen getiri hesaplanirken BIST-100
Endeksi’nin gunluk kapanis degerleri kullaniimistir. Bu kapanis degerlerinden
asagidaki formal yardimi ile hesaplanan getiri degerleri bulunmustur (MacKinlay
1997, s.15; Lyon vd., 1999, s. 172):

Rmt = (It - It-1) / It-1
It: BIST 100 endeksinin t tarihindeki kapanis degeri
It-1: BIST 100 endeksinin t-1 tarihindeki kapanis degeri

Ik etapta tavsiye alinan her bir hisse senedi igin yukarida belirtilen formller
kullanilarak her bir olay ginune ait fiili getiriler ile beklenen getiriler hesaplanir
ve bulunan fark ortaya konulur. Bu fark anormal getirilerdir. Sonrasinda,
bulunan bu anormal getirilerin hisse senedi sayilarina bdlinmesi suretiyle
Ortalama Anormal Getiri (OAG) hesaplanir. OAG’nin formualuze edilmis hali

asagidaki gibidir:

N

E 1
OAGIt = (—) AGit
N

i=0

OAG hesaplamasindan sonra orneklemde yer alan her bir hisse senedinin
sundugu OAG’ler toplanir ve Kumdulatif Anormal Getiri (KAG) hesaplanir. KAG

hesaplamasinin formullze edilmis hali asagidaki gibidir:

N
KAGit = Z OAGit
i=0

Tam bu asamalar tamamlaninca hesaplanan KAG eger 0’dan farkh ise verilen
tavsiyenin hisse senedi fiyati Uzerinde bir etkisinin oldugu soylenebilmektedir.
Bir diger deyisle araci kurumun sundugu al ve sat tavsiyeleri dikkate alinarak
yapilan yatirrmla normalden farkh getiri elde edilmesinin mimkin olacagdi
belirtilebilir. Bu durum, bize yari glgli formdaki etkin piyasa hipotezinin
curUtulebilecegini yani piyasadaki bilgilerle bile beklenenden farklh getiri elde

edilebilecegini gdstermektedir.
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Ozetle; KAG # 0 olarak bulunursa incelenen piyasanin yari gugli formda etkin
olmadigini sdylemek mumkun olabilir. Bu durumda piyasadaki rasyonel
yatirnmcilarin acgiklanan duyurulara / verilen tavsiyelere uymasi durumunda
anormal getiri elde etmelerinin mimkin oldugu sdylenebilecek ve Etkin
Piyasalar Hipotezinin ikinci derecesi olan yari guglu formdaki piyasa etkinliginin
bu piyasa igin gegerli olmadigi kabul edilecektir. Eger KAG = 0 ise ya da 0’a ¢ok
yakin bir dedere sahip ise incelenen piyasanin yari gugcli formda etkin oldugu
soylenebilir (Comlekci & Sahin, 2019, s.52-53). Bu durumda piyasadaki
rasyonel yatirnmcilar agiklanan duyurulara / verilen tavsiyelere uysalar bile
anormal getiri elde edemeyeceklerdir ve Etkin Piyasalar Hipotezinin ikinci
derecesi olan yari gucli formdaki piyasa etkinliginin bu piyasa icin gecerli

oldugu kabul edilecektir.

4.3. GALISMA KAPSAMINDAKI HIPOTEZLER

Calisma kapsaminda on dort adet hipotez kurulmustur. Her bir hipotez
incelenerek her araci kurumun tavsiyeleri dinlenerek yapilan islemlerle anormal
getiri saglanabilecegi iddia edilmigtir. Olusturulan hipotezler asagida vyer

almaktadir:

One sdriilen ilk hipotez, dncii olarak belirlenen bes araci kurumun al tavsiyesi
verdigi yani endeksin Ustinde getiri sunabilecedi beklentisinde oldugu hisse
senetlerine yatirrm yapildigi durumunda yatirrmcilarin anormal getiri elde

edebilecegidir.

H1: Belirlenen Bes Araci Kurumun Al Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin

Anormal Getirisinin Sifirdan Farkli Olmasi

One sirilen ikinci hipotez, 6ncli olarak belirlenen bes araci kurumun sat
tavsiyesi verdigi yani endeksin altinda getiri sunabilecegi beklentisinde oldugu
hisse senetlerine yatirnm yapildigi durumunda yatirnmcilarin negatif bir getiri
elde edebilecegidir. Yatirrmcilar araci kurumlarin tavsiyelerine ve kurduklari

modellere ¢ogunlukla guvenmekte ve bir hisse senedi igin sat yonunde tavsiye
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aldiklarinda bu hisse senedinin fiyatinin digsecegi yonunde bir beklentiye

girmektedir. Bu yaklagimla kurulan ikinci hipotez agagidaki gibidir:

H2: Belirlenen Bes Araci Kurumun Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin

Anormal Getirisinin Sifirdan Farkhh Olmasi

One surllen Gglincl hipotez, calisma kapsaminda belirlenen araci kurumlardan
sadece banka kokenli olan araci kurumlarin al tavsiyesi verdigi yani endeksin
ustiunde getiri sunabilecegi beklentisinde oldugu hisse senetlerine yatirim

yapildigi durumunda yatirrmcilarin anormal getiri elde edebilecegidir.

H3: Banka Kokenli Araci Kurumlarin Al Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin

Anormal Getirisinin Sifirdan Farkli Olmasi

One slrilen dérdiincli  hipotez, calisma kapsaminda belirlenen araci
kurumlardan sadece banka kokenli olan araci kurumlarin sat tavsiyesi verdigi
yani endeksin altinda getiri sunabilecegi beklentisinde oldugu hisse senetlerine

yatirim yapildi§i durumunda yatirimcilarin negatif bir getiri elde edebilecegidir.

H4: Banka Kokenli Araci Kurumlarin Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin

Anormal Getirisinin Sifirdan Farkli Olmasi

Ik iki hipotezde tim araci kurumlarin tavsiyeleri birlikte degerlendirilmistir.
Uglincli ve dordiincti hipotezde sadece banka kokenli araci kurumlarin
tavsiyeleri birlikte ele alinmistir.  Besinci hipotezden sonraki hipotezlerde
belirlenen 6ncl araci kurumlarin her birinin verdigi al-sat tavsiyelerinin etkisi
ayri ayri Olctlmustar. Hipotezler kurulurken araci kurumlarin sirasi alfabetik
olarak belirlenmigtir ve bes araci kurum igin de al tavsiyesinin pozitif, sat
tavsiyesinin de negatif getiri etkisinin olacag! 6ne suriimustur. Dokuz ve onuncu
hipotezde Gedik Yatirim’'in tavsiyelerinin etkisi incelenirken ayni zamanda
banka kokenli olmayan araci kurum tavsiyesinin etkisi de ortaya konulmus
olacaktir. Cunkl c¢alisma kapsamindaki araci kurumlardan banka kokenli

olmayan tek araci kurum Gedik Yatinm’dir.
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One sirilen besinci hipotez, Ak Yatinim’in al tavsiyesi verdigi yani endeksin
ustinde getiri sunabilecegi beklentisinde oldugu hisse senetlerine yatirim

yapildigi durumunda yatirrmcilarin anormal getiri elde edebilecegidir.

H5: Ak Yatirrm’in Al Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisinin
Sifirdan Farkli Olmasi

One sdirilen altinci hipotez, Ak Yatinm’in sat tavsiyesi verdigi yani endeksin
altinda getiri sunabilecegi beklentisinde oldugu hisse senetlerine yatirim

yapildigi durumunda yatirimcilarin negatif bir getiri elde edebilecegidir.

H6: Ak Yatinm’in Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisinin
Sifirdan Farkli Olmasi

One surllen yedinci hipotez, Garanti Yatirnm'in al tavsiyesi verdigi yani
endeksin Ustunde getiri sunabilecegi beklentisinde oldugu hisse senetlerine

yatirim yapildi§i durumunda yatirimcilarin anormal getiri elde edebilecegidir.

H7: Garanti Yatirrm’in Al Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal

Getirisinin Sifirdan Farkli Olmasi

One sirllen sekizinci hipotez, Garanti Yatirim'in sat tavsiyesi verdigi yani
endeksin altinda getiri sunabilecedi beklentisinde oldugu hisse senetlerine

yatirim yapildigi durumunda yatirimcilarin negatif bir getiri elde edebilecegidir.

H8: Garanti Yatinm’in Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal

Getirisinin Sifirdan Farkli Olmasi

One sirllen dokuzuncu hipotez, Gedik Yatirim’in bir diger deyisle calisma
kapsaminda belirlenen banka kokenli olmayan tek araci kurumun al tavsiyesi
verdigi yani endeksin Ustinde getiri sunabilecegi beklentisinde oldugu hisse
senetlerine yatirrm yapildigi durumunda yatirrmcilarin anormal getiri elde

edebilecegidir.

H9: Gedik Yatinm’in (Banka Kdkenli Olmayan Araci Kurumun) Al Tavsiyesi

Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisinin Sifirdan Farkh Olmasi
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One sirllen onuncu hipotez, Gedik Yatirnm'in sat tavsiyesi verdigi yani
endeksin altinda getiri sunabilecegi beklentisinde oldugu hisse senetlerine

yatirim yapildi§i durumunda yatirimcilarin negatif bir getiri elde edebilecegidir.

H10: Gedik Yatirrm’in (Banka Kdkenli Olmayan Araci Kurumun) Sat Tavsiyesi

Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisinin Sifirdan Farkh Olmasi

One siiriilen on birinci hipotez, is Yatinm’in al tavsiyesi verdigi yani endeksin
ustunde getiri sunabilecegi beklentisinde oldugu hisse senetlerine yatirim

yapildigi durumunda yatirrmcilarin anormal getiri elde edebilecegidir.

H11: Is Yatirm'in Al Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisinin
Sifirdan Farkli Olmasi

One siiriilen on ikinci hipotez, Is Yatinm'in sat tavsiyesi verdigi yani endeksin
altinda getiri sunabilecegi beklentisinde oldugu hisse senetlerine yatirim

yapildigi durumunda yatirrmcilarin negatif bir getiri elde edebilecegidir.

H12: is Yatinm’in Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisinin
Sifirdan Farkli Olmasi

One siiriilen on lglinct hipotez ise, belirlenen araci kurumlardan sonuncusu
olan Yapi Kredi Yatinm’'in al tavsiyesi verdigi yani endeksin ustinde getiri
sunabilecegi beklentisinde oldugu hisse senetlerine yatirrm yapildigi

durumunda yatinmcilarin anormal getiri elde edebilecegidir.

H13: Yap! Kredi Yatirrm'in Al Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal

Getirisinin Sifirdan Farkli Olmasi

One siiriilen son hipotez olan on dérdiincli hipotez ise, Yapi Kredi Yatirim’in sat
tavsiyesi verdigi yani endeksin altinda getiri sunabileceg@i beklentisinde oldugu
hisse senetlerine yatirnm yapildigi durumunda yatirnmcilarin negatif bir getiri

elde edebilecegidir.

H14: Yap! Kredi Yatinm’in Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal

Getirisinin Sifirdan Farkli Olmasi
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Olusturulan her bir hipotezle amaglanan, ne olay gunu olarak belirlenen tarinte
verilen tavsiyenin dogru olup olmadigini ortaya koymak ne de araci kurumlarin
tavsiyelerinin basarisini birbiriyle kiyaslamaktir. Esas amaglanan, pazarda
ulasilabilen tavsiyeler dogrultusunda yatirrm karari veren yatirimcilarin elde
ettikleri  bilgilerle faydalanabilecekleri getirilerin beklenenden farkli olup

olmadiginin ortaya konulmasiyla piyasanin etkin olmadigini 6ne sturmektir.

Etkin Piyasalar Hipotezine gore olay gunu aciklanan tavsiyelerin hisse senetleri
fiyatlari Uzerinde negatif ya da pozitif herhangi bir etkisinin olmamasi yani
beklenen getiri ile gerceklesen getirinin esit olmasi gerekirken yapilan ¢alisma
sonucunda pozitif ya da negatif yonli normalden farkl getirinin elde edilmesi
bize yari gug¢li formdaki piyasanin etkin olmadigi yonunde c¢ikarimda

bulunmamiza firsat verir.

4.4. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Turkiye Sermaye Piyasalan Birligi 2017 yilsonu verileri pay islem hacmi dikkate
alinarak galisma kapsamina dahil edilen dérdi banka kdkenli olan dncu bes
araci kurumun analistlerinin 2017-2018 vyillarinda BiST-100'de vyer alan
sirketlerin hisse senetleri icin yatirrmcilar ile paylastiklari al ve sat tavsiyeleri

dikkate alinmistir. Calisma kapsaminda 1.255 tavsiye yer almaktadir.

Ak Yatinm, Garanti Yatirim, Gedik Yatirm, is Yatirm ve Yapi Kredi Yatirm’in
tavsiyelerini acikladiklari gunden 15’ser gun Oncesiyle sonrasina ait getiriler
dikkate alinarak Ortalama Anormal Getiri ile Ortalama Kimulatif Anormal Getiri

hesaplamalari yapilmistir.

Olay gunu olarak tavsiyelerin agiklandidi gunler dikkate alinmistir. Veri setinde
toplam 150 farkh olay tarihi bulunmaktadir. Her bir olay tarihinin 15 gin éncesi
ve 15 gln sonrasindaki tavsiye edilen hisse senetlerinin getirileri ve BIST 100
Endeksinin kapanig degerlerinden hesaplanan getiriler ¢calisma kapsaminda

kullaniimistir.
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Yari guglu formdaki etkin piyasanin olmadigini 6ne surmek adina on dort adet
hipotez olusturulmus, hem anormal getiriler hem de kimulatif anormal getiriler
her bir gun icin olmak Uzere toplamda 31 gun igin ayri ayri istatistiksel olarak
anlamlilik testine tabi tutulmustur. Toplamda 868 test uygulanmis, uygulanan

testin adi ‘one sample t-test'tir.

Her test sonucu igin t degerleri hesaplanmis ve her testin ortalamanin sifir
oldugu durumdaki p degeri incelenerek bu testlerin %1, %5 ve %10
seviyelerindeki anlamhliklari ortaya konulmusgtur. Stata programi ile yapilan bu
testlerle olusturulan on dort hipotezin dogrulanip, dogrulanmadigina bakilmistir.
Ayrica her bir hipotez kapsamina giren tavsiyelerin ortalama kimdlatif anormal
getirilerini olay penceresi ekseninde gosteren grafikler olusturulmustur.
Gergeklestirilen analizlerin sonuglari asagidaki tablolarla ve sekillerle

sunulmakta ve agiklanmaktadir.
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Tablo 1. Bes Araci Kurumun Al Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisi

GUN OAG (%) t{(OAG) p degeri OKAG (%) t{(OKAG) p degeri
-15 0,017 0,295 0,768 0,017 0,295 0,768
-14 0,077 1,426 0,154 0,093 1,255 0,210
-13 0,085 1,516 0,130 0,178 1,892* 0,059
-12 -0,019 -0,351 0,726 0,158 1,500 0,134
-11 0,030 0,528 0,598 0,188 1,605 0,109
-10 0,101 1,789* 0,074 0,289 2,208** 0,028
-9 0,114 1,728* 0,084 0,403 2,777%* 0,006
-8 -0,065 -1,140 0,254 0,338 2,129* 0,034
-7 0,042 0,799 0,425 0,380 2,266** 0,024
-6 0,084 1,527 0,127 0,465 2,632%+* 0,009
-5 0,003 0,557 0,956 0,467 2,503** 0,013
-4 -0,001 -0,009 0,993 0,467 2,397* 0,017
-3 0,015 0,274 0,784 0,482 2,377* 0,018
-2 0,102 1,792* 0,074 0,584 2,748** 0,006
-1 0,225 4,227%%* 0,000 0,808 3,672%* 0,000
0 0,244 4,324%** 0,000 1,051 4,619*** 0,000
1 0,223 3,689** 0,000 1,273 5,378*** 0,000
2 0,053 0,950 0,343 1,327 5,426%** 0,000
3 0,194 3,374%** 0,001 1,521 6,147** 0,000
4 -0,083 -1,554 0,121 1,438 5,715%** 0,000
5 0,002 0,038 0,970 1,440 5,588*** 0,000
6 0,067 1,201 0,230 1,507 5,689*** 0,000
7 0,024 0,448 0,655 1,531 5,676%** 0,000
8 0,051 0,933 0,351 1,581 5,730%** 0,000
9 -0,023 -0,421 0,674 1,558 5,547%** 0,000
10 0,057 1,074 0,283 1614 5,669%** 0,000
11 0,020 0,373 0,709 1,635 5,631%** 0,000
12 0,056 0,920 0,358 1,690 5,619%** 0,000
13 0,035 0,595 0,552 1,725 5,663*** 0,000
14 -0,023 -0,424 0,672 1,702 5,527%** 0,000
15 -0,080 -1,411 0,159 1,622 5,120*** 0,000

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimulatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Giin
sttununda yer alan '0' araci kurumun tavsiyesini acikladigi giinii gdstermektedir.

***: testin %1 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** : testin %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Guven aralig1 % 95'dir.
Orneklem biyUkligl 965'dir.

Tablo 1’de calisma kapsaminda 6nclu olarak secilen bes araci kurumun al
tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal getirileri ile ilgili sonuglar
gOsterilmektedir. Goruldugu Uzere al tavsiyesi verilen hisse senetlerinin en
yuksek anormal getiri sundugu gun tavsiyenin yapildigi gun gerceklesmigstir. Bu
durumu tavsiyeden bir gun oncesi ve bir gun sonrasi takip etmektedir.
Tavsiyenin duyuruldugu gun %0,24’lUk bir ortalama anormal getiri hesaplanmig
olup, istatistiksel olarak bu deger %71’lik dizeyde anlamli olarak bulunmustur.
Hesaplanan getirilerden -1, +1 ve +3 gunlerindeki anormal getiriler de %1’lik
duzeyde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tavsiyeyi duyan yatirimcilar,

al tavsiyesine olumlu tepki vermistir. Tavsiye gununden sonra ilgili hisse
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senetleri igin piyasada olusan fiyat seviyesi yenilenmigtir. Bu sonug¢ bize
yatirrmcilarin araci kurumlarin sundugu al tavsiyelerini dikkate aldigini ve
yatirnm kararlarini verirken araci kurumlarin al onerisinde bulundugu hisse

senetlerine yatirnm yaptiklarini géstermektedir.

Tavsiyenin verildigi guinden once anormal getirideki anlamli artig, al tavsiyesi
verilecek hisse senetlerine yoOnelik piyasada bir beklenti oldugunu
gostermektedir. Belki de araci kurumlar bu beklentiyi gorerek bu hisse senetleri

icin al tavsiyesinde bulunmuslardir.

Tavsiye guninden dnceki bu artisin sebebi ile ilgili bir diger agiklama da tavsiye
kamuya duyurulmadan once ig¢sel bilgiler edinen bazi yatirrmcilarin piyasada al
tavsiyesi aciklanacak hisse senetleri Uzerinde islem yaptigi yonunde olabilir.
Net bir aciklama sunulabilmesi i¢in yalnizca anormal getirileri incelemek yeterli

olmadigindan, kimdulatif anormal getiri verileri de ayrica analiz edilmigtir.

Tablo 1’in sag tarafinda galisma kapsamina dahil edilen tim araci kurumlarin al
tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin segilen olay penceresindeki ortalama
kimdulatif anormal getirileri yer almaktadir. Bu degerlerin sifirdan farkl ve pozitif
oldugu goérulmektedir. Bu sonug bize beg araci kurumun al tavsiyesi sundugu

hisse senetlerinin anormal bir getiri sundugunu gostermektedir.

Sekil 3. Bes Araci Kurumun Al Tavsiyesi Verdigi Hisse
Senetlerinin Kimulatif Anormal Getirileri [-15, +15]
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Sekil 3'de galisma kapsaminda oOncu olarak segilen bes araci kurumun al
tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin [-15,+15] olay araligindaki kimalatif anormal
getirilerinin seyri yer almaktadir. Tavsiyenin agiklandigi gun olan 0. gunden
birkag gun 6nce baslayan fiyat hareketliligi, tavsiyenin kamuya duyuruldugu
gunden itibaren hizl bir sekilde artmistir. Tavsiye gununden itibaren 15 gunlik
zaman dilimi icerisinde al tavsiyesi sunulan bu hisse senetlerinin ortalama
kimdalatif anormal getirilerinde yaklasik %Z2’lik bir artis oldugunu sdylemek

mumkunddr.

Neticede, araci kurumlarin al tavsiyesini kamuya duyurdugu olay gininden
itibaren ilgili hisse senetlerinde anormal bir getiri oldugu ortadadir. Bu durum,
H1 hipotezi olan belirlenen bes araci kurumun al tavsiyesi verdigi hisse
senetlerinin anormal getirisinin sifirdan farkli olmasi hipotezini dogrulamaktadir.
Yatirmcilarin aract kurum tavsiyelerine uyarak anormal getiri elde
edebildiklerini ve islem yapilan bu piyasanin yari glgcli formda etkin olmadigini

sdylemek mumkun olmaktadir.
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Tablo 2. Bes Araci Kurumun Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisi

GUN OAG (%) t{(OAG) p degeri OKAG (%) t{(OKAG) p degeri
-15 0,151 1,592 0,113 0,151 1,592 0,113
-14 -0,064 -0,748 0,455 0,086 0,708 0,479
-13 0,072 0,702 0,483 0,158 1,014 0,311
-12 0,018 0,151 0,880 0,176 0,896 0,371
-11 -0,134 -1,389 0,166 0,042 0,190 0,849
-10 0,033 0,349 0,727 0,075 0,340 0,734
-9 0,003 0,029 0,977 0,078 0,329 0,742
-8 -0,019 -0,167 0,867 0,059 0,204 0,839
-7 -0,234 -2,812%* 0,005 -0,176 -0,604 0,546
-6 -0,002 -0,015 0,988 -0,177 -0,574 0,566
-5 0,052 0,539 0,590 -0,125 -0,383 0,702
-4 -0,088 -0,934 0,351 -0,214 -0,636 0,525
-3 0,035 0,396 0,692 -0,179 -0,514 0,608
-2 -0,068 -0,703 0,483 -0,247 -0,675 0,500
-1 0,134 1,367 0,173 -0,113 -0,295 0,768
0 0,018 0,192 0,848 -0,095 -0,244 0,807
1 0,081 0,926 0,355 -0,014 -0,034 0,973
2 -0,090 -0,840 0,402 -0,104 -0,248 0,805
3 0,054 0,549 0,378 -0,050 -0,113 0,910
4 0,087 0,882 0,378 0,038 0,056 0,932
5 0,063 0,713 0,476 0,101 0,227 0,821
6 -0,026 -0,269 0,788 0,075 0,165 0,869
7 -0,051 -0,531 0,596 0,024 0,052 0,959
8 0,112 1,290 0,198 0,136 0,286 0,775
9 -0,053 -0,535 0,593 0,083 0,172 0,863
10 0,238 2,225%* 0,027 0,322 0,657 0,512
11 0,040 0,420 0,675 0,362 0,715 0,475
12 -0,190 -1,942 0,968 0,171 0,332 0,740
13 0,004 0,040 0,968 0,175 0,334 0,738
14 -0,149 -1,620 0,106 0,026 0,050 0,960
15 0,042 0,400 0,690 0,068 0,123 0,902

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimulatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Giin
sttununda yer alan '0' araci kurumun tavsiyesini acikladigi giinii gdstermektedir.

***: testin %1 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** : testin %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Guven aralig1 % 95'dir.
Orneklem biiyiikliigii 290'dr.

Tablo 2'de galisma kapsaminda Oncl olarak secilen bes araci kurumun sat
tavsiyesi verdigi hisse senetleri ile ilgili analiz sonuglarn gosteriimektedir.
Goruldigu uzere beklenenin aksine tavsiyenin duyuruldugu gun sat denilen
hisse senetleri icin %0,018’lik pozitif getiri gorilmus; fakat istatistiksel olarak bu
deger anlamli bulunmamigtir. Tavsiyenin duyuruldugu gunden sonraki gunlere
bakildiginda da hem anormal getirilerin hem de kdmdalatif anormal getirilerin
testlerinin sonucu istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamigtir. Bu da dncu olarak
secilen bes araci kurumun sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin fiyatlarinda

anlaml bir digus olmadigi sonucunu gostermektedir.
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Sekil 4. Bes Araci Kurumun Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse
Senetlerinin Kimdulatif Anormal Getirileri [-15, +15]
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Sekil 4’de galisma kapsaminda oncu olarak secilen bes araci kurumun sat
tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin [-15,+15] olay araligindaki kiimulatif anormal
getirilerinin seyri yer almaktadir. Grafikte goruldigu Gzere tavsiyenin acgiklandigi
gunden oncesi ve sonrasinda ilgili hisse senetlerinin getirileri dalgali bir seyir
izlemistir. Her ne kadar tavsiyenin ilan edildigi gun ve sonrasinda sat tavsiyesi
sunulan hisse senetlerinin kiimulatif getirilerinde biraz disls gdzlemlense de
piyasanin verilen tavsiyeye uyarak negatif bir seyre sebebiyet verecek davranis
sergiledigini dogrulayacak bir bulguya rastlanmamigtir. Hatta sat tavsiyesinin
aciklandigi gunden kisa bir zaman sure sonra bu hisse senetlerinin fiyatlarinda

artis bile gdzlemlenmistir.

Neticede, araci kurumlarin sat tavsiyesini kamuya duyurdugu olay gununden
itibaren ilgili hisse senetlerinde negatif bir seyir gérilmemis ve bu durumun test
sonucu da istatistiksel olarak anlamli bulunmamigtir. Bu durum, H2 hipotezi
olan belirlenen bes araci kurumun sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin
anormal getirisinin sifirdan farkli olmasi hipotezini dogrulamamaktadir.
Yatirmcilarin araci kurumlarin sat tavsiyelerine uyarak hisse senetlerini
satmadiyi ve bu tavsiyelerin piyasa Uzerinde beklenen negatif -etkiyi
yaratmadigini sdylemek mumkindur. Bunun nedeni de yatinm yapmak isteyen

yatirimci al tavsiyesine kisa surede olumlu tepki verse bile, sat tavsiyesine ayni
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hizda tepki gostermemesinden kaynakli olabilmektedir. Piyasadaki fiyat
yatirrmcinin maliyetinin altinda olabilir ve yatirrmci tavsiyeye uymak yerine
beklemeyi tercih edebilir. Bir diger bakis acisina gére de sat tavsiyesinden
sonra az bir dugus gorulen hisse senedinin ucuz oldugunu degerlendiren baska
yatirimcilarin bu hisse senedini alarak fiyati Gzerinde olumlu etki yaratmasi
olabilir. Sonug olarak, bes araci kurumun sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin
calisma kapsamindaki veri setiyle negatif anormal getirisi gorilemediginden H2

hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3. Banka Kékenli Araci Kurumlarin Al Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisi

GUN OAG (%) t(OAG) p degeri OKAG (%) t(OKAG) p degeri
-15 0,017 0,271 0,786 0,017 0,271 0,786
-14 0,102 1,785* 0,075 0,118 1,474 0,141
-13 0,095 1,592 0,112 0,214 2,105** 0,036
-12 -0,025 -0,417 0,677 0,189 1,659* 0,097
-11 0,044 0,730 0,466 0,233 1,839* 0,066
-10 0,139 2,240** 0,025 0,372 2,598%** 0,010
-9 0,117 1,629 0,104 0,489 3,079%** 0,002
-8 -0,051 -0,837 0,403 0,437 2,519** 0,012
-7 0,037 0,672 0,502 0,475 2,585%** 0,010
-6 0,068 1,145 0,252 0,542 2,830*** 0,005
-5 -0,004 -0,067 0,947 0,539 2,676%** 0,008
-4 -0,037 -0,638 0,524 0,502 2,385** 0,017
-3 -0,020 -0,338 0,735 0,482 2,206** 0,028
-2 0,108 1,743* 0,082 0,590 2,567*** 0,010
-1 0,226 3,927*** 0,000 0,816 3,416%** 0,001
0 0,276 4,581*** 0,000 1,091 4,421*%* 0,000
1 0,182 2,769*** 0,006 1,272 4,958*** 0,000
2 0,047 0,757 0,449 1,319 4,983 0,000
3 0,137 2,268** 0,024 1,455 5,448%* 0,000
4 -0,121 -2,127* 0,034 1,334 4,914+ 0,000
5 -0,066 -1,176 0,238 1,268 4,562%* 0,000
6 0,080 1,305 0,192 1,348 4,723%* 0,000
7 0,006 0,107 0,915 1,354 4,642%* 0,000
8 0,057 0,965 0,335 1,410 4,753** 0,000
9 -0,029 -0,490 0,624 1,382 4,591%* 0,000
10 0,046 0,828 0,408 1,428 4,663** 0,000
11 0,026 0,427 0,670 1,453 4,643%* 0,000
12 0,049 0,782 0,434 1,502 4,617** 0,000
13 0,039 0,611 0,542 1,541 4,662*** 0,000
14 -0,032 -0,544 0,587 1,510 4,516*** 0,000
15 -0,040 -0,646 0,519 1,470 4,338*** 0,000

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimdalatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Gln
sutununda yer alan '0' araci kurumun tavsiyesini agikladi§i giini géstermektedir.

***: testin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** : testin %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Given araligi % 95'dir.
Orneklem biiyikligii 846'drr.
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Tablo 3'de galisma kapsaminda oncu olarak segilen bes araci kurumun iginden
banka kokenli olan araci kurumlarin al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin
anormal getirileri ile ilgili sonuglar gdsterilmektedir. Goruldugu Uzere al tavsiyesi
verilen hisse senetlerinin en yuksek anormal getiri sundugu gun tavsiyenin
yapildigi gun gergeklesmistir. Bu durumu tavsiyeden bir gin 6ncesi ve bir gin
sonras! takip etmektedir. Tavsiyenin duyuruldugu gun %0,28’lik bir ortalama
anormal getiri hesaplanmis olup, istatistiksel olarak bu deger %71’lik dizeyde
anlamli olarak bulunmustur. Hesaplanan getirilerden -1 ve +1 gunlerindeki
anormal getiriler %1’lik dizeyde istatistiksel olarak anlaml bulunmustur. Banka
kokenli araci kurumlarin al tavsiyesini duyan yatirimcilar bu tavsiyelere olumiu
tepki vermigtir. Tavsiye gunuinden sonra ilgili hisse senetleri i¢in piyasada
olusan fiyat seviyesi yenilenmistir. Bu sonug¢ bize yatirimcilarin, banka kokenli
araci kurumlarin sundugu al tavsiyelerini dikkate aldigini ve yatirnm kararlarini
verirken bu araci kurumlarin al énerisinde bulundugu hisse senetlerine yatirhm
yaptiklarini gostermektedir. Daha net bir agiklama sunulabilmesi igin yalnizca
anormal getirileri incelemek vyeterli olmadigindan, kimulatif anormal getiri

verileri de ayrica analiz edilmistir.

Tablo 3’Un sag tarafinda calisma kapsamina dahil edilen banka kdkenli tim
aract kurumlarin al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin secilen olay
penceresindeki ortalama kumulatif anormal getirileri yer almaktadir. Bu
degerlerin sifirdan farkli ve pozitif oldugu goérilmektedir. Ayrica degerlerin
neredeyse tamami %71’lik dizeyde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
sonu¢ bize banka kokenli aracit kurumlarin al tavsiyesi sundugu hisse
senetlerinin anormal bir getiri sundugunu goéstermektedir. Yatirrmcilar banka
kokenli araci kurumlara daha fazla giuven duymus olabilir ve onlarin al

tavsiyelerine olumlu tepki vermis olabilirler.
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Sekil 5. Banka Kokenli Araci Kurumlarin Al Tavsiyesi
Verdigi Hisse Senetlerinin Kimulatif Anormal Getirileri
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Olay Penceresi

Sekil 5’de ¢alisma kapsaminda 6ncu olarak secilen bes araci kurumdan banka
kokenli olanlarin al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin [-15,+15] olay
arahgindaki kumulatif anormal getirilerinin seyri yer almaktadir. Tavsiyenin
aciklandigi giin olan 0. ginden birka¢ giin 6nce baslayan fiyat artisi, tavsiyenin
kamuya duyuruldugu gutinden itibaren belli bir sire daha devam etmis, daha
sonra artigin ivmesinde normallesme gorulmastir. Tavsiye gununden itibaren
15 gunlik zaman dilimi igerisinde al tavsiyesi sunulan bu hisse senetlerinin
ortalama kumulatif anormal getirilerinde %1,5’in Ustinde bir artis oldugunu

soylemek mumkundur.

Neticede, banka kdkenli araci kurumlarin al tavsiyesini kamuya duyurdugu olay
gununden itibaren ilgili hisse senetlerine yatirrm yapanlarin anormal bir getiri
sagladigi ortadadir. Bu durum, H3 hipotezi olan banka kokenli araci kurumlarin
al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal getirisinin sifirdan farkli olmasi
hipotezini dogrulamaktadir. Boylelikle iglem yapilan bu piyasanin yari guclu

formda etkin olmadigini sdéylemek mimkun olmaktadir.
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Tablo 4. Banka Kokenli Araci Kurumlarin Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisi

GUN OAG (%) t{(OAG) p degeri OKAG (%) t{(OKAG) p degeri
-15 0,149 1,530 0,127 0,149 1,531 0,127
-14 -0,025 -0,292 0,770 0,124 0,942 0,347
-13 0,078 0,685 0,494 0,202 1,201 0,231
-12 0,019 0,145 0,885 0,222 1,022 0,308
-11 -0,153 -1,432 0,153 0,069 0,283 0,777
-10 0,072 0,691 0,490 0,140 0,567 0,572
-9 -0,019 -0,156 0,876 0,121 0,457 0,648
-8 -0,019 -0,1415 0,888 0,103 0,314 0,754
-7 -0,254 -3,005%** 0,003 -0,151 -0,462 0,664
-6 -0,105 -0,985 0,326 -0,256 -0,752 0,453
-5 0,048 0,509 0,611 -0,208 -0,590 0,555
-4 -0,039 -0,403 0,687 -0,248 -0,709 0,479
-3 0,001 0,015 0,988 -0,246 -0,679 0,498
-2 -0,094 -0,970 0,333 -0,340 -0,921 0,358
-1 0,133 1,196 0,233 -0,208 -0,537 0,592
0 0,105 1,056 0,292 -0,102 -0,259 0,796
1 0,050 0,533 0,595 -0,053 -0,132 0,895
2 -0,087 -0,713 0,476 -0,139 -0,327 0,744
3 0,057 0,532 0,596 -0,082 -0,182 0,886
4 0,016 0,143 0,887 -0,066 -0,148 0,882
5 0,144 1,595 0,112 0,078 0,171 0,865
6 0,072 0,696 0,487 0,151 0,327 0,744
7 -0,120 -1,222 0,223 0,030 0,063 0,950
8 0,128 1,325 0,186 0,158 0,324 0,746
9 -0,064 -0,565 0,573 0,094 0,191 0,849
10 0,245 2,195* 0,029 0,339 0,676 0,500
11 0,095 0,910 0,364 0,434 0,835 0,404
12 -0,290 -2,727%* 0,007 0,144 0,273 0,785
13 -0,034 -0,315 0,753 0,110 0,206 0,837
14 -0,117 -1,130 0,260 -0,006 -0,012 0,991
15 0,070 0,637 0,525 0,064 0,114 0,910

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimulatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Giin
sttununda yer alan '0' araci kurumun tavsiyesini acikladigi giinii gdstermektedir.

***: testin %1 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** : testin %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Guven aralig1 % 95'dir.
Orneklem biiyiikliigii 246'dr.

Tablo 4’de galisma kapsaminda oncu olarak secilen bes araci kurumdan banka
kokenli olanlarin sat tavsiyesi verdigi hisse senetleri ile ilgili analiz sonuglari
gosteriimektedir. Tablo 2 ile benzer bir durumun varhdindan soz etmek
mumkuindur. Goraldigu tzere beklenenin aksine tavsiyenin duyuruldugu guin
sat denilen hisse senetleri icin %0,105’lik pozitif getiri goérilmus; fakat
istatistiksel olarak bu deger anlaml bulunmamistir. Tavsiyenin duyuruldugu
glinden sonraki glnlere bakildiginda da hem anormal getirilerin hem de
kimulatif anormal getirilerin testlerinin sonucu istatistiksel olarak anlaml
ctkmamigtir. Bu da secilen veri setine gore, oncu olarak segilen araci

kurumlardan banka kokenli olanlarin sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin
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fiyatlarinda anlamh bir disus olmadigi sonucunu gostermektedir. Sonucun
Tablo 2’ye benzer ¢gikmasinin sebebi ¢alisma kapsamindaki araci kurumlarin
cogunun banka kdkenli olmasidir. Dolayisiyla da veri setinde yer alan
tavsiyelerin geneli banka kdokenli araci kurumlarin verdigi tavsiyelerden

olusmaktadir.

Sekil 6. Banka Kokenli Aracl Kurumlarin Sat Tavsiyesi
Verdigi Hisse Senetlerinin Kimulatif Anormal Getirileri
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Sekil 6’da calisma kapsaminda 6ncu olarak secilen bes araci kurumdan banka
kokenli olan araci kurumlarin sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin [-15,+15]
olay araligindaki kimdulatif anormal getirilerinin gidisati sunulmaktadir. Grafikten
de gorulebilecegi Uzere tavsiyenin acgiklandigi ginden Oncesi ve sonrasinda
ilgili hisse senetlerinin getirileri dalgah bir seyir izlemistir. Her ne kadar
tavsiyenin ilan edildigi gun ve sonrasinda sat tavsiyesi sunulan hisse
senetlerinin kimulatif getirilerinde kisa sureli az bir disus gozlemlense de, on
gunlik bir sure sonrasinda bu hisse senetleri fiyatlarinda kisa sureli ciddi bir
artis gorulmustur. Bu durumda sat tavsiyesine uygun olarak secilen olay
penceresinde yatirimcilarin ilgili hisse senetlerine kargi olumsuz bir tutum

sergiledigini dogrulayacak bir bulgu olmamistir.

Neticede, tipki tim araci kurumlarin sat tavsiyesinde bulundugu hisse senetleri
ile ilgili analizde oldugu gibi, banka kodkenli araci kurumlarin da sat tavsiyelerinin

kamuya duyurdugu olay guinunden itibaren ilgili hisse senetlerinde kayda deger
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bir dusus goruilmemis ve bu durumun test sonucu da istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Bu durum, H4 hipotezi olarak belirlenen banka kokenli araci
kurumlarin sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal getirisinin sifirdan
farkh olmasi hipotezini dogrulamamaktadir. Yatirnmcilarin banka kdkenli araci
kurumlarin sat tavsiyelerine uyarak hisse senetlerini satmadigi ve bu
tavsiyelerin piyasa Uzerinde beklenen negatif etkiyi yaratmadigini soylemek

mumkunddr.

Sonug olarak, bes araci kurumdan banka kokenli olanlarinin sat tavsiyesi
verdigi hisse senetlerinin g¢alisma kapsamindaki veri setiyle negatif anormal

getirisi gorulemediginden H4 hipotezi reddedilmigtir.

Analizin bundan sonraki kisminda sunulacak tablo ve grafikler énci olarak
secilen her bir araci kurumun verdigi al ve sat tavsiyelerine yonelik olusturulan
hipotezlerle ilgili olup, amag¢ araci kurumun piyasadaki etkinligini ortaya koymak
olmayip, verilen tavsiyelerle yari glcli formda etkin piyasanin yenilip
yenilemeyeceginin analiz edilmesidir. Bu dogrultuda olusturulan diger
hipotezlere iliskin degerlendirmeler asagida yer almaktadir. H9 ve H10'un
tasidigr ayri bir 6zellik de calisma kapsaminda ele alinan araci kurumlar
icerisinde banka kokenli olmayan tek araci kurumun al ve sat tavsiyelerinin
analizine yoneliktir. Bu sebeple ilgili iki hipotezin degerlendirmesinde farkl bir

bakis acgisi da sunulmaktadir.
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Tablo 5. Ak Yatrm Menkul Degerler A.$.’nin Al Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisi

GUN OAG (%) t{(OAG) p degeri OKAG (%) t{(OKAG) p degeri
-15 0,004 0,031 0,975 0,004 0,031 0,975
-14 0,094 0,873 0,384 0,098 0,597 0,551
-13 0,262 2,313* 0,022 0,361 1,687* 0,094
-12 -0,034 -0,317 0,752 0,327 1,396 0,165
-11 0,093 0,822 0,413 0,420 1,686* 0,094
-10 -0,047 -0,372 0,711 0,373 1,293 0,198
-9 0,170 1,196 0,233 0,543 1,613 0,109
-8 -0,031 -0,256 0,798 0,512 1,383 0,168
-7 0,180 1,474 0,142 0,693 1,722* 0,087
-6 0,044 0,384 0,701 0,737 1,727* 0,086
-5 0,063 0,590 0,556 0,800 1,813* 0,072
-4 -0,167 -1,366 0,174 0,633 1,407 0,161
-3 0,152 1,235 0,219 0,785 1,652* 0,100
-2 0,225 1,811* 0,072 1,010 2,020** 0,045
-1 0,337 2,815%** 0,005 1,347 2,612%** 0,010
0 0,096 1,009 0,314 1,443 2,716%* 0,007
1 -0,087 -0,752 0,453 1,356 2,427** 0,016
2 -0,014 -0,092 0,927 1,342 2,364* 0,019
3 0,304 2,266** 0,025 1,646 2,804*** 0,006
4 -0,091 -0,910 0,364 1,555 2,631%** 0,009
5 -0,216 -2,091** 0,038 1,339 2,184* 0,030
6 0,030 0,252 0,802 1,369 2,206** 0,029
7 -0,113 -0,931 0,352 1,256 1,965*% 0,051
8 0,122 1,218 0,225 1,378 2,182* 0,031
9 -0,124 -1,334 0,184 1,253 1,996* 0,048
10 0,053 0,447 0,655 1,306 2,057* 0,041
11 -0,063 -0,589 0,556 1,243 1,951* 0,053
12 0,025 0,213 0,831 1,269 1,940* 0,054
13 0,078 0,524 0,601 1,346 2,034** 0,044
14 -0,007 -0,062 0,951 1,339 2,005** 0,047
15 -0,158 -1,357 0,177 1,182 1,759* 0,080

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimulatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Giin
sttununda yer alan '0' araci kurumun tavsiyesini acikladigi giinii gdstermektedir.

***: testin %1 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** : testin %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Guven aralig1 % 95'dir.
Orneklem biyUklaga 175'dir.

Tablo 5’de calisma kapsaminda oncu olarak segilen bes araci kurumdan bir
tanesi olan Ak Yatirim’in al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal getirileri
ile ilgili sonuglar gosterilmektedir. Goruldugu Uzere al tavsiyesi verilen hisse
senetlerinin en yuksek anormal getiri sundugu gun tavsiyenin yapildigi ginden
bir giin 6nce gergeklesmistir ve bu %1’lik dizeyde de anlamh bulunmustur. Bu
durum iki sekilde yorumlanabilir. Kurum, ya artis seyrinde olan hisse senetleri
icin al tavsiyesinde bulunuyor olabilir ya da al tavsiyesi kamuya duyurulmadan
once bazi yatinmcilar kurum iginden edindikleri i¢csel bilgi ile al tavsiyesi

aciklanacak hisse senetlerine 6nceden alig emri vermis olabilir.
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Tavsiyenin duyuruldugu gun ve sonrasinda anlamlh pozitif bir anormal getiri
gozlemlenemezken net bir bulgudan bahsedebilmek icin anormal getirileri
incelemek yeterli olmadigindan, kiimulatif anormal getiri verileri de ayrica analiz

edilmistir.

Tablo 5’in sag tarafinda Ak Yatinm'in al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin
secilen olay penceresindeki ortalama kimdulatif anormal getirileri yer almaktadir.
Bu degerlerin sifirdan farklh ve pozitif oldugu gortulmektedir. Yaklasik %1,5’luk
anlamli pozitif bir getirinin varligindan s6z etmek mumkundur. Bu sonu¢ da bize
ilgili kurumun al tavsiyesi sundugu hisse senetlerinin anormal kimdalatif bir getiri
sundugunu gostermektedir. Bunun sebebi, 1996’'dan beri piyasada olan banka
kokenli bu kuruma yonelik guvenin yuksekliginden kaynakli olarak yatirnmcilarin
verilen pozitif tavsiyeye hizli bir sekilde gosterdigi olumlu yanit olarak

degerlendirilebilir.

Sekil 7. Ak Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin Al Tavsiyesi
Verdigi Hisse Senetlerinin Kumulatif Anormal Getirileri

[-15, +15]
=

£ 2,00% -

[

=

E 1,50% -
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=
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Olay Penceresi

Sekil 7’de Ak Yatirm’in al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin [-15,+15] olay
arahgindaki kumulatif anormal getirilerinin seyri yer almaktadir. Tavsiyenin
acgiklandigi gun olan 0. glinden birka¢ gun 6nce baslayan fiyat artigi, tavsiyenin
kamuya duyuruldugu glinden itibaren de devam etmistir. Bir haftalik bir stiregten

sonra hisse senedi fiyatlari daha yuksek bir seviyede normalize olarak bu hisse
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senetleri icin yeni bir fiyat seviyesi belirlenmigtir ve bu seviye tavsiye gununden

onceki fiyat seviyesine gore daha yuksektir.

Neticede, 1996 yilinda kurulmus banka kokenli bir araci kurum olan Ak
Yatirnm’in al tavsiyesini kamuya duyurdugu olay glnutnden itibaren ilgili hisse
senetlerinde anormal bir getiri gézlemlenmistir. Bu durum, Ak Yatirm’in al
tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal getirisinin sifirdan farkli olmasi
hipotezini dogrulamaktadir. Yatirirmcilar bu araci kurumun al tavsiyelerine
uyarak anormal getiri elde edebilmektedirler. Bu sebeple islem yapilan bu

piyasanin yari gugli formda etkin olmadigi bulgusuna variimaktadir.

Tablo 6. Ak Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisi

GUN OAG (%) t(OAG) p degeri OKAG (%) t(OKAG) p degeri
-15 0,239 1,859* 0,065 0,239 1,859* 0,065
-14 -0,129 -1,120 0,265 0,110 0,639 0,524
-13 0,244 1,529 0,129 0,354 1,555 0,122
-12 0,086 0,633 0,527 0,440 1514 0,132
-11 -0,174 -1,291 0,199 0,266 0,831 0,407
-10 -0,039 -0,296 0,767 0,227 0,668 0,505
-9 0,057 0,341 0,734 0,284 0,761 0,448
-8 -0,003 -0,019 0,985 0,281 0,611 0,542
-7 -0,370 -3,421%* 0,001 -0,089 -0,198 0,844
-6 -0,097 -0,675 0,501 -0,186 -0,395 0,694
-5 0,134 1,111 0,268 -0,052 -0,105 0,916
-4 -0,007 -0,058 0,954 -0,059 -0,123 0,902
-3 -0,029 -0,238 0,812 -0,088 -0,174 0,863
-2 -0,140 -1,308 0,193 -0,228 -0,458 0,648
-1 0,151 1,096 0,275 -0,077 -0,153 0,879
0 0,226 2,095** 0,038 0,148 0,287 0,775
1 0,149 1,256 0,211 0,298 0,565 0,573
2 0,187 1,531 0,128 0,485 0,867 0,388
3 0,113 0,821 0,413 0,597 1,007 0,316
4 0,096 0,681 0,497 0,693 1,159 0,248
5 0,061 0,588 0,557 0,754 1,237 0,218
6 0,106 0,882 0,379 0,860 1,423 0,157
7 -0,072 -0,523 0,602 0,789 1,234 0,219
8 0,177 1,487 0,139 0,966 1,500 0,136
9 -0,167 -1,141 0,256 0,799 1,237 0,218
10 0,181 1,292 0,198 0,980 1,486 0,139
11 0,206 1,537 0,126 1,186 1,751* 0,082
12 -0,341 -2,679%** 0,008 0,844 1,253 0,212
13 0,118 0,852 0,396 0,962 1,413 0,160
14 -0,040 -0,301 0,764 0,922 1,348 0,180
15 0,206 1,658* 0,099 1,128 1,599 0,112

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimdalatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Gln
sitununda yer alan '0" araci kurumun tavsiyesini agikladigi gint gostermektedir.

*** : testin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** :testin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Giiven araligi % 95'dir.
Orneklem biyikligi 151'dir.
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Tablo 6’da calisma kapsaminda oncu olarak secilen bes araci kurumdan bir
tanesi olan Ak Yatirrm’in sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal
getirileri ile ilgili sonuglar gosteriimektedir. Goruldugu Uzere beklenenin aksine
tavsiyenin duyuruldugu gun sat denilen hisse senetleri igin %0,226’lik pozitif
getiri gorulmastur, bu deger de istatistiksel olarak %5’lik dizeyde anlaml
bulunmustur. Tavsiyeden onceki ve sonraki gunlerin anormal getirileri
incelendiginde yorum yapilabilecek anlamli deger yok denilebilecek seviyededir.
Yalnizca anormal getiriler test edilmemis, yine kimdulatif anormal getirilere de
bakilmigtir ve bu sefer tavsiyenin verildigi gline ait deger istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Ayrica, sat tavsiyesine ragmen ilgili hisse senetlerinin
kimdulatif getirilerinde pozitif bir artis oldugu goézlemlenmistir. Bu da Ak
Yatinm’in sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin fiyatlarinda tavsiyenin
duyuruldugu gin ve sonrasinda anlamli bir duaslis olmadigi sonucunun

cikartilmasini saglamaktadir.

Sekil 8. Ak Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin Sat
Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Kumulatif Anormal
Getirileri [-15, +15]
1,40% -
1,20% -
1,00% -
0,80% -
0,60% -

0,40% -
0,20% -
0,00%

0,20% 15 -13 11 9 W 1 3 5 7 9 11 13 15
0,40% -

Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiri

Olay Penceresi

Sekil 8'de Ak Yatinm’in sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin [-15,+15] olay
arahgindaki kimulatif anormal getirilerinin seyri yer almaktadir. Grafikten de
gorulebilecedi Uzere tavsiyenin aciklandigi gun o©ncesinde ilgili hisse
senetlerinin getirilerinde hafif bir disus gbzlemlense de tavsiyenin duyuruldugu
gunleri takip eden gunlerde beklenenin aksine hizli bir artis gézlenmektedir.

Bunun sebebi de ilgili hisse senetlerinin fiyatlarinin dusuk oldugu algisiyla
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yatirrmcilarin bu hisse senetlerine yonlenmesi olabilir. Bu durumda da sat
tavsiyesi sunulan hisse senetlerinin  kUmdulatif getirilerinde  dusus
g6zlemlenmediginden yatirnmcilarin verilen sat tavsiyelerine uyarak negatif bir
seyre sebebiyet verecek davranig sergiledigini dogrulayacak bir bulguya

rastlanmamistir.

Neticede, Ak Yatinm’'in sat tavsiyesini kamuya duyurdugu olay gununden
itibaren ilgili hisse senetlerinde negatif bir seyir gorilmemis ve bu durumun test
sonucu da istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu durum, H6 hipotezi
olan Ak Yatirrm’in sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal getirisinin
sifirdan farkli olmasi hipotezini dogrulamamaktadir. Yatirimcilarin araci
kurumlarin sat tavsiyelerine uyarak hisse senetlerini satmadigi ve bu
tavsiyelerin piyasa Uzerinde beklenen negatif etkiyi yaratmadigini sdylemek
muamkundur. Sonug olarak, Ak Yatirnm’in sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin
calisma kapsamindaki veri setiyle negatif anormal getirisi gérilemediginden H6

hipotezi reddedilmisgtir.



77

Tablo 7. Garanti BBVA Yatirm Menkul Kiymetler A.$.'nin Al Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin
Anormal Getirisi

GUN OAG (%) t(OAG) p degeri OKAG (%) t(OKAG) p degeri
-15 -0,004 -0,052 0,958 -0,004 -0,052 0,958
-14 0,158 1,758* 0,080 0,153 1,351 0,178
-13 -0,150 -1,774* 0,077 0,004 0,979** 0,027
-12 0,035 0,427 0,670 0,038 0,253 0,800
-11 0,050 0,519 0,605 0,088 0,506 0,613
-10 0,006 0,073 0,942 0,094 0,464 0,643
-9 0,097 0,821 0,413 0,191 0,782 0,435
-8 -0,061 -0,560 0,549 0,130 0,461 0,645
-7 -0,045 -0,577 0,564 0,085 0,292 0,770
-6 -0,032 -0,351 0,726 0,053 0,176 0,861
-5 -0,006 -0,075 0,940 0,047 0,152 0,879
-4 0,009 0,094 0,925 0,056 0,172 0,863
-3 0,025 0,307 0,759 0,081 0,233 0,816
-2 -0,101 -1244 0,215 -0,020 -0,058 0,954
-1 0,280 3,770%** 0,000 0,259 0,713 0,476
0 0,194 2,290** 0,023 0,452 1,231 0,219
1 0,224 2,5603** 0,011 0,676 1,812* 0,071
2 0,109 1,162 0,246 0,785 2,053** 0,041
3 0,191 2,377* 0,018 0,975 2,486** 0,013
4 -0,036 -0,394 0,694 0,939 2,392** 0,017
5 -0,018 -0,235 0,815 0,920 2,268** 0,024
6 0,184 2,271** 0,024 1,104 2,705*** 0,007
7 0,028 0,331 0,741 1,132 2,762%** 0,006
8 0,163 1,701* 0,090 1,294 3,057*** 0,002
9 0,089 0,892 0,373 1,383 3,151%** 0,002
10 0,148 1,831* 0,068 1,530 3,416%** 0,001
11 0,111 1,157 0,248 1,641 3,499*** 0,001
12 -0,037 -0,424 0,672 1,604 0,303*** 0,001
13 0,124 1,207 0,229 1,727 3,483*** 0,001
14 -0,101 -1,203 0,230 1,626 3,284*** 0,001
15 0,107 1,198 0,232 1,733 3,451%** 0,001

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimdalatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Gln
sttununda yer alan '0' araci kurumun tavsiyesini agikladigi giini géstermektedir.

*** : testin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** testin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Given araligi % 95'dir.
Orneklem biylkligi 319'dur.

Tablo 7’de calisma kapsaminda 6ncu olarak secilen bes araci kurumdan bir
digeri olan Garanti Yatinm’in al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal
getirileri ile ilgili sonuglar sunulmaktadir. Goruldigu Uzere al tavsiyesi verilen
hisse senetlerinin en yuksek anormal getiri sundugu gun tavsiyenin yapildigi
glinden bir gin 6nce gerceklesmistir ve bu %7lik dizeyde de anlamli
bulunmustur. Bu durum iki sekilde yorumlanabilir. Kurum, ya artis seyrinde olan
hisse senetleri igin al tavsiyesinde bulunuyor olabilir ya da al tavsiyesi kamuya
duyurulmadan dénce bazi yatirnmcilar kurum iginden edindikleri i¢sel bilgi ile al

tavsiyesi agiklanacak hisse senetlerine dnceden alig emri vermis olabilir.
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Tavsiyenin duyuruldugu gun ve sonrasinda %17’lik diuzeyde anlamh pozitif bir
anormal getiri gozlemlenemezken, bazi gunlerde %5’lik dizeyde anlamli pozitif
anormal getirilerin oldugunu sdylemek mumkindir. Daha net bir bulgudan
bahsedebilmek i¢in anormal getirileri incelemek yeterli olmadigindan, kimdalatif

anormal getiri verileri de ayrica analiz edilmistir.

Tablo 7'nin sag tarafinda Garanti Yatirrm’in al tavsiyesi verdigi hisse
senetlerinin secilen olay penceresindeki ortalama kimulatif anormal getirileri yer
almaktadir. Bu degerlerin tavsiyenin duyuruldugu gin olan 0. ginden itibaren
sifirdan farkli ve pozitif oldugu goériimektedir. Tavsiyeyi takip eden glnlerde
kimdalatif anormal getirilerde yaklasik %Z2’lik anlamli pozitif bir getiri oldugundan
s6z etmek mumkundur. Bu sonug bize ilgili kurumun al tavsiyesi sundugu hisse
senetlerinin anormal kumulatif bir getiri sundugunu gostermektedir. Bunun
sebebi, calisma kapsaminda secilen bes araci kurum arasinda 1991’den beri
hizmet vererek en eskilerinden olmasi ve banka kokenli bir araci kurum oldugu
icin yatirnmcilarin guivenini kazanmig olmasindan kaynakl olabilir. Bu sebeple
analiz sonucu, bu kurumun acikladigli pozitif gelismeye yatirimcilar olumlu

yonde yanit vermektedir seklinde agiklanabilir.

Sekil 9. Garanti BBVA Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
Al Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Kimulatif Anormal
Getirileri [-15, +15]
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1,50% -
1,00% -

0,50% -

0,00% -
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0,50% -

Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiri

Olay Penceresi

Sekil 9'da Garanti Yatirim’in al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin [-15,+15] olay

arahgindaki kumulatif anormal getirilerinin seyri yer almaktadir. Tavsiyenin
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acgiklandigi gun olan 0. ginden birka¢ gun 6nce baslayan fiyat artigi, tavsiyenin
kamuya duyuruldugu gunden itibaren de hizla devam etmistir. Bu hisse
senetleri i¢cin blydk bir ihtimalle +15. glnden sonraki glnlerde yeni fiyat
seviyesi olusmustur. Olusan bu seviye tavsiye glininden énceki fiyat seviyesine

goOre daha yuksek olmustur.

Neticede, 1991 yilinda kurulmus banka kokenli bir araci kurum olan Garanti
Yatirnm’in al tavsiyesini kamuya duyurdugu olay gununden itibaren ilgili hisse
senetlerinde anormal bir getiri gdzlemlenmistir. Bu durum, Garanti Yatirim'in al
tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal getirisinin sifirdan farkli olmasi
hipotezini dogrulamaktadir. Yatirirmcilar bu araci kurumun al tavsiyelerine
uyarak anormal getiri elde edebilmektedirler. Bu sebeple islem yapilan bu

piyasanin yari gugli formda etkin olmadigi bulgusuna variimaktadir.
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Tablo 8. Garanti BBVA Yatirm Menkul Kiymetler A.S.’nin Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal

Getirisi
GUN OAG (%) t(OAG) p degeri OKAG (%) t(OKAG) p degeri
-15 -0,323 -1,235 0,227 -0,323 -1,235 0,227
-14 -0,154 -0,820 0,419 -0,477 -1,244 0,224
-13 -0,321 -1,208 0,237 -0,798 -1,790* 0,085
-12 0,741 1,305 0,203 -0,056 -0,084 0,934
-11 -0,062 -0,235 0,816 -0,119 -0,172 0,864
-10 0,089 0,328 0,745 -0,029 -0,051 0,960
-9 -0,130 -0,604 0,551 -0,159 -0,242 0,811
-8 -0,382 -1,478 0,151 -0,541 -0,691 0,495
-7 -0,074 -0,274 0,786 -0,615 -0,720 0,478
-6 -0,243 -1,194 0,243 -0,859 -1,038 0,309
-5 0,065 0,267 0,792 -0,794 -1,073 0,293
-4 0,026 0,103 0,919 -0,768 -0,936 0,358
-3 -0,307 -1,303 0,206 -1,075 -1,180 0,248
-2 -0,247 -0,875 0,389 -1,322 -1,343 0,191
-1 0,623 2,567** 0,016 -0,699 -0,720 0,478
0 0,118 0,422 0,676 -0,581 -0,623 0,538
1 -0,035 -0,172 0,865 -0,616 -0,614 0,545
2 0,039 0,184 0,855 -0,576 -0,553 0,585
3 0,206 0,697 0,492 -0,370 -0,363 0,719
4 0,000 0,001 0,999 -0,370 -0,357 0,724
5 0,208 0,712 0,483 -0,162 -0,151 0,881
6 -0,114 -0,380 0,707 -0,275 -0,240 0,812
7 -0,371 -1,536 0,136 -0,646 -0,551 0,586
8 -0,168 -0,538 0,595 -0,814 -0,662 0,514
9 -0,504 -2,379** 0,025 -1,318 -1,055 0,301
10 0,503 1,397 0,174 -0,815 -0,701 0,477
11 -0,305 -1,459 0,156 -1,119 -0,934 0,358
12 -0,721 -1,740* 0,093 -1,840 -1,554 0,132
13 -0,326 -0,852 0,402 -2,166 -1,602 0,121
14 -0,522 -2,121* 0,043 -2,688 -2,201* 0,037
15 0,254 0,840 0,408 -2,434 -2,039* 0,051

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimdalatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Gln
sttununda yer alan '0' araci kurumun tavsiyesini agikladigi giini géstermektedir.

*** : testin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** testin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Given araligi % 95'dir.
Orneklem biiyikligii 28'dir.

Tablo 8'de calisma kapsaminda oncu olarak secilen bes araci kurumdan bir
digeri olan Garanti Yatinm'in sat tavsiyesi verdidi hisse senetlerinin anormal
getirileri ile ilgili sonuglar yer almaktadir. Goéruldugu Uzere sat tavsiyenin
duyuruldugu gun pozitif bir anormal getiri olsa da tavsiyenin duyuruldugu gunu
takip eden ilk gin az da olsa ilgili hisse senetlerinin fiyatlarinda %0,035’lik
negatif bir getiri s6z konusudur; fakat bu deger yapilan testlerde istatistiksel
olarak anlaml bulunmamistir. Kimulatif anormal getirilere bakildiginda ise; olay
penceresinin tamaminda beklendigi Uzere negatif getiri gérilmuas; ancak bu
degerler de istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bunun sebebi gozlem
sayisinin azligindan olabilir, bir diger deyigle iki yillik periyot icin Garanti
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Yatinm’in sat tavsiyesi verdigi hisse adedi oldukga azdir. Yine de negatif
getirinin oldugundan s6z etmek mumkun olsa da hipotezi dogrulayacak bir

anlamlilik elde edilememistir.

Sekil 10. Garanti BBVA Yatinm Menkul Kiymetler
A.S.'nin Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin
Kumulatif Anormal Getirileri [-15, +15]
£ 0,00%
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Olay Penceresi

Sekil 10’da da Garanti Yatinm’in sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin
[-15,+15] olay araligindaki kimdulatif anormal getirilerinin seyri yer almaktadir.
Grafikten de gorulebilecegi Uzere tium olay penceresi boyunca ilgili hisse
senetlerinin kiimulatif anormal getirileri negatiftir. Araci kurum negatif seyirde
olan hisse senetleri i¢in sat tavsiyesinde bulunmus olabilir ve yatirimcilar da bu
tavsiyeye, tavsiyenin duyuruldugu gunden bir hafta sonra asiri derecede negatif
tepki vermislerdir. ligili hisse senetleri igin tavsiyenin duyuruldugu ginden
sonrasinda yeni bir fiyat olusmus olup bu fiyat arahidginin tavsiye gininden

onceki gunlere kiyasla oldukg¢a dusuk oldugu soylenebilir.

Neticede, Garanti Yatinm’in sat tavsiyesini kamuya duyurdugu olay giiniinden
itibaren ilgili hisse senetlerinde negatif bir seyir gorulse bile bu durum
istatistiksel olarak anlamli bulunmamigtir. Dolayisiyla, H8 hipotezi olan Garanti
Yatirnm’in sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal getirisinin sifirdan

farkli olmasi hipotezi galisma kapsamindaki veri setiyle dogrulanamamaktadir.
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Tablo 9. Gedik Yatrm Menkul Kiymetler A.$.’nin (Banka Kokenli Olmayan Araci Kurumun) Al Tavsiyesi
Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisi

GUN OAG (%) t{(OAG) p degeri OKAG (%) t{(OKAG) p degeri
-15 0,017 0,119 0,905 0,017 0,119 0,905
-14 -0,103 -0,658 0,512 -0,086 -0,450 0,654
-13 0,007 0,049 0,961 -0,078 -0,324 0,746
-12 0,018 0,117 0,907 -0,060 -0,220 0,826
-11 -0,074 -0,489 0,626 -0,134 -0,450 0,654
-10 -0,167 -1,350 0,180 -0,301 -1,017 0,311
-9 0,093 0,577 0,565 -0,208 -0,635 0,527
-8 -0,159 -1,086 0,280 -0,367 -1,014 0,313
-7 0,077 0,462 0,645 -0,291 -0,765 0,446
-6 0,201 1,320 0,190 -0,089 -0,205 0,838
-5 0,049 0,300 0,765 -0,040 -0,081 0,936
-4 0,261 1,628 0,106 0,221 0,432 0,667
-3 0,262 1,872 0,064 0,483 0,890 0,375
-2 0,060 0,430 0,668 0,544 0,986 0,326
-1 0,211 1,586 0,115 0,755 1,363 0,175
0 0,017 0,104 0,917 0,771 1,339 0,183
1 0,513 3,533*** 0,001 1,284 2,129* 0,035
2 0,099 0,838 0,404 1,383 2,202** 0,030
3 0,605 3,292%* 0,001 1,988 3,058*** 0,003
4 0,192 1,327 0,187 2,181 3,287%** 0,001
5 0,482 2,793%** 0,006 2,662 3,967*** 0,000
6 -0,025 -0,200 0,842 2,638 3,769%** 0,000
7 0,149 0,996 0,313 2,787 4,064%** 0,000
8 0,007 0,049 0,961 2,794 3,784*** 0,000
9 0,016 0,095 0,925 2,810 0,635*** 0,000
10 0,131 0,809 0,420 2,941 3,851%** 0,000
11 -0,016 -0,132 0,896 2,925 3,843*** 0,000
12 0,102 0,500 0,618 3,027 3,954%** 0,000
13 0,005 0,037 0,971 3,032 4,029%** 0,000
14 0,040 0,3049 0,761 3,072 4,045%** 0,000
15 -0,366 -2,679** 0,008 2,706 3,519%** 0,001

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimulatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Giin
sttununda yer alan '0' araci kurumun tavsiyesini acikladigi giinii gdstermektedir.

***: testin %1 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** : testin %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Guven aralig1 % 95'dir.
Orneklem biyiikligi 119'dur.

Tablo 9’da calisma kapsaminda dncu olarak secilen bes araci kurumdan banka
kokenli olmayan tek araci kurum olan Gedik Yatirrm’in al tavsiyesi verdigi hisse
senetlerinin anormal getirileri ile ilgili sonuglar gosterilmektedir. Gortldugu tzere
al tavsiyesi verilen hisse senetlerinin yuksek anormal getiri sundugu gunler
tavsiyenin yapildigi ginden bir gin, U¢ gun ve bes gun sonrasinda
gerceklesmistir. Ayrica, istatistiksel olarak bu degerler %1’lik duzeyde anlamli
olarak bulunmustur. Bu sonug¢ bize yatirimcilarin, banka kokenli olmasa da
araci kurumlarin sundugu al tavsiyelerini dikkate aldigini ve yatirim kararlarini

verirken bu araci kurumlarin al 6nerisinde bulundugu hisse senetlerine yatirim
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yaptiklarini gostermektedir. Daha net bir agiklama sunulabilmesi i¢in kimulatif

anormal getiri verileri de ayrica analiz edilmistir.

Tablo 9'un sag tarafinda galisma kapsamina Gedik Yatinm'in al tavsiyesi
verdigi hisse senetlerinin secilen olay penceresindeki ortalama kimdulatif
anormal getirileri yer almaktadir. Bu de@erlerin -4. Gunden itibaren sifirdan farkli
ve pozitif oldugu gortulmektedir. Ayrica tavsiye gununden itibaren hesaplanan
degerlerin ilk iki gunu %5’lik, devamindaki gunlerin de %7lik duzeyde
istatistiksel olarak anlamli oldugu godzlemlenmektedir. Bu sonug¢ bizi araci
kurumun al tavsiyesine uyulmasinda araci kurumun banka kokenli olup
olmadidinin fark etmedigi sonucuna géturebilir. Bu araci kurumun al tavsiyesi

sundug@u hisse senetlerinin anormal bir getiri sundugunu gorulmektedir.

Sekil 11. Gedik Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin (Banka
Kokenli Olmayan Aracl Kurumun) Al Tavsiyesi Verdigi

Hisse Senetlerinin Kumulatif Anormal Getirileri [-15, +15]
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Olay Penceresi

Sekil 11°de calisma kapsamindaki tek banka kdkenli olmayan araci kurum olan
Gedik Yatirm’in al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin
[-15,+15] olay araligindaki kimdulatif anormal getirilerinin seyri yer almaktadir.
Tavsiyenin agiklandigi gun olan 0. gunden bes gin Once baglayan hafif fiyat
artiginin, tavsiyenin kamuya duyuruldugu gunden itibaren belli bir sire daha
devam ettigi, daha sonra artis ivmesinde normallesme oldugu gérulmektedir.

Tavsiye guninden itibaren 15 gunlik zaman dilimi igerisinde al tavsiyesi
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sunulan bu hisse senetlerinin ortalama kumulatif anormal getirilerinde %3’Un

ustinde bir artig oldugunu sdylemek mumkunddar.

Neticede, Gedik Yatinm’in al tavsiyesini kamuya duyurdugu olay gununden
itibaren ilgili hisse senetlerine yatirim yapanlarin anormal bir getiri sagladigi
ortadadir. Bu durum, H9 hipotezi olan Gedik Yatirim’in (banka koékenli olmayan
araci kurumun) al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal getirisinin sifirdan
farkli olmasi hipotezini dogrulamaktadir. Boylelikle iglem yapilan bu piyasanin
yari guclu formda etkin olmadigini sdylemek mumkunddr.

Tablo 10. Gedik Yatirm Menkul Kiymetler A.$. nin (Banka Kékenli Olmayan Araci Kurumun) Sat Tavsiyesi
Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisi

GUN OAG (%) t(OAG) p degeri OKAG (%) t{(OKAG) p degeri
-15 0,158 0,516 0,608 0,158 0,516 0,608
-14 -0,282 -0,962 0,342 -0,124 -0,386 0,702
-13 0,034 0,162 0,872 -0,090 -0,219 0,828
-12 0,010 0,043 0,966 -0,080 -0,176 0,862
-11 -0,028 -0,125 0,901 -0,107 -0,203 0,840
-10 -0,183 -0,790 0,434 -0,290 -0,651 0,519
9 0,125 0,507 0,615 -0,165 -0,341 0,735
-8 -0,023 -0,116 0,908 -0,188 -0,376 0,709
-7 -0,126 -0,445 0,658 -0,314 -0,532 0,598
-6 0,578 1,772* 0,084 0,263 0,365 0,717
-5 0,074 0,206 0,838 0,337 0,381 0,705
-4 -0,361 -1,207 0,234 -0,024 -0,023 0,982
-3 0,220 0,962 0,342 0,195 0,179 0,859
-2 0,079 0,234 0,816 0,274 0,219 0,828
-1 0,144 0,754 0,455 0,418 0,321 0,750
0 -0,472 -1,950* 0,058 -0,054 -0,041 0,968
1 0,259 1,018 0,315 0,205 0,151 0,880
2 -0,110 -0,543 0,590 0,095 0,067 0,947
3 0,035 0,147 0,884 0,130 0,090 0,929
4 0,487 2,723+ 0,009 0,618 0,419 0,678
5 -0,390 -1,366 0,179 0,227 0,157 0,876
6 -0,577 -2,254%* 0,029 -0,350 -0,231 0,819
7 0,339 1,142 0,260 -0,011 -0,007 0,994
8 0,026 0,130 0,898 0,015 0,009 0,993
9 0,006 0,032 0,975 0,021 0,013 0,990
10 0,202 0,604 0,549 0,223 0,139 0,890
11 -0,266 -1,141 0,260 -0,043 -0,026 0,980
12 0,369 1574 0,123 0,326 0,188 0,851
13 0,213 0,924 0,361 0,540 0,308 0,760
14 -0,331 -1,769* 0,084 0,209 0,119 0,906
15 -0,119 -0,394 0,696 0,090 0,049 0,961

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimdalatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Gln
sitununda yer alan '0" araci kurumun tavsiyesini agikladigi gunt gostermektedir.

***: testin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** : testin %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Gliven araligi % 95'dir.
Orneklem biiyikligi 44'dir.
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Tablo 10’da calisma kapsaminda OnclU olarak segilen bes araci kurumdan
banka kokenli olmayan tek araci kurum olan Gedik Yatirm’in sat tavsiyesi
verdidi hisse senetleri ile ilgili analiz sonuglari gosterilmektedir. Géruldugu tzere
tavsiyenin duyuruldugu gun sat denilen hisse senetleri icin istatistiksel olarak
%10’luk duzeyde %0,472°lik negatif getiri gorulmis olsa da tavsiyenin
duyuruldugu guna takip eden gun %0,259’luk bir pozitif getiri gérulmustur ve bu
getiri istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Kimualatif anormal getirilere
bakildigindan da olay penceresindeki hi¢ bir gundeki getiri istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bu da segilen veri setine gore, Gedik Yatirrm’in sat tavsiyesi
verdigi hisse senetlerinin fiyatlarinda anlamh bir digus olmadigi sonucunu
gOstermektedir. Sonu¢ Tablo 4’e benzer c¢ikmis olup, sat tavsiyesine
yatinnmcilarin tepkisi konusunda araci kurumun banka kokenli olup olmamasinin

bu veri seti i¢in bir anlam ifade etmedigi sdylenebilir.

Sekil 12. Gedik Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin (Banka
Kokenli Olmayan Araci Kurumun) Sat Tavsiyesi Verdigi
Hisse Senetlerinin Kimulatif Anormal Getirileri [-15, +15]
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Olay Penceresi

Sekil 12’'de Gedik Yatirim’in sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin [-15,+15]
olay arahgindaki kimdulatif anormal getirilerinin gidisati sunulmaktadir. Grafikten
de gorulebilecegi Uzere tavsiyenin acgiklandigi ginden Oncesi ve sonrasinda
ilgili hisse senetlerinin getirileri olduk¢a dalgal bir seyir izlemistir. Her ne kadar
tavsiyenin ilan edildigi gunde gunluk bir duslus gozlemlense de, piyasanin
verilen tavsiyeye uyarak negatif bir seyre sebebiyet verecek anlamli bir davranis

gOsterdigi goériimemistir. Tipki bes araci kurumun ve banka kokenli olan dort
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araci kurumun sat tavsiyesine yonelik analizlerde oldugu gibi, banka kokenli
olmayan araci kurumun da sat tavsiyesini duyurdugu gunden itibaren ilgili hisse
senetlerinde kayda deger bir diusts gorulmemistir. Bu durum, H10 hipotezi olan
Gedik Yatirnm’in (banka kdkenli olmayan araci kurumun) sat tavsiyesi verdigi
hisse senetlerinin anormal getirisinin  sifirdan farkli olmasi hipotezini
dogrulamamaktadir. Gedik Yatirrm’in sat tavsiyelerine uyularak hisse
senetlerinin satilmadigi ve bu tavsiyelerin piyasa Uzerinde beklenen negatif

etkiyi yaratmadigini séylemek mamkuindur ve H10 hipotezi reddedilmisgtir.

Tablo 11. Is Yatrim Menkul Degerler A.S.’nin Al Tavsiyesi Verdidi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisi

GUN OAG (%) t(OAG) p degeri OKAG (%) t{(OKAG) p degeri
-15 -0,013 -0,135 0,893 -0,013 -0,135 0,893
-14 0,057 0,561 0,576 0,044 0,311 0,756
-13 0,165 1,545 0,123 0,208 1,164 0,255
-12 0,017 0,164 0,870 0,225 1,070 0,285
-11 0,037 0,358 0,720 0,262 1,114 0,266
-10 0,322 3,119%** 0,002 0,583 2,358** 0,019
-9 0,042 0,345 0,731 0,625 2,405** 0,017
-8 -0,051 -0,508 0,612 0,574 2,101** 0,037
-7 0,079 0,793 0,428 0,653 2,275** 0,024
-6 0,221 2,168** 0,031 0,873 2,961*** 0,003
-5 -0,065 -0,645 0,520 0,808 2,495** 0,013
-4 0,021 0,210 0,834 0,830 2,413* 0,016
-3 -0,115 -1,050 0,295 0,715 2,035** 0,043
-2 0,276 2,311** 0,022 0,991 2,619*** 0,009
-1 0,150 1,324 0,187 1,140 2,833 0,005
0 0,460 3,763*** 0,000 1,598 3,779*** 0,000
1 0,182 1,423 0,156 1,780 3,975%** 0,000
2 0,000 -0,002 0,998 1,780 3,805*** 0,000
3 -0,060 -0,541 0,589 1,720 3,719*** 0,000
4 -0,242 -2,356** 0,019 1,479 3,106*** 0,002
5 0,047 0,437 0,663 1,526 3,147*** 0,002
6 0,103 0,868 0,386 1,629 3,194** 0,002
7 0,072 0,713 0,476 1,700 3,274%* 0,001
8 -0,012 -0,111 0,912 1,689 3,184*** 0,002
9 -0,063 -0,606 0,545 1,626 3,034*** 0,003
10 -0,032 -0,319 0,750 1,594 2,914%* 0,004
11 0,104 0,969 0,333 1,697 3,072%** 0,002
12 0,167 1,395 0,164 1,864 3,234%* 0,001
13 -0,084 -0,827 0,409 1,780 3,019%* 0,003
14 -0,024 -0,226 0,822 1,756 2,915%** 0,004
15 -0,162 -1,378 0,169 1,594 2,611%** 0,010

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimulatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Guin
slitununda yer alan '0" araci kurumun tavsiyesini agikladigi giini géstermektedir.

***: testin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** : testin %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Given araligi % 95'dir.
Orneklem biiyikligii 315'dir.
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Tablol1l'de calisma kapsaminda oncu olarak secilen bes araci kurumdan bir
tanesi olan Is Yatinm'in al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal getirileri
ile ilgili sonuglar gdsterilmektedir. Goruldugu Uzere al tavsiyesi verilen hisse
senetlerinin en yuksek anormal getiri sundugu gun tavsiyenin yapildigi gun
%0,460 olarak gergceklesmis ve bu %71’lik diuzeyde de anlamli bulunmustur.
Calisma kapsaminda belirlenen 6nclu bes araci kurum arasinda en fazla
personele sahip araci kurum is Yatinm’dir. Calisma kapsaminda test ediimemis
olsa da yatinmcilarin bu kurumun tavsiyelerine verdigi tepki konusunda bu
durumun pozitif bir etkiye sahip oldugu ileri suralebilir. Tavsiyenin duyuruldugu
gun ve sonrasinda anlamli pozitif bir anormal getiri gézlemlenemezken net bir
bulgudan bahsedebilmek i¢in anormal getirileri incelemek yeterli olmadigindan,

kimulatif anormal getiri verileri de ayrica analiz edilmistir.

Tablo 11'in sag tarafinda is Yatinrm'in al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin
secilen olay penceresindeki ortalama kimulatif anormal getirileri yer almaktadir.
Bu degerlerin -15. gun haric tamaminin sifirdan farkli ve pozitif oldugu
gorulmektedir. Yaklasik %2’lik anlamli pozitif bir getirinin varligindan s6z etmek
mumkundur. Bu sonug¢ da bize ilgili kurumun al tavsiyesi sundugu hisse
senetlerinin anormal kimualatif bir getiri sundugunu goéstermektedir. Bunun
sebebi, 1996’dan beri piyasada olan banka kokenli bu kuruma yonelik glvenin
yuksekliginden kaynakh olarak yatirimcilarin verilen pozitif tavsiyeye hizli bir

sekilde gosterdigi olumlu yanit olarak degerlendirilebilir.
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Sekil 13. Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Al Tavsiyesi
Verdigi Hisse Senetlerinin Kimulatif Anormal Getirileri
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Sekil 13'de Is Yatirnm’'in al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin [-15,+15] olay
arahgindaki kumulatif anormal getirilerinin seyri yer almaktadir. Tavsiyenin
acgiklandigi gun olan 0. gunden birkag gun 6nce getiri artisinda buyuk bir ivme
gérulmis ve bu artigin tavsiyenin kamuya duyuruldugu gunden itibaren de
devam ettigi sdylenebilir. Yaklasik bes gunlik bir sliregcten sonra hisse senedi
fiyatlari daha yuksek bir seviyede normalize olarak bu hisse senetleri igin yeni
bir fiyat seviyesi belirlenmistir. Belirlenen bu yeni seviye tavsiye guninden

onceki fiyat seviyesine gore oldukca yuksektir.

Neticede, 1996 yilinda kurulmus banka kdkenli bir araci kurum olan Is Yatirm’in
al tavsiyesini kamuya duyurdugu olay guininden itibaren ilgili hisse senetlerinde
anormal bir getiri gézlemlenmistir. Bu durum, is Yatirm’in al tavsiyesi verdigi
hisse senetlerinin anormal getirisinin  sifirdan farkli olmasi hipotezini
dogrulamaktadir. Yatirrmcilar bu araci kurumun al tavsiyelerine uyarak anormal
getiri elde edebilmektedirler. Bu sebeple islem yapilan bu piyasanin yari guglu

formda etkin olmadigi bulgusuna variimaktadir.
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Tablo 12. Is Yatrim Menkul Degerler A.S.’nin Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Anormal Getirisi

GUN OAG (%) t(OAG) p degeri OKAG (%) t{(OKAG) p degeri
-15 0,031 0,192 0,849 0,031 0,192 0,849
-14 -0,030 -0,160 0,874 0,000 0,001 0,999
-13 0,033 0,125 0,902 0,033 0,093 0,927
-12 -0,725 -1,497 0,143 -0,692 -1,412 0,166
-11 -0,284 -1,066 0,293 -0,976 -1,434 0,160
-10 -0,016 -0,068 0,946 -0,993 -1,640 0,109
-9 0,169 0,794 0,432 -0,824 -1,499 0,142
-8 -0,028 -0,081 0,936 -0,852 -1,392 0,172
-7 0,145 0,740 0,464 -0,707 -1,108 0,275
-6 0,100 0,421 0,676 -0,608 -0,974 0,336
-5 -0,352 -1,833* 0,075 -0,959 -1,552 0,129
-4 -0,032 -0,118 0,907 -0,991 -1,608 0,116
-3 0,084 0,333 0,741 -0,907 -1,530 0,134
-2 -0,209 -1,442 0,158 -1,116 -1,746* 0,089
-1 -0,515 -2,712%* 0,010 -1,631 -2,825%** 0,008
0 -0,138 -0,347 0,731 -1,768 -2,537** 0,015
1 0,297 1,298 0,202 -1,472 -1,854* 0,072
2 -0,626 -1,224 0,228 -2,097 -2,449** 0,019
3 -0,181 -0,595 0,555 -2,279 -2,246** 0,031
4 -0,180 -0,829 0,412 -2,459 -2,622** 0,013
5 0,732 3,055*** 0,004 -1,727 -1,870* 0,069
6 -0,098 -0,386 0,702 -1,825 -1,793* 0,081
7 -0,007 -0,032 0,975 -1,831 -1,742* 0,089
8 0,421 1,552 0,129 -1,410 -1,307 0,199
9 0,151 0,700 0,488 -1,259 -1,128 0,266
10 0,385 1,528 0,135 -0,874 -0,762 0,451
11 0,378 1,595 0,119 -0,496 -0,406 0,687
12 -0,049 -0,264 0,794 -0,546 -0,434 0,667
13 -0,158 -0,759 0,453 -0,704 -0,593 0,557
14 -0,113 -0,791 0,434 -0,817 -0,680 0,501
15 -0,494 -2,053** 0,047 -1,312 -1,000 0,324

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimulatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Guin
slitununda yer alan '0" araci kurumun tavsiyesini agikladigi giini géstermektedir.

***: testin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** : testin %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Giiven araligi % 95'dir.
Orneklem biiylkligi 39'dur.

Tablo 12'de calisma kapsaminda oncl olarak segilen bes araci kurumdan bir
digeri olan is Yatinm’in sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal getirileri
ile ilgili sonuglar yer almaktadir. Goruldugu Uzere sat tavsiyenin duyurulmadan
bir giin éncesinde %1’lik bir anlamhlik dizeyinde %0,515’lik bir negatif getiri
olugsmustur. Tavsiyenin duyuruldugu gun ve sonrasindaki bazi gunlerde de
negatif bir anormal getiri olugsa da bu getiriler istatistiksel olarak anlaml
bulunmamistir. Kimulatif anormal getirilere bakildiginda ise; -15, -14 ve -13.
gunler hari¢ olay penceresinin tamaminda beklendigi Uzere negatif getiri
gorulmustir. Olay gundnden bir gin 6nce %71lik anlamlilik seviyesinde
%1,631’lik, olay gini de %5’lik anlamlihk duzeyinde %1,768’lik bir negatif
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kimulatif getirinin varligindan s6z etmek mumkundudr. Bu negatif anlamli getiri
tavsiyenin duyuruldugu gunden itibaren belli bir sire devam etmistir. Getiri
performansi olarak kendilerinden bekleneni gercgeklestirdigi duslncesiyle sat
tavsiyesi verilmis olan bu hisse senetleri hali hazirda duguste olan hisse
senetleri olsalar da tavsiyenin duyuruldugu ginden itibaren digus hizlarinda

kisa bir donem icin de olsa artis gézlemlenmistir.

Sekil 14. Is Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Sat
Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Kumulatif Anormal
Getirileri [-15, +15]
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0.50% 115 -1} -12 9 -7 5 3 -1 1 3 5 7 9 11 13 15
-0,50% -

-1,00% -
-1,50% -
-2,00% -

-2,50% -

Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiri

3,00% -

Olay Penceresi

Sekil 14’de Is Yatinm’in sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin [-15,+15] olay
araligindaki kimdalatif anormal getirilerinin seyri yer almaktadir. Grafikten de
gorulebilecegi Uzere neredeyse tum olay penceresi boyunca ilgili hisse
senetlerinin kimulatif anormal getirileri negatiftir. Araci kurum negatif seyirde
olan hisse senetleri i¢in sat tavsiyesinde bulunmus olabilir ve yatirirmcilar da bu
tavsiyeyi dinleyerek ilgili hisse senetlerini satmiglardir. Tavsiyenin duyuruldugu
glinden dort gun sonrasinda bu hisse senetlerinin fiyatlarinda toparlanma
yasansa da duyurudan on bes gun onceki fiyat seviyelerine ulagilamamistir. Bu
toparlanmanin ve ardindan gelen dasunun sebebi olduk¢a digen hisse senetleri
fiyatlari karsisinda yatinmcinin bu hisseleri ucuz olarak degerlendirip almasi ve
belli bir kazang elde ettikten sonra kisa surede kar realizasyonu yapmak

istedikleri icin satmalarindan kaynakli olabilir.
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Neticede, Is Yatinm’in sat tavsiyesini kamuya duyurdugu olay giiniinden
itibaren ilgili hisse senetlerinde negatif bir seyir gorulmus ve bu durum
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bir diger deyigle yatirnmcilar bu araci
kurumun sat tavsiyesine kulak vererek belirtilen hisse senetlerini satmis, yatirbm
kararlarini tavsiyeye uyarak vermiglerdir. Dolayisiyla, H12 hipotezi olan Ig
Yatirnm’in sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal getirisinin sifirdan
farkh olmasi hipotezi ¢alisma kapsamindaki veri setiyle dogrulanmistir. Calisma
kapsaminda yer alan sat tiiriindeki hipotezlerden kabul edilen tek hipotez is
Yatirim’in tavsiyeleri ile ilgili olan olmustur.

Tablo 13. Yapi Kredi Yatrm Menkul Degerler A.$.’nin Al Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin
Anormal Getirisi

GUN OAG (%) t(OAG) p degeri OKAG (%)  {(OKAG) p degeri
-15 0,510 0,906 0,371 0,510 0,906 0,371
-14 0,033 0,109 0,914 0,543 0,898 0,375
-13 0,829 1,820* 0,077 1,372 1,661 0,105
12 0,844 -1,536 0,133 0,528 0,645 0,523
11 0,173 -0,409 0,685 0,355 0,401 0,691
-10 0,603 1,100 0,229 0,958 0,822 0,416
-9 0,680 1,799 0,080 1,637 1,430 0,161
-8 -0,066 -0,174 0,863 1,571 0,337 0,190
7 -0,287 -0,854 0,399 1,284 0,984 0,332
-6 -0,256 -0,651 0,519 1,028 0,724 0,474
5 0,218 0,649 0,521 1,246 0,870 0,390
-4 0,321 1,179 0,246 0,925 0,626 0,535
-3 -0,410 1,116 0,272 0,514 0,353 0,727
2 -0,070 -0,195 0,847 0,444 0,293 0,772
1 -0,106 -0,373 0,712 0,339 0,223 0,825
0 0,264 0,320 1,009 0,603 0,386 0,702
1 1,089 2,610%* 0,013 1,692 1,057 0,297
2 0,197 0,710 0,482 1,888 1,144 0,260
3 0,550 1,663 0,105 2,439 1,480 0,148
4 0,022 0,071 0,944 2,461 1,441 0,158
5 0,718 2,917+ 0,006 1,742 1,032 0,309
6 -0,786 -2,450% 0,019 0,957 0,564 0,576
7 0,172 -0,516 0,609 0,784 0,422 0,676
8 -0,584 -1,869* 0,070 0,200 0,106 0,902
9 -0,298 -0,981 0,333 -0,098 -0,052 0,959
10 -0,199 -0,705 0,486 0,297 -0,159 0,875
11 -0,946 -0,981 0,333 -1,243 -0,648 0,521
12 -0,100 -0,705 0,486 -1,343 -0,657 0,516
13 0,161 -2,876%* 0,007 -1,182 -0,603 0,550
14 0,393 1,326 0,193 -0,790 -0,396 0,694
15 0,289 0,917 0,365 -0,501 -0,243 0,809

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimdalatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Gin
sutununda yer alan '0" araci kurumun tavsiyesini agikladigi gunu géstermektedir.

*** : testin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** : testin %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Gliven araligi % 95'dir.
Orneklem biiyikligi 37'dir.
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Tablo 13'de c¢alisma kapsaminda oncu olarak segilen bes araci kurumdan
sonuncusu ve Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi 2017 yilsonu verilerine gore en
yuksek islem pay hacmine sahip olani olan Yapi Kredi Yatinm'’in al tavsiyesi
verdigi hisse senetlerinin anormal getirileri ile ilgili sonuglar gosterilmektedir.
Goruldagu Uzere al tavsiyesinin agiklandigr gun hisse senetleri %0,264’lUk bir
pozitif getiri sunsa bile bu deger istatistiksel olarak anlamli bulunmamisgtir.
KUmdlatif anormal getiriler incelendiginde de tavsiyenin sunuldugu gin ve onu
takip eden bir haftalik bir stregte pozitif bir getiri gorllse bile bu degerler de
yapilan testte anlamli gérilmemistir. Bu sonug¢ da bize ilgili kurumun al tavsiyesi
sundugu hisse senetlerinin belli bir donem icin anormal kUmulatif bir getiri
sundugunu gosterse bile bu durum anlamli olmadigindan ilgili getiri,
yatirnmcilarin bu tavsiyelere olumlu yanit verdigini gosterecek bir bulgu

olusturdugunu acgiklamakta yetersizdir.

Sekil 15. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’'nin Al
Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Kimulatif Anormal
Getirileri [-15, +15]
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Olay Penceresi

Sekil 15’de de Yapi Kredi Yatinm'in al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin
[-15,+15] olay aralidindaki kiimulatif anormal getirilerinin seyri yer almaktadir.
Tavsiyenin agiklandigr gun olan 0. guinden birka¢ gun sonrasinda baglayan fiyat

artigl, kisa bir sre sonra yerini hizl bir distse birakmigtir.

Neticede, Yap! Kredi Yatirrm’in al tavsiyesini duyurdugu gunden itibaren ilgili

hisse senetlerinde anlaml bir pozitif getiri gdzlemlenememistir. Bu durum, Yapi
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Kredi Yatirim'in al tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin anormal getirisinin sifirdan
farkh olmasi hipotezinin reddedilmesine sebep olmaktadir. Calisma kapsaminda
olusturulan hipotezlerin icinde al tavsiyelerini iceren ve kabul edilmeyen tek
hipotez Yapi Kredi Yatirim’in al tavsiyeleri ile ilgili olandir. Bunun sebebi gézlem
sayisinin azhigindan olabilir, bir diger deyisle Yapi1 Kredi Yatirnm'in al tavsiyesi
verdigi hisse adedi oldukg¢a azdir. Kismi bir pozitif getirinin oldugu gorulse de
hipotezi dogrulayacak bir anlamhlik elde edilememis ve H13 hipotezi

reddedilmigtir.

Tablo 14. Yapi Kredi Yatrm Menkul Degerler A.S.’nin Sat Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin
Anormal Getirisi

GUN OAG (%) t(OAG) p degeri OKAG (%) t{(OKAG) p degeri
-15 0,301 0,830 0,414 0,301 0,830 0,414
-14 0,668 2,354** 0,026 0,969 2,246** 0,033
-13 -0,352 -1,535 0,137 0,616 1,358 0,186
-12 -0,023 -0,089 0,929 0,593 1,243 0,225
-11 0,053 0,135 0,894 0,646 1,738* 0,094
-10 0,772 2,113* 0,044 1,418 2,935%** 0,007
-9 -0,575 -1,393 0,175 0,843 1,390 0,176
-8 0,272 0,472 0,641 1,115 1,268 0,216
-7 -0,362 -1,512 0,142 0,753 0,815 0,422
-6 -0,295 -0,813 0,423 0,458 0,437 0,665
-5 0,123 0,345 0,733 0,581 0,527 0,603
-4 -0,288 -1,107 0,278 0,293 0,262 0,795
-3 0,358 1,219 0,234 0,651 0,611 0,546
-2 0,463 0,878 0,388 1,114 0,892 0,380
-1 0,448 0,891 0,381 1,562 0,326 0,999
0 -0,217 -0,966 0,343 1,345 0,878 0,388
1 -0,748 -2,430%* 0,022 0,597 0,419 0,679
2 -0,935 -2,786*** 0,010 -0,338 -0,225 0,824
3 -0,060 -0,211 0,834 -0,398 -0,262 0,795
4 -0,127 -0,286 0,777 -0,525 -0,377 0,709
5 -0,288 -0,880 0,387 -0,813 -0,515 0,611
6 0,314 0,689 0,497 -0,499 -0,331 0,743
7 -0,289 -1,188 0,245 -0,788 -0,493 0,626
8 -0,252 -1,032 0,311 -1,040 -0,663 0,513
9 0,635 1,402 0,172 -0,406 -0,247 0,807
10 0,135 0,356 0,725 -0,270 -0,156 0,877
11 -0,500 -1,309 0,201 -0,771 -0,437 0,666
12 0,082 0,204 0,840 -0,689 -0,358 0,722
13 -0,384 -1,309 0,202 -1,073 -0,544 0,591
14 -0,128 -0,284 0,779 -1,201 -0,568 0,574
15 -0,063 -0,119 0,906 -1,264 -0,580 0,567

Notlar: OAG ortalama anormal getiri, OKAG ortalama kimulatif anormal getiriyi ifade etmektedir. Guin
slitununda yer alan '0" araci kurumun tavsiyesini agikladigi giini géstermektedir.

***: testin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

** : testin %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu,

* :testin %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Given araligi % 95'dir.
Orneklem biiylkligi 28'dir.
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Tablo 14’de calisma kapsamindaki son araci kurum olan Yapi Kredi Yatirim’in
sat tavsiyesi verdigi hisse senetleri ile ilgili analiz sonuglari yer almaktadir.
Goruldagu uzere tavsiyenin duyuruldugu gin ve onu takip eden gunlerde sat
denilen hisse senetleri igin negatif bir getiri s6z konusudur. Anlamhlik dizeyi
olarak bakildiginda tavsiyenin duyuruldugu gunu takip eden gunun getirisi
%%’lik, bir sonraki gunun getirisi de %7lik duzeyde anlamli bulunsa bile
kimulatif getiriler incelendiginde olay penceresi igerisindeki higbir gune ait

getiriler anlamli bulunmamistir.

Sekil 16. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin Sat
Tavsiyesi Verdigi Hisse Senetlerinin Kimulatif Anormal
Getirileri [-15, +15]
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Olay Penceresi

Sekil 16’da Yapi Kredi Yatinm'in sat tavsiyesi verdigi hisse senetlerinin
[-15,+15] olay araligindaki kiimulatif anormal getirilerinin gidisati sunulmaktadir.
Tavsiyenin agiklandigi ginden dncesinde pozitif bir getiri sunan hisse senetleri
tavsiye duyurulduktan sonra dusmustir. Tavsiye gununden sonra negatif bir
kimulatif getiri olsa da yapilan testler istatistiksel olarak anlamli bulunmamigtir.
Piyasanin verilen tavsiyeye uyarak negatif bir seyir izledigi sdylenememektedir.
Bu durum, H14 hipotezi olan Yapi Kredi Yatirrm’in sat tavsiyesi verdigi hisse
senetlerinin anormal getirisinin sifirdan farkli olmasi hipotezini dogrulamak igin
yeterli olmamaktadir. Bu durumun sebebi gézlem sayisinin azligindan olabilir.
Sonug olarak, Yapi Kredi Yatirm'in sat tavsiyelerine yoénelik yapilan analiz
istatistiksel olarak anlamli bulunmadigindan H14 hipotezi reddedilmistir.
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SONUG

Fama’nin ortaya koydugu Etkin Piyasalar Hipotezine goére piyasadaki tum
fiyatlar, mevcut bilgilerin tamamini yansitmakta ve piyasadaki fiyatlara etkisi
olabilecek tim bilgilere piyasadaki bitlin yatirimcilar ayni anda, sifir maliyetle
ulagabilmektedirler. Boylelikle de yatirimcilarin rasyonel bir tutumla bu bilgileri

kullanarak normalin Uzerinde bir getiri elde etmeleri mimkuin olmamaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezine gore piyasa etkinligi u¢ farkli derecede ele alinmakta
olup, bu dereceler; zayif, yar gucli ve gucli formda etkinliktir. Ozetle; hisse
senetlerine iliskin gecmis verilerin hisse senedi fiyatina yansidigi piyasaya zayif
formda etkin piyasa denirken, halka acgiklanan verilerin hisse senedi fiyatlarina
yansidigl piyasaya yari gugli formda etkin piyasa denir. Yalnizca halka agik
bilgilerin degil, hisse senedine ait sirketin i¢csel bilgilerinin de hisse senedinin
fiyatina yansidigi piyasaya da gugli formda etkin piyasa denilmektedir. Piyasa
etkinliginin aleyhinde bulgular ortaya koymak igin ¢calismalar gerceklestirimekte
ve bu calismalar finans yazininda anomali olarak yerini almaktadir. Caligmanin
ilk boéliminde anomali turlerinden ve bu anomalilerle ilgili gergeklestirilen
baslica calismalardan bahsedilmistir.  Gergeklestirilen bu calismalarin
sonuglarina goére; Etkin Piyasalar Hipotezini c¢lritecek sekilde hisse
senetlerinin, donemsel ve kesitsel faktorlere dayali tahmin edilebilir trendler
sergiledigi ve belli donemlerde anlamli bir sekilde pozitif, belli donemlerde de
negatif getiriler sundugu ortaya konmustur. Bu calismalarin aksine anomalilerin
var olmadigi ve piyasalarin etkin oldugu yonundeki ¢calismalar da literatirde yer

almaktadir.

Calismanin ikinci bolumunde tarihgesi, gelisimi ve gdrev, sorumluluklari
acgiklanan, yatirrm hizmet ve faaliyetlerinden sorumlu ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca vyetkilendirilmis kurum seklinde tanimlanabilen araci kurumlar;
faaliyetlerinden biri olan yatinm danismanhgi faaliyeti kapsaminda piyasadaki
yatirimcilara yatirnm kararlarini olustururken yol gostermek adina tavsiyeler
sunmaktadir. Sunulan bu tavsiyeler halka aciklanan veriler olarak
degerlendiriimekte ve Etkin Piyasalar Hipotezine gore bu tavsiyeler araciligiyla

pazar getirisinin Uzerinde bir getirinin elde edilmemesi beklenmektedir. Ancak
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bu tavsiyelere uyularak yapilan yatirnmlarin sonucunda anormal getirinin
saglanabilecegi yoniindeki bulgular ortaya konmustur. Ornegin; 2016 yilinda
Welagedara ve arkadaslari tarafindan gercgeklestirilien c¢alismada araci
kurumlarin tavsiyelerine uyularak normalin Uzerinde getiri saglanabilir sonucuna
varilmigtir. Literatirde bu sonuca benzer 1978’de Davies ve Canes, 1979'da
Groth, 1983’de Bjerring, Lakonishok, and Vermaelen, 1986’da Elton, 1991°de
Beneish, 2001°’de Barber ve arkadaslari, 2006’da Boni ve Womack, 2009’da
Altinkihg ve Hansen, 2013’de Farooq, 2016’da Badalova, 2018'de Arslantirk
Colla, 2019'da Koseli'ye ait calismalar yer almaktadir. Bu galismalar ve fazlasi
isbu ¢alismanin Gguncl bolumua olan literatur taramasi boluminde detaylariyla
anlatiimistir. Bahsedilen calismalarin  bir bdéliminde araci kurumlarin
duyurdugu tavsiye sonrasi ilgili hisse senetlerinde olusan fiyat baskisindan
dolay! tavsiyenin yonune paralel fiyat hareketliliginin olustugu goérulirken, bir
bdlimunde de duyurulan tavsiyelerin bilgi igerikli olmalarindan o6taru ilgili hisse

senedinin yeni bir seviyede fiyat dengesine kavustugu gorulmastir.

Cahsmanin uygulama kisminda; Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi 2017 yil
sonu verileri pay islem hacmine gore oncu bes araci kurum olan ve galismanin
ikinci bolimuande tanitici bilgilerine yer verilen, Ak Yatinm, Garanti Yatirim,
Gedik Yatirim, is Yatirim ve Yapi Kredi Yatirim’in 1 Ocak 2017 — 31 Aralik 2018
dénemi icinde kamuya duyurdugu BiST-100'de islem géren sirketlere ait hisse
senetleri igin olusturulan al ve sat yonundeki 1.255 adet tavsiye incelenmistir.
Araci kurumlarin performansinin birbiriyle kiyaslanmasi ya da tavsiyenin
yerindeliginin Olgulmesi esas amag¢ olmadigindan aracit kurum tavsiyeleri
haricindeki sirket gelismeleri ve araci kurumlarin kurum ozellikleri kapsam disi
birakilarak; tavsiye kapsaminda yer alan hisse senetlerinin ve pazar getirisi
(beklenen getiri) olarak kullanilan BiST-100 Endeksinin sadece giinliik kapanig
verileri kullanilmistir. Bu veriler Thomson Reuters Eikon yazilimi araciligiyla

DataStream veri tabanindan temin edilmigtir.

Calismada kullanilan yontem ‘Event Study Methodology’ olarak bilinen Olay
Calismasi yontemidir. Olay ¢alismasi yontemi ile bir hadisenin meydana geldigi

anda etkisinin incelendigi durumun verdigi tepki ol¢ciimeye c¢alisiimaktadir ve bu
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tepkinin sagladigi getirinin anormal oldugu iddia edilmektedir. Bu c¢alismada
olay olarak belirlenen unsur 6ncli olarak segilen bes araci kurumun hisse
senetleri 6zelinde verdidi al-sat tavsiyeleri, olay tarihi olarak da bu tavsiyelerin
aciklandigi tarihler ele alinmistir. Calismada kullanilan veri setinde toplam 150
farkh olay tarihi tespit edilmistir. Olay penceresi olarak da 31 gunlik zaman
dilimi secilmis olup, olay tarihinden 15 gin oncesi ile 15 gin sonrasina
bakilmistir. 31 gunluk bu zaman dilimi olay penceresi olarak adlandiriimakta ve
olay penceresinin optimal bir zaman dilimi olarak belirlenmesi hedeflenmisgtir.
Cunku olay penceresinin ¢ok uzun tutulmasi hadisenin etkisini zayiflatabilirken,
¢ok kisa tutulmasi da etkinin boyutunun tam yansitlamamasina sebebiyet
verebilecedi dusunlulmektedir. Esas hedeflenen ise olayin duyuruldugu giinden
itibaren olay penceresi ekseninde hisse senetlerinde tavsiyeye uygun yénde

anormal bir getirinin olusup olugsmadiginin ortaya konmasidir.

Her bir tavsiye icin tavsiyenin duyuruldugu olay guninden (0) 15’ser gln
Ooncesiyle sonrasina (-1,-2, ..., -15 ve +1, +2, ..., +15) ait getiriler dikkate
alinarak 31 gun igin Ortalama Anormal Getiri ile Ortalama Kimdulatif Anormal
Getiri hesaplamalari yapilmistir. Yari gucli formdaki etkin piyasanin olmadigini
One surmek adina ¢alisma kapsaminda olugturulan on dort hipotezin her biri igin
bu getirilerin 31 gunluk olay penceresi dahilinde istatistiksel olarak anlamhliklar
%9%5’lik glven araliginda t testi test edilmis, toplamda 868 adet test
gerceklestiriimigtir. Sonuclarin %1, %5 ve %10 seviyelerindeki anlamhliklari
ortaya konulmustur. Stata programi ile yapilan bu testlerle olusturulan
hipotezlerin dogrulanip, dogrulanmadigi bir diger deyisle tavsiyelere uygun
yapilan yatinmlarla beklenen getiriden farkhh anormal getirinin saglanip
saglanamadigi arastirilmistir. Olusturulan hipotezlerde araci kurumlarin al
tavsiyelerinin olumlu algi yaratmasi, sat tavsiyelerinin de olumsuz algi
yaratmasi ongorulmustir. Her bir hipotez igin hesaplanan kimulatif anormal
getiriler istatistiksel olarak anlamli bir gekilde sifirdan farkli bulundugu
durumlarda piyasadaki rasyonel yatirimcilarin agiklanan tavsiyelere uyarak
getiri elde etmelerinin mumkun oldugu ve Etkin Piyasalar Hipotezinin ikinci
derecesi olan yari guglu formdaki piyasa etkinliginin segilen piyasa igin gegerli

olmadigi sOylenmisgtir.
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Calismanin uygulama asamasinda olusturulan hipotezler; dncelikle tum araci
kurumlarin al yonundeki tavsiyelerin pozitif, sat yontindeki tavsiyelerinin negatif
yonde anormal getiri sunacagi seklindedir. Ardindan araci kurumlarin banka
kOkenli olup olmamalarina goére olusturulan grupta al ve sat yonundeki
tavsiyelerinin sifirdan farkli (pozitif ve negatif yonde) anormal getiri sunup
sunmadiklarina bakilmistir. Sonrasinda da her bir araci kurumun duyurdugu al
ve sat yonlundeki tavsiyelerin tavsiye paralelinde anormal getiri elde edilmesine
katkisinin olup olmadigi test edilmigtir. Bu dogrultuda olusturulan on dort
hipotezin genel anlamiyla al yonunde tavsiye icerenleri kabul edilmig, sat
yonunde tavsiye igerenleri icin yatirimcilara istatistiksel anlamda sifirdan farkli
negatif yénde getiri sundugu sonucuna ulasilamamistir. Yalnizca is Yatirm'in
hem al hem de sat yonunde sundugu tavsiyelerin beklendigi sekilde al igin
anormal sifirdan farkli pozitif yonde, sat icinse de sifirdan farkli negatif yonde
getiri sagladigi yonunde bulgu elde edilmigtir. Yapi Kredi Yatirnm’in tavsiyeleri
igin olusturulan hipotezler analiz edilirken, beklenen sekilde getiriler
g6zlemlense de bu getiriler istatistiksel olarak anlamli bulunmadigindan
olusturulan her iki hipotezde reddedilmistir. Sebebinin Yapi Kredi Yatirim’in
sundugu tavsiye sayisinin nispeten az olmasindan kaynakli olabilecegi

degerlendirilmigtir.

incelenen 1.255 tavsiyenin %77’si literatiire paralel olarak al yénindedir. 2001
yilinda Jegadeesh ve arkadaslari tarafindan gergeklestirilen ve yatirnrmcilarin al
yonundeki tavsiyelere sat yonundeki tavsiyelere nazaran daha hizli cevap
verdigi sonucuna ulagilan ¢alismada araci kurumlarin verdikleri tavsiyelerinin
¢ogunlugunun alim yoénunde oldugu, satis yonunde verilen tavsiyelerin tum
tavsiyeler icindeki payinin %5 oldugunu belirtiimistir. Benzer sekilde 2019
yiinda Koéseli tarafindan gergeklestirilen ¢alismada araci kurumlarin sat
yonunde tavsiye bulunmaktan kagindiklari, sat demektense tut yonunde bir
tavsiye sunarak daha ilimli bir yaklagim sergiledikleri kanaatine variimigtir.
Kdseli’nin galismasinda da yaklasik olarak al yonindeki tavsiye orani %51, tut
yonundeki tavsiye orani %43 iken sat yonindeki tavsiye orani %6 civarindadir.
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Bes araci kurumun, banka kokenli araci kurumlarin, banka kokenli olmayan
aracl kurum olan Gedik Yatinm'in, Ak Yatirim’in, Garanti Yatrim'in ve Is
Yatinm’in al tavsiyesi sundugu hisse senetlerinin anormal getirisinin sifirdan
farkh olmasi yoninde olusturulan hipotezlerin tamami kabul edilmistir. Bu
sonuca gore sunulan tavsiyeler dikkate alinarak yapilan yatirrmla normalden
farkli getiri elde etmenin mumkuan olacagi gorulmustur. Yatinmcilar, eger pozitif
yonlU tavsiye duyurulan hisse senetlerine yatirrm yaparlarsa daha fazla getiri

elde edebilecek, bdylelikle de yari glgli formda etkin piyasayi yenebileceklerdir.

Etkin Piyasalar Hipotezine gore; duyurulan tavsiyelerin hisse senetleri fiyatlar
Uzerinde pozitif ya da negatif herhangi bir etkisinin olmamasi gerektigi one
surulurken, yapilan ¢alisma sonucunda araci kurum tavsiyelerine uyularak
pozitif yonli normalden farkli getiri elde edilebilecegi gézlemlenmigtir. Bir diger
deyisle yapilan calisma, araci kurumlarin yari gu¢li formdaki piyasa etkinligini
curitme konusunda bir performans sergileyebilecegi sonucuna ulasmamiza
firsat vererek;1933'de Cowles, 1963’de Colker, 1973'de Logue ve Tuttle, yine
1973’de Diefenback, 1996’da Karan ve Ressamoglu, 2010’da Hall ve Tacon
tarafindan gercgeklestirilen calismalarin bulgularindan farkh olsa da finans
yazinindaki bircok c¢alisma sonucuyla paralel olarak literatire katki

saglanmasina imkan tanimistir.

Sat yonundeki tavsiyeler igeren hipotezler iginse; genel olarak bu tavsiyelerin
ilgili hisse senedi getirilerinde sifirdan farkh negatif yonde bir seyre sebebiyet
verebilecek bir etkiye sahip olmadigi gorulmustur. Bunun nedeni de yatirim
yapmak isteyen yatirirmci al tavsiyesine kisa surede olumlu tepki verse bile sat
tavsiyesine ayni hizda tepki gostermiyor olmasindan kaynaklanir seklinde
literatlrin geneline paralel olarak agiklanabilir. 2018'de Yurtdagseven ve
Cankaya tarafindan yapilan galisma sonucunda da olumlu yondeki tavsiyeye
verilen tepkinin negatif yonli tavsiyeye goére daha etkili oldugu sonucuna da
ulasilmistir. Bu sonug da literatirde yer alan 1996 yilindaki Womack, 2004
yihindaki Lim ve Kong'un ve 2008’de Moshirian, Ng ve Wu’'nun c¢alismalarini
destekler nitelikte al tavsiyelerinin etkisinin daha hizli yayildigi ve daha buyuk

oldugu sonucunu desteklemistir. Yatirnmcilarin, araci kurumlarin  sat
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tavsiyelerine uyarak hisse senetlerini satmamasinin bir diger sebebi de
piyasadaki fiyat yatinmcinin maliyetinin altinda olmasi ve yatirrmcinin satmak
yerine beklemeyi tercih etmesi olabilir. Bir diger bakis acisina gére de sat
tavsiyesinden sonra az bir dusUs gorulen hisse senedinin ucuz oldugunu
degerlendiren bagka yatirimcilarin bu hisse senedini alarak ilgili hisse senedi

fiyati Uzerinde olumlu etki yaratmasi olabilir.

Gergeklestirilen calismanin en buyuk kisiti araci kurum tavsiyeleri haricindeki
gelismelerin her gsirkete 6zgu ¢ok c¢esitli gelismeler olabilecegi igin kapsam digi
birakilmasidir. Bir diger kisit ise veri temini zorlugundan kaynakli sadece iKki
yillik bir periyodun incelenmis olmasidir. 2014 yilinda Huang ve arkadaglar
yaptiklari calismada, al-sat tavsiyeleri ve hedef fiyat bilgilerinin beraber
kullaniimasi ile gergeklestirilen yatirrmlardan elde edilen getirinin, sadece al-sat
tavsiyesi ya da sadece hedef fiyat bilgisi ile yapilan yatirrmlara nazaran daha
fazla oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu sonug g6z dnlinde bulundurularak Veri
seti genisletilerek, araci kurumlarin al ve sat yonundeki tavsiyelerine ilave
olarak sunduklari hedef fiyat bilgileri de kullanilarak yari gugli formdaki piyasa
etkinligi test edilebilir. Ayrica, olay calismasi yontemi yerine c¢ok degiskenli
analiz yontemi ile belirlenecek sirkete 6zgu yahut araci kuruma 6zgu 6zellikler
de analize dahil edilerek, bu Ozelliklerin anormal getiri Uzerindeki etkileri

arastirilabilir.
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