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OZET

BADALOVA, Leyla. Araci Kurum Tavsiyelerinin Hisse Senedi Degeri Uzerine Etkisi,
Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2016.

Calismanin amaci, hisse senetleri BIST de islem goren sirketlere yonelik araci
kurumlarin yaptigi oneri ve tavsiyelerin hisse performansina etkisini incelemektir.
Mevcut calismada hedeflerden biri de s6z konusu etki Uzerinden piyasanin yari
gucli formda etkin olup olmadidini ortaya koymaktir. Olay calismasi yéntemi
kullanilarak yapilan analizde araci kurumlarin hisse alim satimi ile ilgili tavsiyeleri ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliskinin oldugu, olay 6ncesi ve sonrasinda
endeks kapsamindaki sirketlerin hisse senetlerinden anormal getirilerin elde
edilebilecegi tespit edilmistir. Agiklama sonrasi asiri getirilerin varligi piyasanin yari
gucli formda etkin olmadigini gostermektedir. Ayrica, bazi durumlarda agiklama
oncesi anormal getirilerin mevcut olmasi tavsiyelerin daha o6nce kullanilarak

yatirimlarin yonlendirildigi ihtimalini dogurmaktadir.

Anahtar Sozcukler: Piyasa Etkinligi, Araci kurumlar, Olay Calismasi, Anormal
Getiri.



ABSTRACT

BADALOVA, Leyla. The Impact Of Brokerage Houses' Recommendations On Stock
Prices, Master's Thesis, Ankara, 2016.

The purpose of this study is to examine the impact of announced analysts
recommendations on the BIST traded companies’ stock performances. The other
goal of this study is to investigate whether the market is semi-strong form efficient.
For the data analysis event study is used. As a result of calculations, it is determined
positive reaction between brokerages’ recommendations and stock prices. Also
investors can obtain abnormal returns before and after of event day. It shows that
existence of abnormal returns after disclosure, market is not efficient at semi-efficient
form in terms of market efficiency. Besides, the existence of abnormal returns before
the event day reveals that, there is a possibility that the recommendations have been

used before to direct investments.

Key Words: Market Efficiency, Brokerage Houses, Event Study, Abnormal Return.
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GiRIiS
Yatirnm yaparken hangi hisse senetlerinin para kazandirip kazandirmayacagini
tahmin etmek son derece onemlidir ve bu yolda yatirrmcilara yol gosterici olan
unsurlardan biri de analizcilerin verdikleri 6neri ve tavsiyelerdir. Literattri
inceledigimiz zaman bu tavsiyelerin yatirimcilar tarafindan énemsendiyi ve onerileri
kullanarak yatirimcilarin  normalin  Uzerinde getiri sagladigi  gorulmustur.

Calismalardaki bu sonuglardan konunun ne kadar énemli oldugu ortaya ¢ikmakta
dir.

Hisse senetleri BIST de islem gdren sirketlere yonelik araci kurumlarin yaptiklari
Oneri ve tavsiyelerin bu hisse senetlerinin fiyatlarini nasil etkiledigini konu alan, tespit
edilebildigi kadariyla literatirde 1999 senesine ait Alper Ercan tarafindan yazilan bir
tez calismasi bulunmustur. Bu calismanin eski ¢alisma olmasi ve guncel tarihi
icermemesi dolayisliyla, literatlre katki saglamasi ve sonraki ¢aligmalara 1gik tutmasi
acisindan konunun yeniden arastirilip yeni ¢alisma yapilmasi gerektigi kanaatine

variimistir.

Calismanin amaci araci kurumlarin hisse senetlerine yonelik verdikleri oneri ve
tavsiyelerin bu hisse senetlerinin fiyatlarina bir etkisinin olup olmadigini belirlemektir.
2007-2015 yillar arasinda yapilan duyurularin ele alindigi ¢alismada etkinin ortaya
konulmasi icin olay calismasi yonteminden yararlaniimistir. Bilindigi Uzere olay
calismasi, bir olay gerceklestiginde piyasanin bu olaya verdigi olagandisi tepkiyi
olcmede kullanilan yaklasimdir. Diger bir ifade ile, olay ¢alismasi bir olayin hisse
senedinin performansini uzun veya kisa donemde nasil etkiledigi konusunda
sonuglar c¢ikarilmasini saglayan ve piyasanin etkinligini élgmede kullanilan bir

yontemdir. Olagandisi getiriler olay ¢calismasinin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.

Calismada 4 hipotez olusturulmustur. Oneri listesine eklenen hisse senetlerinden
pozitif anormal getiri elde edildigini ifade eden Hi hipotezi, dneri listesinden dusllen
senetlerden negatif getiri elde edildigini ifade eden Hz hipotezi ve énerilmeyen listeye

giren hisse senetlerinin fiyatinda disus yasanacagini savunan Hs hipotezi kabul



goérmis, onerilmeyen listeden dusllen senetlerin fiyatinda yuUkselis yasanacagini

ifade eden H4 hipotezi ise reddedilmistir.

Ug¢ boélimden olusan calismanin ilk bolimiinde Etkin Piyasalar Hipotezinden
bahsedilmigtir. Fama tarafindan ortaya atilan bu hipoteze gore, piyasaya yeni giren
bilgi sonucunda, fiyatlar yeni bilgiye dogru ve hizli bir bicimde uyarlaniyorsa o piyasa
etkindir. Ayrica piyasanin etkin olmadigini kanitlayan anomali tirlerine ve literatirde
bu anomalilerin saptandigi bazi calismalara da yer verilmistir. Ornegin, Jaffe ve
Westerfield 1951-1986 donemi verilerini kullanarak gerceklestirdikleri galismanin
sonugclarina gore, eger piyasa onceki hafta diustk performans sergilemisse onu takip
eden Pazartesi glnlerinde de disls yasanacagi ve eger 6nceki hafta ortalamanin
Uzerinde getiri saglanmigsa Pazartesi gunlerinde de yuksek getirinin ortaya ¢ikacagi
goriilmektedir. Bildik (2000) senesinde yaptigi ¢alismasinda BIST de Ocak ayinin

gunluk getirilerinin diger aylara gore dort kat fazla oldugunu tespit etmigtir.

Ikinci bélimde, araci kurum kavrami, araci kurumlarin faaliyetleri ile ilgili bilgiler yer
almakta olup araci kurumlara yonelik ¢alismalardan ve yatirrmcilarin aract kurum

seciminde nelere dikkat ettigini gosteren arastirmalardan da bahsedilmigtir.

Calismanin uygulama kismini olusturan tglincl ve son bélimde ise, her bir hisse
senedi icin duyurudan 15 gin dncesi ve 15 gln sonrasi olmak Uzere toplam 31
gunlik ortalama anormal getiriler ve kimdulatif ortalama anormal getiriler
hesaplanmis ve t test istatistigi kullanilarak hesaplanan degerlerin anlamliliklari
Olculmustur. Ardindan ortaya c¢ikan rakamlar tablo haline getiriimis ve

yorumlanmistir.



BIRINCi BOLUM
ETKiN PiYASALAR HiPOTEZINE GENEL BiR BAKIS VE ETKIN
OLMAYAN PiYASADA KARSILASILAN ANOMALIi TURLERI

1.1. ETKIN PiYASALAR HiPOTEZI

"Etkin piyasa" terimi, ilk olarak 1961 yilinda Fama tarafindan "piyasanin yeni bilgilere
hizli uyumu" seklinde tanimlanmistir. Bu tanim, daha sonra yine Fama tarafindan
"varlik fiyatlarinin etkin piyasada mevcut tim bilgileri yansitmasi" seklinde
genisletilmigtir (Fama, 1991, s.1575).

Hisse senedi piyasalarinda arz ve talep esitlenerek sermaye piyasasi dogrusu
Uzerinde fiyatlari olusturur. Bu dogru piyasadaki tim yatirrmcilarin goérus birligini
temsil eden bir denge noktasidir. Etkin Piyasalar Hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin
pazara ulasan tum bilgileri yansittigini sdylemektedir. Bu hipoteze gore, piyasaya
yeni giren bilgi sonucunda, fiyatlar yeni bilgiye dogru ve hizli bir bicimde
uyarlaniyorsa o piyasa etkindir. Adi gegen teori etkin bir piyasada bir yatirrmcinin
anormal getiri elde etmesinin mimkdn olmadigini sdylemektedir. Etkin Piyasalar
Hipotezi'ne gore hisse senedi fiyati, herkes tarafindan ulasilabilen bilgiyi yansitir. Bu
hipotezin sadece hisse senetleri piyasasinda degil, tum piyasalarda gegerli oldugu
savunulur (Karan, 2013, s. 277).

EPH’nin varsayimlari asagida 6zetlenmektedir (Kurtay, 2007,s.72):

a) Piyasada likidite diizeyi oldukca yuksektir.

b) Piyasada etkin bir bilgi akigi vardir.

c) Piyasalarin kurumsal yapilari ¢gok gelismistir.

d) Piyasada islem maliyeti yoktur.

e) Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

f) Yatinmcilar beklenen getirilerini en gcoklamaya galigsan rasyonel kisilerdir.

g) Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki her turli degisiklik piyasaya derhal yansir.



EPH kapsamindaki etkinligi i¢ bélime ayirabiliriz (Karan, 2013, s.278):

. Faaliyet Etkinligi (Operational Efficiency): Faaliyet etkinligi veya islemsel etkinlik
piyasada fon arz ve talep edenlerin iglemlerini minimum maliyetle
gerceklestirdiklerini gostermektedir.

. Bilgisel Etkinlik (Iinformational Efficiency): Bilgisel etkinlik, hisse senetleri fiyatlarinin
mevcut butan bilgileri yansittigini kabul etmektedir. Buna gore, bir bilginin
kullanilarak piyasadan asiri kazang elde edilmesi mumkun degildir.

. Kaynak Dagitimi Etkinligi (Capital Allocational Efficiency): Kaynak dagitimi etkinligi

kaynaklarin yatirimcilar arasinda etkin (optimum) dagitimini hedeflemektedir.

Fama tarafindan 1970 yilinda yazilan bir makaleden sonra, bilgisel etkinligin zayif
form, yari gugli form ve gugli form etkinlik olmak Uzere U¢ dereceye ayrilarak
incelenmesi gelenek haline gelmistir. Ancak, Fama 1991 yilinda yayimlanan
makalesinde, hisse senedi fiyatlarinin mevcut tim bilgiyi yansitacagi yonundeki
ifadesinin ¢ok gugli ve genel bir sdylem oldugunu belirterek bilgi edinme ve islem
maliyetlerinin olmasi nedeniyle EPH’nin bu yorumunun yanlis oldugunu kabul etmis
ve Ozellikle zayif form etkinlik derecesinin icerigini genisleterek derecelerin
isimlerinde degisiklikler yapmistir (Fama, 1991, s.1575-1617).

1.1.1. Zayif Formdaki Piyasa Etkinligi

Hipotezin en diuslk derecesini ifade eden zayif form piyasa etkinlijine gore gegmis
fiyat hareketlerinden ve islem hacim verilerinden yararlanilarak normalin Ustlinde
getiri elde edilemez. Yani teknik analiz, zaman serileri ve benzer analizlerin

kullaniimasinin bir faydasi yoktur (Karan, 2013, s.279).

Louis Bachelier 1900 senesinde Fransa'da mal fiyatlarinin olugsumu uzerine
gerceklestirdigi ¢alismada, malin o gunkiu fiyatinin o malin gelecekteki fiyatinin
belirlenmesinde hig¢ bir yarar saglamadigl sonucuna ulagmigtir. Bu “rassal yurayus”
(random walk) terimine uygun gelmektedir. Bu terim ilk kez 1953 senesinde Maurice



Kendall tarafindan hisse senetlerinin fiyat hareketlerini arastirdigi sirada
bulunmustur. Kendall fiyat dalgalanmalarinin dizenli olmasiyla ilgili bir kanit
bulmaya calisirken aslinda fiyatlarin rastgele degisme egiliminde oldugu sonucuna

ulasmigtir.

Sonug itibariyle Rassal Yuruyus Teorisi fiyat degisikliklerinin dnceden tahmin
edilemeyecegini 6ne suren bir yaklasimdir. Diger bir ifade ile bu teoriye goére, hisse
senedifiyat degisimlerinin gecmis fiyat degisimleri ile higbir ilgisi yoktur (Karan, 2013,
s.280).

ZayIf formda piyasa etkinligi serisel korelasyon, zaman serileri, kosu testi, filtre testi

gibi yontemlerle test edilmektedir.

1.1.2. Yan-Gii¢lu Formdaki Piyasa Etkinligi

Zayif formda etkinlikte sadece sirketle ilgili tarihi bilgiler kullanilarak asiri getiri elde
edilemez iken yari guglu formda etkinlikte ekonomi, sektor ve ortaklikla ilgili kamuya
aciklanan buatun bilgilerin fiyatlara yansidigr kabul edildiginden, bu bilgilerin
kullaniimasi suretiyle islem maliyetleri gikarildiktan sonra asiri getiri elde edilmesinin

muUmkin olamayacagi ifade edilmektedir (Kurtay, 2007, s.75).

Yari-gucli formda etkin olan piyasada temel ve teknik analiz yontemlerini
kullaniimasi ile asiri getiri saglanamamaktadir. Ancak igeriden dgrenilen bilgini
kullanarak (insider trading) yatirim yapildiginda yatirimcilarin normalin tUstlnde getiri

elde etmeleri mimkindr.

Fama, Fisher, Jensen ve Roll 1969 senesinde hisse bélinmesini (stock split) konu
alarak yaptiklari arastirmada, kamuya ilan edilen bir bilginin kullaniimasiyla kar
etmenin mumkun olmadigi vurgulanmigtir. Ball ve Brown ise 1968 yilinda yaptiklar
calismada, fiyatlara yansitilan bir kazang ilaninin kullanilarak anormal getirinin elde

edilemeyecegini belirtmislerdir.



Piyasanin yari-gucli formda etkin olup olmadigini dederlendirmek igin hisse senedi
bolinmeleri testi, yillik kazang duyurulari testi, araci kurum onerileri testi gibi etkinlik

testleri yapiimaktadir.

1.1.3. Guglu (Kuvvetli) Formda Piyasa Etkinligi

Hisse senedi fiyatlarinin heniiz kamuya agiklanmamis ama kisa sure iginde kamuya
aciklanacak olan o6zel bilgileri veya igeriden ogrenenlerin sahip oldugu bilgileri
yansittigr kabul edilmektedir. Dolayisiyla, iceriden 6grenenler dahil hi¢ kimsenin
henluz kamuya acgiklanmamis bu bilgileri kullanarak sistematik olarak asiri kazang
saglamasi mumkun degildir. Glcli formda etkin bir piyasada teknik analiz ve temel
analiz gegerli olmadigi gibi, iceriden 6grenilen bilgilerle kazang saglama imkani da
bulunmamaktadir. Kamuya acgiklanmis veya agiklanmamis her tarld bilginin
kullaniimasi suretiyle asiri getiri elde edilemeyeceginden bu piyasalarin devamli

dengede olmasi beklenmektedir (Kurtay, 2007, s.77).

Piyasanin kuvvetli formda etkinligi iceriden 6grenenlerin ticaretine yonelik testler ve
yatirm fonlari ve buylk portfoylerin yoneticilerine yonelik etkinlik testleri ile

degerlendiriimektedir.

Piyasada bilgisel etkinligin farkl derecelerini ifade eden zayif form etkinligi, yari-
guclu form etkinligi ve guglu form etkinligi birbirinden bagimsiz dedgildir. Piyasanin
yari gucli formda etkin olabilmesi igin zayif formda da etkin olmasi gerekmektedir.
Ayni sekilde, piyasada gug¢li form etkinliginden s6z edebilmemiz igin hem zayif hem
de yari gugli formda etkinligin olmasi gerekir. Aksi halde fiyatlarin ilgili tam bilgileri

icerdigi sdylenemez (Karan, 2013, s.279).

Grossman ve Stiglitz’e gore, bilgisel anlamda etkin isleyen piyasalarin bulunmasi
mumkin degildir. Canku eger fiyatlar batin bilgiyi tagirsa herkes buna maliyetsiz
olarak sahip olabileceginden, piyasada bilgi Uretmenin getirisi kalmaz. Bilgi

uretiimeyince de fiyatlarin bilgi tasima fonksiyonu sona erer. Ayrica, EPHnin



varsayimlarindan yatirimcilarin beklentilerinin ayni olmasi mumkun degildir. Zira,
finansal piyasalarda islemlerin gergeklestirilebilmesi igin yatirimcilarin beklentilerinin
birbirinden farkli olmasi gereklidir. Aksi takdirde, herkes ayni bilgi setine sahip
olmaktan dolayi gelecek hakkinda ayni beklenti ve 6ngorilere sahip olursa, herkes
ayni yonde yatirnm yapmak isteyeceginden arz ve talebin karsilagmasi mumkun
olmayacaktir. Finansal piyasalarda iglem yapilamamasini doguran bu soruna ¢ozum
olarak, kamunun gerektiginde 6zel bilgi Uretiimesini saglamasi veya kendisinin bilgi

uretmesi suretiyle piyasaya katilmasi onerilmektedir (Kurtay, 2007, s.79).

1.2. ANOMALILER

Eugene Fama tarafindan 1965 senesinde ortaya konulan Etkin Piyasalar Hipotezi
(EPH), menkul kiymet fiyatlarinin piyasadaki buatun bilgileri yansittigini ileri sirmekte
ve piyasada islem yapan yatirrmcilarin gesitli teknikler yardimiyla normalin Usttiinde
getiri elde edemeyeceklerini savunmaktadir. Fakat ERP nin bu varsayimlari ile
celisen bulgular elde edilmigstir ve hipotez ile uyusmayan diger bir ifade ile hipoteze
ters dugen bu bulgulara normalden sapma anlamina gelen anomali (anomaly) adi
verilmistir. Anomali genel kabul gormus esas ve ilkelerle uyumlu olmayan olagandigi
bir davranis bicimidir, bir baska deyisle “celiski"dir (Ozmen, 1997, s.11) Bu

anomaliler piyasa etkinliginin test edilmesinde de kullaniimaktadir.

Yaptigimiz ¢alismada anomaliler GU¢ ana baslik altinda ele alinmistir. Bunlar;

takvimsel anomaliler, firmalarla iligkili anomaliler ve fiyat anomalileridir.

1.2.1. Takvimsel Anomaliler

Menkul kiymetlerin normal dénemlerde gosterdigi performansdan farkl olarak
herhangi bir donemde devamli bir sekilde iyi ya da kétu performans sergilemesine

takvimsel anomali ismi verilmektedir. Bu durum Etkin Piyasalar Hipotezine aykiri



olarak yatirrmcilara gegmis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak asiri getiri elde etme

olanagi vermektedir.
Takvimsel anomaliler de kendi iginde siniflandiriimaktadir:

- Gun anomalileri;
o Haftanin ginu/gunleri veya hafta sonu anomalisi,
o Gun i¢i anomalisi,
- Ay anomalileri;
o Ocak ayl anomalisi,
o Ay ici anomalisi,
o Ay donimua anomalisi,
o Yil déonimua anomalisi,

- Tatil anomalileri.

1.2.1.1. GUn Anomalileri

Gunlere iliskin anomalilerde, haftanin belirli gtin veya birka¢ gininde haftanin diger
gunlerine kiyasla dizenli olarak ylksek veya dusuk getiri elde olunmasinin
mumkunlugu belilenmeye caligiimaktadir. Bu yonde en ¢ok bilinen anomaliler

haftanin glint ve Pazartesi etkisidir.

Gunluk getirilerin birbirinden farklhihlar gosterecegi fikrini ilk kez Fields 1931
senesindeki galismasinda ortaya atmistir. Calismasinda arastirdi§i temel hipotez
Cumartesi gunundeki fiyatlarin disik olmasi gerektigidir. Bunun sebebi olarak da
hafta sonlarindaki belirsizlikden dolayi riskin artacagi varsayimiyla, yatinmcilarin
portfdylerini bosaltacaklarini disinmustir. Fakat yaptigi analiz ve degerlendirmeler
sonucu Cumartesi fiyatlarinin yikselme egiliminde oldugunu saptamistir. Calismada
son islem glninin Cumartesi olarak yer almasi 1953 senesine kadar borsada

Cumartesilerinde de iglem yapilmasidir.



1.2.1.1.1. Haftanin Gunleri veya Hafta Sonu Anomalisi

Piyasalar Uzerine yapilan arastirmalar haftanin bazi gunlerinin istatiksel olarak
anlaml pozitif veya negatif getiri sagladigini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismalarda en
¢cok dikkat ceken gin de Pazartesi olmustur (Karan, 2013, s.288). Pazartesi
gunlerinin surekli negatif getiri saglamasindan dolayi bu etki Pazartesi etkisi olarak

da bilinmektedir.

Cross 1973 yilindaki ¢alismasinda, Standart and Poors Endeksinde bulunan 1953-
1970 seneleri verilerini ele alarak Pazartesi kapanis fiyatlarinin  Cuma
gunlerinkinden daha disuk oldugunu ve haftanin ilk ginindn getirilerinin negatif
oldugu sonucuna ulasmigtir. Yaptigi ¢alismasinda Pazartesi getiri ortalamasini -

%0.18, Cuma getiri ortalamasini ise %0.12 olarak bulmustur (Cross, 1973, s.67-69).

French ise (1980), ayni endekste 1953-1977 donemi verilerini ele alarak
Pazartesinin negatif, Carsamba ve Cuma gunlerinin ise pozitif ylksek getirili
oldugunu bulmustur. Ayni calismasinda tatil sonrasi Pazartesi gunlerinin normal
Pazartesi gunlerine gore daha fazla negatif getirili oldugunu belirtmigtir (Barak, 2006,
S.127).

Rogalski (1984) Pazartesi acilis fiyatinin Cuma kapanis fiyatindan daha disuk
oldugunu, diger bir ifade ile negatif getirinin hafta sonunda ortaya ¢iktigini belirterek
bu anomaliye hafta sonu etkisi adini vermistir. Bu etkinin nedeni hentz bilimsel
olarak aciklanamamakla beraber, genellikle kotu haberlerin Pazartesi verilmesinin

bu etkiye neden oldugu ileri surtilmektedir (Karan, 2013, s.288).

Jaffe ve Wsterfield (1985), ABD, Avustralya, Ingiltere, Japonya ve Kanada
borsalarinda haftanin gund anomalisini arastirmis, Japonya ve Avustralya'da
haftanin Sali glintndn, diger Ulkelerde ise Pazartesi gununin en dusuk getirili glin
oldugunu, Cuma gununin ise en yuksek getiri saglayan gin oldugunu bulmuslar.

Japonya ve ABD borsalarindaki bu etkinin farkh glnlerde yasanmasinin sebebi
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olarak iki ulkenin farkli zaman dilimlerinde olmasi ve aralarindaki saat farki
gosterilmistir (Jaffe, 1985, s.261-272).

Jaffe ve Westerfield'in (1989), ayni Ulkelerin borsalarinda yaptiklari bir diger
arastirmanin sonuglarina gore, eger piyasa oOnceki hafta dusuk performans
sergilemisse onu takip eden Pazartesi gunlerinde de dugsus yasanacagi ve eger
onceki hafta ortalamanin Uzerinde getiri saglanmigsa Pazartesi gunlerinde de

yiksek getirinin ortaya ¢ikacagi goértulmektedir (Jaffe, 1989, s.237-244).

Wong, Hui ve Chan’in 1992 senesinde Singapur, Hong Kong, Tayland, Malezya ve
Tayvan da gerceklestirdikleri arastirmada Tayvan istisna olmakla adi gecgen
Ulkelerin hepsinde haftanin ginu anomalisini saptamislardir. Arastirmaya konu olan
Ulkelerde Pazartesi gunundeki negatif getiri durumunun Sali gini de surdugu
gorulmustir. Ayrica Cuma gunlerinde ylksek getirinin ortaya ¢iktigi saptanmistir
(Ergiin, 2009, s.24).

Agrawal ve Tandon (1994), 19 ulke icin Aralik ayl1 1981 senesi ile Ocak ayl 1983
senesi arasindaki dénemin borsasini arastirmis ve bu Ulkelerin on sekizinde en
yuksek ve istatistiksel agidan anlamli getirilerin Cuma guninde ortaya c¢iktigini, iki
Ulkenin borsasinda Cumaya ilaveten Carsamba glninde de yuksek getirinin
goruldigunu goézlemlemislerdir. Calismanin sonuclarina goére sadece bir Glkede en
yuksek getiri Sali gunlu gerceklesmis ve negatif ve ortalamanin altindaki getiriler

Pazartesi ve Sali gunleri ortaya ¢ikmisgtir (Erdogan ve Elmas, 2010, s.4).

Chen, Kwok ve Rui (2000), Cin hisse senedi piyasasina yonelik yaptiklari ve 1992-
1997 senelerini kapsayan calismada Sali gunu negatif getirilerin ortaya c¢iktigini
belirtmislerdir (Abdioglu ve Degirmenci, 2013, s.58-59).

Ariss, Rezvanian ve Mehdian (2011), 2008-2011 doénemi gunlik kapanig
verilerinden yararlanarak Koérfez ulkelerindeki hisse senetlerine ait getirilerin Cuma
gunlerinde pozitif ve anlamli olduklarini saptamislardir (Abdioglu, Degirmenci, 2013,
s.58).
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Haftanin giini etkisi tizerine BiST e ydénelik ¢cok sayida calisma yapilmistir. Karan
(1994), Aydogan (1994), Balaban (1995), Ozmen (1996), Bildik (2000), Demirer ve
Karan (2000), Karan ve Uygur (2001) tarafindan gergeklestirilen arastirmalarda en
yuksek ve anlaml getirilerin Cuma gunu ortaya ¢iktigi saptanmig, negatif getirilerin
ise Pazartesi ve Sali gunlerinde goéruldugu, fakat istatistiksel agidan anlamli

¢cikmadigi bulgularina ulagiimistir (Karan, 2013, s.289-290).

Aybar, 1993 senesinde gerceklestirdigi calismada BiST de haftanin giinii etkisine
rastlamadigini belirtmistir (Aybar, 1993, s.157-168). Tuncgel (2007) ise Ocak 2002—
Haziran 2005 donemini ele alarak her bir yila ait glnluk getiriler arasinda anlamli bir

fakliligin olmadigini saptamistir (Tuncel, 2007, s.252-265).

Haftanin gunleri etkisi ile ilgili en ilging sonu¢ Demirer ve Karan (2001)’in yaptigi
calismada ortaya konulmustur. Bu arastirma ile BiST de hafta basi etkisinin varlig
One surulmuastir. Yani pozitif getiri ile baslayan haftanin ortalama getirisi pozitif,
negatif getiri ile baslayan haftanin ortalama getirisi de negatif olacaktir. Bu sonuca
gore pozitif bir getiri ile baslayan haftada yatirnmcinin pozitif getiri alma ihtimali
yuksektir (Karan, 2013, s.292).

Berument, inamlik ve Kiymaz (2004), 1986-2004 dénemini kapsayan calismalarinda
GARCH modelini kullanmiglar ve gunlik getirilerin ve riskin haftanin gtinlerinden
bagimli oldugunu ve etkilendigini ortaya koymuslardir (Berument ve Kiymaz, 2004,
s.91-102).

Dicle ve Hassan (2007), 1987-2005 dénemi icin BiST de haftanin giinii etkisini
arastirmig, Pazartesi gunlerinin negatif, Persembe ve Cuma gunlerinin ise pozitif

getiri sagladigi yonunde bulgular elde etmiglerdir (Dicle ve Hassan, 2007, s.1-27).

Cinko ve Avci (2009) yaptiklari calismada 1986-2008 déneminde BiST de negatif
Pazartesi ve pozitif Persembe ve Cuma anomalilerinin oldugunu saptamiglardir
(Cinko ve Avcl, 2009, s.45-50).
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1.2.1.1.2. Giin ici Etkisi

Gun icinde belli bir saatte veya zaman diliminde diger saatlere veya zaman
dilimlerine oranla devamli sekilde ylksek veya duslk getiri saglanmasi durumunu

ifade eden anomali turadur.

Wood, Mcinish ve Ord (1985), NYSE’deki arastirmada, seansin ilk otuz dakikasi ile
son bir dakikasinda elde edilen getirilerin toplam getirinin Ggte ikisini olusturdugunu
bulmusglar. Ayrica getirilerin ilk yarim saati ve son bes dakikasi g6z 6nunde
bulundurulmadigi durumda, getiri dagiliminin yaklasik ayni oldugunu saptamislardir.
Bu da gun icerisinde meydana gelen dalgalanmalarin genel olarak agihs
sonrasindaki ve kapanig oOncesindeki otuz dakikallk surede gergeklestigini
gostermektedir (Wood ve Ord, 1985, s.723-739).

Harris (1989), NYSE’deki calismasinda, yapilan islemleri géz 6nunde bulundurarak
hisse senetleri getirilerini degerlendirmeye tabi tutmus ve ilk U¢ islemde ortaya ¢ikan
getirinin digerlerine oranla oldukca yiksek miktarda oldugunu bulmustur. Buna ilave
olarak, seansin son iglem getirisi ile sondan bir dnceki islem getirisi arasinda 5-10
kat fark bulundugunu saptamis ve bu vaziyetin dusuk fiyatlandirilmis senetlerde

daha kabarik olarak ortaya c¢iktigini ifade etmistir (Harris, 1989, s.29-45).

Ozmen (1997), BiST'de seanslara yonelik yapti§i arastirmada, en kétii seansin
haftanin ilk glinindeki ikinci seans oldugunu ve genel olarak ilk seanslarin ikincilere

goOre daha fazla getiri temin ettiklerini tespit etmistir (Barak, 2006, s.135).

1.2.1.2. Aylara iliskin Anomaliler

Aylara iliskin anomalilerin tespiti igin yapilan aragtirmalar, hisse senetlerinin
getirilerinin yilin herhangi bir ayinda veya ayin farkh dénemlerinde ylksek getiri
kazanilip kazanilmayacagini arastirmaktadir. Bu anomalilerden en yaygini ise Ocak

ayl anomalisidir.
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Aylara iliskin anomaliyi test eden ilk kisi Pandey (2002) olmustur. Pandey, 1992-
2002 seneleri arasindaki verileri kullanarak Malezya hisse senedi piyasasina yonelik
mevsimselligi arastirirken, Subat ve Aralik aylarindaki getirilerin yilin diger aylarina

goOre daha yuksek ve pozitif oldugunu bulmustur (Pandey, 2002, s.37-44).

1.2.1.2.1. Ocak Ayr Anomalisi

Hisse senetlerinin yilin Ocak ayinda diger aylara kiyasla daha iyi performans
sergilediklerini belirten anomali taradur. Arastirmalar sonucu ululararasi bir anomali

oldugu gorulmektedir.

Bu anomaliye yonelik ilk calisma Wachtel (1942) tarafindan Amerikan hisse senetleri
piyasasinda yapilmigtir ve arastirma sonucu ABD hisse senedi piyasasinda yilin bu
ayinda bagka aylara kiyasla daha fazla getiri elde edildigi ve bu getirinin 6zellikle
kuguk piyasa degerine sahip hisse senetlerinde goruldugu tespit edilmistir (Wachtel,
1942, s.184-193).

Rozeff ve Kinney (1976) tarafindan 1904-1974 donemi New York borsasini
kapsayan calismada, Ocak ayinda yilin diger aylarina oranla fazla getiri saglandigi,
Ocak ay! getirisinin %3.5 oldugu ve adi gegen ayda ortaya ¢ikan getirinin yillik

getirilerin 2/3'Ginl kapsadidi sonucuna ulasiimigtir (Ozmen, 1997, s.33).

Dyl (1977), arastirmasinda Ocak ayi anomalisini tespit etmis ve bunun vergiden
kaynaklandigini sdylemigtir. Ayrica bu anomali tirinun kuguk firmalarda daha ¢ok
ortaya ciktigini saptamigtir. Dyl, sermaye kazanclari vergisinin yatirrm yapanlarin yil
sonu portféy kararlarina etki ettigini ve bu durumun da Aralik ayinda igslem hacminin
artisina neden oldugunu ve artan igslem hacminin de Ocak ayl anomalisini ortaya
ctkardigini belirtmistir (Ergtin, 2009, s.25-26).

Givoly ve Ovadia (1983), Ocak ay! etkisinin ge¢cmis yillarda zarar eden igletmelerden
ve kuguk firmalardan kaynaklandigini ve bilhassa ayin ilk haftasinda ortaya ¢iktigini
ileri sirmugler (Givoly, 1983, s.171-186).
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Rogalski (1984), Ocak ayi ve hafta sonu anomalisini arastirmis ve Ocak ayinda
beklenenin tersine hafta sonu etkisinin varligini saptayamamistir, yani Pazartesi

getirilerinin pozitif oldugunu bulmustur (Rogalski, 1984, s.1603-1614).

Jaffe ve Westerfield (1985), Ocak ayi getirilerinin diger aylardan daha fazla oldugunu
tespit ederek Japonya'da Ocak ayi etkisinin varhgini ispatlamislardir. 1970-1983
Ocak ay1 gunlik getirilerini de analiz ederek 0,0013 bulmuslardir. Bu diger aylardaki
getiri orani olan 0.00035 ten daha yUksektir (Jaffe ve Westerfield, 1985, s.261-272).

Santessmases (1986), calismasinda Madrid borsasini analiz etmis ve sektorel
bazda incelemeye tabi tuttugu sanayi hisselerinin Aralik ayinda en duguk getiriyi
sagladigini, en yuksek getirinin ise Ocak ayinda gercgeklestigini bildirmistir
(Santesmases, 1986, s.267-276).

Corhay, Hawaiwini ve Michel (1987), 1970-1983 donemi Bruksel, Londra, New York
ve Paris borsalarini ele almislardir. Gergeklestirdikleri ¢alismanin bulgulari en
yuksek getirinin Ocak ayinda ortaya ¢iktigini ifade etmektedir (Corhay, 1987, s.49-
68).

Lakonischok ve Smidt (1988), Dow Jones Sanayi Endeksi verilerini ele aldiklari
calismada Ocak Ayi etkisinin varligini kanitlayan bulguya rastlamamislardir
(Lakonischok, 1988, s.403-425).

Ho (1990), Avustralya, Japonya, Kore, Hong Kong, Malezya, Yeni Zelanda, Filipinler,
Singapur, Tayvan, Tayland, ingiltere ve ABD borsalarinda yapti§ arastirmada
degerlendirmeye alinan ulkelerden sadece Hong Kong, Malezya, Singapur, Tayvan,

ingiltere ve ABD de Ocak ayi anomalisine rastlamistir (Ergiin, 2009, s.26) .

Mills ve Couts (1995), Londra Borsasi'nda 1986-1992 donemini ele alarak takvimsel
anomalileri arastirmiglardir. Arastirma sonucunda, Ocak ayi etkisinin varligi tespit
edilmistir. Arsad ve Couts (1997), ABD hisse senedi piyasasinda 1935-1994
dénemini iceren galismada da Ocak ayi etkisini saptamiglardir (Ergln, 2009, s.27).
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Zafar ve digerleri (2010), Pakistan Karagi borsasinda 1991-2007 dénemine iligkin
yaptiklari ¢alismada Ocak ayi etkisinin Mayis ayinda goéruldagunu belirtmislerdir
(Tuncel, 2012, s.10).

BIST e yonelik yapilan galismalardan ilkini gerceklestiren Balaban (1995), 1988-
1993 donemini arastirarak Ocak, Haziran ve Eyllul aylarinda diger aylara oranla daha
yuksek getiri elde edildigini tespit etmistir. En ylksek getirinin Ocak ayinda elde
edilebilecegini ve Ocak ayinin %22 daha fazla kazandirdigini ileri sirmustar.
Balaban, bu etkinin yatinmcilar arasinda mevcut olan asimetrik bilgiden

kaynakladigini ifade etmistir.

Ozmen (1997), Ocak 1988-Mayis 1996 ddénemini iceren calismasinda, Ocak ayinin
%29.89 ile en yuksek getiri saglayan ay oldugunu ve bu ayl Haziran ve Eyll

aylarinin izledigini, negatif getirilerin ise Ekim ayinda ortaya ¢iktigini vurgulamistir.

Bildik (2000), BiST de 1988-1998 dénemindeki endeksin giinlilkk degisim oranlarini
hesaplamisg, glinlik ortalama getirilerin Ocak ayinda diger aylarin dért kati oldugunu,
yiksek getirilerin Haziran, Eylul ve Aralik aylarinda da devam ettigini, en dusuk

ortalama getirinin ise Agustos ayinda goruldugunu gosterir bulgular elde etmigtir.

Karan ve Uygur (2001), BIST de haftanin glnleri ve Ocak ayi anomalisi ile firma
blyUkligu iliskisini incelemis ve BIST de tiim portfdyler acisindan yiiksek ve anlamli
getirilerin Cuma giiniinde ortaya cikti§i tespit edilmistir. Ayrica, BiST deki endekse
gore olusturulan portféylerde Ocak ayi etkisinin varligina rastlaniimigtir. Bu etkinin
firma buyGklaginden kaynaklandigi ve BIST de sadece biiyiik firmalar icin gecerli
oldugu ifade edilmigtir (Ege ve digerleri, 2012, s.179).

Ozer ve Ozcan (2002), Ocak ayi anomalisini test etmek icin 1988-1997 donemini ele
aldiklari gaigmada bu anomalinin varligini tespit etmiglerdir, fakat bunun sureklilik
arz etmedigini saptamiglardir. Ayrica, bu etkinin firma bUlyUkliginden
kaynaklanmadigini, yatirirmcilarin Aralik ayinda dismus hisse senetlerine yatirim

yaparak buyuk tutarda getiri elde ettiklerini gdézlemlemislerdir.
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Atakan (2008) tarafindan GARCH (1,1) modelinin kullanildigi BiST Bilesik-100
Endeksi'nin 1987-2008 seneleri arasinda yer alan ve toplam 5157 gunlik veriden
yola gikarak yapilan arastirmada, BiST'de Ocak ayindaki getirilerin yihn diger
aylarindan anlamh dizeyde farkliik gostermedigi sonucuna ulasiimigtir (Karan,
2013, s.294).

Cinko (2008), 1989-2006 dénemine ait 215 aylik getirini analiz ettigi calismasinda
BiST'de Ocak ayi etkisini arastirmis ve bu etkinin varhigini gésterir herhangi bir

kanita ulasamamigtir.

Sonug olarak, Ocak ayiI anomalisini tetikleyen nedenler olarak, yatirimcilarin yilin
sonunda vergiden ka¢cmak igin satis yapmalari ve avantajl yakaladiktan sonra tekrar
alis yapmalari gosterilebilir. Ayrica farkl bir neden de, kurumsal yatirimcilarin yil
sonu bilangcosunu daha iyi gostermek maksadiyla, sene boyunca portféylerine
aldiklari hisse senetlerinden vyil icinde dusik performans sergileyenlerini Aralik

ayinda portfoylerinden digmeleridir (Karan, 2013, s.293).

1.2.1.2.2. Ay Igi Anomalisi

Hisse senetlerinin ayin birinci yarisinin ikinci yarisina oranla veya ikinci yarisinin

birinci yarisina oranla daha farkli bir getiri getirmesini ifade eden anomali tartadur.

Bu gorus ilk defa Ariel (1987) tarafindan ortaya atiimistir ve hisse senetlerinin ayin
ilk yarisinda ikinci yarisina oranla yuksek kazang sagladigini ifade etmektedir. Ariel,
New York Borsasinda 1963-1981 ddénemi verilerini ele alarak, ayin ilk ve son dokuz
gununun ortalama getirilerini hesaplamis ve ilk dokuz gunin getirilerinin daha
yiksek oldugunu tespit etmigstir. Yaptigi calismasinda bundan ziyade bu anomalinin
Ocak ayr anomalisinden kaynaklanmadigini, bu durumun bagka aylarda da
surduguna ifade etmigtir (Barak, 2006, s.139).
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Barone (1989), italyan borsasina ydénelik yaptigi calismasinda, Japon borsasina
paralel sonuclar elde ederek, ayin birinci kisminda getirilerin dugts gosterdigini,

ikinci kisminda ise yukselise gectigini gozlemlemistir (Tuncel, 2012, s.9).

Mills ve Coutts (1995), Londra Borsasina iligkin ¢alismasinda 1986-1992 donemi

verilerini ele alarak ay i¢i anomalisinin mevcut oldugunu saptamislardir.

Ozmen (1997) ve Bildik (2000), BIST e yoénelik galismalarinda ay ici anomalisinin
BIST de bulundugunu tespit etmiglerdir (Barak, 2006, s.141).

Calismalarda bu anomalinin nedeni olarak, Ucret 6demelerinin aylarin birinci
yarisinda olmasi ve dolayisiyla pazara nakit girisinin yapilmasi seklinde

gosterilmektedir.

1.2.1.2.3. Ay D6nimu Anomalisi

Gegerli ayin sonu ile onu takip eden ayin basinda diger dénemlere kiyasla daha
yuksek kazang saglanmasi durumu ay dénimi anomalisi olarak bilinmektedir. Bu
konuda yapilan bir¢ok arastirmanin bulgularina goére, aylarin birinci gunu ile
dérdincu gunu, ayni zamanda son gunu ile dérdincu gunu arasinda ortaya gikan

getiriler diger donemlerdeki getirilerden daha fazladir (Barak, 2006, s.142).

Lakonischok ve Smidt (1988), kendi arastirmalarinda Dow Jones Sanayi
Endeksi'nin 90 senelik gunlik verilerini ele alarak, aylarin ilk ve son doért glinlinde
elde edilen getirilerin normal glnlerdeki getirilerden daha fazla olduklarini

saptamiglardir.

Barone (1990), Milano Borsasrna yonelik yaptigi ¢alismada 1975-1989 yillari
arasindaki verileri kullanarak, ayin son iki gini %0,49 ve %0,37 oraninda kazang¢

saglandigini saptamistir.

Lauterbach ve Ungar (1992), Tel Aviv Borsasina yonelik yaptiklari ve 1977-1990
donemi verilerini ele alarak gergeklestirdikleri aragtirmada, ayin ilk ve son gunlerinde
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diger glnlere kiyasla bir farklilik oldugunu, bunun da ay donimi anomalisinden
kaynaklandigini tespit etmiglerdir (Barak, 2006, s.143-144).

Bildik (2000), BiST’de 1988-1998 dénemine ydnelik yaptigi analizin neticesine gére,
ayin baslangici olarak ayin birinin ya da on besinin segilmesinin bir dnem
tasimadigini, ele alinan dénemde kaydadeger dl¢gide ay donUmi anomalisinin

varhgini tespit etmistir (Barak, 2006, s.144).

1.2.1.2.4. YiIl DOnUmu Anomalisi

Gegerli senenin son gunleri ile onu takip eden yilin ilk glinlerinde diger gunlere
nazaran daha fazla kazan¢ saglanmasi durumu yil donimi anomalisi olarak
bilinmektedir. Bagka sekilde ifade edildiginde, Aralik ayinin son, Ocak ayinin ise ilk

birka¢ gununin ortalamanin Uzerinde kazang getirmesi durumudur.

Bergess, McConnel, Shlarbaum (1984), 1951-1980 déneminde Kanada Borsasi nda
yil ddonumu anomalisini tespit etmis ve nedeninin kiiguk firmalardan kaynaklandigini

iddaa etmiglerdir.

Lakonischok ve Smidt (1988), kendi arastirmalarinda Dow Jones Sanayi

Endeksi nin 90 senelik gunltk verilerini ele alarak bu etkinin varligini saptamislardir.

Lautterbach ve Ungar (1992), Tel Aviv Borsasina yonelik yaptiklari ve 1977-1990
donemi verilerinden faydalanarak gerceklestirdikleri calismada, Aralik ayinin son
islem guntyle Ocak ayinin ilk igslem guntnde getirinin %0,770 oldugunu bularak
bunun normal zamanlardaki getiriden (%0,271) c¢cok daha fazla oldugunu
bulmuslardir. Ayni calismada Israil’de sermaye geliri vergisinin yoklugu, bu anomali

turinun ortaya ¢ikmasinda verginin etkisinin olmadigina kanit gosterilmistir.
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1.2.1.3. Tatil Anomalileri

Resmi, dini ve hafta sonu tatillerinde ortalamanin Uzerinde getirilerin elde edilmesi
tatil anomalisi olarak bilinmektedir. Yani bu anomalinin konusu, tatil glinlerinden
once ve sonra hisse senedi fiyatlarindaki olagandigi degisimlerdir. Bu etki ilk kez

Fields tarafindan 1934 senesinde arastirilmistir.

Roll (1983), tatil etkisine yonelik gerceklestirdigi ¢aligmasinda Aralik ayinin son
guiniinde ve Noel tatili 6ncesinde hisse senetleri getirilerinin asiri dizeyde arttigini

belirtmigtir.

Rogallski (1984), hafta sonu tatil getirileri ile resmi tatil getirileri arasinda énemli
duzeyde farkliliklar saptamis ve bu farklilklarin haftanin glnlerinden ve firma

bayuklagunden kaynaklandigini bildirmistir (Rogalski, 1984, s.1614).

Lakonicshok ve Smidth (1988), tatil anomalisinin varligini Dow Jones Sanayi
Endeksinin 90 senelik verilerinden yola ¢ikarak tespit etmis ve normal ginlere

nazaran tatilden dnceki glinlerde 23 kat daha fazla getiri saglandigini belirtmislerdir.

Pettengill ve Jordan (1988), yaptiklar g¢alismalarinda, tatil sonrasi getirilerin gok
fazla oldugunu ve tatil dncesi getirilerin kiicik kapsamli sirketler icin, tatil sonrasi
getirilerin ise buyuk kapsamli sirketler icin dnemli oldugunu belirtmiglerdir (Pettengill
ve Jordan, 1988, s.50).

Yen ve Shy (1993), 1976-1990 donemi Asya borsasinda yeni yil etkisinin varligini
tespit ederken, hisse senedi getirilerinin yeni yildan énce artan, yeni yildan sonra ise

azalan yonde egilim gosterdiklerinin sahidi olmuslardir.

Ozmen (1997), BiST de tatil anomalisine rastlayarak, tatil dncesi iki giiniin sagladigi
getirinin tatil sonrasi iki ginkiinden on dért kat daha fazla oldugunu, ayrica normal
glnlerdeki getirilerin ise 5.5 katini teskil ettigini ortaya koymustur (Ozmen, 1997,
s.131-138).
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Couts ve Sheiikh (2002), Glney Afrika’nin Johannesburg borsasinda 1987-1997
seneleri arasindaki verilerden yola ¢ikarak, tatil anomalisinin yani sira, hafta sonu
etkisini ve Ocak ayr anomalisinin varligini tespit etmeye yonelik yaptiklari

calismalarinda bu anomalilerin varligi ile ilgili bulgulara rastlamamiglardir.

Meneu ve Pordo (2004), ispanya borsasinda tatil anomalisini tespit etmek amaci ile
¢ farkll borsada (ispanyol, Aiman, Amerikan) ayni anda islem goren hisse
senetlerinin davranislarini inceleyerek, bu hisse senetlerinde sadece ispanya’da tatil

anomalisinin varligini saptamiglardir.

Zehra Abdioglu ve Nurdan Degirmenci (2013), BiST de giin i¢i, haftanin giini, Ocak
ayl, ay igi, ay donimdu, yil donimu ve tatil etkilerini test etmiglerdir. Arastirmanin
sonuglarina gore haftanin gunu etkisi sadece kriz dncesi donemlerde istatistiksel
olarak anlamh getiri farkhligi sergilemekte ve Pazartesi ve Cuma gunleri 6n plana
cikmaktadir. Calismada Ocak ayi etkisinin sadece kriz ddénemlerinde ortaya c¢iktigi,
diger zamanlarda sureklilik arz etmedigi tespit edilmistir. Ayrica ay i¢i etkisi test
edilmis, ayin birinci kismi ile ikinci kismi arasinda herhangi bir fark bulunamamistir,
yani ay ici etkisi mevcut degildir. Ayni zamanda ay dénimd ve yil donima etkisini
de rastlanamamistir. Tatil anomalisi de arastiriimis ve tatil dncesi ve sonrasi getiriler
arasinda farklhihk bulunamamistir. Sonug olarak, ay i¢i etkisi, ay donumu etkisi, yil

donUumu etkisi ve tatil etkisi tespit edilememistir.

1.2.2. Firma Anomalisi

Firma anomalisi, firma buyuklugu anomalisi ve ihmal edilmig firma anomalisi olmak

uzere ikiye ayrilmaktadir.
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1.2.2.1. Firma Buyukliga Anomalisi

KlgUuk pazar degerine malik hisse senetlerinin ortalamanin Ustinde kazang
sagladigini gosteren anomalidir. Firma buyuklugu, yani firmalarin piyasa degeri,
kiguk firmalarin hisse senetlerinin buyuk firmalara oranla daha yluksek getiri

kazandirdigini ifade etmektedir.

Onemli aragtirmalardan biri Banz (1981) tarafindan yapilmistir. Banz, firmalari
blayuklUklerine gore bes gruba ayirmig, en kuguk firma grubunun, en buyuk firma
grubuna oranla %19.8’lik ylksek getiri sagladigini saptamistir. Arastirmanin sonucu
olarak, buyuk dlgekli firmalarin farkli donemlerde daha iyi performans sergiledidi,
fakat butin donemler goz onunde bulunduruldugunda kuguk olgekli isletmelerin
daha iyi performans gosterdigi ortaya c¢ikmistir. Bu bulgulari géz o6nunde
bulundurarak, yatirrmcilarin piyasa degeri kiiglk olan firmalara yatirim yapacaklari
halde daha fazla getiri elde edeceklerini belirtmistir ve durumun Etkin Piyasalar

Hipotezi'nden sapma oldugunu savunmustur (Karan, 2013, s.300).

Reinganum (1982), 1964-1978 d6nemini kapsayan cgalismasinda 10 ayri portfoy
olusturarak firma buyUklGginU analiz etmis ve piyasa degeri az olan hisse

senetlerinden olusan portféylerin getirilerinin daha fazla oldugu sonucuna ulagmistir.

Herrara ve Lockwood (1994), 1987-1992 yillarini kapsayan verileri kullanarak
Meksika borsasinda arastirma yapmis ve hisse senedi ortalama getirilerinin firma

blyuklUkleri ile negatif iliskide oldugunu kanitlamiglardir.

Demir, Kuiguikkiremitci, Pekkaya ve Ureten (1996), BIST e yonelik 1990-1996 yillarin
kapsayan calismalarinda benzer sonuglara ulasarak, firma buyUkligu etkisinin

varhgini ispatlamiglardir.

Karan ve Uygur (2001), BiST e yonelik 1991-1998 dénemini kapsayan, haftanin
gund ve Ocak ayi etkisinin firma blyUklGgu ile olan iligkisini arastirmaya yonelik
calismalarinda, BiST de istatistiki agidan anlaml Cuma giinii etkisinin ve Ocak ay!
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etkisinin oldugunu ve endeks getirilerine gore hazirlanan portféylerde ortaya ¢ikan

Ocak ay1 etkisinin firmalarin buytkliginden kaynaklandigi neticesine ulagsmislardir.

Ozer ve Ozcan (2003) tarafindan yapilan BiST de 1991-2000 seneleri arasindaki
ayhk getirileri veri olarak aldiklari ¢galigmanin bulgularina gore, ele alinan donemi
iceren 10 ve 5 yillik periyotlarda firma buyuklugu etkisinin bulundugu, ay etkilerinden

bagimsiz oldugu ve sureklilik arz ettigi gorilmektedir (Karan, 2013, s.302).

1.2.2.2. Ihmal Edilmis Firma Anomalisi

islem sayisi diisiik olan hisse senetlerinin diger hisse senetlerine nazaran daha ¢ok
getiri saglamasini anlatan anomali taraddr. Yani yatirrmcilar dikkatten uzak kalmig

hisse senetlerine yatirim yaparak normalin Ustiinde getiri elde edebilirler.

Bauman (1964), ihmal edilmis firma anomalisinin unutulmus veya dikkatten uzak
kalmis firmalarin senetlerinin disik degerlenmesinden kaynaklandigini ileri
surmasgtir (Karan, 2013, s.302).

Karan (1999) tarafindan BiST de 1996-1998 déneminde aylik datalara dayanarak
populer, normal ve ihmal edilmis olarak siniflandirilan hisse senetlerinin sistematik
riskleri, firma biyuklukleri ve anormal getirileri hesaplanmistir. ihmal edilmis hisse
senetlerinin sistematik risklerinin diger gruplardan daha az oldugu, anormal
getirilerinin ise normal ve populer senetlerden fazla oldugu da belirlenmistir. Ayrica
ihmal edilen senetlerin genellikle kiicik pazar degerine sahip hisse senetlerinden,
populler senetlerin ise piyasa degeri blylk olan senetlerden olusmasina karsin,
BiST de ihmal edilmis hisse senedi etkisinin firma biiyiikligii etkisinden daha giclii
bir anomali oldugu ve ihmal edilmis hisse senedi etkisinin firma buyukligu etkisinden

blyuk 6l¢glide bagimsiz oldugu gérulmustir (Karan, 2013, s.302).
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1.2.3. Fiyat Anomalileri

Etkin Piyasalar Hipotezine karsi yurutulen bir diger anomali, yatirirmcilarin piyasada
ortaya ¢ikan haberlere karsi verdikleri tepkidir ki bu tepkiler de asiri reaksiyon ve

zayIf reaksiyon olmak Uzere bolinmektedir.

1.2.3.1. Asiri Reaksiyon Anomalisi

De Bondt ve Thaler (1985), 1933-1980 donemini iceren bilgileri ele alarak New York
Borsasi'nin etkinligini o6lgmek adina gergeklestirdikleri ¢alismada piyasanin
etkinligini bozan anomali tird saptamisglardir. Bu anomalini Asiri Tepki Hipotezi
olarak isimlendirmiglerdir. Bu hipoteze goére, yatirrmcilar hisse senedi fiyatlarini
degerlendirdikleri zaman iyi veya kotli haberlere (6zellikle kar ilanlari) asiri tepki
vermektedirler ve bu tepki 3-5 yil gibi uzun bir zaman diliminde dizeltilebilmektedir.
Yatirimcilarin asiri tepki gostermesi ile fiyatlar ya ¢ok yilkselmekte ya da c¢ok
dismektedir. Bu tepki ile fiyatlar sonraki donemde ters yonde hareket eder, yani
gecmiste deger kaybeden (degeri artan) hisse senetlerinin fiyati sonradan artacak

(azalacak) ve getirileri de yuksek (dusuk) olucaktir.

De Bondth ve Thaler 1985 senesinde gerceklestirdikleri calismada portfoyleri
onceden kazandiranlar ve onceden kaybettirenler olarak siniflandirmiglar ve
Onceden en dusuk getiriyi veren senetlerin sonradan piyasaya nazaran en yiksek
getiriyi sagladiklarini ve ylksek performans gosterdiklerini belirlemislerdir. Bu
durumda da onceden en yuksek getiri saglayan hisse senetlerinin sonradan duguk
performans sergilediklerini sOyleyebiliriz. Arastirma sonucu olarak, énceden asiri
dusuk degerlendirilmis hisse senetlerinin %25 oraninda daha fazla getiri sagladiklari
ortaya ¢ikmistir. Ve arastirmacilar bunun sebebi olarak, deneyimsiz yatirrmcilarin
yeni haberlere eski haberlerden daha c¢ok ilgi gosterdiklerini ve deger verdiklerini

gOstermiglerdir.
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Howe (1986) yaptigi calismada, hisse senetlerini iyi ve koétl haberli olarak ikiye
ayirmis ve hisse senetlerinin elli haftalik getirilerini inceleyerek asirn tepki

anomalisinin varligini kanitlayan sonuglara ulasmigtir.

Adi gegen arastirmacilarin 1990 senesinde yaptiklari baska bir gcalismada ise
sadece deneyimsiz yatirnmcilarin degil, profesyonel yatirimcilarin bile yeni bilgilere
eski bilgilerden daha fazla dnem verdikleri gérilmustir (Serafettin ve digerleri, ss.23-
40).

Kahneman ve Tversky (1990), asirni ve zayif reaksiyonun olusmasinda psikolojik
faktorleri g6z o©ninde bulundurarak, insanlarin ¢ok iyi veya koéti haberlere
gerekenden fazla veya zayif tepkiler verdiklerini sdyleyerek, bu durumun insanlari
dogru karar verme seklinden saptirabilecegini ifade etmektedirler (Gung6r, 2003,
s.119).

Seyhun (1990), 1987 yilindaki Amerika krizini konu alan ¢alismasinda, yatirimcilarin
kriz zamaninda asiri tepki verebildiklerini ve bu tepkinin krizin biyumesinde etkili

oldugunu saptamistir.

Lehmann (1990), NYSE ve AMEX te 1982-1986 donemi haftalik verilerini kullanarak
asiri tepki hipotezini test etmigtir. Zithk stratejisini uygulayarak, yani bir 6nceki
haftada kaybeden hisse senetlerini alip kazananlari satarak piyasa ortalamasi

Uzerinde getiri elde edilebilecegini kanitlamistir.

Chopra, Lakonishok ve Ritter (1992), De Bondt ve Thaler'in ulastigi bulgulari ele alip
yeniden analiz ederek vyaptiklari c¢alismada onceden asiri kaybettiren hisse
senetlerinin asiri kazandiran hisse senetlerine oranla iyi performans sergiledikleri ve

%5-10 oraninda daha fazla getiri sagladiklari sonucuna variimistir.

Griffin ve Tversky (1992), calismalarinda bilgini gucune (haberin olumlu veya
olumsuz olmasini) ve agirigina (haberin istatistiksel agidan glvenilebilirligi) gore
ayirarak insanlarin daha ¢ok bilginin gucune 6nem verdiklerini ileri sirmuglerdir.

Bilginin gucundn yudksek, agirhiginin ise disuk oldugu durumlarda asiri reaksiyon
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olusurken, bilginin gictnudn dusuk, agiriginin yuksek oldugu durumlarda zayif

reaksiyon ortaya ¢ikmaktadir.

Bloomfield, Libyy ve Nelson (2000), asiri ve zayif tepki hipotezini zayif ve yari-guclu
formda etkinlik agisindan ele alarak incelemiglerdir. Geg¢misteki tum bilgilerin
fiyatlara yansidigi zayif formda etkin piyasalarda asirn reaksiyonun, kamuya
aciklanan tim bilgilerin fiyatlara yansidigi yari-guc¢li piyasalarda ise zayif

reaksiyonun ortaya ¢iktigi gézlemlenmistir.

BiST e yonelik yapilan calismalardan olan, 1989 Ekim — 2000 Eylul dénemini
kapsayan ve Ulki (2001) tarafindan gergeklestirilen calismada asiri tepki

anomalisinin varlhigi ortaya konulmusgtur.

Durukan (2004), BiST'de 1988-2003 senelerine ait verileri ele alarak yaptigi
calismada asir reaksiyon anomalisine iliskin bulgular elde etmistir. Bunun yani sira
calismada kaybeden portféylin getirisinin ve fiyat dontisiminin kazanan portfoye
oranla daha yuksek oldugu ortaya cikmistir ve bu durum yatirmcilarin koéta
haberlere daha fazla tepki vermesi ve kaybetme korkusu ile hisse senetlerini acele

elden ¢ikarmasi seklinde agiklanmigtir.

Yiicel ve Taskin (2007), BIST'de 1992-2005 senelerini kapsayan ¢alismalarinda
asiri tepki hipotezini destekler sonuglar elde etmigledir. Ayrica, zitlhk stratejilerini

kullanarak onemli tutarda kar saglandigi da galismada belirtilmistir.

1.2.3.2. Duslk Tepki (Reaksiyon) Anomalisi

Dusuk tepki, yatirrmcilarin hisse senetleri fiyatlarina ait haberlere veya bilgilere 1-12
aylik dénem igerisinde yetersiz ilgi géstermesi durumudur. Hisse senedi fiyatlar ile
ilgili iyi haberlere eksik veya zayif tepki verildiginde, bu durum duzelinceye kadar
yatirmcilar yuksek anormal getiri elde edebilirler. Ayrica, Barberis ve digerleri

yatinnmcilarin muhafazakarlik duygularini (yeni bilgi ve bulgularla karsilagildiginda
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eski inang ve tutumlari degistirme direnci) yetersiz tepki anomalisine sebep oldugunu

ifade etmektedirler.

Duslk reaksiyon Chopra ve digerleri (1992) tarafindan yatirimcilarin piyasada
ortaya ¢ikan yeni bilgilere ge¢ tepki vermesi biciminde tanimlanmigtir. Piyasadaki
yeni bilgilere gec¢ tepkinin verilmesi, onceden kazandiran (kaybettiren) hisse
senetlerinin ileriki tarinte de kazandirmaya (kaybettirmeye) devam etmesine
sebebiyet teskil etmektedir. Sonug itibariyle, kazanan hisse senetlerinin alinmasi ve
kaybeden hisse senetlerinin satiimasi yoluyla meydana getirilecek portféyler kisa

donemde ylUksek kazang saglayacaktir (Barak, 2006, s.152).

Bernard ve Thomas (1990), 1974-1986 donemini iceren 2626 firmanin verilerini ele
alarak yaptiklari analizde, birinci g¢eyrekte firmalarin 0.34, ikinci ¢eyrekte 0.19,
Uclncl ceyrekte 0.06 oraninda pozitif otokorelasyon, dordincl ¢eyrekte ise -0.24
oraninda negatif otokorelasyon sergilediklerini gézlemlemislerdir. Otokorelasyonun
negatif devam etmesi yatinmcilarin  kazanglarindaki  pozitif  degisimi
farkedemediklerini ve kazancglarin rassal yurlyus sergilediklerine inandiklarini
gOstermekdir. Bu da yatrimcilarin kazang¢ haberlerine yetersiz tepki gosterdigini

ortaya koymaktadir.

Jegadeesh ve Titman (1993), hisse senetlerinin getirilerinde alti aylik slreler icinde
pozitif otokorelasyon sergilediklerini gozlemlemiglerdir. Kazandiran hisse
senetlerinin 6-12 aylik donemde kazandirmaya devam ettiklerini, kaybettiren hisse
senetlerinin de bu doénem icinde kaybettirdiklerini, sonuc¢ olarak hisse senetlerine
verilen tepkinin aninda olmadigini, zamana yayildigini, yani yetersiz oldugunu

saptamiglardir.

Constantinou ve digerleri (2003), 1990-1996 yillari arasinda ingiltere’deki 500
firmaya yonelik gergeklestirdikleri arastirmada, kar duyurularinin zayif tepki
anomalisine yol agtigini, ayrica karlarda azalmanin ortaya ¢iktigi zaman dilimlerinde
analizciler tarafindan yapilan yorumlarin da dusuk reaksiyon anomalisine sebep

teskil ettiklerini ifade etmiglerdir.
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Ulkii (2001), BIST e ydnelik yapilan ve Ekim 1999-Eylul 2000 dénemini kapsayan
calismasinda su bulgulara ulagsmistir; Hisse senetleri fiyatlarindaki bir ve iki haftalik
otokorelasyon anlamsiz, 3, 4 ve 6 haftalik otokorelasyon ise anlamli derecede pozitif
cikmistir. Ayrica, BIST de yabanci yatirnmcilarin en yogun aliminin Kasim ayi 1999
yilinda gercgeklestigini, fakat endeksin en blyuk ¢ikisinin bilginin erismesinden ¢ok
daha sonra (Aralik 1999) oldugunu, sonug olarak piyasanin bilgiye yetersiz tepki

gosterdigi ifade edilmistir.

Barak (2005), BiST de disiik tepki anomalisini, temettii 6deme kararlari, sirket
birlesme kararlari, bedelli ve bedelsiz sermaye artirnmi kararlari dogrultusunda
arastirma yapmis ve su sonuglara ulagsmigtir: Temettl 6deme kararlarinin hisse
senetlerinin fiyat degisimlerine olan etkisine yonelik analizde istatistiksel olarak
anlamli normallstu getiri saptanmamigtir. Temettli 6demeleri 6ncesinde pozitif
anormal getirinin saglanabilecegi gorulmus, temetti 6demesi sonrasinda ise hisse
senedi getirilerinde diusus yasandigi ifade edilmistir. Sirket birlesme kararlari
oncesinde otokorelasyon gozlemlenmigtir ki bu da dusuk reaksiyonun varligina
isaret etmektedir. Bedelli sermaye artirrmi kararinin sadece sermaye artiminin
yapildigi gun hisse senedifiyatindaki hareketlilige etki ettigi, diger gunlerde ise pozitif
veya negatif bir etkinin goértlmedigi ortaya cikmistir. Bedelsiz sermaye artimi
kararinda, artimin gercgeklestigi gin ve 6ncesinde pozitif normalulsti getiri hareketi,
artim tarihi sonrasinda ise negatif normaliistii getiri hareketi gézlemlenerek, BiST de
dusuk tepki anomalisini kullanarak ortalamanin Gzerinde getiri saglamanin mumkun

olabilecegi sonucuna variimistir.
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IKINCi BOLUM
ARACI KURUMLAR VE ARACI KURUM TAVSIYELERININ HiSSE
SENEDI FIYATLARINA ETKiSi UZERINE YAPILAN GALISMALAR

2.1. YABANCI ULKELERDEKI PiYASALARA YONELIK YAPILAN GALISMALAR

Bjerring, Lakonishok, and Vermaelen (1983) arastirmalarinda hisse senedi fiyatlari
ile Kanada'nin dnde gelen araci kurumunun sagladigi tavsiyeler arasinda 6nemli ve

pozitif iliski bulmuslardir.

Dimson and Marsh (1984) gerceklestirdikleri calismada tahmini getiri ile gerceklesen
getiri arasindaki korelasyonu olgmeye calismiglar ve analistlerin piyasadaki

kazananlari kaybedenlerden ayirma gucune sahip olduklarini ileri surmusler.

Stickel (1992) analistlerin performanslari ve itibarlari arasinda pozitif iligki bulmustur.
Saygin analistlerin diger analistlere kiyasla daha gergekgi kazang tahminlerinde

bulunduklarini saptamistir.

Dugar and Nathan (1995), Jegadeesh and Kim (2006) and Michaely and Womack
(1999) calismalarinda gelismis ulkelerde analist tasviyelerinde pozitif dnyarginin
varhgi yonunde dikkate deger kanitlara yer vermigler. Bu dnyarginin en buyuk sebebi
ise yapilan onerilerin analistlerin ¢alistigi firmalarin is uslubu ile tutarli bir sekilde

olmasi gerektiginden kaynaklanmaktadir.

Barber et al. (2001), ¢ok olumlu tavsiyelere yonelik hisse senedi allm ve daha az
olumlu 6nerilere yonelik hisse senedi satim stratejilerinin yillik olarak %4 Uzerinde

anormal getiri sagladigini kanitlamistir.

Jegadeesh et al.'s (2004) yaptiklar galismada hisse senedi analistlerinin, cekici
Ozelliklerinden, ylksek islem hacminden ve pozitif fiyat ivmesinden dolayi ylksek

getirili hisseleri 6nermeyi tercih ettiklerini savunmuslardir.
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Bjerring, Lakonishok ve Vermaelen (1983) tarafindan gergeklestirilen ve Kanada'nin
onde gelen araci kurumlarini kapsayan cgalismada tavsiyelere uyan yatirimcilarin
onemli derecede pozitif normallstu getiri saglayabilecekleri ifade edilmigtir. Yapilan
bu galismanin amaci Kanada araci kurumlarini degerlendirerek literatire katki
saglamaktir. Kapsam agisindan benzer olmasina ragmen bu ¢alisma éncekilerden
farklilik géstermektedir. ilk olarak, araci kurum tavsiyeleri hem Kanada hem de ABD
hisse senetlerini kapsamaktadir ki bu da karsilastirmali analize firsat tanimaktadir.
ikincisi, 6nceki calismalara gére bu caligmada yatirim tavsiyeleri daha az piyasa
katihmcisina yayilmistir. Son olarak, firmalar anormal getiriler hakkinda farkl

beklentileri yansitan gesitli yatirirm tavsiyeleri GUretmektedirler.

Calismanin verileri, 1977 Eylll'den itibaren haftalik “tavsiye” ve “spekilatif’ hisse
senetleri listesini ve aylik “temsilci” listesini yayinlayan, Kanadali para yonetim ve

yatirim hizmetleri veren sirket tarafindan saglanmistir.

“Tavsiye” listesindeki hisse senetleri alim senetlerinden olugsmaktadir ve pozitif
normalustu getiri saglayacagl beklenmektedir. “Spekulatif” hisse senetleri listesi
daha riskli gértlen ve araci kurumun Uyeleri arasinda fikir ayriligina sebep olan hisse
senetlerinden ibarettir. Bu hisse senetleri ¢alismaya, butinligu saglamak ugruna
dahil edilmistir. “Temsilci” listeye ulasmanin ise iki yolu vardir. ilk olarak, “tavsiye”
listesinden diisen hisse senetleri “temsilci” listeye eklenir. islem maliyetlerinin oldugu
durumda bu tur hisse senetlerini ellerinde bulunduran yatirimcilara satmak, bu hisse
senetlerine sahip olmayan yatirrmcilara da almak ile ilgili tesvikler yapilmamaktadir.
ikincisi, yeni analistler tarafindan verilen ilk tavsiyeler de bu “temsilci” grubuna
girmektedir. “Temsilci” listesinin varligi yatinmcilara analistlerin tahminlerinde

degisiklik yapabileceklerini gostermektedir.

Calismanin verileri, Eylil 1977-Subat 1981 donemini iceren ve 179 haftanin

verilerinden olugan tim “tavsiye”, “spekulatif’ ve “temsilci” listelerini kapsamaktadir.

Anormal getirileri hesaplamak i¢in galigmada Piyasa Modeli yaklagimi kullaniimigtir.
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Sonug itibariyle, ¢alismanin yaklasik 3.5 yillik slresinde araci firmalar tarafindan
“Onerilen” listenin beklenenden daha iyi performans sergiledigi ortaya ¢ikmistir.
Ayrica ¢alismanin sonuglari araci kurumlarin, éneri donemi suresince pozitif anormal
getiri saglayacak hisse senetlerinin segiminde mdusterilerine Ustin hizmet
sagladiklarini gostermektedir. Dahasi, yapilan tavsiye ve onerilerin igcerdigi bilgiler
direkt piyasa fiyatlarina yansimamaktadir. Bu ¢alismanin bulgulari Black, Cheney,
Lloyd-Davies ve Canes, Groth ve digerleri, Copeland ve Mayers’in bulgulari ile
benzerlik teskil etmektedir. Son olarak ¢alismadan elde edilen sonuglar finansal
analistlerin, musterilerine bilgi saglamasi ile piyasayl etkin hale getirdikleri

yonundedir.

Elton, Gruber, and Grossman (1986), 1981 ve 1983 seneleri arasinda 720 analist ve
33 araci kurumu goéz 6nunde bulundurarak buyuk sermaye degerine sahip hisse
senetlerini incelemigler. Onlar aylik olarak tavsiyelerdeki yukselme ve disme
duyurularina odaklanarak, yukselme tavsiyelerinin %3.43 pozitif getiri, disme
duyurularinin ise %2.26 negatif getiri sagladigi sonucuna ulagsmislar. Calismanin en
bayuk zayifhd1 aylik getirileri gdéz 6nunde bulundurmasidir. Clnkl eger piyasalar
yeni bilgilere hizli cevap veriyorsa, aylik getirilerin analizi tavsiyelerdeki degiskenlige
olan yaniti yeterli olarak ortaya ¢ikarmayacaktir ve bundan bagka ayni ay igerisinde
kazang bultenleri gibi ilgili bilgiler ortaya ¢ikmis olabilir. Ganlik veriler kullanilmadan

piyasanin Onerilerdeki degiskenlige yonelik tepkisinin analizinde sapmalar olacaktir.

Konuyla ilgili Beneish (1991) Wall Street Dergisinin “Heard on the street” slitunu
Uzerine galisma gercgeklestirmistir. Beneish yaptigi galismada Wall Street Dergisinin
“‘Heard on the Street” sUtunundaki al ve sat onerilerinin duyurularini bilginin birincil
yayllimi olarak ele almistir. Beneish veri olarak Wall Street Journal'in 1978-1979
tarinlerini kapsayan rastgele secilmis 100 sayisini kullanmis ve sonug olarak 286 al

ve 118 sat tavsiyesi incelemeye konulmustur.

Analizcilerin yaptigi tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi Market Model

Prediction Errors ( Pazar Modeli Tahmin Hatalar ) metoduyla incelenmis ve 30 gun
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oncesi ve 30 gun sonrasi i¢in gergeklesen teorik degerler ile gergcek degerler

arasindaki farklar bulunmustur.

Yapilan arastirma sonucu hisse senetlerine yonelik yapilan alim tavsiyeleri igin
pozitif normalustu getiri, satim tavsiyeleri igin ise ortalamasi negatif olan normalistu

getiri gdozlemlenmisgtir.

Konuyla ilgili diger bir galisma 2001 senesinde Narasimhan Jegadeesh, Joonghyuk
Kim, Susan D. Krische ve Charles M. C. Lee tarafindan gerceklestiriimigtir. Bu
calismanin odak noktasi analistlerin hisse senedi dnerileridir. Analistler farkli hisse
senetleri ile ilgili ¢esitli bilgileri toplayib islemekte, hisse senetlerinin gergek fiyati ile
piyasa fiyatlari arasinda iliski kurmaya g¢alismakta ve son olarak her hisse senedinin
yatirnm potansiyelini siralamaktadirlar. Elton, Gruber ve Grossman’in gézlemledigi
gibi, bu tavsiyeler analistlerin genis hisse senedi 6rneklemi yénindeki yargi ve

tercihlerini inceleme firsati tanimaktadir.

Bu cgalisma analist tavsiyelerinin sagladigi yatirrm degerininin kaynaklarini ve bu
tavsiyelerdeki degisimleri arastirmaktadir. Bu degerin en 6nemli kaynagi analistlerin
degerinin altinda veya Ustinde olan hisseleri saptamak igin firmaya yonelik bilgileri

toplama ve igleme yetenegidir.

Yapilan g¢alisma ayni zamanda satig yonlu analistlerin hisse senedi oOnerilerini
formUle ederken mevcut bilgilerden ne dl¢ide yararlandiklarini da arastirmaktadir.
Sonug olarak, analistlerin kazang tahmini yaparken cesitli hisse senedi 6zelliklerinin
gucunid tamamen hesaba katmadiklari bulunmustur. Ayrica, arastirma sonucu elde
edilen deliller analist dnerilerindeki onyargi yonunun araci kurumlarin kargilagtiklar

ekonomik tegvikler yonunde olduklarini ortaya koydu.

Bu galismanin hem finansal akademisyenler, hem de uygulayicilar yéninden ilgi
gorecegi tahmin edilmistir. Akademisyen bakis agisiyla bu ¢aligma analistlerin hisse
senetlerini nasil degerlendirdiklerini ve onlarin fiyat olusumundaki rolinu iyi anlagilir

bicimde ortaya koymaktadir. Yatirrmcilar yoninden ise bahsi gegen ¢alisma analist
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tavsiyelerinin  yatirrm kararlarindaki kullaniglihlk duzeyini ve kisitlamalarini
sunmaktadir. Son olarak, satis yonlu analistler igin ise, yapilan bu ¢alisma analistlere

daha iyi tavsiyeler yapmalari igin fikir yardiminda bulunmaktadir.

Sonuglar gosteriyorki analistler genel olarak “gekici” hisse senetlerini “degerli” hisse
senetlerine tercih etmektedirler. Yiksek tavsiyeler alan hisse senetleri pozitif
momentum (fiyat ve kazancglarda) ve yuksek islem hacmine (devir hizi orani ile
Olcllen) egdilimli olmaktadir. Bu senetler gegmiste ylksek satis buylmeleri gdstermis
ve gelecekte de saglayacaklari kazanglarda hizli buyumenin olacagi tahmin

edilmektedir.

Bu cgalismanin sonuglari énceki bir ¢gok arastirmanin bulgularini anlamaya katki
saglamaktadir. ilk olarak ¢alisma, analistler tarafindan olumlu tavsiyeler alan hisse
senetlerinin diger olumsuz dnerilere sahip hisse senetlerine gore yiksek performans
sergilediklerini ortaya koymaktadir. ikincisi, diger sinyallerin diisiik getiri tahmini
verdigi hisse senetleri i¢in, olumlu tavsiye almalarina ragmen bu hisse senetleri
olumsuz tavsiyeli hisse senetlerinden dusuk performans sergilemektedirler.
Uglinciisii, ylkseltiimis hisse senetlerinin diistriimiis hisse senetlerinden daha
yuksek performans sergiledikleri bulgusu elde edilmistir. Dordlincusu, elde edilen
sonuglar analistlerin tarafsizligina yonelik literatire katki saglamaktadir. Bagh ve
bagli olmayan sirketlerdeki analistlerin hisse senedi tavsiyelerini ve kazang
tahminlerini kiyaslayan onceki ¢alismalar, mevcut ve potansiyel yatirrm bankaciligi
iliskilerinin analistlerin kararlarini etkiledigini ortaya koymaktadir. Son olarak, bu
arastirma analist tavsiyelerine yonelik literatlr ve kesitsel gelir ile ilgili calismalar
arasinda baglanti kurmaktadir. Womack (1996) ve Elton et al. (1986) tarafindan
gercgeklestirilen dnceki galismalar, alim (satim) tavsiyeleri alan firmalarin sonraki 1-
6 ay icerisinde yuksek (disuk) normallstl getiri elde etmeye egilimli olduklarini

gOstermisgtir.

Ayrica analist tavsiyelerine yonelik gerceklestirilen bu galisma 6neri duzeylerinin

degeri ile degisimleri arasinda 6nemli farklilklar bulmustur. Arastirmanin neticesi
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olarak, analistlerin yuksek ivmeye ve buyume miktarina sahip hisse senetlerini tercih
ettikleri sonucuna variimigtir. Analizler sonucu analist tavsiyeleri ile ivme endeksi
arasinda pozitif, karsit endeksler ile ise negatif korelasyona sahip oldugu
bulunmustur. Ayrica elde edilen bulgular analist tavsiyelerinin yatirim stratejilerinde
hala yararl bir rol oynadiklarini géstermektedir. Bundan baska, finansal analistler
hisse senedi 6zellikleri ve gelecek getiriler arasindaki iliskiye daha fazla dikkat

ederek hisse senetlerine yonelik tavsiyelerini gelistirebilirler.

Analist tavsiyeleri Uzerine yapilan ¢alismalardan biri de Narasimhan Jegadeesh ve
Woojin Kim tarafindan 2006 senesinde gergeklestiriimistir. Basinda ¢ikan haberlerde
analistlerin kendi tarafsizliklarindan taviz verdikleri ve onlarin 6nerilerine itimat eden
yatirrmcilarin yararinin aksine yatirrm bankaciligi musterilerinin géztune girmek igin
pozitif tavsiyeler verdikleri gorulmektedir. Yeni Fortune dergisi, analistler tarafindan
sunulan yatinm danigsmanliginin sahtekar ve ¢ikar ¢catismalar ile dolu ve degersiz

oldugunu iddia etmistir.

Jegadeesdh et al (2004) 1985-1999 donemlerini kapsayan ortalama analist
degerlendirmesinde alim tavsiyelerinin daha fazla oldugunu, satis ve gugli-satis

tavsiyelerinin ise buttin 6nerilerin %5 den az bir kismini olugsturdugunu rapor etmistir.

Var olan literatlr bulunan ényargilara ragmen analist tavsiyelerinin deger kattigini
gosteriyor. Stickel (1995) and Womack (1996) oneri yukseltmelerinin dusutslerden
daha yuksek performans sergileme egiliminde oldugunu saptamiglardir. Barber et al
(2001), Jegadeesh et al (2004), Boni ve Womack (2003) ve Green (2006) ise ¢ok
olumlu 6nerilere sahip hisse senetlerinin daha az olumlu tavsiyelere sahip senetlere
gore daha iyi performans sergiledikleri sonucuna varmiglar. Butin bu bulgular
gosteriyorki yatirrmcilar tavsiyelerin goreceli seviyelerini hisse senetleri genelinde
dusunurlerse veya tavsiyelerin degisimlerine dikkat ederlerse analistlerin

tavsiyelerinden faydalanabilirler.

Barber et al (2001) ve Jegadeesh et al (2004) tarafindan yapilan dnceki ¢galismalar

analistlerin tavsiyelerinin seviyesine dayali takvim zamanh ticaret stratejilerini
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incelemisler. Ozellikle, stratejilerin daha olumlu dnerilere sahip stoklari almak ve az
olumlu dnerilere sahip stoklari satmak egiliminde oldugu gértlmustir. Barber at al
(2001) ve Jegadeesh et al (2004), bu stratejilerin 6nemli dlgtide getiriler sagladigi

sonucuna varmislar.

Jegadeesh et al (2004) onerilere dayali stratejilerin fiyat-kazang momentumundan
daha fazla getiri sagladigini gostermistir. Ayni zamanda ticaret stratejilerinin
performansini degerlendirmis ve dnerilere dayali stratejilerin karlihginin herhangi bir

momentumdan veya hisse senedi 6zelliginden etkilenmedigini ortaya koymustur.

Ek olarak, ADR'yi takip eden ABD analistleri ve vyerli Ulkelerin analistlerinin
tavsiyelerinin degeri incelenmis ve ABD analistlerinin diger yabanci meslektaglarina
gore daha fazla deger kattigi sonucuna ulasiimistir. Bu bulgular géstermektedir ki
ABD analistlerinin  Ustunliga icin en olasi aciklama onlarin yabanci

meslektaslarindan daha yetenekli oldugudur.

Ayni zamanda tavsiye revizyonlari etrafinda islem hacimleri incelenmistir.
Yatirirmcilarin analist tavsiyelerine gosterdigi ilginin derecesinin analistlerin kattigi
degere bagli oldugu beklentisi vardir. islem hacmindeki degisiklikler analistlerin
cesitli Ulkelerde gordugu dikkatin 6lgimu olarak kullaniimistir. Sonug olarak, ABD
hisse senedi deneyimleri islem hacminde daha fazla artis gostermistir. Bu sonug

ABD deki analistlerin daha fazla deger kattigi sonucuna da uymaktadir.

Sonug itibariyle bu makale G7 Ulkelerindeki analist tavsiyelerini ve yapilan bu
onerilerin katti§i1 degeri incelemektedir. Hisse senedi fiyatlarinin italiya disinda diger
tum Ulkelerde tavsiyenin yapildigi ve onu izleyen sonraki glinde Onerilere tepki
verdidi bulgusuna ulasiimistir. En fazla deger katan analist tavsiyelerinin ABD ve
Japonyaya ait oldugu belirlenmisgtir.

Diger bir calismani gelismekte olan Ulkelerdeki analist tavsiyeleri tizerine Fariborz
Moshirian, David Ng, Eliza Wu isimli arastirmacilar 2008 senesinde

gerceklestirmiglerdir. Bugune kadar yapilan galismalara kiyasla bu ¢alisma 1996-
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2005 senelerini kapsayan c¢ok genis bir gelismekte olan piyasa orneklemine
odaklanmistir. Ayrica yapilan ¢alisma gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi
analistlerinin yaptigi tavsiyelerin karsilastirmali analizini de sunmaktadir. Ayni
zamanda bu arastirma hisse senedi analist tavsiyelerinde etkili olan firmaya 6zgu

faktorlerin daha iyi anlasilmasi yonunden literattire yeni bir bakis getirmistir.

Calismada 13 gelismekte olan piyasaya (Arjantin, Brezilya, Cin, Sili, Hollanda,
Hindistan, indonezya, israil, Kore, Meksika ve Guney Afrika) ait 6rneklem goz
onunde bulundurulmug ve bu ulkeler igin 3 tur veri (tavsiye, hisse senedi getirisi ve
muhasebe verileri) kullanilmistir. Tavsiye ayrintilari igin Institutional Brokers
Estimate System (IBES - Kurumsal Araci Tahmin Sistemi) tarafindan toplanan ve
1996 senesi 1 Ocak ve 2005 senesi 31 Aralik dénemini kapsayan veri seti
kullanilmigtir. Bu veri tavsiye olunan hisse senetlerinin ismini ve ait oldugu Ulkeyi,
hisse senedi analist ayrintilarini, onerilerin duzeyini (Strong Buy, Buy, Hold,
Underperform, Sell and Strong Sell) ve 6nerilerin duyuruldugu tarihi icermektedir.
Hisse senedi getirilerine iligskin veriler Morgan Stanley Piyasa Endeksi
DataStreamden saglanmistir. Standard and Poors (S&P) Gelismekte olan Piyasa
Veritabanindan ise tim finansal degiskenler yonunden bilgiler, piyasa degeri/defter

degeri, fiyat/kazang orani, temettu ile ilgili veriler temin edilmistir.

Kullanilan veriler 2432 firmayi igeren 27,982 Alim ve Gugli Alim tavsiyesinden ve
1677 firmaya ait 19,783 Dusuk performans, Satim ve Gugli Satim tavsiyesinden

ibarettir.

Calismada hisse senedi fiyatlarinin analistlerin 6neri ve tavsiyelerinden 6nemli
derecede etkilendigi ortaya ¢ikmigtir. Yani gelismekte olan piyasalarda yatirrmcilar
analistler tarafindan saglanan degerli bilgileri kullanarak normalUstu getiri elde
edebilirler. Ancak analistlerin bu piyasalara kattig1 deger degiskenlik gostermektedir
ve farkh cografi bolgelere sahip analistlerin yetenekleri arasinda 6énemli derecede
farklihk gorulmemektedir. Piyasa endeksine gore ABD'deki (Barber and Loeffler
(1993), Barber et al. (2001) and Womack (1996)) onceki c¢alismalarda alim
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tavsiyelerinin daha fazla normallstlu getiri sagladigi gortlmastir. Bu calismanin
sonugclari Lim and Kong (2004), Michaely and Womack (1999) and Womack (1996)
bulgularini onaylamaktadir ve Alis Onerilerine kiyasla Satis Onerilerinin daha buyuk

ve uzun vadeli etkilerinin oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak hisse senedi fiyatlarinin 6nerilere, tavsiyenin yapildigi ve onu takip
eden gun tepki gosterdigi bulunmustur. Ayrica bu caligmani gergeklegtiren
arastirmacilar gelismekte olan piyasalarda gelismis piyasalara kiyasla gugli pozitif
onyarginin varligini saptamiglar. Yaptiklari kesit analizi ile ise Piyasa-Defter oraninin
Alm ve Gugli Alm Tavsiyeleri igin birincil gosterge oldugu bulgusu elde edilmigtir.
Bu da gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi analistlerinin ¢ekici 6zellikleri olan
yuksek buyume oranina sahip hisse senetlerini tercih ettiklerini gostermektedir.
Calisma yatirnmcilarin gelismekte olan piyasalarda mevcut yuksek bilgilendirme
asimetrileri nedeniyle analist tavsiyeleri yonunde hizli davranarak normalustu

getiriler elde edebileceklerini ortaya koymaktadir.

2.2. TURKIYEYE YONELIK YAPILAN CALISMALAR

M. Baha Karan ve Yaprak Ressamoglu tarafindan 1996 senesinde BIST (izerine bir
calisma gerceklestiriimistir. Calismanin temel amaci yatirrmcilarin haftalik dergilerde
yayinlanan tavsiyeler dogrultusunda yatirirm karari verip vermedigini arastirmak ve
bu dergilerdeki tavsiyelere gore hisse senedi alindiginda normalustu getiri elde edilip
edilemedigini belirlemektir. Bu maksatla yatirrmcilara yonelik anket c¢alismasi
yapilmig, ayrica ekonometrik model kurularak uzman goruslerinin  etkinligi

arastiriimistir.

Yatirnm kararlarinda uzman tavsiyelerinin etkinligini arastirmak icin 12 araci
kurumdan rastgele 250 yatirimciya yoénelik (her bir kurumdan yaklasik 15-25
yatinmci) yapilan anketin sonuglarina gore; yatirimcilarin %11.7 sinin gun igi,
%16.9 unun gunlik, %27.3°'Unun haftalik, %32.5%inin aylik, %11.7 sinin ise yillik
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yatinnm yaptidi, %30.6°sinin tek senete, geri kalaninin ise ( %69.4 ) portféye yatirim
yaptigl, hisse senedi segerken %13.1°nin tavsiyelere, %18.8'nin o6nsezilerine
guvendigi, en ¢cok guvenilen tavsiyelerin ise %51.3 Unun araci kurum uzmanlarina,
%23.1°nin haftalik dergilere ait oldugu ortaya c¢ikmistir. Ayrica, yatirimcilarin
%28.8'nin dergilerdeki tavsiyelere dayanarak normalin Uzerinde getiri elde
edebileceklerine inandigini, hatta bu getirinin yatirnm yapildiktan sonra 15-20 gln
icerisinde elde edilecegini (yatirimcilarin %33.3°U), geri kalan %71.2 sinin ise bdyle
bir seyin muUmkunligune inanmadidini, haftallk dergilerdeki tavsiyelerin
yatinnmcilarin %21.6°si tarafindan iyi niyetli, %15.17i tarafindan yaniltici olarak kabul
edildigi, yatinmcilarin %47.7 sine gore dergilerdeki bu tavsiyelerin temel ve tekniz
analize dayanilarak yapildigi, %30.2 sinin uzman tecribesine gore, %22.1 nin ise
rastgele olustuklarina inandigr ve son olarak en ¢ok guvenilen derginin %33 oyla
Ekonomist dergisi oldugu gorialmuastir. Bu sirani Paramatik (%27.2), Trend (%13.6),

Borsamatik (%11.7) ve digerleri izlemektedir.

Calismanin temel hipotezi yatirnmcilarin uzman géruslerinden etkilendigi yénindedir
ve Ekonomist dergisinin uzman tahminleri kosesindeki tahminler veri olarak alinarak
Ocak 1993 — Aralik 1994 tarihleri arasindaki hisse senedi dnerileri degerlendirmeye
konulmustur. Calismada sadece satin alma oOnerileri ele alinmisg, arastirmanin
uygulandigi donemde dergilerde ¢ok az sayida hisse senedi satim onerisi bulundugu
icin satim Onerileri kapsamdigsi birakilmistir. Calismada iki farkh yaklasim izlenmistir.
ilk yaklagimda her ay tavsiye edilen hisse senetleri ayri ayri degerlendiriimis ve
bdylece her bir hisse senedi i¢in tavsiye yapilmadan onceki ayin, tavsiyenin yapildigi
ayin ve onu takip eden ayin tahmin hatalari hesaplanarak, bu aylarda pozitif veya
negatif normalisti getiri elde edilip ediimedigi belirlenmistir. ikinci yaklasimda ise
her ay tavsiye edilen hisse senetlerinden portfdyler olusturularak tahmin hatalari

hesaplanmistir ve elde edilen sonugclarin anlamlilik testleri yapilmistir.

Kurulan ekonometrik model de anketin sonuglarini destekleyen niteliktedir. Soyle ki
haftalik dergilerde uzman tavsiyelerinin yayinlandigi ayda ve onu takip eden ayda

pozitif normallsti getiri gézlemlenmis, ancak istatistiksel olarak anlamsiz gikmistir.
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Bu bulgulara gore, tavsiyeler yapildiktan sonra orta vadede hisse senetlerinin
fiyatlari etkilienmemektedir. Sonug itibariyle uzman tavsiyeleri dogrultusunda hareket

eden yatirimcilar normalUstu getiri elde edememektedirler.

Kemal Poyraz ve ilker Nayir, 2002 senesinde menkul kiymetler borsasi araci
kurumlarinda islem yapan yatinmcilar GUzerine gercgeklestirdikleri calismada,
musterilerin sosyo-ekonomik, demografik yapilari ve borsa ile araci kurum
hizmetlerine muteveccih tutumlarini tespit etmek maksadiyla Tirkiye'de bir
bankanin nezdinde bulunan ve yedi bdlgede faaliyetini sirdiren araci kurumdan
yararlanmiglardir. Yedi bolgede 29 merkezde toplam 2200 adet anket formunun
uygulanmasi ve 1674 adet formun degerlendiriimesi yapilmis ve SPSS paket
programindan yararlanilarak toplam 23 sorudan olusan anket formlarinin dékimu

saglanmistir.

ilk soruda yas degiskeni belilenmeye calisiimis ve borsa yatirimcilarinin biyiik
kisminin geng ve orta yash yatirrmcilardan olustugu tespit edilmistir. Cinsiyet
degiskeni agisindan erkek yatirimcilarin borsada fazlalik teskil ettigi, bayan
yatinnmcilarin toplam mdasterilerin %18 ni olusturdugu goralmastur. Egitim dizeyini
tespit etmeye yonelik uUglUncu soruya verilen cevaplardan yola c¢ikarak borsa
musterilerinin %7 sinin ilkokul, %18 nin ortaokul, %44 nin lise, %27 sinin ise
universite, %4 nun ise lisanustl mezunu oldugu gorulmustar. Yatirnmcilarin egitim
duzeylerinin orta ogretim agirlikli olmasi analiz tekniklerinin kullanimindaki
yetersizlige kaynak tegkil etmektedir. Meslek agisindan borsa musterilerinin buyuk
bolimunun esnaf ve kamu personelinden olustugu, masterilerin blyUk kisminin orta
gelir seviyeli musteriler oldugu ortaya ¢ikmigtir. TUrkiyedeki borsada faaliyet yuriten
masterilerin bilingli oldugunu soéyleyenlerin orani %51 iken, bilingi olmadiklarini
savunanlarin orani %49 olarak bulunmugtur. Musterilerin %40°1 borsayi getiri
acisinda tercih ettiklerini belirtirken, %31°i borsayi iyi bir yatirrm araci olarak
gorduklerini bildirmiglerdir. Mlsterilerin %35’i tesadifi olarak alim satim yaptiklarini
savunurken, %50’si konu ile ilgili fikirlerinin olmadigini beyan etmislerdir. Genel

olarak yatirrmcilarin buyuk bir kismi i¢cguduleriyle ve kulaktan dolma bilgilerle
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yatirimlarina yon vermektedirler. Yatirrm yaparken higbir yontem kullanmayanlarin
yatirim orani ise %55 olarak tespit edilmistir. Borsadaki musterilerin biyuk bir kismi
spekulatif hareketleri dogru bulmamaktadirlar (%81lik kisim). Genel itibariyle
spekulasyon musterileri olumsuz etkilese de %52’lik kisim bunun hem negatif hem
pozitif etkisinin oldugunu dusunmektedir. Yatirnmcilarin %79 gibi oldukc¢a yuksek bir
bolimu egditim ve seminer uygulamasinin énemli oldugunu savunmaktadir. Clnku
bu uygulamayla bilingli musteri yetistirmek mumkan olucaktir. Ayrica musterilerin
%54 gibi buyuk bir kismi borsayi 1-4 yildan bu yana takip ettiklerini bildirmiglerdir.
Bu da Turkiye'de yeni borsa kultirinin oldugunu gostermektedir. Yatirimcilarin
%32’lik kismi da borsani 4-8 yildan itibaren takip ettiklerini sdylemektedirler. %37 lik
kisim borsayl kisa donemli yatirnnm araci olarak goérmektedir. Borsaya girerken
herhangi bir digtuncesi olmayanlar ise %28.5'lik kisimi olugturmaktadir. Kazang elde
edebilmek i¢in uzun donemli yatirnm onemlidir, ginkl borsayi kisa donemli yatirim
araci olarak gorenler genelde kaybetmektedirler. MUsterilerin yatirim uzmanlarindan
beklentilerini degerlendirmeye yonelik soruda, %43.7 oranindaki kisim uzmanlarin
daha fazla yonlendirme yapmalari gerektigini talep ederken, %32.6 oranindaki kisim
kriz donemlerinde uzmanlarin  musterileri  motive etmeleri  gerektigini
savunmaktadirlar. Oranlar  musterilerin  yeterince  ydnlendiriimediklerini
gOstermektedir. Ayrica mausterilerin = %25°lik  kismi  yatinm uzmanlarindan
beklentilerine yanit alamadiklarini, %50lik kisim ise kismen yanit alabildiklerini ifade
etmislerdir. Borsay! araci kurumlardan takip edenlerin orani %32.3, TV/Radyo’dan
%25.5, gazete ve ekonomi dergilerinden ise %22.2°dir. interneti kullanan yatirimci
orani ise %15.1°dir. Yatirrmcilarin %41.3°luk kismi borsadaki dalgalanmalarda
panige kapilmaktadirlar, bu da borsadaki dalgalanmalar sirasinda panik satis yapma
ihtimalinin fazla oldugunu gdstermektedir. Yatinmcilarin %40.2°lik kismina goére
dalgalanmalar daha ¢ok siyasi ve ekonomik yapiya baglidir. %30.8"lik yatirimci orani
ise bu dalgalanmalarin spekulatif hareketlerin fazlaligindan ve yatirrmcilarin bilingli

hareket etmemelerinden kaynaklandigini savunmaktadir.
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Aragtirma sonucu, borsa musterilerinin yasi ve gelirlerinin etkilesim icerisinde
oldugu, yani musterilerin yasi arttikga gelirlerinde yukselis oldugu gozlenmigtir.
Yatirimcilarin egitim duzeyleri ile gelirleri arasinda da iliski tespit edilmis ve egitim
dlzeyinin yukselmesiyle gelirlerin de arttigi goérulmustur. Borsadaki mugterilerin
cinsiyeti ile borsay takip ettikleri kaynaklarin da iligkili oldugu sonucuna ulagiimigtir.
Zira erkek yatirnmcilar borsaya aktif olarak katiimayi tercih ederken, bayan
yatinmcilar borsayi uzaktan TV, radio, gazete, ekonomi dergileri, internet gibi
araclarla takip etmeyi tercih etmektedirler. Ayrica yatirnmcilar, egitim duzeyleri
artttkca analiz tekniklerini daha c¢ok kullanmaktadirlar ve daha mantikli kararlar
vermektedirler. Egitim dizeyleri yikseldikge edtim ve seminer uygulamalarina olan

talep de artig gostermistir.

Analist tavsiyeleri Uzerine bir diger calisma Oya Altinkilic ve Robert S. Hansen
tarafindan 2009 senesinde gergeklestiriimistir. Bu ¢alismanin odak noktasi mali
analiz uzmanlarinin verdigi al, elinde tut ve sat onerilerini gdoz dninde bulundurarak

onlarin bilgi rolunu degerlendirmektir.

Bu calisma degisim duyurulari etrafinda hisse senedi getirilerinin davranigi ile ilgili
yeni kanitlar ortaya koymaktadir. Onceki calismalar analist bilgi iletiminin degerini
olgmek icin genellikle glnluk veya gecelik hisse senedi getirilerini kullanmaktadirlar.
Yapilan bu cgalisma ise hemen hemen degisimlerin %80 nin bu degisimler
yayinlanmadan birkag saat dnce kazancg ve yatirimlar ile ilgili firmaya 6zgu bilgilerin
birakildi§gi kurumsal olaylara yanit verdigini gostermektedir. Gunlik ve gecelik
getirileri alarak analistlerin bilgi rolinu incelemesinde tanima sorunu ortaya
cikmaktadir, cinkd bu getiriler olaylara yonelik tepkiler icermektedirler, bu da hatali
cikarimlara sebep olabilmektedir. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in bu calismada

gunlik revizyon duyurulari etrafinda dar getiri intervalleri kullaniimistir.

Yatirrmcilarin araci kurum segimine yonelik Eser Yesildag ve Yusuf Kaderli
tarafindan 2013 senesinde Turkiye'ye yonelik gergeklestirilen ¢alismada

yatinnmcilarin araci kurulug secgimini tetikleyen faktorleri belirlemek maksadiyla anket
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uygulanmigtir. Uygulanan faktoér analizinin sonucuna gore, araci kurulus segiminde

sekiz etken s6z konusudur.

Calismada araci kurulusun fiziksel 6zelliklerinin yatirrmcilarin araci kurulus secimine
etki eden ilk faktor oldugu belirtilmigtir. Yatinnmcilar segtikleri araci kurulusta seans
salonunun bulunmasina ve o salonda cay, kahve ikraminin yapilmasina 6nem

vermektedirler.

Secimde etkili olan ikinci faktor, bu kuruluglardaki dealer ve brokerlarin nitelikleridir.
Yatinmcilar icin dealer ve brokerlerin teknik ve temel analiz yontemlerine iyi

derecede hakim olmalari 6nem arz etmektedir.

Secimde etkili U¢linct etken, hesap agcma prosedirleri ve internet hizmetlerinin
nitelikleridir. Araci kuruluglarin iyi arastirma departmanina sahip olmasi, hesap acan
yatinmcilara internette borsa islemi yapma firsati taninmasi ve hesap agma

islemlerinin suratli sekilde tamamlanmasi yatirimcilar tarafindan 6nem tasimaktadir.

Secimde etkili dordinct faktdr, araci kuruluslarda alinan komisyon tutarlaridir.
Yatirimcilar islem komisyonu miktarlarinin ¢ok az olmasini ve belirli bir iglem

hacminde komisyon tutarinin bir kisminin geri 6denmesini istemektedirler.

Secimde etkili besinci faktér, araci kuruluslarin kendi musterilerine gosterdikleri
dikkat ve danigsmanlik hizmetlerinin kalitesidir. Yatirimcilar i¢in hesap actiklari
kurumlarin kendilerine temel borsa egitimi vermeleri, gunluk, haftalik ve aylik

bultenlerini duzenli bir sekilde paylagsmalari 6nem tasimaktadir.

Yatirimcilarin araci kurulugs segiminde etkili olan altinci faktoér, araci kuruluslarin
sohreti ve guvenilirligidir. Yatirnmcilar igin sectikleri araci kurulugsun muasteri sayisinin

¢ok olmasi ve piyasadaki nu 6nem arz etmektedir.

Secimde etkili yedinci etken, dealer ve brokerlerin cinsiyetidir. Yatinmcilar igin

calisan dealer veya brokerlerin erkek olmasi 6nem tagimaktadir.
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Secimde etkili sekizinci ve son faktor, araci kuruluglarin hesap agiligsindaki nakit
limitleri oldugudur. Yatirimcilar hesap acmak icin bir nakit limitinin olmamasini

istemektedirler.

Sonug itibariyle araci kurum tavsiyelerine yonelik yapilan galismalarin genelinde
analizci tavsiyelerinin hisse senedi getirilerine etki ettigi ve bu etkinin de normalUistu

getiri seklinde ortaya ¢iktigi gorulmektedir.
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UCUNCU BOLUM

ARACI KURUM TAVSIYELERININ HiSSE SENEDI FIYATLARINA ETKISINi
OLGMEK iCiN YAPILAN OLAY CALISMASI

3.1. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismada hisseleri BIST de islem goéren sirketlerin hisse senetlerine yonelik araci
kurumlarin hisse alim satimi ile ilgili agiklamalarinin hisse senedi fiyatina etkisi
incelenmek suretiyle s6z konusu iglemlerin yatirnmcilar tarafindan takip edilmesi
halinde asiri getiri elde edilip edilemeyecegi arastiriimaktadir. Bu etkinin incelenmesi
yoluyla BiST’in yari giiclii formda etkinligi sinanmaktadir. Calismada araci kurum
tavsiyelerinin hisse senedi getirilerini ne yonde etkileyecedi olay calismasi

yontemiyle analiz edilmeye ¢alisiimistir.

Calismada incelemeye konu olan sirketlerin hisse senetlerine ait getirileri
DataStream veri tabanindan alinmistir. Araci kurum tavsiyeleri ise Is Yatirm'in web

sayfasi olan www.isyatirim.com.tr adresinden temin edilmistir.

Calismanin uygulama kisminda oncelikli olarak, araci kurumlarin yaptigi tavsiyelerin
yayinlandigi gunun 15 gun evveli ve 15 gun sonrasini kapsayan gunluk getiri oranlari
elde edilmistir. Bu gunlik getiriler géz 6ninde bulundurularak olay calismasi igin
gerekli hesaplamalar yapilmis ve analizci tavsiyelerinin normalin Gzerinde getiri verip
vermedigi tespit edilmeye calisiimigtir. Mevcut ¢alismada araci kurum onerilerinin
ilaninin gosterecegi etkiler 6nerinin ilan tarihinden 15 gin evvel ve 15 glin sonrasi
getirileri olmak Uzere toplam 31 gunun gunluk getirilerini kapsayacak sekilde
incelenmigtir. Zaman diliminin olay tarihinden 15 gin evvel ve 15 gin sonra
secilmesi ile hisse senedi getirilerinin olaya duyarhliginin daha saglikh bigimde
Olcmek amaclanmistir. Zira olay penceresinin gerekenden uzun segilmesi
galismanin gucini zayiflatmakta ve olayin anlamlihdi hakkinda yanhs

degerlendirmelere yol agabilmektedir.


http://www.isyatirim.com.tr/
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Olay guni ve etrafindaki glnler olmak Uzere 31 gunlik (-15,15) asiri getirilerin
tespitinden sonra, bu getirilerin sifirdan farkh olup olmadigi t test istatistigi ile test

edilmistir.

3.2. GALISMADA KULLANILAN VERI VE YONTEM

Belirtildigi lizere arastirmaya is Yatirim'in haftalik yatirim raporlarindan alinan veriler
dahil edilmistir. Is Yatirnm bu raporlarda en ¢ok kazandirmasini ya da en cok
kaybettirmesini bekledikleri hisse senetlerini gozlem altinda tutmaktadir. Raporlarda
adi gecen hisse senetlerinin hepsi BiST e kote olan sirketlere ait senetlerden
olusmaktadir. is Yatirim'in raporlarinda bu hisse senetlerine ydnelik énerilen ve
onerilmeyen liste olmak Uzere iki grup olusturulmustur. Olusturulan bu listelerdeki
hisse senetlerine ait getiriler ise DataStream veri tabanindan elde edilmigtir. Bu

verilerin analizinde olay ¢aligmasindan yararlanilimistir.

Olay calismasina yonelik ilk calisma 1933 senesinde Dolley tarafindan
gerceklestiriimistir. Dolley bu ¢alismasinda, 1921 ve 1931 yillari arasindaki 95 adet
hisse senedi boélinmelerinin fiyatlara olan etkilerini incelemeye c¢alismigtir.
Gunumuzde kullanilan olay ¢aligmasi yonetimini ortaya koyan ilk ¢calisma ise 1968
senesinde Ball ve Brown tarafindan yapiimistir. Konu ile ilgili diger bir calisma ise
1969 senesinde Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan gercgeklestirilmistir
(Sakarya, 2011).

Olay calismasi, bir olay meydana geldiginde piyasanin bu olaya verdigi siradisi
tepkiyi 6lgmede kullanilan yaklagimdir. Diger bir ifade ile, olay ¢alismasi, herhangi
bir olayin hisse senedinin performansini uzun ya da kisa dénemde artirdigi ya da
artirmadigi konusunda sonuca ulasiimasini saglayan ve piyasanin etkinligini
6lgmede kullanilan glvenilir bir yontemdir (Kaderli, 2007, s. 147) (Cakir & Gulcan,
2012, s. 81). Olagandisi getiriler olay ¢alismalarinin ¢ikis noktasini olugsturmaktadir.

Olay ¢alismasi, piyasada ortaya ¢ikan bir olayin isletmenin degeri Gzerindeki etkisine
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kilittenmektedir. Sirket degeri Uzerine olan bu etkilerin normallstl getiriler olarak

gorulmesi beklenmektedir (Mutan & Topcu, 2009).

Olay calismasi, piyasada duyurulan havadislere hisse senedi fiyatlarinin hangi
cabuklukta tepki gosterdigini 6lgmek amaciyla kullanilan bir yaklagimdir (Kaderli,
2007, s. 147). Olay pencerelerinin ¢ok uzun segilmesi istatistiki yonden yapilan
calismanin gucunt ve anlamhlik dizeyini negatif etkileyebilmektedir (Kothari &
Warner, 2007). Buna karsin olay penceresinin kisa secilmesi ise elde edilen
sonuglarin daha guvenilir olmasini saglamaktadir (Antweiler & Frank, 2006). Vaka
calismasi ile alakah tek bir model bulunmamakla beraber bir ¢ok finansal olay
calismasinda birbirini takip eden dort adim yer almaktadir (Eppli & Tu, 2005). Bu
adimlar; vakanin tanimlanmasi, olay penceresinin (event window) belirlenmesi,

olayin tesirlerinin degerlendiriimesi ve modeli test ederek sonuglarin yorumlanmasi.

Bu calismada arastirmaya konu olan vaka araci kurum tavsiyeleri, olayin
gerceklesme zamani bu tavsiyelerin duyuruldugu tarih, olay penceresi ise dnerilerin

duyuruldugu tarihin 15 gun evveli ve 15 gun sonrasi seklinde belirlenmistir.

Sonug itibariyle olay galismasinin hedefi, bir olayin pazara ilk ilan edildigi tarih
etrafinda ilave getiri saglayip saglamadigini tespit etmektir. Fazla getiriler, dnerilerin
yayinlanmadigi veya haberlerin duyurulmadigi anda olan normal getirilerden dusuk

ya da yuksek olan getirilerdir ve “anormal getiriler” olarak bilinir.

Matematiksel olarak hisse senetlerinin asiri getirisini veya Anormal getirileri

asagidaki gibi formule edebiliriz (Yazici & Muradoglu, 2002):
ARit = Rit — Rmt

Formuldeki ARj; i hisse senedinin t gunundeki olagandigi veya normallstu getirisini,
Rit; i hisse senedi i¢in t ginlinde gergeklesen getiriyi, Rmt; i hisse senedi igin t

gununde ortaya g¢ikan pazar getirisini, yani normal beklenen getiriyi ifade etmektedir.

Olay calismalarinda ilk asama olarak her bir sirket icin her bir gine ait fiili getiri

oranlari ile pazar getiri oranlari arasindaki fark alinarak anormal getiriler hesaplanir.
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ikinci asamada, her bir anormal getirinin toplam sirket sayisina orani alinarak

Ortalama Anormal Getiri (OAG) elde edilir. Su formdl ile gosterebiliriz:

OAGi= = Zil (%) AGi

Son asamada ise érneklemdeki hisse senetlerinin sagladiklari bu OAG ler sirasiyla
birbirleriyle toplanarak Kumulatif Anormal Getiri (KAG) elde edilir. Formul ile ifade

edebilecegimiz sekli sudur:
KAGit = YN OAGi

Bu merhaleler sonucu elde edilen KAG 0" dan farklilik gosterdigi takdirde incelemeye
konu olan olayin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini sOyleyebilirz ve yani yatinmcilar
bu senetlerden normalin Gzerinde getiri elde edebilirler. Bu nedenden dolayi,

anormal getiri saglamak mimkun oldugundan bu piyasa etkin degildir.

3.3. GALISMADA KULLANILAN HiPOTEZLER

Calismamizda araci kurumlarin énerilen ve 6nerilmeyen listelerine yonelik hipotezler

su sekilde olusturulmustur:

Yapilan ¢caligmada ilk beklenti, yatirimcilarin oneri listesine dahil edilen girketlere ait
hisse senetlerine yaptigi yatirnmlardan asiri getiri elde etmeleri yonundedir. Yani
yatinnmcilar analizcilerin yaptigi yorumlara olumlu yaklasarak onlarin 6nerdigi hisse
senetlerini degerlendirmeye calismaktadirlar. Bu beklentiler dogrultusunda Hi
hipotezine gore; Araci kurum oneri listesine eklenen sirketlere ait hisse senetlerinden

pozitif anormal getiri elde edilebilir. Bu durum Hi=KAG>0 seklinde ifade edilebilir.

ikinci beklentimiz, yapilan duyurularin sonunda listeden diisiilen sirketlere ait hisse
senetlerinin bu duyurulardan negatif etkilendigini yonundedir. Cunku analizciler
degerlendirmeleri sonucu herhangi bir olumsuzluktan kaynaklanarak bu sirketleri

Oneri listesinden c¢ikarmiglar ve araci kurumlarin tavsiyelerine 6nem veren
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yatirrmcilarin bu onerileri dikkate alarak listeden ¢ikarilan hisse senetlerine ilgisinin
azalmasiyla mevcut hisselerin fiyatinda dusls gerceklesmesi beklenmektedir. Bu
beklentiye gore Hz hipotezi, “Araci kurum Oneri listesinden cikarilan sirketlere ait
hisse senetlerinden negatif anormal getiri elde edilir’ gseklinde ifade edilecektir. Yani,
H2=KAG<O.

Sirketle ilgili olumsuz durumlardan kaynaklanarak analizciler bir takim sirketleri
onerilmeyen listesine dahil etmigler. Bu durumda beklentimiz araci kurum
onerilmeyen listeye dahil edilen sirketlerin bu duyurulardan etkilenerek hisse
senetlerinin fiyatinda disus yasanmasidir. Bagka bir ifade ile yatirimcilarin bu hisse
senetlerine olan ilgisi azalacaktir ve yatirm yapmaktan kacginacaktirlar. Hs
hipotezine gore; Araci kurum Onerilmeyen listesine giren sirketlerin duyuru sonrasi
hisse senedi fiyatlarinda dusis yasanir. Bu durum Hs=KAG<0 seklinde ifade
edilebilir.

Analizler sonucu araci kurumlarin bazi sirketlerin isimlerini dnerilmeyen listeden
clkarmak  yonunde yaptidi  duyurular yatinmcilar  tarafindan  pozitif
degerlendirildiginde bu sirketlerin hisse senetlerine ilgi artabilir, ginku sirket ile ilgili
olumsuz durum giderildiginden bu sirketler Oneriimeyen listede artik yer
almamaktadir ve bu durum mevcut hisselerin fiyatinda artisa neden olabilecektir. Bu
beklentimizden yola ¢ikarak Ha hipotezini su sekilde olusturabiliriz; Araci kurum
Onerilmeyen listesinden c¢ikarilan sirketlerin duyuru sonrasi hisse senedi fiyatlari
artar. Yani, Hs==KAG>0.

Bu hipotezlerin hepsiyle aslinda piyasanin etkinligi dlculmektedir. Normalde yapilan
duyurularin piyasaya olumlu veya olumsuz etkisinin olmamasi gerekir ki bu durum
piyasanin etkin oldugunu gdstermektedir. Yani piyasa etkin oldugunda duyurulara
aninda tepki vermektedir ve boyle piyasalarda asiri getiriler s6z konusu degildir. Ama
calismada duyuru oncesi ve sonrasi etkiler géruldugu igin piyasanin etkin olmadigi

kanaatina varabiliriz.
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3.4. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

2007-2015 seneleri igerisinde yatirim analizcilerinin sirketlerin hisse senetlerine
yonelik yapmis olduklari dnerilerin duyuruldugu tarihten itibaren 15 gun evvelki ve
15 gun sonraki doneme ait fiili getiri oranlarindan yola c¢ikarak Onerilen ve
Onerilmeyen hisse senetleri icin Ortalama Anormal Getiriler (OAG) ve Kumdulatif
Anormal Getiriler (KAG) hesaplanmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular

asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 1 de 6neri listesine eklenen hisse senetleri ile ilgili sonuglar yer almaktadir. Bu
tablodan da goéraldigu gibi éneri listesine eklenen hisse senetlerinde en ylksek
anormal getiri duyurunun yapildigr gin gergeklesmigtir ve onu +1 gunundeki getiri
takip etmektedir. Olay gunu %1,448’lik ortalama anormal getiri hesaplanmigtir ve
istatistiksel agidan %1 duzeyinde anlamh bulunmustur (t=5,562). Hesaplanan
getirilerden -1, +1 ve +2 gunidndeki getiriler de istatistiksel olarak anlamhdir.
Tablodan goraldugu gibi yatirrmcilar olay gini ve onu takip eden iki gin igerisinde
yapilan duyurulara olumlu tepki vermektedirler. Olay sonrasi 2. ginden sonra piyasa
tepkisi normal seviyelere ulassa da, 15 gunlik olay penceresinde fiyatlarda olay
oncesi seviyeye donus gozlenmemigstir. Baska bir ifadeyle, tavsiye sonrasi hisse
senetleri ile ilgili yeni bir fiyat seviyesi olusmus ve bu seviye kisa vadede
korunmustur. Bu durum, yatirrmcilarin uzman tavsiyelerini 6nemli dlgude dikkate
aldigini ve yatirnm kararlarini bu tavsiyeleri dikkate alarak verdigini gostermektedir.
Tavsiye oncesi fiyat hareketliligi incelendiginde ise, dzellikle duyuru éncesi ilk gin
Onerilen hisse senedi fiyatlarinin yikselmeye basladigi goérilmektedir. Bu sonug,
Onerilen hisse senetleri ile ilgili yatirnmcilarin duyuru dncesinde bir beklentilerinin
oldugunu ve bazi yatirnmcilarin bu dogrultuda pozisyon aldigina isaret etmektedir.
Diger bir muhtemel agiklama ise, hisse senedi fiyatlarinin duyuru éncesinde bir artis
trendi icerisinde olduklari ve uzman tavsiyelerinin bu trendi dikkate alarak

yatinmcilara “al” tavsiyesi verdikleridir.
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Olay glntinden onceki giin anlamli pozitif getirinin olmasi tavsiyelerin daha énceden
bilinen kisiler tarafindan kullanildi§ini veya piyasaya bilgi sizdigini gosterebilir. Kesin

yarglya varabilmek igin Kimulatif Anormal Getirilerin de yorumlanmasi gerekir.

Yine Tablo 1'den goruldugu uUzere, oneri listesine eklenen hisse senetlerinin
KAG leri olay tarihinden 15 guin énceki ve 15 glin sonraki zaman diliminde sifirdan
pozitif yonde farkh oldugu gdérilmektedir. Buna bagh olarak, araci kurum
tavsiyelerinin  duyurulmasiyla degerlendiriimeye alinan sirketlere ait hisse
senetlerinden normalin (izerinde getirilerin saglanabilecegi tespit edilmistir. Oneri
listesine eklenen hisse senetlerine bakildiginda duyurunun yapildigi ilk gun asiri
getiri gorulmektedir ve bu etki istatistiksel olarak %1 dlzeyinde anlamlidir (t=5,562;
z=4.88). Duyurudan dnceki gun de %5 seviyesinde anlaml olarak normalUstu getiri

goralmustar.

Ayrica Tablo 1’in alt béliminde yer alan [-5,-1], [-1,+1], [-5,+5] ve [-15,+15] olay
araliklari igin hesaplanan Ortalama Kumdulatif Anormal Getiriler istatistiksel agidan
%1 ve %5 seviyesinde anlamli bulunmustur. Sonug itibariyle, tavsiyelerin
duyuruldugu olay gununu takip eden gunlerde hisse senetlerinde asiri getiri s6z
konusudur. Hisse senetlerinde agiklama oncesi ve sonrasi asiri getirilerin varligi
piyasanin etkin olmadigini gostermektedir ve dolayisiyla Hi hipotezimiz kabul
edilmigtir. Yani yatirrmcilar araci kurum tavsiyelerine pozitif tepki vermektedirler.
Baska bir deyisle, oneri listesine eklenen hisse senetleri ile araci kurum tavsiyeleri
etkilesim icerisindedir ve bu etkilesim duyurudan sonraki 15 glin icerisinde de devam
etmektedir. [-15,+15] araliginda elde edilen ortalama kumulatif anormal getiriler Sekil
1°de gosterilmistir. Sekil 1’den gorulebilecedi gibi duyuru oncesi baslayan fiyat
hareketliligi duyurudan sonraki gunlerde de devam etmektedir. Duyurudan 15 gin
oncesi ve 15 gln sonrasi dikkate alinarak hesaplanan kimdulatif anormal getiriler

incelendiginde kimdulatif anormal getirilerin %5’in Gzerinde oldugu goriimektedir.



50

Sekil 1: Onerilen Hisse Senetleri Listesine Dahil Edilen Hisse Senetlerinin
Kamdalatif Anormal Getirisi [-15,+15]

Ortalama Kimdlatif Anormal Getiri
(%)

-5 -13 .11 9 -7 5 -3 -1 1 3 5 7 9 11 13 15

Olay penceresi

Diger yandan, olay gunu normalustu getiri elde eden hisse senedi sayisinin toplam
hisse senedi sayisina orani yaklasik %72 seviyesindedir. Bu oran duyurudan sonraki
iki gunde yaklagik %58-60 seviyesindedir. Bu sonug, kiimulatif anormal getirilerden
elde edilen sonuclari dogrulamaktadir. Analize dahil edilen hisse senetlerinin Gnemli

bir bolimi duyuru sonrasi normaltsti getiri elde etmistir.
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Tablo 1: Oneri Listesine Eklenen Hisse Senetlerinin Anormal Getirisi

Gin OAG(%) t(OAG) OKAG(%) t(OKAG) % AG=0 z-degeri
-15 0,009 (0,042) 0,009 (0,042) 48,82 (-0,27)
-14 0,030 (0,148) 0,039 (0,120) 47,24 (-0,62)
-13 0,030 (0,137) 0,069 (0,186) 48,03 (-0,44)
-12 -0,087 (-0,464) -0,018 (-0,043) 43,31 (-1,51)
-11 0,358 (1,862) 0,341 (0,703) 56,69 (1,51)
-10 0,177 (0,958) 0,518 (0,985) 59,84 (1,54)
-9 0,112 (0,722) 0,629 (1,134) 48,03 (-0,44)
-8 0,241 (1,254) 0,871 (1,459) 53,54 (0,80)
-7 -0,142 (-0,773) 0,729 (1,210) 43,31 (-1,51)
-6 -0,173 (-1,095) 0,556 (0,870) 46,46 (-0,80)
-5 -0,198 (-1,160) 0,358 (0,551) 40,94 (-2,04)
-4 0,445 (2,233)* 0,803 (1,129) 55,12 (1,15)
-3 -0,062 (-0,305) 0,741 (1,015) 50,39 (0,09)
-2 0,311 (1,477) 1,052 (1,500) 55,91 (1,33)
-1 0,564 (2,607)** 1,616 (2,308)* 59,84 (2,22)*
0 1,448 (5,562)** 1,448 (5,562)** 71,65 (4,88)**
1 0,779 (3,605)** 2,226 (6,361)** 59,84 (2,22)*
2 0,649 (2,822)** 2,875 (6,775)** 58,27 (1,86)*
3 0,052 (0,309) 2,927 (6,554)** 44,09 (-1,33)
4 0,115 (0,674) 3,041 (6,589)** 48,03 (-0,44)
5 0,185 (1,082) 3,226 (6,533)** 50,39 (0,09)
6 0,008 (0,045) 3,234 (6,169)** 45,67 (-0,98)
7 0,170 (0,840) 3,404 (6,321)** 54,33 (0,98)
8 -0,16 (-0,100) 3,388 (6,042)** 49,61 (-0,09)
9 -0,223 (-1,143) 3,165 (5,465)** 46,46 (-0,80)
10 0,284 (1,378) 3,449 (5,241)** 54,33 (0,98)
11 0,060 (0,317) 3,509 (5,350)** 51,97 (0,44)
12 0,012 (0,070) 3,521 (5,041)** 46,46 (-0,80)
13 0,067 (0,363) 3,558 (5,071)** 46,46 (-0,80)
14 -0,001 (-0,004) 3,587 (4,917)** 51,18 (0,27)
15 0,114 (0,557) 3,701 (5,021)** 44,88 (-1.15)
Olay Penceresi (%)

[-5,-1] 1,060 *

[-1,+1] 2,791 =

[-5,+5] 4,286  **

[-15,+15] 5317  **

Notlar: OAG, OKAG ve AG sirasiyla ortalama anormal getiri, ortalama kimdulatif anormal getiri ve
anormal getiriyi ifade etmektedir. “Gin” sitununda yer alan “0” ifadesi 6nerinin yapildigi gini
gostermektedir. %AG orneklemdeki sifirdan blylk gdzlem sayisinin toplam gdzlem sayisina
oranini ifade etmektedir. Z degerleri %AG degerlerinin 0,5'ten blyik olma olasiligini test eden
degerlerdir. ** ve * sirasiyla %1 ve %5 anlamhlik dizeylerini ifade etmektedir. Tablonun alt
kisminda farkli olay pencerelerindeki ortalama kumdulatif anormal getiriler raporlanmigtir.
Orneklem buyikligi 126°dir.
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Tablo 2'de Onerilen hisse senetleri listesinden ¢ikarilan hisse senetlerinin anormal
ve kumulatif anormal getirileri sunulmaktadir. Tablo incelendiginde 6zellikle olay
gunu listeden cikartilan hisse senetlerinde %-0,65 dizeyinde anlamli bir dusus
gozlenmigtir. Olay sonrasi 10 gunluk sure incelendiginde listeden c¢ikartilan hisse
senedi fiyatlarinda anormal dusis gozlenmektedir. 10. glinden sonra ise hisse
senedi fiyatlarinda bir miktar toparlanma goérllse de, bu durum o6nceki kayiplari
azaltacak seviyede degildir. Bu sonug, piyasanin uzman tavsiyelerinin yatinmcilar
tarafindan dikkate alindigina ve yatirnmcilarin bu hisse senetlerini portfoylerinden

cikarma egiliminde olduklarina isaret etmektedir.

Kamodalatif anormal getiriler incelendiginde ise 0-15 gln araliginda listeden ¢ikartilan
hisse senetlerinin fiyatlarinda yaklasik %1,6 dusus yasandigi goértilmektedir. Olay
gunu sonrasi elde edilen negatif kimdalatif anormal getirilerin tamami istatistiksel
olarak anlamhdir. Ek olarak, olay gunu ve olaydan bir sonraki gun oneri listesinden
cikartilan hisse senetlerinin yaklasik %65-66’lik bolimunde dusts yasamistir. Bu
sonug da listeden c¢ikarilma duyurusunun yatirimcilar tarafindan olumsuz bir haber
olarak goéruldigu ve yatirimcilarin bu hisse senetlerini portfoylerinden g¢ikarma
egiliminde olduklarini gostermektedir. Sonug olarak, listeden gikartilan hisse senedi
fiyatlarinda duyuru sonrasi anormal diusus yasanacagi seklinde olusturulan H:2

hipotezimiz kabul edilmigtir.

Tabloda dikkat ¢ceken diger bir nokta ise duyuru 6ncesi hisse senedi getirilerinin
genel olarak pozitif olmasidir. Duyuru 6ncesini kapsayan 15 gunlik olay
penceresinin 11 gininde hisse senedi fiyatlari artmistir. s yatirm raporlari
incelendiginde hisse senetlerinin oneri listesinden ¢ikartilmasinin en buydk
nedenlerinden biri olarak hisse senetlerinin kendilerinden beklenen potansiyele
ulagsmasi ve gelecekte bu hisse senetlerinden gegmise oranla olumlu performansin
beklenmemesi olarak belirtiimigtir. Diger bir ifadeyle, yatirrm uzmanlarinin bir
zamanlar pozitif getiri saglayan hisse senetlerini artik istenilen performansi
gOsteremeyecekleri ve yeterince getiri saglamayacaklari duguncesiyle Oneri
listesinden g¢ikarmis olmalaridir. Tablo 2'nin alt béliminde raporlanan farkl olay
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pencereleri dikkate alinarak elde edilen kimdulatif anormal getirilerin istatistiksel
olarak anlamsiz olmasinin en 6nemli nedeni budur. Sonuc itibariyle 6neri listesinden
hisse senetlerinin duigulmesi ile bagli duyuru pozitif trende sahip sirketleri negatif

etkilemistir ve yatirrmcilar bu hisse senetlerine yatirim yapmaktan kaginmaktadirlar.

Sekil 2’de oneri listesinden cikartilan hisse senetlerinin [-15,+15] olay penceresi
icerisindeki ortalama kiUmulatif anormal getirileri goriimektedir. Sekilde dikkate
ceken en 6nemli nokta fiyatlarda duyuru éncesi yasanan yulkselisin aksine duyuru
gunu ve sonrasinda yasanan buyuk dusustur. Duyurudan sonraki hafta hisse senedi
fiyatlarinda bir miktar toparlanma yasansa da hisse senedi fiyatlarinin duyuru dncesi
seviyelerine ulastigini sdéylemek mumkin degildir. Duyurudan sonraki gunlerde
anlamli negatif getiriler goraldigl igin Hz hipotezimiz kabul edilmigtir. Yani
yatirimcilar araci kurum tavsiyelerine kulak vererek oneri listesinden dusulen hisse

senetlerine yatirrm yapmamaktadirlar.

Sekil 2: Onerilen hisse senetleri listesinden gikartilan hisse senetlerinin kiimilatif

anormal getirileri [-15,+15]

2.5

Ortalama Kuimdulatif Anormal Getiri
(%)
=

Olay Penceresi
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Tablo 2: Oneri Listesinden Cikan Hisse Senetlerinin Anormal Getirisi

Gin OAG(%) t(OAG) OKAG(%) t(OKAG) % AG =<0 z-degeri
-15 0,041 (0,241) 0,041 (0,241) 50,86 (0,19)
-14 0,306 (1,713) 0,347 (1,428) 44,83 (-1,11)
-13 -0,020 (-0,209) 0,327 (1,130) 50,86 (0,19)
-12 0,157 (0,865) 0,484 (1,431) 48,28 (-0,37)
-11 0,193 (1,034) 0,677 (1,749) 47,41 (-0,56)
-10 0,439 (2,004)* 1,116 (2,418)* 44,83 (-1,112)
-9 0,419 (1,921) 1,535 (2,905)** 41,38 (-1,86)
-8 -0,232 (-1,460) 1,303 (2,336)* 56,03 (1,30)
-7 -0,283 (-1,284) 1,020 (1,671) 50,00 (0,00)
-6 0,277 (1,302) 1,297 (1,968) 52,59 (0,56)
-5 0,375 (1,529) 1,672 (2,138)* 48,28 (-0,37)
-4 0,106 (0,503) 1,778 (2,023)* 50,86 (0,19)
-3 0,129 (0,575) 1,907 (2,112)* 53,45 (0,74)
-2 -0,062 (-0,263) 1,846 (1,877) 50,00 (0,00)
-1 0,212 (0,817) 2,058 (1,942) 56,03 (1,30)
0 -0,647 (-2,670)** -0,647 (-2,670)** 66,38 (3,53)**
1 -0,302 (-1,467) -0,949 (-3,122)** 64,66 (3,16)**
2 -0,010 (-0,054) -0,959 (-2,665)** 47,41 (-0,56)
3 -0,468 (-2,265)* -1,428 (-3,640)** 57,76 (1,67)*
4 -0,123 (-0,572) -1,550 (-3,992)** 50,86 (0,19)
5 -0,067 (-0,292) -1,617 (-3,627)** 50,00 (0,00)
6 0,025 (0,1112) -1,592 (-3,411)** 54,31 (0,93)
7 -0,153 (-0,789) -1,745 (-3,338)** 56,03 (1,30)
8 -0,252 (-1,255) -1,997 (-3,536)** 54,31 (0,93)
9 -0,096 (-0,503) -2,093 (-3,621)** 49,14 (-0,19)
10 -0,286 (-1,282) -2,379 (-3,859)** 50,86 (0,19)
11 0,001 (0,003) -2,379 (-3,638)** 49,14 (-0,19)
12 0,442 (2,082)* -1,937 (-2,978)** 42,24 (-1,67)
13 0,075 (0,431) -1,861 (-2,992)** 54,31 (0,93)
14 0,271 (1,312) -1,590 (-2,420)* 48,28 (-0,37)
15 -0,087 (-0,415) -1,677 (-2,424)* 55,17 (1,11)
Olay Penceresi (%)

[-5,-1] 0,760

[-1,+1] -0,737

[-5,+5] -0,857

[-15,+15] 0,381

Notlar: OAG, OKAG ve AG sirasiyla ortalama anormal getiri, ortalama kimulatif anormal getiri ve
anormal getiriyi ifade etmektedir. “Gin” sutununda yer alan “0” ifadesi 6nerinin yapildigi gini
gostermektedir. %AG 6rneklemdeki sifirdan kiglk gdzlem sayisinin toplam gézlem sayisina
oranini ifade etmektedir. Z degerleri %AG degerlerinin 0,5’ten kiiclk olma olasiligini test eden
degerlerdir. ** ve * sirasiyla %1 ve %5 anlamhlik duzeylerini ifade etmektedir. Tablonun alt
kisminda farkli olay pencerelerindeki ortalama kumdulatif anormal getiriler raporlanmistir.
Orneklem biyukIGga 116°dir.

*
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Tablo 3'te dnerilmeyen hisse senetleri listesine dahil edilen hisse senetleri ile ilgili
olay calismasinin sonuglari verilmistir. Tablodan da goéruldigu gibi énerilmeyen
listesine eklenen hisse senetlerinde duyurunun yapildigi gin %1.378’lik negatif
anormal getiri gorulmastur ve bu deger %1 duzeyinde anlamlilik teskil etmektedir
(t=3.122).

Duyuru sonrasi kimulatif anormal getiriler incelendiginde ise, Tablo 2'deki duruma
benzer bir durumla kargi kagiya oldugumuz gorulmektedir. Duyuru oncesi ortaya
cikan olumlu fiyat hareketleri, duyuru sonrasi fiyatlarda dusus seklinde kendini

gOstermisgtir.

Tabloda dikkat geken onemli bir nokta da duyuru sonrasi fiyatlardaki dustsun
istikrarli olarak devam etmesidir. Bu sonug, olay gunu gorulen fiyat dusuglerinin fiyat
baskisindan ¢ok duyurunun bilgi igerigi ile ilgili oldugu gorasunu desteklemektedir.
Bagska bir ifadeyle, yatirnrmcilar onerilmeyen hisse senetleri listesine eklenen
firmalarin gelecekte olumsuz performans gdsterecedine inanmakta ve bu hisse
senetlerini portfoylerinden kalici olarak ¢ikarmaktadirlar. Duyuru sonrasi 15 gunluk
surede olusan fiyatlardaki yaklasik %4’luk digls bu gorusu destekler durumdadir.
31 gunlik olay penceresi kapsaminda olusan kiimulatif anormal getirilerin sunuldugu

Sekil 3’'te de duyuru sonrasi fiyatlardaki disus agik bir sekilde gortimektedir.
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Sekil 3: Onerilmeyen hisse senetleri listesine dahil edilen hisse senetlerinin

kimdulatif anormal getirileri [-15,+15]

Ortalama Kimdulatif Anormal Getiri
(%)
=

Olay Penceresi

Sonug itibariyle 6nerilmeyen listeye hisse senetlerinin eklenmesi piyasada negatif
haber 6zelligi tasidigi igin ve genelde yatirrmcilar da negatif haberlere aninda tepki
verdikleri igin bu listeye dahil edilen hisse senetlerine yatirm yapmaktan
kacinmaktadirlar. Bu yuzden mevcut hisse senetlerinin fiyatinda dusus
yasanacaktir. Yorumlardan yola ¢ikarak Hs hipotezimiz kabul edilmistir. Yani
yatirrmcilarin araci kurum tavsiyelerine kulak vererek negatif haberlere hemen tepki
vermesi sonucu hisse senetleri negatif trend izlemektedir ve dogal olarak da fiyatlari

dlismektedir.
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Gin OAG(%) t(OAG) OKAG(%) t(OKAG) % AG =<0 z-degeri
-15 0,487 (1,439) 0,487 1,439 43,33 (-0,73)
-14 1,297 (3,199)** 1,785 3,737** 33,33 (-1,82)
-13 0,102 (0,180) 1,887 2,201* 46,67 (-0,36)
-12 0,426 (1,444) 2,313 2,379** 50,00 (0,00)
-11 -0,585 (-1,335) 1,727 2,311* 70,00 (2,19)**
-10 -0,023 (-0,061) 1,704 2,553* 36,67 (-1,46)
-9 0,299 (1,1112) 2,003 2,737** 43,33 (-0,73)
-8 0,131 (0,597) 2,133 2,702* 46,67 (-0,36)
-7 -0,090 (-0,433) 2,044 2,642* 60,00 (1,09)
-6 0,462 (1,535) 2,505 2,958** 40,00 (-1,09)
-5 0,575 (1,823) 3,080 3,289** 43,33 (-0,73)
-4 0,329 (1,116) 3,409 3,386** 36,67 (-1,46)
-3 -0,317 (-0,954) 3,093 3,097** 50,00 (0,00)
-2 0,555 (1,252) 3,648 3,320** 43,33 (-0,73)
-1 -0,222 (-0,412) 3,426 3,105** 56,67 (0,73)
0 -1,378 (-3,123)** -1,378 -3,123** 73,33 (2,55)**
1 -0,330 (-0,782) -1,708 -2,707* 60,00 (1,09)

2 0,003 (0,011) -1,705 -2,778** 53,33 (0,36)
3 -0,365 (-1,222) -2,070 -3,434** 50,00 (0,00)
4 -0,091 (-0,351) -2,161 -3,226** 46,67 (-0,36)
5 -0,467 (-1,856) -2,628 -3,339** 70,00 (2,19)**
6 -0,253 (-0,948) -2,880 -3,322** 56,67 (0,73)

7 -0,315 (-1,462) -3,196 -3,647** 63,33 (1,46)
8 0,051 (0,207) -3,144 -3,951** 53,33 (0,36)
9 -0,197 (-0,789) -3,341 -4,329** 66,67 (1,82)*
10 0,062 (0,170) -3,279 -3,620** 50,00 (0,00)
11 -0,364 (-1,427) -3,643 -3,876** 63,33 (1,46)
12 -0,375 (-1,089) -4,018 -4,006** 56,67 (0,73)
13 -0,018 (-0,075) -4,036 -3,876** 53,33 (0,36)
14 -0,421 (-1,379) -4,457 -3,994** 53,33 (0,36)
15 0,240 (0,693) -4,217 -3,203** 53,33 (0,36)
Olay Penceresi (%)

[-5,-1] 0,921

[-1,+1] -1,930

[-5,+5] -1,707

[-15,+15] -0,791

Notlar: OAG, OKAG ve AG sirasiyla ortalama anormal getiri, ortalama kimulatif anormal getiri ve
anormal getiriyi ifade etmektedir. “Gin” sutununda yer alan “0” ifadesi 6nerinin yapildigi gini
gostermektedir. %AG 6rneklemdeki sifirdan kiglk gdzlem sayisinin toplam gézlem sayisina
oranini ifade etmektedir. Z degerleri %AG degerlerinin 0,5’ten kiiclk olma olasiligini test eden

degerlerdir.

*%

*

ve

sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik dizeylerini ifade etmektedir. Tablonun alt

kisminda farkli olay pencerelerindeki ortalama kumdulatif anormal getiriler raporlanmistir.

Orneklem buyukIGga 30'dur.
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Tablo 4'te onerilmeyen hisse senetleri listesinden ¢ikartilan hisse senetleri ile ilgili
olay galismasinin sonuclari verilmigtir. Tablodan gorulebilecedi gibi, her ne kadar
olay gunu piyasanin duyuruya %0,686 duzeyinde pozitif tepki verdigi gorulse de bu
tepki istatistiksel olarak anlamli degildir. Olaydan sonraki gunler incelendiginde ise
ne ortalama anormal getiriler ne de kimdulatif anormal getiriler istatistiksel olarak
anlamhdir. Olay gunU pozitif anormal getiri gerceklesen hisse senedi sayisinin
orneklemdeki toplam hisse senedi sayisina orani yaklasik olarak 0,54’tur ve z degeri
anlamsizdir. Bu da, onerilmeyen hisse senedi listesinden ¢ikartiima duyurusunun

piyasa Uzerinde herhangi bir olumlu etki yaratmadigini géstermektedir.

Sekil 4’'te olay giiniinden 15 gin 6ncesi ve 15 glin sonrasini iceren kiimdalatif anormal
getiriler gosterilmektedir. Grafikten de gorllebilecegi gibi duyuru sonrasi slrecte
hisse senedi dalgali bir seyir izlemistir. Her ne kadar duyuru sonrasi ilk iki giin hisse
senedi fiyatlarinda bir miktar artis gozlense de, piyasanin duyuruya olumlu tepki

verdigini dogrulayacak herhangi bir bulguya rastlanmamistir.

Sekil 4: Onerilmeyen Hisse Senetleri Listesinden Cikartilan Hisse Senetlerinin Anormal

Getirisi [-15,+15]

Ortalama Kiimdilatif Anormal Getiri

Olay Penceresi
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Ayrica [-5,-1], [-1,+1], [-5,+5] ve [-15,+15] olay araliklarini inceleyecek olursak bu
araliklar icin hesaplanan Ortalama Kumdulatif Anormal Getiriler istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Sonug itibariyle, tavsiyelerin duyuruldugu olay gunina takip
eden gunlerde hisse senetlerinde asiri getiri s6z konusudur, fakat bu etki istatistiki
olarak anlamsizdir, yani onerilmeyen listesinden ¢ikarilan hisse senetleri duyurudan
pozitif etkilenmemistir. Bunun nedeni olarak, negatif haberlerin pozitif haberlere gore
daha etkili oldugu soylenebilir. Yani yatirimcilar olumsuz haberlere hemen tepki
verirken olumlu haberlere tepki vermeleri daha uzun surebilir. Hisse senetleri
onerilmeyenler listesinden dusulmesine ragmen yatirimcilar hala bu hisse senetleri
ile ilgili suphe duyabilirler, belki de yatirimcilarin bu duyurulara tepkisi daha uzun
vadede ortaya ¢ikacaktir. Sonug olarak, duyuru sonrasi anlamli pozitif anormal getiri

gorulmedigi icin Ha hipotezimiz redd edilmisgtir.



Tablo 4: Onerilmeyen Listesinden Cikan Hisse Senetlerinin Anormal Getirisi
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Gin OAG(%) t(OAG) OKAG(%) t(OKAG) % AG=0  z-degeri
-15 0,699 (2,433)* 0,699 (2,433)* 69,23 (1,96)*
-14 -0,742 (-1,806) -0,044 (-0,087) 46,15 (-0,39)
-13 0,162 (0,563) 0,118 (0,193) 61,54 (1,18)
-12 -0,245 (-0,736) -0,126 (-0,196) 50,00 (0,00)
-11 0,233 (0,484) 0,107 (0,130) 50,00 (0,00)
-10 -0,092 (-0,195) 0,015 (0,014) 50,00 (0,00)
-9 0,184 (0,946) 0,199 (0,198) 50,00 (0,00)
-8 -0,226 (-0,467) -0,027 (-0,025) 61,54 (1,18)
-7 -0,426 (-0,654) -0,453 (-0,352) 53,85 (0,39)
-6 -0,292 (-0,779) -0,745 (-0,559) 50,00 (0,00)
-5 -0,291 (-0,706) -1,036 (-0,909) 34,62 (-1,57)
-4 0,232 (0,591) -0,804 (-0,686) 50,00 (0,00)
-3 -0,624 (-1,164) -1,428 (-1,082) 46,15 (-0,39)
-2 0,238 (0,520) -1,190 (-0,902) 57,69 (0,78)
-1 0,241 (0,715) -0,948 (-0,680) 53,85 (0,39)
0 0,686 (1,643) 0,686 (1,643) 53,85 (0,39)
1 -0,221 (-0,628) 0,465 (0,865) 57,69 (0,78)
2 -0,620 (-1,830) -0,155 (-0,257) 46,15 (-0,39)
3 -0,168 (-0,470) -0,322 (-0,498) 38,46 (-1,18)
4 1,018 (2,588)* 0,696 (0,950) 50,00 (0,00)
5 -0,172 (-0,566) 0,523 (0,629) 53,85 (0,39)
6 -0,052 (-0,139) 0,471 (0,543) 53,85 (0,39)
7 -0,165 (-0,471) 0,306 (0,360) 46,15 (-0,39)
8 0,365 (1,443) 0,671 (0,721) 53,85 (0,39)
9 0,097 (0,283) 0,768 (0,769) 57,69 (0,78)
10 0,146 (0,421) 0,914 (0,940) 61,54 (1,18)
11 -0,008 (-0,024) 0,906 (0,973) 61,54 (1,18)
12 -0,152 (-0,456) 0,754 (0,777) 53,85 (0,39)
13 0,606 (1,634) 1,360 (1,321) 61,54 (1,18)
14 0,257 (0,586) 1,617 (1,303) 57,69 (0,78)
15 -0,040 (-0,136) 1,577 (1,295) 65,38 (1,57)
Olay Penceresi (%)

[-5,-1] -0,203

[-1,+1] 0,706

[-5,+5] 0,320

[-15,+15] 0,628

Notlar: OAG, OKAG ve AG sirasiyla ortalama anormal getiri, ortalama kimdulatif anormal getiri ve
anormal getiriyi ifade etmektedir. “Gin” sutununda yer alan “0” ifadesi 6nerinin yapildigi gini
gostermektedir. %AG o6rneklemdeki sifirdan blylk gézlem sayisinin toplam gdzlem sayisina
oranini ifade etmektedir. Z degerleri %AG degerlerinin 0,5'ten blyik olma olasiligini test eden

degerlerdir.

*%

*

ve

sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik dizeylerini ifade etmektedir. Tablonun alt

kisminda farkli olay pencerelerindeki ortalama kimdulatif anormal getiriler raporlanmistir.

Orneklem biyikliigi 26’dur.
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SONUC

Etkin Piyasalar Hipotezi'nin belirttigi Uzere, hisse senedi fiyatlari yeni gelen
haberlere cabucak tepki vermeli ve kimse piyasadan normalin lstiinde getiri elde
edememelidir. Hipoteze gore hisse senedi fiyati, herkes tarafindan ulasilabilen bilgiyi
yansitmaktadir. Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse, fiyatlar piyasaya yeni dahil
olan bilgiye dogru ve hizli bir bicimde uyarlaniyorsa o piyasa etkindir ve boyle bir

piyasada yatirimcinin normalin Ustunde getiri elde etmesi imkansizdir.

Yatirimcilarin piyasaya yeni giren bilgileri dederlendirerek fiyatlara yansittigini,
dolayisiyla bu bilgilerin kullanilarak iglem maliyetleri duguldikten sonra normalin
ustinde bir getiri elde etmenin mumkun olmadigini savunan Etkin Piyasalar
Hipotezi'ne gore, hisse senetleri piyasasinda bilgisel etkinligin U¢ derecesi vardir.
Zayif form etkinligin hisse senetleri ve piyasaya iligkin bilgileri, yari gugli form
etkinligin henlz kamuya aciklanmamis butin bilgileri, glcli form etkinligin ise
kamuya aciklanmamig 06zel bilgileri yansittigi kabul edilmektedir. EPH ne gore
kamuya aciklanan veya agiklanmayan tum bilgiler hizli bir sekilde yatinmcilarin
timune ulasacagindan ve dolayisiyla bu bilgiler hizli bir bicimde fiyatlara
yansiyacagindan normalin Ustinde getiri saglanamamaktadir. Fakat bu hipotez
aleyhine olan kanitlar anomalilerdir ve farkli anomali turleri ile surekli normal Ustu
getiri elde edilebilmektedir. Literatirde bazi anomalilerin varhd: bulunmussa da,
anormalilerin varolmadigini bulan c¢alismalar da mevcuttur. Etkin Piyasalar
Hipotezinin icerigi ile ilgili bilgiler ve piyasanin etkin olmadigini gosteren anomali

turleri ile ilgili bilgiler birinci bolimde nakledilmigtir.

Uzun yillardir borsa, gazete veya dergilerde yayimlanan analizci tavsiyelerinin hisse
senedi fiyatina etkisinin varligini ve bu tavsiyelerin kullanilarak anormal getirinin elde
edilip edilemedigi tartisma konusu olmustur. Bu konuda bu glne kadar yapilan
onemli ¢aligmalardan bazilarina ikinci bélimde yer verilmigtir. Sonug olarak bu
konuda yapilan c¢aligmalarin genelinde araci kurum tavsiyelerinin hisse senedi

fiyatlari Gzerinde 6zellikle kisa vadede etkili oldugu tespit edilmigstir. Bu ¢alismalarin
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bazilarinda araci kurum tavsiyelerinin hisse senedi fiyati Gzerinde duyuru sonrasi
olusan fiyat baskisindan kaynakli kisa sureli bir fiyat hareketi oldugu tespit edilirken,
diger calismalarda ise araci kurum tavsiyelerinin bilgi iceriginden dolay! duyurularin
uzun vadeli etki yarattidi, bagka bir ifadeyle duyuru sonrasi ilgili hisse senetlerinde

yeni bir fiyat dengesi olustugu gézlenmistir.

Son yillarda araci kurum tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi Gzerine
Tlrkiye’de herhangi bir calismaya rastlanmamistir. Ozellikle 2002 sonrasi artan
yabanci sermaye girisi ve gelisen menkul kiymetler borsasi, araci kurum
tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlari Gzerinde olan etkisinin ve ayni zamanda piyasa
etkinliginin ginimuiz kosullarinda yeniden incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bu
dogrultuda ¢alismanin ticuincii ve son béliiminde 2007-2015 yillari arasi is Yatirm
araci kurumunun yatirim tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi olay

¢alismasi yontemiyle analiz edilmistir.

Calismanin veri seti, Eylil 2007 — Nisan 2015 déneminde BiST de islem géren
sirketlerin hisse senetlerine yonelik araci kurumlarin yaptiklari éneri ve tavsiyelere
gore toplam 299 onerilen ve dnerilmeyen hisse senetlerini kapsamaktadir. Bu oneri
ve tavsiyelere gore 127 hisse senedi dneri listesine eklenmis, 116 hisse senedi dneri
listesinden c¢ikarilmig, 30'u Oneriimeyen listeden dusurilmis ve 26'si da

onerilmeyen listeye ilave edilmistir.

Calismada arastirmaya konu olan sirketlere ait hisse senetlerinin getirileri
DataStream veri tabanindan alinmistir. Araci kurum tavsiyeleri ise Is Yatirim'in

resmi internet adresi olan www.isyatirim.com.tr "den temin edilmistir. Duyurunun

yayinlandidi gun, yani olay gunu (0) olarak kabul edilmigtir. Olay giiniinden onceki
glnler -1, -2, ..., -10 ve olay guninden sonraki ginler ise +1, +2, ..., +10 olarak
numaralandiriimistir ve her bir gine ait ayri ayri hisse senetlerinin gunluk getirileri

hesaplanmistir.

Calismanin uygulama kisminda, araci kurum 6neri ve tavsiyelerinin duyurulma tarihi

olay gunu olarak alinmis ve olay gunu ¢evresinde 15 gun olack sekilde toplam 31


http://www.isyatirim.com.tr/
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gunlik (-15, +15) anormal getiriler saptanarak bu getirilerin 0°dan farkli olup olmadigi

%95 ve %99 guvenilirlik dizeyinde t test istatistigi ile test edilmigstir.

Yapilan olay c¢alismasi analizi sonucunda, oOnerilen hisse senedi listesine giren
sirketler pozitif anormal getiri elde ederken bu listeden ¢ikan hisse senetleri igin ise

piyasa duyuruya olumsuz tepki vermistir.

Araci kurumun olusturdugu diger bir oneri grubu da Onerilmeyen hisse senedi
listesidir. Bu listeye dahil olan hisse senetlerinin fiyatlarinda olay sonrasi anlamli bir
dusus gozlenirken, bu listeden c¢ikan hisse senetleri ile ilgili olarak ise herhangi bir
anlaml tepki goézlenmemigtir. Bu durum, her ne kadar piyasanin olumlu veya
olumsuz haberlere anlamli tepkiler verdigini gosterse de, olumsuz bir haberin
ortadan kalkmasina (Onerilmeyen hisse senedi listesinden ¢ikma) piyasanin

herhangi bir tepki vermedigi sonucunu dogurmustur.

Sonug olarak elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, aract kurum
tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlari Uzerinde kisa vadede etkili oldugu, duyuru
sonrasl 15 gunluk sure zarfinda duyuru oncesi fiyat seviyelerine bir geri donus
olmadigi ve son olarak piyasanin yari guglu formda etkin olmadigi tespit edilmigtir.
Bu sonug Turkiye’de énceki yillarda yapilan ¢alismalarin (Karan ve Ressamodglu,
1996; Yazici ve Muradoglu, 2002) bulgularindan farkli olsa da, literatlirdeki birgok

¢alisma sonucuyla paraleldir.

Yaptigimiz ¢alismanin en onemli kisiti tek bir aract kurum kullaniimasidir. Bunun
sebebi ise diger araci kurumlarin geriye donuk onerilerine dizenli bir sekilde
ulasmanin mimkin olmamasidir. Fakat ¢calismada ele alinan is Yatirim da biylk ve
etkili bir araci kurumdur. Bahsedebilecegimiz diger bir kisit ise, veri kayiti eksikligi
nedeniyle tarih olarak ¢ok eski verilere ulagsilamamasidir. Daha eskiye dayali
verilerin de g6z 6nunde bulundurulmasinin, araci kurum tavsiyelerinin hisse senedi

fiyatina etkisini 6lcmek agisindan faydali olabilecegi dustinulmektedir.
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Araci kurum tavsiyelerinin kullanilarak normalin Uzerinde getiri elde edilip
edilemeyeceginin arastirildigi bu calismada hisse senedi piyasasinin yari guglu
formda etkinligi de test edilmigtir. Calismanin hisse senedi piyasasinin yari guglu
formda etkin olup olmadigi hususunda literatirde gorus olusturulmasina yardimci

olacag@i da beklenmektedir.

Analizci tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlarina etkisiyle ilgili kesin sonuca
varilabilmesi igin veri seti genisletilerek ve diger araci kurum sitelerinde yer alan,
ayrica haftalik dergilerde yayimlanan analizci tavsiyelerinin de dikkate alinip bu
konuda daha fazla ¢alismanin yapilmasi gerekmektedir. Ayrica, ¢alismanin amaci
aracl kurumlarin performans degerlendirmesi olmadigi igin yatirim énerilerinin uzun
vadeli performansi kapsam disinda birakilmistir. Sonraki ¢alismalarda araci kurum
portfoylerinin uzun vadeli performanslari incelenerek piyasa etkinligi ile ilgili elde
edilen sonuclar genisletilebilir. Diger taraftan, vaka ¢alismasi analizine ek olarak gok
degiskenli analiz ydntemleri yoluyla firmaya 6zgl dediskenlerin de analize eklenerek

bu degiskenlerin anormal getiriler Uzerindeki etkisine bakilabilir.
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