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ONSOZ

Hisse senedi piyasalari, sahip olduklari fonlari degerlendirmek isteyen bireysel veya
kurumsal yatirimcilar i¢in biiyiik 6neme sahiptir. Ancak ¢ok sayida sirkete ait detayl1 ve etkili bilgi
birikimine sahip olmayan yatirimcilar igin karar verilecek yatirim araglarinin, sektorlerin ya da
sirketlerin se¢imi hakkinda karar vermek, detayli ve yeterli bilgiye sahip olmay1 gerektirmesinden
dolay1 oldukga giictiir. Finansal analistler, sirketler ve hisse senedi piyasalar1 hakkinda olagandan
daha fazla bilgiye, tecriibbeye ve Ongoriiye sahiptirler. Bu ozellikleri nedeniyle hisse senedi
piyasalarinda yer alan yatirimcilar i¢in degerli bir kaynak niteligindedirler.

Calismada, finansal analist tahmin ve tavsiyeleri ile gergeklesmis fiyatlar arasindaki iligki
incelenmis, tavsiye degerlerinin gergeklesmis degerler karsisindaki basari diizeyi analiz edilmis,
tahmin degerleri ile gerceklesmis fiyatlar arasindaki karsilikli etki diizeyi de tespit edilmeye
calisilmistir. Ayrica finansal analist tahmin ve tavsiyeleri, genel ekonomik kosullar tizerinde etKili
olma 6zelligi tasiyan finansal parametreler ile de iliskilendirilerek, finansal tahminler ile arasindaki

uyum ve finansal tahminler tizerindeki etkisi agisindan da incelenmistir.

Calismanin konu se¢iminde ve gerceklestirilmesinde destek ve sabrini esirgemeyen, her
zaman her konuda yanmimda olan danisman hocam saym Prof. Dr. Halil Ibrahim BULUT’a, her
zaman destek ve yardimim gordiigiim hocam saym Prof. Dr. Hiiseyin DAGLI’ya, galismanin
uygulama kisminda fikir ve desteklerinden dolay1 hocam sayin Prof. Dr. Yakup KUCUKKALE ye,
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OZET

Finansal analistler, hisse senedi piyasalarinda yer alan sirketler ve hisse senetleri hakkinda
sahip olduklar1 bilgi ve tecriibelerine bagl olarak hisse senedi piyasalarinin énemli aktorlerinden
biri konumundadirlar. Tasarruflarini hisse senedi yatirnmlari ile degerlendirmek isteyen bireysel ve
kurumsal yatirrmcilar, finansal analistlere ait hedef fiyat tahminlerini ve finansal tavsiyeleri dikkate
alarak yatirnmlarini yonlendirebilmektedirler. Bu nedenle; finansal analist tahmin ve tavsiyeleri, bir
taraftan hisse senedi yatirimcilari ve hisse senetlerinin ait oldugu sirketler, diger taraftan da yatirim

bankacilig1 hizmeti veren kurumlar agisindan 6nem arz etmektedir.

Calismada, Borsa Istanbul biinyesinde yer alan hisse senetlerine yonelik, Ocak 2010-Aralik
2017 donemini kapsayan finansal analist hedef fiyat tahminleri ve finansal tavsiyeleri ele
alinmustir. Hisse senetlerine ait hedef fiyat tahminlerinin ger¢eklesmis fiyatlar karsisindaki basari
seviyesi ve iki degisken arasindaki uyum, korelasyon analizleri ile gesitli faktorler agisindan analiz
edilmistir. Ayrica borsa endeksi, doviz kuru, faiz oranlar1 ve altin fiyatlar1 gibi degiskenler ile
finansal tahminler arasindaki iliski de korelasyon analizleri ile incelenmistir. Hisse senetlerine ait
hedef fiyat tahminleri ve finansal tavsiyeler ile hisse senetlerinin ger¢eklesmis fiyatlari arasindaki
birbirlerini etkileme diizeyleri de regresyon analizleri ile ele alinmig, Granger ve Todo Yamamoto
nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Borsa endeksi, doviz kuru, faiz oranlar1 ve altin fiyatlar
gibi parametrelerin finansal analist tahminlerini etkileme diizeyleri de nedensellik testleri ile ayrica

analiz edilmistir.

Bulgular, hedef fiyat tahminlerinin 6zellikle kisa vadede daha yiiksek performansa sahip
oldugunu gostermistir. Sektorel agidan sanayi sektoriine ait finansal tahminlerde, finansal tavsiyeler
agisindan satin alma yoniindeki tahminlerde basari seviyesinin daha yiiksek oldugu da goriilmistiir.
Finansal tahminler, finansal parametreler ile uyumu agisindan analiz edildiginde, finansal tahminler
ile borsa endeksi arasindaki uyumun en yiiksek korelasyon katsayisina sahip oldugu goriilmiistiir.
Finansal tahminler ve gerceklesmis fiyatlar arsindaki nedensellik iligkisi ele alindiginda her iki
degisken agisindan karsilikli etkilesim bulundugu gériilmistiir. Finansal parametreler ve finansal
analist tahminleri nedensellik iliskisi agisindan degerlendirildiginde ise parametreler i¢inde yer alan

borsa endeksinin tiim sektorler i¢in yapilan finansal tahminlerde etkili oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Analistler, Finansal Tahmin, Finansal Tavsiye, Finansal

Oneri, Borsa Istanbul.



ABSTRACT

Financial analysts are one of the important actors of stock markets, based on their knowledge
and experience of companies and stocks in stock markets. Individual and institutional investors
who want to invest their savings with stock investments can direct their investments by taking into
account the target price estimates and financial recommendations of financial analysts. Therefore;
Financial analyst forecasts and recommendations are important for stock investors and companies
to which stocks belong, on the one hand, and institutions providing investment banking services on
the other.

In the study, financial analyst target price estimates and financial recommendations for
stocks in Borsa Istanbul covering the period January 2010-December 2017 were discussed. The
success level of target price estimates of stocks against realized prices and the harmony between
two variables were analyzed in terms of various factors with correlation analysis. In addition, the
relationship between financial forecasts and variables such as stock market index, exchange rate,
interest rates and gold prices was analyzed with correlation analysis. The level of influence
between the target price estimates and financial recommendations of the stocks and the realized
prices of the stocks were also analyzed with regression analysis and analyzed with Granger and
Todo Yamamoto causality tests. The effects of parameters such as stock market index, exchange
rate, interest rates and gold prices on financial analyst forecasts were also analyzed with causality
tests.

Findings have shown that target price estimates have higher performance, especially in the
short term. It has also been observed that the level of success is higher in the financial forecasts of
the industrial sector from a sectoral point of view, and in the forecasts towards purchasing in terms
of financial advice. When the financial estimates are analyzed in terms of their compatibility with
the financial parameters, it is seen that the harmony between financial estimates and stock market
index has the highest correlation coefficient. When the causality relationship between financial
estimates and realized prices is considered, it is seen that there is a mutual interaction in terms of
both variables. When the financial parameters and financial analyst estimates are evaluated in terms
of causality, it is determined that the stock market index, which is among the parameters, is
effective in financial forecasts made for all sectors.

Keywords: Financial Analysts, Financial Forecast, Financial Advice, Financial

Recommendation, Borsa istanbul.
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GIRIS

Finansal analistler, tasarruflarini hisse senedi piyasalarinda degerlendirmek isteyen
yatirimeilar igin 6nemli bir bilgi kaynagi niteligi tasirlar. Hem bireysel hem de kurumsal
yatirimeilar, takip ettikleri sirketler ve hisse senetleri igin, etkili ve yeterli derecede bilgi sahibi
oldugunu distindiikleri finansal analistlerin hedef fiyat tahminlerini ve finansal tavsiyelerini
dikkate alarak yatirim tercihlerini yonlendirebilmektedirler. Yatirimcilar, tahmin edilen fiyat
hareketlerini ve tavsiyeleri dikkate alarak olusturduklar1 yatirim portfoyleri karsihiginda en fazla

getiriyi, finansal analist gorlisleri dogrultusunda elde edebilmeyi amaglamaktadirlar.

Hisse senedi piyasalarinda yer alan sirketler ve hisse senetleri hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmayan ancak tasarruflarin1 hisse senedi yatirimlari ile degerlendirmek isteyen potansiyel
yatinmcilar i¢in finansal analistlere ait goriisler ve Oneriler O6nemli bir referans kaynagi
konumundadirlar. Bu nedenle yeterli bilgi ve tecriibe sahibi olmayan yatirimcilarin tasarruflarinin
hisse senedi piyasalarina yonlendirilmesinde finansal analistler 6nem kazanmaktadir. Finansal
tavsiyeleri ile yatirimcilar: yonlendirebilme yetenegine sahip olan finansal analistlerin sayisindaki
artts ve sistemdeki kurumsallasma, tasarruf sahiplerinin yeterli yatirnm kiiltiiriine Sahip olmasi,
finansal piyasalara olan giivenin de artmasini dolayisiyla tasarruflarin hisse senedi piyasalarina

aktarilmasini saglayacaktir.

Finansal analistlerin hedef fiyat tahminlerinde ve tavsiyelerinde ortaya koyduklari
performans ve geg¢mis basarilari finansal piyasanin etkinligi ve piyasanin yatirimcilar i¢in cazip ve
ulagilabilir hale gelmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Analist tahminleri dogrultusunda ortaya
cikan getiri seviyesinin yiiksekligi ve tahminlerindeki basari seviyesi, hem bireysel yatirimcilar
hem de kurumsal yatinmcilarin finansal analist goriisleri dogrultusunda yatirimlarini
yonlendirilmesi, hem de potansiyel yatirimcilarin tasarruflarinin hisse senedi piyasalarinda yer

almasini saglamasi agisindan 6nem kazanmaktadir.

Finansal tahmin ve tavsiyelerdeki basari diizeyi, analistlerin bireysel olarak kazanglarini,
kigisel giivenlerini ve itibarlarini artirmakla birlikte, yatirrm bankalarinin da daha fazla yatirimcet
potansiyeline sahip olma ve hisse senetleri islemlerinde daha fazla sirkete aracilik hizmeti sunma
potansiyelini beraberinde getirmektedir. Hedef fiyat tahminlerindeki basari seviyesi, hisse senetleri
piyasasiin etkinligi agisindan da ayr1 bir 6neme sahip olup, finansal analistlerin tahmin teknikleri

dogrultusunda ortaya koyduklar1 beklentilerin ve hedef fiyat tahminlerinin gergeklesme diizeyinde



ortaya g¢ikabilecek farkliliklar, genel ekonomik kosullar ve piyasanin belirsizligi hakkinda goriis

olugmasini da saglamaktadir.

Calismada, Borsa Istanbul biinyesinde yer alan hisse senetlerine ait 2010-2017 déneminde
gergeklestirilmis finansal analist fiyat tahminleri ve analist tavsiyeleri ele alinmistir. Arastirma
kapsaminda analiz edilen veriler Ocak 2010-Aralik 2017 donemi boyunca finansal analistler
tarafindan kesintisiz sekilde, hakkinda hedef fiyat tahminleri ile al, sat ve tut tavsiyeleri yapilmig
hisse senetlerinden olusturulmustur. Calismada kullanilan veriler, korelasyon ve regresyon
analizleri kullamilarak finansal tahminler ve finansal tavsiyeler ile ger¢eklesmis fiyatlar agisindan
arasindaki iliski acisindan ele alinmis, ayrica finansal parametreler (borsa endeksi, doviz kuru vb.)
ve finansal tahminler arasindaki uyum ve etkilesim agisindan da degerlendirilmistir. Borsa Istanbul
biinyesinde yer alan hisse senetlerine ait genis kapsamli ve giincel verilerin kullanildig1 bu ¢alisma,
finansal analist hedef fiyat tahminleri ve finansal tavsiyeleri farkli agilardan analiz ederek literatiire

onemli katki saglamay1 amaglamaktadir.

Dort boliimden olusan calismada, finansal analistlerin borsada yer alan sirketlere ait hisse
senetlerine yonelik hedef fiyat tahminleri ve finansal tavsiyeleri ele alinmustir. Finansal analist
hedef fiyatlarinin etkinligi ve hedef fiyatlarin gerceklesmis hisse senedi fiyatlarina yakinlig
oncelikli olarak ele alinmugtir. Finansal analist tahminlerinin gergeklestirilmis oldugu dénem,
sirketlerin bulundugu sektor ve finansal tavsiye tiirii gibi agilardan ele alinarak analiz edilmistir.
[lave olarak finansal tahminler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki karsilikli etkilesim ve birbirini
ne Olglide etkilemekte olduklari ayrica ele alimmigtir. Finansal analist hedef fiyat tahminlerinin
borsa endeksi, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve faiz orami seviyesi gibi ekonomik faktorlere ait
degiskenler ile ne Ol¢iide esgiidiim gosterdigi de ayrica incelenmistir. Finansal analist hedef fiyat
tahminlerinin borsa endeksi, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve faiz orani seviyesi gibi faktorler ile olan
etkilesimi ve bu degiskenlerin finansal analist tahmin ve tavsiyeleri iizerindeki etkisi de ¢alismada

analiz edilen konular arasindadir.

Birinci boliimde finansal tahmin ve finansal tavsiye kavramlari ele alinmis, hisse senedi
piyasalarinda faaliyet gosteren ve yatirimcilari yonlendirme yetenegine sahip finansal analistler
acisindan Onemi incelenmistir. Finansal tahminleri etkileyen faktorlere ve finansal tahmin
yontemlerine bu boliimde deginilmis, finansal tahmin tekniklerinin finansal analistler tarafindan ne

Ol¢tide kullanilmakta oldugu da agiklanmaya c¢alisilmustir.

Ikinci béliimde finansal piyasada yer alan finansal analistler ele almmus, temel 6zellikleri ve
finansal piyasadaki rolleri agisindan degerlendirilmistir. Finansal analistlerin biinyesinde faaliyet
gostermekte olduklar1 kurumlar agisindan tiirlerine de ikinci bdliimde deginilmistir. Finansal
analistlerin hisse senedi hedef fiyat tahminlerini ekonomik faktorler disinda etkilemekte olan ¢ikar

catismalari, finansal analistlerin itibari, sirketler ile olan iliskileri ve kamuya a¢ik olmayan bilgilere



ulasabilmelerinin etkisi de bu bdliimde incelenmistir. Finansal analistlerin kisisel ve ekonomik

faktorler nedeniyle iginde bulunabilecekleri yanilgilar ve tiirleri de ikinci boliimde ele alinmustir.

Ugiincii boliimde ise finansal analist tahmin ve tavsiyelerine ydnelik, literatiirde yer alan
caligmalar incelenmistir. Finansal tahmin ve tavsiyelere yonelik literatiir 6ncelikle genel acidan ele
alimmig, finansal analistler ve finansal tahmin ve tavsiyelerinin etkinligi ile ilgili ¢aligmalara
deginilmistir. Ayrica finansal analistler ve biinyesinde faaliyet gostermekte olduklari kurumlar
arasinda ortaya c¢ikan cikar catigmalarina ait literatiire de bu boliimde yer verilmistir. Finansal
analistlerin ge¢mis basarilari ya da biinyesinde yer aldiklart kurumlar dolayist ile elde ettikleri
itibar faktoriiniin tahmin ve tavsiyeler iizerindeki etkisi ile ilgili literatiir de bu boliimde yer
almistir. Finansal analistlerin sirketler ile yakin iliski icinde olmasi1 dolayisi ile elde edebilecekleri
bilgiye dayali insider trading faktorii ile ilgili calismalara da bu bolimde deginilmistir. Ayrica
finansal analistlerin psikolojik, ekonomik ya da duygusal nedenler dolayisiyla tahmin ve

tavsiyelerine etki eden faktorlere yonelik ¢alismalar da bu boliimde yer almigtir.

Calismanin doérdiincii béliimiinde, finansal analistler tarafindan gergeklestirilmis hedef fiyat
tahminleri ve finansal tavsiyeler gesitli agilardan ele alinarak analiz edilmistir. Béliimde, dncelikle
calismada kullanilan veri seti, kapsami1 ve donemine ait bilgiler verilmis, ¢alismanin amaci ve
Onemine ait bilgiler aktarilmistir. Calismada kullanilan G6rneklem, tanimlayici istatistikler ve
yontem bu boliimde yer almis, ¢alismadan elde edilen finansal analist fiyat tahminleri ve finansal

tavsiyelerine yonelik bulgular bu boliimde yer almustir.



BIiRINCi BOLUM
1. FINANSAL PiYASALARDA TAHMIN

Finansal piyasalar, fon fazlasina sahip olan bireysel ya da kurumsal yatimcilarin, finansal
araglar vasitasi ile kaynaklarimi degerlendirebilecekleri en etkili platformlardan biridir. Ancak
piyasada, gergeklestirilecek olan yatirimlar dogrultusunda ortaya ¢ikan riskler yatirim tercihlerinde
onemli bir faktdr olarak ortaya cikmaktadir. Ozellikle hisse senedi gibi yatirim araglarmin
performanslarini ve elde edebilecekleri getiriyi tahmin edebilmek, yatirim araglari, yatirim aracinin
niteligi, yatirim aracinin bulundugu sektor gibi agilardan 6nem arz etmekle birlikte, yatirimlarin

etkinligi agisindan belli bir bilgi ve birikim diizeyine de sahip olmay1 gerektirmektedir.

Tahmin, en anlagilabilir ifade ile bir eylemin, beklentinin olusabilecegini varsaymak, bazi
yargilar sonucunda olusmus, kesin olmayan ancak one siiriilebilen kan1 ya da fikir olarak ifade
edilmektedir. Mali agidan ele alindiginda ise, kisi ya da herhangi bir kurumun kazang seviyesinde
ortaya cikabilecek bir durumu, elde edilmis verileri kullanarak Ongérmeye dayali faaliyetler
finansal tahmin olarak adlandirilmaktadir (Liu ve Kwong, 2006: 1197). Finansal tavsiye kavrami
ise, bir ya da daha fazla finansal ara¢ hakkinda, kamuya, yatirim bankalarina veya araci kurumlara
yonelik hazirlanmis, finansal araglarin mevcut veya gelecekteki degerlerine iliskin yorum da dahil
olmak {izere, bir yatirim stratejisini oneren veya tavsiye eden her tiirlii arastirma veya diger bilgiler
olarak tanimlanmaktadir (Altindas, 2008: 3).

Bir isletmenin ve finansal aracin gelecekteki degerini 6ngorebilmek, finansal tahminin veya
tavsiyenin temel parcasidir. Finansal analistler halka agik olan veya kendilerine sunulmus bilgiler
sayesinde degerlendirmeler yapip, gelecekte ortaya cikabilecek deger (fiyat) igin tahminler ortaya
koyarak yatirimcilarin bilgisine sunmakta, yatirimeilarin finansal kararlarina tavsiyeleri yoluyla
etki etmektedirler. Finansal analistlere ait tahmin ve tavsiyelerin yatirimcilarin kararlarin
etkileyebilecek olmasi ve ortaya koydugu basar1 diizeyi, hem finansal analistlerin performansi hem
de yatirimcilarin tavsiyeler dogrultusunda elde ettikleri getiriler agisindan merak uyandirmis,
finans, ekonomi ve psikoloji gibi pek ¢ok farkli alanda ele alinmasini gerektirmistir (So, 2013:
615).



1.1. Hisse Senedi Piyasalarinda Tahmin

Finansal araglar veya sirketler i¢in yapilan tahminler, finansal analistler tarafindan piyasaya
ve sirkete ait gegmis bilgilerin derlenmesi yoluyla elde edilmis, finansal yatirimlarin risk ve getirisi
acisindan olumlu sekilde sonuglanmasini saglayacak ongoriileri icermektedir. Finansal tahminlerin
ve finansal analistlerin basarilarimin degerlendirilmesi i¢in de, elde edilen dngoriilerin ve yatirim
kararlarinin dogru tercihlerden olusmus olmasi, finansal analistlerin ve finansal yatirim kararlarinin

basarisini gosteren temel faktorlerdir.

Tiim borsalarin ve finansal piyasanin en temel ortak 6zelligi belirsizliktir. Bu belirsizligin
azaltilmasi i¢in tahmin tekniklerinin gelistirilmesi ve basariyla uygulanmasi, hem yatirimcilar hem
de finansal analistler agisindan 6nem tasimaktadir. Hisse senetlerine ait gelecekteki fiyatlarin
tahmini konusunda c¢ok sayida caligmalar yapilmaktadir. Hisse senedi piyasalari i¢in yapilan
calismalarm temel olarak iki amac1 bulunmaktadir. ilki kolayca tahmin edilebilecegi gibi maddi
kazang saglamaktir. ikincil olarak ortaya ¢ikan amag ise basarili bir tahmin yontemi takipgisinin de

bu durumda ciddi anlamda maddi geri doniis saglamasidir.

Giinlimiizde bir¢ok yatirimci, finansal analistlerin pazar uzmanligi ve takip ettigi sirketler
hakkinda 06zel bilgilere sahip olabilmeleri nedeniyle, hisse senedi piyasasi analistlerinin
portfoylerini se¢gme Onerilerine giivenerek yatirnmlarimi gergeklestirmektedirler. Bagimsiz sekilde
veya yatirim bankalar1 i¢in ¢alisan piyasa analistleri, firmalar tarafindan agiklanan zorunlu ya da
kendileri tarafindan yayimlanan bilgileri kullanarak finansal tahminlerde bulunmaktadirlar. Bu
bilgilere dayanarak, gelecekteki sonuglarla ilgili ongoriiler yapar, belirli bir degerleme modeli
kullanir, bir hisse senedinin hedef fiyatim1 tanimlar ve satin alinmasini, satilmasini veya elde
tutulmasini tavsiye ederler. Finansal analistlere ait tavsiyeleri kullanan ¢ogu yatirimei igin bu goriis
ve tavsiyeler analistlerin en 6nemli fonksiyonlaridir (Martinez, 2010: 90).

1.2. Hisse Senedi Piyasalarinda Fiyat Tahmini

Hisse senedi piyasalarinda ortaya ¢ikan her tirlii finansal hareketin iilke ekonomisini
etkilemekte oldugu, piyasada degerlendirilmekte olan tasarruflarin getiri elde etmesinin hem
yatirime1 hem de iilke ekonomisi agisindan fayda saglayacagi agiktir. Hisse senetleri piyasalart
vasitasi ile kazang elde etmeyi amaglayan ancak piyasalar ve yatirim araglari, ozellikle hisse
senetlerine ait hareketler hakkinda pek fazla bilgisi bulunmayan bireyler igin, finansal analistlere
ait tavsiyeler sayesinde yatirimlarin piyasalarda degerlendirilmesi, finansal piyasay: ulasilabilir ve
yatirim yapilabilir hale getirmektedir. Boylece biiylik 6l¢ekli stratejik yatirimlar yapan kurumlarin

yaninda, bireysel yatirimcilarin da finansal piyasalardan getiri elde etmesi miimkiin olmaktadir.



Hisse senetlerine ait fiyatlarin gelecek degerinin tahmin edilmesinin sahip oldugu risk ve
belirsizlik nedeniyle, tahminlerin performansinin yiikseltilmesi gerekliligi her zaman yeni bilgilere
daha hizla ulagsmayi, yeni tahmin tekniklerinin uygulanmasii gerekli hale getirmistir. Finansal
analistlerin tahmin ve tavsiyelerinin etkinligini artirmak istemesinde temel amag ise dogal olarak
kendisini takip eden yatirimcilarin en fazla kazanci elde etmesini saglamak, dolayisiyla finansal

analist itibar1 kazanma ve ekonomik agidan da tatmin diizeyini artirmaktir.

Bu dogrultuda, finansal analist tahmin ve tavsiyelerinin halka agik sirketlerin hisse senedi
fiyatlar1 ve olusan talep lizerindeki etkisi dnemli bir hale gelmistir. Ayrica, finansal piyasalarda
oynadiklari role ragmen, finansal analistlerin sirketleri nasil analiz ettikleri, finansal bilgileri nasil
raporladiklar veya sirketlerin kazang¢larinin kalitesini nasil degerlendirdikleri de ayni sekilde 6nem

kazanmus ve bilgi sahibi olunmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir (Graham vd., 2010: 63).

1.2.1. Finansal Tahminleri Etkileyen Bashca Faktorler

Herhangi bir yatirim aracinin gelecekte ortaya koyacagi performansin tahmin edilebilmesi
icin, analiz yapan kisi ya da kurumlarin pek ¢ok bilgiyi ve etkeni dikkate almasi gerekmektedir.
Elde edilen bilgileri diizgiin sekilde harmanlamasi, birbiri ile iligkili faktorlerde ortaya ¢ikmus ya da
ortaya ¢ikmasi muhtemel veriler 1s1ginda tahminlerde bulunmasi amaglanmaktadir. Finansal
analistler herhangi bir hisse senedi hakkinda tahminlerde bulunurken asagida belirtilen faktorlerin
yaninda mevcut zamani ve zaman i¢indeki degisimi de dikkate alarak sonuglar ortaya koymaya

calismaktadirlar. Finansal analistlerin tahminlerini etkileyen baslica unsurlar asagida siralanmistir
(Coen vd., 2005: 416-420).

1.2.1.1. Ulke Etkileri

Hisse senetlerinin bulundugu ya da ait oldugu iilkeye ait etki, birgok bilesene sahiptir ve
finansal analistlerin tahminlerinin kalitesinin 6nemli bir belirleyicisi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Mevcut tilkedeki genel ekonomik ve siyasi kosullar, kiiltiirel aligkanliklar, gelismislik seviyesi gibi
faktorler, hisse senetlerinin getiri tanminlerini etkileyen belirleyici faktorlerdendir.

Ulkelere ait bagimsiz derecelendirme kuruluslar tarafindan belirlenen kredi notlar1 da hem
ilkenin mevcut durumu hem de potansiyeli agisindan yatirim kararlarinda etkili olmaktadir.
Bununla birlikte tahminleri etkileyen faktorlerde endiistri, kazang tiirii veya finansal analist gibi
diger etkileri gbz ardi etmenin, eksik ve hatali tahminlerin ortaya ¢ikmasina yol agacagi goz ardi

edilmemelidir.



1.2.1.2. Endustri Etkileri

Farkli sektorlerde yapilan yatirimlarin etkisi ve elde edilen getirinin tatmin edici diizeyde
olmasi, firmalarin ve sektoriin istikrar ile baglantili olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kararli ve rutin bir
trende sahip sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin kazanglarmin tahmin edilmesi daha kolay
olmaktadir. Ote yandan, dis faktorlere maruz kalan sektdrlerin analiz edilmesi finansal analistler
icin daha zor olacaktir. Degiskenlik gosteren ve talebin sabit bir seyir izlemedigi sektorlerde;
teknoloji, moda, aligkanliklar gibi faktorlerin isletmenin is hacmine ve karliligina daha fazla etki

gosterdigi goriilmektedir.

Analistlerin bu tiir sektorlerde tahminlerde bulunmasi daha gii¢ ve daha detayli bir analiz
yapmay1 gerektirmekte, Ozellikle sosyal faktorlerin etkisinin de dikkate alinmasini zorunlu
kilmaktadir. Finansal analistler endiistri etkilerini dikkate alirken, potansiyel kazanglari tahmin
etmek i¢in sektorde faaliyet gosteren firmalarin pek ¢ogunun stratejisini ve rekabet edebilirligini,

kisa ve uzun vadeli stratejilerinin uygunlugunu da dikkate alarak 6ngériiler yapmak zorundadirlar.
1.2.1.3. Firmaya Ozel Faktorler

Finansal tahminlerin etkinligi, incelenmekte olan firmalarin kurumsal yapisi ile de yakin
iliski icindedir. Firmaya 6zel faktorler dikkate alinirken 6zellikle isletmenin organizasyon yapisi,
yonetim sekli gibi faktorler 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica firmanin sektordeki payi, pazari etkileme
giicli, rekabet edebilme yetenegi, temel yeteneginin varligi ve siirdiiriilebilirligi analist

tahminlerinde dikkate alinmalidir.

Finansal analistlerin tahminlerine etki eden faktorler iizerine yapilan pek c¢ok caligma,
genellikle iilke faktoriiniin farkli yonlerine odaklanmaktadir. Ayrica firmanin muhasebe
sistemindeki farkliliklar1, kayitlarin dogrulugunu, i¢inde bulundugu endiistri ve sektdre ait

Ozeliklerin de finansal tahminlerin gegerliligine olan etkisini vurgulamaktadir.
1.2.1.4. Kar - Zarar EtKisi

Rasyonel bir finansal analistin, yatirimlara ait getirilerdeki beklenen artiglarin yaninda, ortaya
¢ikabilecek azaliglar1 (diisiisleri) da dikkate almasi ve tahmin edebilmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte finansal analist tahminlerinin dogrulugunu en st diizeye c¢ikarmak yerine, ozellikle
olumsuz bilgilere dayali tahminlerde, elde edilen bilgilerin farkli nedenlerle tahminlere
yansitilmamis olabilecegi gdzden kagirilmamalidir. Ozellikle kurumsal sirketler, bilgi elde ettikleri
firmalar ya da finansal aracilik hizmetleri verdikleri kuruluslar ile iyi ve siirekli iligkiler kurabilmek
amaciyla, kazanglarda ortaya ¢ikabilecek diislis beklentilerini azaltma egiliminde, bazen de

gormezden gelebilmektedirler.



1.2.1.5. Takipci Etkisi

Bir firmay1 takip eden finansal analist sayisinin fazla olmasi da finansal tahminleri etkileme
giiciine sahiptir. Ortaya ¢ikan rekabet ve s6z konusu firmanin popiilaritesi, finansal analistlerin

tahminlerinin dogrulugu konusunda bir iyilesmeye neden olmaktadir.

Daha fazla analist tarafindan takip edilen ve farkli analistlerin portfoylerinde yer alan
firmalara ait hisse senetlerine, finansal analistler daha fazla ilgi gostermekte ve yaptiklari tahminler
birbirini etkileyebilmektedir. Bu nedenle piyasada goz ardi edilmis, yatirimcilar agisindan tercih
edilme orani daha diisiik olan firmalara ait tahminlerin, yatirimci talebinin daha yiiksek olugu
firmalar igin yapilmig tahminlere oranla daha iyi ve ayrintili analiz edilmis olmasi da

ongoriilebilmektedir.

1.3. Finansal Tahmin Teknikleri

Hisse senedi piyasalarinda yer alan yatirim araglarinin ortaya koyabilecekleri performanslar
ve ortaya ¢ikacak fiyat seviyesini tespit edebilmek, finansal analistler ve yatirnmcilar agisindan
dogal olarak biiyiik 6nem arz etmektedir. Analistler, yatirim araglarinin fiyat seviyesini tahmin
etmeye caligarak yatirimcilarin uygun pozisyon almalarini saglamak igin basta temel ve teknik
analiz olmak tizere zaman serileri analizleri ve etkin piyasalar yaklagimi gibi modeller kullanmakta
ve potansiyel fiyat seviyesini beliremeye calisitimaktadirlar. Ozellikle finans piyasalarinda
uzmanlasmis finansal analistler, en etkili tahmini gerceklestirmeye calisarak hem bireysel hem de
kurumsal yatirimcilar igin yol gdsterici nitelige sahip olup énemli bilgi kaynaklarindan biri olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

1.3.1. Temel Analiz

Temel analiz, hisse senetlerinin fiyatinin tahmin edilmesinde kullanilan, olduk¢a eski ve
yaygin bir yontemdir. Degerleme yontemlerinden biri olan temel analiz yontemi, hisse senetlerinin

gergek degerini bulmay1 amaglayan bir analiz yontemidir (Fettahoglu, 2003: 226).

Temel analiz, isletmenin finansal yapisi, bulundugu is kolundaki konumu, ge¢mis
donemlerde elde edilmis kazanglari, dagitilmis kar paylar1 gibi genis kapsamli bilgileri kullanarak,
gelecekteki biiyiime ve kazang potansiyelini analiz etmeye dayali yontemdir. Boylece, elde edilen
genis kapsamli bilgiler ve veriler sayesinde sirketlere ait potansiyel hisse senedi fiyatlarinin da
tahmin edilebilmesi saglanmaktadir (Thomsett, 2006: 6).

Temel analiz, hisse senedi fiyatin1 tahmin edebilmek i¢in ekonomik gostergelerin yaninda,
siyasi ve ekonomik kosullar, kiiltiirel aligkanliklar gibi hisse senedi degerlerini ilgilendirebilecek



olduke¢a genis ve derin kapsamli bilgilere ihtiya¢ duyabilmektedir. Temel analiz, makroekonomik
gelismelerin, tilkenin ekonomik ve siyasi hareketlilikleri ve gostergelerinin, sektorlere ait ekonomik
stratejilerin ve hisse senetlerine yatirim yapilmasi diisiiniilen firmaya ait bilango, gelir tablosu, fon
akim tablosu gibi finansal tablolarmin tiimiiniin finansal agidan ayrintili sekilde degerlendirilip

incelenmesini gerektirebilmektedir (Erding, 1998: 45).

Temel analiz yontemi, finansal analistler ve birgok yatirimc tarafindan kullanilmakta, temel
analiz yontemiyle, ilgili sirketler ve hisse senedi fiyatlariyla ilgili tutarli ve gecgerli bilgilere
ulagilabilmektedir. Finansal analistler tarafindan temel analiz yontemi Karsilagtirma 6l¢iitii olarak
daha kullanigh olarak degerlendirilmekte olup, isletmenin bulundugu is kolundaki gelismelerin,
karlilik degerlendirmesinin ve yonetimin performansinin hisse senedi degerini birebir
etkileyecegini dikkate alarak ortak bir iliski i¢inde degerlendirilmesinin gerekli oldugu
vurgulanmaktadir (Thomsett, 1998: 3).

Temel analiz yonteminde finansal analistler bir girkete veya hisse senedi degerine iliskin
deger hesaplamasi ve tahmin yaparken; ekonomik analiz, endiistri analizi, firma analizi ve hisse
senedi analizleri gerceklestirerek elde ettigi bilgiler ve goriisleri sonucunda karar vermektedirler.
Temel analiz sonucunda hesaplanan gergek deger piyasa degerinden yiiksek ise hisse senetlerinin
satin alinmasi, aksi takdirde satin alinmamasi ya da satilmasi goriisii elde edilmektedir (Dagl,
2018: 215).

1.3.1.1. Ekonomi Analizi

Ekonomik yapi ve ekonomide yasanan gelismelerin, hisse senetlerine ait fiyatlar1 énemli
derecede etkilemekte oldugu bilinmektedir. EKonominin genel durumunun ve bu durumun hisse
senedi fiyatlarina olan etkilerinin incelendigi analiz, ekonomi analizi olarak adlandirilmaktadir.
Ekonomi analizinde mevcut ekonomik yapmin ve gelismelerin hisse senedi yatirimlari igin
uygunlugu degerlendirilmektedir. Ekonomi analizi mevcut ve gelecekteki faiz oranlari, para ve
maliye politikalar1, kamu kuruluglarinin ve tiiketicilerin harcama egilimleri gibi pek ¢ok ekonomik
konu hakkinda bilgi sahibi olmay1 gerektirmekte, basarili tahminler i¢in ekonomik egilimin iyi

taninmasini ve dogru analiz edilmesini gerekmektedir (Dagli, 2018: 217).

Ekonomideki genel egilim, para ve maliye politikalari, ekonominin temel gostergeleri,
hiikiimetler, siyasi istikrar, ulusal ve uluslararasi olaylar, dis ticaret, yasalar, yatirimlar, enflasyon,
biitce, biitce ag181, gayri safi milli hasila, igsizlik, faiz oranlari, istihdam, iiretim, kapasite kullanimi

gibi unsurlar ele alinarak incelenmektedir (Karan, 2004: 441).

Degerlendirilen ekonomik faktorlerin tamamu igin olumlu goriis elde edildiginde hisse senedi

yatirimlari i¢in uygun kosullarin var oldugu, aksi durumda ise kosullarin hisse senedi yatirimlar



icin uygun olmadigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Elde edilen verilerden ortaya cikarilacak sonuglar
ve olgular, hisse senetleri i¢in uygun yatirim ortaminin var olup olmadigina, satin alma ya da satma
yonlii fikirlerin olusmasina, hangi sektorlerde biiyiime ya da daralma oldugunun éngériilerek uygun

yatirim kararlarinin verilmesine yardimci olmaktadir.

1.3.1.2. Endistri Analizi

Temel analizde ekonomik kosullar analiz edildikten sonra, ikinci asamada endiistri (sektor)
analizi yapilarak, ekonomideki sektorler arasindan yatirim yapilmasi uygun olacak sektoriin ya da
sektorlerin hangisinin ya da hangilerinin oldugunun tespit edilecegi asamaya gegilir. Ekonomi
analizinden elde edilen bilgiler ve degerlendirmeler dogrultusunda kosullarin yatirim igin
uygunluguna karar verildiginde, hisse senedi yatirimlari igin uygun sektorlerin tespit edilmesi,
potansiyel yatirimcilar ve finansal analistler i¢in 6nem kazanmaya baglar (Daglh, 2018: 221).

Sektor analizinde, sektoriin ekonomik dalgalanmalar kargisindaki durumu, rekabet yapist ve
sirketlerin rekabet edebilme giicii, arz ve talep kosullar1 gibi faktorler 6n plana ¢ikmaktadir. Bunun
yaninda sektoriin biiylime kapasitesi, sektdriin yasam c¢izgisi, sektorle ilgili yatirim ve tesvik
politikalari, sektore ait hiikiimet politikalari, uluslararasi rekabet ve politikalar ile sektdre ait
tiiketici aligkanliklart ve degisim gibi faktoreler finansal analistler tarafindan dikkatle analiz
edilmelidir (Apak ve Demirel, 2009: 183). Finansal analistlerin, endiistri analizinde elde ettikleri
bilgi ve analiz sonuglarini degerlendirerek hangi sektor ya da sektorlerin yatirim yapilabilir oldugu
hakkinda fikir sahibi olmalarindan sonra, endiistri kolundaki firmalar1 biiyiime egilimi i¢inde
oldugu ve yatirima uygunlugu hakkinda karar verebilmek igin sekt6r i¢indeki firmalar1 da daha

ayritili sekilde degerlendirmeleri gerekmektedir.

1.3.1.3. Firma Analizi

Ekonomi ve sektor analizi ile elde edilen degerlendirmeler dogrultusunda sektore ait yatirim
yapilabilir girketlerin tespiti i¢in, temel analizin diger asamasi olan firma analizi ile en uygun
firmanin belirlenmesi amaci ortaya ¢ikar. Firma analizinde riski diisiik, karlilig1 yiiksek firma veya
firmalarin belirlenmesine ve bu firma veya firmalarin gelecekteki nakit akislarinin tahmin
edilmesine ¢alisilir. Firma analizi nitel 6zelliklerin ve nicel 6zelliklerin incelenmesi seklinde,
yatinm yapilmast planlanan firmalarin farkli agilardan degerlendirmesini gerekli kilan

calismalardir.
Firma analizine firmanin yonetim kalitesinin incelenmesiyle baslanir. Bunun i¢in 6ncelikle

firma yonetiminde kontrol giiciinii elinde bulunduran biiyiik hissedarlarin ig ahlakina bakilir (Dagls,

2018: 232). Ayrica sirketin tarihi, organizasyon yapisi, yonetim kurulu, yonetim kurulu kararlari,
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marka degeri, personel sayisi, organizasyon yapisi, rekabet diizeyi, piyasadaki prestiji, marka

degeri, hizmet kalitesi, ortaklari, projeleri gibi 6zellikler de firma analizinde 6nem olusturmaktadir

Nitel faktorlerin yaninda nicel faktorlerin analizi de firma analizinde biiyiikk Onem
tasimaktadir. Isletmenin mali tablolarmin degerlendirilmesi ve analiz edilmesinden olusan bu
degerlendirmeler, oran analizi, dikey ve egilim yiizdeleri analizi, karsilastirmali mali tablolar
analizi gibi yontemlerle analiz edilerek yatirim potansiyeli bulunan firmalarin hisse senetlerinin
nicel agidan degerlendirilip, karsilastirilabilir, Olciilebilir ve yorumlanabilir sonuglar elde

edilmesiyle gergeklestirilmektedir (Gacar, 2009:73).

Firma analizinde amag, s6z konusu sirket ya da sirketlere ait hisse senetlerinin gelecek
doénemlerdeki performansinin tahmin edilmesi ve hisse senedinin gergek degerinin belirlenmesidir.
Sirketlerin gelecek donemlerdeki kazang elde etme ve bu kazanci arttirma potansiyeli; sektordeki
rekabet giicii, satis hacmi ve sirketin mali yapisi ile s6z konusu sirket yonetiminin verimliligi ile
dogrudan iligki i¢indedir. Sektor iginde sermaye miktar1 ve rekabet etme giicli fazla ve yiiksek
pazar payina sahip firmalar, diger firmalar ile karsilastirildiginda sektordeki fiyatlar seviyesi ile
ilgili daha fazla s6z sahibi olma imkanina sahiptirler. Bu nedenle satiglarini ve karlarin1 daha fazla
artirma potansiyeline sahip olup, yatirim yapilabilirligi daha giiglii segenekler olarak ortaya
cikmaktadirlar (Apak ve Demirel, 2009: 184).

1.3.1.4. Hisse Senedi Secimi

Finansal analistler i¢in yatirnm yapilacak firma veya firmalar belirlendikten sonra, ilgili
firmalara ait hisse senetleri analiz edilerek, fiyatlar ile ilgili yonii degerlendirmek ve alim satim
kararlari i¢in tahminler ve tavsiyeler olugturmak, temel analizin son agsamasini olusturmaktadir. Bu
asamada hisse senedi fiyatlarinin olmasi gereken fiyatlarinin tespit edilmesine ve bu dogrultuda en
dogru alim satim kararinin verilmesine ya da yatirimcilarin yonlendirilmesine ¢aligilmaktadir.
Hisse senedi analizinde; fiyat-kazang orani, piyasa degeri defter degeri orani, kar pay1 1skontosu
modeli gibi piyasa oranlarindan yararlanilarak, elde edilen sonuglar dogrultusunda ortaya ¢ikan
gergek deger hisse senetlerinin piyasa fiyatindan yiiksek ise alig, diisiik ise satig yoniinde karar
verilir (Dagl, 2018: 235).

1.3.1.4.1. Fiyat Kazan¢ Oram Modeli

Hisse senetlerini degerlendirmede kullanilan fiyat kazang oran1 modeli; hisse senedi fiyatinin
s6z konusu hisse senedinden elde edilen kazanca oramidir (Dagli, 2018: 264). Fiyat kazang orani
yatirimcilarin ve finansal analistlerin hisse senetlerini degerlendirmesinde basit ve anlasilabilir bir
model olmasi nedeniyle olduk¢a yogun sekilde kullanilmakta olup isletmenin piyasa degerinin net

karmin kag kat1 oldugunu gosteren bir yontemdir.
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Fiyat kazang¢ orani; hisse senedinin piyasa fiyatinin, hisse senedi basina kazang degerine

boliinmesi ile hesaplanmakta olup su sekilde formiile edilmektedir;

Piyasa Fiyati

lyat Razahe Urant = oo Basina Kazang

Model, sirketin her 1 TL'lik hisse senedi basi net kar1 karsiliginda, yatirimcilarin kag TL
o0demeye hazir oldugunu gostermektedir. Formiilde kullanilan hisse senedi basi kazang, tiim
giderlerin ve vergilerin 6denmesinden sonra hissedarlara kalan hisse senedi basina net kari
gbstermektedir. Ornegin fiyat kazang oranimin 5 olmasi, hisse senedi yatirimcilarin hisse senedi
basina diisen kazancin 5 katini, hisse senedine ddemeye razi olduklarini gostermektedir. Biiylime
potansiyeli yiiksek sirketlerin hisse senedi basina diisen kari, yatirimcilari bu sirketler i¢in daha
fazla 6demeye yonlendirir. Bu sirketlerin fiyat kazang oran1 daha yiiksek olur ve yiiksek fiyat
kazang oraninin kabul edilebilmesi igin yatirimcilarim hizli biiyiime potansiyeline ikna olmalari
gerekir (Chambers, 2005: 193).

Fiyat kazang oran1 genellikle hisse senedinin cari piyasa fiyatinin, gegmis donemlere ait (bir
yillik siire) hisse senedi basina kazancina boliinmesi ile hesaplanmaktadir, ancak yatirimcilar hisse
senetlerine gelecek donemlerde kazang elde edebilmek amaciyla yatirim yapmaktadirlar. Bu
nedenle modelde oncelikle bir sonraki yilin potansiyel getirisi tahmin edilerek yatirimeilar
tarafindan belirlenen fiyat kazang orani ile ¢arpilarak bir sonraki donemde hisse senedinin alacagi
deger belirlenir (Giirsoy, 2007: 304). Fiyat kazang oranmin hisse senetlerinin yatirimlara
uygunlugu agisindan genel olarak diisiik ¢ikmasi tercih edilmekle birlikte bu oranin diisiik veya
yiiksek oldugu, sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerin fiyat kazang orani ile veya sektordeki
ortalama fiyat kazang orani ile karsilastirilmasi sonucunda anlasilir (Taner ve Akkaya, 2003: 3).

1.3.1.4.2. Piyasa Degeri Defter Degeri Oram1 Modeli
Hisse senetlerinin piyasa degerleri ile defter (kayitli) degerinin oranlanmasi yoluyla elde
edilen orandir. Oran, isletmenin piyasa degerinin isletmenin 6z sermayesinin ka¢ kati oldugunu

gosterir. Oran asagidaki sekilde formiile edilmektedir;

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Pi Degeri Defter Degeri O =
tyasa Degerl Letter Legert Lran Hisse Senedinin Defter Degeri

Burada yer alan hisse senedinin defter degeri, firmanin toplam 6z sermaye miktarinin

dolanimda bulunan hisse senedi sayisina oranlanmasiyla (Defter Degeri = Oz sermaye / Hisse
senedi sayisi) elde edilmektedir (Dagli, 2018: 279).
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Modele gore bir firmaya ait hisse senetlerinin ger¢ek degeri; gecmis yillara ait veriler dikkate
alinarak ya da isletmenin faaliyette bulundugu sektordeki ortalama piyasa degeri defter degeri orani
ile isletmenin defter degerinin ¢arpilmasi sonucunda belirlenir. Modele gore ortaya ¢ikan gergek
deger piyasa degerinden yiiksekse alig, diisiikkse satis karar1 verilmektedir (Aksoy ve Tanriven,
2013: 444).

1.3.1.4.3. Kar Pay1 iskontosu Modeli

Kar payi iskontosu modeli, bir hisse senedinin degerini sirketin gelecekte 6demesi beklenen
temettiilerin bugiinkii degeri olarak ifade etmektedir. Model elde edilebilecek kar paylarinin veya
isletme faaliyetlerinden elde edilebilecek net nakit girisleri tahminlerinin bugiine indirgenmesiyle
hesaplanmakta, modelde kullanilacak iskonto orani da yalnizca paranin zaman degerini degil, ayni
zamanda nakit akimlarmin risk seviyesini yansitmaktadir. Gelecekte elde edilebilecek kar
paylarinin sonsuz sekilde tahmin edilebilmesinin miimkiin olmamasi nedeniyle model Kar

paylarinda yillar itibari ile ortaya gikacak beklenen biiylime oranlari iizerinde yogunlagmaktadir.

Modelde hisse senedi basi kar pay1, herhangi bir donemdeki (t) hisse senedi basi kar pay1 (Dy)
olacak sekilde asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Dagli, 2018: 236);

D: = Du(1+9y)

Formiilde;
Dt :tdonemindeki hisse senedi basi kar payini
Dy; :tdoneminden bir 6nceki doneme ait hisse senedi basi kar payini

0t :tdonemindeki kar pay1 biiylime oranini ifade etmektedir.

Esitlik sonucunda kar payi biiylime orani t donemine ait kar payi ile t-1 donemindeki kar pay1

farkinin, t-1 dénemindeki kar payina boliinmesi ile asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
O = (Dt - Dt-l) / Dt-l

Kar pay1 iskontosu modeli, kar paylarinda ortaya ¢ikmasi beklenen biiyiime oranlar1 dikkate
alinarak; sabit biiyiime (gordon) modeli, ¢oklu biiylime modeli ve sifir biiyiime modeli gibi gesitli
modeller kullanilarak hesaplanmakta olup, yatirnmcilarin degerini hesapladigi hisse senetleri i¢in
piyasa degerinin altinda ise satin alma, degerinin iistiinde ise elindeki hisse senetlerini satmalar
yoniinde hareket etme sinyalleri vermektedir. Kar payi iskontosu modelinin basarisi, kullanilan
girdilerin kalitesi ile ekonomik istikrarin var olmasi, kullanilan iskonto oranlarinin gegerliligi gibi
faktorler ile birebir baglantili olup, diizenli ve anlaml1 kar pay1 dagitmamakta olan sirketler igin kar

pay1 iskontosu modelinin kullanilmasi oldukga giigtiir (Dagli, 2018: 263).

13



1.3.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, belirli piyasa verilerini kullanarak hisse senedi fiyatlarinin ve piyasanin
yoniinii  belirlemeyi amag¢ edinen bir analiz tiradir. (Dagl, 2018: 285). Matematiksel
hesaplamalara bagli olarak, fiyat hareketlerini tahmin etmeyi amaglayan yontemdeki temel
diisince, hisse senedi fiyatlarinin, yatinmcilarin farkli farkli olaylara verdikleri tepkilerin
olusturdugu egilimler sonucunda belirlendigidir. Teknik analiz ile tahminler yapan analistler; fiyat,
piyasa verileri, islem hacmi, piyasa endeksi, doviz kuru ve faiz oranlar1 gibi istatistiksel verileri
kullanarak gelecekteki hareketleri tahmin edebilmek igin genellikle finansal verileri ve tablolar

kullanmaktadir.

Teknik analiz, ge¢miste ortaya ¢ikmug fiyatlarin incelenmesiyle gelecekte olusabilecek
fiyatlarin tahmin edilebilecegine inanmaktadir. Teknik analiz yonteminde, ge¢misteki hisse senedi
fiyatlarindaki degisikliklerin olduk¢a Onemli olmasi, teknik analistlerin biitiin enerjilerini hisse
senedi fiyatlarinin nasil olustugunu agiklamak igin harcamakta olmasi sonucunu dogurmaktadir
(Bekgioglu, 1983: 323).

Finansal yatirnm araglarmin teknik analizi, agirlikli olarak Onemsiz sayilmayacak
diizensizliklerin incelenmesine odaklanmaktadir. Tek bir zaman OGlgegi tek basma tim analitik
stireclere uygulanamadi@i igin, hisse senetleri i¢in tipik kaliplarin belirlenmesi, borsada 6nemli
bilgi ve tecriibe gerektirmektedir. Hisse senedi piyasasindaki egilimleri ve doniisleri tahmin etmek
de biiyiik 6neme sahiptir. Son yillarda, yapay sinir aglari, bulanik mantik, genetik algoritmalar ve
uzman sistemler gibi teknolojileri gibi yontemler kullanilarak dogrusal olmayan finansal tahmin
problemlerini ¢ozmeye yonelik girisimlerde bulunulmaktadir. Ancak girisimler umut verici
olmasina ragmen agiklayici bilgilere sahip olabilmek ya da yorumlayabilmek icin de finansal

analistlere ya da alan uzmanlarina bagimli olundugu goriilmistiir (Liu ve Kwong, 2007: 1197).

Teknik analiz yonteminde gergeklesmis fiyatlara ait veriler genel trendin tespiti igin
kullanilmakta olup, analistler tarafindan ortaya g¢ikan bu trendlerin genel olarak belirli araliklar
halinde ve benzer 6zelliklere sahip piyasa hareketlerine bagli oldugu diistiniilmektedir. Bu bilgiler
sonucunda elde edilen indikatorler, yapay sinir aglar1 gibi tekniklerle ortaya ¢ikarilmig olup, gesitli
alim satim kurallarini ve hareketleri olusturmak icin veya bazi indikatorlere veri girdisi olarak
kullanilmaktadir.

Ortaya c¢ikmasi muhtemel fiyat degisimlerini 6nceden haber verebilme fonksiyonuna sahip
gostergelere Oncii gostergeler adi verilmektedir. Bu gostergeler fiyat seviyesi ve talep miktari
arasindaki iligkiye bagli olarak elde ettigi verileri kullanip alim satim yoniindeki beklenen degisimi
ve beklenen fiyat seviyesi veya yoniinii tahmin etmeye ¢alismaktadir. Artg1 gostergeler adi verilen
gostergeler ise fiyat seviyesinde ortaya cikabilecek muhtemel degisiklikleri tespit etmeye
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caligmaktadir. Ortaya c¢ikmasi muhtemel fiyat seviyesi ile ilgili egilimi ve egilimin ne yonde
olacagini tespit etmeyi amaclayan trend gostergeleri ve fiyat dalgalanmalarindan sonuglar elde
ederek hisse senetleri igin alim satim Seviyeleri belirlemeye c¢alisan osilatorler de finansal
analistlerin tahinlerinde yardime1 olmaya galigmaktadirlar.

Finansal piyasalarda yogun olarak kullanilan indikatdrler (gdstergeler) kisaca su sekildedir;

1.3.2.1. Hareketli Ortalama (Moving Average - MA) Gostergesi

Hareketli ortalama gostergesi, hisse senedinin fiyatinin gergeklesmis oldugu son déneme ait
fiyat ortalamasini elde etmek i¢in kullanilan temel yontemlerden birisidir. Yontemde ge¢mise ait
belirli sayidaki fiyat verisinin ortalamasi tespit edildikten sonra elde edilen deger mevcut fiyat
seviyesinde isaretlenip, mevcut fiyatin gegmise ait ortalama Seviyeden ne kadar uzakta oldugu,
ortalamadan gergeklesmis sapma ile farkli verilerin birlestirilmesiyle pozisyonun ne seviyede
alinmasi gerektigi tahmin etmeye ¢alisilmaktadir (He ve Zheng, 2010: 616).

Hareketli ortalama gostergesi hesaplanma sekline gore, yakin tarihlere ait piyasa fiyat
hareketlerine agirlik verilmesi, belirsizligin yogun olarak yasandigi donemlere daha fazla agirhik
verilmesi ya da mevcut verilerin ve gegmis hareketlerin esit agirlikli olacak sekilde hesaplanmasi
gibi fakli sekillerde hesaplamalar yapilabilmesine imkan veren bir yontemdir. Ancak hareketli
ortalamalar yonteminin en onemli 6zelliklerinden biri, kullanilma amacina bakilmaksizin fiyat
seviyesindeki hareketlerinin olagan hareketlerden ne 6l¢iide sapma gosterdigini anlamada en etkili
yontemlerinden biri olmasidir (Sar1, 2001: 104).

Hareketli ortalamalar gostergesi, fiyat hareketinden ne kadar sapma oldugunu gostermekte

olup d6rnek grafik asagida yer almaktadir.
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Grafik 1: Ornek Hareketli Ortalamalar (MA) Gostergesi
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Kaynak: https://www.gcmforex.com/egitim/teknik-analiz/gostergeler

Hareketli ortalamalar yonteminde analize tabi tutulan siire¢ ne kadar uzunsa gecikme daha
fazla ortaya ¢ikmakta olup secilen siire kisaldik¢a hareketli ortalama yontemi fiyat degisimlerine o
Olgide hizli tepki vermektedir. Siire fazla biiyiik ve kapsamli seg¢ilmisse indikatoriin o 6lgiide
sayida yanlis sinyal verme ihtimali artmaktadir. Yontem, finansal analistler tarafindan 6zellikle
1970°li yillarda ortaya ¢ikan uzun trend donemlerinde siklikla kullanilan bir yontem olmus ve

yatirimeilar agisindan fayda saglayacak sekilde kullanilmistir (Vukovic vd., 2012: 306).

1.3.2.2. Hareketli  Ortalamalarin  Yakinsamasiy/Iraksamas1 (Moving Average

Convergence Divergence-MACD) Gostergesi

19701 yillarin sonlarinda Gerald Appel tarafindan gelistirilen hareketli ortalamalarin
yakinsamasi / iraksamasi (MACD) gostergesi, kisa donemde ortaya ¢ikan fiyat egilimi ile uzun
donemdeki fiyat egilimini karsilastirarak, mevcut dénemdeki piyasa degisimini ortaya koyan
gostergedir. Hareketli ortalamalarin yakinsamasi / iraksamasi gostergesinin temel kullanim amaci,
hareketli ortalamalar arasindaki iliskiyi yansitmak ve trendi takip edici bir gosterge olmasi
nedeniyle alim satim bolgelerini tespit etmeye c¢alismaktir. Ortaya ¢ikan uyumsuzluklari da
incelemekte olmasi orta vadeli trendleri belirlemekte de yardimeci olmasi nedeniyle finansal

analistler tarafindan tercih edilmekte olan bir yontemdir (Persembe, 2010: 101).

MACD gostergesinde iki adet ¢izgi bulunmakta olup, birincisi kesiksiz halde ve 12 giinliik
iissel hareketli ortalama ile hesaplanan kisa vadeli hareketli ortalama ve 26 giinliik iissel hareketli
ortalama ile hesaplanan orta vadeli hareketli ortalamanin birbirinden ¢ikarilmasi ile olugmaktadir
(Hung, 2016: 363). Hesaplama sonucunda 12 giinliik hareketli ortalama 26 giinlik hareketli
ortalamadan daha biiyilik hesaplanmis ise MACD degeri pozitif, 12 giinliik hareketli ortalama 26
giinliik hareketli ortalama degerinden daha diisiik ise MACD degeri negatif olmaktadir. Gostergede
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bulunan ikinci ¢izgi ise MACD gostergesinin 9 giinliik degerlerinden elde edilerek hesaplanan
grafikte kesikli ¢izgi ile gosterilen hareketli ortalamadan olugmakta olup MACD gostergesine
bakildiginda her iki ¢izginin de hareket ettigi goriilmektedir (Sar1, 1998:104).

MACD gostergesi asagidaki formiil ile elde edilmektedir.

MACD = 12 giinliik iissel ortalama - 26 giinliik iissel ortalama

Kesiksiz ¢izgi kesikli olan ¢izgiyi yukariya dogru kestiginde AL sinyali olarak kabul
edilirken, kesiksiz ¢izgi kesikli ¢izgiyi asagiya dogru kestiginde SAT sinyali olarak

yorumlanmaktadir. Ornek MACD gdstergesi grafigi asagida yer almaktadir.

Grafik 2: Ornek Hareketli Ortalamalarin Yakinsamasi/Iraksamasi (MACD) Géostergesi
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Kaynak: https://www.gcmforex.com/egitim/teknik-analiz/gostergeler

Bunun yaninda, finansal analistler MACD gostergesini kullanirken asirt alim ve asir1 satim
durumlarinda, soz konusu gostergenin yalmizca belli araliklar iginde hareket eden bir gosterge
olmadigini, degerin yiikselmis olmasinin devaminda diisme trendinin hemen baslamayabilecegini,

yiikselisin devam etmekte olabilecegini de dikkate almaktadirlar (Numan ve Prodan, 2013: 214).

1.3.2.3. Goreceli (Relatif) Gii¢ Endeksi (Relative Strength Index - RSI) Gostergesi

Goreceli (relatif) giic (RSI) endeksi gostergesi Welles Wilder tarafindan 1978 yilinda
gelistirilmis bir gosterge olup, hisse senedi fiyatlarinin gegmiste olusmus kendisine ait fiyati ile
karsilastirarak s6z konusu hisse senedinin kendi i¢ giiclinii (dinamigini) 6l¢mek i¢in kullanilan bir
gostergedir. Diger bir ifade ile hisse senedinin hesaplandigi dénem igindeki kapanig degerlerini
karsilastirarak hesaplanan trendin yonii hakkinda 6ngoriide bulunmayi saglayan gostergedir (Levy,
1967: 595).
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Finansal araglarin i¢ dinamigini dikkate alarak matematiksel hesaplamalar yapan ve yatirim
aracinin i¢cinde bulundugu doénemleri 6nceki donemlere gore degerlendiren goreceli (relatif) giic
endeksi, grafik halinde daha anlagilir ve daha rahat goriilebilir hale gelmektedir. Fiyat grafikleri
iizerinde olusmayan veya goriinmeyen tiggen, ikili tepe ikili dip, omuz bas omuz gibi bi¢imler,
goreceli (relatif) gilic endeksi gostergesinde tespit edilebilir ve fiyat hareketlerinin daha kolay
tahmin edilebilmesini saglamaktadir (Sar1,1998:85).

Grafik 3: Ornek Goreceli (Relatif) Giic Endeksi (RSI) Gostergesi
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Kaynak: https://www.gcmforex.com/egitim/teknik-analiz/gostergeler

Grafik 3’te Ornegi verilmis olan gostergede, hesaplama sonucunda grafikte olusan dikey
eksende 0 ile 100 arasinda bir aralik iginde hareket eden gostergede, 30 ve 70 fiyat seviyesinde iki
sinir gizilerek, gostergenin %70 seviyesinin istiine ¢ikmasi agirt alim sinyali, %30 un altina inmesi
ise asir1 satim sinyali olarak kabul edilmektedir. Yontemde 30 seviyesi altinda ortaya ¢ikan goreceli
(relatif) gilic endeksi, fiyatla uyum saglamayan asir1 satis talebini gosterirken, 70 seviyesi iizerine
ciktiginda ise asir1 alim talebini gosterir, boylece fiyatlarin ne yonde hareket edecegine ait Oncii

bilgiler vermeye calisir (Persembe, 2010: 135).

1.3.2.4. Emtia Kanah Endeksi (Commodity Channel Index — CCI) Gostergesi

Emtia kanali endeksi (CCI) gostergesi, segilen periyotta fiyat hareketlerinin geriye doniik
olarak en yiiksek ve en diisiik gerceklestigi gilinlere ait kapamis fiyatlarini toplayip lige bolerek
sonuglar elde eden yontemdir. Donald R. Lambert tarafindan 1980 yilinda gelistirilmis olan
goOsterge, fiyatlarin ortalamalardan ne 6l¢iide uzaklastigini ya da mevcut trendin ne 6lgiide kuvvetli
oldugunu ortaya koymaktadir. Gosterge, ilgili donemin fiyatlarinin basit aritmetik ortalamasini
hesaplayarak, elde ettigi degeri her donem igin sapma gostergesi olarak kullanmakta ve tim
donemlerin, elde edilmis olan ortalama degerden sapmasini tek tek hesaplamaktadir. Boylece

mutlak degerlerini elde etmekte ve elde ettigi degerlerin ortalamasiyla ilgili donem toplaminin
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ortalama sapmasi i¢in bir dl¢iit belirleyerek ilgili yatirim aracinin maksimum sapma egiliminin

anlasilir hale gelmesini saglamaktadir.

Emtia kanali endeksi, elde ettigi bu degeri sabit bir katsayi ile ¢arparak mevcut fiyat
tizerinden degerlendirmektedir. Grafige eklenen gosterge alaninda -100 ile +100 araliginda bulunan
bolgeler, sapma i¢in normal kabul edilmekte olup, bu sinirlarin disgindaki CCI gostergesi sapmanin
yiiksek oldugunun gostermektedir. +100 {izerinde olan degerler hisse senedi fiyatlarinin asiri
yiikselmis olmasi, -100'{in altinda olmasi ise fiyatlarin asir1 diismiis olmasi1 anlamina gelmektedir
(Wood, 2009: 11).

Gostergeye ait ornek grafik asagida yer almaktadir.

Grafik 4: Ornek Emtia Kanali Endeksi (CCI) Gostergesi
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Kaynak: https://www.gcmforex.com/egitim/teknik-analiz/gostergeler

Lambert, fiyat hareketlerinin 22 giinliik periyotta 11 ginliik yiikselise, 11 giinliik de disiisle
hareket etmekte oldugunu tespit etmis ve bu gostergenin 11 gilinliikk kapsam dahilinde
kullanilmasinin uygun olacagini ifade etmistir. Emtia kanali endeksinin 5 ile 25 giin aralig1 disinda
kullanilmasi tavsiye edilmemekte olup, endeks ne kadar yiiksekse yukari yonlii egilim de o 6l¢iide
giiclii, endeks ne kadar diisiikse asag1 yonlii egilim de o dlglide kuvvetli olmaktadir (Maitah vd.,
2016: 176).

1.3.2.5. Momentum (MOM) Gaostergesi
Momentum, belirlenen periyot siiresince fiyatlarda goriilen degisimi % (yiizde) olarak ifade
eden gostergedir, diger bir ifade ile hisse senedi fiyatlarinin belirli bir siire i¢erisindeki degisimini

ve degisimin hizin1 gostermeye yarayan yontemdir (Sar1,1998:61). Yontem ilk kez 1978 yilinda

Wilder tarafindan ortaya cikarilmigtir. Gostergede momentumun yiikselmesi ile birlikte fiyatin da
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yiikselmesi durumunda hisse senedi fiyatinin hesaplandigi giin Oncesine oranla daha hizl
yiikselmesi, momentumun yiikselmekte iken fiyatin diismekte olmasi durumunda ise hisse senedi
fiyatinin hesaplandig1 giin oncesine gore daha yavas diismesi seklinde yorumlanmasi gerektigi

ifade edilmistir.

Momentum diismekte iken fiyat seviyesinde diisme yasanmasi ise hisse senedinin
hesaplandig1 giin oncesine gore daha hizli diisme egilimi gostermekte, momentum diismekte iken
fiyat seviyesinde yiikselme olmasi ise hisse senedi fiyatinin hesaplandigi giin 6ncesine gore daha
yavasg ylikselmekte oldugu anlamina gelmektedir (Ceylan, 2017: 1)

Momentum gostergesi asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir;

Momentum = (F,- Fs.)

Formiilde yer alan Fs yatirim aracinin en son fiyatini, F, ise belirlenen periyottan 6nceki

fiyat1 ifade etmektedir. Momentum gostergesine ait ornek grafik asagida yer almaktadir.

Grafik 5: Ornek Momentum (MOM) Gostergesi
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Kaynak: https://www.gcmforex.com/egitim/teknik-analiz/gostergeler

Momentum gostergesi baz degeri 100 c¢izgisi ile ifade etmekte olup, iist seviye i¢in 120
seviyesi, alt seviye i¢in ise genellikle 80 seviyesi doniisiin gerceklestigi noktalar olarak ortaya
¢itkmaktadir. Deger orta seviyeden uzaklasmaya basladikca yiikselerek diistise gegen ya da diistik
seviyeden yiikselise gecen hisse senedi fiyatlar: i¢in alim satim sinyalinin olustugu diisiiniilmekte
ve zirvede sat, dipte al yaklasimi ile pozisyon alinabilecegi diisiiniilir. Buna gére momentum
degerinin 80 civarinda olmas1 al sinyali, 120 civarinda olmas: sat sinyali olarak algilanabilir, ancak

momentum grafiginin tek basina al ya da sat sinyali olarak degerlendirilmesi yerine egilimin test
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edilmesini saglama araci olarak kullanilmasinin daha faydali olacagi diisiinilmektedir (Sahin,
1992: 167).

1.3.2.6. Stokastik Gostergesi

Stokastik, bir hisse senedinin se¢ilmis bir donemine ait kapanig fiyatlarini giinliik en yiiksek
fiyat seviyesi ile en diisiik fiyat seviyesine gore dlgen ve fiyatlarin doniim noktalarini belirleyen
gosterge olup asir1 alim ve satim bolgelerinin tespitinde kullanilmaktadir. 1950°1i yillarda borsa
yatinmcisi ve finansal analist olan George Lane tarafindan gelistirilmis bu gosterge diger
gostergelere oranla daha sik alim satim sinyalleri {iretmesi nedeniyle yogun olarak
kullanilmaktadir. Gostergede %K ve %D terimleri ile ifade edilen iki egri ile fiyat hareketleri takip
edilmekte, %K egrisi gostergede temel egriyi ifade etmekte olup genellikle kesintisiz bir ¢izgi ile
%D egrisi ise %K egrisinin basit hareketli ortalamasi olup genellikle noktali ¢izgiyle ifade
edilmektedir (Naved ve Srivastava, 2015: 926).

%K egrisi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

Bugiinkii kapanis fiyati - 5 giin igindeki en diisiik kapanis fiyati 100
3
5 giin icindeki en ytliksek kapanis fiyati - 5 giin icindeki en diisiik kapanis fiyati

%K dénemi =

Grafik 6: Ornek Stokastik Géstergesi
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ERGESININ GRAFIK ALTINDAKI GORUMUIMI

Kaynak: https://www.gcmforex.com/egitim/teknik-analiz/gostergeler

Grafik 6’da bir 6rnegi yer alan ve 0 ve 100 arasinda hareket eden iki grafige sahip stokastik
gostergesinin 20 seviyesi ve altina gelmesi asir1 satig, 80 seviyesi ve yukarisina ¢ikmasi ise asiri
alim olarak yorumlanmaktadir (Persembe, 2010: 144). Ayrica gostergede yer alan %K ve %D
cizgilerinin birbirileri ile kesigsmeleri de alim satim sinyalini gostermekte olup; 20 seviyesinin
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altinda %K ¢izgisi %D c¢izgisini yukar1 keserse alim sinyali, 80 seviyesinin iizerinde %K ¢izgisi

%D cizgisini agsag1 keserse satig sinyali olarak yorumlanmaktadir (Ceylan, 2014: 41).

Ozetle stokastik gostergesi hisse senedi fiyatlarinin, hesaplanmis oldugu zaman diliminde
fiyatlarin hangi egilimde kapanacagini ve belirlenmis periyod i¢indeki yliksek ve diislik degerlerin
mevcut fiyata ne kadar yaklastigini gostermektedir. Fiyatlarin yiikselis trendinde olmasi hisse
senedinin kapanis fiyatinin se¢ilmis olan periyod igindeki en yiiksek fiyata yonelme egiliminde
olacagini, eger fiyatlar diisme egiliminde ise secilmis donemdeki en diisiikk fiyata yonelme

egiliminde olacagini varsaymaktadir.

1.3.3. Zaman Serileri Analizi

Zaman serileri analizi, bir donemden diger doneme kadar ortaya g¢ikan degiskenlerin
degerlerinin ardigik sekilde goézlendigi sayisal biiyiikliiklerdir (Seviiktekin ve Ciar, 2014: 47).
Hisse senedi piyasalarinda ise gegmis verileri kullanarak analiz edip, hisse senetlerinin gelecekte
ortaya c¢ikacak potansiyel fiyatlar1 hakkinda tahminde bulunmak i¢in kullanilmaktadir. Zaman
serileri analizinde ge¢mis donemlere ait veriler ve ortaya ¢ikan tekrarlamalar, gelecek fiyat
seviyesinin tahmin edilebilmesi igin kullanilmakta, ge¢miste olusmus degerlerden ¢ikarilan ve

tekrarlanan iligkileri modelleyerek yeni degerlerin tahminini saglayabilmektedir (Taylor, 1986: 14).

Zaman serileri analizi, gegmise ait veriler iginde olagan dis1 verileri tespit etme, eksik verileri
tamamlama ve tahminler ortaya koymak i¢in kullanilabilmekte olup; zaman serilerinin uzun
vadelerde ortaya koydugu diisme egilimi ve yiikselme siireglerinden sonra olusan kararli durumu
ifade eden “genel egilim (trend) bileseni”, kullanilan verilerin ¢esitli donemlerde gosterdigi
farkliliklart ve degisimleri dikkate alan “mevsim bileseni”, genel ekonomiden ve donemlerden
bagimsiz olarak ortaya ¢ikan, kisa siireli degisiklikleri dikkate alan “gevrimsel bilesen” ve diger
bilesenlerden farklilik gosteren, hata terimleri ile ifade edilebilen “diizensiz bilesen”lerden

olusmaktadir (Ozmen ve Poyraz, 1999: 169).

1.3.4. Etkin Piyasalar Varsayimi

Piyasada yer alan bir yatirnm araci hakkindaki tiim bilgilerin, yatirimcilar tarafindan ayni
anda ulasilabilir oldugu ve menkul kiymet fiyatlarina olabildigince hizli sekilde yansimakta oldugu
goriistine dayanan varsayimdir. Bu varsayim, yatirim aracina ait bilgilerin o anki degerinde mevcut
oldugunu, menkul kiymet fiyatlarinin, piyasada yeni bir bilgi elde edildiginde hizlica sekillendigini
savunmaktadir (Fama, 1970: 383).

Etkin piyasalar varsayimina gore piyasada ortalamanin {izerinde bir kazang elde edebilmek

icin bilgiye erken sahip olmak ya da diger yatirimcilarin heniiz sahip olamadiklar1 bilgilere sahip
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olmak gerekmektedir. Ancak bilgilerin tamaminin ayni anda ve hizli bir sekilde diger yatirimeilar
icin de elde edilebilir olmasi, etkin piyasalar varsayimina gore anormal getiri elde edilmesini
imkansiz hale getirmektedir (Karan, 2004: 271). Etkin piyasa teorisine gore, ge¢mis bilgilerin
kullanilmasiyla uzun vadeli tahmin yontemleri gelistirmek ve sonuglar elde etmek neredeyse
imkansizdir. Ancak kamuya agiklanmamuis gizli ve kisa vadeli kiiclik Ol¢ekli bilgilerin elde

edilebilmesi durumunda getiri saglamak miimkiin olmaktadir (Liu ve Kwong, 2007: 1197).

Etkin piyasalarin varligindan s6z edebilmek i¢in; piyasada c¢ok sayida yatirimcinin var
olmasi, yatinmcilarin hi¢ birinin tek basina hisse senedi fiyatlarini etkileyecek giice sahip
olmamasi, hisse senetleri ile ilgili bilgilerin herhangi bir bedel 6demeksizin piyasadaki tim
katilimcilara ulagmis olmasi beklenmektedir. Ayrica ortaya cikan bilgilerin biiyiikk oOlclide
rastlantisal olmasi, ortaya ¢ikan bilgiler dogrultusunda yatirimeilarin hizlica harekete gegerek hisse

senedi fiyatiin bu dogrultuda diizeltilmis olmas1 da gerekmektedir (Dagli, 2018: 309).

Fama, piyasalar i¢in zayif, yan giiclii ve giiclii formda olmak iizere {i¢ farkli etkinlik seviyesi
olabilecegini savunmustur. Zayif formda etkinlikte, gecmisteki fiyat hareketleri, piyasa verileri
gibi, yatirnm araci fiyatin1 etkileyebilecek tiim verilerin fiyatlara yansimis oldugu, dolayisi ile
yapilacak analiz ve tahmin yontemlerinin kullanilmasi ile anormal bir getiri elde edilemeyecegini
savunmaktadir. Yar1 giiglii formda ise, mevcut fiyatlarin gegmis fiyat bilgilerini, kamuya agik
verileri yansitmakta oldugunu, ancak kamuya aciklanmamis bilgilerin fiyatlarda degisiklik
olusturabilecegini savunur. Eger hisse senetlerinin cari fiyatlarina mevcut bilgiler yansimis ise
piyasanin yari giliclii formda oldugu kabul edilir (Dagh, 2018: 311). Giiglii formda etkinlik ise,
hisse senedi fiyatlarinin sadece kamuya agik bilgileri degil; sirketlere ait agiklanmis ya da
aciklanmamis tiim bilgileri, sirketle ilgili 6zel bilgileri de yansitmakta oldugu savunulmustur.
Sirket iginden onceden bilgi elde edilmesinin miimkiin olmadigi igin hisse senedi fiyatlarinin
gerecek degeri yansittigini, piyasada asir1 degerlenmis ya da disiik degerlenmis hisse senedi
olamayacagi i¢in yatirimcilarin piyasa getirisi listiinde getiri elde edemeyecegini savunmaktadir
(Fama, 1970: 383).

Etkin piyasalar varsayimi, hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarimi tahmin edebilmek igin
gecmisteki fiyat bilgilerinden ekstra bilgi elde edilemeyecegini, hisse senedi fiyatlarinin genel
seviyesinin piyasadaki mevcut bilgilere gore olusmakta oldugunu, hisse senedi fiyatlarinin
piyasadaki bilgiler dogrultusunda sekillenmis oldugunu savunmaktadir. Bu tiir zayif formda
etkinlik gosteren piyasalarda ge¢mis verilerden elde edilen bilgilerle piyasada anormal getiriler
elde etmek miimkiin degildir. Ciinkii kamuya agiklanmis olan sirkete ait acgiklamalar tiim
yatirimcilar tarafindan ulasilabilir halde olup, fiyatlar genel seviyesinin belirlenmesini
saglamaktadir. Yar1 kuvvetli formda etkin olan piyasalarda igeriden bilgi saglanmasi (insider
trading) yoluyla yatirimcilarin anormal getiri elde edilmesi miimkiin olmakta, kuvvetli formda

etkin olan piyasalarda ise fiyatlarin yalnizca kamuya aciklanmig bilgilerden degil, s6z konusu
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sirketlerin ve i¢in de bulundugu tim ekonomik faktérlerin kamuya duyurulmus ve duyurulmamis

biitiin bilgileri yansittig1 savunulmaktadir (Brealey vd., 2010: 326).

Finansal piyasalar ve hisse senetlerinin potansiyel degerlerini tahmin etmeye calisan
yatirimeilarin ve finansal analistlerin, zayif formda etkin olan piyasalarda teknik analiz, zaman
serileri analizi gibi yontemleri kullanmalar1 herhangi bir fayda saglamamaktadir. Yart kuvvetli
formda etkin piyasalarda olan piyasalarda da ayni sekilde s6z konusu analiz yontemleri ile anormal
getiri elde edilememekte ancak finansal analistlerin igeriden 6grenilen bilgileri (insider trading)
kullanarak piyasanin istiinde getiri elde edebilmeleri miimkiin olmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin
heniiz kamuya agiklanmamig ama kisa siire icinde kamuya aciklanacak olan 6zel bilgileri veya

iceriden 6grenenlerin sahip oldugu bilgileri yansittigi kabul edilmektedir.

Gii¢lii formda etkinligin oldugu piyasalarda ise hisse senetleri ile ilgili her tirlii kamuya
aciklanmis ya da aciklanmamus bilgi (insider trading dahil) tiim yatirimeilar tarafindan bilinmekte
oldugundan temel ve teknik analiz gibi yontemlerle tahminlerde bulunulmasi ve piyasanin iistiinde

kazang¢ saglanmasi miimkiin olmamaktadir (Kurtay, 2007: 77).

1.3.5. Finansal Tahmin Teknikleri ve Finansal Analistler Tarafindan Kullanimi

Yatirim uzmanlari ve 6zellikle finansal analistler, menkul kiymetleri degerlendirir ve menkul
kiymetlerin 6zelliklerini belirlemeye ve gergek degerini tahmin etmeye ¢alisirlar. Hisse senetlerinin
gelecekteki degerlerini tahmin edebilmek i¢in de farkli tahmin modelleri ve yontemleri kullanirlar.
Gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degerine dayanan geleneksel degerleme modelleri, tahviller
gibi sabit getirili menkul kiymetlerin degerlemesinde kullanilabilirken, hisse senetleri gibi sabit bir
getiri sunmayan, tahvil ve benzeri yatirim araglarina gore daha riskli olan ve biiyiime firsatlari olan
sirketlere ait hisse senetlerini degerlendirmede, finansal analistler geleneksel analizi genisletmek
zorundadirlar. Bu nedenle finansal analistlerin temel analiz yontemleri, teknik analiz yontemleri ve
bunlarin yaninda farkli analiz tiirlerini; sirket, sektor ve genel ekonomik kosullar1 da dikkate alarak

harmanlanmis sekilde kullanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir (Dedi ve Giraudon, 2013: 99).

Finansal analistlerin agirlikli olarak hangi analiz yontemi ya da yontemlerini kullanmakta
oldugunu arastiran Lui ve Mole (1998) analistlerin hisse senedi fiyatlarini tahmin etmede temel ve
teknik analiz yontemleri kullanimlarini analiz etmislerdir. Hong Kong piyasasi i¢in katilimcilarin
%85'inin, farkli zaman ufuklarinda gelecekteki hareketlerini 6ngérmek icin hem temel hem de
teknik analiz kullanmakta oldugunu tespit etmisler, kisa vadede temel analizin aksine teknik
analize giivenmeye yonelik bir egilimin var oldugunu ancak vade uzadik¢a temel analiz
kullanmaya egilimin arttigini goérmiislerdir. Oberlechner (2001) Frankfurt, Londra, Viyana ve
Zirih'te finansal analistler ve finansal igerikli yayinlar yapan kurumlarin temel ve teknik analiz

kullanimini ve tahminlerini incelemis, cogu yatirimcinin her iki tahmin yaklagimimi da kullandigin
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ve tahmin ufkunun 6nemini vurgulamistir. Tahmin ufku ne kadar kisaysa, her iki analiz yontemi

icin de dngoriilebilirlik derecesinin o kadar gii¢lii oldugunu gostermistir.

Bradshaw (2004), finansal analist tahminleri ve tavsiyeleri arasindaki iligkileri analistlerin
icsel deger tahminleri ve sistematik modeller agisindan analiz etmig, analistlerin temel ve teknik
analiz, zaman serileri gibi yontemler yaninda sezgisel davraniglarina da dikkat ¢ekmistir. Finansal
analistlerin analiz yontemlerinden daha ¢ok sezgilerine dayali olarak hisse senetlerine deger
verdigini ve tavsiye ettigini tespit etmis, finansal analist sezgilerinin de tahminlerde Gnemli

derecede etkili oldugunu belirtmistir.

Ingiltere’de faaliyet gdsteren 26 biiyiik yatirim sirketinin finansal analistlerini kapsayan
calismada Demirakos vd. (2004), degerleme yontemlerini analist raporlarinda yer alan farkli
sektorler icin analiz etmislerdir. Calisma i¢in segilen raporlar Ocak 1997 ile Ekim 2001 arasinda
yaymlanmis, Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nin mesrubat, elektronik ve eczacilik (ilag
sirketleri) sektorlerini  kapsamakta olup, temel bulgu finansal analistlerin degerleme
metodolojilerini endiistrinin kosullarina gore uyarladigini gérmiislerdir. Degerleme yontemlerinin
beraberce kullaniminin daha yogun goriildiigii ifade edilen galigmada fiyat / kazan¢ oranmin 6n
planda tutuldugu ve temel olarak yer aldigi, ancak diger analiz tiirlerinin de tamamlayici sekilde
kullanildig tespit edilmistir. Degerleme modellerinin analizinde, mesrubat sektoriindeki raporlarda
karlilik analizinin elektronik ya da ilag endiistrisinden daha belirgin oldugunu goriilmiis, bu da
degerleme ve analiz yontemlerinde analistlerin kosullara uygun olacak sekilde davrandiginm

gostermistir.

Asquith vd. (2005), finansal analist raporlarindan elde edilen bilgilerin, 1997'den 1999 yilina
kadar piyasa anormal getirileri {izerindeki etkilerini incelemis, 56 kurumsal yatirime1 All-American
tiyesi (itibar1 en yiiksek) finansal analiste ait 1.126 raporu regresyon ve korelasyon analizi ile ele
almiglardir. Bir yillik siire icin fiyat hedef tahminlerinin yalmizca %53 seviyesinde basaril
oldugunu ifade etmisler ancak hedef fiyati belirlemek i¢in kullanilan analiz yonteminin tahminin

dogrulugu tizerinde herhangi bir etkisinin varligini tespit edememislerdir.

Imam vd. (2008) tarafindan yapilan calismada ise, Ingiltere'deki finansal analistler tarafindan
hisse senetlerinin fiyat tahminleri i¢in kullandiklar1 yontemleri incelemis, finansal analistlerin
degerleme yoOntemi segimlerini arastirmiglardir. Yontem tercihlerinin firmalarin ve icinde
bulunduklar1 sektoriin 6zellikleri ile baglantili oldugu, o6zellikle fiyat / kazang orami iizerinde
durulmakta oldugu, degerlendirme modellerinin yaninda sosyal ve ekonomik gelismelerin de
stirekli olarak takip edilmesi gerekliligi savunulmus, analistlerin tercihlerinin hem teknik hem de

temel analiz ile degerlendirilerek ¢ok boyutlu sekilde ortaya koyuldugunu tespit etmislerdir.
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Demirakos vd. (2009) tarafindan yapilan caligmada, hisse senedi degerleme modeli
seciminin, finansal analistlerin hisse senedi arastirma raporlarinda ortaya koyduklar1 hedef
fiyatlarin tahmin dogrulugunu etkileyip etkilemedigini ve bu se¢imi etkileyen faktorler arastirilmus,
Temmuz 2002 ve Haziran 2004 doneminde yaymlanan ingiltere'deki 94 firmaya ait 490 finansal
analist raporu korelasyon analizi, ¢cok degiskenli analiz (multivariate analysis) ve forecast error
metotlartyla incelenmistir. Bulgular, fiyat kazang orani ve kar payi iskontosu yontemlerine gore
yapilmis degerlendirmelerin daha basarili oldugunu, ayrica pek ¢ok degisken, faktor ve degerleme

yonteminin kullanilmasinin ve tahmin kalitesinin artmasinda etki gosterdigi de ortaya konulmustur.

Cavezzali ve Rigoni (2013), finansal analistlerin bir girketi degerlendirmesinde kullandig
farkli yontemlerin hedef fiyatin dogrulugunu nasil etkiledigini, EuroStoxx 50 endeksinde yer alan
50 sirket ve 20 sektor i¢in ii¢ yillik bir siire boyunca incelemislerdir. Hedef fiyatin sadece tek bir
yonteme gore tespit edilmesi durumunda, hedef fiyatlarin dogrulugunun azaldigini, bu nedenle
finansal tahminlerin iyilestirilmesi igin finansal analistlerin, tek bir teknikten bagimsiz olarak bir
dizi farkli yontemi secip uygulayip, bunlar birlestirerek ve ortalama degeri elde ederek sirket
degerini degerlendirmeleri gerektigini savunmuslardir. Finansal analiz ve degerlendirme
yontemleri i¢gin herhangi bir yontemin digerinden daha {istiin olamayacagini, yontemlerin bir araya

getirerek ve ortalama bir deger elde edilip degerlendirme yapilmasini énermislerdir.

Ozetle, finansal analistlerin finansal tahmin ydntemlerinin incelenmis oldugu calismalarda,
finansal analistlerin hisse senedi fiyatlarini en etkin sekilde tahmin edebilmek i¢in tek bir yontem
ya da tek bir modele bagli kalmamakta oldugu tespit edilmistir. Finansal analistler, temel analiz ve
teknik analiz gibi birden ¢ok yontemi harmanlayarak sonuglar elde etme yoluna gitmektedirler.
Ayrica kendi kisisel gortsleri, yorumlama kabiliyet ve aligkanliklarinin da tahmin ve tavsiyelerinde
etkili oldugu goriilmekte, ortaya koyduklar1 tahminlerinde yer yer sezgilerine de yer

vermektedirler.
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IKiNCi BOLUM

2. FINANSAL ANALISTLER

Finansal analistler, finansal piyasalar, sirketler ve hisse senetleri hakkinda bilgi toplama ve
yorumlama konusunda uzmanlagmis kisilerdir. Yatirimcilara ve ilgili taraflara, bir firmanin
faaliyetleri hakkinda yeterince bilgi edinebilmeleri ve firma ya da yatirim araglar ile ilgili gesitli
bilgileri bagimsiz olarak degerlendirebilmeleri igin, yiiksek maliyetlerden arindirarak sunmaya
calisan ve uzmanliklarint bir¢ok yatirimcinin daha fazla kazang elde edebilmesi i¢in kullanan

piyasa aktorleridir (Farooq, 2008: 2).

Finansal analistler, sirketlerin karlihigi, sektordeki konumu, istikrari, likiditesi ve potansiyeli
gibi pek ¢ok nitel ve nicel bilgiyi harmanlayarak, séz konusu sirketler hakkinda analizler yapip
raporlar hazirlamaktadirlar. Bu dogrultuda finansal tahminler ve tavsiyelerde bulunarak sermaye

piyasalar1 ve potansiyel yatirimcilar i¢in 6nemli bir goérevi yerine getirmektedirler.

2.1. Hisse Senedi Piyasalarinda Finansal Analistlerin Rolii ve Tiirleri

Finansal analistler, piyasadaki hisse senetleri hakkinda miimkiin oldugunca ¢ok miktarda
bilgi toplar, veriler biriktirir ve yorumlar elde ederek, mevcut piyasa fiyatlarina gore yatirim
araglarimin degerlerine iligkin inanglarini olusturur ve nihai olarak her bir hisse senedinin yatirim
potansiyelini degerlendirirler. Bu Oneriler, “finansal analistlerin, kullanicilar tarafindan
yorumlanmasi gereken bir sayr tahmini yapmasindan ziyade, finansal analistler tarafindan
belirlenmis a¢ik ve net bir eylem yolu” olarak degerlendirilmektedir. Dolayistyla bu 6neriler, hisse
senedi yatirimcilariin finansal analist tavsiyeleri ile hisse senetleri tercihleri arasindaki kararlarimi
analiz edebilmek igin firsat olusturmaktadir (Jegadeesh vd., 2004: 1084).

Finansal analistlerin temel gérevleri asagidaki gibi kategorize edilebilmektedir (Michaely ve
Womack, 1999: 653-654):

e  Miisterilerden, aracilardan ve firma yoneticilerinden, kamuya agik ya da agik olmayan
kaynaklardan, belli bir sektore ya da belli bir sirkete ait hisse senetleri hakkinda miimkiin
oldugunca ¢ok sayida ve yeni bilgiler toplamak.

o Elde etmis oldugu bilgileri, finansal tavsiyeler ve kazang¢ tahminleri olusturmak igin
analizlerine entegre etmek.

e SOzl veya yazili raporlarla miisterilerine tavsiyeler ve finansal modeller sunmak.



Finansal analistlerin tavsiyeleri genellikle bes kategoriden olugmakta olup; giiclii satin al,
satin al, tut, sat ve giiglii sat seklinde tavsiye olarak ortaya ¢ikmakta ve yatirimcilara sunulmaktadir.
Bu tavsiyeler sirketin gelecekteki potansiyel fiyat seviyesi ile ilgili analistin goriistinii ifade
etmektedir. Ozetle analistlerin tavsiyelerine giivenmek; finansal piyasa, takip ettikleri sirketler,
yatirnm araglar1 ve piyasa hakkinda daha derin bilgi sahibi olmalari sebebiyle, siradan bir
yatirimeinin yapabileceginden daha fazla anormal getiri tahminlerine ulagsmalarini saglayan uzman

kigiler olmalarindan kaynaklanmaktadir (Martinez, 2010: 90).

Bir¢ok yatirimet, finansal analistlerin finansal piyasalardaki konumu, uzmanlagmis olmalar
ve takip ve analiz ettigi sirketlere ait hisse senetleri hakkinda sahip olabildikleri 6zel bilgiler
nedeniyle, analistlerin portfoy secimlerine ve hisse senedi tavsiyelerine giivenmektedirler, ¢iinkii
finansal analistler hi¢ siiphesiz piyasanin ve pazarin gozleri ve kulaklaridirlar. Bagimsiz sekilde ya
da herhangi bir finansal kurulus veya yatirim bankasi i¢in faaliyet gosteren analistler, firmalar
tarafindan agiklanan zorunlu ve gonilli bilgileri 6zenle dikkate alip, bu bilgilere dayanarak
gelecekteki sonuglar icin Ongoriiler gergeklestirirler. Boylece uygun bir degerleme ve tahmin
modeli kullanarak, bir hisse senedinin beklenen hedef fiyati ig¢in tahminler olusturarak satin
almasini, satilmasimni veya elde tutulmasi yoniinde tavsiyeler ortaya koymaktadirlar. Finansal
analistlerin tavsiye ve fiyat tahminlerini dikkate alarak takip eden yatirimecilar igin bu goriis ve

oOneriler finansal analistlerin en 6nemli fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.1.1. Finansal Analist Tiirleri

Finansal analistler temel diizeyde yonelmis oldugu hedef kitle agisindan alig yonlii ve satig
yonlii analistler olarak ele alinmakta olup, birbirlerine benzer islevleri yerine getirmektedirler. Her
ikisi de, belirli menkul kiymetlere yonelik; satin al, sat veya tut seklinde tavsiyelerde bulunmak i¢in
sirketleri incelerler. Hisse senedi alimlar1 ya da satimlarimi degerlendirmek igin firmalarin is
modellerini degerlendirmek, kisa vadeli kazanglarini tahmin etmek ve hisse senedi fiyatlarim

finansal modeller olusturarak tahmin etmeye ¢alismak gibi faaliyetleri yiiriitmektedirler.

Her iki tiir finansal analist tiirii de, sirket faaliyetlerine genel bir bakis olusturmak, kazang
tahminleri elde etmek, hisse senedi fiyati 6ngoriileri saglamak, Oneri ve tavsiye igin bir gerekge
sunmak ya da gostergelere bagh olarak hazirladiklar1 analizlerini ve tavsiyelerini agiklamak igin
hedef Kitlelerini dikkate alarak raporlar olustururlar. Ancak, kullandiklar1 kaynaklarin kapsami ve
genisligi, raporlarinin kamuya agikligi ya da belli bir grup i¢in olusturulmus olmasi ve hedef
kitleleri yoniinden birbirinden farklilik gostermektedirler (Groysberg vd., 2007: 6).

Finansal analistler, faaliyette bulunduklar1 kurumlar ile tahmin ve tavsiye olusturma amaglari

acisindan satig yonlii (tarafli) analistler, alis yonlii (tarafli) analistler ve bagimsiz analistler olacak

sekilde gruplandirilmaktadirlar.
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2.1.1.1. Satis Yonlii Analistler

Satig yonlii analistler (sell side analysts), miisterilerine ve potansiyel yatirimcilara finansal
aracilik hizmetleri sunan aracit kurumlar, yatirrm bankalar1 gibi kuruluslar biinyesinde faaliyet
gosteren finansal analistlerdir. Takip ettikleri hisse senetleri hakkinda raporlar olusturan satis yonlii
analistlerin tavsiyelerine, yatirim bankalar1 ya da aract kurumlar vasitasi ile bir bedel veya tiyelik
karsiliginda ya da kamuya agik tavsiye listeleri vasitasi ile ulasilabilmektedir. Satig yonlii analistler,
finansal piyasada kilit aktorler olarak tanimlanmakta ve finansal analistlerin sirket temsilcileri ve
miisterileriyle iligkileri pazardaki deger yaratma zincirinin merkezi bir parcasi olarak ortaya
¢itkmaktadir (Johansson, 2007: 30).

Satis yonlii analistler yatirimeilara, yatirim performanslarinin iyilestirilmesi, piyasa ile ilgili
bilgi kirliliginin azaltilmasi, yatirimcinin yatirim araglarini ve potansiyel firsatlart gérmesi gibi
temel konularda yardimer olmak i¢in faaliyet gosterirler (Li ve You, 2015: 142). Satis yonli
analistler yatirim igin Oneri sunacaklar1 hisse senetlerinin yonetimsel kosullarini ve durumunu,
sektorde ve ekonomide sahip oldugu avantaj ve dezavantajlarin1 analiz ederek olusturduklari
tahminlere ait raporlari, yasal diizenlemeleri de dikkate alarak belirli donemlerde miisterilerine ya

da kamuya acik olacak sekilde yayimlamaktadirlar.

Yatirim bankalar1 biinyesinde faaliyet gosteren finansal analistler, misterilerine en yiiksek
fayday1 saglamak amaciyla firma ve pazar bilgilerini toplamak ve analiz etmek icin Snemli
miktarda kaynaga ulagsmaya ve elde ettikleri bilgileri biriktirerek yorumlamaya c¢aligirlar. Yatirim
bankalar igin ¢alisan satis yonlii finansal analistler, kurumsal haber etkinliklerini incelemekte ve
piyasa gelisimi hakkinda bilgi toplamakta, yeni bilgilerin veya isaretlerin analiz edilmesiyle
sirketlerin gelecekteki basarilariyla ilgili 6ngoriilerini yorumlayarak ifade etmektedirler (Chang ve
Chan, 2008: 309).

Satig yoOnlii finansal analistlerin biiylimekte olan firmalara karsi egilimleri, ¢alisma
ortamlarinin olusturdugu ekonomik gidiilerle (tesviklerle) dogru orantili olacak sekilde ortaya
¢ikmaktadir. Biiylik firmalar ve ticaret hacmi daha yiiksek olan sirketler, yatirim bankalarma daha
cazip miisteriler saglamakta olup, bu durum da analistlerin pek ¢ogunun bilerek veya bagka bir
sekilde dikkatlerini hisse senedi tavsiyelerini yiikseltme ve yiiksek hacimli hisse senetleri lehine
cevirmelerine neden olabilmekte, bu durum da finansal analist tavsiyelerinde ¢ikar gatigmasi gibi

faktorlerin de dikkate alinmasi gerekliligini ortaya koymaktadir (Jegadeesh vd., 2004: 3).

Ozetle, satis yonlii analistlerin finansal piyasadaki temel rolleri sunlardir (Newsome, 2005:
453):
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e  Hisse senetlerini miisterilerin pozisyon almalar1 yoniinde derecelendirmek (satin al, sat
ya da tut tavsiyeleri ile).

e  Finansal tavsiye ve tahminlerini destekleyecek arastirma raporlar1 hazirlamak.

e  Kurumsal yatirnmcilarla yatirim bankasi miisterileri arasindaki iligkileri siirdiirmek ve
geligtirmek.

o  Kigisel ve kurumsal yatirimcilar i¢in ihtiya¢ duyulan zamanda bilgi kaynagi olmak.

e Aragtirma yaptigi sirketler, yatirnm araglar1 hakkinda bilgiler elde etmek yaninda, bu
sirketlerle iliskilerini gelistirmek ve siirdiirmek.

e Potansiyel menkul kiymet yatirimlar icin gereken dikkati gdstermek ve arastirmalar
yapmak.

e  Sektor, ilgili endiistri ya da sirketler hakkinda uzman goriisii saglamaya hazir olmak.

2.1.1.2. Als Yonlii Analistler

Alis yonlii analistler (buy side analysts), satis yonli analistler gibi piyasadaki hisse senetleri
icin analizler yaparak fiyat tahminlerinde bulunan, yatirimlar igin uygun pozisyonu tespit etmeye
calisan, ilgilendikleri sektorler ve sirketler hakkinda uzmanlasmis derecede bilgiye sahip olarak
faaliyet gosteren, ancak kurumsal fon ydnetimi yapan sirketler biinyesinde calisan analistlerdir.
Alis yonlii analistler genellikle belirli sektorler ya da sirketler {izerinde uzmanlasma saglamak
yoluna giderken, elde ettikleri raporlar1 ve analizleri sadece sirket yonetimine sunmaktadirlar. Satis
yonli analistlerin tahmin ve tavsiyelerindeki gibi hakli olmaktan ziyade, biiyiik 6l¢iide fonlarin
yonetimine sahip olmalar1 ve yonlendirmeleri nedeniyle tahminlerinde yiiksek oranda basari elde
etmis olmalar1 biiyiik 6nem tagimaktadir (Crawford vd., 2012: 4).

Alis yonlii analistlerin, satis yonlii analistlerin raporlarina ve onerilerine ulagabiliyor olmasi
en avantajli olduklar1 yonlerden birisidir. Ancak, satis yonlii analistlerin raporlarinin alig yonlii
analistlere de sunulmakta olmasinin en 6nemli sebebi ise alis yonlii analistlerin sahip olduklar
fonlarin yonlendirilmesini saglamak veya kendi kurumlari iizerinden yatirima doniismesini

saglamaktir.

Satis yonlii analistler, zamanlarinin cogunu kendi sektdrleri hakkinda en iyi bilgi kaynaklarm
bulmak ic¢in harcamay: siirdiiriirken, bir¢ok alis yonlii analist bu zamani en etkin satig yonlii
analistleri tespit etmek i¢in harcamaktadirlar. Ancak bu durum birgok satis yonlii analistin kendi
pazar aragtirmalarini yapmadiklar1 anlamina gelmemektedir (Simpson, 2019: 1).

Biiylik yatirim sirketlerinde yer alan alig yonlii analistlerin, satig yonlii analistlere oranla daha

az ¢ikar ¢atismasi yasadigi ve tahmin ve tavsiyelerinde daha az miktarda iyimserlik barindirdigi

goriilmiistiir. Performanslar1 karsilastirildiginda ise satig yonlii analist tavsiyelerinin performansinin
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biiyiik 6rnekler {izerinden ele alindiginda alig yonlii analist tavsiyelerinden daha {istlin sonuglar
verdigi goriilmiistiir. Bu performans farklar1 da kismen yonetilen fonlarin biiyiikliigli agisindan
ortaya ¢ikan risk seviyesi, biinyesinde faaliyet gdstermek olduklar sirketlerin tutumu, alis yonlii ve
satis yonlii finansal analistlerin hisse senetlerini degerlendirme kriterlerindeki farkliliklar gibi
faktorlerle agiklanmaya caligilmistir (Groysberg vd., 2007: 2).

2.1.1.3. Bagimsiz Analistler

Finansal analist tiirleri arasinda, alig yonlii ve satis yonlili analistler kadar popiiler ve ¢ok
sayida olmasa da herhangi bir aract kurum ya da yatirim bankasi ile baglanti i¢inde hareket
etmeyen bagimsiz analistler de yer almaktadir. Bagimsiz analistler, belli bir ticret ya da sistematik
iiyelik karsiliginda, yatirnmcilarin talepleri dogrultusunda, diger analistler (alis yonlii ve satis
yonlii) tarafindan fark edilmemis, dikkate deger bulunmamus ya da gozden kagirilmis hisse
senetlerini takip ederek miisterilerine raporlayarak faaliyet gostermekte olan finansal analistlerdir
(CIiff, 2004: 11).

Finansal piyasalarda az sayida yer almalar1 nedeniyle bagimsiz analistler hakkinda yapilmis
calismalar da sinirli denebilecek sayidadir. Analist tiirline dayanarak olusturulan portfoylere ait
giinliik al, sat ve tut tavsiyelerinin anormal getiri elde etmede yatirim bankasi finansal analistlerine
ait portfoylerin genellikle bagimsiz arastirma analistlerinin performanslarindan daha iyi oldugunu
diistiniilmektedir (Casey, 2013: 46). Ancak bagimsiz analistler, finansal piyasalarda alis yonlii ve
satig yonlii finansal analistler tarafindan dikkate alinmamis ya da bilerek ya da bilmeyerek goz ardi
edilmis sirketlere ait hisse senetlerini de degerlendirmekte, bu sirketlere ait raporlar hazirlamak,

tahmin ve tavsiyeler ortaya koymak suretiyle piyasalarda 6nemli bir boslugu da doldurmaktadirlar.

Bagimsiz analist tahminleri daha az sayida raporlanmakta olmasina ragmen, anormal hisse
senedi getirileri elde etme potansiyeli daha giiglii sekilde ortaya ¢ikabilmektedir. Bagimsiz olmayan
analistler genellikle ayni firmalari takip ederken, bagimsiz analistlerin tahminleri diger firmalarin
hisse senetleri tizerinde yogunlagmaktadir. Béylece tahminlerinde daha dogru y6nde ve daha az
onyargili  kararlar  verebildikleri, bagimsiz olmayan finansal analist tahminlerini de
etkileyebildikleri ve piyasa i¢in dengeleyici bir gorevi tistlenmekte olduklart da goriilmektedir (Gu
ve Xue, 2008: 310).

2.1.2. Finansal Analistlerin Finansal Piyasalar Acisindan Onemi

Finansal yatirimlarin etkinliginde ihtiya¢ duyulan bilgi, finansal piyasalarin etkin ve verimli
bir sekilde isleyisinin temel faktoriidiir. Menkul kiymetler, ait oldugu sirketlere ait tiim bilgiler
piyasaya girdiginde dogru fiyatlandirilir. Bu nedenle finansal arastirmalar, fiyatlar genel

seviyesinin olusmasina ve elde edilmis bilgilerin hisse senedi fiyatlarina dahil edilmesini saglayan
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mekanizmalarin anlagilmasina biiyiilk 6nem vermistir. Finansal analistler, bu siirecte, firmalar
hakkinda yatirimcilara yeni bilgiler elde ederek, sahip olunan bilgileri anlamlandirma, analiz etme
ve yorumlamada 6nemli bir rol oynamaktadir. Normal sartlar altinda piyasalar ve hisse senetleri
hakkinda yogun bir bilgi birikimine sahip olamayan yatirimcilar, analistlerin arastirma raporlarini,
tahminlerini ve tavsiyelerini goreceli bilgi kaynaklar1 olarak gérmekte ve bunlar1 yatirim
kararlarinda kullanmaktadirlar (Farooq, 2008: 18).

Finansal analistler, elde ettikleri yogun ve karmasik bilgileri, analiz yontemleri ve
deneyimleri dogrultusunda kullanip 6ngériide bulunarak, profesyonel sekilde yonetilen ve biiyiik
miktarlara ulasan sermayenin, finansal Oneriler sayesinde belli sektorlere ya da firmalara
yonlendirilmesini saglarlar. Yatirimcilarin en yiiksek getiriyi elde edebilmeleri amaciyla genel
ekonomik egilim, sektorel hareketlilikler, firmalarin yonetim bigimi ve tiim ekonomik faktorleri
hakkinda aragtirmalar yaparak raporlar olusturup en dogru yatirim kararlar1 verilmesinin yaninda

sirketler ve ililke ekonomisi i¢in gosterge islevi fonksiyonunu da gergeklestirirler.

Finansal analistler, yatirim kararlar1 almak i¢in ortaya koyduklar1 6nerilere giivenen kurumsal
ya da bireysel miisteriler i¢in pazar aragtirmasi gerceklestirmektedirler. Yatirim tavsiyesi yapan
analistler, sirketlere ait hisse senetlerinin piyasadaki goreceli performansi hakkindaki fikirlerini

acikca ifade ederek yatirimcilarin kararlarini yonlendirme hizmeti saglarlar (He vd., 2013: 442).

Ayni zamanda farkli endiistrilerin karsilastirilmasi veya ayni endiistri kolundaki sirketlerin
karsilastirilmas1 yoluyla piyasa i¢in derecelendirmeler yaparak yatirimlarin en etkin sekilde
gergeklestirilmesine yardimci olmaktadirlar. En &nemli fonksiyonlarinda biri de tarihsel ve
istatistiksel bilgilere dayali goriis ve Oneriler olusturmalarinin yaninda, yatirimeilarin, sektorlerin
ve lilkenin toplumsal psikolojilerini ve egilimlerini dikkate alarak davranigsal faktorleri de dikkate

alip tavsiyeler ve fiyat tahminleri olusturmakta olmalaridir (Fjeldsted, 2005: 26).

Dikkate alinmasi gereken diger bir faktor de, finansal analistlerin finans piyasalarinda yer
alan blyiik o6lgekli firmalara ve hisse senetlerine yonelik tutumlaridir. Finansal analistlerin elde
edecekleri tesvikler ve bu sirketlerin popiilaritesinin, tavsiyelerinin tutarlihig dogrultusunda
yasanacak miisteri tatmini ve olumlu geri bildirimlerde etkileyici olmasi 6nem kazanmaktadir.
Genellikle yatirim bankaciligr hizmeti veren araci kuruluslar i¢in ¢alisan finansal analistler, biiylik
Olcekli firmalar1 daha ¢ekici yatirim firsatlar1 olarak gérmekte, elde edecekleri tesvikler ve kazang
firsatlar1 dogrultusunda bilerek veya baska bir sekilde, dikkatlerini ve finansal Onerilerini, bu

sirketlerin lehine yonlendirmelerine neden olmaktadir (Jegadeesh, 2004: 3).
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2.2. Finansal Analist Tahmin ve Tavsiyelerini Etkileyen informel Faktorler

Siirekli degisen ekonomik ve sosyal kosullar icinde faaliyet gosteren finansal analistler, basta
ekonomik faktorler olmak flizere, degerlendirmekte olduklari hisse senetleri hakkinda tahminler
olustururken i¢ ve dis faktorlerin etkisine maruz kalmaktadirlar. S6z konusu faktorler tahminlerin
dogrulugunu olumlu ya da olumsuz yonde etkileyebilmekle birlikte, finansal analistin kisisel
ozellikleri ya da dissal faktorler tarafindan da ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal analist tahminlerini
etkileyen faktorlerin baslicalari, tahminler icin elde ettikleri bilgiyi elde etme yetenekleri,
analistlere ait yanilgilar, finansal analistlerin tecriibe ve deneyimleriyle piyasada olusturduklar
kisisel ya da kurumsal itibarlar1 ve biinyesinde faaliyet géstermekte olduklar1 yatirim bankalari ile

s0z konusu kurumlarin miisterileri arasindaki ticari iligkilerden kaynakli olarak ortaya ¢ikmaktadir.
2.2.1. Cikar Catismasi ve Finansal Analistler

Finansal analistlerin pek ¢ogu, yatirim bankalar1 ve aract kurumlarla iligki i¢inde faaliyet
gostermektedirler ve bu yatirim bankalar1 ve araci kurumlar, faaliyetlerini yiiriitmek i¢in belirli
maliyetleri karsilamak zorunda kalmaktadirlar. Bu maliyetleri de genellikle ticaret komisyonlar1 ve
yatirim bankaciligi ticretleri ile karsilamaktadirlar (Faroog, 2008: 3). Bu kurumlarin sektordeki
sirketlerle aracilik ve sozlesme iligkileri, finansal analistlerin aragtirmalarini yatirimcilarin ¢ikarlar
lehinde olusturma potansiyeline sahip olmalar1 nedeniyle ¢ikar catismasi sonucunu ortaya
cikarabilmektedir Kaynaklarini yatirnm bankalar1 yoluyla degerlendirmek isteyen yatirimcilarin
¢ogu, finansal analistlere ve hazirladiklari raporlara asinadir. Analist aragtirma raporlari, hisse
senedini ihra¢ eden sirketler ile ilgili, kamuya agik olan bilgilerin yani sira, genellikle menkul
kiymetlerin alinip satilmasi gerekip gerekmedigine dair “derecelendirme” ya da “tavsiye” olarak
adlandirilan onerilerin siibjektif yargilar da icermekte olmasi, miisterilerini yatirimlarinin etkinligi

hakkinda tedirgin olmasina neden olabilmektedir (Spindler, 2004: 6-7).

Cikar catigmalari, bir yatirnm bankasinin veya bu tiir bir hizmet saglayicinin iliski iginde
oldugu sirketlere ait bir yatirim aracinin, finansal piyasalarin etkin isleyisi i¢in gerekli olan bilgileri
kotiiye kullanacak veya gizleyecek sekilde harekete gecirmesine sebep olabilecek ¢oklu cikarlar
oldugunda ortaya ¢ikmaktadir (Crockett vd., 2004: 5). Yatirim bankalarinin geleneksel olarak ti¢
temel faaliyet alan1 bulunmakta olup bunlardan birincisi kurumsal finansman, menkul kiymet ihraci
ve sirket evlilikleri gibi konulardaki danmismanlik hizmetleri vermeleri, ikinci temel kaynaklar
aracilik hizmetleri sunmalari, sonuncu olarak da sirketlerin kendisi igin finansal piyasalarda alim
satim yapmalaridir. Bu ii¢ gelir kaynagi da, finansal analistlerin ya da yatirnm bankalarinin, banka
ve miisterileri ile ylriitmekte olduklar iliskilerde ¢atismalara neden olabilmektedir (Michaely ve
Womack, 1999: 653).
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Finansal analistler, yatirnmlarini yonlendirmek i¢in damigmanlik talep eden miisterilerine
tarafsiz aragtirmalar yapmak, tatmin edici finansal oneriler sunmak yaninda isverenlerine, yani
onlar i¢in g¢alistiklart yatirnm bankalarina ya da araci kurumlarina karsi da gorevlerini yerine
getirmek zorundadirlar. Analistler popiilarite ve giiven olusturmak gibi amagclar ile de kars1 karsiya
olup, bu durum (catismalar) analistlerin tahminlerini ve tavsiyeleri yaymlarken diristlik ve

yansizliklarindan 6diin vermelerine neden olmaktadir (Faroog, 2008: 4).

Yatirim bankalar1 ya da aract kurumlar ile finansal analistler arasindaki ¢ikar ¢atigmalari,
firmalar1 daha iyi degerlendirebilmeleri icin firma hakkinda kapsamli aragtirmalar yapmak isteyen
yatirim bankasinin ya da finansal analistlerin bilgi agigin1 kapatmaya yardimci olmalari talebiyle
ortaya ¢ikmaktadir. Sirketlerin daha 6nce halka agik piyasalarda islem gorememis olmasi ya da
yeni bir halka arz gerceklestirilmek istenmesi, s6z konusu sirketlerin mali durumlar1 ve kamuya
acik is performanslari hakkinda c¢ok az bilginin bulunmasina neden olmaktadir. Bu bilgi
eksikliginden dolayr potansiyel yatirimcilarin, sirketin halka arz fiyatinin adil bir sekilde
degerlenmis olduguna dair glivenceyi taahhiit eden yatirim bankalarinin segimine 6zen gdsterme
ihtiyact dogmaktadir. Burada s6z konusu durumu karmasik hale getiren faktor, aract kurumlarin art
niyetli olmayan hatalar yapabildigi ve bu hatalar1 siklikla yaptiklarina olan inang olmakla birlikte,
gelecegi tahmin edebilmek icin ellerinden geleni yapmalar1 ve yatirimcilarin riskleri bilmelerini
saglamalar1 geregini dogurmakta olmasidir. Ancak, finansal analistlerin hatalar yapabilecek olmasi,
yatirim bankasinin ya da finansal analistlerin iyi niyetle davranip davranmadigini ve dis yatirimei
pahasina kendi c¢ikarlarina uygun davranip davranmadiklarini belirlemeyi zorlastirmaktadir.
Arastirmalar pek c¢ok finansal analistin iyi niyetli davranmayarak kurumsal ya da bireysel
¢ikarlari1 daha fazla 6n plana c¢ikardiklarini ve bu dogrultuda tavsiye ve tahminlerde
bulunduklarin1 gosterse de bu kani evrensel ve algiy1 degistirecek sekilde kapsamli diizeyde tespit
edilebilmis degildir (Sirignano, 2004: 23).

Yatirnm bankalari, hisse senedi analistlerini kapsadiklar1 sektorlerde uzman olarak
pazarlamakta ve teorik olarak, finansal analistler kendi segmentlerini bir biitiin halinde objektif
olarak incelemekten ve sektorlerini olusturan bireysel firmalar hakkindaki gelismelerden sorumlu
bulunmaktadirlar. Finansal analistlerin kapsadiklar1 sektdrde nesnel danigsmanlar olmasi beklentisi,
nereye ve ne zaman yatirim yapilacagi konusunda karar verilmesini saglamak ig¢in nesnel
aragtirmalar yapmak, finansal tahminler ve tavsiyeler olusturmak da finansal analistin faaliyet alani
olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bireysel yatirimcilar ¢ogu zaman gelecekteki finansal refahlarini
diisiinerek daha fazla getiri elde edebilmek amaciyla birikimlerini yatinm bankalarina emanet
ederler. Finansal analist tavsiyeleri ve yatirim yonlendirmeleri ne kadar yogun galisma, egitim,
analiz gerektirmekte ve bilingli tercihlerden olugsa da gelecegin belirsizligi 6nemli bir sorundur.
Bunun yaninda yatirim bankalarinin ya da araci kurumlarin, finansal analistlerin komisyonlarini,
tazminat ya da ticretlerini saglamakta olmalari, analistlerin firmalarinin yatirim bankacilig1 islerini

kazanmalaria yardimci olmak i¢in bazi sirketlerin derecelendirmelerini artirmak, daha fazla iglem
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hacmine sahip olmak istemeleri sonucunu dogurmaktadir. Bu durum da, finansal analistin 6neri ve

kararlarin1 dogrudan ya da dolayli olarak etkileyebilmektedir (Sirignano, 2004: 31).

Satig yonlii analistler performans derecelendirmeleri ve elde edecekleri komisyonlar igin
kurumsal yatirimcilara bagimli olduklarindan, bu tiir analistlerin kurumsal yatirimeilara goriiniir
durumda olan hisse senetleri igin yatirnm bankacilig1 veya aracilik baskisina yenilme olasiliklari
daha diigiiktiir. Satis yOnlii analistlerin temel goérevi, sirketlerden yatirimcilara bilgi (yatirim
tavsiyeleri, kazang tahminleri ve ayrintili raporlar seklinde) yonlendiren bir araci olarak hareket
etmektir. Bununla birlikte, yatirnmcilar analistin tek temsilcisi degildir. Sirketler, finansal
analistlerin kendilerine ait hisse senetleri hakkinda sdOylediklerine dikkat eder ve finansal
analistlerin sirketlerine ait hisse senetleri fikrinden memnun degillerse, yatirim bankaciligi
faaliyetlerini ve diger faaliyetleri yerine getirmek ve yiirtitmek tizere alternatif bir yatirim bankasini
tercih edebilirler. Bu nedenle, igverenlerinin mevcut veya potansiyel miisterileri hakkinda yatirim
bankaciligi gelirlerinin artmasi, nerilerin yatirimcilar tarafindan tercih edilmesi ve piyasada daha
etkin ve gii¢li goriinmesini saglamak amaciyla olumlu goriislere yer veren rapor ve Oneriler
hazirlamis olmalar1 ve agiklamalarini bu yonde olusturmalari gerekir ki buna “riigvet hipotezi” adi
verilmektedir (Ljunggvist vd., 2007: 420-421).

Ancak, bir finansal kurumda ¢ikar gatismasinin varligi, bu durumun o kurum miisterilerine
zarar verecegi anlamina gelmez. Analistler ve tahminleri s6z konusu oldugunda, ¢ikar
catismalarinin varligi, kurumlarin daha iyi tahminler sunarak miisterilerine en iyi kazanci elde
etmeleri i¢in ¢aba gostermesini de saglayabilmektedir. Alternatif olarak ¢ikar gatigmasinin var
olmasi, ¢esitli mekanizmalarin ¢ikar catigsmalarimi ve etkilerini kontrol etmeye de yardimci
olabilmektedir. Ornegin, bir finansal kurulusun itibar1 ile ilgili endiseleri, miisterileri iizerinde
O6nemli bir olumsuz etki birakmamasi i¢in ¢ikar catismalarini kontrol etmesine de neden
olabilecektir (Mehran ve Stulz, 2007: 269).

Potansiyel ¢ikar ¢atigmalari, piyasa odakli ekonomideki sermayenin akigini yonlendiren
finansal kuruluglar arasinda ortaya ¢ikmasi muhtemel bir olgudur. Bu ¢ikar ¢atigmalari
degerlendirildiginde, acentelik maliyetleri en kiiciik perakende yatirimcidan en biiyiik sirkete kadar,
hatta birden fazla arac1 kurulusun masrafina kadar, finansal piyasalardaki her kullaniciya uygulanir.
Sonug olarak, hem finansal piyasalardaki verimlilik hem de etkinligine de zarar verecek sonuglar
dogurabilmektedir. Finansal piyasalarda cikar catigsmalari temel olarak iki farkli sekilde ortaya
¢ikmaktadir. Bunlar; bir sirketin kendi ekonomik ¢ikarlari ile miisterilerinin ¢ikarlar1 arasinda
ortaya c¢ikan catismalar ve kurumsal miisterilerin perakende yatirimcilara gore sistematik sekilde

desteklenmesi sonucunda ortaya ¢ikan, farkli misteri tipleri arasindaki ¢atigmalardir (Ingo, 2004:
362-363).
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Finansal analistlerin igverenleri, yani yatirim bankalar1 veya aract kurumlar arasinda ortaya

cikan cikar ¢atismasina sebep olan faktorlerin baslicalar asagidadir:

Yatirim Bankacilig1 ya da Araci Kurum Baskilari: Kural olarak, yatirim bankalari bireysel
yatinmcr miisterilerinin - gergeklestirmis olduklar1 yatirimlar sonrasinda basarili  olmasini
istemektedirler. Ancak biiyiik yatirim ticretleri ve komisyonlar nedeniyle yatirnm bankaciligt
faaliyetleriyle ilgili ¢ikar catismalari, bireysel yatirimcr miisterilerin refahi  konusundaki
kaygilardan daha oncelikli olarak tercih sebebi olabilmektedir. Bu nedenle iyimser tahminler ve
tavsiyeler, araci kurumlarin miisterileri tarafindan daha fazla yatirim bankaciligi isi yaratma
egilimine sebep olmakta, miisterilerinin menkul kiymet talepleri olusmasina saglamaya neden
olabilmektedir (Farooq, 2008: 5).

Underwriting (Bakiyeyi Yiiklenim) Islemleri ve Arastirma Faaliyetleri: Underwriting,
arastirma ve pazarlama faaliyetlerinin yatirim bankalar1 tarafindan gergeklestirilmesi, birbirinden
farkli gruplar igin ¢ikar ¢atismasina yol agan temel faktdrlerden bir tanesidir. Yatirim bankalart iki
miigteri grubuna, ihra¢ eden sirketlere ve yatirimcilara, underwriting ve komisyonculuk islemleri
hizmetleri vermektedir. IThraccilar iyimser arastirmalardan yararlamirken yatirimcilar tarafsiz
aragtirmalar yapmakta, finansal analistlerin veya c¢alisanlarin bilgi sahibi olmasi da yeterli
komisyon veya c¢ikara sahip olmalari durumunda ihraggilarin lehine oOneriler ve yatirimlarda
bulunabilmeleri sonucunu dogurmaktadir. Sonug olarak, yatirim bankalarinda yer alan finansal
analistler arastirmalarini ihrag¢ilart memnun etmek igin bozabilir ve menkul kiymetler iizerinde
irettikleri bilgiler gilivenilir olmayacak sekilde, menkul kiymet piyasalariin verimliligini azaltici
etkiler dogurabilmektedir (Mishkin, 2003: 223).

Yatirim bankalari, basarili bir sekilde diizenledikleri underwriting tekliflerinde 6nemli
finansal kazanim ve prestij saglayacak c¢ikarlara sahiptirler. Finansal analistler de, genellikle
yatirim bankaciligi ekibinin ilk halka arzlar i¢in ayrilmaz bir pargasidir, sirkete arastirma yapmada,
yatirimcilara yol géstermede ve anlasmayi sekillendirmeye yardimer olmaktadirlar. Ancak teklif
tamamlandiktan sonra yayinlanan ve miisterileri tegvik edici olumlu neriler, s6z konusu kurumun
diger miisterileri tarafindan cazip yatirim firsati olarak degerlendirilip, mevcut yatirimlarinin yer

degistirmesine de neden olabilmektedir (Faroog, 2008: 6).

Uzun Vadeli Yatirnmlarin Araciik Komisyonlar1 ve Korunma Ihtiyaci: Yatirim
bankalarinin 6nemli yatirrmci miisterileri ile uzun vadeli ticari iligkilerin siirdiiriilmesi ihtiyaci,
analistlerin objektifliklerinden 6diin vermesine neden olabilmektedir. Onemli miisterilerin lehine
olacak ticaret emirlerinin uygulanmasini kolaylastiracak tavsiyeler sunmak, finansal analistler i¢in
uzun vadeli miisteri tatmini saglamak i¢in muhtemel bir olasilik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu

sekilde sadece biiylik islemlerin komisyonlar1 degil, ayni zamanda miisterinin beklentisinin
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gergeklesmesiyle ne kadar tatmin olduguna bagl olarak gelecekteki aracilik komisyonlar1 da elde

edilmeye devam edilecektir (Farooq, 2008: 6).

Doniis saglama (¢evirme) ve ozel bilgilerin kullamlmasi: Halka arz faaliyetlerine katilan
menkul kiymet firmalari, gelecege yonelik uzun vadeli ticari iliskiler saglamak amaciyla
miisterilerinin yoneticilerine veya iist diizey ¢alisanlarina hisse senedi tahsis edebilirler. Bu durum
diger yatirimcilarin zarar gérmesine ya da yonetim grubu lehine olacak sonuglar igin
yonlendirmeler yapilmasina neden olabilmektedir. Ayrica yatirnm bankalarinin miisteriyle ilgili
belirli bilgileri edinebilmesi de bu tiir 6zel bilgilerin miisterinin ¢ikarlarina zarar verecek sekilde
kullanilabilmesi sonucunu dogurabilmektedir (Ingo, 2004: 363).

2.2.2. Analistlerin itibar1

Finansal analistlerin tahminlerindeki dogruluk orani, analistlerin piyasadaki tecriibeleri,
yonettigi fonlarin biyiikligi ve yatirimcilar tarafindan takip edilme seviyesi gibi faktorlere bagh
olan itibar1 (prestiji); tavsiyelerin basarisi, dikkate alinmasi ya da gegerliligi lizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. itibari yiiksek ya da yildiz analist terimi ile ifade edilen analistlerin gecmis
arastirma kalitesi (tahmin dogrulugu ve tavsiye degeri) temelinde ele alindiginda, ¢ikar ¢atigmasi
olmadan, tavsiyelerinin piyasada daha yiiksek yatirim degerine sahip olmasini beklenir. Ancak
yildiz analistlere ait tavsiyeler olsa bile, her zaman ¢ikar catigmalarinin ortaya ¢ikma ihtimali
mutlaka g6z Oniline alinmalidir, c¢linkii itibar1 yiiksek analistlerin de yatirim bankaciligi
miisterileriyle iyi iliskiler kurma konusundaki etkilerini arttirma stirdiirmek istemeleri her zaman
beklenmektedir (Jackson, 2005: 676).

Hisse senetlerinin degerlendirilmesi, finansal analist faaliyetlerine ait iki farkli yoniin
bulunmasiyla daha da karmasik hale gelmektedir. Birincisi, kazang tahminleri vermek, digeri ise
hisse senedi tavsiyeleri vermektir. Kisisel itibarin bu iki farkli agidan etkisi oldukg¢a farkli olabilir.
Kazan¢ tahminleri, dogrulugu yatirimcilar tarafindan kolayca Olgiilebilen kesin rakamlar iken,
tavsiye daha yumusak bir hedef olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, bir analistin hem iyi bir
itibar1 siirdiirme istegini (dogru tahminler yayinlayarak) hem de yatirim bankacilig1 miisterileri i¢in
iyimserlik arzusunu tatmin edecek sekilde (biraz sisirilmis ve iyimser gorisler yayinlayarak)
faaliyetlerinin iki yoniinii de stratejik olarak kullanabilecegi dikkate alinmalidir (Fang ve Yasuda,
2014: 268).

Yatirim bankalarinin, kisa ve uzun vadeli ekonomik ¢ikarlar1 genellikle ¢elismektedir. Kisa
vadede, bir yatirim bankasi arastirmaya daha az kaynak harcayarak, uzun vadeli ve kapsamli bir
arastirmaya oranla daha diisik bir maliyet ile karsi karsiya gelecegi icin kari artirabilir.
Yatirimcilarin yatirrmlarini kaybetmelerine neden olan bir firmanin pazarlanmasi riskini azalttig

icin, sirketlerin daha kapsamli bir degerlendirmesi uzun vadede faydalidir. Yatirim bankasinin ya
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da finansal analistin yatinmlara deger katmasi agisindan zayif sirketlerin pazarlanmasi, yatirim
bankasinin itibarin1 zedeler. Daha diisiik bir itibar ise, gelecekte yatirim yaptiklar1 hisse senetleri
icin daha disiik piyasa degerlerine yol agar ve bu da yatinm bankasi ve finansal analistler

tarafindan kazanilan kazancin ve itibarin azalmasina sebep olacaktir.

Chemmanur ve Fulghieri analistlerin itibar1 ve ¢ikar ¢atigmalari arasindaki iliskiyi, “yatirim
bankalari tarafindan belirlenen degerlendirme standartlari, analist itibarlari, yatirimeilarin firmalar
degerlendirmesi, yatirim bankaciligi iicretleri ve sirketlerin 6z sermaye artig1 tercihleri, bu dinamik
oyunun dengesinde i¢sel ve olagan olarak ortaya ¢ikmaktadir” ifadesi ile agiklamustir (Sirignano,
2004: 25).

Son yillarda, diinyanin 6zellikle de onde gelen yatirim bankalarindaki satis yonli finansal
analistlerin itibar1 (6rnegin dot-com ¢Okiisiiniin ardindan dot-com hisse senetleri hakkindaki
iyimser raporlart ve Enron'daki muhasebe ve asiri degerleme problemlerini tespit edememis
olmalar1 nedeniyle) ciddi sekilde olumsuz etkilenmistir. Bu da finansal analistlerin tahminlerindeki
gecerliligin  dikkatle degerlendirilmesine ve itibarlarina olan Onemi artirmigtir. Tiim bu
basarisizliklarin popiiler agiklamasi da, yatirim bankalar1 i¢in ¢alisan analistlerin yatirim
bankacilig1 miisterileri hakkinda olumlu raporlar yazabilmeleri ya da yatirim bankacilari tarafindan
firmalarinda olumlu raporlar yazmalar1 i¢in finansal analistlere baski yapabilmis olmalaridir.
Iyimser raporlar, muhtemelen yeni miisterilerinin ilgisini ¢ekmeye yardime:r olmakta ve
Onerilerinin tutarlilik seviyesi ve miisteri kitlesi daha fazla olan finansal analistlerin ve yatirim

bankalarinin da itibarinin artmasini saglamaktadir (Cowen vd., 2006: 146).

Analistlerin itibar1 ve performanslari arasindaki pozitif iliskiler genellikle istatistiksel olarak
anlaml olmakla birlikte, performansin ekonomik 6nemini de sorgulamak gerekmektedir. Analistin
itibar1; satin alma, tutma, satma tavsiyeleri vermek, sirketler ve yatirim araglari1 hakkinda analizler
yaparak raporlar olusturmak yaninda, yatirim bankalar1 i¢in yeni yatirimcilar elde edebilme

yetenegi olarak da ortaya ¢ikmaktadir (Stickel, 1992: 1831).
2.2.3. Insider Trading (icerden Ogrenenlerin Ticareti)

Insider trading ve finansal analist tavsiyeleri, mali piyasada iki onemli bilgi kaynagidir.
Bilindigi {izere, insider ad1 verilen tarafin temel 6zelligi sirketlere ait i¢ kaynaklardan edinilmis ve
yabancilarin sahip olmadigi degerleriyle ilgili 6zel bilgilere sahip olmalaridir. Kamuya agik
olmayan i¢ kaynaklardan elde edilmis 6zel bilgilerin yatirimlarin yonlendirilmesi ve Onceden
uygun pozisyon almak i¢in kullanilmasinin, piyasada bir adim 6nde olmay1 saglayacag: ve daha
fazla kazang saglanmasina ya da kayiptan kaginilmasina fayda saglayacagi agiktir. Hisse senedi
piyasalarinda da insider trading yoluyla elde edilmis bilgilerin, daha giivenilir bilgi sagladig1 ve
anormal getiriler kazandirdig1 yoniinde giiglii bir inanig bulunmaktadir (Hsieh vd., 2005: 3).
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Firma i¢inden bilgi elde edebilenler, yatirimeilar tarafindan duyulmamis bu bilgileri firmanin
hisse senetlerini daha iyi degerlendirmelerini saglayacak sekilde kullanabilirler. Bu bilgi agigini
kapatmaya yardimci olmak i¢in firma hakkinda kapsamli arastirmalar yapmak da miisterilerini
tatmin etmeleri ve kayiptan korumalari agisindan yatirnm bankalarmin goérevlerinden biri olarak
ifade edilebilir. Bu durum 6zellikle halka arz faaliyetlerinde halka ag¢ilmak isteyen &zel sirketler
icin daha fazla ortaya ¢ikmaktadir. Bu sirketler daha once halka acgik bir sekilde islem
gormediklerinden, mali durumlar1 ve is performanslari hakkinda kamuya acik bilgiler ¢ok azdir.
Yatirimeilarin, yatirim bankalarmin sirketin halka arz fiyatinin oldukg¢a degerli oldugu giivencesine
dayanan durum tespitine giivenmeleri de yatirim bankalarinin performansina bagli kalmaktadir
(Sirignano, 2004: 24).

Ote yandan insider trading (igeriden bilgi ticareti), 6zellikle de analist tavsiyesi ile beraberce
degerlendirildiginde finansal tahmin ve tavsiyeler agisindan daha da faydali olmaktadir. Analistin
bir firmanin yatirrm degeri hakkindaki degerlendirmelerini dogru bir sekilde ortaya koymus olmasi
ve icerden elde edilen 6zel bilgiler tizerinden de hareket edilmis olmasi, her iki bilgi kanalinin
kullanilmasiyla tavsiyelerinin yatirim kararlarina deger katmaktadir (Hsieh vd., 2005: 29).

2.3. Analist Tahmin ve Tavsiyelerindeki Yanilgilar

Finansal analistler, hisse senetlerine ait tahminler elde edebilmek i¢in yatirim aracinin
bulundugu piyasa, i¢inde bulundugu ekonomik kosullar, faaliyette bulunulan sektor, yatirim
aracinin ait oldugu sirketler gibi pek cok faktor hakkinda bilgi elde ederek sonuclar elde etmeye
calisirlar. Bunun yaninda ortaya koyduklari tahmin ve tavsiyeler, finansal analistin kigisel
ozelliklerine bagl olarak da sekillenmektedir. Analistleri etkileyen faktorler de temelde ekonomik

kokenli ve biligsel kokenli yanilgilar olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik kokenli yanilgilarin nedenlerinin baginda analistlerin ekonomik kazanimlari
gelmektedir. Burada s6z konusu kazanimlar yatinm bankalarindan elde edilecek tesvik ve
komisyonlar olmakla birlikte, etkin tavsiyelerin miisteri hacminde ortaya koyacagi etki ve uzun
vadede ortaya cikacak itibar ve Kkariyer firsatlari dolayisiyla elde edilecek kazanglar1 da
kapsamaktadir. Finansal analistlerin tahminlerinde sahip olduklari bilgi ve deneyimleri, kavramsal
yetenekleri, sahip olduklar bilgileri uygulama yetenek ve aligkanliklari, analiz etme yontem ve
modelleri ile sentez yapabilme oOzellikleri gibi faktorlerin etkileri de biligsel kdkenli yanilgilar

olarak ele alinmaktadir.

Analist tahmin ve tavsiyelerindeki ortaya ¢ikan baglica yanilgilar sunlardir:
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2.3.1. Asir1 Iyimserlik Egilimi (Optimism Bias)

Asirt iyimserlik egilimi, “beklentilerin istenilen yonde ve olumlu sekilde gerceklesecegine
yonelik giiclii inang” seklinde ifade edilebilir. Bu egilim ve iyimserlik duygusu, finansal
analistlerin beklenti i¢inde olduklar1 ya da bu dogrultuda gergeklestirdikleri tahminleri sonucunda
gergeklesme ihtimalini yiiksek, beklenmeyen sonuglarin ortaya ¢ikmasi ihtimalini ise daha diisiik
sekilde tahmin etmelerine ve beklenti i¢inde olmalarina neden olmaktadir (Grinblatt vd., 2014: 4).
Bu egilim iginde bulunan finansal analistler, hisse senetleri degerleri diigiis yasamaya basladigi
donemlerde bile hisse senetleri veya piyasalar i¢in olumlu yonde tepkiler vererek alimlar
yapilmasina neden olurlar. Hatta diisiis egilimini fark ederek mevcut yatirim araglarini satarak
ortaya c¢ikacak diislisten en az zararla kurtulmayr amaglayan miisterilerinin iyimser yonlii

analistlerin tavsiyeleri nedeniyle daha fazla kayip yasamasina bile neden olabilmektedirler.

Brown, Foster ve Noreen (1985), Stickel (1990), Abarbanell (1991), Dreman ve Berry (1995)
ve Chopra (1998) analist tahminlerinin, ortalama olarak iyimserlik icermekte oldugunu ve bu
davranisa sebep olan temel faktorlerin analistlerin elde ettikleri kazanglar veya komisyonlar
oldugunu ifade etmistir. Ayrica, bir yatirim bankasi ile yatirim tahminleri ve yonlendirmeleri
nedeniyle iligki i¢inde olan finansal analistin, bagimsiz bir analiste oranla daha olumlu ve iyimser
yonde tahminler yaymlama egiliminde olduguna dair bulgular da elde etmislerdir. Boylece, araci
kurumlarin yatirnm bankacilifi islemleri ve ticaret komisyonlar1 agisindan iyimser tahminlerde

bulunan finansal analistlerin 6diillendirildigi sonucunun elde edilmesini saglamislardir (Hong,
2003: 314).

Masashi ve Megumi (2004), Ashton ve Cianci (2007) alis yonlii analistlere kiyasla satig yonlii
analist tavsiyelerinin daha fazla iyimserlik icerdigini, tahminlerin vadesi uzadik¢a iyimserlik
diizeyinin de arttigini ifade etmislerdir. Ayrica, finansal analistlerin ulusal piyasada islem goren
hisse senetleri igin, uluslararasi piyasalarda yer alan hisse senetlerine gére daha olumlu ve iyimser
tahminler sunduklar1 goriilmiistiir. Ulusal piyasada islem goéren hisse senetlerine yonelik daha
iyimser tahminlerde bulunulmasinin baglica nedenleri ise bu hisse senetlerinin ve ait oldugu
sirketin ulasilabilir olmasi1 ve s6z konusu sirket ve hisse senetleri ile ilgili bilgi elde edilme
ihtimalinin daha yiiksek olmasidir (Guagliano vd., 2013: 17)

Finansal analistlerin iyimserlik egilimi ile ilgili dikkat edilmesi gereken bir konu da,
analistlerin tahmin ve tavsiyelerinde 6ngorii yetenekleri ve analiz uzmanliklar biiyiik 6nem arz
etmekte iken, yatirim bankalarmin analist se¢iminde ve tesvik etmede iyimser tahminlerde

bulunmakta olan analistleri tercih etme egiliminde olabilmesidir (Hong ve Kubik, 2003: 345).

40



2.3.2. Asin Giiven Egilimi (Overconfidence Bias)

Asirt giiven egilimi, kisilerin sahip olduklar1 bilgiler veya kisisel o6zellikler nedeniyle
kendilerini diger bireylerden {istiin hissetmelerine sebep olan davrams modelidir. Insanlar
genellikle bireysel olarak iistiin olduklari, yapabileceklerinin daha fazlasini yapabilme giiciine
sahip olduklar, yeteneklerinin yaptiklarindan daha fazlasinin yapabilecek kapasitede olduguna
inanma egilimi iginde olabilirler. Bu diisiince ve davranis modeli de genel olarak asir1 giiven
egilimi olarak adlandirilmaktadir (Chen ve Jiang, 2005: 322).

Finansal piyasalarda asir1 giiven egilimi, yatinmcilarin ve finansal analistlerin piyasa ve
yatirim araglart ile ilgili bilgilerinin asir1 derecede onemli ve degerli olduguna, finansal
tahminlerinde elde edilebilecekleri getirinin ortalama getiriden daha fazla olacagina inanmalar
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Dolayli olarak bu davranis finansal analist tahminlerinde ve tahminler
dogrultusunda iglem yapan yatirimcilarin piyasada daha fazla sayida islem yapmalari sonucunu
dogurabilmektedir. Asir1 gliven egilimi hisse senedi piyasalarinda yapilan islemlerde, yatirimeilarin
yaptiklar1 iglemler sonucunda elde ettikleri kazanglarin kendi kisisel yetenekleri sayesinde elde
edilmis oldugu, ortaya ¢ikan olumsuz sonuglarin ve kayiplarin ise tahmin edilemeyecek ve
beklenmedik sekilde ortaya ¢ikmus faktorler nedeniyle olustugunun diisiiniilmesi seklinde ortaya
¢ikmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005: 50).

Barber ve Odean (2001) asir1 giiven egilimi davranisi gosteren yatirnmcilarin diger
yatirnmcilardan daha fazla risk iistlenmekte oldugunu, finansal tahminlerde ortaya ¢ikan asir1 giiven
egiliminin de finansal analistlerin ve yatirnmcilarin yatirim kararlar1 verirken onceki yatirimlar
sonucunda elde ettikleri kazanglarin etkili oldugunu gérmiislerdir. Onceki yatirnm kazanglarimin da
kendi kisisel yetenekleri sayesinde elde edilmis oldugunu diisiinmelerinin, bu davranis tizerinde

etkili oldugunu ifade etmislerdir.

Daniel vd. (1998) kisinin sahip oldugu bilgiye fazla deger vermesi ve bu bilgiyi {istiin
gormesinin genellikle yatirim kararlarinda da etkili oldugunu belirtmistir. Sahip olunan bilginin
dogrulugundan yeterli derecede emin olunmasa bile, asir1 giiven egilimi gosteren kisilerin bilgiyi
kullanma konusunda tereddiit etmeden risk alabilecegini, yatirnm kararlarini ve tahminlerini

etkileyecegini ifade etmistir.

Bouteska ve Regaieg (2017) finansal analistlerin asir1 giiven egiliminin, mevcut tavsiye
devaminda yeni bir tavsiye ortaya koyarken ¢ok daha yiiksek oldugunu gérmislerdir. Bununla
birlikte tahminlerde asir1 gliven yanliliginin ve analistlerin sistematik olarak kazanglarla ilgili yeni
bilgilere asir1 tepki verdiginin agik olup, bulgularin finansal analistler i¢in asir1 gliven ve asir1 tepki

lehinde daha fazla tavir sergiledigini belirtmistir.
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2.3.3. Siirii Davramisi1 (Herding Behavior)

Siirti davranigi, yatirimeilarin kisisel goriisleri, analiz yetenekleri ve degerlendirmeleri
dogrultusunda olmayan, diger yatirimcilarin davranislarina gore davraniglarimi ve diisiincelerini
sekillendirmeleri olarak adlandirilmaktadir. Siirii davranist gosteren yatirimcilar ve finansal
analistler, finansal tahminlerini ve yatirimlarini piyasanin hareket yoni dogrultusunda
yonlendirmekte, alim satim iglemlerini bu yonde yapmaktadirlar (Dom, 2003: 115). Ancak finansal
piyasalarda herhangi bir yatirrmin ¢ogunluk ile ayni yonde yapilmis olmasi siirii davranist olarak
nitelendirilmemekte, bir yatinma ait kararin diger yatirimcilarin verdigi kararlar dogrultuda

degistirilmis olmasi dogrultusunda siirii davranigindan bahsedilebilmektedir.

Siirii davranigi ile hareket etmenin hem toplumsal boyutta hem de finans piyasalar1 agisindan
iki temel nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerden bir tanesi, biiyiik ve kalabalik bir kitlenin yanlis
karar vermeyecegine olan inang olup, bireyler ait olmaya calistiklar1 grubun kararlarinin hatali ve
irrasyonel oldugunu diisiinse bile yine de kendi diisiinceleri disinda bir bilgi veya goriise sahip
olduklar1 diisiincesi ile gruptan kopamamalaridir. Diger sebep ise kisilerin bir gruba iiye olma

yoluyla toplumdan dislanma endisesini gidermek istemeleridir.

Siirii davranisi etkisi, tavsiyeler ve tahminler olumsuz yonde egilim gostermeye basladiginda
daha giiglii sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica finansal piyasalarda taninmus, itibar1 ve miisteri
hacmi daha yiiksek kurumlara ait olumsuz tavsiyelerde, daha az taninmis yatirim bankalarini
etkileyerek piyasay1 siiriiklemede (siiri davranisina neden olmada) daha etkili olmaktadir. Bu
bulgu, Prendergast ve Stole (1996) 'ya gore, daha az prestijli yatirim bankalarindaki finansal
analistlere oranla mevcut ve koklii firmalarin ya da bu kurumlardaki finansal analistlerin 6ne ¢ikma

ve stiriikleme etkisinin yiiksek oldugunu gostermektedir (Jegadeesh ve Kim, 2010: 931-932).

Hong vd. (2000), finansal analistlerin sayginliginin siirii davranisi yaratma etkisini test etmis,
daha tecriibeli analistlerin daha az tecriibeli analistlere gbére daha cesur tahminlerde bulunma
ihtimalinin yiiksek oldugunu ve araci firmalarin daha az tecriibeli analistleri yanlis veya siirii
disinda kalan tahminleri nedeniyle eleme ihtimalinin daha yiiksek oldugunu gérmiistiir. Elde edilen
sonuglar Scharfstein ve Stein (1990) ve Trueman (1994) ile tutarlidir ve deneyimsiz analistlerin
asirilik gosteren tahminler verme olasiliklarinin daha disiik oldugunu belirtmektedir. Yani, daha az
tecriibeli analistler itibarlariyla ve meslekleriyle ilgili daha fazla endise duyduklari igin daha sik

stirii davranig1 gostermektedirler.

2.3.4. Kayiptan Kacinma Egilimi (Loss Aversion)

Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya c¢ikarilmis kayiptan kag¢inma egilimi, temelde

bireysel yatirimcilarin risk iistlenme kapasiteleri iizerinde yogunlagmakta olup, yatirimcilarin elde

42



ettikleri kazanca oranla ortaya ¢ikacak kayiplardan daha fazla etkilendikleri goriisiine
dayanmaktadir. Bu disiince, davranigsal finans modelinin de temel prensiplerinden olup,
yatirimeilarin gergek anlamda riskten kagmadiklarini ancak ortaya ¢ikacak kayiplardan kagmakta
olduklarin1 savunmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979: 277).

Kahneman ve Tversky katilimcilarin ayn1 miktarda kazanma ya da kaybetme ihtimaline sahip
oldugu bir yatirimin, kisilerin kazanma ihtimali ile kayip iceren riskler karsisindaki davranislarini
tespit etmeye yonelik calismasinda, ortaya iki ihtimal iceren sonuglar koyarak yatirimei egilimlerini
tespit etmeye calismiglardir. Arastirmada iki ihtimalden birincisinde kesin olarak bin dolar
kazanmak, ikinci ihtimalde ise yiizde elli ihtimalle ikibinbesyliz dolar kazanmak alternatifleri
arasinda yatirimeilarin tercihleri gézlemlenmistir. Tercihlerin, olasilik dogrultusunda ikinbinbesyiiz
dolar kazanmak yerine kesin olarak bin dolar kazanmak yoniinde oldugu tespit edilmis, bu da
bireylerin kaybetmekten ve riskten kaginma yoniindeki davraniglarini ortaya ¢ikarmistir (Karan,
2004: 696). Shiller de (1998) yatirimcilarin, kayip gerceklestirme ihtimali olan hisse senedini elde
tutarak, koti yatirim yaptigina iliskin pismanlik hissi duymamak ve kazang elde etme isteginden
daha c¢ok kaybetmemis olmak istemekte oldugunu, tercihlerini bu ydnde yapmakta olduklarim

belirtmistir.

Kayiptan ka¢inma egilimi, temelde var olan1 koruma duygusundan etkilenmekte ve riskin
yiiksek oldugu durumlarda veya diisiik oldugu durumlarda birbirinden farkli davranis sekillerinde
ortaya ¢ikmaktadir. Riskin diisiik oldugu veya hi¢ olmadig1 pozisyonda sahip olunan bir kazanci ya
da varligi kaybetme korkusundan etkilenmekte ve yatirnm davramislarini sekillendirmekte iken,
riskin yiiksek oldugu durumlarda kazanglar1 feda ederek bile riski daha diisiik olan segenegin tercih
edilmesine sebep olmaktadir (Nathan ve Kahneman, 2005: 125).

2.3.5. Finansal Analist Davramislarim Etkileyen Diger Yanilg: Tiirleri

Finansal piyasalarda tahminler yapmada ve karar almada etkili olan yanilg: tiirlerinden biri
de sonucu bildigini diisiinme ya da geri goriis yargist (hindsight bias) egilimidir. Sonucu bildigini
diisiinme egilimi, bir olayin 6nceden meydana gelmis olmasinin, bireyde gelecekte de ayn1 sekilde

ortaya cikacagi algisi olusturmasina sebep olan yanilg: tliriidiir (Fisher ve Statman, 2000: 74).

Ozellikle piyasada deneyimli analistler ve piyasada ge¢mis basarisi ve itibari yiiksek
analistler, ortaya ¢ikan olaylar1 sonucunu Ongoérdiigii duygusuna kapilabilmektedirler. Sonucu
bildigini diisiinme (geri goriis yargisi) egilimi; yatirimlar arasindaki tercihler, hisse senetleri fiyat
hareketleri, sayisal tahminler, siyasi veya giincel, yatirim kararlari, gibi ¢esitli alanlarda incelenmis
ve finansal analistler ve yatirimeilar iizerinde etkili oldugu ortaya konulmustur (Hertwig vd., 2003:
375).
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Finansal analistlerin tahminlerini etkileyen yanilgilardan biri de demirleme egilimi
(anchoring bias) olarak adlandirilmaktadir. Demirleme egilimi, herhangi bir yatirim araci, sirket ve
ya sektor hakkinda ilk sahip olunan yargmin gelecekteki gelismeler dogrultusunda alinacak
kararlarda etkili olmasi, mevcut yargidan ¢ok fazla uzaklasilamamasina neden olan davramig
seklidir. Demirleme etkisinde mevcut yargi en hizli sekilde hatirlanabilmekte olup sonraki diisiince
ve kararlarm da bu dogrultuda olugmasina neden olmakta, odak noktasimi ilk yarg: ile
biitiinlestirmeye calisarak merkezde tutmaya ¢alismakta, 6zellikle deneyimsiz ve riskten kaginmay1
tercih eden finansal analistlerin tahmin ve tavsiyelerinde daha ¢ok etkili olmaktadir (Cen vd., 2013:
48-50).

Temsil kisayolu ya da temsil etme egilimi (representativeness heuristic), birbirine benzeyen
olaylarin ya da durumlarin ayni niteliklere sahip oldugunu diisiinmeye sebep olan yanilgi tiiriidiir.
Temsil etme egilimi, finansal analistlerin karar verme siirecinde piyasada ya da herhangi bir hisse
senedine ait fiyat hareketlerindeki en son gergeklesmis veya en fazla goze ¢arpan olaylara daha ¢ok
onem verilmesi ve diger faktorlerin goz ardi edilmesi sonucunu ortaya ¢ikarabilmektedir (Shiller,
1998: 13).

Finansal tahminler elde etmede analistleri etkileyen yanilgilardan biri de, 1974 yilinda
Kahneman ile Tversky tarafindan ilk kez incelenen ve ulasilabilirlik egilimi (availability heuristic)
olarak adlandirilan, herhangi bir olaym gerceklesme olasiligini belirlemek igin, o olaya ait ilgili
orneklerin akla gelis kolayliginin karar vermede etkili olan diisiince ve davranmig modelidir.
Ulasilabilirlik egilimi, finansal analistlerin tahminler olusturmada ve karar vermede ortaya
¢ikabilecek olasiliklar i¢in daha hizli bir sekilde hatirladiklar1 ve ortaya ¢ikma orani daha fazla olan
olaylarin gergeklesme ihtimalini daha yiliksek, hatirlamakta zorlandiklari olaylarin gergeklesme
ihtimalini ise daha diisiik olarak degerlendirmelerine neden olmaktadir (Tversky ve Kahneman,
1974: 1127).
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UCUNCU BOLUM

3. FINANSAL ANALIST TAHMIN VE TAVSIYELERININ ANALIZINE YONELIK
CALISMALAR

Finansal analistlerin yatirim araglarina ait fiyat tahminleri ve alim satim tavsiyeleri, etkinligi
ve yatirimcilara saglayabildigi faydalar agisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Finansal analist
tahmin ve tavsiyeleri ile ilgili ¢alismalarda tahminsel basarilar ve yatirimcilarin elde etmis
olduklar1 getiri seviyeleri 6n plana g¢ikmaktadir. Calismalarda yatirimcilarin finansal analist
tavsiyelerine verdikleri tepkiler, tahminlerdeki giincellemeler karsisindaki davranislari, ortaya
koyulan tahminlerin elde ettigi basar1 ve getiri seviyesi gibi faktorler iizerinde durulmustur.
Finansal analist tahminlerinin gerceklesmis fiyatlar ile arasindaki uyumu, hem yatirimcilari hem de

yatirim araglarina ait fiyatlar1 etkileme derecesi de calismalarda incelenmis ve degerlendirilmistir.

Finansal analistlerin biinyesinde faaliyet gostermekte olduklari finansal araci kuruluslar ve
miisterileri ile olan iliskilerinden kaynaklanabilecek ¢ikar ¢atismasi faktorii de finansal analist
tahminlerine etkisi agisindan ¢alismalarda ele alinmistir. Finansal analist tahmin ve tavsiyelerinin
etkinligi ile ilgili ¢alismalarda, biinyesinde bulunduklar1 yatirim bankalar1 ya da kisisel becerileri
sayesinde sahip olduklar1 analist itibarlarinin finansal tavsiyelerindeki etkisi de ayrica
arastirllmigtir. Finansal analistlerin yatinmcilart  yonlendirirken ve tahminler olustururken
etkilenebilecekleri asir1 iyimser goriisler sunma, siirli davranisi gosterme, kendine asir1 giiven
duyma gibi yanilgilarinin da tahmin ve tavsiyelerdeki etkisi arastirilmigtir. Analistlerin, sirketlere
ait kamuya agiklanmamig bilgileri dnceden elde edebilmelerinin tahminler ve getiriler tizerindeki
etkisine de calismalarda dikkat ¢ekilmistir. Literatiirde yer alan galigmalar temel olarak tahmin ve
tavsiyelerin etkinligi ve yatirimcilara sagladigi getirilere odaklanmis olup, finansal analist tahmin
ve tavsiyelerine yonelik ¢alismalar asagida gruplandirilmustir.

3.1. Finansal Tahmin ve Tavsiyelerin Degerlendirilmesi ile ilgili Genel Cahsmalar

Finansal analist tahminleri ve alim satim tavsiyeleri ile tahminlerde yapilan giincellemelerin
etkinligi ve getiri seviyesi, farkli acilardan degerlendirilerek pek cok caligmada ele alinmistir.
Calismalarda finansal analist tahmin ve tavsiyelerinin etkinligini degerlendirmek amaglanmis olup,
yatinm bankalarinin finansal analistler ile iliskisi, ortaya koyulan tahmin ve tavsiyeler

dogrultusunda yapilan yatirnmlarin getirisi ele alinmistir. Ayrica tahmin ve tavsiyelerin yer aldigi



sektorler ve tavsiyelerin tiirleri gibi faktorler de c¢alismalarda ele alinmistir. Calismalar, finansal

analistlerin piyasadaki rolii ve islevleri agisindan da ayrica 6neme sahiptir.

Finansal analist tahmin ve tavsiyelerinin, yatirimin getirisi ve fiyat degisiklikleriyle ilgili bilgi
icerip igermedigini inceleyen Givoly ve Lakonishok (1979) New York Borsasi’nda yer alan 49
sirkete ait finansal analist tahminlerini ele aldiklar1 g¢aligmada tahminlerin etkinligini ele
almislardir. Calisma finansal analistlere ait hedef fiyat tahminlerinin ve tahminlerdeki
giincellemelerinin anormal getiri elde etmekte oldugunu ortaya koymustur. Abarbanell (1991),
yapmis oldugu caligmada 1981-1984 donemi arasinda yer alan 1.600 finansal tahmini analiz
etmistir. Forecast error yontemini kullandigi calismada, tahminlerinin fiyat degisikliklerinden
kaynaklanan etkileri tam olarak yansitmadigini ifade etmistir. Analistlerin oldukca biiyiik fiyat
degisiklikleri gézlemlendikten sonra bile, uzun siireler boyunca tahminleri revize ettiklerini, fiyat
degisikliklerinden bagimsiz olarak yeni 6zel bilgiler edindiklerinde yeni tahmin ve tavsiyeler

olusturmakta olduklarimi ifade etmistir.

Analist tahmin ve tavsiyeleri iizerine yapilan c¢aligmalar iginde, ABD'deki biiyiik yatirim
bankalarindaki finansal analistlerin, hisse senedi alim satim tavsiyeleri iizerinden degerlendiren
Womack (1996), oneri fiyatlar ile nihai degerler arasinda 6nemli, sistematik farkliliklar oldugunu
tespit etmistir. Fama ve french ti¢ faktorlii fiyatlandirma modelini kullandigi ¢aligmada, finansal
analistlerin alim veya satim tavsiyelerinin yatirimcilara anormal getiri saglamakta oldugunu
belirtmistir. Tavsiyelerin, yayinlanmasinin hemen ardindan ve sonraki aylarda hisse senedi fiyatlari
tizerinde 6nemli bir etkisi bulundugunu, yeni eklenen satis tavsiyelerinin daha az siklikta da olsa
yeni satin alma tavsiyelerinden daha ongoriicii oldugunu tespit etmistir. Yeni satig tavsiyelerine
verilen pazar tepkilerinin, hem kisa vadede hem de tavsiye sonrast dénemde daha biiyiik oldugunu,
tavsiyelerin kisa vadede anormal getiri elde etmede etkili oldugunu ancak uzun vadede sat
tavsiyelerinin daha etkili oldugunu savunmustur. Kiiciik sermayeli sirketler ile iligkili piyasa
tepkisinin de, hem oneri doneminde hem de sonraki dénemde, biiyiik sermayeli sirketler ile ilgili

tavsiyelere oranla dnemli 6l¢iide daha biiyiik oldugunu ifade etmistir.

Keane ve Runkle (1998), finansal analistler tarafindan yapilan hisse senedi basina kazang
tahminlerinin rasyonelligini ve tavsiyeler olusturulurken analistlerin firma ici ve dis1 bilgileri ne
Olclide dikkate almakta oldugunu arastirmig, 1983 yili ve 1991 yillar1 arasindaki verileri forecast
error yontemi ile analiz etmiglerdir. Calismada finansal analistlerin takip ettikleri sirketler icin
rasyonel tahminler yaptiklar1 goriisiini kuvvetle desteklenmistir. Mevcut finansal agiklamalarin
analistler tarafindan toplanan diger finansal bilgilere ek olarak, firmalarin mevcut durumlarim
makul bir dogrulukla tahmin etmeye yardimci oldugu, finansal tablolarin da etkin sekilde
kullanilmakta oldugu, tahminlerin tarafsiz, tavsiyelerin genel olarak alig yonlii egilim i¢inde oldugu

ve verilerin finansal analistler tarafindan titizlikle se¢ilmekte oldugu belirtilmistir.
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Finansal analistlerin kazan¢ tahminleri ve tavsiyelerini, 1989 ve 1994 yillar1 arasinda
yayinlanan 2.400 tane sezonluk hisse senedi tavsiyelerini ki-kare testi ve panel veri analizi ile
inceleyen Lin ve McNichols (1998), yatirim bankalari biinyesinde bulunan bagimli finansal
analistler ve bagimsiz finansal analistler tarafindan yapilan tavsiyeleri karsilastirmiglardir. Yatirim
bankalar1 finansal analistlerinin biiyiime tahminleri ve tavsiyelerinin, kazan¢ tahminleri genellikle
daha biiyiik olmasa da, bagl olmayan analistler tarafindan yapilan tahminlerden 6nemli Slgiide
daha elverisli oldugu goriisiine sahip olmustur. Bulgular, yatirim bankalar1 finansal analistlerinin
biiylime tahminlerinin ve tavsiyelerinin yakin vadeli kazang¢ tahminleri kadar olmasa da, bagimsiz
analistlerin tahminlerinden 6nemli Sl¢lide daha olumlu oldugunu gdstermistir. Ayrica, yatirim
bankalarimin misteri iligkilerini siirdiirmek i¢in olumlu tavsiyelerde bulunmada bagli analistlere
tesvikler sundugunu tespit etmisler, tahminlerin miisteri konumundaki sirketlerin analistleri daha
olumlu goriislere sahip olan yatirim bankasini ya da araci kurumlari taahhiit sahibi olarak segmeye
yonelttigini ifade etmislerdir. Bagimsiz olmayan analistlerin tut tavsiyelerinin, bagimsiz analistlerin
tut tavsiyelerine gore daha olumsuz bir igerige sahip oldugu seklinde algilanarak daha olumsuz

tepki verildigini de tespit etmislerdir.

Michaely ve Womack tarafindan yapilan ¢aligmada baska bir ¢alismada (1999), finansal
analistlerinin sermaye piyasalarindaki rolii, ekonomik anlamda yatirnm bankalar1 i¢in aracilik
faaliyetleri yapmakta olmalar1 disiincesiyle incelenmigtir. Finansal analist gelirlerinin,
igverenlerinin gelirlerini ve karlarii artirmak, dolayisiyla kazang elde etmek iizerine kuruldugu, bu
nedenle raporlar1 ve onerileri, yatirim bankalarinin komisyonlarini artirmak ve yatirim bankacilig
iicretleri olusturmak i¢in tasarlandigini, tahmin ve tavsiyelerde tarafsiz olmadiklarini
belirtmislerdir. Finansal analist tavsiyelerinin anormal getiri saglamakta oldugu, satis tavsiyesinden
¢ok daha fazla alim tavsiyesinde bulunuldugu, ihra¢ edenler ve yatirim bankalarinin da olumlu
tavsiyeler duymayi tercih ettikleri, ayrica analistlerin se¢imlerinde potansiyel 6nyargilar igeren ve

iyimser tahminlerde bulunma egilimi gdstermekte olduklarini da savunmuslardir.

Brav ve Lehavy (2003), 1997-1999 doneminde yayinlanan genis bir veri tabani ile finansal
analistlerin hedef fiyatlari, tavsiyeleri, hedef fiyat giincellemelerine yonelik kisa vadeli piyasa
tepkilerini fama french ti¢ faktor modeli ve regresyon analizi ile incelemiglerdir. Hedef fiyatlarda
yapilan giincellemelerde, alt1 aylik siire i¢in anormal getirilerin elde edilebilmekte oldugu goriilen
calismada, analistlerin hisse senedi tavsiyeleri giincellemelerinin énemli bir piyasa tepkisi ortaya
cikardigr goriilmiis, hedef fiyatlarinin mevcut piyasa fiyatlarindan %28 daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Ayrica hedef fiyatlarin iyimserlik igerdigi, tahminlerin uzun bir vadeyi kapsadigi,
finansal analistlere ait tavsiyelerin bireysel yatirimcilar i¢in anormal getiri elde etmeyi miimkiin
kildig ifade edilmistir.

Coen ve Desfleurs (2004) calismalarinda, 1990'li yillarda finansal analistlerin Pasifik
Havzasi'min (Endonezya, Kore, Hong Kong, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland)
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sekiz mali piyasaya iliskin tahminlerini incelemis, 1997-1998 krizinin finansal analistlerin
davraniglar1 tizerindeki etkilerini ve sonuglarin1 forecast error yontemi ile tespit etmeye
calismiglardir. 1990'dan 1996'ya, 1997'den 1998'e ve 1999'dan 2000'e kadar olan ii¢ alt doneme
ayirdigi calismada, tahmin dogrulugunun ve tahmin yanliliginin, finansal analistler arasinda
donemlere ve iilkelere gore keskin davramigsal farkliliklar gdstermekte oldugunu ve sonuglarin
finansal analistlerin performansinin son on yilda kiiresel olarak iyilesmekte oldugunu ifade
etmislerdir. Ayrica, finansal analist tahminlerinin gergek ve etkili kullanimi konusunda siiphe
yaratan bulgular elde edilmis, tahminlerin 6nemli 6l¢iide asir1 iyimserlik i¢erdigi, onemli doniisleri

ve ani hareketleri tahmin etmede biiyiik zorluklarla karsilagildig ortaya koyulmustur.

Fjeldsted (2005), finansal analistlere ait tavsiyeler ile finansal icerige sahip yazili basin
kaynaklarinda bulunan tavsiyelerin yatirimcilara herhangi bir katma deger saglayip saglamadigini,
Danimarka borsalarinda yer almis, Agustos 2002 ve Mayis 2005 donemine ait 674 tavsiye ile event
study yontemini kullanarak analiz etmistir. Arastirmada, tavsiyeleri takip eden yatirimcilara,
finansal analistlerin ve yazili basinin anormal getiri sunmadigi, yatirimcilarin yazili basiin “satin
alma” tavsiyelerine finansal analistlerin tavsiyelerinden daha olumlu tepki gosterdigi, bunu da
yazili basinin daha muhafazakar olduguna inanilmasindan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir.
Danimarka borsasinda yapilan ¢alisma sonucunda gerek finansal analistlerin gerek finansal
mecmua yazarlarimin hisse senedi tavsiyelerinden kisa vadede getiri saglamakta olsa da uzun

vadede piyasa diizeyinden daha fazla bir getiri saglamanin miimkiin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Barbera vd. (2006), Ocak 1996 ile Haziran 2003 arasindaki verileri regresyon analizi ile
inceleyerek, bagimsiz arastirma sirketleri ile yatirm bankalar1 tarafindan yapilan tavsiyeler
arasinda karsilastirma yapmiglardir. Calismada bagimsiz aragtirma sirketi alim tavsiyelerine yapilan
yatinmlarin gilinliikk ortalama anormal getirisinin, yatirim bankasi satin alma tavsiyelerine gore
yapilmis olan yatirimlardan %3,1 oraninda daha fazla oldugunu belirtmislerdir. Buna karsilik,
yatirim bankalarinin tut ve sat tavsiyelerinin, bagimsiz arastirma firmalarinin tavsiyelerine gore

giinliik %1,8 oraninda daha iyi performans gosterdigini ifade etmislerdir.

Groysberg vd. (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, Temmuz 1997 - Aralik 2004 dénemine
ait 3.526 adet alis yonlii analist tahminini ve 58.562 adet satis yonlii analist tahminlerini event
study yontemi ve zaman serileri analizi ile karsilagtirmali olarak incelemiglerdir. Alig yonlii
analistlerin, satis yonlii analistlerden daha az iyimser hisse senedi tavsiyeleri yaptigini, alis yonlii
analistlerin hisse senedi tavsiyelerinin, satis yonlii analistler tavsiyelerinden daha az iyimserlik
icerdigini tespit etmislerdir. Ayrica, satis yonlii analist tahminlerinin alig yonlii analist
tahminlerinden daha tutarli sonuglara sahip oldugunu ve satin alma yonlii tavsiyelerde daha basarili

olduklarim da tespit etmislerdir.
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Chang ve Chan (2008), finansal analistlerin tavsiyelerini ve tahminlerdeki giincellemelerin
piyasadaki etkisini 1997-1999 donemindeki verileri kullanarak ayarlanmis piyasa getirisi modeli
(market-adjusted return model) ile analiz etmiglerdir. Diizeltilmis hisse senedi getirilerinin hisse
senedi tavsiye giincellemelerinin yoni ile iliskili oldugu, finansal analistlerin asag1 yonli (satis
yonlii) tavsiye giincellemelerinin yukar1 yonlii (alis yonlii) olan tavsiyelere gore daha fazla bilgi

saglamakta oldugunu ifade etmislerdir.

Altinkilic ve Hansen (2009) finansal analistlerin hisse senedi tavsiyelerindeki degisimlerin
piyasadaki roliinii regresyon analizi ile incelemis, ekonomik agidan 6nem arz edecek degerde
olmadigim1 ve piyasaya yeni bir bilgi ve fayda sunmadigini savunmuslardir. Analist

tavsiyelerindeki glincellemelerin bilgilendirici ancak siiriikleyici olamadigini da ifade etmisledir.

Blandon ve Bosch (2009), Ispanya borsasindaki en likit hisse senetlerinin Ocak 2000-Nisan
2008 donemine ait, finansal kurumlar tarafindan kamuya agik onde gelen Ispanyol yazili basminda
yayinlanan hisse senedi tavsiyelerinin islem hacimlerindeki etkilerini event study yontemi ile analiz
etmislerdir. Sonuglar, analistlerin tavsiyelerinin hisse senetleri tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymus, tavsiyelere olan tepkilerin ise alimlar i¢in daha diisiik, satig yonlii
tavsiyelerde ise daha giigli sekilde ortaya ¢ikmakta oldugunu, tut tavsiyesinin yaymlanmasinin ise
olumsuz bir etki gosterdigini ortaya koymuslardir. Ayrica, tavsiyelerin hisse senedi igslem hacimleri
tizerindeki etkileri incelenmis; olumlu tavsiyelerin islem hacmini olumlu yonde etkiledigi, olumsuz

ve notr tavsiyelerin ise islem hacmini etkilemedigi sonucuna varilmustir.

Avustralya ASX 50 endeksinin kurucu hisse senetleri hakkindaki analist tavsiyelerinin
yatirim degerini, 30 Haziran 1997 - 30 Ekim 2007 dénemi i¢in black-litterman modeli (black-
litterman asset allocation model) ile degerlendiren He (2009), tavsiyeleri “gliglii satin alma” ve
“satin alma” olan hisse senetlerinin piyasadan daha yiiksek getiri sagladigini tespit etmistir.
Olumsuz tavsiyeler igeren hisse senetlerinin (giiclii satis ve sat) daha diisiik getiri elde ettigini
gérmiis, piyasanin yari-giiclii etkinlikte oldugu ve analist tavsiyelerine tam olarak yanit

vermedigini ifade etmistir.

Jiang ve Kim (2009), Kasim 1993 ve Aralik 2007 donemini kapsayan finansal analist
tavsiyelerine ait verileri kullanarak, hisse senedi fiyatlarindaki yiikselislerin, finansal analist
tahminlerinde revizyonlar etkilemesi arasindaki iligkiyi variance swap yontemini kullanarak tespit
etmislerdir. Calismada 6ncelikle tavsiye giincellemelerine yapilan piyasa tepkilerinin hisse senedi
fiyatlarindaki zamansal sigramalardan ne kadar etkilendigine ve bu sigramalarin gozlendikten sonra
yapilan gilincellemelerin hala yatirnm degerine sahip olup olmadigina odaklanilmistir. Calismada
elde edilen bulgular, analistlerin giincel hisse senedi fiyatlarindaki artislardan giiglii bir sekilde
etkilendigini gostermis, analist gilincellemelerine yapilan piyasa tepkilerinin de degisimlerden

biiyiik dlciide etkilendigini ortaya koymustur. Ayrica eszamanli olarak yapilan giincellemelerin en
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cok olumlu fiyat artiglarini takiben yapilan tahmin yenilemelerinde daha belirgin oldugu sonucuna

ulasilmiglardir.

Avustralya sermaye piyasalarindaki finansal analist tavsiyeleri i¢in yapilmig baska bir
calisgmada Cheong ve Masum (2010), finansal analist tavsiyelerinin basarisini forecast error
yontemiyle analiz etmis, firmay1 takip eden finansal analist sayisi agisindan ele almislardir.
Calismada ASX biinyesinde yer alan en iyi 100 firmaya ait 2002 ve 2007 yillarin1 kapsayan veriler
kullanilmistir. Bir firmay1 takip eden analist sayisi ile tahmin hatasi arasinda anlamli bir iliskinin
tespit edilmedigini, bir hisse senedini takip eden analist sayisindaki fazlaligin piyasaya daha kesin

bilgiler getirerek tahmin dogrulugunu arttirmaya yardimci olamadigini da ifade etmislerdir.

Erdogan vd. (2010), Borsa Istanbul’da bulunan isletmelere ait hisse senetleri igin yapilan
analist tavsiyelerini yalmzca sanayi sektorii agisindan incelemistir. Hisse senetlerinin anormal
getirileri ve diizeltilmis getirilerini event study yontemiyle analiz etmis, analist tavsiyelerinin ve
giincellemelerinin kisa veya uzun vadede onemli anormal getiri saglamamakta oldugunu, Borsa
Istanbul biinyesinde sanayi sektdriine ait sirketler icin tavsiyelerde bulunan finansal analistlerin

tavsiyelerinin, yatirim uygunlugu acisindan yeterli basariy1 sergilemedikleri sonucuna varmaistir.

Martinez (2010), Brezilya borsasindaki halka agik sirketleri igin yapilmis finansal
tavsiyelerin, Ocak 1995 - 2003 arasindaki dénem i¢in satin alma, satma ve tutma tavsiyelerinin
etkisini event study yontemi ile analiz etmistir. Oncelikle tavsiyelerin yaridan fazlasinin satin alma
yoniinde tavsiyelerden olustugu, sat tavsiyelerinin ¢ok az yer aldigi gormiis, ancak sat
tavsiyelerinin basar1 seviyesinin daha yiiksek oldugunu belirtmistir. Finansal analistlerin siirii
davranig1 ya da fikir birligi gosterdigi tavsiyelerde ise hisse senedi fiyatlarin1 énemli derecede
yiikseltme ya da diisiirme etkisine sahip oldugunu, tavsiye tarihinden sonraki 30 giin i¢inde oldukga
iyl bir performans gosterdigini tespit etmistir. Analist tavsiyelerindeki gilincellemelerde ise satig

yonlii olanlarin 6nemli derecede anormal getiri saglamakta oldugunu da tespit etmistir.

Bradley vd. (2012), finansal analist tavsiyelerinin zamanlamasini ve tavsiye
giincellemelerinin etkisini, New York Borsasi’ndan (NYSE) elde edilen 2002 ve 2007 yillan
arasindaki verileri kullanarak, regresyon analizi yontemi ile tespit etmeye calismislardir. Elde
edilen bulgular dogrultusunda, analist tavsiyelerinin ¢ok az deger tasidigi sonucuna varmiglardir.
Kamuoyuna duyurulmus haberlerin yayinladiktan sonra analistlerin tavsiyelerini giincelledikleri,
boylece Dbilgilendirici  goriindiiklerini, ancak ger¢ek duyuru zamanlarina gore tahmin
giincellemelerinin  sistematik olarak geciktirilmis olmasmin etkinligi zayiflattigini tespit

etmislerdir.

Choi (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, Kore ekonomisinin ti¢ ana sektoriinde (liretim,

perakende ve finansal sektorler) faaliyet gosteren 104 sirkete ait hisse senetleri ile ilgili, 2003 ve
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2007 wyillann arasindaki tavsiyeleri event study yontemi ile incelemis, yatirimcilarm finansal
yayinlar1 (tavsiye listelerini) dikkate alinmasiyla analistlerin tavsiyelerini kullanarak anormal getiri
elde edip edemeyecegini arastirmistir. Caligmada, imalat (sanayi) sektoriinde, hisse senedi
fiyatlariin analistlerin tavsiyelerinden etkilenmemis oldugunu, perakende sektoriiniin, analistlerin
tavsiyelerine olumlu tepki gosterdigini, finans sektoriindeki hisse senedi fiyatlarin ise olay

tarihinden Onceki bir hafta boyunca analistlerin tavsiyelerine olumlu tepki verdigini tespit etmistir.

ABD borsasi i¢in yapilan diger bir calismada borsada faaliyet gosteren 1.100'den fazla
finansal analistin 2008-2010 yillar1 arasindaki doneme ait raporlarini, finansal tavsiyelerin yatirim
degerine sahip olup olmadigini inceleyen Crawford vd. (2012), analistlerden gelen tavsiyelerin kisa
vadede fiyatlarda hizli ve nemli bir degisime neden oldugunu ifade etmislerdir. Ozellikle kiigiik
sirketler i¢in, 6nemli kisa vadeli getirisi ve olumlu yonde tepki gosterdigi tespit edilmis, uzun
vadeli yatirim tavsiyelerinin anormal getiri sagladigi, ancak bu sonuglarin kiigiik firmalarda
yogunlastigini ifade etmislerdir. Sonuglar, satis yonlii finansal analist tavsiyelerinin yatirim
degerine sahip oldugunu ve satig yonlii finansal analistlerin fiyat bulma ve olusturma siirecinde

onemli bir rol oynadigin1 gostermistir.

Hollandali bireysel yatirimcilara ait haftalik portfoyleri bireysel yatirnmer kararlar ve
kurumsal yatirimer tavsiyelerini agisindan Nisan 2003'ten Agustos 2007 tarihine kadar olan siiregte
zaman serileri analizi ve kesitsel analiz yontemlerini kullanarak karsilagtiran Kramer (2012),
finansal analist tavsiyelerinin bireysel yatirimci kararlarina deger saglayip saglamadiklarini
aragtirmistir. Sonuglar, bu yatirimer gruplari arasindaki 6zelliklerde ve portfoylerde Snemli
farkliliklar oldugunu tespit etmis, Onerilen yatirimc1 portfoylerinin daha iyi ¢esitlendirildigini ve

6nemli dl¢iide daha az kendine 6zgii risk tasidigini ifade etmistir.

1997 yil1 ile 2007 yil1 arasindaki aylik ve yillik kazang tahminlerini degerlendiren Altinkilig
vd. (2013), analistlerin 6nemli bilgi kaynagi oldugu yoniindeki ortak goriisiin aksine, analistlerin
tahmin ve giincellemelerinin ortalama olarak az sayida yeni bilgi sagladigini tespit etmislerdir.
Tahminlerdeki giincellemelerin ise neredeyse hi¢ bilgi icermedigini belirtmislerdir. Dogrusal
regresyon modeli yonteminin kullanildig1 ¢alismada, bulgularin ve tavsiyelerin, olaylar ile haberler
arasindaki sirali bir iligkiyi izledigini ve Onemli bir tahmin olarak degerlendirilmedigini,
analistlerin raporlarina verilen fiyat tepkilerinin ¢ok az yeni bilgi ve avantaj ortaya ¢ikardigini ifade

etmislerdir.

Bradshaw vd. (2013), 12 aylik hedef fiyat tahminlerinin dogrulugunu, belirli Kriterleri
karsilayan ve 1997-2002 yillarim1 kapsayan hedef fiyat tahmin ve tavsiyelerini zaman serileri
analizi yontemini kullanarak incelemislerdir. Calismada finansal analistlerin ortalama olarak, hedef
fiyatlar1 tahmin etmede %24-45 seviyesinde basarili oldugu goériilmiis, fiyatlarin yoniinii tahmin

etmede yeterli becerileri gosterdikleri, ancak hedef fiyatlarin tespit edilmesinde ayn1 6lgiide beceri
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gosteremedikleri ifade edilmistir. Analistlerin yatirnm bankalarindan elde ettikleri komisyonlar,
calisma siiresinin uzunlugu gibi faktorler ile tahminlerin dogrulugu arasindaki iliski i¢in somut

kanitlar elde edilememis, hedef fiyat tahminlerinin agir1 iyimser oldugu da goriilmiistiir.

Franck ve Kerl (2013), 2005 ve 2009 yillar1 arasindaki tavsiyeleri regresyon analizi
yontemiyle analiz ederek, Avrupa yatirim fonu ydneticilerinin, satis yonlil analist bilgilerine uygun
davranip davranmadigmmi ve bu davranisin fon performansini etkileyip etkilemedigini ele
almislardir. Sonuglar, yatirnm fonlarinin gbézlem doénemi boyunca tahmin degerleri arttiginda
(azaldiginda) hisse senedi degerlerini 6nemli dlglide arttirdigini (azalttigini), ortaya koymustur.
Calismada, finansal analistlerin aragtirma ve bulgular sonucunda olusturduklart tavsiyelerin,
yatinm fonu yoneticileri i¢in faydali oldugu goriilmiis, analist tahminlerindeki giincellemelere
uygun finansal islemlerinin de bagimsiz finansal analistlere ait portfoylerin performanslarini

onemli dl¢lide geride biraktig1 ortaya koyulmustur.

Gleason vd. (2013), finansal tahminler {reten satis yonlii analistlerin hedef fiyat
tahminlerinin dogrulugunu, 1997 ile 2003 yillar1 arasinda yayinlanan, 197 ayri finansal analistle ait
223.147 veri ile forecast accuracy yontemiyle analiz etmis ve hedeflere ne dlciide yaklasildig tespit
etmeye caligmislardir. Fiyat hedeflerinin dogrulugu ile kazang tahmini dogrulugu arasinda pozitif
bir iliski oldugu tespit edilmis, kazang tahmini dogrulugu ile analistlerin fiyat hedeflerinden elde
edilen alim satim komisyonlarinin karlilig1 arasinda da pozitif bir iligski varliginm tespit etmislerdir.
Fiyat hedeflerinin dogrulugunun hisse senedi basi kazang orani tahminlerinin dogrulugu ile iligkili
oldugunu, degerleme modeli kullanimi i¢in tek bir yontem ya da analiz yerine birbirini destekleyen

her tiirlii yontemin daha dogru tahminler saglamaya yardimci olacagini belirtmislerdir.

Guagliano vd. (2013), italya borsasina kote olmus ve kabul edilmis 37 kiigiik 6lcekli isletme
hakkinda yaymlanmisg, 2003 yilindan 2011 yilina kadar olan bir siireyi kapsayan 1.167 tavsiyenin
anormal hisse senedi getirisi saglama iligkisini event study yontemi ile incelemislerdir. Analist
tavsiyeleri ve raporlarinin pazar i¢in degerli oldugunu, kisa vadede istatistiksel olarak satin alma ve
satma yoniinde de etkili oldugu, ek olarak da tavsiyelerde yapilan giincellemelerin etkisinin ise
olagan tavsiye etkilerinden daha yiiksek oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica, ¢calismada tespit edilen
analist tavsiye ve raporlamasindan birka¢ giin 6nce ortaya cikan fiyatlar iizerindeki beklenen

etkinin, igeriden bilgi igerebilecegini dne siiren gorisii de desteklenmistir.

MENA bélgesindeki (Fas, Misir, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Urdiin, Kuveyt,
Katar ve Bahreyn) finansal analistler ve tavsiyelerini degerlendirmek i¢in yapilan ¢alismada Farooq
ve Ali (2014), 1999 ve 2010 yillarina ait verileri ¢ok degiskenli analiz (multivariate analysis)
yontemini kullanarak incelemiglerdir. Finansal analistlerin alis tavsiyelerini dikkate alan
yatirimeilarin ortalama getiri lizerinde kazang sagladiklar1 goriilmiis, ancak satig tavsiyeleri i¢in

basarili tavsiyelerde bulunamamis olduklarimi ifade etmislerdir. Ayrica finansal piyasalarm ve
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sirketlerin daha kurumsal bir yapi igerdigi iilkelerde basarinin daha yiiksek, daha zayif sirketlere ve
piyasaya sahip olan iilkelerde analist tahminlerindeki basarinin daha diisiik oldugunu ortaya

koyarak kurumsalliga dikkat ¢ekmislerdir.

Frey ve Herbst (2014), Avrupa piyasalarinda hisse senetlerine yatirim yapan 14 hisse senedi
fonuna ait finansal tahmin ve tavsiyeleri 2004 ve 2007 donemindeki hareketlerini lojistik regresyon
analizi yontemiyle incelemis, satis yonlii analistlerin, satin alma tarafindaki (alis yonlii) analistlerin
alim satim kararlarim1 6nemli 6lciide etkiledigini tespit etmislerdir. Satin alma tarafindaki analist
tavsiyelerine yapilan geri doniigler incelendiginde, analistlerin tahmin ve tavsiyelerinin fon

yoneticileri igin karli olabilecegini ifade etmislerdir.

Leela ve Shanmugham (2014), Hindistan finansal piyasasindaki analist tavsiyelerinin etkisini
2008 ve 2010 yillar1 arasindaki finansal analist tavsiyelerini kullanarak tespit etmeye caligmis,
aylik ortalama diizeltilmis getirileri event study yontemi ile analiz etmislerdir. Analist
tavsiyelerinin yatirimcilarin tercihleri agisindan etkili oldugunu ve 6zellikle kisa vadeli kararlarda
yatirimeilar igin yararl oldugu goriilmiis, ayn1 zamanda tavsiyeler agiklandiginda islem goren hisse
senetlerinin hacminin arttigini, ancak tavsiye tarihi ile izleyen tarihlerdeki islem hacmi arasinda

anlaml bir iliski olmadig1 sonucuna varilmstir.

Finansal analistlerin tahminleri ve kazang dogrulugu (seviyesi) arasindaki iligkiyi forecast
error yontemi ile inceleyen Marinelli ve Weissensteiner (2014), tahmin kesinligi ile islem karlilig
arasindaki iligkinin sabit bir ¢izgi halinde seyretmesinin gerekmedigini, bunun da ¢ok miimkiin
olmadigimi belirtmiglerdir. Gergeklesen fiyatlar ve finansal analist tahminleri arasindaki
korelasyonun finansal analistin onerisine ait yatirim aracinin beklenen getirisi tizerindeki etkisinin
goreceli olsa bile ve kabul edilebilir derecede oldugunu ifade etmislerdir. Finansal analistin
finansal ongoriileri ile gerceklesen fiyatlar arasinda negatif korelasyon bulunmakta ise tahmin
becerilerini gelistirmek gerekliligi, tahminler ve fiyatlar arasindaki korelasyon pozitif ise, goreceli

dogrulugun beklenen getiriyi saglayacagini belirtmislerdir.

Soucek ve Wasserek (2014), finansal analist tavsiyelerinin diistiriilmesinin, yiikseltilmesinin
ve yinelenmesinin Almanya borsasinda yer alan hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini, Almanya
finansal piyasast 30 endeksinde yer alan sirketlere ait Ocak 2000 - Eyliil 2012 donemi verilerini
kullanarak incelemislerdir. Calismada IBES veri tabanindan elde edilen veriler; ortalama kare
hatas1 (mean squared error-MSE), ortalama mutlak hata (mean absolute error-MAE), ¢oklu faktor
modelleri (multiple factor models) kullanilarak analiz edilmistir. Calismada, finansal analist
tavsiyelerdeki degisikliklerin yiikseltmeler (ya da diislirmeler) i¢in 6nemli derecede pozitif (ya da
negatif) anormal getiri sagladigi, tekrarlamalarin ise istatistiksel olarak Onemli borsa
reaksiyonlarina neden olmadig1 goriilmiistiir. Tavsiye giincellemelerinin etkisinin ilan giiniinde en

giiclii oldugunu ve yiikseltme i¢in alti aya, diisiirme i¢in dort aya kadar siirdiigii goriilmiis,
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tavsiyelerin satig yonlii oldugu durumlarda piyasadaki etkisinin daha gii¢li oldugunu ortaya

koymuslardir.

Antonio vd. (2015), Brezilya sermaye piyasasinda faaliyet gosteren finansal analistler
tarafindan yaymlanan hisse senedi tavsiyelerinin dikkate alinmasiyla, piyasa portfoyiiniin elde
edecegi getiriden daha fazla getiri elde etmenin miimkiin olup olmadigini tespit etmeye
caligmiglardir. 2000-2010 donemine ait finansal tavsiyeleri zaman serileri analizi ile
degerlendirdigi ¢alismada, olumsuz tavsiyelere kars1 daha fazla sayida olumlu tavsiye oldugu igin,
tavsiyelerde olumlu tavsiyeler yoniinde bir yanlilik ve olumlu tavsiyelerin sayisinin analiz edilen
tiim yillarda daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Elde edilen sonuglardan, finansal analistlerin analiz
edilen doneme iliskin tavsiyelerine dayanarak olusturduklari portfdy getirilerinin anormal getiri

icermemekte oldugu ve piyasa getirisi ile arasinda anlamli bir fark olmadig: da tespit edilmistir.

Arand vd. (2015), satig yonlii finansal analist raporlar1 ve tavsiyelerinin bilgilendiriciliginin,
iilkenin diizenleyici kurallariin giiciine ve bir sirketin kurumsal yatirnmeilarinin gegmisine bagh
olup olmadigmi analiz etmislerdir. Calismada ABD, EUS iilkeleri (Fransa, Almanya, Italya,
Ispanya ve Ingiltere), Isvicre ve Japonya borsalarindan, 2005-2010 dénemine ait verileri
korelasyon ve regresyon analizi ile analiz ederek, oncelikle finansal analist tavsiye raporlarinin
yayinlanmasina iliskin kisa vadeli piyasa tepkileri incelenmistir. Analistlerin bilgi degerindeki
artislarin kazang tahminlerinde artisa sebep oldugu ve kisa vadede piyasa tepkisinin olumlu
sonuc¢landigl goriilmiis, kurumsal yatirimcilarin analist aragtirmalarinin bilgilendiricilik diizeyinin
diizenleyicinin ge¢misine de bagli oldugu tespit edilmistir. Sonuglar, kurumsal yatirimecilarin
¢ogunun, yonetim ve organizasyon yapisinin giiciiniin, yani kurumsalligin arttik¢a (azaldikga)

tahminlerin bilgi degerinin arttigini (azaldigini) gostermistir.

Alis yonlii ve satis yonli analistlerin performanslar1 hakkinda 1994 yilinin ilk ¢eyreginden
2009 yilimin dordiincii ¢eyregine kadar 64 ¢eyrek donemi kapsayan verileri zaman serileri analizi
ve regresyon analizi metotlariyla degerlendiren Hobbs ve Singh (2015), portfoylerinin
performansim1 kurumsal agidan ve analist faaliyetleri agisindan incelemislerdir. Olusturulan
portfoylerde, alis yonlii analistler icin negatif anormal getiri, satis yoOnlii analistler i¢in pozitif
anormal getirilerin var oldugu, biiyilk kurumlar i¢in c¢aligan satis yonlii analistlerin daha iyi
performans gdsterme egiliminde oldugu ve biiyiik olasilikla kisa vadeli bilgilerden yararlandiklari
i¢in daha avantajli olabildikleri savunulmustur. Genel olarak bulgular, satis yonlii analistlerin alim

tarafindaki analistlerden daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur.

Chan vd. (2018), hisse senedi sahipligi ile finansal analist tavsiyeleri arasindaki iligkiyi 2003-
2012 donemine ait verileri kullanarak regresyon analizi yontemi ile incelemiglerdir. Kurumsal fon
yonetiminde bulunduklar1 ya da takip ettikleri bir sirkette hisse senedi sahibi analistlerin daha

bilgilendirici tavsiyelerde bulunduklarini ve sirketi kapsamak i¢in daha fazla ¢aba gosterdiklerini
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ifade etmis, hisse senedi sahibi analistlerin daha iyimser hedef fiyat tahminleri yayinladiklarim
belirtmislerdir. Bu bulgular, analistlerin hisse senedi sahipliginin, iistiin bilgilerini ileterek
tavsiyelerinin giivenilirligini artirdigini, ayn1 zamanda analistleri hedef fiyat tahminlerini yukari
dogru sapmaya tesvik ettigini gostermektedir. Ayrica, hisse senedi sahibi olan analistlerin
%56'sinin satin alma yoniindeki tavsiyelerinin, hisse senedi sahiplikleri sona erdiginde yon

degistirmekte oldugunu ifade etmislerdir.

Berkman ve Yang (2019), finansal analistlere ait beklentiler ile iilkelerin ekonomik biiyiime
potansiyeli arasindaki iligkiyi 33 farkh iilkeye ait, 1994-2015 donemine ait finansal analist fiyat
tahminleri ve iilkelere ait ekonomik veriler ile tespit etmeye ¢aligmiglardir. Calismada, analistlere
ait beklentiler ile iilke ekonomisine ait degisim arasinda esgiidiim bulundugu, finansal analistlerin
elde edebilecekleri iist diizey bilgiler ile de ekonomik trende uygun beklentiler i¢inde oldugu

goriilmiistiir.

Barniv vd. (2020), 81 iilkeden genis bir uluslararasi 6rneklem kullandiklari g¢aligmada,
finansal tavsiye ve tahmin tutarliliginin hisse senedi Onerilerindeki ve kazang¢ tahminlerindeki
etkisini ve piyasa tepkilerini incelemislerdir. 2001-2014 yillar1 arasinda 8358 firmaya ait verinin
regresyon analizleri ile ele alindigi ¢alismada yatirimcilarin daha giiglii sekilde hukuki olarak
korunmakta oldugu iilkelerde tahminlerin etkisinin ve piyasa tepkisinin daha olumlu oldugu tespit
edilmigtir. Ho vd. (2020) ise, finansal analist tahminleri i¢in yaptiklar1 ¢alismada doviz kuru
etkisinin analist tahminleri iizerindeki etkisini incelemiglerdir. 1999-2004 yillarina ait veriler ile
ABD Borsast sirketleri i¢in yaptiklar1 calismada forecast error yontemini kullanmis, finansal

analistlerin doviz kuru verilerini tahminlerinde kullanmamakta olduklarini ifade etmiglerdir.

Finansal analistlerin tahmin ve tavsiyelerinin genel olarak degerlendirilmesi ile ilgili

calismalara ait literatiir, agsagida yer alan Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Finansal Tahmin ve Tavsiyelerin Degerlendirilmesi ile flgili Cahsmalara Ait

Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Kapsam Yontem Bulgular
. New York Borsasi’'ndaki 49 . . |Finansal analist tahminleri ve tahmin
Givoly ve irkete Onelik finansal Z-Testi ve T-testl revizyonlari, yatirimcilarin anormal getiri
Lakonishok (1979) [?'Lxe¢ ~ yoneu yontemleri. vizyoniart, y &
tahminlerin analizi saglamaktadir.
Finansal analist tavsiyelerinin Tahminler fiyat hareketleri ile bilgileri tam

Abarbanell (1991)

yatiriminin - getirisi  ve igerdigi

Forecast error

olarak yansitmamakta, oldukea biiyiik fiyat

bilginin 1981-1984 donemi igin yontemi. degisikliklerinden ¢ok sonra tahminler
degerlendirilmesi. revize edilmektedir.
ABD'deki biiyiik yatirim| Fama - french iic  |Tavsiyeler anormal getiri saglamakta ve

Womack (1996) bankalarindaki analist!erin 1989j faktorlii kisa vadede daha fazla etki gostermektedir.
1991 doénemine ait hisse senedi fiyatlandirma Ancak sat yonlii tavsiyelerde uzun vadede
alim satim tavsiyelerinin analizi. modeli. daha fazla basari1 bulunmaktadir.

Analist tahminlerinin Finansal analistlerin rasyonel tahminler

Keane ve Runkle (rasyonelliginin 1983 yili ve 1991 Forecasterror  |yapmakta, finansal tablolar1 da etkin

(1998) yillar1  arasindaki veriler ile yontemi. sekilde kullanilmakta olup, tahminlerinde
tespiti. tarafsiz davranmaktadirlar.

Lin ve McNichols

1989 ve 1994 yillar1 arasinda
yayinlanan 2.400 adet bagimli ve

Ki-Kkare testi ve panel

Yatirim bankas1 finansal analist tahmin ve
tavsiyeleri, bagimsiz finansal analist

(1998) bagimsiz finansal analist veri analizi. tahminlerinden onemli olgiide daha fazla
tavsiyelerinin analizi. olumlu igerige sahiptir.

Tavsiyeler anormal getiri saglamakta, satig

ABD’de yer alan finansal Z-Testi ve T-testi tavsiyesinden ¢ok daha fazla alim tavsiyesi

Michaely ve  |analistlerin 1990-1991 dénemine i leri bulunmaktadir. Ayrica analistler hisse

Womack (1999) |ait 1.000 civarindaki hisse senedi yontemlert, senedi se¢iminde potansiyel Onyargilar

tavsiyesinin degerlendirilmesi.

regresyon analizi.

icermekte ve iyimser tahminlerde bulunma
egilimi gostermektedirler.

Brav ve Lehavy
(2003)

1997-1999 donemine ait finansal
analistlerin ~ hedef  fiyatlan,
tavsiyeleri, hedef fiyat
giincellemelerine  yonelik kisa
vadeli piyasa tepkilerinin
incelenmesi.

Fama french modeli
ve regresyon analizi.

Hedef fiyatlarda yapilan giincellemeleri alti
aylik silire i¢in anormal getiriler elde
edilebilmekte, hedef fiyatlar iyimserlik
icermekte, finansal analistlere ait tavsiyeler
bireysel yatirimcilar i¢in anormal getiri
elde etmeyi miimkiin kilmaktadir.

Pasifik Havzasi'nda yer alan
sekiz mali piyasadaki finansal

Tahmin dogrulugunda ve yanliliginda,
finansal analistler arasinda donemlere ve

Coen ve Desfleurs analistlerin 1990-2001 dénemine For?.caSt EITor iilkelere gore keskin davranigsal farkliliklar
(2004) - . - yOntemi. e TR, A,
ait finansal tahmin ve goriilmekte, tahminlerin &nemli Olgiide
tavsiyelerinin degerlendirilmesi. asir1 iyimserlik igermektedir.
Analist tavsiyeleri ve yazili basm
Danimarka borsasindaki hisse tavsiyeleri anormal getiri sunmamakta,
senetlerine yonelik, yazil yatinnmcilar  yazili  basmin  “satin  al”
basinda yer alan Agustos 2002 ve tavsiyelerine daha  olumlu tepki

Fjeldsted (2005)

Mayis 2005 doénemine ait 674
finansal tavsiyelerin
kargilastiriimasi.

Event study yontemi.

gostermekte, her iki tavsiye tiirii de kisa
vadede getiri saglamakta olsa bile uzun
vadede piyasa diizeyinden daha fazla bir
getiri elde edememektedir.

Barbera vd. (2006)

Bagimsiz arastirma sirketleri ile
yatirrm  bankalar1  tarafindan
gerceklestirilmig, Ocak 1996 ile
Haziran 2003 donemine ait
finansal tavsiyelerin
karsilastirilmasi.

Regresyon analizi.

Bagimsiz arastirma sirketi alim
tavsiyelerinin giinliik ortalama anormal
getirisinin, yatirnm bankasi satin alma
tavsiyelerine gore daha yiiksek oldugu,
yatirnm  bankalarinim  tut ve = sat
tavsiyelerinin  de bagimsiz  arastirma
firmalarinin tavsiyelerine gore daha basarili
oldugu goriilmektedir.

Groysberg vd.
(2007)

Temmuz 1997 - Aralik 2004
donemine ait 3.526 adet alig
yonlii analist tahminini ve 58.562
adet  satis  yonli  analist
tahminlerinin karsilastirilmasi.

Event study yontemi
ve zaman serileri
analizi.

Alis  yonlii  analistler, satis  yonli
analistlerden daha az iyimser hisse senedi
tavsiyeleri yapmakta, satis yonlii analist
tahminlerinin daha tutarli sonuglara sahip
oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1: (Devam)

Yazar(lar)

Kapsam

Yontem

Bulgular

Chang ve Chan

Tavsiye giincellemelerinin
etkisinin 1997-1998 dénemine ait

Market-adjusted

Finansal analistlerin satig yonlii tavsiye
giincellemeleri, alis yonlii giincellemelere

(2008) S - return model. gore daha  fazla  anormal  getiri
veriler ile analizi. -
saglamaktadir.
Finansal analistlerin hisse senedi .. |Tavsiyeler ekonomik agidan 6nem arz
Altinkilig ve Regresyon analizi

Hansen (2009)

tavsiyelerindeki
piyasadaki rolii.

degisimlerin

yontemi.

edecek degerde olmayip piyasaya yeni ve
faydali bir bilgi sunmamaktadir.

Blandon ve Bosch

Ispanya borsasinda, Ocak 2000-
Nisan 2008 déneminde finansal
kurumlar tarafindan kamuya agik

Event study yontemi.

Analist tavsiyeleri hisse senetleri {izerinde
o6nemli bir etkiye sahip olup, tepkiler
alimlar i¢in daha disiik, satig yonli
tavsiyelerde ise daha gii¢lii sekilde ortaya

(2009) olarak yaymlanan hisse senedi cikmaktadir. Ayrica, olumlu tavsiyeler
tavsiyelerinin degerlendirilmesi. islem hacmini olumlu yonde
etkilemektedir.
Avustralya ASX 50 piyasasinda Olumlu igerige sahip “giiglii satin al” ve
yer alan finansal analistlerin 30 Black-litterman “satin al” tavsiyeleri piyasadan daha
He (2009) Haziran 1997 - 30 Ekim 2007 modeli yiksek getiri saglamaktadir. Olumsuz
donemine ait finansal : icerige sahip tavsiyeler ise (giicli satis ve
tavsiyelerinin analizi. sat) daha diisiik getiri elde etmektedir.
Hisse  senedi  fiyatlarindaki Analistler hisse senetlerine ait giincel
Jiang ve Kim |yiikselislerin, tahmin| Variance swap [fiyatlardan gii¢lii sekilde etkilenmekte ve
(2009) giincellemelerini etkileme yOntemi. buna  gére  tahmin  giincellemeleri
derecesinin analizi. gergeklestirmektedirler.
Avustralya borsasinda yer alan Bir firmaya ait hisse senetlerini takip eden
Cheong ve Masum |en iyi 100 firmaya yonelik Forecast error finansal analist sayist ile finansal
(2010) tavsiyelerin takipg¢i sayist yontemi. tahminlerin dogrulugu arasinda herhangi
acisindan degerlendirilmesi. bir dogrusal iliski bulunmamaktadir.
Finansal analist tavsiyeleri ve
Borsa Istanbul’da yer alan hisse giincellemeleri kisa veya uzun vadede
Erdogan vd. (2010) [senetlerine ait finansal analist|Event study yontemi. |6nemli anormal getiri saglamamakta,

tavsiyelerin analizi.

finansal analistler yeterli derecede basari
gosterememektedirler.

Martinez (2010)

Brezilya borsasindaki sirketlere
ait Ocak 1995-2003 arasindaki
finansal tavsiyelerin incelenmesi.

Event study yontemi.

Tavsiyelerin biiyiikk c¢ogunlugu al yonlii
tavsiyelerden  olugmakta, sat  yonli
tavsiyelerde tahminlerin bagar1 seviye daha
yiiksek sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

New York Borsasi’nda finansal

Finansal analist tavsiyeleri ¢ok az deger

analist tavsiyelerinin Rearesvon analizi tasimakta, analistler tavsiyelerini bilgiler
Bradley vd. (2012) |zamanlamasi ve tavsiye gresyon a kamuya agildiktan sonra giincellemekte, bu
. .. L yontemi. . o s
giincellemelerinin etkisinin gecikmeler de  tahminlerin  etkinligi
degerlendirilmesi. zayiflatmaktadr.
Sanayi sektoriindeki hisse senedi fiyatlari
Kore ekonomisinin {i¢ ana analist tavsiyelerinden etkilenmemekte,
sektoriindeki 104 sirkete ait, perakende sektorii analist tavsiyelerine
. 2003 ve 2007 yillart arasindaki . . [olumlu  tepki  géstermekte,  finans
Choi (2012) hisse ~ senedi  tavsiyelerinin Event study yontemi. sektoriindeki hisse senedi fiyatlar1 ise
finansal tavsiyeler agisindan tavsiye tarihinden sonraki bir hafta
incelenmesi. boyunca  tavsiyelere  olumlu  tepki
vermektedir.
Tavsiyeler 6zellikle kiigiik 6lgekli sirketler
icin kisa vadede Onemli anormal getiri
ABD borsasinda faaliyet saglamakta, uzun vadeli yatirimlarda
gosteren 1.100'den fazla finansal ozellikle  kiigiik  Olgekli  isletmelerde
Crawford vd. - - g Lo :
analistin ~ 2008-2010  yillar1| Regresyon analizi. |anormal getiri elde edilebilmektedir.
(2012) S - - . . . _
arasindaki doneme ait finansal Finansal analist tavsiyeleri yatirim degerine

tavsiye raporlarinin analizi.

sahip olup, satis yonlii finansal analistler
fiyat bulma ve olusturma siirecinde 6nemli
rol oynamaktadir.
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Tablo 1: (Devam)

Yazar(lar) Kapsam Yontem Bulgular
I[;I?Hs:(l) ia bozr(s)z(i)s;ndas\g;s:;ii%(;; Zaman serileri  [Oneriler dogrultusunda hazirlanan
Kramer (2012) h agftlahk kurumsal  yatirimer analizi ve kesitsel |portfoyler daha iyi cesitlendirilmekte ve
tavsiyelerinin analizi. analiz yontemleri. |6nemli 6l¢iide daha az risk tasimaktadir.
Tavsiyelerin 1997-2007 . Analist raporlart ¢ok az yeni bilgi
Aln(glg]lg)‘]d' donemindeki aylik ve yillik Dogru;aé(;:ﬁresyon icermekte, anormal getiri ve avantaj
etirtlerinin analizi. saglamamaktadir.
getirilerini lizi ' sl ktad
Finansal analistler, hedef fiyatlar1 tahmin
B etmede ylizde 24-45 seviyesinde basart
Bradshaw vd. lﬁ?\i?lsi(l)oz anZIliI;Ztmmtah;?E say31; Zaman serileri  |gdstermekte, fiyatlarin  yoniinii  tahmin
analizi. etmede basgarili olsa da hedef fiyatlarin
2013 lizi de b Ii olsa da hedef fiyatl

tavsiyelerinin degerlendirilmesi.

tespit edilmesinde ayni beceri

gosterememektedirler.

Olgilide

Franck ve Kerl
(2013)

Avrupa yatirim fonu
yoneticilerinin 2005 ve 2009
yillar arasindaki finansal

tavsiyelerinin analizi.

Regresyon analizi.

Gozlem donemi boyunca tahmin degerleri
ile hisse senedi fiyatlar1 etkilesim i¢inde

hareket etmektedir. Tavsiyeler yatirim
fonlar1 icin anormal getiri
saglayabilmektedir.

Gleason vd. (2013)

197 ayn finansal analiste ait
1997 ile 2003 yillar1 arasinda

Forecast accuracy

Tahminler ve fiyatlar arasinda dogrusal
iliski bulunmakta, tahmin dogrulugu ile

yayinlanan, finansal tavsiyelerin yontemi. analist gelirleri arasinda da pozitif bir iligki
degerlendirilmesi. goriilmektedir.

Italya borsasinda yer alan 37 Tavsiyeler kisa vadede istatistiksel olarak
Guagliano vd. kiigiik olgekli isletme hakkinda . satlg alma ve satma yoniinde etkili leakt.az
(2013) yaymlanmis, 2003-2011|Event study yontemi. tavsiyelerde yapilan gilincellemelerin etkisi
donemindeki  1.167  finansal de olagan tavsiye etkilerinden daha yiiksek

tavsiyenin analizi. sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
Alig yonlii tavsiyeler ortalama getiri
MENA  bolgesindeki finansal L [GzeriiiE kezang Nggglamakts,  safiy
Farooq ve Ali  |analistlerin 1999 ve 2010 ok degiskenli ta.,vs,.lyelermde . basaril tavsiyeler
(2014) yillarma ait finansal analiz (multivariate |goriilememektedir. Ayrica finansal

tavsiyelerinin degerlendirilmesi.

analysis) yontemi.

piyasalarin ve sirketlerin kurumsalligt
arttikga finansal analist tahminlerindeki
basar1 da artis gdstermektedir.

Frey ve Herbst

Avrupa piyasalarindaki 14 hisse
senedi fonuna ait 2004 ve 2007

Lojistik regresyon

Satig yonlii analistler, alig yonlii analist
tahmin  ve tavsiyelerini  etkilemekte,

(2014) donemindeki finansal analist analizi. finansal analist tavsiyeleri fon yoneticileri
tahmin ve tavsiyelerinin analizi. icin fayda saglamaktadir.
Leela ve Hindistan finansal piyasasinda Analist tavsiyeleri yatirnmeci tercihlerini
2008 ve 2010 yillart arasindaki . . |etkilemekte ve Ozellikle kisa vadeli
Shanmugham fi | li ivelerini Event study yontemi. .
(2014) finansal  ana ist tavsiyelerinin kararlarda  yatinmcilar  i¢cin  fayda
incelenmesi. saglamaktadir.
Tahmin dogrulugu ve islem .
Marinellive  |karlihgr arasindaki iliskinin, Forecast error Ger¢§k1e§en fiyatlar Ve finansal analist
: . R . tahminleri arasindaki korelasyonun
Weissensteiner |gerceklesen fiyatlar ve finansal yontemi ve N . . o
. P ._. |goreceli olsa bile kabul edilebilir derecede
(2014) analist tahminleriyle| korelasyon analizi. S .
< .. . oldugu goriilmektedir.
degerlendirilmesi.
Almanya finansal piyasasi 30| Ortalama kare hatasi Flrli-;m‘sal. analist taVSIyeIerQE!(I
; . . degisiklikler, artislar (ya da azalislar) i¢gin
endeksinde yer alan sirketlere ait| (MSE), ortalama | .. . 2 .
Soucek ve N onemli derecede pozitif (ya da negatif)
Ocak 2000 - Eylil 2012| mutlak hata (MAE) - - 1
Wasserek (2014) |70 . . . . anormal getiri saglamakta, satis yonlii
donemine ait finansal analist| ve ¢oklu faktor . . . . J 1
. - . . tavsiyelerin piyasadaki etkisi daha giigli
tavsiyelerinin analizi. modelleri.

sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Antonio vd. (2015)

Brezilya sermaye piyasasindaki

finansal analistlerin  2000-2010
doénemine  ait  tavsiyelerinin
incelenmesi.

Zaman serileri
analizi.

Olumsuz tavsiyelere karsi daha fazla
olumlu tavsiye bulunmakta, tavsiyelerde
olumlu tavsiyeler yoniinde bir yanlilik
oldugu goriilmektedir. Analiz edilen
donemde finansal analist tavsiyeleri
anormal  getiri  saglamaya  yardimci
olmaktadir.
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Tablo 1: (Devam)

Yazar(lar) Kapsam Yontem Bulgular

Tahmin ve tavsiyeler kisa vadede olumlu
sonuglar ortaya ¢ikarmakta, finansal
analistlerin ~ ve  yatinm  bankalarinin
kurumsalligr ile tahmin degeri arasinda
dogrusal iliski bulunmaktadir.

ABD, EUS iilkeleri Isvigre ve
Japonya borsalarindaki finansal Korelasyon ve

analistlere ait 2005-2010| regresyon analizleri.
donemine ait verilerin analizi.

Arand vd. (2015)

1994-2009 yili arasindaki 64
ceyrek donemi kapsayan alig|  Zaman serileri
yonlii ve satig yonlii analistlerin| analizi ve regresyon
performanslarinin analizi.
karsilastiriimasi.

Satts  yonlii  analistler, alig  yonli
analistlerden  daha iyi  performans
gostermekte, yatirimcilara daha fazla
anormal getiri saglamaktadir.

Hobbs ve Singh
(2015)

Kisisel ya da kurumsal hisse senedi
sahipligi, finansal analistlerin s6z konusu
sirketler lehinde tahminler
gerceklestirmesinde etkili olmaktadir.

Hisse senedi sahipligi ve finansal
Chan vd. (2018) |tavsiyeler arasindaki iligkinin| Regresyon analizi.
analizi.

. . R Analist beklentileri ile ekonomik biiylime
Berkman ve Yan Finansal analist tahminleri ve arasinda uyum bulunmakta, analistler de
9 |ekonomik  trend  arasindaki| Fama french modeli. el ’ -
(2019) NS - ekonomik trende uygun tahminlerde
iligkinin analizi.
bulunmaktadirlar.

Yatirnmcilarin hukuki olarak daha giicli
korundugu  ilkelerde  tahminler ve
revizyonlar piyasada daha fazla etkili
olmaktadir.

81 iilkeye ait veriler ile finansal

Barniv vd. (248l tahmin ve tavsiyelerin analizi.

Regresyon analizi.

Analist tahminlerinde doviz kuru Forecast error Finansal analistler tahminlerinde doviz

Ho vd. (2020) seviyesinin etkisinin analizi. yontemi. kuru seviyesini dikkate almamaktadir.

3.2. Finansal Analistlerin Cikar Catismalar ile Ilgili Cahsmalar

Finansal analistlerin, biinyesinde bulunmakta oldugu yatirnm bankasi ya da finansal araci
kurumun iligki i¢inde bulundugu sirketler ve elde ettikleri aracilik komisyonlarinin degerinin,
finansal analist tahminlerini etkileme derecesi de finansal analistlerin degerlendirilmesinde 6nemli
bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu sirketlere ait yatirnm araglart hakkinda goriis ve
oOnerilerin farklilik gostermesi ya da bir ¢ikar ¢atigmasinin tespiti ile ilgili ¢alismalar da finansal

analist tahminlerinin etkinligini analiz etmek amaciyla literatiirde yer almistir.

Cikar ¢atigmalarini tespit etmeye yonelik ¢alismada Lin ve McNichols (1998), ABD finansal
piyasasinda yer alan hisse senetlerine yonelik, 1989-1994 donemine ait 2.400 finansal tavsiyeyi
incelemiglerdir. Calismada underwritting faaliyetleri istlenmis yatirim bankasi analistlerinin
kazang tahminlerinin, bagimsiz analistlere ait tavsiyelerden 6énemli 6l¢iide yiiksek oldugunu tespit
etmislerdir. Yatirimcilarin da, yatirim bankalariin ve bagimsiz analistlerin gli¢lii satin alma ve
satin al tavsiyelerine benzer sekilde yanit verdigini, ayrica yatirim bankalarinin da genellikle daha

iyimser goriislere sahip olan finansal analistleri tercih etmeye istekli olduklarini ifade etmislerdir.

Michaely ve Womack (1999), yatirim bankasi finansal analistlerinin, tavsiyelerde bulunurken
bagli bulunduklar1 kurum tarafindan yakin zamanda halka agtiklar1 sirketleri 6nerme egilimini
tespit etmeye calismus, calismada regresyon analizi kullanarak inceledikleri verilerde yatirim

bankasi analistlerinin tavsiyelerinin birlikte ¢aligmakta olduklari sirketler lehine Gnyargi egilimi
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gosterdigi sonucuna varmiglardir. 1990-1991 donemine ait veriler ile ilk halka arz iglemlerinde
yatirim bankasi analistlerinin tavsiyeleri ile bagimsiz analist tavsiyelerini karsilastirmali olarak
degerlendirmislerdir. Calismada halka arz faaliyetini gerceklestiren yatirim bankasi analistlerinin
bagimsiz analistlere oranla daha fazla satin alma tavsiyesinde bulundugunu, bagli bulunduklar1
kurumlar tarafindan gerceklesen ve halka arz ettikleri sirketler igin yaptiklar1 tavsiyeler

degerlendirildiginde ise giiclii bir tesvik olusturduklarini tespit etmislerdir.

Hong ve Kubik (2003), finansal analistlerin kariyer kaygilar1 ve kazang¢ tahminleri arasindaki
iligkiyi incelemis, analistlerin iyimser tahminleri ve ¢ikar catigmalarinin varligini belirlemeye
calismiglardir. Forecast error ve absolute forecast accuracy yontemlerini kullandigi ¢aligmada,
IBES veri tabanindan 1983 ve 2000 yillarin1 kapsayan verileri kullanarak, analistlerin kariyer
kaygilarinin, tahmin uzmanligina bagl oldugunu, ancak yatirim bankalarinin yalnizca dogrulukla
ilgilenmedigini, nispeten iyimser analistleri 6diillendirdigini tespit etmislerdir. Yatirim bankalar
tarafindan satis1 gergeklestirilecek hisse senetleri i¢in de, iyimser tahminler i¢in herhangi bir
tesvikin bulunmadigi, bunun yaninda diger hisse senedi tahminlerinde iyimser tahminlerin

odiillendirildigini belirtmislerdir.

Clarke vd. (2004), yatirim bankalarindaki finansal analistlerin, saf araci kurumlarin ve
bagimsiz arastirma firmalarinin  finansal tavsiyelerindeki davramig farkliliklarini, ¢ikar
catismalarinin analist tahminleri ile baglantisin1 aragtirmiglardir. Kasim 1993, Aralik 2002
donemine ait 10 bagimsiz firma, 9 araci kurum ve 271 yatirim bankasina ait tavsiyeleri ve
tahminleri kapsayan calismada forecast accuracy yontemiyle veriler degerlendirilmis, biiyiik
yatirim bankalarindaki analistlerin tarafli aragtirmalar sunduguna dair ¢ok az kanit elde etmislerdir.
Biiyiik yatirim bankalarindaki analistlerin tahminlerinde diger finansal kuruluslardaki analistlerden
daha az iyimser, daha zamaninda ve daha dogru oldugunu, araci kurumlarda veya bagimsiz
firmalarda bulunan analistlere gore giiglii al veya al derecesini 6nerme olasiliklarinin ¢ok daha
yiiksek oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica diger finansal kurumlardan biiyiik yatirim bankalarina
transfer edilen basarili finansal analistlerin davraniglarda herhangi bir degisiklik goriilmedigini,
bunun da ¢ikar ¢atismasi ya da tesviklerin yiiksek kaliteli analistlerin davranislarini etkilememekte

oldugunu belirtmislerdir.

Jegadeesh vd. (2004), 1985 ve 1998 donemi finansal analist tavsiyelerini tavsiyelerin yatirim
degeri ve degisim yonii agisindan incelenmis, analist tavsiyelerinde ticari iliski iginde bulunduklari
sirketlere ait yatirim araglari igin bir takim ekonomik tesviklerin ve aracilik faaliyetlerinin

tavsiyelerde etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Finansal tahmin ve tavsiyelerdeki ¢ikar ¢atismalarini G7 iilkelerindeki 1993-2002 yillar
arasindaki verileri analiz ederek degerlendiren Jegadeesh ve Kim (2004), analist tavsiyelerinin

degerini event study yontemi ile incelemis, tiim lilkelerdeki satis ve giiclii satig tavsiyelerinin
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sikliginin, alim ve giiglii alim tavsiyelerinden ¢ok daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Yatirim
bankaciligi ile hisse senedi arastirma departmanlari arasindaki baglantilart kisitlamak ve bagimsiz
arastirmay1 tesvik etmenin de dnem arz ettigi ortaya ¢ikmus, analistlerin ¢ikar ¢atismalarinin ABD
piyasasinda varligim tespit edilmis, diger iilke piyasalarinda dnemli bir ¢atisma ve tavsiyelerin bu

dogrultuda sekillendirilmekte olduguna dair bulgu elde etmemislerdir.

Sirignano (2004), yatirim bankalari ile finansal analistler arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini event
study yontemi ile incelemis, en iyi {ine sahip olan bankalarin en biiyiik firsatlar1 kazanip en yiiksek
komisyonlar1 elde ederken, miisterisi olan firmalarin ¢ikarlarint gozetmekte olduklari
belirlemistir. Hisse senedi analistlerinin sirketin hisse senetleri hakkinda karamsar bir tahmin
yaymlamasinin biiyiik bir miisteriyi kaybetme riski dogurmasinin, tarafsiz arastirma {iretmenin
olas1 yararlarindan ¢ok daha agir bastigin1 gérmiistiir. Sonug olarak, yatirim bankalarinin 6zellikle
heniiz miisterisi olmayan sirketler i¢in iyimser raporlar iiretmelerinde, firmalarinin hisse senedi
analistlerine baski yaptigini ve potansiyel miisterinin de bu nedenle memnuniyetini gosterecegini
umduklarini savunmustur. Analistlerin de tahminlerini ve raporlarini bu dogrultuda sekillendirmede
itibarlarmi tehlikeye atacagini ancak maddi tesviklerin bu yonde hareket etmede etkili oldugunu
ifade etmistir. Biitiin yatirnm bankalarinin esgiidiimlii olarak tesvikleri kaldirmasinin miimkiin
oldugunda analist tahminlerinin daha gergek¢i ve rekabetci bir yapiya sahip olacagini ifade

etmistir.

Spindler (2004) ise, diger c¢alismalarin aksine finansal analistlerin yasadigr c¢ikar
catigmalarinin sermaye piyasalari agisindan yararli oldugunu savunmustur. Tavsiyeleri ve
tahminleri birbirileri ile ¢elisen finansal analist aragtirmalarinin piyasaya Onemli faydalar
sagladigini, yatirim bankalarinin daha yiiksek komisyon ve iyi bir satis fiyati1 elde etmek i¢in gayret
gosterirken, sinirlt bilgiye sahip bagimsiz analistlerin tavsiye ve tahminlerinin piyasada saglikli bir

rekabet ortami olusturmaya yardimci oldugunu ifade etmistir.

Vinod (2004), finansal analistlerin hem satin alanlara hem de bor¢ alanlara (satig tarafi)
hizmet verdigi durumlarda finansal piyasalardaki g¢ikar catigmalarmin siklikla ortaya ¢ikmakta
oldugunu ifade etmistir. Cikar ¢catigmalarini 6nlemek i¢in bagimsiz analist sayisinin artirilmasinin
tesvik edilmesini, arastirma raporlarinin piyasay1 giiclendirmek igin kullanilmasi gerekliligini
savunmus, zarar1 onleyici diizenlemelerin finansal piyasalarda uygulamaya konmasi gerekliligini

ifade etmistir.

Fang ve Yasuda (2005), ABD finansal piyasasindan elde edilen 1983-2002 donemine ait
veriler ile finansal analistlerin ¢ikar ¢atigmalarini analiz etmislerdir. Yapmis olduklar1 ¢aligmada
biiyiik miisteri hacmine sahip yatirnm bankalar biinyesinde faaliyet gdsteren finansal analistlerin

tavsiyelerinde yanl davranmakta oldugunu ifade etmislerdir.
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Jackson (2005), Ocak 1992 - Aralik 2002 tarihleri arasinda Avustralya hisse senedi
piyasasindan elde edilmis genis bir veri seti kullandig1 calismada, finansal analistlerin karsilastig
ticari kazan¢ (komisyon) ile itibar olusturmalar1 arasindaki iliskiyi (catismay1) regresyon analizi
yontemini kullanarak incelemislerdir. Ozellikle iyimser yonde tavsiyelerde bulunan finansal
analistlerin, yatirnm bankalar1 igin yiiksek itibarli analistler gibi daha fazla ticaret hacmi
iirettiklerini, performansi yiiksek analistlerin de dogal olarak daha fazla itibar {irettigini de tespit
etmistir. Bunun sonucunda da, finansal analistlerin kisa vadeli artiglar yaratmak igin iyimser
tahminler yoluyla yaniltici tavsiyeler sunmak ve itibar olusturmak arasinda bir celiskiyle karsi

karsiya kaldigini tespit etmislerdir.

Michaely ve Womack (2005), finansal analist gelirlerinin, igverenlerinin gelirlerini ve
karlarimi artirmak dolayisiyla kazang elde etmek {iizerine kuruldugu, bu nedenle, analist
tahminlerinin piyasayr daha verimli bir sekilde fiyatlandirmakla birlikte tahmin ve tavsiyelerde
tarafsiz olmadiklarini ifade etmiglerdir. Finansal analistlerin satig tavsiyelerine oranla ¢ok daha
fazla alim tavsiyesinde bulundugunu, ihra¢ edenler ve yatirim bankalarinin da olumlu tavsiyeler
duymay tercih ettiklerini, ayrica analistlerin de 6nyargilar igeren ve iyimser tahminlerde bulunma

egilimi gdstermekte olduklarini savunmuslardir.

Bolton vd. (2007) tarafindan yapilan galismada, finansal aracilarin miisterileri i¢in finansal
triinleri sunarken tercihlerini ¢ikar g¢atigmalar1 agisindan ele alinmustir. Finansal aracilarin ve
finansal analistlerin ayn1 zamanda mali danismanlik hizmetlerini de saglamakta olmasinin, dolayl
olarak biinyesinde faaliyet gosterdigi kurumlar lehine avantaj saglayabilecek finansal araglara

yonlendirme yapilmasi olasiliginin varligina dikkat ¢ekmisglerdir.

Chan vd. (2007), 1984 yilmin ikinci ¢eyreginden 2004 yilinin son ¢eyregine kadar uzanan
finansal analist tavsiyelerini forecast error metodu ile analiz ettikleri ¢aligmada, finansal analistlerin
kazan¢ tahminlerinin, yatinm bankaciligi miisterilerini kazanma isteklerinden etkilenmekte
oldugunu ifade etmislerdir. 1990 yilindan sonraki donemde hisse senedi piyasasinda ve yatirim
bankaciligr faaliyetlerindeki yiikselis ile tahminleri stratejik olarak ayarlama konusundaki
tesviklerin artmis oldugunu tespit etmislerdir. Ozellikle bu tesviklerin de ¢ikar ¢atigmalarmin daha

belirgin oldugu biiyiik firmalara ait hisse senetleri i¢in daha gii¢lii oldugunu ortaya koymuslardir.

Ljungqvist vd. (2007), 1994-2000 donemini kapsayan genis bir analist tavsiyeleri verisini
genellestirilmis en kiiciik kareler (generalized least squares) yontemi ile analiz ederek, kurumsal
yatirnmcilarin - ¢ikar catigmalar1  {izerindeki roliinii incelemislerdir. Finansal analistlerin,
igverenlerinin miisterileri hakkinda olumlu goriisler saglama ve aracilik islerini tesvik etme baskist
ile karsi karsiya kalirken, kurumsal yatirnmcilarin tarafsiz arastirmalara deger verdigini
belirlemislerdir. Performans derecelendirmeleri ve ticaret komisyonlari i¢in kurumsal yatirimcilara

bagimli olmalar1 nedeniyle aracilik baskisi alma ihtimallerinin var oldugunu, analist tavsiyelerinde

62



goreceli olarak daha fazla iyimserlik bulundugunu ifade etmislerdir. Ayrica, daha biiyiik aracilik
faaliyetleri yiriiten kurumlarda ¢alisan analistlerin daha agresif ve cesur tavsiyeler yayimladiklari

da tespit edilmistir.

Agrawal ve Chen (2008), yatirim bankalar1 ve finansal analistler arasindaki c¢ikar
catigmalarini, iyimser hisse senedi tavsiyeleri yaynlamak igin analistlerin tesvik edilip
edilmedigini ve varsa yatirimcilarin bu tiir Onyargilar tarafindan yanlis yonlendirilip
degerlendirilmelerde bulunma olasiligin1 incelemislerdir. 1993'ten 2003'e kadar olan donem
boyunca finansal analistler tarafindan yapilan mevcut tavsiyelerin giincellemeleri ve
yinelemelerinin yani sira yeni yayinlanan tavsiyeleri regresyon analizi ile degerlendirerek,
analistlerin hisse senedi tavsiyelerini sisirerek c¢atismalara neden oldugunu, ancak yatirimcilarin
analist tavsiyelerini gercege uygun degerde aldiklarini varsaymuslardir. Calismada, hem hisse
senedi fiyatlarinin hem de islem hacminin tavsiye yiikseltmelerine olan kisa vadeli tepkilerin,
yatirim bankalar1 ile finansal analistlerin karsilagtig1 aracilik ¢atigmasiin biiyiikliigii ile olumsuz

yonde degistigini tespit etmiglerdir.

Clarke vd. (2009), Kasim 2000 - Aralik 2007 donemini kapsayan c¢alismada, finansal analist
tavsiyelerine diizenleme getiren Global Arastirma Anlagsmasinin (Global Research Settlement)
bagimsiz arastirma sirketlerindeki finansal analistler ile yatirim bankalart i¢in faaliyet gdsteren
finansal analistlerin tavsiyelerinin performanslarini incelemislerdir. Regresyon analizi kullanilan
calismada oncelikle diizenlemelerin finansal analist tavsiyelerinde onemli bir etkisi oldugunu,
diizenlemeden sonra bagli analistlerin ¢ok daha az satin alma tavsiyesi yayinladigi, bagh analistler
bagimsiz analistlerden daha az giiglii alim tavsiyeleri yayinladigi gérmiislerdir. Ayrica, bagimsiz
analistlerin diizenleme sonrasi donemde daha az bilgilendirici tavsiye iyilestirmeleri ve diistirmeleri
yaptiklarint ve ¢ikar catigsmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklarin bu sayede biraz da
olsa Onlenebildigini tespit etmislerdir. Arastirmada, piyasada yeni yer almaya baslayan bagimsiz
analist performanslarinin diigsiik oldugu, bu firmalardan gelen analist tavsiyelerinin yatirim
bankalar1 tarafindan sunulan tavsiyelerden daha diisiik kalitede tavsiyeler sundugunu da ifade

etmislerdir.

Agrawal ve Chen (2012), finansal analistlerinin tahminlerinin kalitesinin yatirim bankaciligi
ve araciliktan kaynaklanan ¢ikar ¢atigmalartyla nasil iligkili oldugunu incelemislerdir. Tahminlerin
kalitesini ii¢ aylik kazan¢ tahminlerinin dogrulugu, finansal analistlerin tahminlerdeki onyargisi,
tahminleri gézden gecirme sikligi ve uzun vadeli kazang biiylimesi tahminlerinde goreceli
iyimserlik agisindan incelemislerdir. 1994-2003 donemini kapsayan ve regresyon analizi ile analiz
edilen ¢aligmada ii¢ aylik kazang tahminleri ve dnyargilar agisindan degerlendirdiginde dnemli bir
catisma kaynagi tespit etmemislerdir. Ancak, uzun vadeli kazang biiyiime tahminlerindeki
iyimserlik ve ii¢ aylik kazang tahminlerinin revize edilmesinde, yatirim bankalarinin analistlerin

tahmin davramigint  sekillendirmede etkili oldugunu, analistlerin uzun vadeli biiyiime
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tahminlerindeki iyimserlik derecesinin, komisyonlardan elde edilen gelirlerin payi ile pozitif yonde

iligkili oldugunu ifade etmislerdir.

Finansal analistlerin karsilagtigi ¢ikar catigmalari ile ilgili caligmalara ait literatiir, asagida yer

alan Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Finansal Analistlerin Cikar Catismalari ile Tlgili Cahsmalara Ait Literatiir Ozeti

Lin ve McNichols

Yatirim bankalar1 finansal analist
tahminleri ile bagimsiz analist

Z-Testi ve T-testi

Yazar(lar) Kapsam Yontem Bulgular
Yatiim  bankalart  finansal  analist
tavsiyeleri  bagimsiz  analistlere  ait

tavsiyelere gore Onemli Olgiide yiiksek

Clarke vd. (2004)

bagimsiz arastirma firmalarinin
finansal tavsiyelerindeki davranis
farkliliklarin analizi.

Forecast accu racy
yontemi.

L . i . seviyede olup iyimserlik igermektedir.
(1998) I;I;nﬁ:lzrrll?;laszD piyasasinda yontemleri. Ayrica yatinm bankalari daha iyimser
3ras ’ goriiglii  finansal  analistleri  tercih
etmektedirler.
. . . Yatirim  bankalar1  finansal  analistleri
Analist  tavsiyelerinde  bagh - . oy
. bulunduklar1 kurum tarafindan| Z-Testi ve T-testi t§v3|yeler1nde b‘1r11kte Q?hsmakta Oldﬁl.k?ar?
Michaely ve halka ¥illan  sirketleglll Bbrme yontemleri sirketler lehine Onyarg1 egilimi
Womack (1999) | ... .. A .. |gostermekte, bagimsiz analistlere oranla
egiliminin 1990-1991 donemine| regresyon analizi. .
B criler iy daha fazla satin alma tavsiyesinde
' bulunmaktadir.
Finansal  analistlerin  Kkariyer Forecast error ve Yatirim bankalar1 finansal tahminlerde
Hong ve Kubik |kaygilar1 ve kazang tahminleri A tc forcdi yalmzca  dogrulukla  ilgilenmemekte,
(2003) arasindaki iligkinin aceuracy véntemleri iyimser  tahminlere  sahip  analistleri
degerlendirilmesi. vy *|édiillendirmektedir.
Yatirim bankalarininin ve

Biiylik yatim bankalarindaki analistlerin
tarafli tahmin ve tavsiyeler sunduguna dair
¢ok az kanit bulunmaktadir.

Jegadeesh vd.
(2004)

1985 ve 1998 donemine ait
analist  tavsiyelerinin ticari
iligkiler agisindan incelenmesi.

T-testi yontemi.

Analist tavsiyeleri ticari iliski icinde
bulunulan  sirketler i¢in  ekonomik
tesviklerden ve aracilik komisyonlarindan
etkilenmektedir.

Jegadeesh ve Kim
(2004)

Finansal tahmin ve tavsiyelerdeki
¢ikar catigsmalarini G7
iilkelerindeki 1993-2002 yillar
arasindaki verileri analizi.

Event study yontemi.

ABD piyasasindaki analist tavsiyelerinde
¢ikar catigmasi etkisi bulunmakta, diger
ilke piyasalarinda 6nemli bir ¢atisma ve
tavsiyelerin sekillendirilmis olduguna dair
bulgu goriilmemektedir.

Sirignano (2004)

Yatirnm bankalar1 ile finansal
analistler arasindaki ¢ikar
catismalarinin 2002-2003 dénemi
verileri ile analizi.

Event study yontemi.

Yatirnm bankalar1 finansal analistlere,
Ozellikle heniiz miisterisi olmayan sirketler
icin iyimser raporlar ve tavsiyeler iiretmede
ekonomik tegvikler sunmaktadir.

Vinod (2004)

catismalarmm sikligi ve analist
bagimsizlig1 iligkisinin analizi.

Fllt(lansal anailstlerln yasadigs Cikar catigmalari, bagimli ve bagimsiz
Spindler (2004) gikar _ catismalart ve  sermaye - finansal analistlerin piyasaya 6nemli bilgi
plyasalarma_l etkisinin ve fayda saglamasinda etkili olmaktadir.
incelenmesi.
Bagimsiz analist sayisi ile ¢ikar ¢atigmasi
Finansal  piyasalarda cikar arasinda ters orantili iliski bulunmakta,

catigmalarin  Onlenmesi ig¢in  bagimsiz
analist sayisinin  artirilmasma  ihtiyag
duyulmaktadir.

Fang ve Yasuda
(2005)

ABD finansal piyasasinda yer
alan analistlerin ¢ikar
gatigmalarmin incelenmesi.

Regresyon analizi.

Ozellikle miigteri hacmi biiyiik yatirm
bankas1 finansal analistlerinin
tavsiyelerinde iliskili olduklari sirketler
lehine yanlilik bulunmaktadir.

Jackson (2005)

1992 - 2002 verileri ile Avustralya
hisse senedi piyasasindaki ¢ikar
catismalarinin analizi.

Regresyon analizi.

Iyimser yonde tavsiyelerde bulunan finansal
analistlerin yer aldiklart yatinm bankalart
daha fazla ticaret hacmi tiretmektedir.
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Tablo 2: (Devam)

ile analizi.

Yazar(lar) Kapsam Yoéntem Bulgular
Analist tahminleri piyasayr daha verimli
Michaely ve  |Finansal analistlerin sekilde fiyatlandirmakta ancak taraflilik
Womack (2005) |tarafsizliginin analizi i igermekte, analistler ~ onyargilar  iceren
’ iyimser tahminlerde bulunma egilimi
gostermektedirler.
Finansal aracilarm finansal iiriin Analistler biinyesinde faaliyet gosterdigi
L kurumlar lehine avantaj saglayabilecek
Bolton vd. (2007) |tercihleri ve ¢ikar ¢atigmalarinin - . )
incelenmesi ﬁnansgl . araclara yonlendirme
' yapabilmektedirler.
ikar ¢atigmalarinin - inansal  analist tahminleri, atirmm
Cik 1 1984 - 2004 Forecast error Fi 1 li hminleri, 'y
Chan vd. (2007) |donemindeki finansal tavsiyeler yontemi bankalarinin miisteri kazanma isteklerinden

ve ekonomik tesviklerden etkilenmektedir.

Ljunggvist vd.
(2007)

1994-2000 donemine ait
tavsiyelerde kurumsal
yatirimeilarin - ¢ikar gatigmalari
iizerindeki roliiniin incelenmesi.

Genellestirilmis en
kii¢iik kareler
(generalized least
squares) yontemi.

Finansal analistler igverenlerinin olumlu
goriisler saglama ve aracilik islerini tesvik
etme baskist ile karsi karsiya kalmakta,
kurumsal yatirimcilar tarafsiz aragtirmalara
daha fazla deger vermektedirler.

Agrawal ve Chen
(2008)

Yatirim bankalar1 ve analistler
arasindaki c¢ikar catismalarinin
1993-2003 dénemine ait
tavsiyeler ile analizi.

Regresyon analizi.

Analistler  hisse senedi  tavsiyelerini
yiikselterek  ¢ikar  gatismalara  maruz
kalmakta, iyimser hisse senedi tavsiyeleri
yayinlamak i¢in kurumlari tarafindan tegvik
edilmektedirler.

Clarke vd. (2009)

Hukuki diizenlemelerin finansal
analist tavsiyelerindeki ¢ikar

Regresyon analizi.

Hukuki diizenlemeler analist tavsiyelerinde
etkili olmakta, giiclii diizenlemelerin varligi
bagli analistlerin ¢ok daha az satin alma

Agrawal ve Chen
(2012)

catigmalarina etkisinin analizi. tavsiyesi yaymlamasinda etki
gostermektedir.
Ozellikle uzun  vadeli  tahminlerde
Finansal tahmin kalitesi ve ¢ikar iyimserlik  goriilmekte, tahminlerindeki

catismalart arasindaki

analizi.

iligkinin

Regresyon analizi.

iyimserlik ile komisyonlardan elde edilen
gelirler ile  pozitif yonde iligkili
bulunmaktadir.

3.3. Analistlerin Itibar ile ilgili Calismalar

Finansal analistlerin ge¢misteki basarilari, biinyesinde bulunmakta olduklart yatirim

bankalari, kendilerini takip etmekte olan veya yayinlarina abone olan yatirimcilarin bityiikliigi gibi

faktorler de itibarlar1 ve prestijleri tizerinde etkili olmaktadir. Bu nedenle finansal analistlerin sahip

olduklar1 finansal itibarlar1 ve tahmin kalitesindeki etkisi de pek ¢ok arastirmada ele alinmustir.

Finansal analistlerin sahip olduklari1 ya da sahip olmak istedikleri itibarin etkisini belirlemeye

yonelik ¢alismalarda Stickel (1992), All-Americans Analysts (AA) olarak ifade edilen ve itibar1 en

yiiksek finansal analistler ile diger finansal analist tavsiyelerini karsilastirmalar yaparak

incelemistir. Finansal analistlerin performanslar1 ve itibarlar arasindaki iliskiyi forecast accuracy

yontemini kullanarak test etmis ve pozitif iliskiler elde etmistir. Tahminlerin zamanlamasinin ve

sikliginin tavsiyelerin performanslarini etkilemekte oldugunu, giiclii ve yukari yonlii tahmin

giincellemelerinin hemen ardindan, itibar1 yiiksek analistlere ait tahminlerin hisse senedi fiyatlarini

diger analistlerden daha fazla etkiledigini tespit etmistir. Ancak satis yonlii tavsiyelerde, saygin

analistler ile diger analist tahminlerinin etkisi arasinda énemli bir fark tespit edememistir. itibari

yiiksek finansal analistlerin siirii davranisi, ya da kalabalig1 takip etme olasiliginin diisiik oldugunu,
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bunun da lider olmalar ile tutarli oldugunu savunmus, diger analistlere gore tahminlerinin daha

gercekei olduklarini ifade etmistir.

Barber vd. (2001), Wall Street'te faaliyet gosteren finansal analistler tarafindan halka agik
olarak sunulan mevcut hisse senedi tavsiyelerinin, pozitif getiri elde etmek i¢in kullanilabilirligini
zaman serileri analizi yontemiyle arastirmuglardir. Yazarlar 1986'dan 1996'ya kadar alan1 kapsayan
verileri kullanarak en yiiksek puan alan ve en diigiik puan alan analistlere ait hisse senedi tahminleri
arasinda geri doniislerde 6nemli bir fark oldugunu gostermis, en yiiksek analist derecelendirmesine

sahip analistlerin tavsiyelerinin hisse senetleri igin pozitif anormal getiri sagladigini ifade etmislerdir.

Hong ve Kubik (2003), finansal analistlerin kariyer ve finansal itibar kaygilar1 ile kazang
tahminleri arasindaki iliskiyi incelemis, IBES veri tabanindan 1983 ve 2000 yillarin1 kapsayan
verileri kullanmistir. Calismada analistlerin kariyer kaygilarmmi tahmin uzmanligina bagh
oldugunu, ancak yatirim bankalarinin yalnizca dogrulukla ilgilenmedigini, nispeten iyimser

analistleri 6diillendirdigini ifade etmislerdir.

Sirignano (2004), benzer sekilde en iyi line sahip olan bankalarin en biiyiik firsatlar1 kazanip en
yiiksek komisyonlar1 elde ederken, miisterisi olan firmalarin g¢ikarlarini gézetecegini ifade etmistir.
Finansal analistlerin de bu dogrultuda tahminlerini ve raporlarim hazirlarken itibarlarini tehlikeye
atacagini ancak hem maddi tesviklerin hem de biiylik ve piyasada iine sahip sirketlerde galismanin

kisisel itibarlarinda olumlu etkiye sahip olmasinin tavsiyelerde etki gosterdigini belirtmistir.

Zhang (2004), finansal analist tavsiyelerini ve performanslarini; iyimserlik, kariyer endiseleri
ve ticaret komisyonlari ile iligkisi agisindan incelemis, Oncelikle analistlerin performanslari ile
kariyerleri arasinda pozitif yonlii iliskinin bulundugu acikc¢a ifade etmistir. Bununla birlikte, daha
iyimser analistlerin gelecekte daha kotii performans gosterme ihtimalinin daha yiiksek olabilecegi
ihtimalinin varhig ve aym sirketlere ait tavsiyelerde diger analistlerden daha iyimser olmanin,
analistlerin kariyer sonuclarimi olumlu yonde etkilemedigi goriilmiis, bunun da iyimser olmanin

analistlere itibar maliyeti getirdigini belirtmistir.

All-American analistleri ad1 verilen itibar1 en yiiksek finansal analistler i¢in yapilan baska bir
calsimada Fang ve Yasuda (2005), analist itibarinin kazang tahmini dogrulugu tizerindeki etkisini
1983-2002 donemindeki ABD verilerini All-American analistleri ve All-American grubu i¢inde yer
almayan analistleri kullanarak incelemislerdir. Calismada, forecast error ve regresyon analizi
yontemleri kullanilmis, All-American analistlerinin tavsiyelerinin diger grupta yer alan finansal
analistlere gore ¢ok daha dogru oldugunu gormiislerdir. Ayrica iist diizey yatirnm bankalarinda
(buyiik arac1 kurumlar, sigorta sirketleri gibi) ¢alisan analistlerin diger analistlere gore daha dogru
tahminlerde bulunduklarini, ancak ¢ikar ¢atismasi s6z konusu oldugunda yanli tavsiyelerin ortaya

cikmakta oldugunu ifade etmislerdir. Sonug¢ olarak, finansal analistlerin itibarinin, tahmin
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dogrulugu ile pozitif iligkili oldugu, analist itibarinin ¢ikar ¢atigmasi sorununu azaltmada Snemli

derecede hafifletici rol oynadigi sonucuna varmiglardir.

Jackson (2005), Ocak 1992-Aralik 2002 doneminde Avustralya hisse senedi piyasasinda
finansal analistlerin elde ettikleri ticari kazanglar (komisyon) ile itibar olusturmalari arasindaki
iligkiyi arastirmugstir. Caligmada 6zellikle iyimser yonde tavsiyelerde bulunan finansal analistlerin,
yatirim bankalari i¢in yiiksek itibarli analistler gibi daha fazla ticaret hacmi iirettiklerini, performansi
yiiksek analistlerin de dogal olarak daha fazla itibar iirettigini de tespit etmistir. Bunun sonucunda da,
finansal analistlerin kisa vadeli artiglar yaratmak icin iyimser tahminler yoluyla yaniltic tavsiyeler
sunmak ve itibar olusturmak arasinda bir c¢eligkiyle karsi karsiya kaldigini tespit etmistir.
Arastirmada, yiiksek itibarli analistlerin daha yiiksek islem hacmi olusturdugu, iyimser analistlerin de
yatirim bankalar1 i¢in daha fazla islem hacmi yarattig1 goriilmiistiir. Sonug olarak, finansal analistlerin
gelecekteki itibari1 Onemseyerek, firsatgr davranmiglardan kagmmaya calistigini ancak yatirim

bankalarinin iyimserlik dnyargisin1 gidermede yeterli etkiyi gosteremedigini savunmustur.

Hilary (2007), 1993-2004 donemine ait finansal analist tavsiyelerini korelasyon analizi ile
degerlendirerek, satis tavsiyelerinin analistlerin itibar1 ve giivenilirligi iizerindeki etkilerini ele
almigtir. Bir analistin tahminlerine yonelik piyasa tepkilerinin, analistin 6nceki satis tavsiyelerine
gore sartlandirildiginda zayif oldugunu, ayrica bu etkinin yiiksek piyasa duyarliligi donemlerinde
(1997-2001 donemi) yogunlastigini, ayrica analist tavsiyelerinin etkisinin kurumsal yapist giicli
olmayan sirketler i¢in daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur. Bu dogrultuda elde edilen sonuglar,
yatinmcilarin iyimser tavsiyeler yapan analistlere daha diisiik giivenilirlik tahsis ettigini ve
davranigsal Onyargilardan rahatsiz oldugunu, iyimserligin analist itibari agisindan gelecekte

olumsuz sonuglara neden olabilecegini ifade etmistir.

Fang ve Yasuda (2009), 1983-2002 yillar1 arasinda ABD finansal piyasasindaki analist
tavsiyelerini analistlerin itibar1 ve tahminlerin kalitesi arasindaki iligskiyi 6l¢mek amaciyla
incelemis, iki faktor arasinda anlaml bir pozitif iliski bulundugunu savunmuslardir. All American
grubu analistlerin hem kisisel hem de kurumsal diizeyde olumlu bir itibar-kalite iliskisinin
bulundugunu, bu gurubun diginda kalan finansal analistlerin tahminlerindeki performansin 6zellikle
biiyiik 6lcekli yatirimlarda beklenen basariyr elde edemedigini ifade etmiglerdir. Cikar ¢atigmasini
siddetlendiren en 6nemli faktoriin de kisisel itibar eksikligi ve kisa vadeli karlarin cazibesinin
birlesimi sonucunda ortaya ¢iktigini tespit etmis, bu kombinasyonun da tist diizey bankalarda All-
American (AA) olmayan analistlerin tesviklerini yok etmekte oldugunu ifade etmislerdir. Ayni
yazarlar 2013 yilinda yaptiklari baska bir caligmada (Fang ve Yasuda), 1994-2009 verilerini
kullanarak probit regresyon analizi ile degerlendirmis, All-American (AA) analistleri ad1 verilen
itibar1 yiiksek analist grubunun verilerini diger analistler ile karsilastirmali olarak incelemislerdir.
Bu tiir analist tavsiyelerine ulasamayan yatirimcilara gore ayda %0,6’ya kadar AA analistlerinin

tavsiyelerinin daha fazla kazang elde edilmesini sagladig1 ortaya konulmus, bu sonuglarin analistler
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arasindaki beceri farkliliklarmin var oldugunu ve AA analistlerine ait segimlerin, kurumsal

yatirimeilarin segilmis analistlerin distiin becerilerini degerlendirme ve faydalanma becerilerini

yansittigini tespit etmislerdir.

Finansal analistlerin sahip olduklar1 itibarin degerlendirilmesi ile ilgili c¢aligmalara ait

literatiir, agagida yer alan Tablo 3’te dzetlenmistir.

Tablo 3: Finansal Analistlerin itibari ile flgili Cahsmalara Ait Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Kapsam Yontem Bulgular
All-Americans Analysts (AA) itiban. yiksek analist tahminleri hisse
olarak ifade edilen finansal senedi ﬁygtlarlnl diger analistlerden daha

Stickel (1992)  |analistler ile diger finansal Forecast accuracy faZk.l etkilemekte, ancal.< sat1§ yé'?nh'i
analist tavsiyelerinin yontemi. tavs1.ye1erde, saygin anallstlle.r ile diger
Karsilastirmast, analist tahminlerinin etkisi arasinda

onemli bir fark bulunmamaktadir.

Barber vd. (2001)

1986-1996 donemi verilerinin
itibar1 yiiksek ve diisiik analist
tahminleri getirilerinin analizi.

Zaman serileri analizi.

itibar1 yiiksek analist tavsiyeleri, hisse
senetleri i¢in daha fazla pozitif anormal
getiri saglamaktadir.

Hong ve Kubik
(2003)

Finansal analistlerin kariyer ve
itibar kaygilar1 ile kazang
tahminleri arasindaki iliskinin
analizi.

Forecast error ve
absolute forecast
accuracy yontemleri.

Analistlerin itibar kaygilar ile
tahminlerdeki uzmanlik ve basarilar
arasinda dogrusal bir iligki
bulunmaktadir.

Sirignano (2004)

itibari yiiksek yatirim
bankalarin tahminlerinin  ve
raporlarinin degerlendirilmesi.

Event study yontemi.

Piyasada taninmis sirketlerde yer almak,
analistlerin kisisel itibarlarinda ve takipg¢i
sayisinda olumlu etkiye sahip olmaktadir.

Finansal analist tavsiyelerinin;

Analist itibar1 ile performanslari arasinda

Fang ve Yasuda
(2005)

tizerindeki etkisinin 1983-2002
donemindeki ABD verileriyle,
All-American  analistleri  ve
All-American grubu i¢inde yer
almayan analistler i¢in analizi.

Forecast error ve
regresyon analizi
yontemleri.

Zhang (2004) |y|m_serI|k, .'“ba.r. Vel Lient stu dy yontemi. po.sz yonl}l 111$1.<1. bulunn.lakt.a, ayrica
komisyonlar1 ile iligkisinin iyimser tavsiyeler itibar maliyetine neden
degerlendirilmesi. olmaktadir.

Analist itibarinin  tahminler

Finansal analist itibari, tahmin dogrulugu
ile pozitif iligkili gostermekte, analist
itibar1  ¢ikar  g¢atismast  sorununu
azaltmada 6nemli derecede hafifletici rol
oynamaktadir.

finansal analist tavsiyeleri ile

Avustralya piyasasinda Analistler kigisel itibarlarini diisiinerek

finansal  analistlerin  ticari firsatg1 davraniglardan kaginmaya
Jackson (2005)  |kazanglar1 (komisyonlar1) ile| Regresyon analizi. |calismakta ancak yatinm bankalarinin

finansal itibarlar1 arasindaki iyimserlik  baskisin1  gidermede etki

iligkinin analizi. gosterememektedirler.

1993-2004  donemine  ait

Yatirnmcilar, iyimser tavsiyeler yapan

Fang ve Yasuda

ABD finansal piyasasi analist
tavsiyelerinin, analistlerin

Regresyon analizi.

velerini listleri analistlere  daha az  giivenmekte,
Hilary (2007) saty tavsiyelerinin analistlerin Korelasyon analizi. |davranigsal  Onyargilardan  rahatsiz
itibart ve giivenilirligi olmakta, bu da analistlerin itibarini
zerindeki etkilerinin olumsui etkilemektedir
arastirilmasi. '
1983-2002  yillart  arasinda All  American  grubu analistlerinin

finansal tavsiyelerinde hem kisisel hem
de kurumsal diizeyde olumlu bir itibar-

(2009) itibar1 ve tahminlerin kalitesi kalite iligkisinin bulundugu
arasindaki iliskinin analizi. goriilmektedir.
All-American (AA) analistleri . All-American (AA) analistleri
Fang ve Yasuda . .. i~ . Probit regresyon  |tavsiyelerine uygun yatirimlarda daha
tavsiyelerinin  diger analist s, . .
(2013) . .. analizi. fazla kazang elde edilmesini
tavsiyeleri ile karsilagtirmasi. .
saglamaktadir.
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3.4. Finansal Tavsiyelerde insider Trading Faktorii ile Ilgili Calismalar

Finansal analistlerin hem aracilik faaliyetleri yaptiklari kurumlar ile olan yakin iliskileri, hem
de piyasada heniiz duyulmamis bilgilere ¢cok daha hizli ulagabilmeleri ve sirket icerisinden bilgi
elde edebilecek imkéanlara sahip olabilmeleri de finansal analist tahminlerini ve sunduklar finansal
tavsiyeleri etkilemektedir. Bu nedenle insider trading faktoriiniin finansal analist tahmin ve

tavsiyelerine etkisi bu nedenle pek cok calismada ele alinmustir.

Michaely ve Womack (1999), yatinm bankas: finansal analistlerinin, underwritting
faaliyetleri sayesinde aracilik yaptiklar1 sirketlere ve sirketlerin i¢inde yer aldigi sektorlere ait
durum tespit edebilme yeteneklerine dikkat ¢ekmislerdir. Bu sayede finansal analistlerin daha fazla
bilgi sahibi olmalari, iistiin bilgiye sahiplerse goriisleri ve dolayisiyla tavsiyelerinin bagimli
olmayan analistlerin goriislerinden daha dogru olmasi beklentisini test edilmis ve hicbir kanit elde
edilememistir. Ancak bagl bulunduklar1 kurumlar tarafindan ger¢eklesen ve halka arz ettikleri
sirketler igin yaptiklari tavsiyeler degerlendirildiginde ise daha basarili tahminler ortaya koyduklart
tespit edilmis, bunda da s6z konusu sirketler hakkinda daha fazla bilgi elde edebilmis olmalarinin

etkili olabilecegini ifade edilmistir.

Bolton vd. (2007), firma baglantilari nispeten daha diisiik olan yatirim bankalar
biinyesindeki finansal analistlerin hisse senetleri i¢in yapmis olduklari tahminleri, daha biiyiik ve
genis kapsamli yatirim bankalarmin ayni hisse senetleri i¢in yapmus olduklar1 tahminlerle elde
ettikleri getiriler acisindan karsilagtirmiglardir. Daha fazla sayida sirket ile birebir baglanti halinde
olan yatirnm bankalarinda ¢aligmakta olan finansal analistlerin tahmin ve tavsiyelerinde daha
basarili olduklar tespit edilmis, sirketler ile finansal analistler arasindaki giiglii iligkilerin 6nceden
bilgi elde etmede faydali oldugu ve finansal analistlerin basarilarin1 olumlu yonde etkilemekte

oldugunu savunmuslardir.

Orens ve Lybaert (2007), Belgika finansal piyasasinda faaliyet gosteren finansal analistlerin,
daha yakin iligki i¢inde olduklar1 sirketler hakkinda elde ettikleri bilgileri tahmin ve tavsiyeleri i¢in
kullanma egiliminde olduklarimi tespit etmistir. Ayrica igerigi finansal olmayan bilgilerin dahi,

analistlerin tahmin dogrulugu ile pozitif iliskili oldugunu da vurgulamistir.

Yerli ve yabanci finansal analistlerin tavsiyelerinin performansini 1997-1998 yillar
arasindaki verileri kullanarak Endonezya, Malezya, Tayland ve Giiney Kore finansal
piyasalarindaki hisse senetleri fiyat hareketlilikleri izerinden finansal kriz 6ncesi ve sonras1 donem
icin inceleyen Farooq (2008), event study yontemi kullanilan ¢alismada insider trading faktoriinii
ele almistir. Yerli finansal analistlerin bu tilkelerde kriz 6ncesi donemde Onemli bilgi avantaji
sagladigini boylece 06zel bilgilere ulasabilmenin avantajim1 kullandigini tespit etmistir. Yerli

analistlerin tavsiyelerinin 6zel bilgiler iceren tavsiyelerin sagladigi anormal getiri ve daha yiiksek
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performansin yaninda piyasada daha fazla etkiye sebep oldugu, yabanci finansal analist
tavsiyelerinde ise satin al tavsiyelerinin yatirimcilar tarafindan daha fazla dikkate alindigi ve

piyasada karsilik buldugunu ifade etmistir.

Du vd. (2017), finansal analistlerin sirketlere olan ulasilabilirliginin ve ortak kiiltiirlin fiyat
tahminleri tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. ABD Borsasi’nda bulunan Cin kékenli firmalara ait
IBES veri tabanindan elde edilen 1990-2010 yillar1 arasindaki veriler, t-testi ve forecast accuracy
yontemleriyle analiz edilmis, Cinli finansal analistler ve Cinli olmayan finansal analistlere ait fiyat
tahminleri ele alinmistir. Calismada Cinli analistlerin Cinli firmalar hakkinda Cinli olmayan
analistlerden daha dogru tahminler yayinladiklari, sirket ulasilabilirliginin, kiiltiirel yakinligin, dil
ortakliginin ve mevcut bilgi kanallarinin 6tesine gecebilmenin tahminler iizerindeki basarisi tespit

edilmistir.

Finansal analistlerin tavsiyelerinde insider trading faktoriiniin incelenmis oldugu ¢alismalara

ait literatiir, asagida yer alan Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4: Finansal Tavsiyelerde Insider Trading Faktorii ile Ilgili Cahsmalara Ait Literatiir

Ozeti
Yazar(lar) Kapsam Yontem Bulgular
Yatirim bankast sl Iceriden bilgi edinen analist
. analistlerinin aracihik yaptiklari|  Z-Testi ve T-testi tavsiySlEhindeli dogiiiiic beklent1s1. tem
Michaely ve irketlere ve sektorlere ait 6zel| yontemleri, regresyon kanit bulunmamaktadir. Ancak analistler
Womack (1999) sikelel . _ Yy » TEBTesy baglh bulunduklar1 kurumlar tarafindan
bilgilerin tahmin dogruluklar ile analizi. . . o
iliskisinin degerlendirilmesi halka arz §d11en sirketler i¢in daha
’ basarili tahminler ortaya koymaktadirlar.
. . ST Daha fazla sirket ile baglant1 halinde olan
g;gﬁlr(lls:rll ana;:g:trm lsl;sylj;lcmgz finansal  analistlerin ~ tahmin  ve
Bolton vd. (2007) |tahminlerin performansi - taﬂvmyelermde. .daha . fazla basa.rl
arasmdaki iliskinin gost«?rmekte, iceriden bilgi elde etmenin
deserlendirilmesi analist  basarilarint  olumlu  y6nde
& ’ etkilemekte oldugu goriilmektedir.
Belgika finansal piyasasindaki Finansal igerikli olmayan bilgiler dahi
Orens ve Lybaert |finansal analistlerin, yakin iligki| Forecast accuracy |analistler  tarafindan  kullanilmakta,
(2007) icinde olduklar1 sirketlere ait yontemi. bilgiler analistlerin tahmin dogrulugu ile
tavsiyelerinin analizi. pozitif yonde iliski gostermektedir.
.. . Ulusal piyasa analist tavsiyeleri daha
é?]?ji)r:egzilz Malezya _id_;);l;nr?an\(}z fazla anormal getiri saglamakta ve daha
Farooq (2008) |Giiney Kore finansal| Event study yontemi. fazla etkiye sebep olmakia, yabanci
ivasalarndaki insider trading finansal anall_st ta.v5|yeler|. ise sadece
Ff)aitérﬁm“m arastirlmast satin al tavsiyelerinde etki ve basari
3 ’ gostermektedir.
Finansal analistler tahminlerinde T-testi ve forecast Ortak kiiltiir, sirketlerin ulagilabilirligi ve
Du vd. (2017) |sirketlerin ulagilabilirliginin ve Sntemleri bilgi kanallarinin zellestirilmesi tahmin
ortak kiiltiiriin etkisinin analizi. accuracy yontemiert. etkinligini artirmaktadir.
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3.5. Analist Tavsiyelerindeki Yanilgilar ile Ilgili Cahsmalar

Karar vermede ve davramiglarda etkili olan yanilg: tiirleri, finansal analistlerin de hisse
senetleri hakkindaki analiz, goriis, yorum ve tahminlerinde etkili olabilmektedir. Bu yanilg tiirleri
ekonomik kokenli, biligsel kokenli veya analistin kisisel tecriibesi veya 6zgiiveni gibi 6zellikleri
nedeniyle kisisel ozelliklerinden de etkilenmekte, finansal analistlerin tahmin ve tavsiyelerinin

olusmasinda etkili olmaktadir.

Abarbanell ve Bernard (1992), finansal analistlerin tahmin ve tavsiyelerini, dnceki dénem
tahmin ve kazanclari dogrultusunda fiyat hareketliliklerine gosterdikleri asir1 tepki agisindan
degerlendirmislerdir. 1976 ile 1986 arasindaki yillarda yapilmig 178 firmaya ait finansal analist
tavsiyelerini, analistlerinin 6nceki kazang bilgilerine bagli olarak tepki gosterip géstermedigini
veya asir1 tepki gosterip gostermedigini hisse senedi fiyat hareketleri ile incelemislerdir. Regresyon
analizi kullanilan ¢alismada finansal analistlerin tahminlerinin, fiyat degisikliklerinden sonra ortaya
koydugu tepkinin tahmin giincellemeleri igin yetersiz olduguna dair kanitlar elde edilmis,

analistlerin gerceklesen fiyatlar i¢in diisiik tepkiler ortaya koydugunu ifade etmislerdir.

Finansal analistlerin etkisinde kaldig1 yanilgilar iizerine yapilan ¢alismalarda Easterwood ve
Nutt (1999), finansal analistlerin iyimserligini ve Onyargilarint IBES veri tabanindan elde ettigi
1982 ve 1995 yillar1 arasini kapsayan 10.684 tavsiyeyi forecast error yontemi ile analiz etmislerdir.
Calismada, analistlerin olumsuz bilgilere tepki gostermedigi, olumlu bilgilere ise daha hizl
verdigini tespit edilmis, bu davranigin da iyimserlik davranisi ile tutarli oldugunu ifade etmislerdir.
Calismada, finansal analistlerin yeni elde ettikleri hem olumsuz bilgilere hem de olumlu bilgilere
asir1 tepki gosterdigi de ortaya koymuslardir.

Agrawal ve Chen (2003), finansal analistlerinin tahminlerdeki 6nyargisini, tahminleri gozden
gecirme siklig1 ve uzun vadeli kazang tahminlerindeki goreceli iyimserlik acisindan ele almislardir.
Uzun vadeli kazang tahminlerindeki iyimserligin yatirrm bankasi analistlerinin tahmin
davraniglarimi sekillendirmede etkili oldugunu, analistlerin uzun vadeli biiyiime tahminlerindeki
iyimserlik derecesinin, komisyonlardan elde edilen gelirlerin payi ile pozitif yonde iliskili oldugunu

tespit etmislerdir.

Gu ve Wu (2003), finansal analist tavsiyelerinin ve kazang tahminlerinin Onyargi igerip
icermedigi agisindan tespit etmeye ¢alismus, ¢alismada 1983 ve 1998 yillar1 arasindaki segilmis
tahminler forecast error metodu ile analiz etmislerdir. Analistlerin, Onyargilar1 tarafindan da
etkilenmekte olduklar1 goriilmiis, tahmin performanslar1 degerlendirirken, dogruluk ve Onyargi
konularmi birlikte degerlendirmek gerekliligini vurgulamig, 6ngdrii dogrulugu ve dnyargi arasinda

bir denge oldugunu belirtmislerdir.
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Clarke vd. (2004), yatirim bankalarindaki finansal analistlerin, saf araci kurumlarin ve
bagimsiz aragtirma firmalarinin finansal tavsiyelerindeki davranig farkliliklarini Kasim 1993,
Aralik 2002 dénemine ait 10 bagimsiz firma, 9 araci kurum ve 271 yatirim bankasina ait tavsiyeleri
ve tahminleri kapsayan galigmada forecast accuracy yoOntemiyle analiz etmiglerdir. Elde edilen
verilerden biiyiik yatirim bankalarindaki analistlerin tarafli arastirmalar sunduguna dair ¢ok az
kanmt elde edilmistir. Biiylik yatinm bankalarindaki analistlerin tahminlerinin diger finansal
kuruluslardaki analistlerin tahminlerinden daha az iyimser, daha zamaninda ve daha dogru
oldugunu, araci kurumlarda veya bagimsiz firmalarda bulunan analistlere gore giiclii al veya al
derecesini dnerme olasiliklariin ¢ok daha yiiksek oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica diger finansal
kurumlardan biiyiik yatirnm bankalarina transfer edilen basarili finansal analistlerin davraniglarda
herhangi bir degisiklik goriilmedigini, bunun da ¢ikar catismasi ya da tesviklerin yiiksek kaliteli

analistlerin davraniglarini etkilememekte oldugunu tespit etmislerdir.

Coen ve Desfleurs (2004), 1990'1 yillarda finansal analistlerin Pasifik Havzasi’nda sekiz mali
piyasaya iliskin tahminlerini incelemis, finansal analist tahminlerinin ger¢ek ve etkili kullanimi
konusunda siiphe yaratan bulgular elde etmislerdir. Calismada tahminlerin 6nemli OSlgiide
iyimserlik igerdigini ve Onemli doniisleri tahmin etmede zorluklarla karsilasildigini ortaya

koymuslardir.

Sirignano (2004), yatirim bankalar ile analistler arasindaki ¢ikar ¢atismalarini event study
yontemi ile incelemis, hisse senedi analistlerinin sirketin hisse senetleri hakkinda karamsar bir
tahmin yayinlamasimin biiyilk bir miisteriyi kaybetme riski dogurmasinin, tarafsiz arastirma
iiretmenin olasi yararlarindan ¢ok daha agir bastigini gérmiistiir. Sonug olarak, yatirim bankalarinin
ozellikle heniiz miisterisi olmayan sirketler hakkinda iyimser raporlar iiretmeleri i¢in firmalarmin

finansal analistlere baski yaptigini savunmustur.

Zhang (2004), 1989-2000 y1llar1 arasindaki veriler korelasyon ve regresyon analizi ile analiz
etmis, iyimser analistlerin gelecekte daha kotii performans gosterme ihtimalinin daha yiiksek
olabilecegini ifade etmistir. Bu nedenle aymi sirketlere ait tavsiyelerde diger analistlerden daha
iyimser olmanin, analistlerin kariyer sonuglarint olumlu yonde etkilemedigi goriilmiis, bunun da

iyimser olmanin analistlere itibar maliyeti getirebilecegini belirtmistir.

Clement ve Tse (2005), analistlerin kazang tahmininde ve tavsiyelerinde ortaya ¢ikan siirii
davraniginin ve bu davramisin kariyer kaygilart ile iligkisini incelemislerdir. Caligmada, 1989
yilindan 1998 yilina kadar cesitli hisse senetleri i¢in finansal analistler tarafindan yapilmis yillik
kazang tahminleri lojistik regresyon analizi yontemi ile degerlendirilmis, dncelikle kendine giiveni
yiiksek analistlerin 6zel bilgilerini daha eksiksiz bir sekilde birlestirerek yatirimeilara siirii

tahminlerinden daha fazla bilgi sagladigini tespit etmislerdir. Sonuglar, sinirlt olan bilgilerin fikir
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birligi ve siirli davranisi gostermede etkili oldugunu, siirii davranisi gosterilmis tavsiyelerin daha
dogru olabilecegini gostermis, tahmin giincellemelerinde siirii davranisi etkisinin daha biiyiik

oldugu tespit edilmistir.

Iyimser tavsiyeler iizerine yapilmus diger bir ¢alismada Fjeldsted (2005), Danimarka
borsalarinda Agustos 2002 ve Mayis 2005 donemine ait tavsiyeleri analiz etmis, yatirimcilarin
yazili basinin satin alma tavsiyelerine finansal analistlerin tavsiyelerinden daha olumlu tepki
gosterdigini tespit etmistir. Bunun da yazili basinin daha muhafazakar, yatirnm bankasi finansal
analistlerinin daha iyimser ve daha riski yiiksek tahminlerde bulunmakta olduguna inanilmasindan

kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir.

Cowen vd. (2006), analist tahminlerindeki iyimserligi arastirmis, IBES veri tabanindan elde
edilmis Ocak 1998 ile Aralik 2000 donemi arasindaki verileri kullanarak, tahminlerde ne 6l¢iide
etkili oldugunu ¢ok degiskenli analiz yontemi ile tespit etmeye calismuslardir. Bulgular, hisse
senetlerinin ticari iliski i¢inde oldugu yatinm bankalarinda bulunan analistlerin, bagimsiz
analistlere gore daha az iyimser tahminlerde bulundugunu gostermistir. Ancak bir yatirim
bankasinin ya da finansal analistin hisse senetlerini takip ettigi firma ve yoneticileri ile uzun siireli
iligkiler kurmasinin bilingli olarak ya da bilingaltin1 etkileyecek sekilde daha iyimser tahminler
yapmaya yoOnelttigini tespit etmistir. Finansal aragtirma faaliyetlerinin yiiriitilmesinde ya da diger
tesvik edici unsurlarin da finansal tahminlerde iyimserlik yaratict etkisi oldugunu da

belirtilmislerdir.

Jegadeesh ve Kim (2006), finansal analistlerinin hisse senedi tavsiyelerindeki siirii davranisi
etkisini Kasim 1993-Aralik 2005 donemi i¢in korelasyon ve regresyon analizi yontemlerini
kullanarak tespit etmeye ¢alismislardir. Sonuglar, siirii davranisi gosterildigi hipotezini desteklemis,
ozellikle tavsiye giincellemelerini takiben ortaya koyulan yeni tavsiyelerde daha giiclii oldugunu ve
bu durumun piyasadaki analistlerin siirii egilimi gdstermekte oldugunu gdstermistir. Ozellikle
tavsiyelerin olumsuz oldugu durumlarda daha giglii siiriileme etkileri bulunmus, ayrica daha
taninmig yatirim bankalarindaki finansal analistlerin, daha az taninmus yatirim bankalarindaki

finansal analistlere gore siirii davranisi gostermeye daha egilimli oldugu goriilmiistiir.

Ljungqgvist vd. (2007), 1994 - 2000 donemi boyunca kapsamli bir analist tavsiyeleri
incelemis, bagh olduklari kurumlarin miisteri roliindeki sirketlerle mevcut bir yatirim bankaciligi
iliskisi olan firmalar i¢in daha fazla goreceli iyimserlik gosterdiklerini, daha biiyiik aracilik
faaliyetleri yiirliten kurumlarda ¢alisan analistlerin ise daha cesur yapida tavsiyeler yayinladiklarini
ifade etmiglerdir.

Rothovius (2007), 1988 ve 2005 yillar1 arasindaki Finlandiya borsasina ait verileri kullanarak

finansal analistlerin onceki yillardaki kazanglarina karsi onyargilarini, asirn ya da diisiik tepki
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verme davraniglar lizerinden incelemistir. Calismada oncelikle, tahminlerin ortalama olarak asiri
iyimser oldugu ve oOnceki kazang¢ degisikliklerine karsi asir1 tepki gdstermekte oldugu tespit
edilmis, iyimserlik igeren bir tavsiye ile donatilmig tahminler igin tepkinin daha biiyiikk oldugu
goriilmiigtiir. Zaman serileri analizi modelleri kullanilan c¢alismada, tahminlerin ortalama olarak
asir1 iyimser oldugu ve iyimserligin bir tavsiyeyle donatilmis tahminler i¢in daha biiyiik oldugu,
gecmiste yasanan olumlu ya da olumsuz kazang¢ degisikliklerinin de asir1 tepkiye neden oldugu

tespit edilmistir.

Agrawal ve Chen (2008), iyimser hisse senedi tavsiyeleri yaymlamak igin analistlerin tesvik
edilip edilmedigini ve varsa yatirimcilarin bu tiir Onyargilar tarafindan yanhs yonlendirilme
ihtimalini incelemis, 1993'ten 2003'e kadar olan doneme ait finansal analistler tarafindan yapilan
mevcut tavsiyelerin ve yeni yayinlanan tavsiyeleri kullanarak degerlendirmislerdir. Finansal
analistlerin hem hisse senedi fiyatlarinin hem de islem hacminin tavsiye yiikseltmelerine olan kisa
vadeli tepkilerinin, yatirirm bankalar1 ile finansal analistlerin karsilagtigi aracilik g¢atigmasinin
biiyiikliigli ile olumsuz yonde degistigini tespit etmislerdir. Diisiisler i¢in ortaya ¢ikan catigma
siddetinin ise, kisa vadeli hisse senedi fiyat tepkisi ile olumsuz yonde ve kisa vadeli islem hacmi

etkisiyle olumlu yonde degistigini ifade etmislerdir.

Martinez (2010), Ocak 1995-2003 arasindaki donem igin satin alma, satma ve tutma
tavsiyelerini Brezilya finansal piyasasindaki halka agik sirketler igin hisse senedi tavsiyeleri
tizerinden degerlendirmis, tavsiyelerin yaridan fazlasinin iyimserlik igerdigi ve satin alma yoniinde

oldugu, satis tavsiyelerinin de zaman i¢inde azalma gdsterdigini belirtmistir.

Barron vd. (2012), iyimserlik yanilgisi yerine olumsuz yonlii (k6tiimser) analist tahminlerinin
ortaya koyulmasindaki zamanlamalar1 ve etkisini 1989 yili ile 2010 yillar1 arasindaki verilerle
incelemislerdir. Calismada ortalama olarak nispeten kotiimser analistlerin kazang tahminlerini diger
analistlerden daha sonra ortaya koyma egiliminde olduklari, tahminlerinde diger analistlerden daha
sonraki zamanlara kadar kazan¢ tahminlerini agiklamayi erteleme egilimi gosterdiklerini ifade

etmislerdir.

Bradshaw vd. (2013), finansal analist tahminlerinin dogrulugunu 1997-2002 yillarini
kapsayan hedef fiyat tahmin ve tavsiyeleri {izerinden incelemis, fiyatlarin yoniinii tahmin etmede
yeterli becerileri gosterdikleri, ancak hedef fiyatlarin tespit edilmesinde gostermediklerini, hedef

fiyat tahminlerinin ortalama olarak asir1 iyimserlik icerdigini ifade etmislerdir.

He vd. (2013), Avustralya piyasasindaki finansal analist tavsiyelerini, 1 Ocak 1998 - 31
Aralik 2008 arasinda ASX 50 endeksinde yer alan 15.643 tavsiyeden olusan veriyi kullanarak
black-litterman modeli ile analiz etmislerdir. Calismada analist tavsiyelerinin, finansal analistler

arasinda ortalama bir siirii davranigi gosterecek sekilde ve olumlu yonde olmasi durumunda piyasa
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getirisinden daha fazla getiri elde ettigi, olumsuz tavsiyeler i¢in ise piyasadan daha diisiik getiri
elde ettigi goriilmiistiir. Belli bir tarih tespit edilerek yapilan tahminlerde ise analistler arasinda stirii
davranis1 ortaya ¢ikmasinin pek miimkiin olmadigint ve karliligin da iyilestirilmedigini tespit

etmislerdir.

Antonio vd. (2015), Brezilya piyasasinda faaliyet gosteren finansal analist tavsiyelerini
degerlendirdigi ¢alismada, olumsuz tavsiyelere karsi daha fazla sayida olumlu sonu¢ oldugu icin
onerilerde olumlu tavsiyeler yoniinde bir yanlilik ve olumlu tavsiyelerin sayisinin analiz edilen tim
yillarda daha yiiksek oldugunu gormiisledir. Elde edilen sonuglardan, analistlerin analiz edilen
doneme iliskin tavsiyelerine dayanarak olusturduklari portfoylerin getirilerinin anormal getiri

icermedigi ve piyasa getirisi ile arasinda anlamli bir fark olmadigin1 tespit etmislerdir.

Bouteska ve Regaieg (2017), finansal analistlerin 6nyargi davraniglarini ve asirt veya diisiik
tepki gosterme davraniglarini Tunus borsasinda 2010-2015 dénemine ait yillik ve iki yillik verileri
panel regresyon analizini kullanarak analiz etmislerdir. Tunus borsalarindaki analistlerin ortalama
olarak tahminlerinde asir1 giiven duygusu icinde olduklarini ve ge¢mis kazang degisikliklerine
genel olarak asir1 tepki verildigini gostermis, finansal analistlerin yeni bilgilere sistematik olarak

asir1 tepki gosterip gostermedikleri hakkinda bulgu elde edememislerdir.

Roger vd. (2017), finansal analistlerin hedef fiyat tahminlerinde mevcut hisse senedi
fiyatlarinin biiyiikliigiiniin etkisini analiz etmislerdir. Calismada Amerikan Borsasi’na ait 2000-
2014 yillarina ait veriler fama - french ii¢ faktorlii fiyatlandirma modeli ile ele alinmistir. Finansal
analistlerin hedef fiyatlar1 diizenlerken kiiciik hisse senedi fiyatlarin1 ve biiyiik hisse senedi
fiyatlarini farkli sekilde aldiklarmi gérmiislerdir. Ozellikle iyimser (kotiimser) analistlerin diisiik
degerdeki hisse senetleri i¢in yliksek degerdeki hisse senetlerine oranla daha iyimser (kotiimser)
hedef fiyatlar yayimnladiklarini tespit etmisleridir.

Finansal analistlerin tahmin ve tavsiyelerindeki yanilgilarin analizi ile ilgili ¢caligmalara ait

literatiir, agagida yer alan Tablo 5’te 6zetlenmistir.
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Tablo 5: Finansal Analist Tavsiyelerindeki Yamigilar ile ilgili Cahsmalara Ait Literatiir

Ozeti
Yazar(lar) Kapsam Yontem Bulgular
. | listleri hmi Analistler  tahminlerinde ve tavsiye
Abarbanell ve Finansal analistlerin tahmin ve .. |glincellemelerinde  gergeklesen  fiyatlar
tavsiyelerinde, asirl tepki| Regresyon analizi. e . .
Bernard (1992) e . karsisinda  diisiik tepki ve reaksiyon
faktoriiniin incelenmesi. . .
gostermektedirler.
Finansal analistlerin Analistler olumsuz bilgilere oranla olumlu

Easterwood ve |iyimserliginin ve 6nyargilarinin Forecast error bilgilere daha hizli tepki vermekte ve
Nutt (1999) 1982-1995 doénemine ait veriler yontemi. iyimserlik davranist gostermekte, yeni
ile analizi. bilgilere ars1 agir1 tepki gostermektedirler.
Yatiim bankalarinda finansal analist
Agrawal ve Chen |Finansal analist tahminlerdeki Forecast error  |tahminlerinde iyimserligin etkisi
(2003) Onyargt ve iyimserligin analizi. yontemi. goriilmekte ve bu etki ekonomik tesvikler
ile iligkili olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal tavsiyelerinin ve kazang Finansal analistler tavsiye ve kazang
S - S Forecast error tahminlerinde ekonomik  ve igsel
Gu ve Wu (2003) [tahminlerinin ~ Onyargi  igerip . . N .
igermediginin analizi yontemi. onyargllan_ndan etkilenerek karar
¢ ’ vermektedirler.
;(ri;ltrllrrgabagfﬂjgngi bgi;mn:gl Biiyiik yatinm bankalarindaki finansal
tavsiyelerindeki davranig| Forecast accuracy an alist tahm_mlerl d!ger_ kuruluslardaki
Clarke vd. (2004) farkhiliklarnm 1993-2002 Sntemi finansal analist tahminlerinden daha az
dénemi et 15 Y ’ iyimser, daha zamaninda ve daha dogru
karsilastirilmasi. e it
Coen ve Desfleurs Sjlfglk ni?zaming:a yi‘rinaanls?l Forecast error Finansal analist tahminleri onemli olgiide
(2004) Pty yontemi. asir1 iyimserlik igermektedir.

analistlerinin iyimserlik analizi.

Sirignano (2004)

Finansal analistlerin karamsar
tahminlerde bulunmasi ve
miisteri kaybetme riskleri

arasindaki iligki.

Event study yontemi.

Yatirim bankalar1 6zellikle heniiz miisterisi
olmayan sirketler hakkinda iyimser raporlar
yayinlamalar1 i¢in finansal analistlere bask1
yapmaktadirlar.

Zhang (2004)

Iyimser analistlerin
performansimin 1989-2000 yillart
arasindaki veriler ile analizi.

Korelasyon ve
regresyon analizi.

Iyimser finansal analist tahminlerinin daha
kot performans gosterme ihtimali daha
diger analistlere gore daha yiiksek
olmaktadir.

Analistlerin tahmin ve Smirl bilgiye sahip analistler daha fazla
Clement ve Tse |[tavsiyelerinde ortaya ¢ikan siirii| Lojistik regresyon |siirii  davramigt  gostermektedir.  Siirii
(2005) davranisi  ve itibar  kaygisi analizi. davranigi  gosterilmis tavsiyelerde daha
arasindaki iliskinin incelenmesi. bagaril1 sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.
Danimarka borsasinda faaliyet Analistler A yazih  basina gore daha
. . . . . . |muhafazakar davranmakta, daha iyimser ve
Fjeldsted (2005) |gosteren finansal analistlerin|Event study yontemi. o N .
vimserliginin analizi daha riski yiiksek tahminlerde
yumserig anatiz. bulunmaktadirlar.
. S . Yatinm  bankast  finansal  analistleri
Analist tahminlerindeki o . N . . .
. e . Cok degiskenli  |bagimsiz analistlere gore daha az iyimser
iyimserligin, Ocak 1998 ile - A .
Cowen vd. (2006) R . . . analiz (multivariate |tahminlerde  bulunmaktadir. Yatirim
Aralik 2000 donemine ait veriler R . Sy .
. - . . analysis) yontemi. |bankalarmin tesvikleri iyimser tahminlerde
ile degerlendirilmesi. ..
daha yiiksek olmaktadir.

Jegadeesh ve Kim

Finansal analistlerinin Kasim
1993-Aralik 2005 donemi hisse

Korelasyon ve

Analistler arasinda siirii davranisi yogun
olarak gériilmektedir. Ozellikle sat yonlii
tavsiyelerde ve biiyiik yatirim bankalarinin

(2006) senedi taV.SI)/(E.lerlnde?k} stirti) - regresyon analizi, finansal analistlerinde daha fazla ortaya
davranisi etkisinin analizi.
¢tkmaktadir.
_ _ 1994-2000 verileri ile finansal Gen?llf:stlrllmls en |Analistler, biinyesinde yer aldlk]?ﬂ. yatirim
Ljungqvist vd. - - - - kiigiik kareler bankalarinin finansal araglar1 i¢in daha
analist tavsiyelerindeki . « . L .
(2007) . o (generalized least |fazla goreceli olarak iyimserlik
iyimserligin arastirilmast. w . . .
squares) yontemi. |gostermektedirler.
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Tablo 5: (Devam)

Yazar(lar)

Kapsam

Yontem

Bulgular

Rothovius (2007)

Finlandiya borsas1 1988-2005
doneminde finansal analistlerin
Onyargilarinin, asirt ya da diistik

Zaman serileri

Tahminler ortalama olarak asir1 iyimserlik
icermekte, gecmise ait olumlu ya da

tepki  verme  davramslarinm analizi olumsuz kazang degisiklikleri de asir
incelenmesi tepkiye neden olmaktadir.
Finansal analistlerin  iyimser Finansal analistler hedef fiyatlar ve tavsiye
Agrawal ve Chen hisse senedi tavsiyeleri Regresyon analizi Eﬁzﬁﬁeﬁﬁs 6nzztltrénxlzik esialrrlrl;?él
(2008) yaymlamak i¢in tesvik edilip gresy! ' Y ¥ ;

edilmediginin incelenmesi.

tegvikler c¢ikar c¢atigmalar ile esgiidiimli
olarak ortaya ¢tkmaktadir.

Martinez (2010)

Brezilya borsasindaki sirketlere
ait finansal tavsiyelerin
degerlendirilmesi.

Event study yontemi

Tavsiyelerin biiytik bir kismi iyimserlik
icermekte ve satin alma yoniinde tavsiyeler
icermektedir.

Barron vd. (2012)

Olumsuz (kotiimser) tahminlerin
zamanlamasi ve etkisinin analizi.

Regresyon analizi.

Kotimser  tahminler  iyimser  analist
tahminlerinden  sonra  yayinlanmakta,
analistler bu tiir tahminleri erteleme egilimi
gostermektedirler.

Bradshaw vd.
(2013)

1997-2002  doénemi  finansal
analist tahmin ve tavsiyelerinin
analizi.

Zaman serileri
analizi.

Fiyat tahminleri ortalama olarak asir
iyimserlik icermektedir.

He vd. (2013)

Avustralya  piyasasi  finansal
analist tavsiyelerindeki  siirii
davranigi etkisinin incelenmesi.

Black-litterman
modeli.

Finansal analistler arasinda siirii davranigi
ortaya ¢ikmasinin pek miimkiin olmadigt
ve bu davranigin da karlilig1 etkilemedigi
goriilmektedir.

Antonio vd. (2015)

Brezilya sermaye piyasasindaki
analistlerin tavsiyelerindeki
yanilgilarin analizi

Zaman serileri
analizi.

Analistler olumsuz tavsiyelere karsi daha
fazla sayida olumlu sonug¢ yayinlamakta ve
olumlu tavsiyeler yoniinde bir yanlilik
bulunmaktadir.

Bouteska ve
Regaieg (2017)

Tunus borsasinda 2010-2015
doneminde finansal analistlerin
Onyargi davraniglarini ve asirt
veya digik tepki gOsterme
davraniglariin analizi.

Regresyon analizi.

Analistler ortalama olarak tahminlerinde
agir1 gliven duygusuna sahip olmakta ve
geemis kazang degisikliklerine genel olarak
asir1 tepki vermektedirler.
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DORDUNCU BOLUM
4. FINANSAL ANALISTLERE AiT TAHMIN VE TAVSIiYELERIN ANALIiZi

Hisse senedi piyasalarina ve yatirnm araglarina ait bilgi, tecriibe ve yetenekleri nedeniyle
finansal analistler, bireysel ve kurumsal yatirnmcilar agisindan piyasanin onemli bilesenleri
arasinda yer almaktadir. Bu ¢alismada, finansal analistlerin Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan hisse
senetleri i¢in gergeklestirmis olduklari finansal tavsiyeler ve hisse senetlerine ait fiyat tahminleri
incelenmigtir. Hisse senetlerine ait finansal tahmin ve tavsiyelerin ger¢eklesmis fiyatlara ne 6l¢iide
yaklagsmis oldugu ve bu dogrultuda yatirimeilar igin etkinligi analiz edilmistir. Finansal analist
tahmin ve tavsiyelerinin gergeklesmis fiyatlar1 etkileyip etkilemedigi, finansal tahmin ve
tavsiyelerin gerceklesmis fiyatlardan ne dlgilide etkilenmis oldugu da calismada tespit edilmistir.
Calismada finansal analist tahmin ve tavsiyelerinin borsa endeksi, déviz kuru, altin fiyati ve faiz
orani gibi finansal parametreler ile uyumu ve bu parametreler ile olan etkilesimi kargilikli olarak

incelenmigtir.
4.1. Veri Seti, Orneklem ve Tammlayici istatistikler

Arastirmada, Borsa Istanbul biinyesinde; bankacilik, sanayi, holding ve gayrimenkul yatirim
ortakligi (GYO) sektorlerinde faaliyet gosteren 35 sirketin hisse senetlerine ait veriler
kullanilmistir. S6z konusu sirketler, ¢alisma kapsaminda yer alan siire boyunca, finansal analistler
tarafindan tahmin ve tavsiyelerin kesintiye ugramadan gerceklestirildigi hisse senetlerinden
olugsmaktadir. Calismaya ait veriler, 2010 yilindan 2018 y1l1 basina kadar olan siireyi, haftalik hisse
senedi fiyatlart ve finansal analistlerin bu hisse senedi fiyatlarina yonelik haftalik fiyat tahmin
degerlerini ve finansal tavsiyelerini kapsamaktadir. Calismada ilgili dénem boyunca ortaya ¢ikmis
BIST-100 endeksi, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 da analiz kapsaminda yer alarak

kullanilmustir.

Caligma kapsaminda kullanilan haftalik finansal tavsiye ve tahmin degerleri Tiirkiye’de
faaliyet gosteren yatirim bankalarmin finansal raporlari ve tavsiye listelerinden derlenmistir.
Asagida yer alan Tablo 6’da bankacilik, holding, gayrimenkul yatirim ortaklig1 ve sanayi sektorleri
icin finansal analistler tarafindan yapilan hisse senetlerine yonelik tahmin degerlerinin genel
gbriinimii yer almaktadir. Ayrica tavsiye tiirlerine gore (al, tut ve sat) kompozisyonlari

raporlanmus, sektorler ve tavsiyeler agisindan toplam i¢indeki paylar1 belirtilmistir.



Tablo 6: Tavsiye Tiiriine ve Sektore Gore Tahmin Sayilari

TAVSIYE
SEKTOR TOPLAM
SAT AL TUT
209 1446 1257 2912
Bankacilik 7.18 % 49.66 % 4317 % 100 %
37.25 % 19.01 % 19.67 % 20 %
14 1413 237 1664
Holding 0.84 % 84.92 % 14.24 % 100 %
2.5 % 18.57 % 371% 11.43 %
0 664 168 832
GYO 0% 79.81 % 20.19 % 100 %
0% 8.73% 2.63% 5.71 %
338 4084 4730 9152
Sanayi 3.69 % 44.62 % 51.68 % 100 %
60.25 % 53.69 % 74 % 62.86 %
561 7607 6392 14560
TOPLAM 3.85% 52.25 % 43.9 % 100 %
100 % 100 % 100 % 100 %

Tablo 6’da goriildigi tizere, 2010 ile 2017 yillar1 arasinda, 4 farkli sektorden 35 farkli
firmanin hisse senetleri ile ilgili toplam 14560 farkli haftalik tahmin gergeklestirilmistir. Bu
tahminlerin 7607 tanesi hisse senetlerinin satin alinmasina yonelik, 6392 tanesi hisse senetlerinin
elde tutulmasina yonelik, 561 tanesi ise hisse senetlerinin satilmasina yonelik tahminsel tavsiyeler
icermektedir. Bu bakimdan, Orneklem igerisindeki tiim tahminlerden sadece %3,85’i, hisse

senetlerinin satilmasini tavsiye edici bir nitelik tagimaktadir.

Bankacilik, holding ve gayrimenkul yatinm ortakligi sektoriindeki firmalara yonelik
tahminlerin ¢ogu (sirasiyla %49.66, %84.92 ve %79.81) hisse senetlerinin satin alinmasina yonelik
olurken, sanayi sektoriinde yer alan firmalara yonelik tahminlerin ¢ogu (%51.68) senedin
tutulmasina yonelik olmustur. Orneklem igerisinde, gayrimenkul yatirim ortakligi sektdriindeki
firmalarin hisse senetlerinin satilmasina yonelik higbir tavsiye bulunmamakta, hisse senetlerinin
satilmasina yonelik en fazla gbézlemlenen tavsiye oraninin da %7.18 ile bankacilik sektoriinde
oldugu goriilmektedir. Tablo 7’de finansal analistler tarafindan yapilan tahminlerin tavsiye

tiirlerine gore dagilim yillara gore raporlanmustir.
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Tablo 7: Tavsiye Tiiriine ve Yillara Gore Tahmin Sayilari ve Oranlari

TAVSIYE
YILLAR TOPLAM
SAT AL TUT

92 854 874 1820

2010 5.05 % 46.92 % 48.02 % 100 %
16.4 % 11.23 % 13.67 % 125 %

61 1090 634 1785

2011 3.42 % 61.06 % 35.52 % 100 %
10.87 % 14.33 % 9.92 % 12.26 %

34 1109 712 1855

2012 1.83 % 59.78 % 38.38 % 100 %
6.06 % 1458 % 11.14 % 12.74 %

38 946 836 1820

2013 2.09 % 51.98 % 45.93 % 100 %
6.77 % 12.44 % 13.08 % 125 %

46 1055 719 1820

2014 2.53 % 57.97 % 39.51 % 100 %
8.2% 13.87 % 11.25 % 125 %

155 872 793 1820

2015 8.52 % 4791 % 4357 % 100 %
27.63 % 11.46 % 12.41 % 125 %

83 844 893 1820

2016 4.56 % 46.37 % 49.07 % 100 %
148 % 11.1% 13.97 % 125 %

52 837 931 1820

2017 2.86 % 45.99 % 51.15 % 100 %
9.27% 11 % 1457 % 12.5 %

561 7607 6392 14560

TOPLAM 3.85% 52.25 % 43.9 % 100 %
100 % 100 % 100 % 100 %

Tablo 7’deki veriler incelendiginde, yillara gore hisse senetlerinin satin alinmasi, satilmasi
veya elde tutulmasina yonelik finansal analist tavsiyelerinde dagilim oranlarinin degisiklik
gosterdigi goriilmektedir. Borsada islem goéren firmalara ait hisse senetlerinin satilmasi yoniinde
verilen tavsiyelerin en fazla 2015 yilinda gergeklestigi (2015’teki tavsiyelerin %8,5’inin sat
yoniinde oldugu), hisse senetlerinin satilmasi yoniinde verilen tavsiyelerin en az ise 2012 yilinda
gergeklestigi (%1.83) anlagilmaktadir. En fazla satin alma yoniinde tavsiyenin yapildigi yilin 2011
(%61.06), en az satin al tavsiyesinin yapildigi yilin ise %45.99 ile 2017 yil1 oldugu gériilmektedir.

Son olarak, en fazla tut tavsiyesinin yapildig: yilin da 2017 (%51.15), en az tut tavsiyesinin
yapildig1 yilin ise %35.52 ile 2011 yil1 oldugu goriilmektedir. Bu bakimdan, 2010’dan giiniimiize
geldikge finansal tavsiyelerin al cinsinden tut cinsine dogru azalma egilimi icerisinde oldugu, hisse
senetlerinin alinmasi, satilmasi veya tutulmasina yonelik tavsiye tiirlerinin yillara gore belirgin

diizeyde farklilik gdsterdigi goriilmektedir.

Calismada kullanilan veri setinde hisse senetlerinin bulundugu sektor, hisse senedine ait

tavsiye, hisse senedinin mevcut fiyati, finansal analist tahmin degeri ve hisse senetleri fiyatinin 1,
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2,3,4,5, 8,12, 26, 39 ve 52’nci haftalara ait degerleri yer almaktadir. Asagida, veri setinde yer

alan sirketlere ait hisse senetlerinin mevcut fiyatlari, finansal tavsiye ve tahmin degerleri ile 1, 2, 3,

39 ve 52’nci haftalara ait gergeklesmis hisse senedi degerlerinin yer aldigi Tablo 8 6rnek olarak

verilmistir,

Tablo 8: Arastirmada Kullanilan Mevcut Fiyat - Tavsiye - Fiyat Tahmini ve Gerceklesen

Deger Bilgilerinden Olusan Veri Setinin Ilk Haftaya Ait Ornegi

Tarih Sektor Firma | Tavsiye | Fiyat | Tahmin | 1. Hafta | 2. Hafta | 3. Hafta [39. Hafta|52. Hafta
04.01.10 |BANKA  |AKBNK SAT | 945 9,1 9,55 9,2 8,9 8,65 8,58
04.01.10 |IBANKA  |GARAN AL 6,35 75 6,55 6,25 6,3 8,1 7,82
04.01.10 |BANKA  |HALKB AL 11,9 | 13,48 11,4 10,4 10,5 13,1 13,1
04.01.10 |BANKA  [ISCTR AL 431 | 445 4,45 4,38 4,38 6,1 55
04.01.10 |BANKA |TSKB AL 1,82 2,26 1,88 1,84 1,82 2,42 2,61
04.01.10 |BANKA  [VAKBN AL 4,26 | 4,36 4,36 4,08 4,1 4,3 391
04.01.10 |BANKA  |[YKBNK AL 328 | 4,26 3,46 3,42 3,46 4,96 4,86
04.01.10 |HOLDING |KCHOL AL 4,42 5,26 4,66 4,72 4,76 6,75 7,52
04.01.10 |HOLDING [SAHOL AL 5,75 7,16 5,8 57 6,1 7,4 7,2
04.01.10 |HOLDING |SISE SAT | 1,87 1,84 1,94 1,89 1,91 2,62 2,72
04.01.10 |HOLDING |TAVHL AL 4,74 74 5,28 5,6 5,6 7,6 7,48
04.01.10 |GYO ISGYO AL 1,24 1,28 1,31 1,25 1,24 1,31 1,32
04.01.10 |GYO SNGYO AL 2,31 2,42 2,62 2,58 2,45 2,01 2,08
04.01.10 [SANAYI |ADANA AL 51 6,18 54 5,4 5,25 5,15 5,62
04.01.10 [SANAYI |AKCNS AL 6,65 8,95 7,3 72 7,1 7,6 7,54
04.01.10 [SANAYI |AKENR AL 722 | 1111 7,73 8,81 9,12 3,74 3,61
04.01.10 [SANAYI |AKSA AL 2,6 2,5 2,64 2,56 2,46 3,14 3,71
04.01.10 |[SANAYI |ANACM AL 1,88 2,22 1,94 1,89 2,05 2,82 33
04.01.10 [SANAYI |ARCLK AL 5,85 6,25 6,1 6,05 5,8 7,9 7,8
04.01.10 |[SANAYI |AYGAZ AL 5,65 6,46 5,8 5,85 5,85 7,2 8,3
04.01.10 [SANAYI [BIMAS AL | 695 74 69 68,5 69 41,75 52,5
04.01.10 |[SANAYI |CCOLA SAT 15 12,55 14,2 13,3 13,2 18,2 20,4
04.01.10 [SANAYI |CIMSA AL 7,55 | 10,15 8 7,95 8,1 11 10
04.01.10 |[SANAYI |DOGAS AL 2,42 | 4,23 2,58 2,65 2,58 4,73 6,62
04.01.10 |[SANAYI |EREGL AL 3,35 3,36 3,33 3,41 3,51 3,94 3,8
04.01.10 |[SANAYI |FROTO AL 9,05 | 11,75 9,75 10 10,7 12,6 13,05
04.01.10 |[SANAYI |KRDMD AL 0,64 0,66 0,65 0,66 0,64 0,66 0,76
04.01.10 |[SANAYI |MRDIN AL 6,6 9,53 7 7 7 7,65 7,66
04.01.10 [SANAYI |PETKM AL 0,99 1,23 1,09 1,09 1,21 1,51 1,59
04.01.10 [SANAYI |TCELL AL 10,6 11,6 11,4 11,4 11,5 9,9 10,55
04.01.10 [SANAYI |[THYAO AL 57 7,09 55 5,55 5,45 5,8 5,4
04.01.10 [SANAYI |TOASO AL 4,72 6,7 5,15 5,15 5,45 7,4 7,96
04.01.10 [SANAY] |TRKCM AL 1,86 2,25 1,98 1,98 2,01 2,92 3,18
04.01.10 [SANAYi |[TTKOM AL 4,56 5,9 51 4,9 5,05 6,3 6,5
04.01.10 [SANAYI |TPRAS AL |29,75| 36,04 30,75 31,25 31,75 38,75 38,6
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Tablo 8’deki ilk satir (Akbnk) incelendiginde finansal analistler, bankacilik sektdriinde
faaliyet gosteren Akbank firmasimin hisse senedinin mevcut degeri 9.45 iken, bu degerin 9,1
degerine diisecegini tahmin etmekte, dolayisi ile hisse senedinin deger kaybedecegini tahmin
ettiginden, oneri olarak hisse senedini sat tavsiyesinde bulunmaktadir. Oysaki bu tahminden bir
hafta sonraki (tabloda yer alan 1. Hafta siitunu) Akbank hisse senedi degerine bakildiginda, hisse
senedi degerinin finansal analistlerin tahmin ettigi sekilde 9,45’ten 9,1°¢ diismedigi, aksine 9,55°¢
yiikseldigi goriilmektedir. Bu bakimdan, bu tahminin (tahminden bir hafta sonraki ger¢ek deger ile
kiyaslandiginda) basarisiz bir tahmin oldugu anlasilmaktadir. Akbank hisse senedi degerine,
tahminden iki hafta sonraki gercek degeri igin bakildiginda ise (tablodaki 2. Hafta siitunu), ilk
haftaki ger¢ek degerin ikinci hafta diislis gosterdigi, tahmin edildigi sirada 9,45 olan hisse senedi
fiyatinin, ilk hafta 9,55’e ¢ikip, ikinci hafta ise 9,1’e yaklagsmis oldugu (9,2) goriilmektedir.

Eger tahmin degeri (9,1) tahminden sonraki birinci hafta gercek degeri (9,55) yerine
tahminden sonraki ikinci hafta ger¢ek degeri (9,2) ile karsilastirilirsa, bu durumda tahminin
nispeten basarili oldugu sdylenebilecektir. Ciinkii hisse senedinin ger¢ek degeri 9,45 iken finansal
analistlerin bu degerin 9,1’¢ diisecegini tahmin ettigi, iki hafta sonra da bu degerin 9,2’ye diistigii
ve finansal analistlere ait sat tavsiyesinin iki hafta sonraki gercek deger ig¢in dogru bir tavsiye
oldugu anlagilmaktadir. S6z konusu hisse senedine ait 3 hafta sonra ortaya g¢ikan degerin ise
finansal analist tahmininden de daha disiik (8,9) oldugu goriilmektedir. Bu agidan, ¢alismada
tahmin degerleri sadece 1’inci hafta gergek degerleri ile degil, veri setinde yer alan, 1, 2, 3, 4, 5, 8,
12, 26, 39 ve 52’nci hafta gergek degerleri ile de karsilastirilmistir. Tablo 9°da ampirik analizde

kullanilan degiskenlere ait kisaltmalar ve tanimlar yer almaktadir.

Tablo 9: Degiskenlerin Kisaltmalar: ve Tanimlari

Degisken Kisaltmas1 | Degiskenin Tanimm

LGNF Orneklemde Yer Alan Hisse Senetlerine Ait Genel Fiyat

LGNT Orneklemde Yer Alan Hisse Senetlerine Ait Genel Tahmin

LBNF Bankacilik Sektoriinde Yer Alan Hisse Senetlerine Ait Genel Fiyat
LBNT Bankacilik Sektoriinde Yer Alan Hisse Senetlerine Ait Genel Tahmin
LHLF Holding Sektoriinde Yer Alan Hisse Senetlerine Ait Genel Fiyat
LHLT Holding Sektoriinde Yer Alan Hisse Senetlerine Ait Genel Tahmin
LSNF Sanayi Sektoriinde Yer Alan Hisse Senetlerine Ait Genel Fiyat
LSNT Sanayi Sektoriinde Yer Alan Hisse Senetlerine Ait Genel Tahmin
LGYF GYO Sektoriinde Yer Alan Hisse Senetlerine Ait Genel Fiyat
LGYT GYO Sektoriinde Yer Alan Hisse Senetlerine Ait Genel Tahmin
LBiST-100 BIST-100 Endeksi

LALTIN Altin Fiyatlar

LDOViIZ Déviz Kuru (Dolar/TL)

LFAiZ Merkez Bankasi Faiz Oranlari

L; serilerin logaritmik doniisiimiiniin yapildigimi gostermektedir.
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Tablo 9°da degiskenlere ait kisaltmalar ve agiklamalar yer almakta olup asagidaki tabloda ise
(Tablo 10) degiskenlere ait tanimlayici istatistikler raporlanmustir.

Tablo 10: Tanimlayic Istatistikler

Degiskenler Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | S. Sapma
Genel Fiyat Degerleri (GNF) 10.90077 | 11.19814 17.16914 6.847714 | 2.342632
Genel Tahmin Degerleri (GNT) 11.98014 | 12.33686 18.29971 7.770571 | 2.454681
Bankacilik Sektorii Fiyat Degerleri (BNF) 6.367885 | 6.325714 9.465714 4.408571 | 0.904129
Bankacilik Sektorii Tahmin Degerleri (BNT) 7.358839 | 7.157143 10.45000 5.340000 | 1.015083
Holding Sektorii Fiyat Degerleri (HLF) 8.806911 | 9.138750 13.57500 4.195000 | 2.465298
Holding Sektorii Tahmin Degerleri (HLT) 10.14455 | 10.09125 14.80500 5.415000 | 2.755753
Sanayi Sektorii Fiyat Degerleri (SNF) 13.59856 | 13.65500 | 22.55227 8.061818 | 3.188343
Sanayi Sektorii Tahmin Degerleri (SNT) 1472826 | 15.02591 | 23.65045 8.745455 | 3.326215
GYO Sektorii Fiyat Degerleri (GYF) 1.277933 | 1.200000 | 1.965000 0.945000 | 0.249447
GYO Sektorii Tahmin Degerleri (GYT) 1.596514 | 1.575000 | 2.250000 1.125000 | 0.319988
BiST Endeksi Seviyesi (BIST) 74268.74 | 75052.97 | 114165.7 49836.98 | 13705.49
Altin Fiyat Seviyesi (ALTIN) 1349.464 | 1289.425 1873.700 1052.200 | 193.8113
Déviz Kuru Seviyesi (DOViZ) 2.307719 | 2.079950 | 3.943700 1.396900 | 0.712704
Faiz Oram Seviyesi (FAIZ) 6.920072 | 7.000000 | 10.00000 4.500000 | 1.314222

Yukaridaki tabloda ¢alismada kullanilan degiskenlere ait serilerin istatistiksel dagilimlari
sunulmustur. Tablo 10’da goriildiigii tizere 2010-2017 doneminde haftalik frekansa sahip
hesaplanmig genel fiyat performansina (GNF) ait ortalama degerin yaklasik 10.90 oldugu
goriilmektedir. Incelenen dénemde GNF’nin maksimum ve minimum degerlerinin sirasiyla
yaklasik 17.16 ve 6.84 oldugu tespit edilmis ve standart sapma degerinin yaklasik 2.34 oldugu
hesaplanmistir. Finansal analistler tarafindan yapilmis genel tahmin performansi ortalamasinin da
(GNT) yaklasik olarak 11,98, tahminlere ait maksimum degerin 18,29 minimum degerin de 7,77
oldugu, standart sapma degerinin de yaklasik 2,45 oldugu goriilmektedir. Degerlere bakildiginda
genel fiyatlara ait ortalama degerler ile genel tahminlere ait ortalamanin yaklagik 0,91 uyum
gostermekte oldugu, en diisiik ve en yiiksek fiyatlar arasinda 0,40 birimlik aralik bulunmakta iken,
tahminlere ait en diisiik ve en yiiksek fiyat araligimin 0,42 birimlik bir degere sahip oldugu

goriilmektedir.

Veri setinde yer alan ve bankacilik sektoriinde faaliyet goésteren sirketlere ait hisse
Senetlerinin ortalama fiyat degeri (BNF) yaklasik 6,36, maksimim fiyat seviyesi 9,46 minimum
seviyesi ise 4,40 olarak ortaya ¢ikmustir. Tlgili zaman donemine ait BNF standart sapma degeri de
yaklagik 0,90 oldugu hesaplanmigtir. Bankacilik sektdriine ait finansal tahmin degerlerine ait
(BNT) ortalama ise yaklasik 7,35 olarak tespit edilmis olup gercek degerler seviyesinden yaklagik
%16 daha yliksek seviyede hesaplanmistir. BNT degerlerinin maksimum seviyesi 10,45, minimum
seviyesi 5,34 olup gergeklesmis degerlerden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Sektoriin tahmin
degerlerine ait standart sapma degeri de yaklagik 1,01 olarak ortaya ¢ikmustir.
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Holding sektoriinde yer alan sirketlere ait degerler incelendiginde, holding sektorii hisse
senetlerine ait gergeklesen fiyatlar (HLF) ortalamasi yaklasik degerin 8,80, maksimum degerin
yaklagik 13,57 minimum degerin de 4,19 oldugu tespit edilmis, sektore ait gerceklesmis fiyatlarin
standart sapma degeri de yaklasik 2,46 olarak hesaplanmigtir. Sektdre ait finansal analist tahinlerine
(HLT) ait degerler incelendiginde ise ortalama degerin yaklasik 10,14 oldugu ve gergek fiyatlara ait
ortalamadan daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. HLT degerlerine ait minimum deger yaklagik
olarak 14,80, maksimum deger 5,41, standart sapma degeri de 2,75 olarak ortaya ¢ikmustir.

Sanayi sektoriine ait sirketlerin gerceklesmis fiyatlar1 (SNF) degerlendirildiginde ise, sanayi
sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senetleri fiyatlarina ait ortalamanin yaklagik 13,59 oldugu,
gerceklesmis maksimum degerin yaklagik 22,55, minimum degerin de 8,06 oldugu goriilmektedir.
SNF degerlerinde ortaya ¢ikan standart sapma degeri ise yaklasik 3,18 olmustur. Finansal
analistlerin sanayi sektoriinde faaliyet gostermekte olan sirketlerin hisse senetleri i¢in yapmis
olduklar1 tahminlerde ise (SNT) ortalama degerin yaklasik 14,72 oldugu goriilmiistiir. Tahmin
degerlerine ait maksimum degerin yaklasik 23,65, minimum degerin 8,74 oldugu, standart sapma
degerinin de yaklasik 3,32 oldugu hesaplanmis, tahmin degerlerinin diger sektorlere benzer sekilde
gergeklesmis degerlerden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde yer alan hisse senetlerinin gerceklesmis degerleri
(GYF) incelendiginde yaklasik ortalama degerin 1,27 oldugu goriilmis, sektore ait gerceklesmis
fiyatlara ait ortalamanin yaklasik olarak maksimum 1,96, minimum 0,94 oldugu goriilmiis, standart
sapma degeri de yaklasik olarak 0,24 olarak hesaplanmistir. Sektore ait finansal analist tahmin
degerleri (GYT) analiz edildiginde ise ortalama degerin yaklasik 1,59, ilgili sekt6riin tahmin
degerlerine ait maksimum degerin 2,25, minimum degerin de 1,12 oldugu gorilmiistir. GYT

degerlerine ait standart sapma degeri de yaklasik 0,31 olarak hesaplanmistir.

Veri setinde yer alan déneme ait BIST-100 Endeksinin (BIST) ilgili donemdeki en diisiik
seviyesi 49836,98, en yiiksek degeri de 114165,7 olarak gerceklesmis olup, altin fiyatlarina ait
endeks i¢in (ALTIN) yaklasik ortalama 1349, en yiiksek seviye 1873, en diisiik seviye olarak da
1052 olarak gergeklesmistir. ilgili doneme ait doviz fiyatlar1 da (DOVIZ) ortalama olarak yaklasik
2,30 seviyesinde gerceklesmis, en yiiksek degeri yaklasik 3,94, en diisiik degeri de 1,39 olmustur.
Bu dénemde gerceklesen faiz oranlart da (FAIZ) en yiiksek 10 seviyesinde en diisiik 4,5

seviyesinde gergeklesmistir.

Tablo 10°da yer alan veriler incelendiginde tahminlere ait ortalamalarin tiim sektorlerde
gergeklesmis fiyatlara ait ortalamalardan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Sektorlere ait standart
sapma degerleri dikkate alindiginda sanayi sektoriinde bulunan sirketlere yonelik tahminlerde
(SNT) standart sapma degerinin en yiiksek oldugu (yaklasik 3,32), GYO sektoriindeki tahminlerde
ise en diisiik degerde (yaklasik 0,31) gergeklestigi goriilmektedir.
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4.2. Ekonometrik Yontem

Finansal analistler, borsada iglem goéren firmalara ait hisse senetlerinin ileriye doniik
gerceklesmesi muhtemel degerleri i¢in haftalik fiyat tahmininde bulunmaktadirlar. Bu fiyat
tahminlerinin bagar1 orani, tahmin edilen hisse senedi degeri ile hisse senedinin tahminden sonra
almis oldugu deger arasindaki yakinlik seviyesi ile karsilastirilarak, tavsiyelere uygun yatirim

yapan yatirimcilarin kazang saglayip saglamamakta oldugunu da gostermektedir.

Bu arastirmanin temel amaglarindan biri, finansal analist tavsiyelerinin ve hisse senedi fiyat
tahminlerinin, hisse senetlerine ait ger¢ek fiyatlara ne kadar yakin veya uzak oldugunu
belirlemektir. Ote yandan bu yakinlik veya uzaklik analizde kullanilan sirketlerin yer almakta
oldugu sektor (bankacilik, sanayi, GYO ve holding), analizin kapsamakta oldugu yillar (2010-
2017), finansal analist tahminleri ile gergeklesen fiyat arasinda gegen hafta sayisi (1. Hafta — 52.
Hafta) gibi degerlere gore de ele alinmistir. S6z konusu faktorlere gore tahmin degerleri ile
gerceklesmis fiyatlarin farklilik gosterip gostermediginin ve gergeklesmis fiyatlara ne olgilide
yaklagmis oldugu da farkli acilardan analiz edilmistir. Calismada ayrica finansal analist tahmin ve
tavsiyelerinin gerceklesmis fiyatlari ne dl¢lide etkilemis oldugu ya da gerceklesmis fiyatlardan ne

Olciide etkilenmis oldugu da tespit edilmistir.

Calismada ayrica finansal analist tahmin ve tavsiyeleri ile ger¢eklesmis fiyatlar arasindaki
iliskinin nedensellik agisindan karsilikli etkileri de incelenmistir. Borsa endeksi, altin fiyatlari, faiz
oran1 ve doviz kuru gibi finansal piyasalar1 ve finansal analist tahminlerini etkileyici giice sahip
finansal parametrelerin, finansal analist tahminleri ile esgiidiim saglayip saglamadigi ve finansal

analist tahminleri {izerinde etkileyici bir role sahip olup olmadigi da tespit edilmistir.

4.2.1. Korelasyon Analizi

Sayisal ve siirekli yapidaki degiskenlerin arasindaki karsilagtirmalar, istatistikte en yaygin
olarak korelasyon testleri ile incelenmektedir. Bagka bir ifade ile iki siirekli degiskenin iliskili olup
olmadigini anlamanin en etkili yontemi, bu iki degiskenin azalis ve artislarda birlikte hareket edip
etmedigini (kovaryans) belirlemektir (Field vd., 2012: 206). Ornegin, hisse senetlerine iligkin
tahmin degerleri ile bu degerlerden bir hafta sonraki gergeklesmis degerleri arasinda iligki
oldugunu varsaymak i¢in, tahmin degerini ifade eden degisken ortalama degerden saptikga, gergek
degeri ifade eden degiskenin de ortalamadan benzer sekilde sapmasi beklenmektedir. Iki
degiskenin arasindaki standartlastirilmis kovaryans, korelasyon katsayist olarak ifade edilmistir ve

asagida nasil hesaplandig1 sunulmustur.

— COVxy — 2Ei—X)(i—Y)
SxSy (N-1)sxsy
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Formiilde, covy,, olarak tamimlanan; hisse senedi tahmin degeri (X) ile gergek hisse senedi
degeri (y) arasindaki kovaryansi, s, olarak tanimlanan; hisse senedi tahmin degerinin (x) standart

sapmasl, s, olarak tanimlayan ise, gercek hisse senedi degerinin (y) standart sapmasidir.

Dolayist ile, bir hisse senedine ait tahmin edilen deger (X) ile o hisse senedinin tahminden
sonraki gergek degeri (y) arasindaki korelasyon iligkisi, bu iki degerin kovaryansinin, bu iki degerin
standart sapmalar1 ¢arpimina boliimii ile elde edilebilmektedir. Bu bakimdan, bu ¢alismada, tahmin
degerleri ile gercek degerler arasindaki iliskiler, korelasyon katsayilar1 ve bu katsay1 degerlerinin
p<0.005 diizeyinde anlamli olup olmadigina bakilarak incelenmis, ayrica hisse senedine yonelik
tahmin degerlerinin, BIST 100 endeksi, altin, dolar ve faiz verilerindeki artis ve azals ile iliskili

olup olmadig1 da pearson korelasyon testleri ile ele alinmigtir.
4.2.2. Regresyon Analizi

Calismada finansal analistler tarafindan gergeklestirilen finansal tavsiye ve tahminlerin
gerceklesmis fiyatlar ile iliskisi karsilikli olarak tespit edilmek ve sektorler agisindan da
degerlendirmek amaciyla regresyon analizleri gergeklestirilmistir. Ayrica finansal tahminlerin
finansal parametreler ile olan etkilesimi de ayrica ele alinmistir. Birim kok testleri hesaplanan
veriler nedensellik testleri ile analiz edilerek finansal tahminlerin gergeklesmis fiyatlar ile karsilikli
etkilesimi ve finansal parametreler ile iliskisi analiz edilmis, finansal analist tahminlerini genel
itibari ile ve sektorel agidan ne kadar etkilemekte oldugu ele alinmustir.

4.2.2.1. Birim Kok Testleri

Literatiirde duraganlik oOzelligi gostermeyen zaman serilerine ait klasik regresyon
analizlerinin istatistiki agidan giivenilir sonuglar vermeyecegi iizerine bir¢ok teorik ve ampirik
calisma yapilmistir. Granger ve Newbold (1974) c¢alismalarinda bu konuyu ilk test eden
aragtirmacilardir. Granger ve Newbold 1974 yilindaki caligmalarinda duraganhik o6zelligi
gostermeyen zaman serilerinin diizey degerlerine uygulanan regresyonun yaniltici sonuglar
verdigini ispatlamistir. Aralarinda herhangi bir korelasyon olmayan zaman serilerine uygulanan
regresyon testleri Ozellikle trend ozelliklerinden dolay1r sahte regresyon nedeniyle iligkili
goriilebilir. Ancak bu iliski sahte regresyon R2>DW durumunun gergeklesmesi nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Sahte regresyon nedeniyle elde edilen bulgularin yanilticiligina digsmemek igin ilk
olarak kullanilacak degiskenlerin duraganlik durumlarmin tespit edilmesi ve uygun ampirik
yaklasimin segilmesi gerekmektedir. Temelde zaman serilerine ait duraganlik ozelliklerinin
belirlenmesi i¢in grafiksel yontem, otokorelasyon fonksiyonlari ve birim kok testleri
kullanilmaktadir.
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Duraganlik zaman serisi 6zelligini tagiyan degiskenlerin incelenen donem ig¢in ortalamasinin
ve varyansinin sabit olmasini, kovaryansinin ise zamana degil gecikmeye bagli olmasini ifade eder.

Bu sartlar asagidaki denklemlerde ifade edilmektedir;

E(Y) =

Var(Yy) = E(Y; — w? = o

Kov(Yy, Yerk = Yk = E[(Ye — W (Yesrc — W]

Duragan olmayan serilerde ise zaman sonsuza gittikge varyans da sonsuza gitmektedir.
Duragan olmayan siiregler piir rassal yiiriiylis, sabit terimli rassal yiriiyiis, deterministik trend ve
trendli rassal yiirliylis olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu c¢alismada incelenen degiskenlerin
duraganliklarini tespit etmek amaciyla birim kok testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmustir.

4.2.2.1.1. ADF Birim Kok Testi

Literatiirde bir zaman serisinin duragan olup olmadigimmin analiz edildigi en yaygin
yontemlerden biri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. ADF testi otokorelasyon sorununu
dikkate almayan Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin genisletilmis halidir. ADF testi
otokorelasyon sorununu dikkate alarak temelde DF testinin denklemleri {izerine gelistirilmis bir
yontemdir. Bu dogrultuda herhangi bir zaman serisinin duraganligini tespit etmek icin asagidaki

denklemlerin ¢oziimlenmesi gerekmektedir. Ug farkli spesifikasyona ait denklemler su sekilde;

sabit terimsiz ve trendsiz denklem;

p
AYy = B1 Y1 + z 151AYt—i
i=

sabit terimli denklem;

p
A= Bo+ Bi¥es ) BV
1=

sabitli ve trendli denklem;

p
AYt = BO + BlYt—l + BzTrend + E SiAYt—i
i=1
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seklinde siralanabilir. ADF birim kok testine ait genigletilmis denklem ise asagidaki gibi;
p
AY, = Bo + BaYeoy + B Trend + ) 8iAY, i+,
i=1

diizenlenmektedir. Bu denklemin ¢6ziimlenmesi ile H, ve H; hipotezlerinin sinanmasi
yapilarak duraganliklar incelenir. Zaman serisinin duraganligi i¢in f; katsayisinin negatif isaretli

ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Ilgili hipotezler asagidaki gibi kurulur.

Hy: B4 = 0, birim kok vardir seri duragan degildir

H;: B; < 0, birim kok yoktur seri duragandir

Eger duraganligi incelenen zaman serisi diizey degerlerinde duragan ise matematiksel olarak
1(0) , birinci devresel farkinda duragan ise I(1) , ikinci devresel farkinda veya n ‘inci devresel
farkinda duragan ise sirasiyla 1(2) ve I(n) olarak gosterilebilir. Bu gosterim ayni zamanda ilgili

serinin kag tane birim kok tasidigini da ifade etmektedir.
4.2.2.1.2. PP Birim Kok Testi

Literatiirde birim kdkiin diger bir ifadeyle duraganligin sinandig1 en yaygin testlerden biri de
parametrik olmayan istatistik yontemlerinin kullanildigi Phillips-Perron (PP) testidir. Phillips-
Perron (PP) testinde ADF birim kok testindeki denklemlerin otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlart bagimhi degiskene ait gecikmelerin kullanmasi yerine diizeltme faktorii kullanilarak
coziilmeye caligilir. Bu dogrultuda Phillips-Perron birim kdk testine ait regresyon denklemi su
sekilde;

Ay = ay,_1 +x(6 + &

ifade edilmektedir. Phillips-Perron testinde test istatistiginin hesaplanmasi igin nonparametrik

diizeltmeler yapilmakta ve asagidaki;

_ Yo\? T(fo—v0)(s.e(a))
Za =4 (%) - 2f01/25

bicimde gosterilmektedir. Bu test istatistifinde y,; hata teriminin tutarli varyansi, fy; sifir
frekansta hata spektrumunun tahmincisini, S ise; test denkleminin standart hatasin1 gostermektedir.

Diizeltilmis istatistiklere ait hipotezler asagidaki bigimde kurulur.
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Hy: p = 0, birim kék vardir seri duragan degildir

H;: p < 0, birim kok yoktur seri duragandir

Calisma kapsaminda zaman serileri arasindaki nedensellik iliskisinin hangi yontemle test
edilecegine karar vermek igin ilk olarak ADF ve PP birim kok testlerine ¢ergevesinde duraganlik
sinamalar1 yapilmistir. Bazi modellerde degiskenlerin karsilikli olarak seviyesinde duragan oldugu,
bazi modellerde degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmadiklar1 tespit edilmistir. Bu c¢ergevede
diizey degerlerinde duragan olan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi klasik regresyon
modeline gore Granger Nedensellik testi kapsaminda arastirilmig, farkli diizeylerde 1(0) ve 1(1)
duragan olan degiskenlerin nedensellik iliskisi ise Toda Yamamoto Nedensellik testi kapsaminda

incelenmistir.
4.2.2.2. Nedensellik Testleri

Ampirik ¢aligmalarda nedensellik zaman serileri arasindaki iligkinin nedenselliginin yoniinii
belirlemek amaciyla birgok yontem gelistirilmistir. Literatiirde nedensellik 6zellikle zaman
serilerinde bir olayla (A olay1) baska bir olay (B olay1) arasindaki iliskinin zamansal gergeklesme
siralamasina bagl olarak hangi olayin digeri ilizerinde etkide bulundugunu tespit etmek amaciyla

kullanilan ve oldukga sik tartisilan bir konu olmustur.
4.2.2.2.1. Granger Nedensellik Testi

Zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesinde VAR yaklasimi altinda
kullanilan Granger nedensellik testi en ¢ok tercih edilen yontemlerden biri olarak kullanilmaktadir.
Granger nedensellik ¢ift yonlii bir yaklagimdir. Asagidaki regresyon denklemlerinin tahminini

igermektedir;

P P
Yp = Z YiYeei+ ) BiXe—i+ e
i=1 =1

p p
Xf:Z- Vth—i+z_ Bi Xt—i + €2
i=1 i=1

Yukaridaki nedensellik regresyonlarmin test edilmesiyle olasi nedensellik iliskilerine yonelik

dort sonucun varligi arastirilir. S6z konusu bu sonuglar su sekilde kategorize edilebilir;

o X degiskeninin Y degiskenini nedensellik iliskisi bakimindan tek tarafli olarak etkilemesi:
birinci denklemde X degiskeninin gecikmeli degerleri itibariyle tahmin edilen katsayilar
istatistiksel olarak sifirdan farkli ise ve ikinci Y degiskenini gecikmeli degerleri itibariyle
tahmin edilen katsayilari, istatistiksel olarak sifirdan farkli degil ise meydana gelen bir

durumdur.
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Y degiskeninin X degiskenini nedensellik iligkisi bakimindan tek tarafli olarak etkilemesi:
birinci denklemde X degiskeninin gecikmeli degerleri itibariyle tahmin edilen katsayilar
istatistiksel olarak sifirdan farkli degil ise ve ikinci Y degiskenini gecikmeli degerleri
itibariyle tahmin edilen katsayilari, istatistiksel olarak sifirdan farkli ise meydana gelen
bir durumdur.

X degiskeni ve Y degiskeni arasinda karsilikli nedensellik iligkisi olmasi: regresyon
denklemlerindeki her iki degiskenin gecikmeli degerlerine ait tahmin edilen katsayilar
istatistiksel olarak anlamli ise meydana gelen bir durumdur

X ve Y degiskenlerinin nedensellik bakimindan iliskisiz olmasi: regresyon
denklemlerindeki her iki degiskenin gecikmeli degerlerine ait tahmin edilen katsayilar
istatistiksel olarak anlamli degil ise diger bir ifadeyle sifirdan farkli degiller ise meydana

gelen bir durumdur

Granger nedensellik testi yapilirken bazi hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu

hususlar su sekilde siralanabilir:

Aralarinda nedensellik iligkisi arastirilan zaman serileri diizey degerlerinde duragan
olmalidur.

Kullanilacak zaman serilerinin gecikme sayisi, belirlenirken Akaike veya Schwartz bilgi
kriterleri kullanilabilir.

Bagimli degiskenin biitiin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesiyle kisitlanmig
regresyon (bagimsiz degisken dahil edilmez) kurularak kisitlanmig kalinti kareler
toplam1 (RSS;) bulunur.

Ardindan ayni denklem bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri dahil edilerek yeniden
tahmin edilir ve kisitlanmamig kalint1 kareler toplami (RSS,,;-) hesaplanir.

Hy: Y, a; = 0 hipotezi olusturulur.

Sifir hipotezini test etmek amaciyla m ve n — k serbestlik derecesinde F dagilimina

uyan test istatistigi hesaplanir. Burada m, gecikmeli bagimsiz degiskenlerin sayisini

gostermektedir. F degeri ise, Fj, = W formiilii kullanilarak hesaplanir.

Hesaplanan F degeri belirlenen anlamlilik diizeyine gore F istatistiginin tablo kritik
degerlerinden biiyiikse (Fpos > Figp) sifir hipotezi reddedilir. Eger H, hipotezi

reddedilirse bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin nedeni oldugu bulgulanir.

4.2.2.2.2. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesinde kullanilan bir bagska

yontem de Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen ve Granger nedensellik testinin

genigletilmis hali olarak kabul edilen Toda-Yamamoto nedensellik testidir. Toda-Yamamoto
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nedensellik testi klasik Granger nedensellik testinin uygulanamadig1 bazi durumlarda oldukga etkin
bir sekilde kullamlabilmektedir. Ozellikle diizey degerlerinde duraganlik &zelligi tasimayan
degiskenlerin nedensellik iliskisi bakimdan incelenmesi klasik Granger nedensellik testi ile analiz
edilememekte, buna karsin bu problem Toda-Yamamoto nedensellik testi ile giderilmektedir.
Asagida caligmada kullanilan GNF ve GNT degiskenlerine ait Toda-Yamamoto nedensellik testi

regresyon denklemleri gosterilmistir.

k+dmax k+dmax
LGNF, = B, + Z B;LGNF_; + Z B,;LGNF,_; + Z 6 LGNT,_; + Z 6, LGNT_; + uyt
i=1 i=k+1 i=k+1
k+dmax k+dmax
LGNT, = a, +zanLaNTt ; + Z a; LGNT,_ l+Z<p11LGNFt  + Z 02 LGNF_; + uy,
i=1 i=k+1 i=1 i=k+1

Yukaridaki Toda-Yamamoto denklemlerinde k; bagimli ve bagimsiz degiskenler igin
gecikme uzunlugunu, dmax; degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini, f1;, f2i» 61ir Oz,
Qqi, ®zi, P1; V& @,; degisken katsayilarini, S, ve ay; sabit terimleri temsil etmektedir. Birinci
denklemde LGNT’nin LGNF’nin nedeni olmadigin1 belirten H, hipotezi asagida ifade edildigi
gibidir.

H,:Vio, =0

Bu hipoteze gore Hy # 0 ise ¢alisma kapsaminda incelen hisse senetlerinin ortalama genel
tahminlerinden (GNT), ortalama genel fiyatlarina (GNF) dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir. Benzer olarak LGNF’nin LGNT’nin nedeni olmadigini belirten H, hipotezi ise
asagidaki gibidir.

H, :Vig, =0

Toda-Yamamoto nedensellik testine ait regresyon Goriiniirde iliskisiz Regresyon ydntemi
(SUR) altinda tahmin edilmistir.

4.3. Bulgular
Calismada finansal analistler tarafindan yapilmis olan hisse senetlerine yonelik tahmin
degerlerinin gergeklesmis fiyatlar ile olan iliskisi ya da basar1 diizeyini belirlemek ve finansal

parametreler (borsa endeksi, doviz kuru, altin fiyat1 ve faiz orani) ile finansal tahminlerin uyumunu

tespit etmek amaciyla korelasyon analizleri yapilmistir. Ayrica finansal tahminler ve gerceklesmis

91



fiyatlar ile arasindaki karsilikli etkilesimi tespit etmek, finansal parametrelerin finansal tahminler

tizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla da regresyon analizleri gergeklestirilmistir.

4.3.1. Finansal Analist Tahminleri ile Gergeklesmis Fiyatlar Arasindaki iliskinin

Incelenmesi

Finansal piyasada yer alan sirketlere ait hisse senetlerine, finansal kurumlar biinyesinde ya da
bagimsiz olarak faaliyet gosteren finansal analist tahmin ve tavsiyeleri dogrultusunda yatirimlarini
yonlendirmis olan yatirimcilar, dogal olarak yatirmlan karsiliginda getiri elde etme diisiincesi
icindedirler. Finansal tahminlerin degerlendirilmesi ve etkinliginin tespit edilmesi amaciyla
orneklemde yer alan sirketlere ait tahmin ve tavsiyeler, gergeklesmis fiyatlar ile arasindaki uyum
acisindan Korelasyon analizleri ile degerlendirilmistir. Ayrica finansal analist tahminlerinin
gergeklesmis fiyatlar tizerindeki etkisi ya da mevcut hisse senedi fiyatlarimin finansal tavsiyeler
tizerindeki etkisi de regresyon analizleri ile karsilikli olarak analiz edilmistir.

4.3.1.1. Finansal Analist Tahminleri ile Ger¢eklesmis Fiyatlar Arasindaki Korelasyon
Analizi

Yatirimei kararlarimi etkileyebilme giiciine sahip olan, piyasa ve sirketler hakkinda daha fazla
bilgiye sahip oldugu var sayilan finansal analist tahminlerinin reel fiyatlara ne dl¢iide yansimakta
oldugu ve finansal analist tavsiyelerine riayet eden yatirimcilara ne dlgiide getiri saglamakta oldugu
onem arz etmektedir. Analizde, finansal tavsiyeler ve gergeklesmis fiyatlar arasinda ortaya gikan
uyum veri setinde yer alan tlim tavsiyeler igin genel itibar1 ile analiz edilmistir. Ayrica finansal
analist tahmin ve tavsiyelerinin basar1 diizeyleri, hisse senetlerinin yer aldigi sektor agisindan,
tavsiyenin gergeklestirilmis oldugu yil agisindan, orneklemde yer alan sirketler agisindan ve
tavsiyenin tiirii (al, sat, tut) gibi farkli agilardan ele alinmig, analiz sonuglar1 asagida belirtilerek

yorumlanmustir.

4.3.1.1.1. Tiim Firmalar, Sektorler, Tavsiye Tiirleri ve Yillar Agisindan, Tahmin
Degerleri ile Gerceklesmis Degerler Arasindaki Iliskinin Analizi

Bu boéliimde, hisse senetleri sektorel gruplara (bankacilik, gyo, holding veya sanayi), tavsiye
tiirline (al, sat, tut) veya yillara gére boliinmeden, biitiinciil olarak tahmin degerleri ile gergeklesmis
degerleri arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan korelasyon testi sonucunda, finansal analistlerin
hisse senedi tahminleri ile, bu tahminlerden bir hafta sonra hisse senedinin gergek degeri arasinda
cok giiclii, pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon iliskisi bulunmustur (r=0.985,
p<0.001).
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Bu bakimdan, finansal analistlerin, tim borsa islemleri igerisindeki hisse senedi fiyat
tahminlerinin, bir hafta sonra hisse senedinin ulastig1 gercek deger ile olduk¢a yakin iliski iginde
oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda tahmin degerleri yiikseldik¢e bir hafta sonraki gercek
degerlerin de yiikseldigi, tahmin degerleri diistilkge de bir hafta sonraki ger¢ek degerlerin de ayni
dogrultuda distiigii anlasilmaktadir. Tahmin degeri ile 1’inci hafta ger¢ek degeri arasindaki iligkiye

yonelik dagilim grafigi, Grafik 7°de sunulmaktadir.

Grafik 7: Hisse Senedi Tahmin Degerleri ile 1. Hafta Gercek Degerler Arasindaki

Korelasyon iliskisi
Kaorelasyon Katsayis) = 0.9850 :
1251 i Y
]
' r .
]
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Hisse Senedi 1. Hafta Gergek Degeri

0 25 50 75 100 125 150
Hisse Senedi Tahmin Degerleri

Grafik 7°de de goriilecegi lizere, borsada islem goren bir hisse senedine ait tahmin degeri
arttikga, o hisse senedine ait bir hafta sonraki ger¢ek deger de aym dogrultuda artmaktadir. Bu
dogrusal iliskinin haftalar ilerledikce iligki giiciinii inceleyebilmek adina, tahmin degerleri, sadece
kendisinden bir hafta sonraki hisse senedi gergek degeri ile degil, kendisinden sonraki (veri setinde
mevcut olan) 2’nci, 3’ilincii, 4linct, 5’inci, 8’inci, 12°nci, 26’nc1, 39 uncu ve 52°nci hafta degerleri
ile de karsilastirilmistir. Bu karsilagtirmadaki amag, tahmin degerlerinin gercek degerlere
yakinligini en gii¢lii olarak yansitan haftanin, hangi hafta oldugunun belirlenmesidir. Bu bakimdan
haftalara gore yapilan korelasyon testlerinde, hafta sayisi ilerledik¢e, tahmin degerinin gergek

deger ile arasindaki korelasyon iliskisinin sistematik olarak diisiis gosterdigi anlagilmaktadir.

Bir hisse senedine ait tahmin degeri ile bir hafta sonraki o senedin ger¢ek degeri arasindaki

korelasyon katsayisi 0.985 iken, ikinci hafta ger¢ek degerinde bu katsay1 0.983’e, sekizinci haftada
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0.975’e, yirmi altinc1 haftada 0.947’ye ve elli ikinci haftada ise 0.921°¢ diismektedir. Tahmin

degerlerinin gergek senet fiyatlari ile haftalara gore korelasyon iligkileri Grafik 8’de sunulmaktadir.

Grafik 8: Tahmin Degeri ile Farkhh Haftalara Ait Gercek Deger Arasindaki Korelasyon
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Grafik 8 incelendiginde, haftalar ilerledikce, bir hisse senedine ait yapilan fiyat tahmini ile o
hisse senedine ait gergek fiyat arasindaki yakinlik iligkisi zayiflamakta oldugu goriilmektedir. Bu
bakimdan, finansal analistler tarafindan yapilan tahminlerin, hisse senedi fiyatlarina en yakin
oldugu zaman diliminin, tahminin yapildig1 hafta ile tahminden sonraki ilk hafta (1. Hafta) arasinda

oldugu goriilmektedir.

Elde edilen bulgular finansal analistler tarafindan gergeklestirilen hedef fiyat tahminlerinin
gerceklesmis fiyatlara onemli Glgiide yaklagsmakta oldugunu; Womack (1996), Keane ve Runkle
(1998) Michaely ve Womack (1999), Brav ve Lehavy (2003), Crawford vd. (2012), Bradshaw vd.
(2013), Franck ve Kerl (2013), Gleason vd. (2013), Farooq ve Ali (2014), Leela ve Shanmugham
(2014), Marinelli ve Weissensteiner (2014), Soucek ve Wasserek (2014) tarafindan yapilmis
calismalar ile uyumlu oldugunu gostermistir. Ayrica hedef fiyat tahminlerinin kisa vadedeki basari
performansinin, goreceli olarak, uzun vadedeki basar1 diizeyinden daha yiiksek olmasi; Womack
(1996), Crawford vd. (2012), Guagliano vd. (2013), Leela ve Shanmugham (2014), Arand vd.
(2015) tarafindan elde edilen bulgular ile ortiismektedir.
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4.3.1.1.2. Finansal Analist Tahminleri ile Ger¢eklesmis Fiyatlar Arasindaki iliskinin
Yillara Gore Analizi

Finansal analistler tarafindan yapilan tahminlerin gercek fiyatlarla iliskisi yillar bazinda
incelendiginde, hangi yillarda finansal analistlerin daha basarili tahminlerde bulunmus oldugu,
hangi yillarda nispeten daha basarisiz tahminlerde bulundugu ve veri setinde bulunan yillara gére
(2010-2017) anlaml diizeyde farklilik gosterip gostermedigi bu bolimde ele alinmistir. Bu
bakimdan, hisse senetlerine ait tahmin verilerinin yer aldigi 2010 yilindan 2018 y1l1 bagina kadar
olan 8 willik siire¢, her bir yil i¢in tahmin degeri-gercek fiyat arasindaki iliskiler agisindan

korelasyon testleri ile analiz edilmistir. Test sonuglarina iliskin tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 11: Tahmin Degeri ile Ger¢ek Fiyatin, Yillara ve Tahmin-Ger¢ek Fiyat Arasindaki

Haftalara Gore Karsilastirmali Korelasyon Katsayilar

Gerg¢eklesmis Fiyat
Tahmin | Yl 12. 26. 39. 52.
1. Hafta | 2. Hafta | 3. Hafta | 4. Hafta | 5. Hafta | 8. Hafta | Hafta Hafta Hafta Hafta

2010 0,989 | 0985 | 0,982 | 0978 | 0,974 | 0,964 | 0,955 | 0,927 | 0,935 |0,933
2011 0,990 | 0,989 | 0,989 | 0,989 | 0,989 | 0,988 | 0,986 | 0,983 | 0,982 |0,978
2012 0,988 | 0988 | 0,987 | 0,987 | 0,987 | 0,986 | 0,986 | 0,977 | 0,938 |0,899
2013 0983 | 0,980 | 0977 | 0,974 | 0971 | 0962 | 0948 | 0,923 | 0,917 (0,930
2014 0,988 | 0,987 | 0,986 | 0,985 | 0,984 | 0982 | 0980 | 0,970 | 0,946 (0,930
2015 0978 | 0,976 | 0975 | 0,974 | 0,972 | 0969 | 0968 | 0,947 | 0,941 (0,938
2016 0985 | 0,985 | 0984 | 0,984 | 0,983 | 0982 | 0979 | 0,967 | 0,956 (0,954
2017 0991 | 0,991 | 0,990 | 0,989 | 0,988 | 0,987 | 0,987 | 0,986 | 0,970 -

Tiim katsayilarin anlamlilik diizeyleri p<0.001 diizeyindedir.

Tahmin Degeri

Tablo 11 incelendiginde, 2010 yilinda hisse senetlerine ait tahmini fiyatlar ile hisse
senetlerinin bir hafta sonraki gergek fiyatlar1 arasindaki korelasyon iliskisinin, yillara gore birtakim
farkliliklar gosterdigi, ornegin 2010 yilinda tahmin degeri ile 1’inci hafta gergek fiyat arasindaki
iliski katsayis1 (r=0.989, p<0.001) iken, 2015 yilinda bu katsaymin ciddi bir diistis gésterdigi
(r=0.978, p<0.001), 2017 yilinda ise tahmin degeri ile 1’inci hafta gergek fiyat arasindaki iligki
katsayisi tekrar yiikselerek (r=0.991, p<0.001) diizeyine ¢iktig1 goriilmektedir. Tahmin degerleri ile
L’inci, 2’nci ve 3’iincii hafta gergek fiyatlari arasindaki korelasyon iligkilerinin yillara gore dagilim

grafigi asagida gosterilmektedir:
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Grafik 9: Tahmin Degerleri ile 1. 2. ve 3. Hafta Ger¢ek Fiyatlar Arasindaki Korelasyon

Iliskilerinin Yillara Gére Dagihm
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Grafik 9’daki verilere bakildiginda, finansal analistler tarafindan hisse senedi fiyatlarma
yonelik fiyat tahminlerinin, hisse senedinin gercek fiyatina en yakin oldugu yillarin, sirasiyla 2017
ve 2011 yillart oldugu goriilmektedir. 2010 ve 2011 yillarinda fiyat tahmini ile bir hafta sonraki
gergek fiyat arasindaki benzerlik orani oldukga yiiksek iken (sirasiyla 1=0.989 ve 0.990), 2012 ve
2013 yillarinda bu katsay1r oram kademeli olarak dismektedir (sirasiyla r=0.988 ve 0.983).
Ardindan 2014 yilinda gegici olarak tekrar yiikselmekte (r= 0.988), 2015 yilinda ise tiim yillarin en
diisiik seviyesine gerilemektedir (r=0.978). 2015 sonrasinda ise kademeli olarak tekrar yiikselmekte

ve 2017°de tiim zamanlarin en yiiksek diizeyde katsay1 oranina (r=0.991) ulasmaktadir.

Diger yandan, 2010 ve 2013 yillarinda, diger yillarin aksine, tahmin degerleri ile 1’inci hafta
gercek fiyat arasindaki iligki ile tahmin degerleri ile 2°nci ve 3’iincti hafta gercek fiyatlari
arasindaki iliski birbirinden oldukga uzaklasmaktadir. Ornegin, 2010 yilinda finansal analistlerin
fiyat tahmin degerleri ile bu tahminden bir hafta sonraki hisse senedi gergek fiyati arasindaki iligki
katsayis1 0.989 iken, bu iligki 2’nci hafta i¢in 0.985’¢, 3’lincii hafta igin ise 0.982’ye diismektedir.
Benzer durum 2013 i¢in de s6z konusudur (r(1.Hafta)=0.983, r(2.Hafta)=0.980, r(3.Hafta)=0.977).
Oysaki diger yillarda tahmin degeri ile ilk 3 hafta arasindaki gergek fiyat iliskileri birbirine olduk¢a
yakindir. Ornegin 2011 yilinda r(1.hafta)=0.990, r(2.hafta)=0.989, r(3.hafta)=0.989 diizeyindedir.
Son olarak, hangi yil i¢in olursa olsun, tahmin degerine en yakin gergek fiyatin, tahminden sonraki
ilk haftanin (1.Hafta) gercek fiyat1 oldugu, haftalar ilerledik¢e tahmin degeri ile gercek fiyat

arasindaki benzerlik oraninin da kademeli olarak azaldig1 g6zlenmektedir.
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4.3.1.1.3. Finansal Analist Tahminleri ile Gerceklesmis Fiyatlar Arasindaki Iliskinin

Firmalarin Bulundugu Sektorlere Gore Analizi

Bu boliimde, finansal analistler tarafindan yapilan tahminlerin gercek fiyatlarla iliskisinin,
sektorlere gore (bankacilik, gyo, sanayi ve holding) farklilik gosterip gostermedigi
incelenmektedir. Bu bakimdan, finansal analist tahmin verilerinin yer aldigi 2010 yilindan 2018
yilina kadar olan siiregte, her bir yil i¢in tahmin degeri-gergek fiyat arasindaki iligkiler korelasyon

testleri ile analiz edilmistir. Test sonuglarina iliskin tablo asagida sunulmaktadir.

Tablo 12: Tahmin Degeri ile Ger¢ek Fiyatin, Sektor Tiiriine ve Tahmin-Gercek Fiyat

Arasindaki Haftalara Gore Karsilastirmah Korelasyon Katsayilari

Gercek Fiyat

Tahmin Sektor 1. 2. 3. 4. 5. 8. 12. 26. 39. 52.
Hafta | Hafta | Hafta | Hafta | Hafta | Hafta | Hafta | Hafta | Hafta | Hafta

§0 Bankaciik | 0,964 | 0,960 | 0,957 | 0,954 | 0,951 | 0,941 | 0,932 | 0,897 | 0,869 | 0,861
A GYO 0,897 | 0,894 | 0,890 | 0,887 | 0,883 | 0,872 | 0,855 | 0,787 | 0,725 | 0,685
g Holding 0973 | 0,972 | 0,970 | 0,968 | 0,966 | 0,962 | 0,955 | 0,917 | 0,881 | 0,858
E Sanayi 0,985 | 0,984 | 0,982 | 0,980 | 0,979 | 0,974 | 0,968 | 0,944 | 0,929 | 0,917

Tiim katsayilarin anlamlilik diizeyleri p<0.001 diizeyindedir.

Tablo 12’de yer alan bilgiler incelendiginde, borsada hisse senetlerine yonelik islem yapilan
firmalarin bulunduklar1 sektorlere ait tahmin-gercek fiyat iligkileri arasinda ciddi farkliliklar oldugu

gozlenmektedir.

Sanayi sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senetlerine ait finansal analist tahmin degerleri ile
hisse senetlerinin bir hafta sonraki gercek degerleri arasindaki iliski (r=0.985, p<0.001) en giiclii
diizeyde iken, gayrimenkul yatirnm ortakligi sektoriinde bu iliski (r=0.897, p<0.001) en zayif
diizeye inmektedir. Fiyat tahminleri ile ilerleyen haftalardaki gergek fiyatlar arasinda da benzer bir
iliski s6z konusudur. Bu bakimdan, finansal analistlerin hisse senetlerindeki fiyat tahminlerine
yonelik en basarili oldugu alan sanayi sektorii olurken, en basarisiz oldugu alanin ise gayrimenkul

yatirim ortaklig1 sektorii olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse senetlerinin tahmin degerleri ile 1’inci, 2°nci ve 3’lincii hafta gercek degerleri

arasindaki korelasyon iligkilerinin sektorlere gore dagilim grafigi asagida sunulmaktadir.
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Grafik 10: Tahmin Degerleri ile 1. 2. ve 3. Hafta Gercek Fiyatlar Arasindaki Korelasyon

Mliskilerinin Sektorlere Gore Dagihm
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Grafik 10 incelendiginde, hisse senetlerine yonelik gergek fiyat tahminlerinin en basarili
oldugu sektoriin sanayi sektorii oldugu, bu basartyr sirasiyla holding sektorii ve bankacilik
sektoriiniin takip ettigi goriilmektedir. Finansal tahmin ile ger¢ek fiyat arasindaki fark seviyesine
dikkat edildiginde, finansal tahminler i¢in en basarisiz olunan sektoriin ise gayrimenkul yatirim
ortakligr sektorii oldugu goriilmektedir. Bu durum, tahminden sonraki ilk hafta i¢in oldugu gibi,
tahmin degeri ile tahminden sonraki ikinci ve Ugiincii haftalar i¢in de aymi sekilde s6z konusu

olmaktadir.

Elde edilen bulgular finansal analist hedef fiyat tahminlerinin Choi (2012) tarafindan yapilan
calismanin aksine sanayi sektoriine ait hisse senetleri i¢in daha yiiksek performans gosterdigini
ortaya koymustur. Ancak s6z konusu g¢aligmada en yiiksek performansin yer aldigi bankacilik
sektorii i¢cin de hedef fiyat tahminlerine ait performansin, goreceli olarak, oldukga yiiksek oldugu

da goriilmektedir.

4.3.1.1.4. Finansal Analist Tahminleri ile Gerceklesmis Fiyatlar Arasindaki fliskinin
Tavsiye Tiiriine Gore Analizi

Finansal analistler tarafindan yapilan tahminler, fiyat tahminleri yaninda alim satim tavsiyesi

iceren al, sat ve tut tavsiyeleri ile de ger¢eklesmektedir. Finansal analistler tarafinda yapilan

tavsiyelerin, tavsiye sonrasinda ortaya c¢ikan gercek fiyatlarla iligkisinin farklilik gosterip
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gostermedigi de finansal analist tahminlerinin degerlendirilmesi agisindan ele alinmasi gereken bir

faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Veri setinde finansal analistler tarafindan hisse senetlerinin alinmasi, satilmasi ya da elde
tutulmas1 yoniinde gerceklestirilmis 14.560 finansal tavsiye yer almaktadir. Finansal tavsiyelerin
%52,25 oraninda oldukga biiylik bir kismi hisse senetlerinin satin alinmasi, %43,9’luk kismi da
yine olumlu igerige sahip olan hisse senetlerinin elde tutulmasina yonelik tavsiyelerden
olugmaktadir. Bunun yaninda yalnizca %3,85 oraninda hisse senetlerinin satilmasi yoniinde tavsiye
yer almaktadir. Bu baglamda veri setinde yer alan finansal analistlerin hisse senetleri fiyatlarina
yonelik olduk¢a olumlu beklentilere sahip olduklar1 goriilmektedir. Finansal analistlerin hisse
senetleri fiyatlarina yonelik iyimserlik beklentisi, Easterwood ve Nutt (1999), Agrawal ve Chen
(2003), Coen ve Desfleurs (2004), Fjeldsted (2005), Cowen vd. (2006), Ljunggvist vd. (2007),
Rothovius (2007), Martinez (2010), Bradshaw vd. (2013) ve Antonio vd. (2015) tarafindan

yapilmig ¢caligmalar ile ortiigmektedir.

Yapilan degerlendirmede al, sat ve tut tavsiyeleri yaninda al ve tut tavsiyelerinin ikisi de
olumlu yonde, sat tavsiyesinin ise olumsuz yonde olmasi goz oniine alinarak, al ve tut tavsiyeleri
birlestirilerek ayrica bir kategoride de ayrica ele alinmistir. Bu kategoriler lizerinden, finansal
tahmin degerleri ile, hisse senetlerinin tahminden sonraki haftalarda gergeklesen fiyatlar1 arasindaki
iligkiler korelasyon testleri ile analiz edilmistir. Test sonuglar1 ve sonuglara iligkin tablo asagida

sunulmaktadir.

Tablo 13: Tahmin Degeri ile Ger¢cek Fiyatin, Tavsiye Tiiriine ve Tahmin-Gercek Fiyat

Arasindaki Hafta Aralarina Gore Karsilastirmah Korelasyon Katsayilari

Gercek Fiyat
Tahmin | Tavsiye 1. 2. 3. 4, 5. 8. 12. 26. 39. 52.

Hafta | Hafta | Hafta | Hafta | Hafta | Hafta | Hafta | Hafta | Hafta | Hafta
E;n Al 0,991 | 0,990 | 0,989 | 0,988 | 0,987 | 0,984 | 0,980 | 0,965 | 0,950 | 0,939
a2 Tut 0,984 | 0,981 | 0,979 | 0,976 | 0,974 | 0,967 | 0,958 | 0,926 | 0,910 | 0,898
E Al+Tut | 0,986 | 0,984 | 0,982 | 0,981 | 0,979 | 0,975 | 0,969 | 0,947 | 0,931 | 0,920
E Sat 0,982 | 0,979 | 0,978 | 0,977 | 0,976 | 0,974 | 0,975 | 0,958 | 0,945 | 0,938

Tiim katsayilarin anlamlilik diizeyleri p<0.001 diizeyindedir.

Tablo 13’te yer alan korelasyon katsayilar1 1’inci hafta degerleri i¢in incelendiginde, finansal
analistlerin hisse senetlerine yonelik en iyi tahminlerinin, hisse senetlerinin satin alinmasi (al)
yoniindeki tahmin tiirlinde s6z konusu oldugu (r=0.991, p<0.001) goriilmektedir. Goreceli olarak
en kotii ya da basarisiz tahminlerinin ise, hisse senedinin satilmasi (Sat) yoniindeki tahmin tiiriinde

s6z konusu oldugu (r=0.982, p<0.001) anlasilmaktadir.
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Hisse senedinin satilmamasi (yani tutulmasi) yoniindeki tavsiye tiiriinde ise fiyat tahmini ile
bir hafta sonra gerceklesen hisse senedi fiyati arasindaki iliskinin giicii, alma ve satma
tavsiyelerindeki tahmin-gergek fiyat iliski giiciiniin arasinda yer aldigi goriilmektedir (r=0.984,
p<0.001). Finansal tahminin yapildig: siireden itibaren haftalar ilerledikge, tahmin degeri ile gergek
fiyat arasindaki iligkinin giicii, her ii¢ tavsiye tiiriinde de kademeli olarak zayiflamaktadir. Tahmin
degerleri ile 1’inci, 2’nci ve 3’lincl hafta gercek fiyatlar arasindaki korelasyon iligkilerinin tavsiye

tiirlerine gore dagilim grafigi asagida sunulmaktadir.

Grafik 11: Tahmin Degerleri ile 1. 2. ve 3. Hafta Ger¢ek Fiyatlar Arasindaki Korelasyon
Mliskilerinin Tavsiye Tiirlerine Gére Dagilim
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Grafik 11°de finansal tahminlerle gergeklesen fiyatlarin ilk 3 hafta igin en ¢ok “al” tavsiye
tiirtinde iliskili oldugu (haftalara gore sirasiyla r=0.991, p<0.001, r=0.990, p<0.001 ve r=0.989,
p<0.001) goriilmektedir. Hisse senetlerinin elde tutulmasi veya satilmasi tavsiyelerinde ise finansal
tahmin ile gercek fiyat arasindaki iliskinin giderek zayifladigi anlasilmaktadir. Ayrica, grafik
11’deki bulgulara bakildiginda, “al” tavsiye tiiriiyle birlikte yapilan finansal tahminlerde haftalar
ilerledikce finansal tahmin ile gercek fiyat arasindaki iliskinin giicli gorece benzer diizeylerde iken,
“tut” ve “sat” tavsiye tiirleriyle birlikte yapilan finansal tahminlerde haftalar ilerledik¢e finansal
tahmin ile gergek fiyat arasindaki iliskinin giicii giderek zayiflamaktadir. Ornegin, satin alma
tavsiyesi ile birlikte yapilan fiyat tahmininin 1’inci hafta ger¢ek fiyati ile korelasyon katsayisi
0.991, 3’iincii hafta ile korelasyon katsayisi 0.989 iken, sat tavsiyesi ile birlikte yapilan fiyat
tahmininin 1’inci gergek fiyat ile korelasyon katsayisi 0.982, 3’lincii ile korelasyon katsayisi
0.978"dir.
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Grafik 12°de, her ikisi de pozitif yonlii sayilabilecek al ve tut tavsiyelerinin birlestirilmis hali
ile sat tavsiyelerinin, tahmin-ger¢ek deger korelasyon katsayilart bakimindan karsilagtirilmis hali

yer almaktadir.

Grafik 12: Tahmin Degerleri ile 1., 2. ve 3. Hafta Gercek Fiyatlar Arasindaki Korelasyon
Mliskilerinin iki Kategorili Tavsiye Tiirlerine Gore Dagilimi
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Grafik 12’de goriildigii tizere, al ve tut tavsiyeleri ile birlikte yapilan fiyat tahminleri tek bir
grupta birlestirilip, sat tavsiyesi ile karsilastirilmistir. Olumlu yonde yapilan (al ve tut) tavsiyeler
baglamindaki fiyat tahminlerinin gercek fiyat ile iliski giictiniin (r=0.985, p<0.001), olumsuz yonde
yapilan (sat) finansal tavsiyelere gore (r=0.982, p<0.001) ¢ok daha yiiksek oldugu, bu durumun
fiyat tahmini ile her 3 haftalik gercek fiyat degeri i¢in de s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bu
bakimdan, finansal analistlerin borsadaki hisse senetlerine yonelik sat tavsiyelerinde, 6zellikle satin
alim yapmaya doniik tavsiyelere kiyasla goreceli olarak daha basarisiz tahminlerde bulunduklari

anlasilmaktadir.

Elde edilen bulgular, finansal analistlerin hisse senetlerinin satin alinmasi yoniindeki
tavsiyelerde ortaya koyduklar1 performanslarinin diger tavsiye tiirlerine gore daha yiiksek oldugunu
ortaya koymus; He (2009) ve Farooq ve Ali (2014) tarafindan yapilmis ¢alismaya ait bulgular ile

uyumlu oldugunu gdstermistir.
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4.3.1.1.5. Finansal Analist Tahminleri ile Gerceklesmis Fiyatlar Arasindaki iliskinin

Veri Setinde Bulunan Sirketler Bazinda Analizi

Bu boliimde, finansal analistler tarafindan yapilan tahminlerin gercek fiyatlarla iliskisinin,

borsada iglem goren sirketlere gore farklilik gosterip gostermedigi incelenmektedir. Calisma

kapsaminda yer alan her bir sirkete ait hisse senedinin finansal tahmin degerleri ile ger¢eklesmis

fiyatlar1 arasindaki korelasyon iliskisinin katsay1 degerleri, korelasyon testleri ile analiz edilmis ve

tahmin degeri ile her bir haftanin gerceklesmis fiyat degeri arasindaki iliskinin katsay1 giicii asagida

sunulmustur.
Tablo 14: Tahmin Degerleri ile Gergeklesmis Fiyatin, Sirketlere ve Tahmin-Ger¢ek Fiyat
Arasindaki Haftalara Gore Karsilashrmalh Korelasyon Katsayilari
Tahmin Sirketler 1. Hafta | 2. Hafta | 3.Hafta | 4. Hafta | 8. Hafta | 26. Hafta | 52. Hafta

PETKM 0,980 0,979 0,978 0,977 0,968 0,929 0,917
TOASO 0,977 0,976 0,974 0,973 0,968 0,941 0,936
AKENR 0,973 0,962 0,951 0,935 0,877 0,807 0,815
ARCLK 0,969 0,966 0,964 0,962 0,955 0,918 0,888
TAVHL 0,962 0,958 0,952 0,946 0,926 0,807 0,611
TPRAS 0,955 0,949 0,943 0,937 0,912 0,787 0,637
KCHOL 0,949 0,946 0,945 0,943 0,939 0,878 0,853
FROTO 0,946 0,942 0,939 0,935 0,921 0,888 0,885
CCOLA 0,943 0,937 0,931 0,924 0,901 0,778 0,533
MRDIN 0,939 0,935 0,933 0,930 0,921 0,859 0,803
AKCNS 0,931 0,924 0,918 0,912 0,887 0,767 0,613
SNGYO 0,917 0,913 0,910 0,907 0,894 0,827 0,766
EREGL 0,916 0,907 0,897 0,887 0,855 0,646 0,204
THYAO 0,893 0,877 0,865 0,852 0,803 0,472 0,179
AKSA 0,892 0,888 0,885 0,884 0,878 0,865 0,889

5 KRDMD 0,861 0,843 0,825 0,805 0,724 0,347 0,189

’g” CIMSA 0,855 0,845 0,834 0,824 0,802 0,671 0,621

£ AYGAZ 0,847 0,835 0,824 0,813 0,774 0,449 0,013

E TSKB 0,846 0,822 0,803 0,782 0,721 0,523 0,533

ﬁ ANACM 0,845 0,827 0,808 0,790 0,730 0,368 0,003
BIMAS 0,839 0,804 0,770 0,739 0,620 0,090 0,124
DOGAS 0,828 0,811 0,796 0,781 0,726 0,490 0,367
VAKBN 0,822 0,796 0,775 0,756 0,671 0,262 0,047
TCELL 0,814 0,812 0,808 0,804 0,784 0,663 0,446
TRKCM 0,810 0,785 0,761 0,739 0,653 0,082 0,496
HALKB 0,786 0,758 0,734 0,713 0,622 0,351 0,062
ADANA 0,785 0,773 0,763 0,753 0,715 0,438 0,135
SISE 0,779 0,769 0,762 0,754 0,720 0,434 0,043
ISCTR 0,761 0,728 0,696 0,664 0,528 0,003 0,442
SAHOL 0,728 0,719 0,714 0,709 0,695 0,393 0,263
TTKOM 0,713 0,697 0,683 0,671 0,632 0,362 0,011
GARAN 0,713 0,688 0,669 0,652 0,575 0,134 0,107
YKBNK 0,640 0,605 0,579 0,554 0,455 0,037 0,207
AKBNK 0,587 0,551 0,521 0,494 0,382 0,017 0,093
ISGYO 0,575 0,571 0,564 0,557 0,514 0,342 0,225

Korelasyon katsayilarinin anlamlilik diizeyi tiim firmalar i¢in p<0.001 diizeyindedir.
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Tablo 14 incelendiginde, finansal analist tahminlerinin gergek fiyatlara en ¢ok yaklastigr ilk
iic firmanin sirasiyla Petkim (r=0.980, p<0.001), Tofas/Toaso (=0.977, p<0.001) ve Akener;ji
(r=0.973, p<0.001) firmalar1 oldugu goriilmektedir. Finansal analist tahminlerinin gergek fiyatlara
goreceli olarak en az yaklastig1 ilk ii¢ firmanm ise sirasiyla Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
(ISGYO) (r=0.575, p<0.001), Akbank (r=0.587, p<0.001) ve Yapi1 Kredi Bankasi (YKBNK)
(r=0.640, p<0.001) oldugu goriilmektedir. Sirketlere ait verilerin tamaminda haftalar ilerledikce
finansal tahminlerin gercek fiyatlar ile iligkisi sistematik olarak zayiflamaktadir. Firmalara gore

finansal tahmin-gergek fiyat korelasyon iliskilerini gosteren grafik, asagida sunulmaktadir.

Grafik 13:Tahmin Degerleri ile Ilk U¢ Hafta Gergek Fiyatlar Arasindaki Korelasyon

Iliskilerinin Sirketlere Gore Dagilim
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Grafik 13’te, finansal analistlerin her bir firma icin gergeklestirdikleri tahminlerin basari
diizeyleri (korelasyon Kkatsayilari), x ekseninde soldan saga ve kiigiikten biiylige dogru
siralanmaktadir. Buna gore finansal analistlerin fiyat tahminlerinde en basarili olduklart ilk bes
firmanin; Petkim, Tofas, Akenerji, Argelik ve Tav Havalimani sirketleri oldugu, bu sirketlerin ilk
dordiiniin ise sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalar oldugu anlasilmaktadir. Fiyat
tahminlerinde en basarili olunan ilk on firmaya bakildiginda ise, bu on firmadan sekizinin (Petkim,
Tofas, Akenerji, Argelik, Tiipras, Ford Otosan, Coca Cola ve Mardin Cimento) sanayi firmasi
oldugu, kalan ikisinin ise (Ko¢ Holding ve Tav Havalimani Holding) holding sektdriinde yer aldigi
goriilmektedir. Bu bakimdan, finansal analistlerin Borsa Istanbul biinyesinde yer alan sirketlere ait

fiyat tahminlerinde en ¢ok basarili olduklar1 sektoriin, sanayi sektorii oldugu géze ¢arpmaktadir.
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Diger yandan, fiyat tahminlerinde en basarisiz olunan ilk on firmaya bakildiginda ise, bu on
firmadan bes tanesinin (Akbank, Garanti, Halkbank, Is Bankasi ve Yapit Kredi) bankacilik
sektdriinden oldugu gériilmektedir. Diger firmalarin (Sabanci Holding (Sahol), Sise Cam (Sise), Is
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (ISGYO), Adana Cimento (Adana) ve Tiirk Telekom (TTKOM))
ise diger ii¢ sektorden oldugu anlagilmaktadir. Bu bakimdan, finansal analistlerin hisse senedi fiyat

tahminlerinde en az basarili olduklari sektoriin, kzsmen bankacilik sektorii oldugu sdylenebilecektir.

Grafik 13’te ilk 3 haftay: temsil eden 3 ¢izginin arasindaki agiklik, haftalar ilerledik¢e gercek
fiyatin tahmin degerinden uzaklasma oranma isaret etmektedir. Ornegin grafigin soldan ilk
sirasinda yer alan Akbank sirketine ait yapilan bir finansal tahminin 1’inci hafta gergek fiyati ile
iligki katsayis1 0.587, 2’nci hafta icin 0.551 ve 3’iincii hafta i¢in 0.521°dir. Bu durum, haftalar
ilerledikge Akbank hisse senedi degerlerinde meydana gelen biiyiik farkliliklara isaret etmektedir.

Diger yandan grafigin soldan ikinci sirasinda yer alan Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
(ISGYO) firmasina bakildiginda, bu firmaya yonelik gergeklestirilen finansal tahminlerin 1’inci
gercek fiyati ile iliski katsayist 0.575, 2°nci hafta ile katsayis1 0.571 ve 3’iincii hafta ile katsayist
0.564’tiir. Bu durum da, haftalar ilerledikge ISGYO firmasinin hisse senedi degerlerinde ¢ok biiyiik
oynamalar olmadigi, piyasa degerinin gorece sabit kaldigina isaret etmektedir. Bu baglamda Grafik
13’te bakildiginda, Akbank, Yapt Kredi, Is Bankas: (ISCTR), BIM A.S., Halkbank, TRKCM
(Trakya Cam) ve Vakifbank firmalarindaki hisse senedi degerlerinde ilk hafta degerinden gérece

biiyiik diizeyde sapmalar oldugu da gozlenmektedir.

Firmalara gore tahmini degerleri ile gergeklesen hisse senedi fiyatlari arasindaki iligki,
tavsiye tiirtine gore gruplandirildiginda, al ve tut yonli tavsiyelerin tiim firmalar nezdinde r=0.5 ile
r=0.99 arasinda degiskenlik arz ederken, sat yonlii tavsiyelerde bu korelasyon katsay1 araligi r= -
0.5 ile r=0.99 araligina genislemekte oldugu goriilmektedir (Grafik 14).
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Grafik 14: Firmalara Yonelik Tahmin-1. Hafta Gercek Fiyat iliskisinin Tavsiye Tiirlerine
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Grafik 14 incelendiginde, al ve tut yonlii tavsiyelerde tahmin degeri ile bu tahminden bir
hafta sonra ortaya ¢ikan hisse senedinin gergek fiyati1 arasindaki iligkinin pozitif yonlii ve 0.5-0.99
korelasyon katsayisi araliginda bulundugu anlagilmaktadir. Sat yonlii tavsiyelerdeki tahmin degeri
ile bu tahminden bir hafta sonra hisse senedinin gergek fiyati arasindaki iligskiye bakildiginda ise,
bu iliskinin bazi firmalarda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli, bazi firmalarda ise negatif

yonlii ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Sat yonlii tavsiyelerde tahmin degeri ile 1’inci hafta gergek fiyat korelasyon katsayilarinin
tiim firmalar igin mevcut olmadig1 goriilmektedir. Ornegin, Grafik 14’e bakildiginda, x ekseninde
soldan igiincii sirada olan Halk Bankasina ait sat yonlii korelasyon katsayisinin bulunmadig
goriilmektedir. Bunun nedeni, Halk bankasi ve bu firma gibi korelasyon katsayis1 bulunmayan
firmalarda, finansal analistler tarafindan yapilan finansal tahminlerin kullanilan veri setinde en
fazla bir kez mevcut olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin finansal analistler, Halk bankasi ve Is
GYO firmalarina ait hisse senetlerinde hi¢bir zaman (veri setinde yer alan kapsamda) sat
tavsiyesinde bulunmamusglardir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (TSKB) firmasina ait hisse
senedinde ise tiim veri setinde sadece bir kez (02.02.2015 tarihinde 1,94 olarak) sat tavsiyesinde

bulunmuslardir.
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Korelasyon katsayilari, birden fazla degere sahip iki degisken arasindaki iliskiyi
incelediginden, hi¢ degere sahip olmayan veya sadece tek bir degere sahip olan firmalarda
korelasyon katsayilar1 goriinmemektedir. Bu durum, finansal analistlerin tahmin ve tavsiyelerinde
al ve tut tavsiyelerini olduk¢a yogun bir sekilde tekrarlarken, sat yonlii tavsiyelerini sadece birkag
firma i¢in oldukca simirli bir sekilde kullandiklari, bu tahminlerinde de cogu kez basariya
ulagamadiklarin1 ortaya koymaktadir. Al, tut ve sat yonlii tavsiyelere gore finansal analistlerin
tahmin degeri ile 1’inci hafta gercek fiyatlari arasindaki basari diizeylerini, “en basaril ilk 3 firma

ve en basarisiz ilk 3 firma baglaminda” gdsteren tablo asagida sunulmaktadir.

Tablo 15: Tavsiye Tiirleri ve Firmalara Gore Finansal Analistlerin Tahminlerindeki Basari

Diizeyleri
Tavsiye Tiirii Basari Sirasi Firma Korelasyon Katsayisi P Serbestiyet Derecesi (df)

1 AKCNS 0,987 <0,001 69
2 PETKM 0,984 <0,001 188
3 TOASO 0,983 <0,001 313

AL 33 AKBNK 0,498 <0,001 81
34 MRDIN 0,234 0,335 17
35 FROTO 0,209 0,208 32
1 SNGYO 0,99 <0,001 158
2 TOASO 0,976 <0,001 97

TUT 3 TSKB 0,974 <0,001 100
33 AKBNK 0,646 <0,001 258
34 SAHOL 0,626 <0,001 61
35 YKBNK 0,587 <0,001 189
1 SISE 0,997 <0,001 7
2 AKSA 0,991 <0,001

SAT 3 CIMSA 0,99 <0,001
33 ADANA 0,245 0,0363 71
34 AKENR -0,142 0,193 83
35 KCHOL -0,559 0,327 3

Korelasyon testlerinde serbestiyet derecesi (degrees of freedom) N-2’dir.

Tablo 15’teki bulgulara bakildiginda, al tavsiyesi ile birlikte yapilan fiyat tahminlerinin, ilk
hafta gercek fiyatlara en fazla yaklastigi ilk ii¢ firmanin sirasiyla Ak¢ansa Cimento A.S. (AKCNS)
(r=0,987, p<0.001), Petkim (r=0.984, p<0.001) ve Tofas (r=0.983, p<0.001) firmalari oldugu, fiyat
tahminlerinin en basarisiz oldugu son {i¢ firmanin ise sirasiyla Ford Otosan (Froto) (r=0.209,
p=0.208), Mardin Cimento (Mrdin) (r=0.234, p=0.335) ve Akbank (r=0.498, p<0.001) firmalari
oldugu goriilmekte, bu 6 firmanin korelasyon katsayilarindan Ford Otosan ve Mardin Cimentonun

korelasyon iligkilerinin istatistiksel olarak anlamli diizeyde olmadigi anlagilmaktadir.

Tablo 15°teki bulgular, tut tavsiyesi ile birlikte yapilan fiyat tahminlerinin, ilk hafta gergek
fiyatlara en yaklastigi ilk ti¢ firmanin da sirasiyla Sinpas GYO (SNGYO) (r=0,990, p<0.001),
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Tofag (Toaso) (1=0.976, p<0.001) ve Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (TSKB) (r=0.974,
p<0.001) firmalar1 oldugu, fiyat tahminlerinin en basarisiz oldugu son ii¢ firmanin ise sirasiyla
Yapi1 Kredi Bankasi (r=0.587, p<0.001), Sabanci Holding (SAHOL) (r=0.626, p<0.001) ve Akbank
(r=0.646, p<0.001) firmalar1 oldugu, bu 6 firmanin korelasyon katsayilarindan tamaminin

korelasyon iligkilerinin istatistiksel olarak anlaml diizeyde oldugu goriilmektedir.

Diger yandan, sat tavsiyesi ile birlikte yapilan fiyat tahminlerinin, ilk hafta ger¢ek fiyatlara en
yaklastig ilk ii¢ firmanin sirasiyla Sise Cam (SISE) (r=0,997, p<0.001), Aksa (r=0.991, p<0.001)
ve Cimsa Cimento A.S. (CIMSA) (r=0.990, p<0.001) firmalar1 oldugu, fiyat tahminlerinin en
basarisiz oldugu son ii¢ firmanin ise sirasiyla Ko¢ Holding (KCHOL) (r=-0,559, p=0.327),
Akenerji (r)=-0.142, p=0.193) ve Adana Cimento (ADANA) (r=0.245, p=0.036) firmalar1 oldugu,
bu 6 firmadan Akenerji ve Ko¢ Holding firmalarinin korelasyon katsayilarinin istatistiksel olarak

anlamli diizeyde olmadig1 anlasilmaktadir.

Ayrica serbestiyet derecesinin N-2 oldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda, finansal
analistlerin sat yoniinde en fazla tahminde bulunduklari firmalarin Adana ve Akenerji firmalart
oldugu goriilmektedir. Ornegin Adana Cimento firmasima yonelik 73 farkli haftada (71+2) fiyat
tahmininde bulundugu, Akenerji firmasina yonelik ise 85 farkli haftada (83+2) fiyat tahmininde
bulundugu, fakat finansal analistlerin sat yoniinde en fazla fiyat tahmininde bulunduklar1 firmalarda

en az basar1 diizeyine sahip olduklar1 da goriillmektedir.

4.3.1.1.6. Finansal Analist Tahminleri ile Ger¢eklesmis Fiyatlar Arasindaki iliskinin
Yillar ve Finansal Tavsiye Tiiriine (Al, Sat ve Tut) Gore Analizi

Arastirmada kullanilan veri setinde yer alan 2010-2017 yillarinin her biri i¢in, finansal
tavsiyelerin basari oranlari bu kisimda karsilagtirmali olarak incelenmistir. Boylece finansal
analistlerin hangi yillarda ve hangi tavsiye tiirlerinde gerceklestirdikleri finansal tahminlerinde
daha basarili olduklari, tahminler ile ilk haftaya ait gercek fiyat arasindaki korelasyon testleri ile

incelenmistir. Test sonuglarini gosteren tablo asagida sunulmaktadir.
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Tablo 16: Yillara ve Tavsiye Tiirlerine Gore Tahmin Degerleri ile 1. Hafta Gercek Fiyat
Arasindaki Korelasyon liskileri

Tahmin Yillar Tavsiye r Tavsiye r Tavsiye r
2010 AL 0,990 TUT 0,992 SAT 0,993
2011 AL 0,994 TUT 0,990 SAT 0,971
"§D 2012 AL 0,989 TUT 0,996 SAT 0,695
a 2013 AL 0,991 TUT 0,979 SAT 0,966
E 2014 AL 0,992 TUT 0,985 SAT 0,892
‘E 2015 AL 0,988 TUT 0,989 SAT 0,983
2016 AL 0,993 TUT 0,985 SAT 0,983
2017 AL 0,995 TUT 0,987 SAT -0,315

2017 yilma ait sat tavsiyesi haricindeki (r= -0,315, p= 0,024) tiim katsayilarda anlamlilik diizeyi p<0.001
diizeyindedir.

Tablo 16°daki bulgular incelendiginde, al tavsiyesi ile birlikte yapilan finansal tahminlerin,
bir hafta sonraki gergek fiyati en basarili olarak tahmin ettigi y1lin 2017 yil1 (=0.995, p <0.001) en
basarisiz yilin ise 2015 yili oldugu (r=0.988, p <0.001) goriilmektedir. Tut tavsiyesi ile birlikte
yapilan finansal tahminlerin, bir hafta sonraki gercek fiyati en basarili sekilde tahmin ettigi yilin
2012 yili (r=0.996, p <0.001) en basarisiz yilm ise 2013 yili oldugu (r=0.979, p <0.001)
goriilmektedir. Ayrica, sat tavsiyesi ile birlikte yapilan finansal tahminlerin, bir hafta sonraki
gercek fiyat1 en basarili tahmin ettigi yilin 2010 yili (r=0.993, p <0.001) en basarisiz yilin ise 2017
yilt oldugu (r= -0.315, p=0.024) goriilmektedir. Korelasyon yonii de dikkate alindiginda, 2017
yilinda yapilan tavsiyeler ile fiyat tahminleri arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu da

gozlenmektedir.

Bu baglamda, sat yonlii tavsiyeler i¢in 2017 yilinda yapilan fiyat tahminleri yiikseldikge hisse
senetlerinin bir hafta sonraki gercek degerleri diismekte, fiyat tahmin degerleri diistiikge de hisse
senetlerinin bir hafta sonraki gercek degerleri yiikselmekte olup, 2017 yilinin sat tavsiyesi ile
birlikte yapilan finansal tahminlerde oldukca basarisiz oldugu anlagilmaktadir. Finansal tahminler
ile gergek fiyat arasindaki iliskinin yillara ve tavsiyelere goére gruplandirilmis grafigi asagida

sunulmaktadir.
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Grafik 15: Yillara ve Tavsiye Tiirlerine Gore Finansal Tahminler ile Ger¢ek Fiyat
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Grafik 15’te de goriilecegi iizere, sat tavsiyesi ile yapilan finansal tahminler ile gergek fiyat
arasindaki basar1 diizeyi r=0,9 seviyesinde ilerlerken 2012 yilinda sert bir sekilde r=0,695 diizeyine
diismiis, daha sonraki yillarda tekrar r=0.9 diizeyine ¢ikmustir. Ne var ki, 2017 yilina gelindiginde
fiyat tahmini ile gergek fiyat arasindaki iliskinin yonii ¢ok sert bir sekilde negatif yone dogru (r=-
0,315) azalmustir. Her {i¢ tavsiye tiirii icerisinde yillara gore en istikrarli goriinen, al tavsiyesi ile
birlikte yapilan fiyat tahminleridir. Bu tavsiye tiiriiyle yapilan tahminlerin gergek fiyatlara
yaklasma noktasindaki basar1 diizeyi r=0,988 (2015 yil) ile 0,995 (2017 yil) arasinda
degismektedir. Tut tavsiyesi ile birlikte yapilan fiyat tahminleri agisindan bakildiginda ise, bu
tavsiye tiiriiyle yapilan tahminlerin gercek fiyatlara yaklagsma noktasindaki basari diizeyinin en
yiiksek degeri (0,996-2012 yili) ve en diisiik (0,980-2013 yili) degerleri arasindaki araligi, al
tavsiye tiiriine kiyasla ¢ok daha genistir.

Her ii¢ tavsiye tiiriinde de, yillara gbre sistematik bir basar1 ya da basarisizlik trendinin

mevcut olmadigr goriilmektedir. Ayrica, sat tavsiyesi ile birlikte yapilan tavsiye tiiriinde en

basarisiz y1l (2017), al tavsiye tiiriinde en basarili tahmin yil1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

109



4.3.1.1.7. Finansal Analist Tahminleri ile Gerceklesmis Fiyatlar Arasindaki iliskinin

Yillara ve Sektorlere Gore Analizi

Bu boéliimde finansal analist tahminleri ile arastirmada kullanilan veri setinde yer alan 2010-
2017 yillarinin her biri i¢in, tahminde bulunulan sirketlerin yer aldigi sektérlere yonelik tahmin
degerlerinin basar1 oranlar1 karsilagtirmali olarak incelenmistir. Baska bir ifade ile finansal
tahminler, yillar ve sektorler bazinda ele alinmistir. Boylece finansal analist tavsiyelerinin hangi
yillarda hangi sektorlerdeki finansal tahminlerinde daha basarili olduklari, tahmin degerleri ile ilk
hafta gercek fiyatlari arasindaki korelasyon testleri ile incelenmistir. Test sonuglarini gdsteren tablo

asagida sunulmaktadir.

Tablo 17: Yillara ve Sektor Tiirlerine Gore Tahmin Degerleri ile 1. Hafta Gergek Fiyat
Iliskileri
Tahmin | Yillar Sektor-1 r Sektor-2 r Sektor-3 r Sektor-4 r

2010 Banka 0,974 Holding 0,949 GYO 0,876 Sanayi 0,990
2011 Banka 0,978 Holding 0,946 GYO 0,819 Sanayi 0,990

§0 2012 Banka 0,980 Holding 0,933 GYO -0,132 Sanayi 0,988
o 2013 Banka 0,961 Holding 0,947 GYO 0,453 Sanayi 0,983
g 2014 Banka 0,961 Holding 0,986 GYO 0,921 Sanayi 0,988
E 2015 Banka 0,969 Holding 0,977 GYO 0,973 Sanayi 0,977

2016 Banka 0,976 Holding 0,964 GYO 0,980 Sanayi 0,985
2017 Banka 0,963 Holding 0,981 GYO 0,984 Sanayi 0,991

2012 y1l1 GYO sektorii harig (r(104)=-0,132, p=0,179), tiim y1l ve sektorlerde korelasyon katsayilar1 p<0.001 diizeyinde
anlamlidir.

Tablo 17°deki bulgulara bakildiginda, bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse
senetlerine yonelik finansal tahminlerin, bir hafta sonraki gercek fiyati en basarili tahmin ettigi
yilin 2012 y1l1 (r=0.980, p <0.001) en basarisiz tahmin edildigi yilin ise 2014 y1l1 oldugu (r=0.9612,
p <0.001) goriilmektedir.

Holding sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerine yonelik finansal tahminlerde
ise, bir hafta sonraki gergek fiyat1 en basarili tahmin ettigi yilin 2014 yili (1=0.986, p <0.001) en
basarisiz yilin ise 2012 yili oldugu (r=0.933, p <0.001) goriilmektedir.

Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerine
yonelik finansal tahminlerin, bir hafta sonraki gercek fiyat1 en bagarili tahmin ettigi yilm 2017 yil
(r=0.984, p <0.001) en basarisiz yilin ise 2012 yili oldugu (r= -0.132, p=0.179) goriilmektedir.
Ayrica, gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde 2012 yilinda yapilan finansal tahmin degerleri ile

bir hafta sonra gerceklesen fiyatlar arasinda negatif yonlii ve anlamsiz bir iliski olmasi, finansal
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analistlerin 2012 yilinda gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriindeki firmalara yonelik yapmis

olduklar fiyat tahminlerinin oldukg¢a basarisiz oldugunu da ortaya koymaktadir.

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerine yonelik finansal tahminlerde
bir hafta sonraki gergek fiyati en basarili tahmin ettigi yilin 2017 yili (r=0.991, p <0.001), en
basarisiz olarak tahmin ettigi yilin ise 2015 yili oldugu (r=0.977, p <0.001) goriilmektedir. Ayrica,
finansal tahminlerin en basarili oldugu sektér de (2015 yilinda holding sektorti ile birlikte) sanayi
sektorli olmustur. Finansal tahminler ile gercek fiyat arasindaki iligkinin yillara ve sektor tiirtine

gore gruplandirilmig grafigi asagida sunulmaktadir.

Grafik 16: Yillara ve Sektorlere Gore Finansal Tahminler ile Ger¢ek Fiyat Arasindaki

Korelasyon Degerleri
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Grafik 16°daki grafiksel bulgulara bakildiginda, dort sektor tiriinde de, yillara gore basari
diizeylerinin sistematik olarak arttif1 veya azaldigi bir egilim goriilmemektedir. Her sektorde
finansal tahminlerdeki basar1 diizeyi en az bir kez kirilma yasamis olup belli bir trendi takip
etmemektedir.
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Genel olarak bakildiginda, bankacilik sektorii ile diger li¢ sektoriin borsadaki fiyat tahmin
basar1 diizeylerinin zit egilimler icerdigi soylenebilecektir. Zira 2017 yilinda sanayi, gayrimenkul
yatirim ortakligi ve holding sektorlerinde, finansal tahmin ile gercek fiyat arasindaki basari
diizeyleri gegmis yillara kiyasla yiiksek bir performans gosterirken, bankacilik sektriinde 2017 yili
basar1 diizeyi geg¢mis yillara kiyasla en diisiik seviyelerden birine sahiptir. Benzer sekilde, 2014
yilinda sanayi, gayrimenkul yatirnm ortakligi ve holding sektérlerinde, ge¢mis yillarda diistise
gecen tahminsel basar1 diizeyi ciddi yiikselis sergilerken, ayni yil igerisinde bankacilik
sektoriindeki basart diizeyi, tiim yillarin en diisiik seviyesine inmistir. Bu bakimdan, borsada islem
goren hisse senetleri i¢in bankacilik sektori ile sanayi, gayrimenkul yatirim ortakligi ve holding
sektorlerindeki finansal tahmin basar1 diizeyleri arasinda ters yonlii bir iliski oldugu goze

carpmaktadir.

4.3.1.1.8. Finansal Analist Tahminleri ile Ger¢eklesmis Fiyatlar Arasindaki iliskinin
Sektorler ve Finansal Tavsiye Tiiriine (Al, Sat ve Tut) Gore Analizi

Bu boliimde, bankacilik, sanayi, gayrimenkul yatirnm ortakligi ve holding sektorlerinde
faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerine yonelik yapilan finansal tahminlerin, al, tut ve sat
yonlii tavsiye tiirleri baglamindaki tahminsel basar1 oranlar1 karsilastirmali olarak incelenmektedir.
Bu bakimdan, finansal analistlerin hangi sektorlerde hangi tavsiye tiirleri bakimindan daha basarili
olduklari, tahmin ile ilk hafta ger¢ek fiyat degeri arasindaki korelasyon testleri ile incelenmistir.

Test sonuglarini gosteren tablo asagida sunulmaktadir.

Tablo 18: Sektor ve Tavsiye Tiirlerine Gore Tahmin Degerleri ile 1. Hafta Gercek Fiyat

Mliskileri
Sektor Tiirii Tavsiye Tiirii Korelasyon Katsayisi Serbestiyet Derecesi

SAT 0,9582 207
Bankacilik AL 0,9745 1444
TUT 0,9621 1248

SAT 0,9973 12
Holding AL 0,9745 1407
TUT 0,9724 235

GYO AL 0,8211 661
TUT 0,9898 165

SAT 0,9843 335
Sanayi AL 0,9916 4071
TUT 0,9832 4718

Tiim korelasyon katsayilar1 igin p<0.001 diizeyindedir.

Tablo 18 incelendiginde, bankacilik sektoriinde 2010-2017 yillart arasinda yapilan finansal
tahminlerde en yiiksek basari oraninin, al yonli tavsiyelerde oldugu (r=0,974, p<0.001), en diisiik
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bagar1 oraninin ise sat yonlii tavsiyelerde ortaya ¢iktigi (r=0,958, p<0.001) goriilmektedir. Holding
sektoriine incelendiginde, holding sektoriinde 2010-2017 yillar1 arasinda yapilan finansal
tahminlerde en yiiksek basari oraninin, sat yonlii tavsiyelerde oldugu (r=0,997, p<0.001), en diisiik
basar1 oraninin tut yonlii tavsiyelerde yer aldigi (r=0,972, p<0.001) gériilmektedir.

Gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektoriine bakildiginda ise, 2010-2017 yillar1 arasinda yapilan
finansal tahminlerdeki en yiiksek basar1 oraninin tut yonlii tavsiyelerde oldugu (r=0,989, p<0.001),
en disiik basar1 oraninin ise al yonlii tavsiyelerde oldugu (r=0,821, p<0.001) goriilmektedir. Diger
yandan, gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde 2010-2017 yillar1 arasinda analistler tarafindan
bir kez bile sat yonlii tavsiyenin yapilmadigi da goriilmektedir.

Sanayi sektoriine bakildiginda ise, sanayi sektoriinde 2010-2017 yillar1 arasinda yapilan
finansal tahminlerde en yiiksek basar1 oraninin, al yonli tavsiyelerde oldugu (r=0,991, p<0.001), en
diisiik basar1 oraninin tut yonlii tavsiyelerde oldugu (r=0,983, p<0.001) goriilmektedir. Sektorlere
ve tavsiye tiirlerine gore finansal tahminler ve gercek fiyat arasindaki iliski grafigi asagida yer

almaktadir.

Grafik 17: Sektorlere ve Tavsiye Tiirlerine Gore Finansal Tahminler ile Gerc¢ek Fiyat
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Grafik 17 incelendiginde, tut yonlii tahminlerde en yiiksek basari diizeyine gayrimenkul
yatirim ortakligi sektoriine ait firmalarin hisse senedi tahminlerinde ulagilirken, al yonli
tahminlerde en diisiik basar1 oranina da yine gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektoriine ait firmalarin
hisse senedi tahminlerinde yer aldigi goriilmektedir. Bu durum, finansal analistlerin gayrimenkul
yatirim ortaklig1 firmalarina ait hisse senetlerinin ne zaman alinmasi gerektigini tahmin etmede,
diger sektor alanlarina kiyasla olduk¢a basarisiz oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, aym
zamanda, analist tavsiyelerinin gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarina ait hisse senetlerinin ne
zaman tutulmasi gerektigini tahmin etmede de, diger sektor alanlarina kiyasla olduk¢a basarisiz

olduguna da isaret etmektedir.

Grafik 17’deki bulgular, ayn1 zamanda, tim sektorler agisindan en istikrarli ve basarili
tahminlerin tut yonli tahminlerde gerceklestigi, sektor tiirline gore en fazla farklilagan ve bu
anlamda istikrarsiz tahminlerin ise al yonlii tahminlerde gergeklestigini ortaya koymaktadir. Bu
istikrarl ve istikrarsiz egilimlerin, yillara gore farklilik gosterip gostermedigini belirlemek igin,
sektor tirli ve tavsiye tiirine gore analiz edilmis tahmin-gergek fiyat iliskisi, yillara gore
gruplandirilarak incelenmistir ve korelasyon katsayilarinin yillara, sektor tiirlerine ve tavsiye

tirlerine gore degerleri asagidaki tabloda sunulmustur (Tablo 19).

Tablo 19°daki bulgulara dikkat edildiginde, bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
hisse senetlerine yonelik al ve tut yonli tahminlerin 2010°dan 2017’ye kadar tiim yillar i¢in mevcut
oldugu, fakat sat yonlii finansal tavsiyelerin 2013 ve 2017 yillarinda mevcut olmadig
goriilmektedir. Diger bir ifade ile finansal analistler, 2013 ve 2017 yillarinda, Tirkiye’deki
bankalarin borsadaki hisse senetlerinin satilmasim hi¢ 6nermemislerdir. Bankacilik sektoriinde al
yonlii tavsiyeler tim yillar igin r=0,96 diizeyi tizerindedir. Tut yoniinde yer alan tavsiyelerde ise
yillara gore analist tahminlerinin bagari istikrar1 biraz daha diistik olup, basar1 diizeyi r=0,949 (2012
yili) tizerindedir. Sat yonlii tavsiyelerde ise, 2012 yilinda yapilan sat yonlii tavsiyelerin gercek fiyat
ile iligkisi tam negatif yoOnlii fakat istatistiksel olarak anlamli bir iliski icerisindedir (r=-0,526,
p=0,014). Bu bakimdan, 2012 yilinda analistlerin fiyatlarin diisecegini tahmin ederek sunduklari
sat tavsiyelerinde basarisiz olduklari, bankalara ait hisse senedi fiyatlarinin diisecegini tahmin
ettiklerinde esasinda fiyatlarin yiikseldigi anlasilmaktadir. Diger yillara bakildiginda ise, bankacilik
sektoriinde sat yonlii tahminsel basar1 diizeyinin en yiiksek oldugu yilin 2015 (r=0.981, p<0.001),
en diisik oldugu yilin ise 2016 yili (r=0.859, p=0,140) oldugu goriilmektedir. Ne var ki, 2016
yilinda toplam 4 tahmin - gergek fiyat karsilastirmasi yapildigindan, aradaki bu korelasyon

katsayist anlamli diizeyde goriilmemistir.
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Tablo 19: Yillara, Sektor Tiiriine ve Tavsiye Tiiriine Gore Tahmin Degeri - 1. Hafta Gerc¢ek

Degeri Korelasyon Katsayilar:

Sektor Tavsiye Yil r Tavsiye Yil r Tavsiye Yil r
2010 0,983 2010 | 0,988 2010 0,958
2011 0,990 2011 | 0,972 2011 0,930
» 2012 0,988 2012 | 0,949 2012 | -0,527
g 2 2013 0,967 = 2013 | 0,958 " 2013 -
= 2014 0,976 = 2014 | 0,976 w 2014 0,892
a 2015 0,972 2015 | 0,983 2015 0,981
2016 0,980 2016 | 0,952 2016 0,859
2017 0,990 2017 | 0,952 2017 -
2010 0,976 2010 | 0,973 2010 0,997
2011 0,936 2011 | 0,217 2011 -
2012 0,933 2012 - 2012 -
g 2 2013 0,962 = 2013 | 0,917 " 2013 -
2 2014 0,987 = 2014 | 0,989 2 2014 -
2015 0,971 2015 | -0,342 2015 -
2016 0,970 2016 | 0,141 2016 -
2017 0,981 2017 - 2017 -
2010 0,871 2010 | 0,971 2010 -
g 2011 0,819 2011 - 2011 -
g & 2012 -0,132 2012 - 2012 -
é % 2 2013 0,453 = 2013 - > 2013 -
s g 2014 0,921 = 2014 - 2 2014 -
T 2015 0,949 2015 | 0,647 2015 -
3 2016 -0,020 2016 | 0,011 2016 -
2017 0,786 2017 - 2017 -
2010 0,992 2010 | 0,992 2010 0,994
2011 0,995 2011 | 0,991 2011 0,981
2012 0,989 2012 | 0,996 2012 0,199
§ 2 2013 0,993 = 2013 | 0,979 = 2013 0,942
8 2014 0,992 = 2014 | 0,985 m 2014 -
2015 0,986 2015 | 0,991 2015 0,977
2016 0,993 2016 | 0,984 2016 0,984
2017 0,995 2017 | 0,986 2017 | -0,315

Tablo 19 incelendiginde bankacilik sektoriinde yer alan sirketler igin 2013 ve 2017 yillarinda
herhangi bir sat tavsiyesinin mevcut olmadigi, bunun yaninda al ve tut tavsiyelerinin ¢aligma
kapsaminda yer alan yillarin tamaminda yer aldig1 goriilmektedir. Al yonlii tavsiyelerde 2011 ve
2017 yillar1 basar1 diizeyi r=0,990 seviyesinde olup, al tavsiyesinin en basarili oldugu yillar olarak
ortaya ciktigi goriilmektedir. Al yonli tavsiyelerin en disiik gerceklestigi yil ise 2013 yili (=
0,967) olmustur. Sat yonlii tavsiyelerin bankacilik sektorii i¢in en basarili oldugu yil 2015 yili
(r=0,981) olarak ortaya c¢ikarken en diisiik basariya sahip sat tavsiyeleri de 2012 yilinda yer
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almakta (r=-0,527), 2012 yilinda tavsiyeler ile gergeklesen fiyatlarin aksi yonde hareket etmekte
oldugu goriilmektedir.

Bankacilik sektorii i¢in tut tavsiyeleri ele alindiginda ise en diisiik korelasyonun 2012 yilinda
r=0,949 diizeyinde gergeklesmis oldugu goriilmektedir. Finansal analistlerin en basarili donem ise

r=0,988 korelasyon degeri ile gayet yiiksek bir sekilde 2011 yilinda ortaya ¢ikmistir.

Holding sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerine yonelik al yonlii tavsiyelerin
2010’dan 2017’ye kadar tiim yillar i¢in mevcut oldugu, tut yonli finansal tavsiyelerin 2012 ve
2017 yillarinda mevcut olmadigr ve sat yonlii tavsiyelerin ise sadece 2010 yilinda mevcut oldugu
goriilmektedir. Bu bakimdan finansal analistler 2012 ve 2017 yillar1 arasinda, veri serinde yer alan
holdinglerin borsadaki hisse senetlerinin tutulmasini hi¢ 6nermemisler, ayni zamanda sadece 2010
yilinda holdinglerin borsadaki hisse senetlerinin satilmasini 6nermislerdir. Holding sektoriinde al
yonli tavsiyeler tim yillar i¢in r= 0,933 (2012 yili) diizeyi iizerindedir. Bu anlamda, al yonlii
tavsiyelerde finansal analistlerin, bankacilik sektoriine kiyasla holdinglerde daha az basarili oldugu

sOylenebilecektir.

Tut yonlii tavsiyelerde holding sektoriinde finansal analistlerin tahminsel basar1 diizeyleri
2011, 2015 ve 2016 yillarinda oldukca diisiikk seviyelerdedir (yillara gore sirasiyla r=0.216,
p=0.452; r=-0.342, p=0.051; r= 0.141, p=0.564). Fakat tiim bu basar1 diizeylerinin istatistiksel
olarak anlamlilik diizeyinin (p<0.005) iizerinde oldugu anlasilmaktadir. Sat yonlii tavsiyelerde ise
holding sektortiinde finansal analistlerin 2010 yili haricinde (r=0.997, p<0.001) herhangi bir sat
yonlii finansal tavsiyede bulunmadiklar1 anlagilmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriine bakildiginda, 2010-2017 aras1 hicbir sat yonli
finansal tavsiye bulunmadigi, al yonlii tavsiyeler tiim yillar igin mevcut iken, tut yonlii tavsiyelerin
ise sadece 2010, 2015 ve 2016 yillar1 i¢cin mevcut oldugu goriilmektedir. Gayrimenkul yatirim
ortakligi sektoriinde al yonlii tavsiyelerin basari diizeyi yillara gore oldukga farklilik
gostermektedir. 2012 ve 2016 yillarinda al yonlii finansal tavsiyeler ile 1’inci hafta gergek fiyat
iliski katsayis1 degerleri negatif yonlii hesaplanmistir (yillara gore sirasiyla r=-0,132, p=0.177 ve
r=-0,020, p=0.887) ve istatistiksel olarak anlamsizdir. 2013 yilinda ise basar1 diizeyi pozitif yonlii
olmasina karsin olduk¢a zayif diizeydedir (r=0.453, p<0.001). Bu bakimdan, finansal analistler
gayrimenkul yatirim ortakligi sektériindeki firmalarin hisse senetlerinin satin alinmasi yoniindeki
tavsiyelerinde, 2012, 2013 ve 2016 yillarinda oldukga basarisiz olmuslardir. Finansal analistlerin en
basarili olduklart yil ise 2015 yilidir (r=0.949, p<0.001). Ne var ki, diger sektorlerle
karsilastirildiginda, bu basar diizeyinin de diger sektorlere kiyasla diigiik seviyede oldugu

anlasilmaktadir.
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Tut yonli finansal tavsiyeler agisindan degerlendirildiginde ise, 2010, 2015 ve 2016
yillarinda yapilan finansal tavsiyelerin sadece 2010 y1li igin belli bir basar1 diizeyine sahip oldugu
(r=0.970, p<0.001) goriilmektedir. 2015 ve 2016 yilinda gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde
tut yonlii yapilan finansal tavsiyelerin ise, gercek fiyati tespit edebilme yetenegi agisindan oldukga
basarisiz oldugu anlagilmaktadir (yillara gore sirasiyla r= 0.647, p<0.001 ve r= 0.011, p=0.939).
Ayrica, 2016 yilindaki iligki istatistiksel olarak da anlamsiz bulunmustur.

Sanayi sektoriinde yillara ve tavsiye tiirlerine gore basar1 diizeylerine bakildiginda ise, hem al
hem de tut yonlii tavsiyelerin 2010 yilindan 2017 yilina kadar tiim yillarda mevcut oldugu, sat
yonlii tavsiyelerde ise sadece 2014 yili i¢in mevcut olmadigr goriilmektedir. Sat yonlii tavsiyelerin
basar1 diizeyleri incelendiginde, 2012 ve 2017 yillarinda finansal analistlerin sanayi sektoriindeki
hisse senetlerine ait fiyat tavsiyelerinde oldukg¢a basarisiz olduklar (yillara gore sirasiyla r= 0.199,
p=0.514 ve r=-0.315, p=0.024) goriilmektedir.

Diger yillarda ise basari diizeyinin r= 0,943’ten (2013 yil1) yukarida oldugu goriilmektedir.
Sanayi sektoriinde hisse senetlerine iliskin al yonlii tavsiyelere bakildiginda, tiim yillarda basart
diizeyinin 0,989’un (2012 y1l1) tizerinde oldugu ve bu anlamda sanayi sektoriinde al yonlii yapilan

tavsiyelerin oldukga istikrarli bir sekilde basarili oldugu goriilmektedir.

Sanayi sektoriinde hisse senetlerine iligkin tut yonlii tavsiyeler incelendiginde ise, al yonlii
tavsiyelere kiyasla tut yonlii tavsiyelerin gercek fiyata yaklagsma kapasitesinin daha diisiik
seviyelerde oldugu goriilmektedir. Bu anlamda en diisiik seviyenin 2013 yilinda (r=0.979,
p<0.001), en yiiksek seviyenin ise 2012 yilinda oldugu (r=0.996, p<0.001) anlasilmaktadir. Yillara,
sektor tiirlerine ve tavsiye tiirlerine gore finansal tahmin ile ger¢eklesmis fiyat arasindaki basari

diizeylerini gosteren grafik agagida sunulmustur.
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Grafik 18: Donemsel Acidan Sektorlere ve tavsiye Tiirlerine Gore Finansal Tahminler ile

Gercek Fiyat Arasindaki Korelasyon Degerleri
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Grafik 18’de goriildiigii tizere, sat yonli tavsiyelere ait basari diizeyi diger sektorlerde sat
tavsiyelerinin bulunmamasi nedeniyle yalmzca bankacilik ve sanayi sektorleri icin elde
edilebilmistir. Sat yonlii tavsiyeler, sanayi sektorii igin 2012 ve 2017 yilinda diisiisler gostermekte
olup diger yillarda benzer egilim igindedirler. Bankacilik sektorii i¢in de sat yonlii tavsiyelerin
hesaplanmis oldugu yillar arasinda 2012 yilindaki diisiis disinda benzer egilim icinde oldugu

goriilmektedir.

Al yonli tavsiyelerdeki basar1 diizeyi de; bankacilik, holding ve sanayi sektorlerinde yillara
gore nispeten benzer diizeylerde seyrederken, gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektoriinde yillara gore
ciddi kirilmalar ve dalgalanmalar gostermektedir. Tut yonli finansal tavsiyelerin basari diizeylerine
bakildiginda ise, yillara gore benzer kirilma ve dalgalanmalarin bu sefer holding sektoriinde
yasandig1 goze carpmakta, diger sektorlerde birbiri ile uyumlu bir egilim gostermekte oldugu

goriilmektedir.
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4.3.1.2. Finansal Analist Tahminleri ile Gerceklesmis Fiyatlar Arasindaki Nedensellik

Mliskilerinin incelenmesi

Caligma kapsaminda yer alan hisse senetlerine ait ger¢eklesmis fiyatlar ile arasindaki uyum
ve gergeklesmis fiyatlara yaklagma derecesi analiz edilen finansal tahminlerin, hisse senetlerine ait
fiyatlardan ne 6lgiide etkilenmekte oldugu ya da finansal tahminlerin hisse senetlerine ait fiyatlar
tizerindeki etkisi bu boliimde karsilikli olarak analiz edilmistir. Finansal tavsiyeler ve finansal
tahminler arasindaki regresyon analizleri 6rneklemin tamamini kapsayacak sekilde genel olarak ele

alinmus, ayrica sektorel agidan da analize tabi tutulmustur.

Calismada ele alinan hisse senetlerine ait gergeklesen fiyatlar ve finansal tahminler arasindaki
nedensellik iligkisi genel ve sektorel (bankacilik, holding, gayrimenkul yatirim ortakligi ve sanayi)
ortalamalar ¢ercevesinde incelenmistir. Zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisinin
incelenmesi amaciyla kullanilacak uygun yontemin belirlenmesi i¢in ilk olarak duraganlhik
oOzelliklerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda zaman serilerinin duraganlhk
diizeylerini belirlemek amaciyla ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Ardindan birim kok
testlerine ait bulgular dogrultusunda uygulanacak yontem belirlenerek nedensellik iliskilerine ait

test sonuglar1 raporlanmistir.

4.3.1.2.1. Finansal Analist Tahminleri ve Gerceklesmis Fiyatlar Arasindaki Iliskiye Ait
Genel Nedensellik Sonug¢lar:

Bu béliimde ¢alisma kapsaminda incelenen hisse senetlerinin tamamini yansitacak sekilde
olusturulan genel gergeklesmis fiyatlar ve tahmin degerleri arsindaki nedensellik iliskisine ait test
sonuclar1 sunulmustur. Asagida yer alan Grafik 19°da 6ncelikle bu iki degiskenin incelenen donem

icerisindeki zaman seyri yer almaktadir.
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Grafik 19: Genel Fiyatlar ve Genel Tahminlerin Zaman Seyri
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Yukarida yer alan Grafik 19°da goriilmektedir ki incelen donem iceresinde finansal analist
tahminleri genel itibari ile yiikselme trendine sahip olup hisse senetleri i¢in yapilan tahminler ilk
hafta i¢in yaklasik 8.89’luk degerden 2013-2014 yillar1 arasindaki daralmaya ragmen son haftaya
kadar yaklasik iki kat arttirilarak 18.29’a yiikseltilmistir. Gerg¢eklesmis, hisse senetleri fiyatlart
genel seviyesi de ilk hafta igin 7.68’lik degerden son haftaya kadar yaklasik iki kat artarak 16.56’ya
ulagmigtir. Grafik19’da goriildiigii tizere genel itibariyle tim donemler igin finansal tahmin
degerleri gerceklesmis fiyatlardan yiiksek olarak belirlenmis olup finansal analistlerin genel olarak
iyimser bir egilim ile tahminlerde bulunmuslardir. Calisma kapsaminda ele alinan siire boyunca
hisse senetlerine ait fiyatlar genel seviyesi ve finansal tahminlerin incelen dénem iginde yiikselen
bir trende sahip oldugu goriilmektedir. Genel olarak bu iki degiskenin duraganlik diizeylerine ait

bulgular agagidaki Tablo 20’de sunulmustur.

Tablo 20: Genel Fiyatlar ve Genel Tahminlere Ait Birim Kok Testi Sonuclari

ADF PP
Degiskenler Sabit | Sabitli-Trendli | Sabit | Sabitli-Trendli
Hisse Senetlerine Ait Genel Fiyat (LGNF) -1.043 -3.168" -1.017 -3.307"
A LGNF -21.037 -21.02 -21.037 -21.0277
Hisse Senetlerine Ait Genel Tahmin (LGNT) -0.575 -2.656 -0.575 -2.834
ALGNT -19.52" -19.517" -19.52"" -19.527
" ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir. A ; sembolii
degiskenlere ait birinci devresel farki, L; dogal logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 20°deki birim kok testi sonuglarina gore genel gergeklesmis fiyat degiskeninin diizey
degerleri icin hem ADF ve hem de PP birim kok testlerine gore sadece sabitli-trendli
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spesifikasyonda en az %10 diizeyinde istatistiksel olarak zayif bir seviyede duraganlk ozelligi
tasidig1 goriilmektedir. Genel tahmin degiskeninin ise diizey degerlerinde hem ADF ve hem de PP
birim kok testi bulgularina gore sabitli ve sabitli-trendli spesifikasyonlar dogrultusunda duraganlik
ozelligi tasimadigi goriilmektedir. Bu ¢ergevede duraganlik analizlerinden elde edilene bulgular
1s181nda s6z konusu iki degisken arasindaki nedensellik iligkisinin ayni1 diizeyde duragan olmayan
degiskenler i¢in kullanilabilen Toda-Yamamato nedensellik testi ile yapilmasina karar verilmistir.
Asagidaki Tablo 21°de genel fiyatla tahmin arasindaki nedensellik iligkisine ait test sonuglari

raporlanmustir.

Tablo 21: Genel Fiyatlar ve Genel Tahminler Arasindaki Nedensellik Sonuclari

Toda-Yamamato Duraganhk
H, Hipotezi X2 Prob. K + dmax Degisken Diizey Spesifikasyon
LGNF® LGNT 11.35™ (0.001) 2 LGNF 1(0) Sabitli -Trendli
LGNT# LGNF 5.427" (0.019) 2 LGNT I(1) Tiim
***** ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhihk diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir. L; dogal
logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 21°de genel fiyattan genel tahmin degiskenine istatistiksel olarak en az %1 olabilirlik
diizeyinde, genel tahmin degiskeninden genel fiyat degiskenine ise istatistiksel olarak en az %5
olabilirlik diizeyinde nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle goriiniirde
iliskisiz regresyon yaklasimi ¢er¢evesinde uygulanan Toda-Yamamato nedensellik testine gore bu
iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmis, finansal analist tahminleri

ile gerceklesmis fiyatlar arasinda karsilikl etkilesim oldugu goriilmiistir.

Elde edilen bulgular finansal analist hedef fiyat tahmini ve tavsiyelerinin hisse senetleri fiyat
seviyesini etkilemesi agisindan Blandon ve Bosch (2009) tarafindan yapilmis calismaya ait
sonuglar ile ortiismektedir. Ayrica, hisse senetlerine ait giincel fiyatlarin finansal analist hedef fiyat
tahmin ve tavsiyelerini etkilemekte olmasi agisindan da Jiang ve Kim (2009) tarafindan yapilan
calisma ile benzerlik gostermektedir. Hisse senedi fiyatlar1 ile finansal analist tavsiyelerinin
karsilikli olarak birbirlerini etkilemekte olmasi da Franck ve Kerl (2013) tarafindan yapilmis

calismaya ait bulgular ile ortiismektedir.

4.3.1.2.2. Finansal Analist Tahminleri ve Ger¢eklesmis Fiyatlar Arasindaki Iliskiye Ait
Bankacilik Sektorii Nedensellik Sonuclar:

Calisma kapsaminda incelenen hisse senetlerinden, bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan
sirketleri yansitacak sekilde olusturulan gerceklesmis fiyat ve tahmin degerleri arsindaki
nedensellik iligkisine ait test sonuglar1 asagida yer almaktadir. Grafik 20’de bankacilik sektoriine
ait gergeklesmis fiyat ve tahmin degiskenlerinin incelenen dénem igerisindeki zaman seyri

gosterilmistir.
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Grafik 20: Bankacilik Sektorii Fiyatlar ve Bankacilik Tahminlerinin Zaman Seyri
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Grafik 20°de goriildiigli iizere incelen donem icgeresinde bankacilik sektoriinde faaliyet
gOsteren sirketlere ait hisse senetleri i¢in yapilmig finansal analist tahminleri genel itibari ile
yavasca yiikselen bir trende sahiptir. Sektore ait hisse senetleri igin yapilan tahminler, ilk hafta i¢in
yaklagik 6,48 seviyesinden son haftaya kadar 8,38 seviyesine yiikseltilmistir. Gergeklesmis, hisse
senetleri fiyatlar1 genel seviyesi de ilk hafta icin yaklasik 5,91 degerinden son haftaya kadar
yaklasik 6,91 seviyesine ulagmistir. Bankacilik sektorii igin genel olarak tahmin degerlerinin
gerceklesmis fiyatlardan yiiksek oldugu goriilmektedir. Genel olarak bu iki degiskenin duraganlik
diizeylerine ait bulgular asagidaki Tablo 22’de sunulmustur.

Tablo 22: Bankacilik Sektorii Fiyatlar ve Tahminlerine Ait Birim Kok Testi Sonuclari

ADF PP
Degiskenler Sabit Sabitli-Trendli | Sabit [Sabitli-Trendli
Bankacilik Sektorii Hisse Senetlerine Ait Genel Fiyat 3.059™ 3.059 3.097" 3121
(LBNF)

A LBNF -20.85"" -20.82"" -20.86™" -20.84™"
Bankacilik Sektorii Hisse Senetlerine Ait Genel * *

Tahmin (LBNT) -2.595 -2.630 -2.745 -2.784
ALBNT -19.46™" -19.43 -19.46 -19.44

Kk K

™ ve "sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyinde ilgili istatistigin anlaml oldugunu ifade etmektedir. A ; sembolii
degiskenlere ait birinci devresel farki, L; dogal logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 22°de yer alan birim kok testi sonuglarina gore bankacilik sektorii gergeklesmis fiyat
degiskenin diizey degerleri i¢cin hem ADF ve hem de PP birim kok testlerine gore sabitli
spesifikasyonda en az %5 diizeyinde istatistiksel olarak duraganlik 6zelligi tasidig1 ancak sabitli-

trendli spesifikasyonda iki test yontemine gore de duragan olmadigi goriillmektedir. Benzer sekilde
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Tablo 22°deki birim kok testi sonuglarina gore bankacilik sektorii tahmin degiskenin de diizey
degerleri i¢in hem ADF ve hem de PP birim kdk testlerine gore sabitli spesifikasyonda en az %10
diizeyinde istatistiksel olarak duraganlik 6zelligi tasidigi, sabitli-trendli spesifikasyonda ise iki test
yontemine gore de duragan olmadigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede duraganlik analizlerinden elde
edilene bulgular 15181nda s6z konusu iki degiskenin I(0) 6zelligi gosterdikleri tespit edilmistir ve
aralarindaki nedensellik iliskisinin klasik Granger nedensellik testi ile arastirilmasina karar
verilmistir. Asagidaki Tablo 23’te bankacilik sektoriine ait fiyatlar ile tahminler arasindaki

nedensellik iligkisine ait test sonuglar1 raporlanmustir.

Tablo 23: Bankacilik Sektorii Fiyatlar: ve Tahminleri Arasindaki Nedensellik Sonuglari

Granger Nedensellik Duraganhk
H, Hipotezi X2 Prob. k Degisken Diizey Spesifikasyon
LBNF# LBNT 83.79™ (0.000) 1 LBNF 1(0) Sabitli
LBNT# LBNF 1.337 (0.247) 1 LBNT 1(0) Sabitli
***** ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhhk diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir. L; dogal
logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 23’teki sonuglara gore bankacilik sektorii gergeklesmis fiyat degiskeninden bankacilik
sektorli tahmin degiskenine dogru istatistiksel olarak en az %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Bu bulgudan hareketle analize tabi tutulan iki degisken
arasindaki iligkinin giiglii bir sekilde gergeklesen fiyatlarin donem igindeki hareketiyle meydana
geldigi gortlmektedir. Diger bir ifadeyle bankacilik sektorii hisse senetlerine yonelik yapilan
finansal analist tahminleri 6nemli 6l¢iide gerceklesen fiyat hareketlerinden etkilenmektedir.

4.3.1.2.3. Finansal Analist Tahminleri ve Gerceklesmis Fiyatlar Arasindaki Iliskiye Ait
Holding Sektorii Nedensellik Sonuclari

Calisma kapsaminda yer alan hisse senetlerinden, holding sektoriinde faaliyette bulunan
sirketlere ait hisse senedi fiyatlar1 ve finansal analist tahminlerine ait iliskiyi gostermek amaciyla
olusturulan gerceklesmis fiyat ve tahmin degerleri arsindaki nedensellik iligkisine ait test sonuglari
bu boliimde ele alinarak raporlanmistir. Asagidaki Grafik 21°de holding sektoriine ait gergeklesmis
fiyat ve tahmin degiskenlerinin analiz kapsaminda yer alan donem igerisindeki zaman seyri yer

almaktadir.
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Grafik 21: Holding Sektorii Fiyatlar ve Holding Tahminlerinin Zaman Seyri
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Grafik 21°de goriildiigii lizere incelen donem iceresinde holding sektoriinde yer alan
sirketlerin hisse senetleri igin yapilmis finansal analist tahminleri ve hisse senetlerine ait fiyatlar
seviyesi ylikselen bir trende sahiptir. Sektore ait hisse senetleri i¢in yapilan tahminler ilk hafta ig¢in
yaklagik 5,42 degerinden son haftaya kadar 14,81 seviyesine yiikseltilmistir. Gergeklesmis, hisse
senetleri fiyatlar1 genel seviyesi de ilk hafta i¢in 4,20 degerinden son haftaya kadar yaklasik 13,54
seviyesine ulagmigtir. Holding sektorii icin de genel olarak tahmin degerlerinin gerceklesmis
fiyatlardan yiiksek oldugu ve finansal analist tahminlerinin genel olarak daha yiiksek degerlere
sahip oldugu goriilmektedir. Genel olarak bu iki degiskenin duraganlik diizeylerine ait bulgular

asagidaki Tablo 24’te sunulmustur.

Tablo 24: Holding Sektorii Fiyatlar ve Tahminlerine Ait Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF PP
Degiskenler Sabit | Sabitli-Trendli | Sabit | Sabitli-Trendli
Holding Sektorii Hisse Senetlerine Ait Genel Fiyat (LHLF)| -1.806 -3.286" -1.767 -3.242"
A LHLF -21.53™ 21517 [-21.6977| -21.68""
Holding Sektorii Hisse Senetlerine Ait Genel Tahmin -1.500 2547 -1.494 2546
(LHLT)
ALHLT 2058177 |  -20577"  [-205977| -20.59""
"7 ve Tsirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir. A ; sembolii
degiskenlere ait birinci devresel farki, L; dogal logaritmay1 gstermektedir.

Tablo 24’teki birim kok testi sonuglarma gore holding sektdrii gerceklesmis fiyat
degiskeninin diizey degerleri i¢in hem ADF ve hem de PP birim kdk testlerine gore sadece sabitli-
trendli spesifikasyonda en az %10 diizeyinde istatistiksel olarak zayif bir seviyede duraganlik

ozelligi tasidigi goriilmektedir. Holding sektorii tahmin degiskeninin ise diizey degerlerinde hem
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ADF ve hem de PP birim kok testi bulgularina gore sabitli ve sabitli-trendli spesifikasyonlar
dogrultusunda duraganlik o6zelligi tasimadigr goriilmektedir. Bu c¢ercevede duraganlik
analizlerinden elde edilene bulgular 1s18inda s6z konusu iki degisken arasindaki nedensellik
iliskisinin aym1 diizeyde duragan olmayan degiskenler igin kullanilabilen Toda-Yamamato
nedensellik testi ile yapilmasina karar verilmistir. Asagidaki Tablo 25°te holding sektériine ait hisse
senetlerinin fiyatlar1 ve tahminleri arasindaki nedensellik iliskisine ait test sonuglar1 raporlanmistir.

Tablo 25: Holding Sektorii Fiyatlar1 ve Tahminleri Arasindaki Nedensellik Sonuglar:

Toda-Yamamato Duraganhk
H, Hipotezi X2 Prob. K + diax Degisken Diizey Spesifikasyon
LHLF# LHLT 4.442™ (0.035) 2 LHLF 1(0) Sabitli -Trendli
LHLT# LHLF 0.666 (0.414) 2 LHLT I(1) Tim
***** ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir. L; dogal
logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 25’teki sonuglara gore holding sektorii ger¢eklesmis fiyat degiskeninden holding
sektorii tahmin degiskenine dogru istatistiksel olarak en az %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlu
nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Bu bulgudan hareketle bankacilik sektoriindeki nedensellik
sonuclarina benzer sekilde holding sektorii i¢in analize tabi tutulan iki degisken arasindaki iligskinin
giiclii bir sekilde gerceklesen fiyatlarin dénem igindeki hareketiyle meydana geldigi goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle bankacilik sektoriinde oldugu gibi holding sektorii hisse senetlerine yonelik
yapilan finansal analist tahminlerinin de énemli dlgiide sektorde gergeklesen fiyat hareketlerinden

etkilendigi goriilmektedir.

4.3.1.2.4. Finansal Analist Tahminleri ve Gerg¢eklesmis Fiyatlar Arasindaki iliskiye Ait
Gayrimenkul Yatirim Ortakhg1 Sektorii Nedensellik Sonuc¢lar

Bu bolimde gayrimenkul yatirim ortakligit (GYO) sektoriinde yer alan ve c¢alisma
kapsaminda bulunan sirketlere ait hisse senetlerine ait nedensellik analizi sonuglar1 yer almaktadir.
Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde faaliyette bulunan sirketlere ait hisse senedi fiyatlar1 ve
finansal analist tahminlerine ait iliskiyi gostermek amaciyla olusturulan gerceklesmis fiyat ve
tahmin degerleri arsindaki nedensellik iliskisine ait test sonuglar1 asagida raporlanmstir. Grafik 22,
gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektoriine ait ger¢eklesmis fiyat ve tahmin degiskenlerinin analiz

kapsaminda yer alan dénem igerisindeki zaman seyrini gostermektedir.
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Grafik 22: GYO Sektorii Fiyatlar ve GYO Tahminlerinin Zaman Seyri
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Grafik 22 incelenen donem igeresinde gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde yer alan
sirketlerin hisse senetleri i¢in yapilmis finansal analist tahminleri ve hisse senetlerine ait fiyatlar
seviyesini gostermekte olup her iki deger i¢in de azalmakta olan bir trend goriilmektedir. Sektore
ait hisse senetleri i¢in yapilan tahminler ilk hafta igin yaklasik 1,85 degerinden son haftaya kadar
yaklagik 1,13 seviyesine inmistir. Gergeklesmis, hisse senetleri fiyatlar1 genel seviyesi de ilk hafta
icin yaklagik 1,78 degerinden son haftaya kadar yaklagik 1,04 seviyesinde yer almugtir.
Gayrimenkul yatirnm ortakligi sektorii icin de genel olarak tahmin degerlerinin gergeklesmis
fiyatlardan yiiksek oldugu goriilmektedir. Genel olarak bu iki degiskenin duraganlik diizeylerine ait
bulgular asagidaki Tablo 26’da sunulmustur.

Tablo 26: GYO Sektorii Fiyatlar ve Tahminlerine Ait Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF PP
Degiskenler Sabit | Sabitli-Trendli | Sabit | Sabitli-Trendli
GYO Sektorii Hisse Senetlerine Ait Genel Fiyat (LGYF) -2.467 -3.357" -2.467 -3.334"
ALGYF 225077 -225077  |-224477 | -22.4477
GYO Sektorii Hisse Senetlerine Ait Genel Tahmin (LGYT) | -0.733 -3.663™ -0.650 -3.710™
AGYT 207477 -20737  |-20797|  -20.787
" ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir.
A ; sembolii degiskenlere ait birinci devresel farki, L; dogal logaritmay1 gdstermektedir.

Tablo 26°daki birim kok testi sonuglarina gore gayrimenkul yatirim ortakligi sektori
gerceklesmis fiyat degiskenin diizey degerleri i¢in hem ADF ve hem de PP birim kok testlerine
gore sabitli-trendli spesifikasyonda en az %1 diizeyinde istatistiksel olarak duraganlik 6zelligi
tagidig1 ancak sabitli spesifikasyonda iki test yontemine gore de duragan olmadigi goriilmektedir.

Benzer sekilde Tablo 26’daki birim kok testi sonuglarina gore gayrimenkul yatirim ortaklig
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sektorii tahmin degiskenin de diizey degerleri i¢in hem ADF ve hem de PP birim kok testlerine
gore sabitli-trendli spesifikasyonda en az %5 diizeyinde istatistiksel olarak duraganlik 6zelligi
tasidig1 sabitli spesifikasyonda ise iki test yontemine gore de duragan olmadigi goriilmektedir. Bu
cergevede duraganlik analizlerinden elde edilene bulgular 1s18inda s6z konusu iki degiskenin
sabitli-trendli spesifikasyon i¢in 1(0) 6zelligi gosterdikleri tespit edilmis ve aralarindaki nedensellik
iligkisinin klasik Granger nedensellik testi ile arastirilmasina karar verilmistir. Asagidaki Tablo

27’de genel fiyatla tahmin arasindaki nedensellik iliskisine ait test sonuglart raporlanmustir.

Tablo 27: GYO Sektorii Fiyatlar1 ve Tahminleri Arasindaki Nedensellik Sonuglari

Granger Nedensellik Duraganhk
H, Hipotezi X2 Prob. k Degisken Diizey Spesifikasyon
LGYF® LGYT 19.60™" (0.000) 1 LGYF 1(0) Sabitli -Trendli
LGYT# LGYF 1.317 (0.251) 1 LGYT 1(0) Sabitli —Trendli

*****

ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade
etmektedir. L; dogal logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 27°deki sonuglara gore gayrimenkul yatirim ortakligi sektorii gergeklesmis fiyat
degiskeninden gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektorii tahmin degiskenine dogru istatistiksel olarak
en az %1 anlamlilik diizeyinde giiclii bir tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Bu
bulgudan hareketle analize tabi tutulan iki degisken arasindaki iligkinin giiclii bir bigimde
gergeklesen fiyatlarin donem igindeki hareketiyle sekillendigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle
gayrimenkul yatirnm ortakligi sektorii icin hisse senetlerine yonelik yapilan finansal analist
tahminleri de bankacilik ve holding sektorlerinde oldugu gibi 6nemli 6lgiide gerceklesen fiyat
hareketlerinden etkilenmektedir.

4.3.1.2.5. Finansal Analist Tahminleri ve Gerg¢eklesmis Fiyatlar Arasindaki iliskiye Ait
Sanayi Sektorii Nedensellik Sonuglari

Calisma kapsaminda yer alan hisse senetlerinden, sanayi sektoriinde faaliyette bulunan
sirketleri kapsayacak sekilde olusturulan gerceklesmis fiyatlar ve tahmin degerleri arsindaki
nedensellik iligkisine ait test sonuglar1 asagida raporlanmistir. Grafik 23°te sanayi sektoriine ait
hisse senetlerine ait gerceklesmis fiyat ve tahmin degiskenlerinin incelenen donem igerisindeki

zaman seyri gosterilmistir.
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Grafik 23: Sanayi Sektorii Fiyatlar ve Sanayi Tahminlerinin Zaman Seyri
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Yukarida yer alan Grafik 23’te goriilmektedir ki incelen donem iceresinde sanayi
sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senetlerine ait finansal analist tahminleri genel itibari ile
yiikselme trendine sahiptir. Sektordeki hisse senetleri i¢in yapilan tahminler ilk hafta i¢in yaklasik
10,96 degerinden son haftaya kadar yaklagik 23,65 degerine yiikselmistir. Gergeklesmis hisse
senetleri fiyatlar1 genel seviyesi de ilk hafta i¢in 9,42 seviyesinden son haftaya 21,59 seviyesine
ulagsmistir. Grafik 23’te goriilmektedir ki genel itibariyle tahmin degerleri gergeklesmis fiyatlardan
yiiksek olarak belirlenmis olup yiikselen bir trende sahiptir. Genel olarak bu iki degiskenin
duraganlik diizeylerine ait bulgular Tablo 28’de sunulmustur.

Tablo 28: Sanayi Sektorii Fiyatlar ve Tahminlerine Ait Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Degiskenler Sabit | Sabitli-Trendli | Sabit | Sabitli-Trendli
Sanayi Sektorii Hisse Senetlerine Ait Genel Fiyat (LSNF) -0.841 -3.215" -0.807 -3.244"
A LSNF 212277 -21.2077 |-21.2177| -21.2077
Sanayi Sektorii Hisse Senetlerine Ait Genel Tahmin (LSNT) | -0.448 -2.833 -0.484 -2.961
ALSNT -19.8177|  -19.82"7  |-19.8177|  -19.817
" ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir. A ; sembolii
degiskenlere ait birinci devresel farki, L; dogal logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 28’deki birim kok testi sonuglarina gore sanayi sektorlii gergeklesmis fiyat
degiskeninin diizey degerleri i¢in hem ADF ve hem de PP birim kdk testlerine gore sadece sabitli-
trendli spesifikasyonda en az %10 diizeyinde istatistiksel olarak zayif bir seviyede duraganlik
ozelligi tasidigr goriilmektedir. Sanayi sektor tahmin degiskeninin ise diizey degerlerinde hem ADF

ve hem de PP birim kok testi bulgularina goére sabitli ve sabitli-trendli spesifikasyonlar
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dogrultusunda duraganlik oOzelligi tasimadigi gorilmektedir. Bu c¢ergevede duraganlik
analizlerinden elde edilene bulgular 1s18inda s6z konusu iki degisken arasindaki nedensellik
iligkisinin ayn1 diizeyde duragan olmayan degiskenler icin kullanilabilen Toda-Yamamato
nedensellik testi ile yapilmasina karar verilmistir. Asagidaki Tablo 29’da sanayi sektorii
gergeklesen fiyatlar ile finansal tahminler arasindaki nedensellik iligkisine ait test sonuglar

raporlanmigtir.

Tablo 29: Sanayi Sektorii Fiyatlar1 ve Tahminleri Arasindaki Nedensellik Sonuglar:

Toda-Yamamato Duraganhk
H, Hipotezi X2 Prob. K + diax Degisken Diizey Spesifikasyon
LSNF# LSNT 9.837"" (0.001) 2 LSNF 1(0) Sabitli -Trendli
LSNT# LSNF 4.376™ (0.036) 2 LSNT 1(1) Tiim

*****

ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir. L; dogal
logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 29’da sanayi sektoriine ait ger¢eklesen fiyat degiskeninden tahmin degiskenine dogru
istatistiksel olarak en az %1 anlamlilik diizeyinde, sanayi sektorii tahmin degiskeninden fiyat
degiskenine dogru ise istatistiksel olarak en az %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle analize tabi tutulan iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir

nedensellik iligkisinin mevcut oldugu goriilmektedir.

4.3.2. Finansal Analist Tahminleri ile Finansal Parametreler (BIST-100 Endeksi, Déviz

Kuru, Altin ve Faiz Oram Degerleri) Arasindaki Iliskinin incelenmesi

Yukarida yer alan boliimde, finansal tahminlerin hisse senetlerine ait gercek fiyatlar ile
arasindaki iliskiler ¢ok yonlil olarak incelenmistir. Bu boliimde ise, iki farkli metot ile finansal
tahminlerin BIST-100 endeksi, altin fiyati, déviz kuru seviyesi ve faiz oranlari gibi faktorler ile
iliskisi derecesi tespit edilecektir. Birinci analiz yonteminde, finansal analistlerin hisse senedi
fiyatlarina yonelik yapmus olduklari tahminlerin, BIST-100 endeksi, altin ve dolar fiyatlar1 ve faiz
oranlar1 gibi finansal parametreler ile iligkili olup olmadigi, bu parametrelerdeki artis veya azaligin,
finansal analistlerin yaptiklar1 tahminler ile uyumlu sekilde hareket edip etmemekte oldugu
korelasyon testleri ile incelenmistir. Ikinci analiz yonteminde ise, finansal analistlerin hisse senedi
fiyatlarina yonelik tahmin ve tavsiyelerinin, bahse konu dért finansal parametre (BiST-100
endeksi, altin fiyati, doviz kuru seviyesi ve faiz oranlari) tarafindan ne diizeyde etkilenmekte
oldugu nedensellik analizleri ile ele alinmistir. Bu analizdeki amag, finansal analistlere ait finansal

tahminlerinin hangi sektorde hangi parametreye karsi ne 6lgiide duyarli oldugunun belirlemektir.
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4.3.2.1. Finansal Analist Tahminleri ile Finansal Parametreler (BiST-lOO Endeksi,
Doviz Kuru, Altin ve Faiz Oram Degerleri) Arasindaki Korelasyon

Analizlerinin Degerlendirilmesi

Finansal analistlerin tahminleri ile BIST-100 endeksi, altin fiyatlar, déviz kuru ve faiz
oranlan arasinda herhangi bir iliski olup olmadigi, varsa iliskinin kuvveti, veri setinde yer alan siire
boyunca diger parametrelerin deger degisiklikleriyle beraber bu boliimde incelenmistir. Finansal
analistlere ait hedef fiyat tahminleri genel olarak ele alindiginda analiz kapsaminda yer alan donem
boyunca BIST-100 endeksi ile tahmin degerleri arasindaki korelasyon katsayisi r=0,144 degerinde
hesaplanmis ve iki degisken arasinda zayif bir iliskinin var oldugu goriilmiistiir. Dolar fiyatlar1 ve
tahmin degerleri arasinda da r=0,134 degerinde zayif bir iliskiyi ifade eden korelasyon katsayisi
hesaplanmuig, faiz orani seviyesi ile tahminler arasinda r=0,049 degerinde neredeyse herhangi bir
iligki bulunmadigin1 ifade eden korelasyon katsayisi hesaplanmistir. Altin fiyatlar1 ve tahmin
degerleri genel olarak ele alindiginda ise r= -0,059 olarak hesaplanmis ve zayif ve ters yonlii bir

iligskinin varlig1 tespit edilmistir.
Tablo 30°da, finansal analistler tarafindan gerceklestirilen tahmini fiyat degerlerinin, dort

farkli finansal parametre (BIST-100 endeksi, dolar, altin ve faiz) ile iligkisi, sektor tiiriinii ve

tavsiye tiiriine gore karsilagtirmali olarak incelenmektedir.
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Tablo 30: Sektore ve Tavsiye Tiiriine Gore Finansal Tahminler ile Finansal Parametreler
Arasindaki Korelasyon Tliskisi

Sektor Tiirii Tavsiye Tiirii Korelasyon Katsayisi Serbestiyet Derecesi p

SAT -0.391 207 <0,001

Banka AL 0.122 1444 <0,001

TUT 0.196 1255 <0,001

SAT 0.983 12 <0,001

S Holding AL 0.409 1411 <0,001

- TUT 0.468 235 <0,001
& SAT - - -

= GYO AL 20.234 662 <0,001

TUT -0.633 166 <0,001

SAT -0.470 336 <0,001

Sanayi AL 0.224 4082 <0,001

TUT 0.121 4728 <0,001

SAT -0.625 207 <0,001

Banka AL 0.022 1444 0.399

TUT 0.027 1255 0.329

SAT -0.640 12 0.0136

. Holding AL 0.398 1411 <0,001

< TUT 0.860 235 <0,001
Q SAT - - -

GYO AL -0.07 662 0.04

TUT -0.855 166 <0,001

SAT -0.440 336 <0,001

Sanayi AL 0.275 4082 <0,001

TUT 0.078 4728 <0,001

SAT 0.414 207 <0,001

Banka AL -0.085 1444 0.001

TUT 0.046 1255 0.098

SAT 0.820 12 <0,001

Holding AL -0.247 1411 <0,001

E TUT -0.406 235 <0,001
2 SAT - - -

GYO AL 0.056 662 0.142

TUT -0.087 166 0.257

SAT 0.011 336 0.838

Sanayi AL -0.136 4082 <0,001

TUT -0.002 4728 0.849

SAT -0.239 207 <0,001

Banka AL -0.032 1444 0.219

TUT -0.034 1255 0.227

SAT -0.035 12 0.905

Holding AL 0.266 1411 <0,001

N TUT 0.490 235 <0,001
b SAT - - -

GYO AL -0.139 662 <0,001

TUT -0.753 166 <0,001

SAT -0.198 336 <0,001

Sanayi AL 0.134 4082 <0,001

TUT -0.017 4728 0.240
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Tablo 30°da yer alan sonuglar dogrultusunda BIST-100 endeksi verilerine bakildiginda,
holding sektoriine ait firmalar igin sat yonlii yapilan finansal tahminlerin, BIST-100 endeksi
verileri ile arasinda c¢ok giiclii ve pozitif yonlii bir iligski oldugu (r=0.983, p<0.001) goriilmektedir.
Bu bakimdan, BIST-100 endeksi yiikseldikce, finansal analistlerin holding sektoriindeki sat yonlii
yapmis olduklar1 tahminsel degerler de yiikselmis, BIST-100 endeksi diistiikce de, analistlerin
bahse konu tahminsel degerleri de diismiistiir. Diger yandan, gayrimenkul yatirim ortaklig
alamindaki firmalar icin tut yonli yapilan finansal tahminlerin, BIST-100 endeksi verileri ile
arasinda istatistiksel anlamda nispeten gii¢lii ve negatif yonlii bir iliski oldugu (r= -0.633, p<0.001)
goriilmektedir. Bu bakimdan, BIST-100 endeksi yiikseldikge, finansal analistlerin gayrimenkul
yatirm ortakligi sektdriindeki tut yonlii tahminsel degerleri diismiis, BIST-100 endeksi diistiikce
de, finansal analistlerin bahse konu tahminsel degerleri yiikselmistir. Bankacilik ve sanayi
sektorleri icin yapilan finansal tahminler ile BIST-100 endeksi degerleri arasinda, sat yonlii
tahminlerde orta diizey etki giiciinde ve negatif, tut ve al yonlii tahminlerde ise oldukg¢a zayif etki

giiclinde ve pozitif bir iligki goriilmektedir.

Dolar verilerine bakildiginda, tiim sektorler ve tavsiye tiirleri arasinda finansal tahmin
degerleri ile dolar arasindaki pozitif iliskinin en giiclii oldugu alanin, holding sektoriinde ve tut
yonlii finansal tahminlerde oldugu gorilmektedir (r=0,860, p<0.001). Bu bakimdan, dolar
yiikseldik¢e holding sektdriinde tut yonlii yapilan finansal tahmin degerleri de yiikselmekte, dolar
diistikge bahse konu degerler de aymi dogrultuda diislis gostermektedir. Diger yandan, tiim
sektorler ve tavsiye tiirleri arasinda finansal tahmin degerleri ile dolar arasindaki negatif iliskinin
en gliclii oldugu alanin, gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektoriinde ve tut yonli finansal tahminlerde
oldugu goriilmektedir (r= -0,855, p<0.001). Dolarin degeri yiikseldik¢e, finansal analistlerin
gayrimenkul yatirim ortakligi sekt6riindeki tut yonli tahminsel degerleri diismiis, dolar degeri
diistiikge de, analistlerin bahse konu tahminsel degerleri yiikselmistir. Sektorler arasinda, dolar ile
tahmin degeri arasindaki iliskinin her ti¢ tavsiye tiiri i¢in de istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Fakat en zayif oldugu sektoriin sanayi sektorii oldugu, diger yandan bankacilik
sektoriinde al ve tut yonlii tahminler ile dolar arasinda hig¢bir anlamli iliskinin bulunmadig
(strastyla r=0.022, p=0.399; r=0.027, p=0.329) anlagiimaktadir.

Altin fiyatlar1 seviyesi agisindan bakildiginda, tim sektorler ve tavsiye tiirleri arasinda
finansal tahmin degerleri ile altin degeri arasindaki pozitif iliskinin en gii¢lii oldugu alanin, holding
sektoriinde ve sat yonlii finansal tahminlerde oldugu goriilmektedir (r=0,820, p<0.001). Bu
bakimdan, altin yiikseldik¢e holding sektoriinde sat yonlii yapilan finansal tahmin degerleri de
yiikselmekte, altin diistiikce bahse konu degerler de ayni1 dogrultuda diisiis gostermektedir.

Diger yandan, tiim sektorler ve tavsiye tiirleri arasinda finansal tahmin degerleri ile altin
arasindaki negatif iliskinin en gii¢lii oldugu alanin, yine holding sektoriinde ve sat yonlii finansal

tahminlerde oldugu goriilmektedir (r=-0,406, p<0.001). Altinin degeri yiikseldik¢e, finansal
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analistlerin holding sekt6riindeki sat yonlii tahminsel degerleri diismiis, altin degeri diistiikge de,
finansal analistlerin bahse konu tahminsel degerleri yiikselmistir. Tablodaki bulgulara bakildiginda,
altin degerleri ile finansal tahmin degerleri arasinda, gayrimenkul yatirnm ortakligi ve sanayi
sektorleri agisindan ve her ii¢ tavsiye tirli i¢in de neredeyse higbir iligki bulunmadig
goriilmektedir. Bu bakimdan finansal analistlerin gayrimenkul yatirim ortakligi ve sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar i¢in yapmis olduklari hisse senedi tahmin fiyatlarinin, altin
fiyatlarindan neredeyse hi¢ etkilenmedigi goriilmektedir. Bankacilik sektoriinde ise, hisse senedi
tahmin degerlerinin altin fiyatlarindan etkilendigi tek durumun, sat yonlii tahmin degerleri igin s6z
konusu oldugu anlagilmaktadir (r=0.414, p<0.001).

Faiz oranlar ile tahminsel degerler arasindaki iliskiye bakildiginda ise, tiim sektdrler icin
finansal tahminler ile faiz oranlari arasinda genel olarak negatif yonlii bir iliski oldugu goze
carpmaktadir. Bu bakimdan, faiz oranlar1 ile arasinda en gii¢lii negatif iliskiye sahip sektdriin,
gayrimenkul yatirim ortakligi sektdriindeki tut yonlii tahminlerde s6z konusu oldugu (r=-0.753,
p<0.001) gortilmektedir. En giiclii pozitif iliskiye sahip sektoriin ise, holding sektoriinde tut yonlii
tahminlerde s6z konusu oldugu (r= 0.490, p<0.001) anlasilmaktadir. Bankacilik sektoriindeki tiim
tavsiye tiirlerinde, tahmin degeri ile faiz orani arasinda negatif ve gogunlukla istatistiksel olarak

anlamsiz iligkiler bulunmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde ise, hem al hem de tut yonlii yapilan tahminlerle
faiz oranlar arasindaki negatif yonlii iliskiler anlamhidir. Bu bakimdan, gayrimenkul yatirim
ortakligi sektoriindeki firmalara ait hisse senetlerine yonelik yapilan tahmin degerleri, faiz
yiikseldikge diismekte, faiz diistiikce de artmaktadir. Finansal tahmin degerleri ile BIST-100
endeksi, dolar, altin ve faiz orani arasindaki korelasyon iliskilerinin sektor tiiriine ve tavsiye tiiriine

gore dagilim grafigi asagida sunulmaktadir.
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Grafik 24: Finansal Tahmin Degerleri ile Finansal Parametreler Arasindaki Korelasyon

Katsayilarimin Sektor Tiiriine ve Tavsiye Tiiriine Gore Dagilimi
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Grafik 24’teki bulgulara bakildiginda, altin degeri ile hisse senedi tahmin degeri arasindaki
iliskinin al ve tut yonlii tahminlerde tiim sektorler igin benzer korelasyon katsayilarina sahip
oldugu, fakat sat yonlii tahminlerde sektorlere gore bu iliskinin biiyiikk degisiklik gosterdigi
goriilmektedir. Tim sektorler iginde sadece holding sektériinde altin ile finansal tahmin degeri
arasinda sat tavsiyesi bakimindan giiclii bir iliskinin oldugu, BIST-100 endeksindeki degisim
acisindan da altin degeri ile oldukga benzer bir trendin gdze garptig1 tespit edilmistir. BIST-100
endeksi ile hisse senedi tahmin degeri arasindaki iligkinin al ve tut yonlii tahminlerde tiim sektorler
icin benzer korelasyon katsayilarina sahip oldugu fakat gayrimenkul yatirim ortakligi sektdriindeki
tahminlerde bu benzer iligkinin zayifladigi goriilmektedir. Diger yandan, tiim sektorler iginde
sadece holding sektdriinde BIST-100 endeksi ile tahmin degeri arasinda sat tavsiyesi bakimindan
oldukga giiclii ve pozitif bir iliskinin bulundugu belirlenmistir. Bu bakimdan altin degerleri ve
BIST-100 endeksi degerlerindeki artis ve azalistan en ¢ok etkilenen tahminlerin, holding
sektoriindeki firmalar i¢in yapilan sat tavsiyeli finansal tahminlerde s6z konusu oldugu

goriilmektedir.
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Dolar kuru ve faiz oranlari ile finansal tahmin degerleri arasindaki iliskiye bakildiginda bu
iki finansal parametrenin, hisse senedi tahminleri ile her ii¢ tavsiye tiirii ve tiim sektor alanlarinda
oldukca benzer korelasyon iligkilerine sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. Gayrimenkul yatirim
ortaklig1 sektoriindeki hisse senetlerine yonelik finansal tahmin degerlerinin, hem dolar kuru hem
de faiz oranlar ile negatif yonli ve giiglii bir iliskisi s6z konusudur. Holding sektoriinde ise bu
korelasyon iligkisinin yonii pozitiftir ve aradaki iliskinin etki giicli giiglii diizeydedir. Bankacilik ve
sanayi sektorlerinde ise al ve tut tavsiyeli tahmin degerlerinin dolar ve faiz oranlar ile gii¢lii bir
pozitif veya negatif iligkisi bulunmamaktadir. Sat tavsiyesi ile birlikte yapilan tahmin degerlerinin
ise bu iki sektorden sadece bankacilik sektoriinde faiz orani ve dolar kuru ile arasinda negatif yonlii

ve anlamli iligkiler bulundugu gortilmektedir.

4.3.2.2. Finansal Analist Tahminleri ile Finansal Parametreler (Bist-100, Déviz Kuru,
Altin ve Faiz Oram Degerlerinin) Arasindaki Nedensellik iliskilerinin

incelenmesi

Finansal analist tahminleri ile arasindaki uyum derecesi analiz edilen finansal parametrelerin,
finansal tahminler {izerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadigi, ya da ne dlgiide etkilemekte
oldugu bu boliimde ele alimmustir. Finansal analist tahminlerinin genel ekonomik yapiy1 ve piyasayi
etkileme giiciine sahip doviz kuru, hisse senetleri piyasasi endeksi, faiz oranlar1 ve degerli maden
fiyatlar1 gibi finansal parametrelerden ne olgiide etkilenmekte oldugu ve nedensellik ilisikleri
finansal parametreler agisinda ele alinmus, ayrica sektorler agisindan da asagida analiz edilmistir.

Calismada finansal parametreler ve finansal tahminler arasindaki nedensellik iligkisinin
degerlendirilmesinde, zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesi amaciyla
kullanilacak uygun yontemin belirlenmesi i¢in ilk olarak duraganlik 6zellikleri tespit edilmistir. Bu
dogrultuda zaman serilerinin duraganlik diizeylerini belirlemek amaciyla ADF ve PP birim kok
testleri uygulanmistir. Ardindan birim kok testlerine ait bulgular dogrultusunda uygulanacak

yontem belirlenerek nedensellik iligkilerine ait test sonuglar1 raporlanmustir.

4.3.2.2.1. Sektorel Tahminler ile BIST-100 Endeksi Arasindaki Nedensellik Sonuclar:

Finansal analistler igin ilgilendikleri hisse senetlerinin iginde yer aldig1 piyasanin genel
egilimi, egilimin yonii ve genel hareketliligi 6nem arz etmektedir. Bu béliimde BiST-100
endeksine ait degisimin ve endeksin yoniiniin finansal analist tahminleri ile iligkisi ele alinarak,
caligma kapsaminda yer alan hisse senetlerinin yer aldigi sektorler ile iligkisi de ayrica analiz
edilmistir. Asagida yer alan grafikte, ¢alisma kapsaminda yer alan déneme ait BIST-100 endeksi ile

sektorlere ait finansal analist tahmin seviyeleri yer almaktadir.
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Grafik 25: Sektorel Tahminler ve BIST-100 Endeksi Seviyesi
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Yukarida yer alan Grafik 25’te incelen donem igeresinde endeksin ve finansal analist
tahminlerinin genel itibar1 ile yiikselme trendine sahip oldugu, yalnizca gayrimenkul yatirim
ortaklig1 sektoriinde yer alan hisse senetlerinin azalan bir trende sahip oldugu goriilmektedir.
Mevcut kapsam igerisinde BIST-100 endeksinin de 2012 yil1 ve 2014 yili ortalari disinda yiikselen
bir trend iginde olup, sanayi ve holding sektorleri de benzer bir egilime sahiptir. Genel olarak
BIST-100 endeksi degiskenin duraganhk diizeylerine ait bulgular asagidaki Tablo 31’de

sunulmustur.
Tablo 31: BIST-100 Endeksine Ait Birim Kok Testi Sonuclar:
ADF PP
Degiskenler - — - - — -
Sabit Sabitli-Trendli Sabit Sabitli-Trendli
BIST -1.465 -3.056 -1.465 -2.998
A LBIST 22,077 -22.05™" 22077 -22.05
5 ve “sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamh oldugunu ifade etmektedir. A ;
sembolii degiskenlere ait birinci devresel farki, L; dogal logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 31°deki ADF ve PP birim kok testlerine gore BIST-100 degiskeninin seviye degerleri
icin hem sabitli ve hem de sabitli-trendli spesifikasyonlar dogrultusunda duragan olmadig: diger bir
ifadeyle birim kok icerdigi goriilmekte olup, birinci devresel farkinda ise her iki spesifakasyon
dogrultusunda duraganlik ozelligi gosterdigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede duraganlik
analizlerinden elde edilen bulgular 151¢inda BIST-100 degiskeni ile finansal analist tahminlerinin
seviyesinde ve/veya aym diizeyde duragan olmadiklari tespit edilmistir. Bu dogrultuda BIST-100

endeksi ile finansal analist tahminleri arasindaki nedensellik iligkilerinin seviyesinde ve/veya ayni
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diizeyde duragan olmayan degiskenler i¢in kullanilabilen Toda-Yamamato nedensellik testi ile

yapilmasina karar verilmistir.

Asagidaki Tablo 32’de BIST-100 endeksi ile finansal analist tahminleri arasindaki
nedensellik iligkisine ait test sonuglar1 raporlanmistir. Tablo 32’nin ilk kisminda Toda-Yamamato
nedensellik testi bulgulari, ikinci kisminda ise ilgili degiskenlerin duraganlik diizeylerine ait

Ozellikleri sunulmustur.

Tablo 32: BIST-100 Endeksi ile Sektérel Tahminler Arasindaki Nedensellik Sonuclar

Toda-Yamamato Duraganhk
H, Hipotezi X2 Prob. K + diax Degisken Diizey Spesifikasyon
LBIST #LGNT 4,852** 0.027 2 LBIST 1(1) Tiim
LGNT» LBIST 1.848 0.174 2 LGNT 1(1) Tim
LBIiST #LBNT 5.200** 0.022 2 LBIST 1(1) Tim
LBNT# BIST 0.479 0.488 2 LBNT 1(0) Sabitli
LBIST #LHLT 0.015 0.899 2 LBIST 1(1) Tiim
LHLT# LBIiST 0.334 0.563 2 LHLT 1(2) Tiim
LBIiST # LSNT 4.151** 0.041 2 LBIST 1(1) Tim
LSNT# LBIST 2.005 0.156 2 LSNT 1(1) Tiim
L BISTALGYT 1.357 0.244 2 LBIST 1(1) Tim
LGYT» LBIST 0.498 0.480 2 LGYT 1(0) Sabitli —Trendli
M ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhhk diizeyinde ilgili istatistigin anlaml oldugunu ifade etmektedir. L;
dogal logaritmay1 gostermektedir.

Yukaridaki Tablo 32°de BIST-100 degiskeni ile finansal analist tahmin degiskenleri
arasindaki nedensellik test sonuglar1 raporlanmustir. Tablo 32’deki sonuglara goére BIST-100
degiskeninden genel tahmin degiskenine, bankacilik sektdrii tahmin degiskenine ve sanayi sektorii
tahmin degiskenine dogru en az %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyinde tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda BIST-100 degiskeni ile holding ve
gayrimenkul yatirim ortakligi sektorli tahmin degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli,

herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Bu dogrultuda finansal analist tahminlerinden bankacilik ve sanayi sektoriine ait hisse
senetlerine ait olanlarin BIST-100 endeksindeki degisimden etkilenmekte oldugu, ancak holding ve
gayrimenkul yatirim ortakligi sektdrlerine yonelik tahminlerin BiST-100 endeksine duyarli
olmadigr tespit edilmistir.

4.3.2.2.2. Sektorel Tahminler ile Faiz Oram Arasindaki Nedensellik Sonuclari

Finansal analist tahminleri iizerinde mevcut faiz oranlariin bir etkisinin var olup olmadigi

ya da sektorel agidan farklilik gosterip gostermemekte oldugu bu boliimde ele alinmistir. Faiz
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oranlarina ait degisimin ve degisimin yoniiniin finansal analist tahminleri ile iliskisi incelenerek,
calisma kapsaminda bulunan hisse senetlerinin bulundugu sektorler ile iliskisi de ayrica analiz
edilmigtir. Grafik 26°da, ¢aligma kapsaminda yer alan doneme ait faiz orani seviyesi ile sektorlere

ait finansal analist tahmin seviyeleri yer almaktadir.

Grafik 26: Sektorel Tahminler ve Faiz Oram Seviyesi
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Grafik 26’da calismada incelen donem igeresinde faiz orami seviyesinin 2014 yili basina
kadar diismekte oldugu, bu donemdeki yiikselisten sonra 2014 yili ortalara dogru tekrar diisis
gosterdigi goriilmektedir. Genel olarak faiz orani degiskeninin duraganlik diizeylerine ait bulgular
asagidaki Tablo 33’te yer almaktadir.

Tablo 33: Faiz Oranina Ait Birim K6k Testi Sonuglari

ADF PP
Degiskenler - — - - — -
Sabit Sabitli-Trendli Sabit Sabitli-Trendli
LFAiZ -2.035 -2.511 -2.111 -2.600
A LFAiZ -20.29™" -20.28"" -20.99"" -20.28™"

Fkk Kk

ve " sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir. A;
sembolil degiskenlere ait birinci devresel farki, L; dogal logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 33’te yer alan ADF ve PP birim kok testlerine gore altin fiyati degiskeninin seviye
degerleri i¢in hem sabitli ve hem de sabitli-trendli spesifikasyonlar dogrultusunda duragan
olmadig1 goriillmekte olup diger bir ifadeyle birim kok igerdigi goriilmektedir. Birinci devresel
farkinda ise her iki spesifakasyon dogrultusunda duraganlik 6zelligi gosterdigi goriilmektedir. Bu
dogrultuda duraganlik analizlerinden elde edilen sonuglar 1s1ginda altin fiyati1 degiskeni ile finansal

analist tahminlerinin seviyesinde ve/veya ayni diizeyde duragan olmadiklar tespit edilmistir. Bu
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dogrultuda altin fiyati seviyesi ile finansal analist tahminleri arasindaki nedensellik iliskilerinin
seviyesinde ve/veya ayni diizeyde duragan olmayan degiskenler icin kullanilabilen Toda-

Yamamato nedensellik testi ile yapilmasina karar verilmistir.

Asagida yer alan Tablo 34’de faiz orani seviyesi ile finansal analist tahminleri arasindaki
nedensellik iligkisine ait test sonuglari raporlanmigtir. Tablo 34’de ilk kisimda Toda-Yamamato
nedensellik testi bulgulari, ikinci kisminda ise ilgili degiskenlerin duraganlik diizeylerine ait

ozellikleri yer almaktadir.

Tablo 34: Faiz Orani ile Sektorel Tahminler Arasindaki Nedensellik Sonuclar:

Toda-Yamamato Duraganhk
H, Hipotezi X2 Prob. K + diax Degisken Diizey Spesifikasyon
LFAIZ #LGNT 0.021 0.989 3 LFAiz 1(1) Tiim
LGNT#LFAIZ 2147 0.000 3 LGNT 1(1) Tiim
LFAIZ#LBNT 1.445 0.485 3 LFAiz 1(2) Tiim
LBNT#®LFAIZ 40.28"™" 0.000 3 LBNT 1(0) Sabitli
LFAIZ#LHLT 0.179 0.671 2 LFAiZ 1(2) Tiim
LHLT#LFAIZ 8.363™" 0.003 2 LHLT I(1) Tiim
LFAIZ#LSNT 0.027 0.986 3 LFAiz 1(2) Tiim
LSNT#LFAIZ 21.19™ 0.000 3 LSNT I(1) Tiim
LFAIZ#LGYT 0.022 0.880 2 LFAiZ I(1) Tiim
LGYT®LFAIZ 6.358" 0.011 2 LGYT 1(0) Sabitli —Trendli
T ve T osirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade
etmektedir. L; dogal logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 34’de faiz orami degiskeni ile finansal analist tahmin degiskenleri arasindaki
nedensellik test sonuglar1 raporlanmustir. Tablo 34’deki sonuglara gore genel tahmin
degiskeninden, bankacilik, holding ve sanayi sektorii tahmin degiskenlerinden faiz oram
degiskenine dogru en az %1 dizeyinde, gayrimenkul yatirnm ortakligi sektorii tahmin
degiskeninden faiz orani degiskenine dogru en az %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik
diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ancak faiz orani degiskeninin
finansal tahminler lizerinde genel ve sektorel tahminler agisindan herhangi bir etkisi tespit

edilememisgtir.
4.3.2.2.3. Sektorel Tahminler ile Altin Fiyatlar1 Arasindaki Nedensellik Sonuglar
Finansal piyasalar yoluyla tasarruflarini degerlendirmek isteyen yatirimcilar igin tercih
sebebi olabilecek yatirim araglarinda biri de altin olup, bu boliimde altin fiyatlari ile finansal analist

tahminleri arasinda etkilesim ele alinmaktadir. Altin fiyatlarindaki degisimin finansal analist

tahminleri {izerindeki etkisi, ¢alismada bulunan hisse senetlerinin i¢inde bulundugu sektorler
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acisindan da ayrica analiz edilmistir. Asagidaki Grafik 27°de, ¢calismanin kapsadigi déneme ait altin

fiyat1 seviyesi ve sektorlere ait finansal analist tahmin seviyeleri yer almaktadir.

Grafik 27: Sektorel Tahminler ve Altin Fiyat Seviyesi
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Grafik 27°de goriildiigii iizere altin fiyati seviyesinin incelen donem igerisinde en yiiksek
degere 2011 Eyliil doneminde yaklasik %70 artis seviyesi ile ulagsmis oldugu, ¢alismanin kapsadig
donemin sonuna kadar ise yaklasik %14 seviyesinde bir artigsa sahip oldugu goriilmektedir. Genel
olarak altin fiyati seviyesine ait degiskenin duraganlik diizeylerine ait bulgular asagidaki Tablo
35°de yer almaktadir.

Tablo 35: Altin Fiyatlarina Ait Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Degiskenler - — - - — -
Sabit Sabitli-Trendli Sabit Sabitli-Trendli
LALTIN -1.972 -2.587 -1.954 -2.550
A LALTIN -19.23" -19.23" -19.23™ -19.24™

Hkk Kk

ve " sasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir. A ;
sembolil degiskenlere ait birinci devresel farki, L; dogal logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 35°de yer alan ADF ve PP birim kok testlerine gore altin fiyati degiskeninin seviye
degerleri i¢in hem sabitli ve hem de sabitli-trendli spesifikasyonlar dogrultusunda duragan
olmadig1 goriilmekte olup diger bir ifadeyle birim kok igerdigi goriilmektedir. Birinci devresel
farkinda ise her iki spesifakasyon dogrultusunda duraganlik 6zelligi gosterdigi goriilmektedir. Bu
baglamda duraganlik analizlerinden elde edilen sonuglar 1s1ginda altin fiyati1 degiskeni ile finansal
analist tahminlerinin seviyesinde ve/veya ayni diizeyde duragan olmadiklari tespit edilmistir. Bu

dogrultuda altin fiyat1 seviyesi ile finansal analist tahminleri arasindaki nedensellik iliskilerinin
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seviyesinde ve/veya ayni diizeyde duragan olmayan degiskenler i¢in kullanilabilen Toda-

Yamamato nedensellik testi ile yapilmasina karar verilmistir.

Asagida yer alan Tablo 36’da altin fiyat1 seviyesi ile finansal analist tahminleri arasindaki
nedensellik iligkisine ait test sonuglar1 raporlanmistir. Tablo 36°da ilk kisimda Toda-Yamamato
nedensellik testi bulgulari, ikinci kisminda ise ilgili degiskenlerin duraganlik diizeylerine ait

ozellikleri yer almaktadir.

Tablo 36: Altin Fiyatlari ile Sektorel Tahminler Arasindaki Nedensellik Sonuclari

Toda-Yamamato Duraganhk
H, Hipotezi X2 Prob. K + diax Degisken Diizey Spesifikasyon
LALTN#LGNT 0.064 0.799 2 LALTN 1(1) Tim
LGNT#LALTN 3.949** 0.046 2 LGNT I(1) Tim
LALTN#LBNT 0.520 0.771 3 LALTN I(1) Tim
LBNT#LALTN 10.21*** 0.006 3 LBNT 1(0) Sabitli
LALTN®LHLT 0.101 0.751 2 LALTN I(1) Tiim
LHLT#LALTN 0.348 0.554 2 LHLT I(1) Tim
LALTN#LSNT 0.076 0.781 2 LALTN I(1) Tim
LSNT#LALTN 3.267* 0.070 2 LSNT 1(1) Tim
LALTNALGYT 0.053 0.817 2 LALTN I(1) Tim
LGYT#LALTN 0.419 0.517 2 LGYT 1(0) Sabitli —Trendli
T ve T osirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade
etmektedir. L; dogal logaritmay1 gostermektedir.

Yukarida yer alan Tablo 36’da altin fiyat seviyesi degiskeni ile finansal analist tahmin
degiskenleri arasindaki nedensellik test sonucglari raporlanmigtir. Tablo 36’daki sonuglara gore
genel tahmin degiskeninden altin degiskenine dogru en az %5 diizeyinde, bankacilik sektorii
tahmin degiskeninden altin degiskenine dogru en az %!l diizeyinde, sanayi sektorii tahmin
degiskeninden altin degiskenine dogru en az %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ancak altin degiskeninin finansal tahminler {izerinde

herhangi bir etkisi tespit edilememistir.

4.3.2.2.4. Sektorel Tahminler ile Déviz Kuru Arasindaki Nedensellik Sonuglar:

Doéviz kurunda ortaya ¢ikan artis ve azaliglar da hem hisse senetleri igin alternatif yatirim
aract olabilmeleri, hem de genel ekonomiyi etkileyebilmeleri nedeniyle finansal analist
tahminlerini etkileyici 6zellige sahiptir. Bu boliimde doviz kuru olarak dolar fiyatlarindaki
degisimin finansal analist tahminleri tizerindeki etkisi analiz edilerek, calismada yer alan hisse
senetlerinin yer aldigi sektorler ile iligkisi ayrica analiz edilmistir. Asagidaki Grafik 28°de,
calismanin kapsadigi doneme ait doviz kuru seviyesi ve sektorlere ait finansal analist tahmin

seviyeleri yer almaktadir.
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Grafik 28: Sektorel Tahminler ve Doviz Kuru Seviyesi
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Yukarida yer alan Grafik 28’de incelen donem igeresinde doviz kuruna ait fiyat seviyesinin
yiikselme trendine sahip oldugu, yalnizca 2017 yilinin ilk dénemlerinde diisiis egilimi gosterse de
yilin ikinci yarisinda tekrar ylikselise gectigi goriilmektedir. Genel olarak doviz kuru degiskeninin

duraganlik diizeylerine ait bulgular asagidaki Tablo 37°de yer almaktadir.

Tablo 37: Doviz Kuruna Ait Birim Kok Testi Sonuclari

ADF PP

Degiskenler Sabit Sabitli-Trendli Sabit Sabitli-Trendli
LDOVIZ -0.264 -2.621 0.213 -2.728
ALDOViIZ -19.10™" -19.10™" -19.08™ -19.07

Hkk

" ve "sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir. A ;
sembolil degiskenlere ait birinci devresel farki, L; dogal logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 37°de yer alan ADF ve PP birim kok testlerine gore doviz kuru degiskeninin seviye
degerleri igin hem sabitli ve hem de sabitli-trendli spesifikasyonlar dogrultusunda duragan
olmadig1 goriilmekte olup diger bir ifadeyle birim kok igerdigi goriilmektedir. Birinci devresel
farkinda ise her iki spesifikasyon dogrultusunda duraganlik 6zelligi gosterdigi goriilmektedir. Bu
baglamda duraganlik analizlerinden elde edilen sonuglar 1s18inda doviz kuru degiskeni ile finansal
analist tahminlerinin seviyesinde ve/veya ayni diizeyde duragan olmadiklar tespit edilmistir. Bu
dogrultuda doviz kuru seviyesi ile finansal analist tahminleri arasindaki nedensellik iligkilerinin
seviyesinde ve/veya aymi diizeyde duragan olmayan degiskenler i¢in kullanilabilen Toda-

Yamamato nedensellik testi ile yapilmasina karar verilmistir.
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Asagida yer alan Tablo 38’de doviz kuru seviyesi ile finansal analist tahminleri arasindaki
nedensellik iliskisine ait test sonuglar1 raporlanmustir. Tablo 38’de ilk kisimda Toda-Yamamato
nedensellik testi bulgulari, ikinci kisminda ise ilgili degiskenlerin duraganlik diizeylerine ait

oOzellikleri yer almaktadir.

Tablo 38: Doviz Kuru ile Sektorel Tahminler Arasindaki Nedensellik Sonuclar:

Toda-Yamamato Duraganhk
H, Hipotezi X2 Prob. K + dmax Degisken Diizey Spesifikasyon
LDK# LGNT 1.053 0.304 2 LDK 1(1) Tiim
LGNTs LDK 0.047 0.826 2 LGNT 1(1) Tiim
LDKs LBNT 0.431 0.511 2 LDK I(1) Tim
LBNT# LDK 0.078 0.779 2 LBNT 1(0) Sabitli
LDK# LHLT 0.011 0.917 2 LDK 1(1) Tim
LHLT# LDK 0.039 0.843 2 LHLT I(1) Tim
LDKs LSNT 1.038 0.308 2 LDK 1(1) Tim
LSNT# LDK 0.048 0.826 2 LSNT 1(1) Tim
LDK# LGYT 0.042 0.837 2 LDK 1(1) Tim
LGYT#» LDK 0.511 0.474 2 LGYT 1(0) Sabitli —Trendli
" ve " sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir. L; dogal
logaritmay1 gostermektedir.

Tablo 38’de doviz kuru seviyesi ile finansal analist tahmin degiskenleri arasindaki
nedensellik test sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 38’deki sonuglara gore doviz kuru degiskeni ile
genel tahmin degiskeni, bankacilik, holding, gayrimenkul yatirim ortaklifi ve sanayi sektorii
tahmin degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli, herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Bu dogrultuda finansal analist tahminlerinin tiim sektorlere yonelik tahminlerinde

doviz kuru degiskenine duyarl olmadigi gorilmiistir.
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SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalar tasarruflarimi degerlendirmek isteyen yatirimeilar igin biiyliik onem
tasimaktadir. Ozellikle tasarruflarimi hisse senetleri yatirimlar ile gerceklestirmek isteyen bireysel
veya kurumsal yatirimeilar, tatmin edici 6l¢tide kazang elde edebilmek i¢in, hisse senetlerinin ait
oldugu sirket, icinde bulundugu sektor, genel ekonomik yapi ve finansal piyasalardaki genel egilim
gibi pek ¢ok konuda bilgi sahibi olmak zorundadirlar. Bununla birlikte; global ve ulusal ekonomide
ortaya cikan yeni gelismeler, sirketler diinyasinda yasanan hizli degisimler yatirimeilarin etkin bir
sekilde zamanli olarak bilgi edinmelerini zorlastirmaktadir. Bu durum, yatirimcilarin hisse senedi

yatirimlarindan elde etmeyi bekledikleri getiri agisindan olumsuz etkilemektedir.

Hisse senetleri, hisse senetlerinin ait oldugu sirketler ve piyasa hakkinda yeterli bilgiyi hizh
ve etkili sekilde elde edemeyen, sahip olunan bilgiyi harmanlayarak yorumlayip sonuglar elde
etmede zorluk yasayan pek cok yatirimci igin finansal analistler piyasanin énemli faktorlerinden
biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal analistler, sahip olduklar1 bilgi ve tecriibeleri
dogrultusunda piyasadaki hisse senetlerine yonelik olusturduklar1 hedef fiyat tahminleri ve finansal
tavsiyeleri ile mevcut veya yatirim potansiyeline sahip yatinmcilarin finansal kararlarini
etkilemekte ve goriisleri dogrultusunda yonlendirebilmektedirler. Bireysel veya kurumsal
yatirimcilar agisindan finansal analistlere ait hisse senedi hedef fiyat tahminleri ve finansal
tavsiyeler, yatirimlar1 dogrultusunda kazang elde edebilmek i¢in 6nem tasimakta olup, analistlere
ait finansal tahmin ve tavsiyelerdeki etkinlik ve performansin yiiksekligi hem yatirimcilar hem de
finansal analistler agisindan biiyiik 6neme sahiptir.

Calismada Borsa Istanbul biinyesinde yer alan sirketlerin hisse senetlerine yonelik finansal
analist hedef fiyat tahminleri ve alim satim tavsiyeleri degerlendirilmistir. Ocak 2010 ve Ocak 2018
tarinleri arasinda yatirnm bankalar1 biinyesine faaliyet gostermekte olan finansal analistler
tarafindan gergeklestirilmis 14.560 hedef fiyat tahmini ve analist tavsiyesi ¢aligmada ele alinmistir.
flgili donem boyunca finansal analistler tarafindan kesintisiz sekilde finansal tahmin ve
tavsiyelerde bulunulan 35 sirkete ait hisse senedi analiz edilerek finansal analist tahmin ve
tavsiyeleri degerlendirilmistir. Analiz edilen finansal analist tavsiyeleri; bankacilik, holding,
gayrimenkul yatirim ortakligi ve sanayi sektorlerinde yer alan sirketlere ait hisse senetlerinden

olusmaktadir.

Calismada ele alinan finansal analist fiyat tahminleri ve tavsiyeleri ¢esitli agilardan ele
almarak analiz edilmistir. Oncelikle hedef fiyat tahminlerinin performansi ve gerceklesmis fiyatlar

ile uyumu ele alinmis, ilgili donem boyunca veri setinde yer alan hisse senetlerine ait finansal



analist tahminlerinin gerceklesmis fiyatlara ne oOlgiide yaklagmakta oldugu ve iki degisken
arasindaki uyum ele alinmistir. Finansal analistler tarafindan gerceklestirilen fiyat tahminlerinin
hisse senetlerine ait mevcut fiyatlardan etkilenmekte olup olmadigi, ayrica finansal tahminlerin
hisse senetlerine ait fiyatlar1 etkileme derecesi de caligmada ele aliman konulardan bir tanesidir.
Finansal analistlerin hisse senetleri i¢in fiyat tahminlerini etkileyebilme giiciine sahip, basta borsa
endeksi seviyesi olmak iizere doviz kuru, altin fiyat seviyesi ve faiz oranlari seviyesi gibi
faktorlerin hedef fiyat tahminleri ile arasindaki uyum ve s6z konusu faktorlerin hedef fiyat

tahminleri ile etkilesimi de ¢calisma kapsaminda ele alinarak analiz edilmistir.

Finansal analistler tarafindan ortaya koyulmus finansal tahminler ve tavsiyeler genel itibari
ile ele alindiginda, oncelikle alim satim tavsiyelerinin biiyiik bir kismmin satin alma tavsiyesi
iceren olumlu yonde tavsiyelerden olustugu goze ¢arpmaktadir. Tavsiyelerin yalnizca %3,85°lik
kismini sat yonlii tavsiyelerin olusturdugu, satin alma yoniindeki tavsiyelerin ise veri seti genelinde
%52,25’lik kisimda yer aldig1 goriilmektedir. Bu durumda, incelenen donem icin, Borsa Istanbul
biinyesindeki finansal analist tavsiyelerinde genel olarak iyimserlik davranisinin bulundugu,
bulgularin Easterwood ve Nutt (1999), Agrawal ve Chen (2003), Coen ve Desfleurs (2004),
Fjeldsted (2005), Cowen ve digerleri (2006), Ljungqvist ve digerleri (2007), Rothovius (2007),
Martinez (2010), Bradshaw ve digerleri (2013) ve Antonio ve digerleri (2015) tarafindan yapilmis

calismalar ile ortiismekte oldugu goriilmiistiir.

Hedef fiyat tahminlerinin, hisse senetlerine ait gerceklesmis fiyatlara ne dl¢lide yaklasmis
oldugunun, diger bir ifade ile finansal analistlerin hedef fiyat tahminlerindeki basar1 seviyesinin
genel olarak tespit edilmesi amaciyla her iki degisken arasindaki iligki korelasyon analizi ile
incelenmigtir. Analiz sonucunda, hedef fiyat tahminleri ile gergeklesmis fiyatlar arasinda
tahminden bir sonraki hafta igin ¢ok gii¢lii, pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli (r=0,985
degerinde) bir korelasyon katsayisi hesaplanmistir. Hedef fiyat tahminleri ile ger¢eklesmis fiyatlar
arasindaki korelasyon katsayisi ilerleyen haftalar icin de ayrica hesaplanmis, ikinci haftaya ait
gerceklesmis fiyatlar igin 0,983, f{iglincli hafta i¢cin 0,982, dordiincii hafta igin 0,980 olarak
hesaplanmig, bir yillik vade igin ele incelendiginde 0,921 degerinde yer aldigi goriilmistiir.
Sonuglar finansal analistlere ait hedef fiyat tahminlerinin, kisa vadede gergeklesmis fiyatlar ile
daha giiclii ve yiliksek uyum gostermekte oldugunu, uzun vadede goreceli olarak daha diigiik
performans gosterdigini ortaya koymustur. Elde edilen sonuglar finansal analist hedef fiyat
tahminlerinin gerceklesmis fiyatlara yaklagsma Ol¢iisii bakimindan; Womack (1996), Keane ve
Runkle (1998) Michaely ve Womack (1999), Brav ve Lehavy (2003), Crawford ve digerleri (2012),
Bradshaw ve digerleri (2013), Franck ve Kerl (2013), Gleason ve digerleri (2013), Farooq ve Ali
(2014), Leela ve Shanmugham (2014), Marinelli ve Weissensteiner (2014), Soucek ve Wasserek
(2014) tarafindan yapilmis c¢alismalar ile, kisa vadede hedef fiyat tahminlerinin daha yiiksek
performansa sahip olmasi bakimindan da Womack (1996), Crawford ve digerleri (2012),

145



Guagliano ve digerleri (2013), Leela ve Shanmugham (2014), Arand ve digerleri (2015) tarafindan
yapilmig caligmalardan elde edilen bulgular ile 6rtiigmektedir.

Finansal analistlere ait fiyat tahminlerinin performanst ve basar1i seviyesi ¢aligma
kapsaminda yer alan yillara gore ele alindiginda, en yiiksek korelasyon katsayisina sahip yillarin
2011 (r=0,990) ve 2017 (r=0,991) wyillar1 oldugu goériilmektedir. En diisiik korelasyon katsayist,
goreceli olarak, 2015 yilinda (r=0,978) hesaplanmistir. 2015 yilina ait korelasyon katsayis1 goreceli
olarak diisiik olsa bile hesaplanan korelasyon katsayisi tek basina degerlendirildiginde finansal
analistlerin hedef fiyat tahminlerinde diisiik bir performans gosterdikleri anlamina gelmemektedir.
Gergeklesmis fiyatlar ile tahminlerin korelasyonu agisindan 2015 yili korelasyon katsayisi da
(r(2015)=0978) oldukca yiiksek bir degere sahiptir. En yiiksek korelasyon katsayisina sahip
yillarin, Tiirkiye ekonomisinin yillik biiyiime oranlarinin en yiiksek oldugu yillara ait olmasi da
ayrica finansal analistlerin dissal faktorleri analiz edebilme yetenckleri ve finansal tahminleri

sekillendirmeleri agisindan 6nem arz etmektedir.

Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul biinyesinde yer alan; bankacilik, gayrimenkul
yatirnm ortakligi, holding ve sanayi sektorlerinde faaliyet gostermekte olan sirketlere ait hisse
senetlerinden olugmaktadir. Finansal analist performanslari sektorler agisindan ele alindiginda
korelasyon katsayisinin en yiiksek oldugu sektoriin sanayi sektorii oldugu, en diisiik katsayiya sahip
sektoriin ise gayrimenkul yatirinm ortakligi sektorii oldugu tespit edilmistir. Boylece, finansal
analistlerin sanayi sektoriine ait hisse senedi hedef fiyatlarin1 tahmin etmede diger sektorlere gore
daha yiiksek performans gostermekte oldugu, yatirimlarin finansal analist tavsiyeleri dogrultusunda
gerceklestirildiginde, sanayi sektdriindeki hisse senetleri i¢in diger sektorlere oranla, daha fazla
getiri elde edilebilecegi gorilmiistiir. Veri setinde yer alan tiim sirketler agisindan finansal
analistlere ait hedef fiyat tahminleri degerlendirildiginde, analistlerin en yiiksek basariy1 gosterdigi
ilk bes firmanin dordiiniin sanayi sektoriinde yer aldigi da goriilmektedir. Gayrimenkul yatirim
ortaklig1 sektoriindeki performansin goreceli olarak diisiik olmasinda, veri setinde bulunan donem
boyunca s6z konusu sektor i¢in higbir sat tavsiyesinin bulunmamakta olmasi, finansal analistlerin
gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektorii igin asir1 iyimser tahminlerde bulunmasinin etkili oldugu da
anlasilmaktadir. Sektorel iligkiye ait elde edilen bulgular Choi (2012) tarafindan yapilan ¢alismanin
aksine sanayi sektoriinde daha yiiksek bir iligskinin varligini isaret etmekle birlikte, s6z konusu
calismanin finansal tahminlerde en giiglii sektor olarak tespit etmis oldugu bankacilik sektorii i¢in

de hedef fiyat tahminlerinde oldukga yiiksek performansin varligi ¢alismada goriilmektedir.

Finansal analistlere ait al, sat ve tut tavsiyelerine ait performans, ger¢eklesmis hisse senedi
fiyatlar agisindan ele alindiginda, korelasyon katsayisinin en yiiksek oldugu tavsiye tiiriiniin hisse
senetlerinin satin alinmasma yonelik tavsiyeler oldugu gorilmistiir. Hisse senetlerinin satin
alinmasina yonelik tavsiyelerdeki ilk haftaya ait korelasyon katsayist 0,991, hisse senetlerinin

satilmasina yonelik korelasyon katsayis1 0,982 olarak en diisiik seviyede hesaplanmistir. Ancak her
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iki tavsiye tiirli arasindaki marj uzun vadede azalmakta olup, al tavsiyesine ait bir yillik vadedeki
korelasyon katsayist 0,939, sat yonli tavsiyelerdeki korelasyon katsayist 0,938 olarak
hesaplanmigtir. Satin alma yoniindeki tavsiyelerde daha yiiksek sekilde ortaya ¢ikan bulgular, He
(2009) ve Farooq ve Ali (2014) tarafindan yapilmis ¢alismaya ait bulgular ile 6rtiismektedir.

Hisse senetlerine yonelik alim satim tavsiyelerinin performanslari, ¢aligmanin kapsadigi
deneme ait yillar ve tavsiye tiirleri agisindan da ayrica ele alinmis ve analiz edilmistir. Finansal
analistlerin al tavsiyelerine ait tavsiyeleri incelendiginde, en yiiksek korelasyon katsayisina sahip
yilin 0,995 degeri ile oldukga yiiksek bir diizeyde 2017 yili oldugu goriilmiis, katsaymin en diigiik
oldugu yil 2015 yili olsa bile (r=0,988) katsay1 degerlerinde araligin ¢ok genis olmamakla birlikte
oldukga yiiksek degerlere sahip oldugu goriilmiistiir. Tut yonli finansal tavsiyelerde, en yiiksek
korelasyon Kkatsayist 2012 yilinda (r=0,996), en diisik katsayr 2013 yilinda (r=0,979)
hesaplanmigtir. Sat yonlii tavsiyelerin en basarili oldugu dénem 2010 yilinda (r=0,993)
hesaplanmig olup, 2017 yilindaki sat tavsiyelerinde korelasyon katsayisi (r=-0,315) en diisiik
seviyede ortaya ¢ikmig, 2017 yilinda gerceklestirilen finansal analistlere ait satig tavsiyeleri ile

gerceklesen fiyatlar arasinda ters yonlii bir iligki bulundugu goriilmiistiir.

Analiz kapsaminda yer alan finansal tavsiyeler sektorler agisindan degerlendirildiginde,
bankacilik ve sanayi sektoriine ait sirketlere ait hisse senetleri i¢in satin alma yonlil tavsiyelerin
daha yiiksek basariya ve korelasyon katsayisina sahip oldugu goriilmiistiir. Hisse senetlerinin
satilmasina yonelik tavsiyelerin, analiz edilen donem iginde, en basarili oldugu sektoér holding
sektorli olurken, gayrimenkul yatirim ortakligi sektdriinde yer alan hisse senetleri igin hisse
senetlerinin elde tutulmasina yonelik tavsiyeler en yiiksek korelasyon katsayisina sahiptir.
Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde yer alan igletmelere ait hisse senetleri i¢in satin alma
yoniindeki tavsiyeler ise sektorler ve tiirler agisindan degerlendirme yapildiginda en diisiik

korelasyon katsayisina sahip (r=0,821) sektor ve tavsiye iliskisiyle ortaya ¢ikmustir.

Calismada finansal analistlerin hedef fiyat tahminleri ile hisse senetlerinin ger¢eklesmis
fiyatlar1 arasindaki karsilikli etkilesim de regresyon analizi ile nedensellik iliskisi a¢isindan analiz
edilmistir. Hem finansal tahminlerin ger¢eklesmis fiyatlar {izerinde herhangi bir etkiye sahip olup
olmadigr, hem de finansal analistlerin hedef fiyat tahminlerinde hisse senetlerine ait fiyat
hareketlerinden etkilenmekte olup olmadiklari, genel agidan ele alinmus, sektorlere ait hisse

senetleri i¢in de arastirilmustir.

Hisse senetlerine ait fiyatlar seviyesi ve finansal analistlere ait hedef fiyat tahminleri seviyesi
genel acidan ele alindiginda benzer bir yapiya ve egilime sahip oldugu goriilmiis, finansal analist
tahminlerinin genel olarak daha yiiksek degerlere sahip oldugu, finansal analistlerin hedef fiyat
tahminlerinde iyimser bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Her iki degiskene ait nedensellik
iligkisi Toda-Yamamato nedensellik testi ile ger¢eklestirilmis, genel fiyat degiskeninden genel tahmin

147



degiskenine istatistiksel olarak en az %1 olabilirlik diizeyinde, genel tahmin degiskeninden genel
fiyat degiskenine ise istatistiksel olarak en az %35 olabilirlik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Boylece, her iki degisken arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmis,
hem finansal analist tahminlerinin ger¢eklesmis fiyatlardan etkilenmekte oldugu, hem de hisse
senetlerine ait gergeklesmis fiyatlar {izerinde finansal analist hedef fiyat tahminlerinin etkili oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen bulgular; finansal analist hedef fiyat tahmin ve tavsiyelerinin hisse
senetleri fiyat seviyesini etkilemesi acisindan Blandon ve Bosch (2009) tarafindan yapilmis calisma
ile, hisse senetlerine ait giincel fiyatlarin finansal analist hedef fiyat tahmin ve tavsiyelerini
etkilemekte olmasi acisindan da Jiang ve Kim (2009) tarafindan yapilan ¢alisma ile, hisse senedi
fiyatlar1 ile finansal analist tavsiyelerinin karsilikli olarak birbirlerini etkilemekte olmasi agisindan da

Franck ve Kerl (2013) tarafindan yapilmig ¢calismaya ait bulgular ile ortiismekte oldugu goriilmiistiir.

Hisse senetlerine ait fiyatlar ve finansal analist tahminleri arasindaki etkilesim bankacilik
sektorli acisindan degerlendirildiginde, benzer sekilde hareketlilik acisindan uyum goriilmekte,
finansal tahminler yine iyimserlik i¢ermektedir. Her iki degisken arasindaki iliski Granger
nedensellik testi ile arastirilmis, bankacilik sektoriindeki hisse senetlerine ait gergeklesmis fiyat
degiskeninden bankacilik sektorii tahmin degiskenine dogru istatistiksel olarak en az %1 anlamlilik
diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu bulgudan hareketle, bankacilik
sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senetleri igin, finansal analistlerin hedef fiyat tahminlerinde

gerceklesen fiyat hareketlerinden etkilenmekte oldugu goriilmiistiir.

Finansal analist tahminler ile gergeklesmis hisse senedi fiyatlari arasindaki etkilesim holding
sektoriinde yer alan sirketlere ait hisse senetleri i¢in degerlendirildiginde genel itibar1 ile her iki
degiskenin de benzer bir trende sahip oldugu, finansal analist tahminlerinin daha iyimser fiyat
tahminlerinde bulundugu goriilmiistiir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamato
nedensellik testi ile gerceklestirilmis, holding sektoriine ait gergeklesmis fiyat degiskeninden
holding sektoriine ait finansal tahmin degiskenine dogru istatistiksel olarak en az %5 anlamlilik
diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Sonuglar, holding
sektoriinde yer alan hisse senetleri igin analizi gerceklestirilen iki degisken arasindaki iligskinin
gerceklesen fiyatlarin donem igindeki hareketiyle meydana geldigini, yani sektore ait finansal
analist hedef fiyat tahminlerinin, holding sektorii icin, gerceklesen fiyatlardan etkilenmekte

oldugunu gostermistir.

Gayrimenkul yatirnm ortakligi sektdrii i¢in yapilan analizde de her iki degisken arasinda
benzer bir trend var olsa da genel egilimin diisiis yonlii oldugu, yine de finansal tahminlerin
gerceklesmis fiyatlardan daha yliksek degerlere sahip oldugu goriilmiistiir. Aralarinda yer alan
nedensellik iliskisi klasik Granger nedensellik testi ile arastirilmig, gayrimenkul yatirim ortaklig
sektorii gergeklesmis fiyat degiskeninden gayrimenkul yatirim ortakligi sektorii tahmin degiskenine

dogru istatistiksel olarak en az %1 anlamlilik diizeyinde giiclii ve tek yonlii nedensellik iliskisi

148



oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bulgu, bankacilik ve holding sektoriine benzer sekilde
gayrimenkul yatirim ortakligi sektorii icin de finansal analist hedef fiyat tahminlerinin, sektdre ait

hisse senetlerinin gergeklesmis fiyatlarindan etkilenmekte oldugunu gostermistir.

Calisma kapsaminda yer alan sanayi sektoriindeki hisse senetleri ve bu sektore ait hisse
senetleri i¢in gerceklestirilmig finansal analist hedef fiyat tahminleri degerlendirildiginde de her iki
degisken arasinda benzer egilim gbze carpmakta, finansal analist hedef fiyat tahminlerinin genel
itibar1 ile daha yiiksek degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Toda-Yamamato nedensellik testi ile
aralarindaki iligki tespit edilen her iki degisken i¢in sanayi sektoriine ait hisse senetlerinin
gerceklesen fiyat degiskeninden, sektdre ait tahmin degiskenine dogru istatistiksel olarak en az %1
anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Analiz sonucunda sanayi sektorii tahmin
degiskeninden fiyat degiskenine dogru ise istatistiksel olarak en az %5 anlamlilik diizeyinde
nedensellik iliskisi oldugu da goriilmiistiir. Bulgular, sanayi sektoriinde yer alan sirketlerin hisse
senetleri i¢in ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugunu, hem sektore ait gerceklesmis
fiyatlarin finansal analist tahminlerinden etkilenmekte oldugunu, hem de finansal analist hedef fiyat

tahminlerinin hisse senetlerinin gerceklesmis fiyatlarindan etkilenmekte oldugunu gostermistir.

Finansal analistlere ait hedef fiyat tahminleri ve hisse senetlerinin ger¢eklesmis fiyatlari
arsindaki nedensellik iligkileri incelendiginde genel agidan ve sanayi sektorii igin her iki degiskenin
karsilikli etkilesim iginde oldugu goriilmekte ancak bankacilik, holding ve gayrimenkul yatirim
ortaklig1 sektorlerindeki hedef fiyat tahminlerinde hisse senetlerinin gergeklesmis fiyatlarinin tek
yonllii nedensellik iliskisine sahip oldugu goriilmektedir. Bu baglamda finansal analistlerin
biinyesinde bulunduklar1 ya da daha yakin iliski i¢inde olduklar1 sektor ya da sektorler, sektorlerde
yer alan sirketlerin hisse senetlerinin halka aciklik diizeyi, sektorlere ait hisse senedi fiyatlarimi
etkileyecek diizeyde bilgiye ulasabilme kapasitesi gibi faktorlerin, bankacilik, holding ve
gayrimenkul yatirim ortakligi sektorlerinde ortaya c¢ikan tek yonlii nedensellik iliskisinde etkili
oldugu soylenebilecektir.

Caligmada finansal analistlere ait hedef fiyat tahminleri ve finansal tavsiyeleri, finansal
analistlerin etkilenebilecegi dis faktorler acisindan da ele alinmistir. Borsa endeksi, doviz kuru,
altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 degiskenlerinin, finansal analist tahmin ve tavsiyeleri ile uyumu ve
tahmin ve tavsiyeleri etkileme derecesi analiz edilmis, finansal analistlerin hedef fiyat tahminleri
genelinde BIST-100 endeksi ve ddviz kuru seviyesi ile zayif derecede uyum gosterdigi
goriilmiistiir. Finansal tahminlerin faiz oranlar1 seviyesi ile neredeyse herhangi bir uyum

gostermemekte oldugu, altin fiyatlar1 ile de ters yonlii bir iligkiye sahip oldugu da tespit edilmistir.
Finansal parametreler ile finansal tahmin ve tavsiyeler sektorel agidan ve tavsiye tiiriine gére
degerlendirildiginde, BIST-100 endeksi ile holding sektdriine ait sat yoniindeki tavsiyeler arasinda

giiclii bir korelasyon katsayist hesaplanmis (r=0,983), endeks seviyesindeki yiikselis sonucunda
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finansal analistlerin kar amagli satig yoniinde tavsiyelerde bulunmakta oldugu tespit edilmistir.
BIST-100 endeksi ile gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektdriine ait tut yonlii tavsiyelerde ise negatif
yonlii korelasyon katsayisi hesaplanmus (r= -0,633), sektore ait tut tavsiyelerinin endeks seviyesi ile
aksi sekilde yon degistirmekte oldugu tespit edilmistir.

Doviz kuru degiskeni ve finansal analist tavsiyeleri arasindaki iliski dikkate alindiginda,
holding sektdriine ait tut yonlii tavsiyelerde en yiiksek korelasyon katsayisi hesaplanmis (r=0,983),
gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriine ait tut yonlii tavsiyelerde ise en diisiik korelasyon katsayisi
hesaplanmistir (r= -0,855). Altin fiyat1 degiskeni ile finansal tavsiyeler arasindaki iliskide ise en
yiiksek iligki diizeyi holding sektériine ait sat yonlii tavsiyelerde (r=0,983), en diisiik korelasyon
katsayis1 da yine holding sektoriine ait tut yonli tavsiyelerde (r= -0,406) hesaplanmistir. Faiz
oranlar1 ile finansal analist tavsiyeleri arasindaki korelasyon degerlerinde ise en yliksek korelasyon
katsayisi holding sektoriine ait tut yonlii tavsiyelerde (r=0,490), en diisiik korelasyon katsayis1 da
yine gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriine ait tut yonli tavsiyelerde (r=-0,753) hesaplanmistir.

Calismada finansal parametrelerin finansal analist hedef fiyat tahminlerini etkileme derecesi
de ele alinmus, parametreler ve finansal tahminler arasindaki nedensellik iliskisi analiz
kapsamindaki sektdrler acisindan analiz edilmistir. BIST-100 endeks degerindeki degisimin
finansal analist tahminleri lizerindeki etkisi Toda-Yamamato nedensellik testi ile
gerceklestirilmistir. BIST-100 degiskeninden; genel tahmin degiskenine, bankacilik sektdrii tahmin
degiskenine ve sanayi sektorii tahmin degiskenine dogru en az %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmis, s6z konusu degiskenler {izerinde BIST-100
endeksindeki degisimin etki gosterdigi tespit edilmistir. Finansal analist tahminleri tizerindeki
etkisi incelenen diger parametreler ele alindiginda, faiz orani, altin fiyatlann ve doviz kuru
degiskenlerine ait degerlerin finansal analist tahmin degerleri iizerinde herhangi bir etkisi
saptanamamigtir. Toda-Yamamato nedensellik testi ile analiz edilen verilerde s6z konusu
degiskenlerin finansal analist tahminlerinde genel itibari ile ve sektorel agidan istatistiksel olarak
anlamli, herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Elde edilen bulgular doviz kuru

degiskeni ele alindiginda Ho ve digerleri (2020) tarafindan elde edilen bulgular ile ortiismektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, ¢alisma kapsaminda yer
alan veriler icin, Borsa Istanbul biinyesinde yer alan sirketler ait hisse senetlerine yonelik finansal
analistler tarafindan gergeklestirilmis hedef fiyat tahminleri ve finansal tavsiyelerin basari
gostermis oldugunu sdylemek miimkiindiir. Elde edilen bulgular finansal analist hedef fiyat
tahminlerinin 6zellikle kisa vadede (tahminden bir hafta sonraki fiyatlar i¢in) gerceklesmis fiyatlar
ile yiiksek bir iliski ve uyum iginde oldugunu, gerceklesmis fiyatlar1 tahmin etmede finansal
analistlerin basarili olduklarin1 géstermistir. Finansal analistler tarafindan gerceklestirilen al, sat ve
tut yoniindeki finansal tavsiyeler agisindan degerlendirildiginde, en yiiksek performans satin alma

yoniindeki tavsiyelerde gerceklesmis olup, goreceli olarak, hisse senetlerinin satilmasi yoniindeki
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tavsiyelerin ise en diisiik performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Bulgular, ¢alisma kapsaminda
yer alan sektorler acisindan ele alindiginda ise sanayi sektoriine ait hisse senetlerine ait finansal
tahminlerde performansin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Finansal analistlere ait hedef fiyat
tahminlerini etkileyebilme giiciine sahip borsa endeksi, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve faiz oranlar
gibi finansal parametrelerdeki degisiklik dikkate alindiginda, finansal analistlerin hedef fiyat
tahminlerinde, finansal analist tahminlerinin en ¢ok borsa endeksi seviyesi ile iligki iginde oldugu

ve finansal analist tahminlerini yonlendirmekte oldugu da tespit edilmistir.

Finansal analist hedef fiyat tahminleri ile hisse senetlerine ait gerceklesmis fiyatlar arasinda
karsilikli etkilesim degerlendirildiginde, gergeklesmis fiyatlardan finansal analist tahminlerine,
finansal analist tahminlerinden de gerceklesmis fiyatlara karsilikli etkilesim oldugu, bdylece hem
finansal analist hedef fiyat tahminlerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkili oldugu, hem de hisse
senetlerine ait fiyatlarin finansal analist hedef fiyat tahminlerini etkilemekte oldugu gorilmiistiir.
Bulgular finansal parametreler ve finansal analist hedef fiyat tahminleri agisindan ele alindiginda,
borsa endeksi seviyesinin finansal analist hedef fiyat tahminleri iizerinde etkisi bulundugu tespit

edilmistir.

Calismada, finansal analistlerin Borsa Istanbul’da yer alan hisse senetlerine yonelik hedef fiyat
tahminleri ve finansal tavsiyeleri ¢ok yonlii olacak sekilde ele alinmustir. Finansal tahminler ve
tavsiyeler; vadesi, i¢inde bulundugu sektér, tavsiyenin yonii gibi agilardan ele alinmuis, hedef fiyat
tahminleri ve gergeklesmis fiyatlar arasindaki etkilesim diizeyleri ¢esitli acilardan analiz edilmistir.
Ayrica ele aliman finansal parametrelerle finansal analist hedef fiyat tahminleri de analize tabi
tutulmustur. Calismada; kullanilan verilerin kapsami ve ¢ok yonlii gergeklestirilen analizler ile Borsa
Istanbul biinyesindeki hisse senetlerine yonelik finansal analist tahnmin ve tavsiyeleri ele almarak

literatiirde yer almasi ve bu alandaki galigmalara 6nemli katki saglamasi amaglanmistir.

Calismada gecmise doniik finansal analist tavsiye raporlarina ulagsmada zorluk yasanmus,
2010 yilindan onceki raporlar kesintisiz sekilde elde edilememistir. Finansal analist tahmin ve
tavsiyeleri hakkinda bundan sonra gerceklestirilecek caligmalar i¢in, ¢alisma kapsaminda kullanilan
stirenin daha uzun tutulmasi, daha fazla sayida verinin kullanilmasi, daha fazla yatirim bankasina
ve finansal analistlere ait finansal tahmin ve tavsiye raporlarinin kullanilmasi finansal analist
tahmin ve tavsiyelerinin etkinligini tespit etmek agisindan daha etkili olacaktir. Yatirim
bankalarinin ticari iliski i¢inde bulundugu kurumsal sirketlerin belirlenebilmesi, s6z konusu yatirim
bankalar1 biinyesinde faaliyet gosteren finansal analist hedef fiyat tahminleri ve tavsiyeleriyle
birlikte ele alindiginda ¢ikar catismalarinin varliginin tespit edilebilmesini saglayacaktir. Calismada
kullanilan finansal parametreler disinda daha fazla degisken finansal analist tahmin ve tavsiyeleri
ile iligkilendirildiginde ise finansal analistlerin iliski i¢inde bulundugu ve etkilendigi faktorlerin

tespit edilebilmesi agisindan faydali olacaktir.
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EKLER



Ek 1: Nedensellik Analizinde Kullanilan Gecikme Uzunluklarina Ait Bulgular

Genel Tahminler ve Fiyat Degiskenlerinin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 446.0974 NA 0.000380 -2.198502 -2.178693 -2.190660
1 1742.060 2572.678* 6.35e-07* -8.594356* -8.534929* -8.570831*
2 1743.473 2.790433 6.43¢-07 -8.581547 -8.482502 -8.542340
3 1746.112 5.186503 6.47e-07 -8.574809 -8.436147 -8.519919
4 1747.031 1.797536 6.57e-07 -8.559558 -8.381277 -8.488984
5 1748.416 2.695590 6.66e-07 -8.546615 -8.328716 -8.460358
6 1752.398 7.707493 6.66e-07 -8.546526 -8.289009 -8.444586
7 1754.953 4.919934 6.71e-07 -8.539371 -8.242236 -8.421748
8 1757.829 5.510664 6.74e-07 -8.533809 -8.197056 -8.400503
9 1758.660 1.582312 6.856-07 -8.518117 -8.141746 -8.369127
10 1759.889 2.331998 6.95¢-07 -8.504403 -8.088415 -8.339731
11 1761.134 2.347258 7.04e-07 -8.490762 -8.035156 -8.310407
12 1761.693 1.048864 7.166-07 -8.473728 -7.978503 -8.277689

Bankacilik Sektorii Tahminleri ve Fiyat Degiskenlerinin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda Optimal Gecikme
Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 631.6403 NA 0.000152 -3.117031 -3.097222 -3.109190
1 1547.444 1818.006 1.66e-06* -7.630909* -7571482% -7.607385*
2 1548.265 1.621620 1.69e-06 -7.615171 -7.516126 -7.575964
3 1550.745 4.874572 1.70e-06 -7.607648 -7.468985 -7.552757
4 1557.052 12.33275* 1.68e-06 -7.619068 -7.440787 -7.548494
5 1557.641 1.146808 1.71e-06 -7.602184 -7.384285 -7.515927
6 1558.189 1.060329 1.74e-06 -7.585094 -7.327577 -7.483154
7 1559.540 2.602091 1.76e-06 -7.571981 -7.274846 -7.454358
8 1559.987 0.856359 1.80e-06 -7.554392 -7.217639 -7.421086
9 1561.368 2.631977 1.82e-06 -7.541426 -7.165056 -7.392437
10 1563.459 3.964665 1.84e-06 -7.531976 -7.115987 -7.367304
11 1566.770 6.244292 1.84e-06 -7.528563 -7.072957 -7.348208
12 1568.405 3.068765 1.866-06 -7.516858 -7.021634 -7.320820

Holding Sektorii Tahminleri ve Fiyat Degiskenlerinin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda Optimal Gecikme
Uzunluklarmin Tespiti

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 396.9487 NA 0.000485 -1.955192 -1.935383 -1.947350
1 1773.634 2732.924* 5.43e-07* -8.750662* -8.691235* -8.727137*
2 1775.287 3.265680 5.49e-07 -8.739045 -8.640000 -8.699837
3 1777.005 3.375881 5.55e-07 -8.727746 -8.589083 -8.672855
4 1777.214 0.408490 5.66e-07 -8.708978 -8.530697 -8.638405
5 1780.019 5.458782 5.69e-07 -8.703066 -8.485168 -8.616809
6 1780.772 1.456674 5.79e-07 -8.686990 -8.429473 -8.585050
7 1781.487 1.377515 5.88e-07 -8.670729 -8.373594 -8.553106
8 1784.717 6.188283 5.90e-07 -8.666918 -8.330165 -8.533611
9 1787.112 4.563580 5.95e-07 -8.658969 -8.282598 -8.509980
10 1791.962 9.195909 5.93e-07 -8.663177 -8.247189 -8.498505
11 1795.900 7.428906 5.93e-07 -8.662874 -8.207267 -8.482518
12 1796.843 1.767996 6.02e-07 -8.647737 -8.152512 -8.451698

167



GYO Sektorit Tahminleri ve Fiyat Degiskenlerinin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 446.0974 NA 0.000380 -2.198502 -2.178693 -2.190660
1 1742.060 2572.678* 6.35e-07* -8.594356* -8.534929* -8.570831*
2 1743.473 2.790433 6.43e-07 -8.581547 -8.482502 -8.542340
3 1746.112 5.186503 6.47e-07 -8.574809 -8.436147 -8.519919
4 1747.031 1.797536 6.57e-07 -8.559558 -8.381277 -8.488984
5 1748.416 2.695590 6.66e-07 -8.546615 -8.328716 -8.460358
6 1752.398 7.707493 6.66e-07 -8.546526 -8.289009 -8.444586
7 1754.953 4.919934 6.71e-07 -8.539371 -8.242236 -8.421748
8 1757.829 5.510664 6.74e-07 -8.533809 -8.197056 -8.400503
9 1758.660 1.582312 6.85e-07 -8.518117 -8.141746 -8.369127
10 1759.889 2.331998 6.95e-07 -8.504403 -8.088415 -8.339731
11 1761.134 2.347258 7.04e-07 -8.490762 -8.035156 -8.310407
12 1761.693 1.048864 7.16e-07 -8.473728 -7.978503 -8.277689
Sanayi Sektorii Tahminleri ve Fiyat Degiskenlerinin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 559.6013 NA 0.000217 -2.760402 -2.740594 -2.752561
1 1796.462 2455.353* 4.85e-07* -8.863676* -8.804249* -8.840151*
2 1798.452 3.930484 4.90e-07 -8.853724 -8.754679 -8.814517
3 1799.448 1.956375 4.97e-07 -8.838850 -8.700187 -8.783960
4 1799.916 0.915974 5.06e-07 -8.821367 -8.643086 -8.750793
5 1801.031 2.169865 5.13e-07 -8.807087 -8.589188 -8.720830
6 1801.756 1.403296 5.21e-07 -8.790874 -8.533357 -8.688934
7 1801.942 0.357050 5.31e-07 -8.771989 -8.474855 -8.654366
8 1802.609 1.277396 5.40e-07 -8.755488 -8.418735 -8.622182
9 1803.216 1.158548 5.49e-07 -8.738695 -8.362325 -8.589706
10 1804.266 1.989427 5.58e-07 -8.724088 -8.308099 -8.559416
11 1805.782 2.859232 5.65e-07 -8.711790 -8.256184 -8.531435
12 1807.793 3.774024 5.70e-07 -8.701946 -8.206722 -8.505908
Genel Tahminler ve BiST-100 Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti
Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 507.1512 NA 0.000281 -2.500749 -2.480940 -2.492907
1 1783.946 2534.627* 5.16e-07* -8.801712* -8.742285* -8.778188*
2 1785.672 3.408699 5.22e-07 -8.790453 -8.691408 -8.751246
3 1787.760 4.104474 5.27e-07 -8.780990 -8.642327 -8.726099
4 1791.305 6.931648 5.28e-07 -8.778737 -8.600456 -8.708163
5 1792.110 1.566756 5.36e-07 -8.762921 -8.545022 -8.676664
6 1793.330 2.361423 5.44e-07 -8.749159 -8.491642 -8.647219
7 1794.575 2.397109 5.51e-07 -8.735519 -8.438384 -8.617896
8 1795.353 1.490344 5.60e-07 -8.719568 -8.382815 -8.586262
9 1795.680 0.622835 5.70e-07 -8.701384 -8.325013 -8.552395
10 1797.270 3.014804 5.77e-07 -8.689453 -8.273465 -8.524781
11 1799.045 3.349073 5.84e-07 -8.678442 -8.222835 -8.498086
12 1800.090 1.959565 5.92e-07 -8.663810 -8.168585 -8.467771
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Bankacilik Sektorii Tahminleri ve BIST-100 Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda Optimal Gecikme
Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 438.0228 NA 0.000396 -2.158529 -2.138720 -2.150687
1 1627.775 2361.836 1.12e-06* -8.028592* -7.969165* -8.005067*
2 1630.602 5.583733 1.12e-06 -8.022784 -7.923739 -7.983576
3 1633.618 5.927455 1.13e-06 -8.017913 -7.879250 -7.963022
4 1634.735 2.183687 1.15e-06 -8.003639 -7.825358 -7.933065
5 1638.346 7.026172 1.15e-06 -8.001715 -7.783816 -7.915458
6 1645.861 14.54608* 1.13e-06 -8.019115 -7.761599 -7.917175
7 1649.400 6.814850 1.13e-06 -8.016832 -7.719698 -7.899209
8 1654.020 8.851047 1.13e-06 -8.019901 -7.683149 -7.886595
9 1655.788 3.369107 1.14e-06 -8.008850 -7.632480 -7.859861
10 1659.350 6.753571 1.14e-06 -8.006682 -7.590693 -7.842009
11 1662.776 6.462845 1.15e-06 -8.003843 -7.548236 -7.823487
12 1665.966 5.985683 1.15e-06 -7.999834 -7.504609 -7.803795

Holding Sektorii Tahminleri ve BIST-100 Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda Optimal Gecikme
Uzunluklarmin Tespiti

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 301.2600 NA 0.000779 -1.481485 -1.461676 -1.473644
1 1772.978 2921.580 5.45e-07* -8.747418* -8.687991* -8.723893*
2 1775.959 5.887078 5.47e-07 -8.742370 -8.643325 -8.703163
3 1780.246 8.424985 5.47e-07 -8.743790 -8.605127 -8.688899
4 1782.249 3.916680 5.52e-07 -8.733904 -8.555623 -8.663330
5 1784.537 4.453144 5.57e-07 -8.725433 -8.507534 -8.639176
6 1785.084 1.058705 5.66e-07 -8.708339 -8.450822 -8.606399
7 1785.466 0.734197 5.77e-07 -8.690424 -8.393289 -8.572801
8 1787.396 3.698027 5.83e-07 -8.680178 -8.343425 -8.546872
9 1788.635 2.361096 5.91e-07 -8.666508 -8.290138 -8.517519
10 1794.414 10.95793* 5.85e-07 -8.675317 -8.259329 -8.510645
11 1796.599 4.120793 5.91e-07 -8.666331 -8.210724 -8.485976
12 1797.370 1.446180 6.00e-07 -8.650345 -8.155120 -8.454306

GYO Sektorii Tahminler ve BIST-100 Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 380.2738 NA 0.000527 -1.872643 -1.852834 -1.864801
1 1790.122 2798.757* 5.00e-07* -8.832285* -8.772858* -8.808761*
2 1791.372 2.470196 5.07e-07 -8.818674 -8.719629 -8.779467
3 1792.288 1.799071 5.15e-07 -8.803404 -8.664741 -8.748513
4 1793.344 2.066495 5.23e-07 -8.788834 -8.610553 -8.718260
5 1794.473 2.195698 5.30e-07 -8.774619 -8.556720 -8.688362
6 1798.499 7.792969 5.30e-07 -8.774748 -8.517231 -8.672808
7 1798.962 0.891223 5.39%-07 -8.757237 -8.460102 -8.639614
8 1799.220 0.494660 5.49e-07 -8.738713 -8.401960 -8.605407
9 1802.673 6.581118 5.51e-07 -8.736005 -8.359634 -8.587016
10 1804.328 3.137886 5.57e-07 -8.724396 -8.308407 -8.559723
11 1806.512 4.119692 5.62e-07 -8.715407 -8.259800 -8.535051
12 1807.565 1.975258 5.71e-07 -8.700816 -8.205592 -8.504778
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Sanayi Sektorii Tahminleri ve BIST-100 Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda Optimal Gecikme
Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 443.8822 NA 0.000385 -2.187536 -2.167727 -2.179694
1 1742579 2578.106 6.33e-07* -8.596926* -8.537500% -8.573402*%
2 1744.095 2.993981 6.41e-07 -8.584628 -8.485583 -8.545421
3 1745.912 3.570626 6.48e-07 -8.573820 -8.435157 -8.518929
4 1751.245 10.42931* 6.44e-07 -8.580422 -8.402141 -8.509848
5 1752.229 1.914768 6.53¢-07 -8.565492 -8.347593 -8.479235
6 1753.397 2.260873 6.63¢-07 -8.551472 -8.293955 -8.449532
7 1754.988 3.063875 6.71e-07 -8.539546 -8.242412 -8.421923
8 1755.553 1.081278 6.82e-07 -8.522538 -8.185786 -8.389232
9 1755.800 0.471913 6.95¢-07 -8.503962 -8.127591 -8.354973
10 1756.896 2.078060 7.05e-07 -8.489586 -8.073597 -8.324914
11 1758.508 3.038951 7.13e-07 -8.477760 -8.022154 -8.297405
12 1759.538 1.932815 7.24e-07 -8.463058 -7.967833 -8.267020

Genel Tahminler ve Faiz Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 164.5890 NA 0.001533 -0.804896 -0.785087 -0.797055
1 1650.797 2950.343 9.97e-07 -8.142557 -8.083130* -8.119033
2 1661.870 21.87191* 9.63e-07* -8.177572* -8.078527 -8.138364*
3 1662.107 0.467293 9.81e-07 -8.158947 -8.020284 -8.104056
4 1662.340 0.455789 9.99e-07 -8.140299 -7.962018 -8.069725
5 1663.099 1.476286 1.02e-06 -8.124254 -7.906355 -8.037997
6 1663.843 1.440552 1.03e-06 -8.108136 -7.850619 -8.006196
7 1664.116 0.525093 1.05e-06 -8.089684 -7.792549 -7.972061
8 1664.295 0.342999 1.07e-06 -8.070768 -7.734015 -7.937462
9 1664.420 0.237428 1.09e-06 -8.051583 -7.675212 -7.902594
10 1665.621 2.278141 1.11e-06 -8.037729 -7.621740 -7.873057
11 1665.941 0.602925 1.13e-06 -8.019509 -7.563903 -7.839154
12 1666.366 0.797264 1.15e-06 -8.001811 -7.506586 -7.805773

Bankacilik Sektorii Tahminleri ve Faiz Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 331.3435 NA 0.000671 -1.630413 -1.610604 -1.622572
1 1511.551 2342.888 1.99e-06 -7.453224 -7.393797 -7.429700
2 1529.020 34.50531* 1.86e-06* -7.519902* -7.420857* -7.480694*
3 1530.031 1.986656 1.89e-06 -7.505104 -7.366441 -7.450213
4 1530.248 0.424964 1.92e-06 -7.486378 -7.308097 -7.415804
5 1530.688 0.855701 1.96e-06 -7.468753 -7.250854 -7.382496
6 1533.509 5.459331 1.97e-06 -7.462914 -7.205397 -7.360974
7 1533.716 0.399604 2.01e-06 -7.444139 -7.147004 -7.326516
8 1534.039 0.618000 2.04e-06 -7.425934 -7.089181 -7.292628
9 1534.700 1.259700 2.08e-06 -7.409404 -7.033033 -7.260415
10 1535.831 2.144504 2.11e-06 -7.395201 -6.979212 -7.230529
11 1536.027 0.370562 2.15e-06 -7.376372 -6.920765 -7.196016
12 1536.240 0.400242 2.19e-06 -7.357626 -6.862401 -7.161587
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Holding Sektorii Tahminleri ve Faiz Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 99.55428 NA 0.002115 -0.482942 -0.463133 -0.475100
1 1651.654 3081.149* 9.93e-07* -8.146803* -8.087376* -8.123278*
2 1655.536 7.667326 9.94e-07 -8.146217 -8.047172 -8.107009
3 1655.714 0.349308 1.01e-06 -8.127295 -7.988632 -8.072404
4 1655.865 0.295644 1.03e-06 -8.108241 -7.929961 -8.037668
5 1656.213 0.676790 1.05e-06 -8.090162 -7.872263 -8.003905
6 1656.755 1.049176 1.07e-06 -8.073043 -7.815526 -7.971103
7 1656.933 0.342736 1.09e-06 -8.054122 -7.756987 -7.936499
8 1657.370 0.837131 1.11e-06 -8.036483 -7.699730 -7.903177
9 1657.575 0.391720 1.13e-06 -8.017699 -7.641328 -7.868709
10 1660.545 5.631706 1.14e-06 -8.012601 -7.596612 -7.847929
11 1660.855 0.584346 1.16e-06 -7.994333 -7.538726 -7.813977
12 1661.086 0.432257 1.18e-06 -7.975671 -7.480446 -7.779633
GYO Sektorii Tahminleri ve Faiz Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 221.9925 NA 0.001154 -1.089072 -1.069263 -1.081230
1 1680.385 2895.125* 8.61e-07* -8.289033* -8.229606* -8.265509*
2 1683.349 5.854327 8.66e-07 -8.283904 -8.184859 -8.244696
3 1684.251 1.773475 8.79e-07 -8.268569 -8.129906 -8.213678
4 1684.275 0.046227 8.97e-07 -8.248884 -8.070603 -8.178310
5 1684.730 0.886119 9.13e-07 -8.231337 -8.013438 -8.145080
6 1687.357 5.085109 9.19e-07 -8.224540 -7.967023 -8.122600
7 1691.803 8.560989 9.17e-07 -8.226746 -7.929611 -8.109123
8 1691.872 0.133722 9.35e-07 -8.207289 -7.870537 -8.073983
9 1692.129 0.489512 9.52e-07 -8.188759 -7.812388 -8.039770
10 1692.800 1.271371 9.68e-07 -8.172276 -7.756288 -8.007604
11 1693.025 0.423820 9.87e-07 -8.153587 -7.697980 -7.973232
12 1693.181 0.293864 1.01e-06 -8.134560 -7.639336 -7.938522
Sanayi Sektorii Tahminleri ve Faiz Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti
Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 121.5836 NA 0.001896 -0.591998 -0.572189 -0.584156
1 1616.307 2967.247 1.18e-06 -7.971815 -7.912388* -7.948291
2 1627.084 21.28806* 1.14e-06* -8.005367* -7.906322 -7.966159*
3 1627.201 0.230143 1.17e-06 -7.986144 -7.847482 -7.931254
4 1627.499 0.582712 1.19e-06 -7.967818 -7.789537 -7.897244
5 1628.379 1.710850 1.21e-06 -7.952369 -7.734470 -7.866112
6 1629.100 1.395891 1.23e-06 -7.936137 -7.678620 -7.834197
7 1629.478 0.728458 1.25e-06 -7.918208 -7.621073 -7.800585
8 1629.624 0.280617 1.27e-06 -7.899131 -7.562378 -7.765825
9 1629.728 0.197216 1.30e-06 -7.879841 -7.503470 -7.730852
10 1630.434 1.339419 1.32e-06 -7.863536 -7.447548 -7.698864
11 1630.926 0.926746 1.34e-06 -7.846167 -7.390560 -7.665811
12 1631.454 0.990797 1.36e-06 -7.828979 -7.333754 -7.632941
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Genel Tahminler ve Altin Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 347.1186 NA 0.000621 -1.708508 -1.688699 -1.700666
1 1899.522 3081.751* 2.91e-07* -9.373870* -9.314443* -9.350345*
2 1903.432 7.724413 2.91e-07 -9.373427 -9.274382 -9.334220
3 1905.764 4.581659 2.94e-07 -9.365166 -9.226503 -9.310275
4 1910.094 8.468648 2.93e-07 -9.366804 -9.188523 -9.296230
5 1911.419 2.576560 2.97e-07 -9.353558 -9.135659 -9.267301
6 1913.132 3.315495 3.00e-07 -9.342235 -9.084719 -9.240295
7 1915.465 4.493661 3.03e-07 -9.333985 -9.036851 -9.216362
8 1916.326 1.650255 3.08e-07 -9.318448 -8.981695 -9.185141
9 1919.028 5.149932 3.10e-07 -9.312022 -8.935651 -9.163033
10 1921.529 4.741433 3.12e-07 -9.304600 -8.888611 -9.139927
11 1922.301 1.456423 3.17e-07 -9.288620 -8.833014 -9.108265
12 1926.942 8.707955 3.16e-07 -9.291795 -8.796570 -9.095756
Bankacilik Sektorii Tahminler ve Altin Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 480.3951 NA 0.000321 -2.368293 -2.348484 -2.360451
1 1757.844 2535.925 5.87e-07 -8.672493 -8.613066* -8.648968*
2 1763.219 10.61874* 5.83e-07* -8.679304* -8.580259 -8.640097
3 1765.679 4.833764 5.87e-07 -8.671678 -8.533015 -8.616787
4 1767.918 4.378155 5.93e-07 -8.662960 -8.484679 -8.592386
5 1768.981 2.068660 6.01e-07 -8.648422 -8.430523 -8.562165
6 1769.568 1.135975 6.12e-07 -8.631525 -8.374008 -8.529585
7 1771.703 4.111075 6.17e-07 -8.622291 -8.325157 -8.504668
8 1773.838 4.089995 6.23e-07 -8.613058 -8.276305 -8.479752
9 1778.222 8.355433 6.22e-07 -8.614958 -8.238588 -8.465969
10 1779.287 2.020044 6.31e-07 -8.600431 -8.184442 -8.435758
11 1781.286 3.770756 6.37e-07 -8.590526 -8.134919 -8.410170
12 1782.543 2.357395 6.46e-07 -8.576944 -8.081719 -8.380905
Holding Sektorii Tahminler ve Altin Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti
Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 291.8510 NA 0.000816 -1.434906 -1.415097 -1.427065
1 1905.849 3204.026 2.82e-07* -9.405195* -9.345768* -9.381670*
2 1907.174 2.615919 2.86e-07 -9.391949 -9.292904 -9.352741
3 1912.080 9.641813* 2.85e-07 -9.396434 -9.257771 -9.341543
4 1915.307 6.311064 2.86e-07 -9.392609 -9.214328 -9.322035
5 1916.493 2.307960 2.90e-07 -9.378680 -9.160781 -9.292423
6 1919.760 6.323729 2.91e-07 -9.375051 -9.117534 -9.273111
7 1921.127 2.631696 2.95e-07 -9.362014 -9.064880 -9.244391
8 1921.607 0.919757 3.00e-07 -9.344589 -9.007836 -9.211283
9 1925.042 6.547516 3.01e-07 -9.341794 -8.965423 -9.192804
10 1928.105 5.806385 3.02e-07 -9.337152 -8.921163 -9.172480
11 1929.303 2.259340 3.06e-07 -9.323280 -8.867673 -9.142925
12 1930.862 2.925297 3.10e-07 -9.311196 -8.815972 -9.115158
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GYO Sektorii Tahminler ve Altin Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 375.7902 NA 0.000539 -1.850447 -1.830638 -1.842605
1 1928.072 3081.509* 2.53e-07* -9.515206* -9.455779* -9.491682*
2 1929.542 2.904719 2.56e-07 -9.502684 -9.403639 -9.463477
3 1930.967 2.799320 2.59e-07 -9.489933 -9.351271 -9.435043
4 1933.505 4.962902 2.61e-07 -9.482696 -9.304415 -9.412122
5 1937.861 8.476217 2.61e-07 -9.484462 -9.266563 -9.398205
6 1941.242 6.544581 2.61e-07 -9.481398 -9.223881 -9.379458
7 1943.265 3.895016 2.64e-07 -9.471609 -9.174474 -9.353986
8 1943.404 0.265749 2.69e-07 -9.452493 -9.115741 -9.319187
9 1943.850 0.850933 2.74e-07 -9.434902 -9.058531 -9.285913
10 1946.382 4.799637 2.76e-07 -9.427631 -9.011643 -9.262959
11 1948.523 4.038733 2.78e-07 -9.418430 -8.962823 -9.238074
12 1950.457 3.628333 2.81e-07 -9.408201 -8.912977 -9.212163
Sanayi Sektorii Tahminler ve Altin Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 299.2139 NA 0.000787 -1.471356 -1.451547 -1.463514
1 1864.829 3107.979 3.46e-07* -9.202125* -9.142698* -9.178601*
2 1868.121 6.502140 3.47e-07 -9.198619 -9.099575 -9.159412
3 1869.648 3.000847 3.51e-07 -9.186376 -9.047713 -9.131486
4 1874.410 9.310957 3.50e-07 -9.190146 -9.011866 -9.119573
5 1875.723 2.556123 3.54e-07 -9.176849 -8.958950 -9.090592
6 1877.536 3.508691 3.58e-07 -9.166020 -8.908503 -9.064080
7 1879.902 4.556027 3.61e-07 -9.157930 -8.860796 -9.040307
8 1880.628 1.391677 3.67e-07 -9.141724 -8.804972 -9.008418
9 1882.717 3.980983 3.71e-07 -9.132263 -8.755892 -8.983273
10 1885.056 4.435250 3.74e-07 -9.124041 -8.708052 -8.959369
11 1885.953 1.690612 3.80e-07 -9.108676 -8.653070 -8.928321
12 1891.153 9.756506* 3.77e-07 -9.114617 -8.619392 -8.918579
Genel Tahminler ve Déviz Kuru Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 244.3033 NA 0.001033 -1.199521 -1.179712 -1.191680
1 2046.991 3578.602 1.40e-07* -10.10391* -10.04449* -10.08039*
2 2048.897 3.765818 1.42e-07 -10.09355 -9.994505 -10.05434
3 2051.025 4.181644 1.43e-07 -10.08428 -9.945618 -10.02939
4 2057.368 12.40348* 1.41e-07 -10.09588 -9.917599 -10.02531
5 2059.657 4.453206 1.43e-07 -10.08741 -9.869511 -10.00115
6 2061.155 2.899214 1.44e-07 -10.07502 -9.817506 -9.973083
7 2063.154 3.851012 1.46e-07 -10.06512 -9.767986 -9.947497
8 2063.521 0.703122 1.48e-07 -10.04714 -9.710382 -9.913829
9 2064.191 1.276469 1.51e-07 -10.03065 -9.654278 -9.881659
10 2065.219 1.948541 1.53e-07 -10.01593 -9.599946 -9.851262
11 2065.969 1.415586 1.56e-07 -9.999848 -9.544241 -9.819492
12 2067.165 2.244164 1.58e-07 -9.985967 -9.490742 -9.789929
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Bankacilik Sektorii Tahminler ve Doviz Kuru Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda Optimal Gecikme
Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 168.7192 NA 0.001502 -0.825342 -0.805533 -0.817501
1 1903.433 3443.665* 2.86e-07* -9.393235* -9.333808* -9.369710%
2 1904.955 3.004923 2.89e-07 -9.380964 -9.281919 -9.341756
3 1905.570 1.209501 2.94e-07 -9.364209 -9.225546 -9.309318
4 1910.199 9.051378 2.93e-07 -9.367322 -0.189041 -0.296748
5 1912.331 4.147932 2.96e-07 -9.358074 -9.140175 -9.271817
6 1915.522 6.177367 2.97e-07 -9.354071 -9.096554 -9.252131
7 1918.218 5.190585 2.99e-07 -9.347612 -9.050478 -9.229989
8 1920.539 4.446500 3.01e-07 -9.339300 -9.002547 -9.205994
9 1921.966 2.720881 3.05e-07 -9.326565 -8.950195 -9.177576
10 1923.017 1.992840 3.10e-07 -9.311967 -8.895978 -0.147294
11 1924.193 2.217380 3.14e-07 -9.297985 -8.842378 -9.117629
12 1925.420 2.302336 3.18e-07 -9.284257 -8.789033 -9.088219

Holding Sektorii Tahminler ve Déviz Kuru Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda Optimal Gecikme
Uzunluklarmin Tespiti

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 202.5212 NA 0.001270 -0.992679 -0.972870 -0.984838
1 2057.194 3681.802* 1.33e-07* -10.15443* -10.09500* -10.13090*
2 2058.226 2.037872 1.35e-07 -10.13973 -10.04069 -10.10053
3 2062.821 9.030749 1.35e-07 -10.14268 -10.00402 -10.08779
4 2066.058 6.330512 1.35e-07 -10.13890 -9.960622 -10.06833
5 2067.692 3.177960 1.37e-07 -10.12719 -9.909289 -10.04093
6 2069.523 3.544198 1.39e-07 -10.11645 -9.858933 -10.01451
7 2070.615 2.102765 1.41e-07 -10.10205 -9.804919 -9.984431
8 2071.609 1.905028 1.43e-07 -10.08717 -9.750421 -9.953868
9 2072.049 0.838917 1.45e-07 -10.06955 -9.693181 -9.920562
10 2074.962 5.522917 1.46e-07 -10.06417 -9.648181 -9.899497
11 2077.409 4.615757 1.47e-07 -10.05648 -9.600876 -9.876127
12 2077.893 0.907600 1.50e-07 -10.03908 -9.543850 -9.843037

GYO Sektorii Tahminler ve Doviz Kuru Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda Optimal Gecikme
Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 334.8741 NA 0.000660 -1.647892 -1.628083 -1.640050
1 2075.980 3456.353* 1.22e-07* -10.24742* -10.18800* -10.22390*
2 2077.258 2.524692 1.23e-07 -10.23395 -10.13490 -10.19474
3 2078.748 2.929436 1.25e-07 -10.22153 -10.08286 -10.16664
4 2082.628 7.587250 1.25e-07 -10.22093 -10.04265 -10.15036
5 2084.108 2.878607 1.26e-07 -10.20846 -9.990557 -10.12220
6 2086.826 5.260412 1.27e-07 -10.20211 -9.944591 -10.10017
7 2089.660 5.457741 1.28e-07 -10.19634 -9.899201 -10.07871
8 2090.630 1.858156 1.30e-07 -10.18133 -9.844582 -10.04803
9 2092.442 3.454815 1.31e-07 -10.17051 -9.794136 -10.02152
10 2095.137 5.109947 1.32e-07 -10.16405 -9.748058 -9.999374
11 2097.454 4.369618 1.33e-07 -10.15571 -9.700107 -9.975358
12 2098.602 2.153209 1.35e-07 -10.14159 -9.646368 -9.945554
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Sanayi Sektorii Tahminler ve Déviz Kuru Degiskeninin Bilgi Kriterleri Dogrultusunda Optimal Gecikme
Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 223.6911 NA 0.001144 -1.097481 -1.077672 -1.089639
1 2013.872 3553.776 1.65e-07* -9.939962* -9.880535* -9.916438*
2 2015.607 3.427192 1.67e-07 -9.928750 -9.829705 -9.889542
3 2017.364 3.453170 1.69e-07 -9.917646 -9.778983 -9.862755
4 2023.661 12.31300* 1.67e-07 -9.929016 -9.750735 -0.858442
5 2025.742 4.047731 1.69¢-07 -9.919514 -9.701615 -0.833257
6 2026.671 1.798034 1.71e-07 -9.904310 -0.646793 -9.802370
7 2028.939 4.368813 1.73e-07 -9.895739 -9.598604 -9.778116
8 2029.388 0.859198 1.76e-07 -9.878157 -9.541404 -9.744851
9 2029.975 1.119354 1.79e-07 -9.861263 -9.484892 -9.712273
10 2030.818 1.598736 1.82e-07 -9.845635 -9.429646 -9.680963
11 2031.737 1.732545 1.84e-07 -9.830380 -9.374774 -9.650025
12 2032.969 2.312263 1.87e-07 -9.816679 -9.321455 -0.620641
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