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OZET

KOSELI, AHMET MUSA. FINANSAL ANALIST ONERILERININ YATIRIM
DEGERI ve BORSA ISTANBUL UYGULAMASI, DOKTORA TEZI, istanbul, 2019

Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlanmasinda bilgi igerigi 6nemli bir yere sahiptir. Bu
icerik kullanilarak ek getiri elde etmek miimkiindiir. Sermaye piyasasi analistleri de bilgi
iceriginin islenmesinde aracilik gorevlerini istlenir. Bu galisma analist Onerilerinin
sermaye piyasasindaki bilgi aktarim rolii ve piyasa etkinligine etkisi iizerinedir.
Analistlerin Borsa Istanbul’da islem goren firmalar igin yapmus oldugu uzlast
onerilerinden portfoyler olusturulmustur. Oneri portfdyleri kullanilarak analistlerin bilgi
aktarim rolii ve piyasa etkinligi test edilmistir. Oneriler, literatiir ile paralel olarak
finansal varliklar1 fiyatlama modeli, Fama-French ii¢ ve Carhart dort faktor modelleri
kullanilarak Borsa Istanbul pay piyasasinda ampirik olarak incelenmistir. Calismanin ilk
asamasinda Fama French risk faktorlerinin Borsa Istanbul’daki gecerliligi test edilmistir.
Risk faktorlerinin gegerliligi gosterildikten sonra analist Onerileri kullanilarak, etkin
piyasa hipotezine gore Onerilerin ek getirileri test edilmistir. Analistlerin alim yonli
yanliligina ragmen Borsa Istanbul’da yapmis olduklar1 éneriler kullanilarak, momentum
etkisinden bagimsiz bigimde, istatistiksel ve ekonometrik olarak anlamli ek getiri elde
edilebilmistir. Borsa Istanbul pay piyasasinin yar1 giiglii formda etkin olmadigi ve

analistlerin bilgi aktarim roliinii tam olarak iistlenemedigi sonucuna varilmaistir.

Anahtar Sozciikler: Analist Onerileri, analist tahminleri, aract kurumlar, anormal getiri,

aract kurum tavsiyeleri
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ABSTRACT

KOSELI, AHMET MUSA. INVESTMENT VALUE OF FINANCIAL ANALYST and
EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL, Ph.D. THESIS, istanbul, 2019

Information has an important role in pricing of capital market instruments. Investors can
exploit information and have excess return. Financial analysts have intermediary role in
dissemination of information. This study is about role of financial analysts in capital
markets and market efficiency. Semi-strong form of information efficiency tested by
using analyst recommendations data. The role of analyst recommendations in
dissemination of information and their contribution to market efficiency is tested in Borsa
Istanbul whether analyst recommendations have additional value for investors. Financial
analyst recommendations data is used in this sturdy. Those recommendations are
empirically tested in Borsa Istanbul stock market with capital asset pricing model, Fama-
French three factor model and Carhart four factor model. Validity of Fama French three
factor model in Borsa Istanbul is tested in the first stage of the study. Analyst
recommendations unusual return is then tested according to efficient market hypothesis.
Although analyst buy side bias, it is possible to have statistically and economically
significant unusual returns using analyst recommendations without any momentum

effect.

Keywords: Analyst recommendation, analyst estimation, financial intermediary, unusual

return, financial institution recommendations

vii



GIRIS
Glinlimiizde hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar, yatirim kararlarini kendi
alabildikleri gibi konu wuzmanlarmin goriislerini  de kullanarak varliklarinm
yonlendirebilmektedir. Yatirimcilar farkli risk istahinda ve beklenti icerisinde olabilir.
Farkli yapidaki yatirimcilarin bir arada olmasi sonucunda firsatlar ile bu firsatlarin
beraberinde getirdigi riskler meydana gelmektedir. Bu yatirimcilar finansal piyasalarda

kendi aldiklar1 karar dogrultusunda ya da uzman goriisleri cergevesinde islem

yapabilmektedirler.

Yatirimeilar dogrudan firmalara yatirim yapabilecegi gibi, kolektif yatirim araglari olan
fonlar iizerinden de varliklarmi degerlendirmek isteyebilir. Ozellikle son dénemde
globallesmenin de etkisiyle yatirimlar yerel piyasalarda yapilabilecegi gibi uluslararasi
piyasalarda da degerlendirilebilir. Firsat ve riskleri barindiran finansal piyasalara herkesin
dogrudan erisimi olmayabilir. Dogrudan piyasaya erisimi olmayan yatirimcilar
servetlerinin yonlendirmesini aracilar tizerinden yapabilmektedir. Bu da finansal
aracilarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Giiniimiizde aracilar piyasaya erigimin yani
sira piyasadaki verilerin iglenip yatirimcilara sunulmasi gorevini de iistlenmistir. Araci
kurumlarda calisan analistler karigik piyasa verisini isler ve bu veriyi degerleme
modelleriyle analiz ederek daha basit ve anlasilir olarak rapor halinde yatirimcilarina
sunar. Finansal analistlerin bu gorevi listlenmesiyle birlikte yatirimcilarin ihtiyact olan
net ve anlasilir bilgi akisi da saglanmis olur. Boylelikle bir uzman goriisii lizerinden

firmalara yatirim yapilmasi sonucunda iistlenilen risk bilgisine erisim saglanmais olur.

Finansal analistler sermaye piyasalarinda islem goren firmalari inceleyerek hedef
kitlesine yapmis oldugu inceleme sonucunda hazirladig: raporu sunar. Analist, hazirladig1
raporda inceleme konusu olan firma hakkinda tahminler yapar ve bunun 1s1ginda 6neride
bulunur. Kurum i¢indeki ilgililere, diger bir ifade ile i¢ miisteriye rapor hazirlayip 6neride
bulunan analistler alim yonlii analistler olarak nitelendirilmektedirler. Dis miisteriye
rapor hazirlaylp Onerilerde bulunan analistler ise satis tarafli analistler olarak

siniflandirilmaktadir.

Analistlerin vermis oldugu 6neriler zaman i¢inde degisiklik gosterebilir. Analistin kendi
degerlendirmesi sonucunda, piyasalardaki mevzuat ya da kurumun genel veya etik

ilkeleri dogrultusunda bazi firmalarin inceleme evreninden ¢ikabilmesi de miimkiindiir.

1



Onerilerdeki degisiklikler arac1 kurumlar tarafindan miisterilere bildirilmektedir. Bilisim
teknolojilerinin ilerlemesiyle birlikte bu verilere erisim finansal veri saglayicilarindan da
elde etmek miimkiindiir. Finansal veri saglayicilardan araci kurumlarin vermis oldugu
biitiin oneriler gdzlemlenebilmektedir. Ayn1 zamanda uzlasi onerilerine de yine bu kanal

vasitasiyla erisilebilmektedir.

Bu tezin amaci, Borsa Istanbul’da (eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) islem
goren hisse senetleri hakkinda analistler tarafindan verilen 6nerilerin ek bilgi igeriginin
arastirilmasidir. Diger bir ifadeyle, finansal analistlerin piyasanin disinda bir bilgiye
sahip olup olmadiginin dolayistyla analist Onerilerinden olusturulan alim ve satim
islemleri sonucunda anormal getiri elde edilip edilmediginin arastirilmasidir. Boylelikle,
piyasanin yari-etkinligi, analistlerin bilgiyi yaymasi ve bununla birlikte yatirimecilarin
analist Onerilerini takip ederek ekonomik olarak anlaml getiriler elde edip etmedigi test

edilmistir.

Calisma analizinde 2005 ile 2017 tarihleri arasinda Borsa Istanbul pay piyasasinda islem
goren hisse senetlerine verilen analist dnerilerinin uzlas1 degerleri ve risksiz faiz getirisi
verileri kullanilmistir. Analist Onerilerinden olusan uzlasilardan yola ¢ikarak gesitli
portfoyler olusturulmustur. Bu portfoyler varlik fiyatlama modellerinden olan finansal
varlik fiyatlama modeli, Fama-French ii¢ faktor finansal varlik fiyatlama modeli ve
Carhart dort faktor finansal varlik fiyatlama modeli kullanilarak analiz edilmistir. 2008

yilindaki finansal krizin analist 6nerileri tizerindeki etkisi de ayrica incelenmistir.

Bu c¢aligmanin en biiyiik 6zelligi, literatlir taramasinda da goriilecegi tizere, Tiirkiye
sermaye piyasasinda analistlerin bilgi igeriginin analist onerilerinin seviyesini dikkate
alarak ve finansal varliklari modelleri kullanarak analiz eden 6ncii bir ¢aligma olmasidir.
Daha oOnceki ¢aligmalarda anormal getiriler iizerine kurulu kiimiilatif anormal getiri
modelleri kullanilmigtir. Bunun bir istisnast Cevheroglu-Acar ve digerleri (2017)
calismasidir. Diinya ¢apinda genis kapsamli arastirmalara ve tartismalara neden olan bu

konu hakkindaki boslugun doldurulmasi da amaglanmaistir.

Tezin ilk boliimiinde finansal aract kurumlar ve borsalar hakkinda genel bilgi verilecektir.
Finansal araci kurumlarda ¢alisan finansal analistler ve analistlerin piyasadaki gorevi

hakkinda agiklamalarda bulunacaktir. Organize piyasa olan Borsa Istanbul hakkinda ve



borsanin isleyisi hakkinda genel bilgilendirme yapilacak olup piyasa diizenlemeleri ve

diizenleyicisi hakkinda bilgilere de yer verilecektir.

Ikinci boliimde sermaye piyasalarmin etkinligi iizerine yapilmis olan ¢alismalara ve
teorik bilgilere yer verilecektir. Etkin piyasa hipotezi genis kapsamli olarak ele
alinacaktir. Konu kapsaminda incelenen piyasa anomalileri iizerine yapilan ¢aligmalara

da yer verilecektir.

Uciincii  boliimde sermaye piyasalarinda kullamlan varlik fiyatlama modelleri
aciklanacaktir. Varlik fiyatlama modellerinin gelisiminden bahsedilecektir. Caligma

kapsaminda kullanilan varlik fiyatlama yontemlerine de deginilecektir.

Dordiincii bolimde ise arastirmanin esas konusunu igeren analist 6nerileri iizerine yapilan
calismalarin literatiir taramasi yapilacaktir. Analist Onerileri ile ilgili uluslararasi
caligmalar ile Tirkiye i¢in yapilan caligmalara birlikte yer verilecektir. Uluslararasi
olarak genis yer bulan bu konu Tiirkiye agisindan daha kisithi olarak ele alindigindan,

konu ile ilgili erisilebilen biitlin Tiirkiye ¢aligmalarina erisilmeye gayret gosterilmistir.

Besinci boliimde ¢alismada kullanilan veriler ve verilerin kullanildigi  yontem
aciklanacaktir. Yontemin ekonometrik agiklamalarina da yer verilecektir. Analist

oOnerileri ile yapilan analizler detaylica anlatilacak olup sonuglar yorumlanacaktir.

Calismanin son boliimiinde ise Borsa Istanbul’da analist 6nerileri ile yapilan analizin

sonuglar1 teorik bilgiler 1s1g81nda literatiirdeki bulgular ile kiyaslanarak agiklanacaktir.



1. BOLUM

FINANSAL ARACI KURUMLAR VE BORSA

Bu boliimde finansal sisteme ait genel bilgiler, finansal aktorlerden araci kurumlar, aract
kurumlarda c¢alisan finansal analistler ve yatirnmcilar hakkinda genel bilgi verilecektir.
Konunun odak noktasinda yerel piyasa olmasina ragmen uluslararasi piyasalardan da
bilgi verilmesi amag¢lanmistir. Konu kapsaminda finansal analistlerin onerileri ve bu

Onerilerin Onemi tizerinde durulacaktir.

1.1 FINANSAL ARACI KURUMLAR

Piyasa genel anlamiyla arz ve talebin birbirini karsiladigi yer olarak tanimlanabilir.
Finansal piyasalar 6zelinde ise fon arz ve talep edenlerin bulustugu yer olarak kisa bir
tanim yapabilmek miimkiindiir. Arz ve talepte bulunan ekonomik birimlerin dogrudan
birbirini bulabilmesi miimkiin degildir. Aract kurumlar fon arz ve talebinde bulunan

ekonomik birimleri birbiriyle bulusmasina aracilik eder.

Tiirkiye’de aract kurumlarin tanimi 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) ile
yapilmistir. Bu kanunun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil
ve rekabetc¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi olarak
tanimlanmustir. Bir Kurumun araci kurum olabilmesi igin asagida belirtilen yatirim hizmet
ve faaliyetlerini yapmasi ve Sermaye Piyasast Kurulu’ndan onay almasi gerekmektedir.

Arac1 kurum hizmet faaliyetleri:
a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

b) Sermaye piyasasi araglartyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi

adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi,
) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi,

d) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik

edilmesi,



e) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik

edilmesidir.

Kanun maddesinden de anlasilacagi iizere tanim tamamen en temel aracilik islemleri

tizerine yapilmistir.

Tirkiye piyasasi i¢in Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yapilan tanim mevzuat geregi temel
teskil etse de piyasada bagka tanimlamalarin da yapildigini gérmekteyiz. Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi arac1 kurum tanimini sermaye piyasasinda pay senedi, varant,
tahvil/bono, tiirev gibi finansal iirlinlerin alim satimina aracilik eden, sermaye piyasasi
araglarmin halka arz edilmesi faaliyetini yiiriiten ve miisterilere yatirim danigmanligi
hizmetleri sunan kuruluslar olarak yapmustir (https://www.tspb.org.tr/tr/yatirimci-kosesi-
3/). OECD sozliigiinde ise farkli bagliklar altinda agiklamalar olmakla birlikte en genel
ifade ile finansal varliklarin ¢esitli islemlerine aracilik eden kisi veya kuruluslar olarak
tammmlanmustir (https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?1D=237). Her ne kadar farkli

tanimlamalar yapilsa da yapilan tanimlamanin 6zii ayn1 kalmaktadir.

Tiirkiye’de 2017 yil1 sonu itibartyla 80 tane araci kurum bulunmaktadir. Aract kurum ve
banka sayisinin yillara gore degisimi Tablo 1.1 ile gosterilmistir. Sektoér 23.057 milyon
TL’lik aktif biiytikligiine sahip olup % 17 6z kaynak karlilig1 vardir. Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi arastirmasina gore aracit kurumlarda 4.751 kurum ¢alisan1 mevcuttur.
Borsa iiyesi yatirim kurulusu bilgileri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ilk isleme
baslama tarihi olan 1985 yilindan bir y1l sonrasina kadar gitmektedir. Borsa tiyesi yatirim
kuruluglar1 araci kurum ve banka olarak iki gruba ayrilmistir. 1986 yilinda 19 araci kurum
ve 20 banka olmak lizere toplamda 47 adet borsa liyesi yatirimci kurulus faaliyet
gostermeye baglamistir. 1987 yilinda araci kurum ve banka sayisinda sirasiyla yiizde 47
ve ylizde 50 artis gozlenmistir. 1988 yilinda da iiye sayisinda artis olmaya devam etmistir.
Arac1 kurum sayis1 38, banka sayisi ise 44 olmugstur. Yillik degisimleri de aract kurumlar
icin ylizde 36, bankalar icinse yiizde 5 seviyesinde olmustur. Toplam artis diizeyi yillik
bazda yaklasik yiizde 17 olmustur. 1989 yilinda da iiye sayisinda artis devam etmistir.
Arac1 kurum sayisi yaklasik yiizde 11 artis ile 42, banka sayist ise yaklasik yiizde 18 artis
ile 52 adet olmustur. Toplam iiye sayisindaki degisim ise yillik bazda yiizde 15
seviyesinde olmustur. 1990 yilina gelindiginde, aract kurum sayisi 61, banka sayis1 ise 54

olmustur. Toplam {iye sayisi1 ise tarihte ilk defa 100 seviyesini asarak 115 olmustur. Yillik
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degisimler incelendiginde ise aracit kurum sayisindaki yillik degisim yiizde 45, banka
sayisindaki iiye sayisindaki yillik degisim yiizde 4, toplam {iye sayisindaki yillik degisim
ise ylizde 22 olmustur. 1991 yilinda borsa iiyesi araci kurum sayisi 110, banka sayis1 ise
55 olmustur. Toplamda ise 165 adet borsa iiyesine ulasilmistir. Yillik degisimlere
bakildiginda, bir 6nceki yila kiyaslandiginda, aract kurum sayisi yiizde 80, banka sayisi
yiizde 2, toplamda ise yiizde 43 seviyesinde degisim meydana gelmistir. 1992 yilinda
araci kurum sayis1 ylizde 2 artig ile 112 adet, banka sayisi1 yiizde 9 artis ile 60 adet
olmustur. Toplam borsa iiye sayisi ise yillik yiizde 4 degisim ile 172 seviyesine ulagmuistir.
1993 yilina gelindiginde ise aract kurum sayist 6nceki yil olan 1992 ile ayni seviyede
kalmistir. Diger bir ifade ile arac1 kurum sayisinda yillik degisim gozlenmemistir. Banka
sayisinda ise 4 adetlik artis meydana gelmistir. Onceki yil 60 seviyesinde olan banka
sayist 1993 yilinda yiizde 7 artis ile 64 seviyesine ulasmistir. Borsa iiyesi yatirim
kuruluslarinin toplam yillik degisimi ise yilizde 2 seviyesinde gerceklesmistir. 1994
yilinda ise borsa iiyesi yatirim kurulus sayilarinda genel olarak azalis meydana geldigi
goriilmektedir. Buna gére 1986 yilinda baslayan veri setinde ilk azalisin gézlemlendigi
tarith 1994 yil1 olarak kayitlara gegmistir. Bu yil igerisinde araci kurum sayis1 ylizde 7
azalis ile 104, banka sayis1 da ytiizde 5 azalis ise 61 seviyesine gerilemistir. Toplam {iye
sayist ise yillik bazda yiizde 6 azalarak 165 seviyesine gerilemistir. 1995 yilinda araci
kurum sayisi yiizde 1 azaligla 103, banka sayist yiizde 2 artis ile 62 olmustur. Toplam
bazda tliye sayisindaki degisim ise yillik olarak gegen seneye gore ayni diizeyde kalmis
olup 165 seviyesinde yili tamamlamistir. 1996 yilinda araci kurum sayis1 101, banka
sayist ise 62 olmustur. Yillik degisimler incelendiginde, aract kurum sayisindaki yillik
degisim yiizde 2 azalis ile 101, banka sayisindaki yilik degisim gecen sene ile ayni kalarak
62 olmustur. Toplam tiye sayisindaki degisim ise yillik bazda yiizde 1 azalis ile 163
seviyesine gerilemistir. 1997 yilinda aract kurum sayisinda yiizde 41 seviyesinde artis
meydana gelmistir. Boylece iiye aract kurum sayis1 142 seviyesine ¢ikmistir. Uye banka
sayisi ise ylzde 2 artis ile 63 diizeyine yiikselmistir. Toplam iiye sayisindaki yillik
degisim ise yiizde 26 seviyesinde olup 205 diizeyine ulasmistir. Boylece 1990 yilinda
asilan 100 seviyesi, 1997 yilinda 200 seviyesi asilmasiyla birlikte yeni rekora imza
atmistir. 1998 yilinda araci kurum sayist binde 7 artis ile 143, banka sayisi ise ylizde 5
artis ile 66 olmustur. Toplam {iye sayisindaki yillik bazdaki degisim yiizde 2 seviyesinde
gerceklesmis olup 209 adet liyeye ulasilmistir. 1999 yilinda yiizde 5 azalis ile 136 araci



kurum, yiizde 10 artis ile de 73 banka ile toplamda yillik degisim gézlenmeksizin iiye
say1st 209 olarak ayni kalmistir. 2000 yilinda borsa iiyesi olan aract kurum sayis1 yiizde
2 azalis ile 133, banka sayis1 yiizde 1 azalis ile 72 olmustur. Toplam iiye sayis1 bir 6nceki
yila gore yiizde 1 azalis ile 205 seviyesine gerilemistir. 2001 yilinda araci kurum sayisi
yiizde 8 azalis ile 123, banka sayisi ise tarihi rekor olan yiizde 19 azalis ile 58 seviyesine
gerilemistir. Toplam {iye sayisindaki degisim yiizde 12 azalis ile 181 seviyesine inmistir.
Bankacilik krizinin etkileri 2001 yil1 verilerinde kendini belli etmistir. 2002 y1linda borsa
iyesi araci kurum sayisi yiizde 2 azalis ile 121, banka sayis1 ise yiizde 17 azalis ile 48
seviyesine gerilemistir. Toplam iiye sayisindaki degisim ise yillik olarak yilizde 7 azalig
ile 169 seviyesine gerilemistir. 2003 yilinda da {iye sayisindaki azalig devam etmistir.
Aract kurum sayisindaki azalig yillik bazda yiizde 3 azalig ile 117 adet, banka sayisinda
yillik azalis yiizde 8 ile 44 adet olmustur. Toplam iiye sayisindaki degisim ise yillik bazda
yiizde 5 seviyesinde gerceklesmis olup 161 iiye ile yil tamamlanmistir. 2004 yilinda ise
toplam araci kurum sayis1 yillik yiizde 4 azalis ile 112, banka sayisindaki yillik azalis ise
yiizde 5 ile 42 seviyesine gerilemistir. Toplam iiye sayist yillik ylizde 4 azalis
gostermistir. Toplam {iye sayisi 154 diizeyine inmistir. 2005 yilinda iiye aract kurum
sayis1 ylizde 4 azalis ile 108, banka sayis1 ylizde iki azalig ile 41 olmustur. Toplam iiye
sayist ise yiizde 3 azalis ile 149 olmustur. 2006 yilinda iiye aract kurum sayisi yiizde 3
azalis ile 105, liye banka sayis1 ylizde 2 azalis ile 40 olmustur. Toplam {iiye sayis1 yiizde
3 azalis ile 145 olmustur. 2007 yilindaki iiye aract kurum sayis1 yilizde 1 azalis ile 104,
liye banka sayis1 yiizde 3 artis ile 41 olmustur. Toplam {iye sayisinda yillik bazda degisim
meydana gelmemis olup 145 toplam iiye mevcudu korunmustur. 2008 yilinda liye araci
kurum ve banka sayis1 dnceki yila gore degisim gostermemistir. Toplam iiye sayis1 145
seviyesinde sabit kalmistir. 2009 yilinda {iye araci kurum sayis1 yiizde 1 azalis ile 103
seviyesine gri ¢ekilmistir. Uye banka sayisinda yillik bazda degisim gergeklesmemis olup
41 tane iiye banka mevcudiyeti korunmustur. Toplam tiye sayisi ise yillik olarak yiizde 1
azalmis olup 144 seviyesine gerilemistir. 2010 yilinda iiye sayilart 6nceki yila gore
degisim gostermemistir. Bu y1l i¢erisindeki liye araci kurum ve banka sayisi sirasiyla 103
ve 41 olmustur. Toplam iiye sayisinda da yillik bazda degisim ger¢eklesmemis olup yil
sonu toplam {iye sayis1 144 olarak sabit kalmistir. 2011 yilinda iiye sayisindaki azalmalar
devam etmistir. Uye arac1 kurum sayis1 yiizde 3 azalis ile 100, banka sayis1 ise yillik

bazda ylizde 2 azalis ile 40 olmustur. Toplam iiye sayisindaki yillik degisim yiizde 3



seviyesinde azalarak 140 diizeyine geri ¢ekilmistir. 2012 yilinda iye araci kurum
sayisinda degisim meydana gelmemistir. Uye aract kurum sayist 100 olarak aym
kalmistir. Uye banka sayis1 yiizde 3 artis ile 41 seviyesine yiikselmistir. Toplam iiye say1s1
binde 7 artis ile 141 diizeyine yiikselmistir. 2013 yilinda yillik bazda hem {iye araci kurum
sayisinda hem de iiye banka sayisinda herhangi bir degisim meydana gelmemistir. Uye
aract kurum sayis1 100, liye banka sayisi ise 41 olmak iizere toplam iiye sayis1 141 ile
sabit kalmistir. 2014 yilinda iiye arac1 kurum sayisinda yiizde 3 azalis meydana gelmistir.
Boylece iiye aract kurum sayis1 97 olmustur. Uye banka sayisi1 ise yiizde 5 artis ile 43
seviyesine ylkselmistir. Toplam {iye sayisinda ise binde 7 azalis ger¢eklesmistir. Adetsel
olarak bakildiginda 2014 yil sonu iiye sayist 140 olmustur. 2015 yilindan itibaren iiye
sayilar1 aylik bazda yayimlanmaya baslanmistir. 2015 yilinin ilk yarisinda Onceki
dénemin son verisi olan y1l sonuna gore iiye araci kurum sayisi yiizde 1 azalig gostererek
96 adet olmustur. Banka sayisinda degisim gozlemlenmemistir. Uye banka sayis1 43
olarak devam etmistir. Toplam {iye sayisindaki donemsel degisim ise binde 7 azalig
seklinde olmustur. Boylece toplam {iye sayist 139 olmustur. 2015 yilinin ikinci yarisinda
ise banka sayis1 yariyll bazinda yiizde 4 azalarak 92 olmustur. Aract kurum sayisi ise
yiizde 2 azalarak 42 olmustur. Toplam {iye sayisindaki azalis yiizde 4 seviyesinde
gerceklesmis olup toplam tiye sayist 134 olmustur. 2016 yilinin ilk yarisinda aract kurum
sayis1 Onceki yariyila gore yiizde 3 azalisla 89 olmustur. Banka sayisi ise 6nceki yariyila
gore yiizde 5 artis ile 44 olmustur. Toplam tiye sayisi1 ise binde 8 azalis ile 133 olmustur.
2016 yilinin ikinci yarisindaki liye araci kurum sayist onceki yariyila gore ylizde 1 azalis
gostermistir. Uye banka sayis1 ise yiizde iki azalis ile 43 seviyesine gerilemistir. Toplam
iiye sayisindaki azalig ise yiizde 2 diizeyinde olup 131 seviyesine inmistir. 2017 yilinin
ilk yarisinda {iye aracit kurum sayisindaki degisim yiizde 6 azalis ile 83 olmustur. Uye
banka sayisindaki degisim ise yiizde 5 artis ile 45 olmustur. Toplam iiye sayisindaki azalis
ise onceki doneme kiyasla yiizde 2 seviyesinde gergeklesmis olup 128 iiye ile yariyil
tamamlanmistir. 2017 yilinin son yariyilinda {iye aract kurum sayis1 onceki doneme gore
yiizde 4 azalis ile 80, liye banka sayis1 Onceki yariyila gore yiizde 2 azalis ile 44 olmustur.
Toplam iiye sayis1 Onceki yariyila gore yiizde 3 azalarak 124 olmustur. 2018 yilinin ilk
yarisinda hem tiiye aract kurum hem iiye banka sayisinda degisiklik meydana gelmemistir.
Sonug olarak bu donemde iiye aract kurum ve banka sayisi sirasiyla 80 ve 44 olmustur.

Toplam {iye sayis1 da dnceki doneme gore degisiklik géstermemis olup 124 seviyesinde



ayn1 kalmigtir. Veri setinin en sonu olan 2018 yil sonunda ise iiye aract kurum sayisinda
donemlik yiizde 3 seviyesinde azalis meydana gelmistir. Uye banka sayisinda degisim
gozlenmemistir. Uye arac1 kurulus sayisindaki azalisin toplam iiye sayisindaki azalisa
etkisi yiizde 2 seviyesinde olmustur. Rakamsal olarak bakildiginda 2018 yil sonu

itibariyle {liye aract kurum sayis1 78, banka sayis1 48 ve toplam tiiye sayis1 122 olmustur.



Tablo 1.1 Borsa Uyesi Yatirim Kurulusu Sayis1 (31.12.2018 itibariyla)

Doénem Araci Banka TOPLAM Araci Banka Toplam
Kurum Kurum Degisim Degisim
Degisim
1986 19 28 47 - - -
1987 28 42 70 % 47.37 % 50 % 48.94
1988 38 44 82 % 35.71 % 4.76 % 17.14
1989 42 52 94 % 10.53 % 18.18 % 14.63
1990 61 54 115 % 45.24 % 3.85 % 22.34
1991 110 55 165 % 80.33 % 1.85 % 43.48
1992 112 60 172 % 1.82 % 9.09 % 4.24
1993 112 64 176 % 0 % 6.67 % 2.33
1994 104 61 165 % -7.14 % -4.69 % -6.25
1995 103 62 165 % -0.96 % 1.64 % 0
1996 101 62 163 % -1.94 % 0 % -1.21
1997 142 63 205 % 40.59 % 1.61 % 25.77
1998 143 66 209 % 0.7 % 4.76 % 1.95
1999 136 73 209 % -4.9 % 10.61 % 0
2000 133 72 205 % -2.21 % -1.37 % -1.91
2001 123 58 181 % -7.52 % -19.44 % -11.71
2002 121 48 169 % -1.63 % -17.24 % -6.63
2003 117 44 161 % -3.31 % -8.33 % -4.73
2004 112 42 154 % -4.27 % -4.55 % -4.35
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Tablo 1.1 Borsa Uyesi Yatirim Kurulusu Sayis1 — | (31.12.2018 itibar1yla)

Donem Araci Banka TOPLAM Araci Kurun Banka Toplam
Kurum Degisim Degisim Degisim
2005 108 41 149 % -3.57 % -2.38 % -3.25
2006 105 40 145 % -2.78 % -2.44 % -2.68
2007 104 41 145 % -0.95 % 2.5 % 0
2008 104 41 145 % 0 % 0 % 0
2009 103 41 144 % -0.96 % 0 % -0.69
2010 103 41 144 % 0 % 0 % 0
2011 100 40 140 % -2.91 % -2.44 % -2.78
2012 100 41 141 % 0 % 2.5 % 0.71
2013 100 41 141 % 0 % 0 % 0
2014 97 43 140 % -3 % 4.88 % -0.71
2015/06 96 43 139 % -1.03 % 0 % -0.71
2015/12 92 42 134 % -4.17 % -2.33 % -3.6
2016/06 89 44 133 % -3.26 % 4.76 % -0.75
2016/12 88 43 131 % -1.12 % -2.27 % -1.5
2017/06 83 45 128 % -5.68 % 4.65 % -2.29
2017/12 80 44 124 % -3.61 % -2.22 % -3.13
2018/06 80 44 124 % 0 % 0 % 0
2018/12 78 44 122 % -2.5 % 0 % -1.61
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Aract kurumlar Yatirim Hizmetleri Tebligi’ne gore ii¢ farkli kategoriye ayrilmistir. Bu
kategoriler dar yetkili arac1 kurum, kismi yetkili arac1 kurum ve genis yetkili aract kurum
seklindedir. Eger bir aract kurum emir iletimine aracilik ve / veya yatirim danismanligi
faaliyetlerini yiiriitecekse bu tiir kurumlara dar yetkili aract kurum olarak adlandirilir.
Bunun bir st sinifinda kismi yetkili aract kurum vardir. Kismi yetkili aract kurum ise
islem aracilifi, en iyi gayret ile aracilik, sinirli saklama ve portfoy yoneticiligi gibi
faaliyet alanlarindan en az birini ya da tamamini icra eder. En son ve en genis aracilik
hizmeti sunan sinif ise genis yetkili araci kurumdur. Portféy araciligi, genel saklama ve
aracilik yiiklenimi (bakiyeyi yiiklenim) faaliyetlerinden en az birini veyahut hepsini icra
edecek olan araci kurumlara genis yetkili aract kurum denmektedir. Aract kurumlardaki
bu siniflandirma ilgili sirketin mali biinyesine olas1 etkisine ve tasidigi cesitli risklere gore
yapilmaktadir. Bu nedenle her bir aract kurum smifi i¢in farkli 6z kaynak yeterliligi
belirlenmistir. SPK  gerekli gordigii durumlarda 6z kaynak gereksinimini
giincelleyebilmektedir. Aract kurumlarin verdigi hizmetler de araci kurumlarin kendi
icerisinde siniflandirildig1 gibi belirli kriterlere goére ayristirllmistir. Dolayisiyla araci
kurumlarin vermis oldugu hizmetler de siniflandirilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu
kanunu 4. maddesine gore bu hizmetler portfoy yoneticiligi ve portfoy saklamasi olarak
tanimlanmis olup Sermaye Piyasasi Kurulu teblig III — 37.1 diizenlemeleri geregince de
portfoy yonetimi bireysel ve kolektif portfoy yoneticiligi olarak ikiye ayrilmistir. Benzer
sekilde kanunda gegen saklama hizmetleri de yine ayni teblig araciliiyla bireysel portfoy
saklama hizmetlerinin kapsami belirlenmistir. Kolektif yatirimlarin saklanmasi ile ilgili

diizenlemeler ise ayrica farkli bir teblig ile yasal ¢erceveye oturtulmustur.

Arac1 kurumlar faaliyet alanlarina gore siniflandirildigindan ve bu siniflandirmaya gore
tagidiklar1 farkli risklerden otiirii farkli 6z sermaye yapis1 olmast gerektiginden
bahsedilmisti. Faaliyetlerin smiflandirilmast alim ve satim islemlerine aracilik
faaliyetleri, bireysel portfoy yoneticilik faaliyetleri, yatirrm danismanligi faaliyetleri,
halka arz aracilik faaliyetleri ve saklama hizmeti faaliyetlerine gore yapilmaktaydi. Bu

faaliyetler de kendi igerisinde alt kirimlara sahiptir.

Alim ve satim islemlerine aracilik faaliyetleri kendi icerisinde {i¢ gruba ayrilmaktadir.
Bunlar emir iletimine aracilik, iglem araciligi ve portfoy araciligidir. Emir iletimine

aracilik hizmet belgesine sahip olan finansal aracilar, bu durumda bankalar, miisterilerden
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aldiklar1 emirleri dogrudan araci kurumlara veya belirli sartlar g¢ercevesinde yabanci

tilkedeki yetkili bir kurulusa iletebilirler.

Emir iletimine aracilik islemleri sadece miisteriden alinan emirlerin diger aracilara
iletilmesiyle siirli degildir. Emir iletimine aracilik islemleri ayn1 zamanda halka arz,
halka arz olmaksizin tahsisli ve nitelikli yatirimcilara satis kapsaminda taleplerin araci
kuruma iletilmesi ve bu islemler sirasinda meydana gelen fonlarin tahsili veya gerekli
durumlarda geri O0denmesi gibi operasyonel siirecleri de kapsamaktadir. Ayrica
islemlerine aracilik edilen kurumun sunmus oldugu yatirrm hizmetleri ve diger

faaliyetlerinin yatirimcilara tanitilmasi ve sdzlesmelerine aract olunmasini da kapsar.

Ayni zamanda sozlesme yapmak isteyen taraflari bir araya getirerek komisyonculuk
faaliyetini de icerir. islem aracilig1 faaliyetlerinde ise miisterilere ait sermaye piyasasi
emirleri miisteri nam ve hesabina yapilabildigi gibi araci kurumun kendi nam ve hesabina
da gerceklestirilebilir. Miisterilerin vermis oldugu emirler borsalarda, teskilatlanmis diger
pazarlarda, kurumun kendi portfoyili lizerinden, belirli izinler cergevesinde yurt disi

piyasalardan gerceklestirilebilir.

Portfoy araciligr faaliyetleri Yatinm Hizmetleri Tebligi kapsaminda belirlenmistir.
Portfoy araciliginda araci kurum miisteriye gore karsi taraf olmaktadir. Baska bir ifade
ile miisteri islemi kurumun kendi portfoyiinden karsilanmaktadir. Dolayisiyla portfoy
aracilig1 kapsaminda yapilan islemlerde miisteri emrini herhangi bir borsaya ya da diger
teskilatlandirilmis pazarlara ve yurt dig1 kurumlara iletmeye gerek kalmaz. Bu kapsamda
iriin ve aract kurum c¢esidi bakimindan ¢esitlenmeye de gidilmistir. Her iiriin i¢in her

finansal arac1 kurum portfoy araciligi faaliyeti yiirlitemez.

Aract kurumlar portfoy yoneticiligi kapsaminda bireysel portfoy yoneticiligi de
yapabilmektedir. Bireysel portfoy yoneticiligi kapsaminda bireysel ve tiizel kisilerin
varliklar1 vekil sifatiyla aract kurumlar tarafindan yonetilebilmektedir. Bu kapsamdaki
bireysel ifadesi kolektif yatirnm kuruluslari disinda kalan ger¢ek ve tiizel kisileri

kapsamaktadir. Kolektif yatirim kuruluslari da fonlar1 kapsamaktadir.

Bir araci kurumun bireysel portfdy yoneticiligi yapabilmesi i¢in ilgili aract kurumun
siirli saklama ve islem aracilifi yetki belgelerine sahip olmasi gerekmektedir. Kisaca

kismi yetkili aract kurumlar bireysel portfoy saklama islemlerini gerceklestirebilir.
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Dolayistyla kismi yetkili aract kurulusun {ist kategorisi olan genis yetkili aract kurumlar
da bu tanima gore bireysel portfoy yoneticiligi yapabilirler. Aract kurumlarin faaliyetleri

kapsaminda yapabildigi diger bir faaliyet alan1 ise yatirim danigmanligi faaliyetidir.

Yatirim danigsmanligi faaliyeti esas olarak {i¢ ana baslikta incelenmektedir. Bunlar yatirim
hizmetleri kapsaminda yatirim danismanligl, genel yatirim tavsiyesi ve finansal bilgi
sunulmasi hizmetleridir. Yatirim danigmanligi ile genel yatirim tavsiyesi ve finansal bilgi
sunulmasi arasindaki temel fark, yatirnm danismanhigi faaliyetlerinin yatirimcilari

yonlendirici igerige sahip olmasidir.

Yatirim danmismanligt yetki belgesi olan aract kurumlar, yatirnm bankalari, kalkinma
bankalar1 ve portfoy yonetim sirketleri tarafindan yapilabilirken, ticari bankalar Yatirim
Hizmetleri Tebligi kapsaminda higbir suretle yatirim danigmanligi hizmeti veremez. Bu
teblig kapsaminda yatirnm danismanligi faaliyetinde bulunacak araci kuruluslarin belirli
0z sermaye, nitelikli personel, gerekli is kollarmin kurulumu gibi spesifik sartlari
saglamasi gerekir. Yatirim kuruluslarinin vermis oldugu hizmetlerden bir digeri de halka
araza aracilik faaliyetleridir. Halka arz islemleri Sermaye Piyasas1 Kurulu kanununa gore
iki sekilde smiflandirilmis olup halka arz islemlerin ¢ergevesi de Yatirim Hizmetleri
Tebligi ile ¢izilmistir. Bu yontemlerden biri aracilik yiiklenimi digeri de en iyi gayret
yontemidir. Aracilik yiiklenimi ile halka arzlarda araci kurum halka arz olacak sirketin
menkullerini satin alir. Halka arz sirasinda yeterli talep gelmese bile halka arz olan firma
elindeki biittin menkulleri ihrag etmis olur. Bu agiklamadan da anlasilacag iizere, araci
kurumun bakiyeyi yiiklenim sekli ile halka araza aracilik edebilmesi i¢in Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenen ve daha onceki kisimlarda da belirtildigi iizere

belirli 6z kaynak yapisina sahip olmasi1 gerekmektedir.

Aracilik yiiklenimin de dort farkli ¢esidi mevuttur. Bu yontemlerden ilk olani bakiyeyi
yiiklenimdir. Bu yontemde halka arz sonrasinda halka arz olamayan menkuller araci
kurum tarafindan alinir. Ikinci yontem ise tiimiinii yiiklenimdir. Tiimiinii yiiklenim
yontemiyle halka arz olan firmanin menkulleri araci kurum tarafindan halka arz
kapsaminda satis islemleri baslamadan 6nce satin aliir. Ugiincii yontem ise kismen
bakiyeyi yiiklenimdir. Kismen bakiyeyi yiiklenim kapsaminda halka arz edilen
menkullerden halka arz sirasinda satis1 ger¢eklesmeyenlerin bir kismi aract kurum

tarafindan satin alimir. Aracilik yiiklenimi kapsamindaki dordiincii ve son halka arz
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yontemi ise kismen tiimiinii yiiklenim yontemidir. Bu yontemde halka arz olan menkuliin

belirli bir kismi araci kurum tarafindan halka arzdan 6nce satin alinmasiyla gergeklesir.

Halka arzin diger ve son yontemi ise en iyi gayret araciligidir. Bu yontemde halka arz
edilen sirketin paylari aract kurum tarafindan satin alinmaz. Aract kurum elindeki agi
kullanarak yatirimcilara yeni ihrag olan paylari halka arz olan firma ile yatirimci arasinda
koprii kurarak saglar. Boylece yatirimcilardan alinan fon halka arz olan firmaya
aktarilirken, halka arz olan firmanin paylar1 da yatirimcilarin hesaplarina aktarilarak
yetkili saklamacida muhafaza edilir. En iyi gayret ile halka arz edilen menkullerin
satilmayan kismi1 halka arza ¢ikan ihraggiya iade edilebildigi gibi satilmayan kisim igin

taahhiitte bulunan iiciincii partiye de satilabilir.

Araci kurumlarin vermis olduklari hizmetlerden biri de saklama hizmetidir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu kanununun 37 numarali maddesine gore saklama hizmeti yatirim ve
faaliyeti kapsaminda degerlendirilmistir. Saklama hizmeti sermaye piyasasi araglarinin
ve portfoylerinin miisteri adina saklanmasini kapsar. Bu tanima gore saklama islemleri
sermaye piyasast araglart ile portfoylerin saklanmasi olmak iizere ikiye ayrilmistir.
Saklama hizmeti ise sinirli saklama ve genel saklama hizmeti olmak {izere iki ana baslik
altinda toplanmaktadir. Smirli saklama hizmetinde bireysel portfoylere ait sermaye
piyasasi araglar1 saklanir. Bu tanim bireysel, tiizel ve gercek kisileri kapsamaktadir.
Kolektif yatirim kuruluslari bu kapsamda degildir. Genel saklama yetki belgesine sahip
araci kurum kendi faaliyetlerinden bagimsiz olarak bagka yatirim kuruluslar i¢in saklama
hizmeti verebilmektedir. Ozellikle Tiirkiye sermaye piyasalarinda islem yapan yabanci
yatirimecilar bu tiir saklama hizmetlerinden faydalanmaktadirlar. Araci kurumlar
tizerinden verdikleri emirlerden gerceklesen islemlerin takasi Takasbank vasitasiyla
gerceklesip genel saklama yetki belgesine haiz aracit kurum hesaplarinda ilgili yatirimciya
ait alt hesapta takip edilmektedir. Genel saklama hizmeti veren kuruluslar ayrica vergisel
islemlerin, genel kurula katilim vb. islemlerin operasyonel siireglerini de takip
edebilmektedir. Genel ve smirli saklama hizmetleri farkli yetki belgelerine sahip

oldugundan birbiri yerine ikame edilemez.

Araci kurumlar giiniimiizde aracilik islemlerine ek olarak yatirimcilart bilgilendirmek
icin arastirma raporlar1 da hazirlamaktadir. Aract kurumlarin arastirma boliimiinde

calisan analistler tarafindan hazirlanan bu raporlar aracilig ile yatirnmcilara firmalar
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hakkinda bilgi vermek amaglanmaktadir. Ayn1 zamanda yayimlanan raporlarda analist
goriis ve oOnerilerine de yer verilmektedir. Bu raporlar genellikle belli bir gruba
yonlendirici nitelikte oldugundan otiirii yatirm danismanlhigi hizmeti kapsaminda
degerlendirilebilir. Bazi raporlar ise genel bilgilendirme amacli olarak yapilmaktadir ve

raporlarda bu durum feragatname agiklamasiyla yatirirmecinin dikkatine sunulmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati agisindan bu tiir raporlar yatirim danismanlig
faaliyeti kapsami altinda degerlendirilse de her rapor yénlendirme igermez. Ornegin genel
ekonomik durum, gilinliik biiltenler gibi bazi 6zel raporlar yatirimciyr bilgilendirme
amagl yayimlanmaktadir. Bu tiir raporlardaki yorum ve diislinceler Yatirim Hizmetleri

Tebligi’nce yatirirm danigsmanligi kapsaminda degerlendirilmemistir.

1.2 SERMAYE PiYASASI DUZENLEMELERI

Finansal piyasalarda giivenin ve adil fiyatlamanin saglanmasi adina Sermaye Piyasasi
Kurulu finansal piyasalardaki aktorlere ait diizenlemeler ve denetlemeler yapar. Sermaye
Piyasasi Kurulunun gézetimi ve denetimi halka agik firmalari, halka agik olup borsa islem
gormeyen firmalari, yatirnm sirketlerini, borsalari, acik ve kapali uglu fonlari, degerli
maden piyasasini, Takasbank’1, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Birligi’ni, Merkezi Kayit
[stanbul’u, yatirimci tanzim merkezi gibi gesitli firmalari ve odalar1 kapsamakla birlikte
bununla smirlt kalmayip derecelendirme sirketlerini, degerleme sirketlerini de
icermektedir. Sermaye Piyasas1 Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilk olarak kabul
edildigi 1981 yilindan bir y1l sonra kurulmustur. Kanunun kabuliinden 3 yil sonra da
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurulmustur. Borsada ilk islemler 1985 yilinda
gerceklesemeye baslamistir. Yeni sermaye piyasast kanunu 2012 yilinda hayata
gecirilmistir. Globallesmenin de etkisiyle sermaye piyasalar1 birbirinden etkilenmeye
baslamistir. Bu etkilesim sadece islem olarak degil, ayn1 zamanda yasal ¢erceveyi de igine
alacak bicimde meydana gelmektedir. Bu kapsamda sermaye piyasalarinin gelisen diinya
diizeniyle uyumlu hale getirilmesi adina 2012 yilinda yeni sermaye piyasasi kanunu kabul

edilmis olup Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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1.3 FINANSAL ANALISTLER

Yatirimcilar dogrudan firmalara yatirim yapabilecegi gibi, kolektif yatirim araglari olan
fonlar iizerinden de varliklari1 degerlendirmek isteyebilir. Ozellikle son dénemde
globallesmenin ve bilisim teknolojilerindeki gelismelerin de etkisiyle yatirimlar yerel
piyasalarda yapilabilecegi gibi uluslararasi piyasalarda da degerlendirilebilir. Bu durum

hem bireysel, gerek biiyiik gerekse kii¢iik, hem de kurumsal yatirimcilar igin gegerlidir.

Yatirimcilarin her zaman dogrudan piyasaya erisimleri olmayabilir. Bu durumda finansal
aracilar devreye girmektedir. Aracilarin temel gorevi finansal piyasada yer alan taraflar
bir araya getirmek gibi goriinse de giinimiizde farkli gorevleri de vardir. Daha 6nce de
vurgulandig iizere yatirnmeilar kendi kararlarini alabilecekleri gibi baskalari {izerinden
de yatirimlarin1 yoOnlendirebilirler. Finansal araci kurumlarda ¢alisan analistler
yatirimeilara yatirimlarinin yonlendirilmesinde yol gosterici olabilmektedirler. Diger bir

ifadeyle, yatirimcilara destek ve hizmet vermektedirler.

Gliniimiizde finansal aracilar piyasaya erisimin yani sira piyasadaki verilerin islenip
yatirimeilara sunulmasi gorevini de {istlendigi belirtilmistir. Aract kurumlarin aragtirma

boliimiinde ¢aligan finansal analistler bu gorevi icra etmektedirler.

Finansal analistler incelemeye aldiklar1 firmalar hakkinda gesitli tahminlerde bulunur.
Tahminleri yapip beklentileri olustururken temel analiz yontemlerini kullanir.
Dolayisiyla, ¢alisma konusu olan yontem temel analiz esasli olup konunun 6zii geregi

teknik analizden bagimsizdir.

Finansal analistler firmalar1 kapsama aldiklarinda yatirimcilarina genis kapsamli rapor
hazirlayarak bilgi verirler. Sirketin kapsama girmesiyle birlikte ilk olarak baslangi¢
raporu yayimlanir ve bu raporda genelden 6zele temel analiz yapilir. Temel analiz esasen
makro yapidan mikro yapiya kademeli gegisler ile yapilir. Arastirma raporlarinda ise
genel olarak sektdrden firmaya dogru analiz yapilarak sektor ve firmanin makroekonomik
yapiyla olan iligkisi de incelenir. Belirli varsayim, beklentiler ve firmalar ile yapilan
analist toplantilariyla ya da yatirimer iligkileri tarafindan paylasilan yonetim beklentileri
15181nda projeksiyonlar ¢izilir. Bu veriler 1s1g8inda firma icin bir degerleme fiyati ¢ikar.
Firmanin degerleme fiyatindan bir adet hissenin degerine ulasilarak beklenen getiri

potansiyeline gore genel hatlariyla al, tut ya da sat Onerileri verilir. Bu Oneri skalasi
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Oneriyi veren sirkete gore degisiklik gosterebilmektedir. Sektorde uzlasi olarak kabul
edilen Oneri Olgeklendirilmesi bulunmamaktadir. Analistler tarafindan verilen 6nerilen
daha anlasilir 6lgiilebilir ve karsilastirilabilir olmasi acisindan farkli 6l¢eklendirmeler
homojen hale getirilebilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda Institutional Brokers' Estimate
System (IBES) tarafindan standart hale getirilen Olgeklendirme kullanilmistir.
Institutional Brokers' Estimate System verilerine Thomson Reuters Eikon platformu
tizerinden erigilmistir. Literatlir incelendiginde genel olarak veri saglayici olarak Zacks

veri tabani ve Institutional Brokers' Estimate System sistemi ge¢mektedir

Finansal analistlerin yapmis oldugu bu tahminlerin sonucu olarak bazi énemli bilgiler
ortaya ¢cikmaktadir. Analiz sonrasinda ortaya ¢ikan bu bilgilerin en énemlileri, firmanin
kazang tahmini ve analist onerileridir. Kazang tahmini ile firmanin 6ngoriilebilir
gelecekte elde edecegi kar ve zararlarin beklentisi olusturulurken, analist onerileri ile bu
analiz sonucunda ¢ikan verilere gore analistin degerlendirmesine istinaden “al, tut ya da
sat” gibi ¢esitli siniflandirmalar ile yatirimet tavsiyeleri meydana gelmektedir. Boylelikle
hazirlanan raporlar hedef kitlesine ulastirilarak miisterilerin bilgi edinmesi saglanir.
Kurum i¢indeki ilgililere, diger bir ifade ile i¢ miisteriye rapor hazirlayip 6neride bulunan
analistler alim yonli analistler olarak nitelendirilmektedirler. Dis miisteriye rapor
hazirlaylp  Onerilerde bulunan analistler ise satis tarafli analistler olarak

siiflandirilmaktadir.

Analist 6nerilerinde analistin degerlendirmesi 6nemli bir noktadir. Analistler firmalar ile
stirekli irtibat halindedir. Gerek firmalarin yatirimer iligkileri boliimiiyle gerekse de firma
yoneticileriyle olsun giincel bilgi akis1 saglamalar1 miimkiindiir. Her analistin her firmay1
ve her sektdrii incelemesi miimkiin degildir. Ozellikle gelismis piyasalar ve global olarak
distintildiigiinde ¢esitli sektor ve firmalar da gbéz Oniinde bulunduruldugunda
uzmanlagmanin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir. Firma ve sektor uzmanligi ile olusan bilgi
birikimi sonucu gerek analitik gerekse de tecriibe ile olusturulan tahmin ve Oneriler

yatirimcilar agisindan 6nemli bir bilgi kaynagi olma 6zelligini tagimaktadir.

Analist onerilerinde temel olarak analitik somut veriler kullanilmakla birlikte beklentiler
oznellik icerebilmektedir. Finansal analistin bilgi isleme ve yeni bir bilgi saglama
yetenegi bu noktada ayirt edici bir 6zellik olarak kendini géstermektedir. Buna ek olarak

incelemeye konu olan firma ve sektoriin seffafligi, yapisindaki olas1 karmasik yap1 ve
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riskleri de analistin iistesinden gelmesi gereken baska bir zorlu alandir. Yatirimer bakis
acistyla bakildiginda, bu konulari degerlendirmek zor olabilir ve analist onerileri bu
noktada degerli bilgi ve ipuglar1 saglayabilme potansiyeline sahiptir. Buna gore islemesi
zor olan piyasa verisi analistler tarafindan belirli degerleme yontemleriyle incelenerek
yatirimcilarin ihtiyaci olan bilgi net ve anlasilir bigimde sunulabilir. Boylelikle
yatirimcilar da bagkalar1 tarafindan {retilen veriyi kullanarak yatirimlarini
yonlendirebilirler. Yatirimcilar bu bilgiler 1s18inda, konunun uzmanlar1 tarafindan
yapilmis olan arastirma iizerinden riskleri degerlendirerek yatirimlarini yonlendirip

servetlerini yonetmis olurlar.

Analist Onerileri ¢esitli etkenlerden 6tiirli zaman igerisinde degisiklik gdsterebilir. Piyasa
sartlarindaki, yasal diizenlemelerdeki, kurum icindeki, analist beklentisindeki
degisimlerin etkisiyle onerilerde degisiklik olabilecegi gibi incelemede olan firmalarda
da degisiklik olabilir. Inceleme kapsamia yeni firmalarin girebilecegi gibi kapsamda
olan firmalar inceleme evreninden ¢ikabilir. Bu tiir degisiklikler araci kurumlar tarafindan
ilgili taraflara cesitli iletisim kanallarryla bildirilmektedir. Ozellikle kurumsal miisteriler
bu tiir degisiklikleri kendilerine saglanan veri erisim platformlarindan ulasabilmektedir.
Bu platformlar araciligiyla veri saglayicilar tarafindan ulasilan biitiin 6nerilere erismek
miimkiindiir. Bagka bir ifadeyle, biitiin analistler tarafindan verilmis olan 6nerilerden yola
cikarak uzlasi Onerileri ve beklentileri gozlemlemek miimkiindiir. Uzlagi Oneriler
analistlerin vermis oldugu Onerilerin ortalamasini ifade etmektedir. Finansal piyasalarda
en ¢ok kullanilan veri saglayici platformlar Bloomberg ve Reuters’tir. Uzlas1 verilere bu
platformlardan erigmek miimkiindiir. Literatiir incelendiginde ise analist Gnerileri lizerine
yapilan arastirmalarda kullanilan verilerin ¢ogunun agirlikli olarak Institutional Brokers'
Estimate System (IBES) sisteminden temin edildigi gozlemlenmektedir. Institutional
Brokers' Estimate System verilerine Thomson Reuters Eikon platformundan da erismek

mumkindiir.
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1.4 PIYASA TURLERI VE BORSA iSTANBUL

1.4.1 Organize Olmayan Piyasalar

Piyasalar organize ve organize olmayan piyasalar olarak ikiye ayrilir. Tezgah {istii
piyasalar (OTC) organize olmayan piyasalara drnek olarak verilebilir. Bu piyasa da kendi
igerisinde ikiye ayrilir. Finansal brokerlar ile gerceklestirilen islemlerin gectigi dealer
pivasast ile kurumlarin Dbirbirleriyle dogrudan iletisime gecerek islemlerini
gerceklestirdigi elektronik iletisim aglaridir. (Ball,2012). Dealer piyasalarinda islem
yapmak isteyen taraflar, finansal brokerler ile iletisime gegebilecegi gibi, brokerlar da
kendilerine gelen kotasyonlar1 anlastiklar1 kurumlar ile paylasabilmektedirler. Eger alici
ve satic1 fiyatta anlasir ise islem gergeklesir ve aract komisyonunu alir. Islem
gerceklestikten sonra broker iki tarafi birbirine gosterebildigi gibi, islemi yapan taraflar
birbirine gostermeden siireci kendi biinyesi tizerinden de devam ettirebilir. Elektronik
aglar ise islemi yapmak isteyenlerin birbirleriyle dogrudan islem yapabildigi yerlerdir.
Bu tarz islemlerde alic1 ve satici belirledigi fiyat1 elektronik aga girer ve girisi yapilan
fiyatlar eslesince islemler gergeklesir. Bu islemler sonucunda hizmeti veren kurulus
(6rnegin Reuters Matching) islem hacmine gore komisyon alir. Buna ek olarak Reuters
ve Bloomberg gibi veri saglayicilarin platformlarinda yer alan sohbet odalari da

kullanilarak islem yapilabilmektedir.

Tezgah {istii piyasalar alim ve satim islemlerinin gergeklestirildigi ikincil piyasalardir.
Tezgah lstii piyasalarda herhangi bir merkezi fiziksel yerlesim; denetim ve gozetim
mekanizmasi yoktur. Bu soyut tanimlamay1 daha net bigimde ifade etmek borsa ve piyasa
kavraminin net olarak anlagilmasi i¢in elzemdir. Tezgah iistii piyasa islemleri cogunlukla
kurumlar arasinda yapilmaktadir. Herhangi bir sermaye piyasasi islemi yapilirken alic1 ve
saticinin tiglincii kisiye ya da belirli bir kuruma gitmesine gerek kalmaz. Giintimiizde bu
tir islemler Reuters (Matching, Dealing) ve Bloomberg (VCON, FXT) gibi platformlar
iizerinden yapilmaktadir. Oyle ki, alict ve satict taraflar bu platformlarm sohbet
odalarindan bile islem baglayabilmektedir. Yapilan bu islemlerin kosullar1 karsilikli
pazarliga baglidir ve ihtiyaclar dogrultusunda sekillenmektedir. Bu nedenle herhangi bir
standart yapis1 bulunmamaktadir. Anlagmanin yapis1 ve fiyati1 karsilikli olarak iki taraf
arasinda belirlendigi i¢in herhangi bir otoritenin de gozetimi ve kontrolii altinda degildir.

Son donemlerde piyasa biitiinliigli acisindan 6zellikle gelismekte olan piyasalarda tezgah

20



iistii piyasalar da izlenmeye baslanmis olsa da Tiirkiye’de heniiz yurt dis1 6rneklerinde
oldugu gibi detayli bir gézlem ya da raporlama yapilmamaktadir. Ozellikle yurt dist
piyasalarda tezgah iistii piyasalarin piyasa bozucu eylemlere konu olmasi, iilkemizde de

bu alanda atilmasi1 gereken adimlarin 6nemini vurgulamaktadir.

1.4.2 Organize Piyasalar

Finansal piyasalar piyasa yerine gore organize ve organize olmayan piyasalar olarak
ayrilirlar. Tiirkiye’de organize piyasalar T.C. Merkez Bankasi Piyasalar1 (A¢ik Piyasa
Islemleri, Para Piyasasi, Déviz Piyasast), Borsa Istanbul Piyasalari, Takasbank Piyasalari,
Bankalararast TL Piyasasi Bankalararast Repo Piyasasi, organize olmayan piyasalar
olarak ise Bankalararasi Tahvil Piyasasi, Bankalararasi Doviz Piyasasi, Serbest Doviz

Piyasasi ve Serbest Altin Piyasas1 sayilabilir.

Organize piyasalar ise alicilar ile saticilarin bir araya geldigi belirli bir fiziksel yeri,
kurallar1, gdzetim ve denetimi olan piyasalardir. Tiirkiye’de bir tane borsa, Borsa Istanbul
(BIST), bulunmaktadir. Daha 6nce farkli gatilar altinda faaliyet gsteren Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB), Istanbul Altin Borsas1 (IAB) ve Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsas1 (VOB) birleserek biitiin islemlerin gerceklestigi tek bir yap1 olan Borsa Istanbul
A.S. (BIST) altinda toplanmistir. Bdylece 2013 yilinda tek borsa altinda farkli piyasalar
meydana getirilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast 1985 yilinda kurulmustur.
Kanuna gore Borsa, anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araclari, kambiyo
ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca uygun goriilen diger sézlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip
satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek tizere kendisi veya piyasa
isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim-satim emirlerini sonuglandiracak
sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, Kanuna
uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gdsteren sistemleri ve pazar yerlerini
ifade eder. Borsalarin ve piyasa isleticilerinin kurulusuna Kurulun uygun goriisii tizerine

Bakanlar Kurulu tarafindan izin verilir.

Bir yildan uzun vadeli finansal varliklarin islem gordiigii piyasalar sermaye piyasasi
olarak adlandirilir. Sermaye piyasasindan saglanan krediler genellikle, isletmelerin bina,

makine ve techizat gibi duran varliklarinin finansmaninda kullanilir. Para piyasasinda
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oldugu gibi, sermaye piyasasinin kaynaklari da tasarruf sahiplerinin birikimleridir. Daha
onceden birincil piyasalarda yatirimeiya satilmig kiymetlerin yatirimcilar arasinda alinip
satildig1r piyasalardir. Yatirimcilara likiditasyon saglar. Menkul kiymetleri ihragtan
alanlar, bunlan tekrar paraya ¢evirmek istediklerinde, pay senetlerinde hi¢ bir zaman,
bor¢lanma araglarinda ise vadeden dnce bunlari ihrag eden kurulusa miiracaat edemezler.
Ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasadir
ve borsalar bu piyasaya en iyi drnektir. Tiirkiye’de ise 2013 yilinda borsa anonim sirket
olarak yeniden diizenlenerek Borsa Istanbul adin1 almistir. Hisse senetleri Borsa Istanbul

pay piyasasinda islem gérmektedir.

Borsada igslem goéren paylar (hisse senetleri) anonim sirketler tarafindan ihra¢ edilen ve
firmalarin sermayelerine ortaklik hakki veren kiymetli evraktir. Diger bir ifade ile bir
firmanin hisse senedine (payina) sahip olmak, ilgili sirkete ortak (hissedar) olmak
demektir. Alim ve satim islemlerinde bilgi esastir. Daha sonraki boliimlerde piyasalar ile
ilgili teorik yap1 incelenirken bu konuya detayli olarak yer verilecektir. Bunun bilinciyle,
organize piyasa olan Borsa Istanbul islemlerin giiven, seffaflik igerisinde ger¢eklesmesini
saglayarak yatirimcinin korunmasini esas alir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda hisse
senetlerine ek olarak yeni pay alma haklart (rlighan), borsa yatirim fonlar1 (ETF),

varantlar (menkullestirilmis opsiyonlar) ve sertifikalar islem gormektedir.

Organize piyasalarin ortak 6zelligi, alicilarin ve saticilarin bir araya geldigi, belirli sekil
ve usul sartlar1 olan, gozetim ve denetim altinda olmasidir. Bu 6zelliklerinden 6tiirti Borsa
Istanbul pay piyasasi yerel ve uluslararas1 yatirrmetlar icin likit, seffaf ve giivenli islem
ve yatirim imkani sunmaktadir. Hisse senedi piyasasinda islem yapilabilmesi i¢in
emirlerim borsaya iletilmesi gerekmektedir. Borsaya dogrudan emir verilebilmesi igin
borsa iiyesi olmak gerekmektedir. Bu iiyelik sartlarin1 da sadece Sermaye Piyasasi
Kurulu’'ndan Alim Satim Araciligi yetki belgesi almis banka ve aract kurumlar
saglayabilmektedir. Dolayistyla gercek kisiler ve araci kurumlar haricindeki tiizel kisiler

borsaya dogrudan emir iletemezler.

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun yiiriirliige girmesiyle birlikte daha dnce borsaya
dogrudan emir iletebilen bankalar, bu kanunun hayata ge¢mesiyle birlikte sadece emir
iletimine aracilik edebilirler. Bagka bir ifade ile, bankalar, arac1 kurumlarin acenteleridir.

Banka kanaliyla borsaya emir iletilmesi durumunda, banka bu emri aract kuruma
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yonlendirmekte ve aracit kurum da kendisine yonlendirilen bu emri borsaya iletmektedir.
Emir iletimine aracilik ile ilgili diizenlemeler 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununa
gore ¢ikarilan Yatirim hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig (I11-37.1 sayili Teblig) ile yapilmistir. Buna gore borsaya aracilar
vasitasiyla iletilen emirler elektronik alim satim sistemi aracilifiyla fiyat ve zaman
onceligine gore otomatik olarak gergeklesir. Islemler, hisselerin bulunduklari piyasa ve
sartlara gore gesitli yontemler ile gergeklesmektedir. Genel olarak siirekli miizayede
yontemi esas olsa da her hisse igin siirekli miizayede sistemini uygulamak miimkiin
olmamaktadir. Ozellikle s1g olarak adlandirilan islem hacmi diisiik hisselerde bu yontemi
kullanmak ani fiyat dalgalanmalarina ve bazi piyasa suistimallerine neden olmaktadir. Bu
nedenle pay piyasasinda igslem goren finansal triinlerin (hisselerin) bulunduklari
piyasaya, seansa, gruba veya borsanin belirleyecegi baska sartlara, gore degismekle
birlikte stirekli islem, piyasa yapicili siirekli islem ve tek fiyat yontemleriyle fiyatlar
gecmekte ve islemler gerceklestirilmektedir. Borsa Istanbul semsiyesi altinda 7 farkli
Pazar bulunmaktadir. Bunlar, Yildiz Pazar, Ana Pazar, Gelisen Isletmeler Pazar1 (GIP),
Yakin Izleme Pazari, Kolektif Yatinm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari,
Nitelikli Yatirime1 Islem Pazari ve Piyasa Oncesi Islem Platformu’dur. Halka agik piyasa
degeri 100 milyon TL nin iizerinde olan firmalar veya Borsa Istanbul BIST 100 endeksine
dahil olan firmalar Yildiz Pazar’da islem gorebilmektedir. Halka acik piyasa degeri 25 ile
100 milyon TL arasinda olan sirketler Ana Pazar icinde islem gormektedir. Alt sinir olan
25 milyon TL’lik dolagimdaki piyasa degeri birincil halka arzlar icin gegerlidir. Piyasa
sartlarina gore piyasa degeri 25 milyon TL degerinin altina inmis firmalar da bu piyasada
islem gorebilmektedir. Gelisen Isletmeler Pazari ise biiyiime potansiyeline sahip (“deger”
firmalar) ve dolasimdaki piyasa degeri 25 milyon TL altinda olan firmalarin islem
gordiigii pazardir. Bu pazarda iki y1l boyunca islem goren firmalar, iist Pazar olan Yildiz
ve Ana Pazar i¢in borsaya miiracaat yapabilme hakkina sahip olurlar. Yakin izleme Pazar
genel bir ifade ile, firma basarisizligi gésteren ya da gosterme ihtimali bulunan firmalarin
oldugu pazardir. Teknik olarak tanimlamak gerekir ise, daha dnce tanimi yapilmis olan
Yildiz Pazar, Ana Pazar, Gelisen Isletmeler Pazari ve Kolektif Yatirrm Uriinleri ve
Yapilandirilmis Uriinler Pazar1 kiimesinden ¢ikartilan firmalarm islem gordiigii pazardir.
Kolektif Yatinm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari hisse senedi &zelligi

tasimayan katilim sertifikalar1 ve yapilandirilmis {irtinlerin islem gordiigii yerdir. Bu
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tirtinler, menkul yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, girisim sermayesi
yatirim ortakliklari, borsa yatirnm fonlar1 (ETF) katilma belgeleri, araci kuruluslar
tarafindan ihra¢ edilen menkullestirilmis opsiyonlar olan varant ve sertifikalardir. Bu
iiriinler kot i¢i Pazar olan Kurumsal Uriinler Pazar1’nda islem goriirler. Nitelikli yatirime1
islem pazari ise adindan da anlasilacagi {izere sadece nitelikli yatirimcilarin iglem
gerceklestirebilecegi pazardir. Bu pazarda halka arz olmadan dogrudan ve sadece nitelikli
yatirimcilara islem yapilmaktadir. Nitelikli yatirimer tanimi Sermaye Piyasasit Kurulu
tarafindan yapilmistir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore ¢ikartilan 111-39.1
Sayili Yatirim Kuruluglarmin Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig’de nitelikli
yatirimet tanimi yapilmistir. Bu teblig cercevesinde yatirimcilar profesyonel ve genel
bigiminde ikiye ayilmigtir. Profesyonel olma sartini tasiyan her tiir gergek ve tiizel miisteri
nitelikli olarak tanimlanmistir. En genel tanimiyla mevduatlarinin ve sahip oldugu
sermaye piyasasi araclarmin da dahil oldugu finansal varliklari toplamimin bir milyon
Tiirk Lirast tutarini agan yatirimei nitelikli yatirimer olarak tanimlanmistir. Profesyonel
misteriler ise; I11-39.1 Sayili Teblig’in “Profesyonel miisteri ve genel miisteri” baslikli

31 inci maddesinin birinci fikrasinda agiklanmistir. Tebligin bu maddesine gore;

Araci kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirim kuruluslari,
emeklilik yatirnm fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik yonetim

sirketleri ile bunlara muadil yurt disinda yerlesik kuruluslar;

Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayil1 Sosyal Sigortalar Kanununun

gecici 20 nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar;

Kamu kurum ve kuruluslari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankas1 ve

Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi kuruluslar;

Nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurulca kabul edilebilecek diger

kuruluslar;

Aktif toplaminm elli milyon Tiirk Lirasi, yillik net hasilatinin doksan milyon Tiirk Lirasi,
0z sermayesinin bes milyon Tiirk Lirasinin tizerinde olmasi kistaslarindan en az ikisini
tasiyan kuruluslar ve bu tebligde yer alan 32 nci maddede tanimlanan talebe dayali olarak
profesyonel kabul edilen miisterilerdir. Ayrica daha once de belirtildigi gibi nakit

mevduatlarmin ve sahip oldugu sermaye piyasast araglarinin da dahil oldugu finansal
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varliklar1 toplaminin bir milyon Tiirk Liras1 tutarini asan miisteriler de profesyonel olarak

dikkate alinmaktadir.

Piyasa Oncesi Islem Platformu ise halka acik konumda olup borsaya kote olmayan
firmalarin iglem gordiigii pazardir. Bu pazarda islem gorecek sirketlere Sermaye piyasasi
Kurulu karar vermektedir. Piyasa Oncesi Islem Platformu’nun eski ad1 Serbest Islem
Platformu idi. Borsa pazarlarinda ani fiyat hareketlerinin ve volatilitenin engellenmesi
i¢in giin i¢inde gegebilecek tavan ve taban fiyatlar belirlenir. Bu sinir degerler her bir
islem giinii i¢in ayr1 ayr1 hesaplanir. Bir 6nceki islem giinii kapanis fiyati olan baz fiyat
dikkate alinarak % 20 marj hesaplanir. Boylece piyasada olusabilecek en yiiksek ve en
diisiik fiyat aralig1 belirlenmis olur. Son zamanlardaki gelismeler 151g¢1nda ani ve siipheli
hareketlerin olmasit durumunda otomatik seans durdurma sistemi devreye alinmistir.
Borsada iglem goren hisselerin takasit islemin gergeklestikten iki giin sonra
gerceklesmektedir. Baska bir ifade ile takas siiresi T + 2’ dir. Islemlerin takas1 Takasbank
aracilif1 ile gergceklesmekte olup saklama islemleri Merkezi Kayit Istanbul’da, eski adiyla
Merkezi Kayit Kurulusu’nda (MKK), yapilmaktadir. Borsa Istanbul’da gergeklesen
islemlerin takas islemleriyle Istanbul Takas ve Saklama Bankasi (Takashank) yetkili
kilimmustir. Takas islemleri T + 2 olacak bi¢cimde islemin gergeklestigi izleyen ikinci
islem giinlinde gerceklestirilir. Borsa islemlerinde Sermaye Piyasas1 Kurulu veya Borsa
Istanbul tarafindan aksi bir agiklama gelmedigi siirece borsada yapilan islemler
netlestirilir. Bu netlestirme menkul ve parasal degerler tizerinden olur. Diger bir ifade ile
Takasbank biinyesinde ¢oklu netlestirme uygulanir. Bunun sonucu olarak 6demeler
islemin yapildig1 giin icerisinde olusan fonlardan saglanir. Islemin gerceklesecegi giine
kadar nakit ve benzeri degerlere bloke koyulur. Takasbank alic1 karsisinda satici, satict

karsisinda da alicidir. Isleyis olarak da menkul teslimatin1 6deme karsilig1 yapar.

1.4.3 Borsa Emir Tipleri

Borsaya verilen emirler aracit kurumlar iizerinden iletilmektedir. Borsada farkli emir
tipleri mevcuttur. Gerek teknolojik yapinin gelismesi gerekse ihtiyaglarin degismesiyle
birlikte emir tipleri zamanla degisiklik gosterebilmektedir. Genel hatlariyla BIST
tizerinden islemler gerceklestirilirken on farkli bigimde emir verebilmek miimkiindiir.

Bunlar, limit fiyath emirler (LFE), piyasa emirleri (market order), piyasadan limite
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emirler (market to limit order), dengeleyici emirler (imbalance order), kosullu emirler,
kotasyon emirleri, orta nokta (mid point) emirleri, agirlikli ortalama fiyat (AOF) emirleri,
kiisurath emirler, agiga satis emirleri. Bu emirlerin tanimlarini inceledigimizde farkl
ihtiyaclar dogrultusunda islem yapanlarin faydalanabilecegini gorebiliriz. Limit fiyath
emirler (LFE) ile verilen emirlerde fiyat ve miktar islem yapmak isteyen yatirimci ya da
alim - satimci (trader) tarafindan belirlenmektedir. Bu tiir islemlerde pargali olarak
emirler gergeklesebilmektedir. Soyle ki, her zaman verilen emir kadar karsi1 tarafta alim
ya da satim yapmak isteyen bulunmayabilir. Bu durumda limitli emirin bir kismi
gerceklesir. Kalan kismi ise borsa sisteminde pasif olarak gecerlilik siiresine kadar islem
gerceklesene kadar bekletilir. Eger pasifte kalacak tutar kalani iptal et (KIE) olarak
girilmis ise, bu durumda girilen limitli emirin ger¢eklesmeyen kismi iptal edilir. Boylece

islem kismi olarak karsilanmis olur.

Borsada gergeklestirilen alim satim islemleri, Borglar Hukuku alaninda diizenlenmis olan
alim satim akdine birebir uyum gdstermemekte, piyasanin ve sdzlesmeye konu araglarin
farkliliginin yani sira sdzlesmenin kurulusunda ve ifasinda araci kuruluslarin sundugu
hizmeti alma zorunlulugu klasik alim satim s6zlesmesi hiikiimlerinin bu sézlesmelere
dogrudan uygulanmasini zorlagtirmaktadir. Borsalarda hisse senedi alim satim
islemlerinde ortaya ¢ikan iliskilerin hukuki niteligini tespit etmek ve bu hukuki iliskilere
uygulanacak hukuku belirlememek muhtemel sorunlarin ¢éziimlenmesine yardimei

olabilecektir.

Piyasa emri (market order) ile sisteme giris yapilmasi durumunda sadece miktar belirtilir.
Piyasa emirlerinde fiyat belirtilmez. Boylece girilen emirdeki miktar sarti saglanana
kadar kars1 tarafin verdigi en 1yi fiyath emirlerle emirler fiyat ve zaman 6nceligine bagh
kalarak eslesir ve emirler isleme doniislir. Piyasa emri ile giris yapilmast durumunda
emrin karsilanmayan miktar1 pasife yazilmaz. Bu nedenle bu tiir emirler sadece kalani
iptal et (KIE) seklinde girilebilir. Bunun da nedeni, piyasa emirlerinde serbest fiyattan
sadece miktar olarak giris yapilabilmesidir. Fiyat kisti olmamasina ragmen islem
gerceklesmiyor ise piyasada hacim yok, alim satim kotasyonlar1 karsilanmiyor demektir.
Bundan 6tiirii pasife islem yazilmasi bir anlam ifade etmemektedir. Borsada ¢esitli seans
uygulamalar1 vardir. Agilig, kapanis, siirekli miizayede ve tek fiyat olarak gruplama
yapilabilir. Emir ¢esitlerindeki uygulama seanslarin gegislerine gore farklilik gosterebilir.

Acilis, kapanis ve tek fiyat seanslarinda piyasa emri girilmesi durumunda eslestirme
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olmasi durumunda emirler igleme doniisiir. Eslestirme siiresine kadar emirler, emir
defterinde bekletilir. Piyasa emri eger bu seanslarda isleme doniismez ise siirekli
miizayede veya tek fiyat boliimiine taginmaz ve iptal edilir. Bu emir tiiriinde azami emir
hacmi smir1 vardir. Maksimum emir hacmi en son gegen islem fiyati iizerinden
hesaplanmaktadir. Piyasa sartlarina gore son fiyat olusmamigsa bir 6nceki kapanis fiyati
dikkate alinarak hesaplama yapilir. Eger her iki durumun da saglanamadig bir kosul ile
karsilasilir ise borsa tarafindan el ile girilen fiyat varsa o dikkate alinir; sayet boyle bir
giris de yoksa islem gerceklesene kadar otomatik olarak sistem tarafindan piyasa emir

girisi engellenir.

Piyasadan limite emirler (market to limit order) piyasa emirlerine benzer bi¢cimde fiyat
kist1 olmaksizin girilir. Bu emir kars1 tarafinda bekleyen en iyi fiyat ile eslesir ve isleme
doniisiir. isleme doniismeyen kisim olmas1 durumunda, islemin gergeklestigi son fiyattan
limit fiyatli emire doniiserek pasif emir olarak emir defterinde bekletilir. Diger emir
bicimlerinde oldugu gibi, gerceklesmeyen kisim i¢in kalani iptal et girilirse verilen emrin
gerceklesmeyen kismi pasife yazilmadan iptal edilir. Bu emir tiiriinde de maksimum emir
hacmi sinirt mevcuttur. Maksimum emir hacmi en son gecen islem fiyat1 lizerinden
hesaplanmaktadir. Piyasa sartlarina gore son fiyat olusmamigsa bir 6nceki kapanis fiyati
dikkate alinarak hesaplama yapilir. Eger her iki durumun da saglanamadig1 bir kosul ile
karsilagilir ise borsa tarafindan el ile girilen fiyat varsa o dikkate alinir; sayet boyle bir
giris de yoksa islem gerceklesene kadar otomatik olarak sistem tarafindan piyasa emir

girisi engellenir.

Acilis, kapanig boliimleri ve tek fiyat yonteminde emir toplama asamasinda girilen
piyasadan limite emirleri, eslestirme baslayana kadar emir defterinde bekletilir,
eslestirme bagladiginda ise isleme doniisiir. Bu seanslarda isleme donlismeyen piyasadan
limite emirleri slirekli miizayede seansina gecerken isleme doniisen son islem fiyatindan
limit fiyath emir olarak emir defterine aktarilir ve burada pasif emir olarak bekletilir.
Bunun da tek sart1 emrin kalam iptal et olarak girilmemesidir. {lgili ailis, kapanis ve tek
fiyat boliimiinde fiyat olusmamasi1 hélinde veya seansin siirekli islem boliimiinde
girildikleri anda hi¢ isleme doniismemis olmalar1 halinde piyasadan limite emir iptal

edilir.
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Dengeleyici emirler (imbalance orders) tek fiyat yontemiyle emir alinan tiim seanslar ile
acilis ve kapanis seanslar1 dahil olmak iizere, fiyat belirleme siirecinde hesaba katilmayan
ancak belirlenen eslesme fiyati seviyesinde karsilanmadan kalan emirlerle islem yapmay1
saglar. Eslesme fiyat kademesinde islemlerin kalmamasi durumunda dengeleyici emirler
birbirleriyle esleserek eslesme fiyatindan isleme doniisebilmektedir. Eslesmeyen

dengeleyici emirler otomatik olarak iptal edilir.

Kosullu emirlerde emrin faal duruma gelip islem fazina gegebilmesi igin belirli sartlar

tanimlanabilir. Bu tanimlar kendi igerisinde ayrica gruplara ayrilmaktadir.

Miktar kosullu emirler, belirtilen fiyat seviyesinde emrin i¢erdigi miktarin tamamini
karsilayamadigi durumlarda islem goérmeyen emirlerdir. Bu tiir emirler emrin igerdigi
miktarin tamaminin karsilanmasi durumunda isleme tabi olurlar. Bu tiir emirlere 6rnek
olarak verilebilecek hepsi ya da higbiri (AON - All or None), gergeklesmezse iptal et (Fill

or Kill) tiirti emirlerdir.

Fiyat kosullu emirler, bir sermaye piyasasi aracinin cari fiyatinin veya emir defterindeki
en iyi alis veya satis fiyatinin, kosul olarak belirtilen fiyat seviyesine ulagmasi durumunda
ilgili veya tanimlanmis bir diger sermaye piyasasi aracinin emir defterinde aktif héle

gelen veya isleme doniisen emirlerdir.

Zaman kosullu emirler, seansin dnceden belirlenen bir boliimiinde aktif hale gelen veya
seansin bir bolimiinde gegerli olmak iizere girilen emirlerdir (6rnegin agilista ve
kapanista gegerli olan emirler — at open / at close). Kismi goriinme kosullu emirler, limit

fiyatl emirler, kismi goriinme kosulu ile girilebilir.

Kismen goriinen emirlerde, emir defterinde goriilmesi istenen kismin tamami islem
gordiiglinde gizli boliimden belirlenen miktar kadar kisim agiga ¢ikar. A¢iga ¢ikan bu
kisim, aciga ¢iktig1 anda girilmis yeni bir emir gibi fiyat ve zaman 6nceligine gore emir
defterinde yerini alir. Bu siire¢ emrin tamami karsilanip bitinceye, gecerlilik siiresi sona

erinceye veya emir iptal edilinceye kadar devam eder.

Borsada piyasa yapict ya da likidite saglayici iiyelere 0zel sadece onlarin giris
yapabilecegi emir tiirleri de mevcuttur. Limit fiyatli alis ve satis emrinden olusan ve
sadece piyasa yapici ya da likidite saglayici iiyeler tarafindan girilebilen bir emir tipidir.

Bu {iyeler piyasaya likidite sagladiklar i¢in cift tarafli emir girebilmektedirler. Piyasa
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saglayict ya da likidite saglayici olarak ¢ift tarafli girdikleri kotasyonlara kotasyon emri
olarak adlandirilir. Kotasyon emri bir biitiin olarak iptal edilebilecegi gibi kismi olarak da

iptal edilebilir. Bu durumda sadece alis ya da satis tarafi da iptal edilebilir.

Orta nokta (mid-point) emirleri sadece Borsa Istanbul BIST 30 dahilindeki hisselerde
kullanilabilmektedir. Orta nokta emirleri, normal emir defterine kiyasla daha biiyiik
miktarli emirlerin kendi aralarinda eslesmesine imkan saglayan ve piyasa katilimcilarina
daha distik islem maliyeti sunan bir emir tiiridiir. Bu emirlerin girisi ve miktarlarinin
degistirilmesi sirasinda minimum ve maksimum tutar kontrolii yapilir. Orta Nokta
emirlerinin degeri, asgari 100.000 TL, azami 30 milyon TL olabilir. Ancak kismi islem
gérme durumunda, kalan kisim asgari sinirin altina diigse bile emrin kalan miktarinda
degisiklik yapilmadigr silirece bu kisit aranmaz. Emirler siirekli olarak otomatik
eslesmeye tabidir ve normal emir defterinde bekleyen en iyi alis ve en iyi satig emirlerinin
fiyatlarinin aritmetik ortalamasi ile fiyatlanir, ayr1 ve kapali bir emir defterinde islem
goriir. Islem ger¢eklesmesinin ardindan miktar bilgisi piyasaya gonderilir, islemin miktar:

ve hacmi ilgili siranin miktar ve hacmine dahil edilir.

Agirlikli ortalama fiyat (AOF) emirleri giin sonunda ilgili hissede olusan agirlikli
ortalama fiyati referans alarak islem gergeklestirilmesine imkan veren bir emir tiirtidiir.
Bu tiir emir ve islemler agirlikli ortala fiyat emirler veya emrin ger¢eklesmesi durumunda
agirlikli ortala fiyath islemler olarak adlandirilmaktadir. Bir hisse senedinin sirasinda giin
sonunda olusacak agirlikli ortalama fiyat baz alinarak ya bu fiyat iizerinden ya da bu
fiyata belirli bir sayida fiyat adimi uzaklikta fiyatlar ile giin icerisinde islem yapilir. Bu
yontemin kullanilmasiyla birlikte giin sonu olusacak agirlikli ortalama fiyattan islemlerin
gerceklesmesine imkan taninmakla birlikte islem giinii sonunda pay sirasinda olusacak
agirlikli ortalama fiyat ile borsa fiyat adimi fark: ile giin i¢inde islem yapma imkani
saglanir. Agirlikli ortalama fiyat ile gegirilen islemler emir defterinde ayrica goriiniirler.
Emrin isleme doniismesiyle birlikte piyasaya bilgi verilmese de islem bilgileri borsanin
giinliik biilteninde yer alir. Bu emirlerin girisi ve miktarlarinin degistirilmesi sirasinda
minimum ve maksimum miktar kontrolii yapilir. Agirlikli ortalama fiyat ile gegirilen
islemlerde borsa diizenlemeleri geregi minimum 100.000 lot maksimum 10 milyon lot
olma zorunlulugu vardir. Bu emirler sadece BIST 30 icerisinde islem goren hisseler i¢in

uygulanabilir.
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Kiisurat emirler islem biriminin i¢erdigi miktardan daha az miktarda verilmis emirlerdir.
Kiisuratlar genellikle bedelsiz sermaye artislar1 sonrasinda olusmaktadir. Kiisurat
emirlerde sadece miktar belirtilebilir, fiyat yazilmaz ve kiisurat islemi o anda ilgili
sermaye piyasasi aracinin “.E” sirasindaki son islem fiyatindan gergeklestirilir. Diger bir
ifade ile piyasa fiyatindan islem gergeklesir. “.E” siras1 kupon / temettii / riighan / temerriit
gibi 6zel durumlarin olmadig hisseleri ifade etmektedir. Kiisurat emirler ile kars1 kiisurat
emirlerle kismen eslesebilir. Ayri bir islem sirasinda bir adedin altindaki miktarlarla
gergeklestirilecek kiisurat islemler ayni paya ait normal emir defterinde olusan en son

islem fiyati ile fiyatlanir.

Ac18a satig emirleri sahip olunmayan sermaye piyasasi araclarinin satisina iliskin verilen
emir tipidir. Ag¢iga satis emirleri, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsa tarafindan
diizenlenmektedir. Bu diizenlemeleri uyarinca sahip olunmayan sermaye piyasasi
araglartyla yapilan agiga satig islemlerine iliskin emirlerdir. A¢iga satis emirleri Sermaye
Piyasas1 Kurulu ve Borsa tarafindan konulan ve uyulmasi zorunlu olan fiyat sinirlamasi

diizenlemelerine tabii olur.

Ozel islem bildirimi (Trade Report), borsa iiyeleri, pay piyasasinda islem géren ve borsa
tarafindan belirlenen sermaye piyasasi araglarinda, belirlenen fiyat ve tutar (miktar da
tanimlanabilir) sinirlar1 dahilinde, ayn1 veya farkli miisterilerinden miktar ve fiyati
uyusan karsilikli alim ve satim emirleri aldiginda, bu emirleri emir defterine iletmeden
isleme donistiirmek amaciyla Borsa’ya bildirebileceklerdir. Borsa sisteminde gerekli
kontrollerden gegerek isleme doniistiiriilen bu bildirimler 6zel islem bildirimi olarak
ayrica duyurulur. Ancak Borsanin belirleyecegi limitler dahilinde 6zel iglem bildirimi
yapilabilecektir. Ozel islem bildirimi fiyat limitleri iki kademeli olarak belirlenmistir.
Birinci kademede o6zel islem bildirimi i¢in aranan minimum tutar 3 milyon TL,
maksimum tutar ise 30 milyon TL’dir. Bu tutar araliginda 6zel islem bildirimi, ilgili
sermaye piyasasi aracinin son islem fiyati lizerinden yiizde alti marj ile fiyat limitleri
dahilinde gergeklestirilebilir. Ikinci kademede ise 6zel islem bildirimi i¢in aranan
minimum tutar 30.000.001 TL, maksimum tutar ise 150 milyon TL’dir. Bu tutar
araliginda 6zel islem bildirimi, ilgili sermaye piyasasi aracinin son islem fiyat1 tizerinden
yiizde on marj ile fiyat limitleri dahilinde gerceklestirilebilir. Ozel islem bildirimleri iki
tirli yapilabilmektedir. Tek tarafli 6zel islem bildirim yapilabildigi gibi ¢ift tarafli 6zel
islem bildirimi yapilabilmektedir.
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Tek tarafli 6zel islem bildirimi islemin taraflarinin farkli {iyeler olmasi durumunda
yapilir. Uyelerden biri sadece kendi tarafina (alis veya satis) ait miktar, fiyat, miisteri
bilgilerini ve kars1 tiyenin kim oldugunu sisteme iletmektedir. Kars1 iiye ise kendisine

gelen 0zel islem bildirimini kendine ait miisteri bilgilerini girerek eslemektedir.

Cift tarafli 6zel islem bildiriminde ise ayni tiyenin hem alict hem de satict oldugu
durumlarda islemin alis ve satis tarafina ait miktar, fiyat, miisteri bilgilerinin girilerek

bildirilmesidir.

Burada bahsedilen emir tiirleri icin farkli gecerlilik siireleri mevcuttur. Borsaya iletilen
emirler dort farkli gegerlilik siiresi igerisinde degerlendirilir. Giinliik emirler islem
gerceklesen biitiin pazarlarda baska 6zel sart belirtilmedigi miiddetce emrin girildigi giin
boyunca gegerlidir. Giin sonunda emir isleme donlismezse otomatik olarak iptal edilir.
Kalam iptal et (KIE) emirleri, emir tiirleri agiklanirken kisaca deginilmisti. Fiyat ve
miktar belirtilerek girilen ve emrin girildigi anda karsilanmayan boliimiiniin otomatik
olarak iptal edildigi emir tiiriidiir. iptale kadar gecerli (IKG) emir tiirii Borsa Birincil
Piyasada Degisken ve Sabit Fiyatla Talep Toplama yontemlerinde halka arz siiresinin
sonuna kadar gegerli emir girigi miimkiindiir. Bu gecerlilik tiirii, talep toplama yontemiyle
halka arzlarin gergeklestirildigi birincil piyasada (.HE siralarinda) kullanilacaktir. Tarihli
emirler fiyat adimi1 ve fiyat degisme sinirlar1 gergevesinde gegerli olacaklari son tarih
belirtilerek borsaya iletilen, islem goérene veya iptal edilene kadar emir defterinde
gecerliligini koruyan emirlerdir. Tarihli girilen emirlerin gegerli olabilecegi azami siire

Borsa Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir.

Borsada gergeklesen islemler belirli fiyat araliginda hareket eder. Seanslarda bir hissenin
alabilecegi azami ve asgari fiyatlar belirlenir. Bu {ist ve alt sinirlar baz fiyat {izerinden
hesaplanir. Baz fiyat da bir 6nceki islem giiniine ait giin sonu kapanis fiyati ile hesaplanir.
Boylece fiyatlarda asir1 hareketlenmenin Oniine gegilmeye calisilir. Bunlara ek olarak
borsada islem goren hisseler belirli fiyat araliklari ile hareket eder. Diger bir ifadeyle, her
bir hisse fiyatinda gergeklesen en kiiciik fiyat degisikli fiyat adimi olarak tanimlanir. Eger
onceki iglem giiniine ya da seansina ait kapanis bilgisi yoksa ya da serbest fiyatla islem
geciyorsa baz fiyat olusamayabilir. Bu durumlarin herhangi birinin ger¢eklesmesiyle

birlikte baz fiyatin olusmadigi durumlarda, tek fiyat islem yontemi ile islem goéren siralar
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icin ilk fiyatin olustugu emir toplama asamasi sonrasinda belirlenen eslesme fiyati baz

fiyat olarak dikkate alinir.

Siirekli islem yontemi ile islem goren siralar i¢in ilk islemin fiyat1 baz fiyat olarak dikkate
aliir (Ac¢ilis seansinda fiyat olusmussa bu fiyat, olusmamissa siirekli islem asamasinda
gerceklesen ilk islemin fiyat1 baz fiyat olarak dikkate alinir). Islem gérecek yeni pay alma
haklarinda ilk giin sonuna kadar (ilk islem giinii dahil) baz fiyat uygulanmayacak ve islem
gordiigl ilk giiniin kapanis fiyati ertesi giiniin baz fiyatin1 olusturur. Bunlara ek olarak,
bir onceki glinden baz fiyata sahip bir payda gilin igerisinde herhangi bir islem

gerceklesmemigse bu baz fiyat, yine ertesi giiniin baz fiyat1 olacaktir.

Yapilandirilmis menkul kiymet kategorisinde olan varant ve sertifika siralarinda baz fiyat
uygulamasi yapilmayacaktir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, seans i¢inde uygulanacak

azami ve asgari fiyatlar i¢in baz fiyat borsa tarafindan hesaplanmaktadir.

Baz fiyata uygulanacak marjlar iriin bazinda degisiklik gosterebilmektedir. Hisse
senetleri ve borsa yatirim fonlarinda bu oran yiizde 20’dir. Yeni pay alma haklarinda ve
Is Bankasi kurucu hisselerinde yiizde elli, yapilandirilmis iiriinler olan varant ve
sertifikalarda ise serbest marj uygulanmaktadir. Borsa tarafindan gerekli goriildigi
hallerde borsa yatirim fonlarinda da serbest marj uygulanabilir. Fiyat yuvarlamalar1 iist
limit i¢in asag1 yuvarlama seklinde, alt fiyat limiti bulunurken de yuvarlama yukari dogru
yapilir. Kapanis seansinda uygulanan fiyat limitleri kapanis seansindan 6nceki son islem
fiyat1 lizerine yiizde li¢ marjli olarak uygulanmaktadir. Fiyat adimlar1 da iriinlerde ve
fiyat araliklarinda farklilik gostermektedir. Hisse senedi piyasasinda islem géren hisseler,
yeni pay alma haklar1 ve borsa yatirim fonlarinda farkl fiyat seviyelerine gore farkl fiyat
adimlar1 uygulanmaktadir. Varantlarda, sertifikalarda ve toptan satis islemlerinde her
fiyat seviyesi i¢in fiyat adimi sabit ve 1 kurustur. Kurus alt1 hassasiyette (10 baz puan)
fiyat gosterimi yontemi uygulanmaktadir. Ayni1 zamanda borsaya tek seferde gonderilen
emirlerin veya verilen kotasyonlarin belirli parasal sinirlari vardir. Bu sinirlar borsa
tarafindan belirlenen bazi kurallar c¢ergevesinde gergeklesmektedir. Daha 6nce de

belirtildigi gibi, borsalar organize piyasalara drnek teskil etmekteydi.

Organize piyasalarda da belirli diizenlemeler mevcuttur. Borsa Istanbul dzelinde de gesitli
konularda diizenleme yapildig1 gibi iletilen emirlerin ya da kotasyonlarin sinirlar1 borsa

tarafindan belirlenmistir. Bu sinir paylarin islem hacmi, piyasa degeri gibi likidite
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durumunu belirten gostergeler kullanilarak ¢esitlendirilmektedir. Buna gore hisseler alti
farkli guruba ayrilmistir. Birinci grupta yer alanlar i¢in verilebilecek emire ait parasal
deger 4 milyondur. ikinci grupta 3, {iciincii grupta 2, dérdiincii grupta 1, besinci grupta
yarim, altinci ve son grupta ise 0.1 milyon TL’dir. Bu gruplamalar islem hacmi, piyasa
degeri ve likidite durumuna gore belirlendiginden otiirii zaman icerisinde gruplarda
farklilasma olabilmektedir. Bu nedenle borsa tarafindan yapilan bu siniflandirma ocak ve
temmuz aylarinda, yilda iki defa, giincellenir ve giincelleme en az iki islem giinii
oncesinden ilan edilir. Eger yeni islem gérmeye baslayan bir pay ise, borsa tarafindan
resen bildirilir. Kurumsal pazarda islem gormekte olan 6zel paylara iligkin kurallar
sabittir. Menkullestirilmis opsiyon olan varantlar ile yapilandirilmais iiriin kategorisindeki
sertifikalarda emir limiti 1 milyon TL’dir. Biitiin borsa yatirim fonlari, gayrimenkul
yatinm fonlarma ait paylar, girisim sermayesi yatirim fonu paylar1 ve gayrimenkul
sertifikalar1 i¢in belirlenen azami emrin parasal degeri 3 milyon TL olarak belirlenmistir.
Cesitli nedenlerle temerriide diismiis ya da haciz islemlerinden 6tiirii elden ¢ikarilmasi
gereken menkullerin satig1 sirasinda girilen emirlerin alabilecegi maksimum deger 1
milyon TL olarak belirlenmistir. Bu tiir islemlerin yapisindan 6tiirli borsanin pay piyasasi
bolimi bu tutarlar1 degistirmeye yetkilidir. Riichan haklarinda ise bu tutar riichan
hakkina konu olan hissenin i¢inde bulundugu gruba gore belirlenir. Orta nokta, agirlikli
ortalama fiyat yontemi ile 6zel islem bildirimlerinde uygulanacak sinir ile ilgili herhangi

bir kural getirilmemistir.

Hisse senetleri ya da giliniimiizde kullanilan adiyla paylar, yatirimcilara ortaklik hakki
vermektedir. Buna gore yatirimcilarin hissedari olduklart firmalarda bazi haklar
bulunmaktadir. Bunlardan biri de temettii hakkidir. Temettiiler nakden 6denebildigi gibi
yatirimcilara hisse olarak da verilebilir. Hisse olarak yatirimcilara verilen paylar bedelsiz
sermaye artig1 olarak adlandirilir. Bu tiir bedelsiz sermaye artiglarinda yatirimcilarin
hesabina bir lot altinda kiiciik kiisurat lotlar ge¢ilebilmektedir. Giiniimiizde borsa dis1 lot
alt1 islemler i¢in borsa tarafindan yaymmlanan Uye Miisteri Hesaplarindaki Kiisurat
(Lottan Kii¢iik) Miktarlarin Nakde Donistiiriilmesi prosediirii mevcuttur. Buna gore
yatirimcinin elinde bulunan kiisuratlar dogrudan araci kurumlara satis yapabileceklerdir.
Aract kurumlarin bunlar1 alma gibi bir zorunlulugu olmadig1 gibi bu islemlerden de

imtina edebilirler.
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Borsada satis yapilabilmesi igin yatirimcinin stokunda menkuliiniin  olmasi
gerekmektedir. Bunun istisnai durumu agiga satis islemleridir. Aciga satig islemleri
yatirimcinin stokunda olmayan hissesini ya da baska sermaye piyasasi liriinlinii satmast
ya da satisina dair emir iletmesi olarak tanimlanir. Buna ek olarak 6diing olarak alinan
menkuller ile de yapilan islemler sonucu gergeklestirilen takas islemleri de aciga satis
kapsaminda degerlendirilir. Buna gore agiga satis taniminda dikkate alinacak referans
noktasi, miisterinin stokunda kendine ait menkuliiniin olup olmamasidir. Borsada
gerceklestirilen islemlere ait detaylar borsa tarafindan giinliik olarak borsa giinliik
biilteninde yayimmlanmaktadir. Buna gore agiga satis islemlerinin normal satig
islemlerinden ayrilabilmesi igin agiga satis emirlerinin, emir gonderilirken agiga satis
olarak bildirilerek borsaya gonderilmesi gerekmektedir. Bu tiir agiga satis islemleri borsa
tarafindan ilan edilen biiltende hisse bazinda, fiyat seviyesinden ge¢en miktar ve yapilan
islemi gosteren sozlesme adedini de belirterek gosterilmektedir. Borsa tarafindan yapilan
diizenlemeler ile bazi istisnalar olmak kaydi ile biitiin borsa pazarmi ve hisselerini
kapsayacak bigimde aciga satis islemine konu hisseler ve borsa yatirirm fonlari

belirlenmistir.

1.4.4 Takas islemleri ve Piyasa Biitiinliigii

Pay piyasasinda yapilan islemlerin takasi Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.
(Takasbank) nezdinde gergeklesmektedir. Takasbank iizerinde gergeklesen islemler
netleme prensibiyle takasa konu olur. Buna gore araci kurumlarda gergeklesen hisse
senedi islemlerinde iki kriter vardir. Bunlardan biri hisse senedi sayis1 digeri ise bu

hisselere ait parasal biiyiikliik.

Netlestirme islemi hem hisse senedi hem de parasal deger agisindan yapilmaktadir. Net
takas uygulamasinin dogal sonucu olarak ayn1 islem zamani igerisinde bir hisse 6zelinde
hem alis hem de satis yapmasi durumunda islemi yapan aract kurum satmis oldugu tutar
ve adedi almis oldugu tutar ve adetten mahsup eder. Bu mahsuplagma islemi sonunda
cikan sonuca gore Takasbank hesabi borclandirilir ya da alacaklandirilir. Netlesme
islemine hem adet hem de parasal miktar tabi olur. Boylelikle netlestirme isleminin
uygulanmasi ile birlikte herhangi bir hisse ayni giin igerisinde birden fazla kes alim ve

satim islemine konu olabilir. Giin sonunda gergeklestirilen alim ve satim igleminin neti
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dikkate alinir. Her ne kadar temel uygulama netlestirme {izerine kurulu olsa da baz1 6zel
durumlarda, Ozellikle ani fiyat hareketlerinin oldugu si1g hisselerde briit takas
uygulamasina gecilebilmektedir. Briit takas uygulamasi Sermaye Piyasasi Kurulu ve
borsa tarafindan ilan edilmektedir. istanbul Takas ve Saklama Bankasi A. S. Borsa
Istanbul A. S. Pay Piyasas1 Takas ve Merkezi Kars1 Taraf Hizmeti Esaslar1 Prosediiriine
gore briit takas uygulamasina borsa ve Sermaye Piyasasi Kurulu karar verebilmektedir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun briit takas uygulamasiyla ilgili kamuoyuna yapmis oldugu
aciklama mevcuttur. Bu agiklamada briit takas tanim1 ve uygulamasindan bahsedilmistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu tanimina gore briit takas, netlestirme siirecinin uygulamadan
kaldirilmasi olarak tanimlanmistir. Netlestirme islemleri ise menkul ve parasal degerler
giin sonunda borg alacak hesabina gore olusan art1 ya da eksi bakiyeye gore yapilir. Bagka
bir anlatimla, bir giin igerisinde netlestirme islemine tabii bir payda yapilan alim ve
satimlarda giin sonunda olusan net fark kadar takas ile aract kurum arasinda teslim
yikiimliligi ya da alacakliligt dogmaktadir. Buna gore islem giiniinde yapilan biitiin
islemlerin sonunda alis miktar1 fazla ise (pay farki pozitif) araci kurum takas kurulusuna,
bu durumda Takasbank, nakit bor¢lu olacaktir. Tam tersi durum olan, bir giinde yapilan
islemlerin sonunda satis miktar1 fazla ise (pay farki negatif) takas kurulusu olan
Takasbank aract kuruma nakit borg¢lu, araci kurum ise alacakli konumda olacaktir.
Sermaye Piyasasit Kurulu tanimina goére briit takas uygulamasmin devreye alindigi
durumlarda piyasada olusabilecek ani fiyat dalgalanmalarinin 6niine gegilmektedir. Ayni
zamanda briit takasin uygulanmasiyla birlikte piyasa ve paya dair riskler azalmakla
birlikte yatirimcilarin yatirnm kararlarin1  degistirecek herhangi bir etki meydana
gelmemektedir. Bunun nedeni ise briit takas uygulanmasimin baslanmasiyla birlikte
piyasada islem yapan yatirimci ve alim satimcilarin takas islemleri, takas siiresinin
sonunda gerceklesmektedir. Daha 6nce de belirtildigi {izere Borsa Istanbul pay
piyasasinda takas siiresi islemin gergeklestigi giiniin iki giin sonrasidir (T + 2). Boylece
ilgili payda alic1 olan yatirime1 veya alim satimci, takas isleminin gerceklesecegi giinde
yapmis olduklar1 alim islemlerini karsilayacak kadar nakit deger; satict olan yatirimci
veya alim satimci, takas isleminin gerceklesecegi giinde yapmis olduklar1 satim

islemlerini karsilayacak kadar menkul deger olmas1 gerekmektedir.

Sonug olarak piyasa bozucu olarak degerlendirilebilecek piyasaya faydasi olmayan,

yanlis yorumlanabilecek islemler ve olagandisi fiyat ve hacim olugsmasi engellenmis olur.
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Bilindigi tizere Sermaye Piyasasi Kurulu yapay fiyat ve yapay hareket olusumunun
engellenmesi icin ¢esitli tedbirler almakta ve bunlar1 uygulamaktadir. Briit takas da bu tiir
olusumlarin 6niline gegmek i¢in alinan 6n tedbirlerdendir. Her ne kadar bu tiir piyasa
bozucu islemler sonrasina tespit edilen islemlere karst kurul tarafindan tedbirler
uygulansa da kurumun Onceligi islemler gergeklesmeden olasi su¢ unsurlarinin
engellenmesidir. Briit takas uygulamasi da bu kapsamda degerlendirilmektedir. Briit
takasa konu olan menkuller hem Sermaye Piyasast Kurulu hem de Borsa Istanbul
tarafindan ilan edilmektedir. Briit takas uygulamasi piyasa biitiinliigiiniin saglanmasi
kapsaminda degerlendirilmektedir. EK tedbir olarak borsa kanalinda volatilite bazli tedbir
sistemi devreye almmustir. Bu uygulama Sermaye Piyasasi Kurulu kararlari geregi

gerceklestirilmektedir.

Borsa Istanbul’da gesitli pazarlardan bahsedilmisti. Bu pazarlardan biri de
menkullestirilmis opsiyon olan varantlarin islem gordiigii kurumsal pazardir. Bu pazarda
hisseler lizerine yazilmis opsiyonlar mevcuttur. Opsiyonlarin prim degerleri volatiliteden
etkilenmektedir. Bu nedenle piyasanin saglikli islemesi sadece spot piyasay1 degil ayni
zamanda tiirev piyasasini da etkilemektedir. Bu nedenle borsada islem goren hisselerin
serbest piyasa mekanizmasinda adil ve diirlist bicimde fiyatlanmasi biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Temel olarak riskin Olgiisii olarak volatilite kullanilmaktadir. Buna gore piyasada
meydana gelecek anormal volatilitenin asir1 risklere neden olacag asikardir. Volatilite
Bazli Tedbir Sistemi ile asir1 oynakligin 6niine gecilmesi hedeflenmistir. Bu sistem
kademeli olarak tasarlanmistir. Bir tedbir seviyesi uygulanirken piyasa sartlarmin
degismesi ve risklerin artmasi durumunda bir sonraki asamaya gecilerek daha sert
tedbirler alinmaktadir. Kademeler ilerledikge bir Onceki kademeye ait tedbirin
uygulanmasina da devam edilmektedir. Volatilite Bazli Tedbir Sistemi {i¢ kademeden
olusmaktadir. ik asamada on bes giinliik siire boyunca agiga satis ve kredili islemler
yasaklanmaktadir. Boylece agiga satis islemleriyle olusabilecek ani fiyat diistisleri ve
finansal kaldirag kullanilarak asir1 islem hacminin olusmasinin dniine ge¢ilmis olur. Daha
once belirtildigi lizere ddiing islemleri de agiga satis kapsaminda degerlendirilmektedir.
Kademeli siirecin ikinci fazinda ise on bes giinliik siire boyunca briit takas uygulanmaya
baglanmaktadir. Kademeler ilerledikce Onceki tedbirler de uygulanmaya devam

etmektedir. Buna gore ikinci seviye tedbirde hem agiga satis ve kredili islemler
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yasaklanmakta hem de briit takas uygulanmaktadir. Ugiincii ve son kademede ise yine on
bes giinliik siire boyunca serbest miizayede yerine tek fiyat yontemi ile islemler
gerceklestirilmektedir. Bu son seviye tedbirde birinci ve ikinci seviyedeki tedbirler de
uygulanmaktadir; tigiincli seviye tedbir uygulandiginda aciga satis ve kredili islemler
yasak olup ayn1 zamanda briit takas ve tek fiyat yontemi uygulanmakta ve bu tedbirin
stireci on bes giin stirmektedir. Tedbir siireciyle ilgili bilgilendirme borsa tarafindan
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla ilan edilmektedir. Bu tedbir sistemi
daha Once belirtildigi gibi Sermaye Piyasast1 Kurulu hedefleri dogrultusunda

uygulanmaktadir.

Borsada yer alan bazi hisseler likidite kaynakli olarak diisiik islem hacmiyle islem
gorebilmektedir. Her ne kadar genel olarak siirekli miizayede olarak islem goriilmesi
genel olarak kabul gorse de diisiik islem hacimleri nedeniyle ani fiyat dalgalanmalar ve
bazi piyasa bozucu eylemler gerceklesebilmektedir. Bu kapsamda piyasa yapicili siirekli
islemlere ek olarak diisiik likidite kaynakli paylarin daha etkin islem goérebilmesi adina
pay piyasasinda likidite saglayicilik kapsaminda kolaylik saglanmaktadir. Likidite
saglayicilik uygulamasi sayesinde diislik islem hacmine sahip paylarin daha kolay alim
ve satiminin yapilmast hedeflenmistir. Diger yandan bu uygulama zorunlu olmayip
goniilliilik esasina gore tercihe bagl olarak uygulanmaktadir. Bu uygulama daha 6nce
volatilite bazli tedbir sisteminde belirtilen tek fiyat ile islem gérme ya da diger Sermaye
Piyasas1 Kurulu wuygulamalar1 gibi fiyat ve piyasa istikrarint olusturmayi
amaclamamaktadir; aksine buradaki amag piyasaya hacim kazandirarak alim ve atim
yapilmasini kolaylastirmaktir. Bir payin likidite saglayicilik kapsamina alinabilmesi igin
iki 6n kosul vardir. Bunlardan biri s6z konusu payin Borsa Istanbul BIST 30 endeksine
dahil olmamasidir. Diger kosul ise yine s6z konusu payin siirekli islem ve tek fiyat islem
yontemine tabi olmamasidir. Bu 6n kosullar saglayan yi1ldiz pazar, ana pazar ve kurumsal
rtinler pazarindaki biitiin paylar likidite saglayicilik uygulamasindan goniillii olmak
kaydiyla faydalanabilir. Bu kapsamda anlatilan uygulama piyasa yapiciligi ve tek fiyat
uygulamasindan ayrigmaktadir. Piyasa yapicilifi uygulamasinda siirekli miizayede
(islem) siireci uygulanmaktadir. Siirekli miizayede yontemi ile islem géren menkule
(paylar, sabit getirili menkuller ve benzeri) alim ve satim yonlii olarak adlandirilan ¢ift
tarafli kotasyon vermek suretiyle piyasa yapici piyasaya likidite saglar. Piyasa yapici fiyat

girisi yaptig1 gibi piyasa yapiciligi kapsamindaki menkule ait miktar1 da girer. Piyasa
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yapiciligt kapsaminda gonderilen kotasyonlarin diger emirlerden ayrismasi i¢in borsa
tarafindan bu tiir islemlere farkli bir kod verilmektedir. Ayn1 zamanda bu tiir piyasa
yapicilt islemler i¢in piyasa yapicist adina en az bir hesap acilir. Kotasyonlar bu hesap
tizerinden gergeklesir. Piyasa yapiciligi yapan borsa iiyesi ile borsa arasinda piyasa
yapiciligi kapsaminda “Borsa Istanbul Pay Piyasasi Piyasa Yapicilik Taahhiitnamesi”
imzalanir. Likidite saglayiciliginda oldugu gibi piyasa yapiciligi i¢in de bazi 6zel sartlar
mevcuttur. Her pay ya da menkul i¢in piyasa yapiciligr uygulanmamaktadir. Kolektif
yatirim tiriinleri ve yapilandirilmis iirlinler pazarinda islem goren borsa yatirim fonlari
(BYF), menkullestirilmis opsiyon olan varantlar ve yapilandirilmig iriinler olan
sertifikalar igin piyasa yapiciligi uygulanmaktadir. Ayrica bazi 6zel kosullara sahip paylar
da bu kapsamda degerlendirilir. Bu kosullarin da bazi 6n kosullari mevcuttur. Eger paylar
Kolektif yatirim tirtinleri ve yapilandirilmis tiriinler pazarinda islem goriiyorsa bu paylarin
ayn1 zamanda Borsa Istanbul BIST 100 endeksine dahil olmamalar1 gerekmektedir. Eger
hisselerin dolasimdaki paylar1 dikkate alinarak hesaplanan piyasa degeri on milyon
TL’lik simirin altinda olup ayn: zamanda bu hisseler yakin izleme pazari (YIP), nitelikli
yatirimel islem pazari (NYIP) ve piyasa éncesi islem platformu (POIP) kapsaminda
degilse piyasa yapicili stirekli isleme dahil olabilir. Son olarak da A ve B grubu
siiflandirmasina giren paylar ile smirl olmak iizere gelisen isletmeler pazari (GIP)

kapsaminda islem goren paylarda piyasa yapiciligi uygulanabilir.

Sonug olarak hisselerin piyasa yapiciligl kapsamina girebilmesi i¢in birden fazla kosul
gerektirebilmektedir. Bu sartlarin da temel amaci piyasa yapicili siirekli islem yonteminin
etkin bicimde uygulanabilmesidir. Piyasalarin temel isleyisi slirekli miizayede yontemine
dayanmaktadir. Oyle ki, her ne kadar organize piyasa olmasa da déviz alim satimlarinin
yapildig1 tezgah {istii piyasalar haftanin bes giinii ve giinlin yirmi dort saati aktif olarak
piyasadaki arz ve talep dengesine gore siirekli islem prensibine gore ¢alismaktadir. Borsa
Istanbul da baz olarak siirekli islem ydntemini esas alip seans agiliglarini tek fiyat yontemi
ile fiyat toplama uygulamasiyla desteklemesine ragmen bu yontemi her zaman
uygulamak miimkiin olamamaktadir. Bunun en temel nedeni ise diisiik piyasa hacmi
nedeniyle zayif likidite ve diisiik halka agiklik oranidir. Bu tiir zayif likiditeye sahip
paylarda piyasa yapiciligi destegi verilebilmektedir. Pazara piyasa yapicinin girmesiyle
birlikte siirekli islem yapilabilmektedir. Piyasa yapicili siirekli islem yonteminde emirler

sadece piyasa yapicisi tarafindan degil, ayn1 zamanda diger piyasa katilimcilari tarafindan
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da verilebilmektedir. Dolayisiyla diger uygulamalarda oldugu gibi emir defterine
gonderilen emirler, gdnderenin piyasa yapicist olup olmamasina bakilmaksizin, fiyat ve
zaman Onceligine gore birbiriyle esleserek isleme doniismektedir. Piyasada piyasa
yapicinin islem yapmasiyla birlikte ilgili paylarda fiyat ve piyasa istikrar1 saglanmasi

hedeflenmektedir.

Onceki boliimlerde de belirtildigi iizere ani fiyat ve hacim dalgalanmalar1 yatirimcinin
risk algisin1 bozabilmekte ve menkullerin adil fiyatlanmasini engellemekteydi. Piyasa
yapicilik sistemiyle birlikte bu tiir yapay piyasa yapay fiyat olusumunun da Oniine
gecilmesi amaglanmistir. Piyasa yapiciya borsa ile imzalamis oldugu taahhiitname
kapsaminda 6nemli ayricaliklar tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle bagimsiz bir {iye
tarafindan fiyatlar kontrol altinda tutularak yiliksek oynaklik ve piyasa bozucu hareketler
zorlagtirilmaktadir. Ayni zamanda bu uygulamanin diigiik hacim, piyasa degeri ve halka
aciklik oranina sahip paylara uygulandig1 goz dniinde bulundurulursa, bu tiir firmalara ait
paylarin daha etkin bigimde pazarda islem gérmesi yatirimcilar i¢in firsat ve giiven

saglayacaktir.

Borsa tarafindan pay bazinda piyasanin adil ¢alismasina katkida bulunuldugu gibi genel
olarak da firsat ve giliven saglamak adina ¢esitli uygulamalar mevcuttur. Daha 6nce
aciklanan volatilite bazli tedbir sistemi bunlardan biri olup borsa tarafindan kullanilan tek
arac bu degildir. Borsanin genel isleyis prensibi siirekli miizayede lizerine kurulmustur.
Stirekli islem sirasinda ¢oklu fiyat ile emirler islemlere doniismektedir. Siirekli islem
sirasinda bazi1 durumlarda fiyatlar ani degisimlere ugrayabilir. Bunu engellemek i¢in
borsa tarafindan devre kesici tedbiri uygulanir. islem goren paylar igin belirli referans
degerler vardir. Siirekli islem sirasinda fiyat degisimi bu referans degerlere gore borsa
tarafindan belirlenen sinirlara degmesi ya da gegmesi durumunda ilgili pay i¢in belirli bir
stire siirekli miizayede yerine emir toplama usuliine gore islemler gergeklesmektedir.
Boylece toplanan emirlere gore piyasada gegici olarak tek fiyat olusturulur. Bu uygulama
yapt itibariyle gec¢ici olmasi nedeniyle, tek fiyat uygulamasindan sonra ilgili pay i¢in
yeniden siirekli miizayede ile ¢ok fiyat yontemiyle islemler gerceklesir. Devre Kkesici
sistem ana hisseye ait paya uygulanir. Ilgili paya ait varant, sertifika, riichan ve temerriit
paylarina uygulanmaz. Devre kesici uygulamasinda kullanilan esik degerler piyasa
sartlarina gore degisiklige konu olabilir. Pay piyasasi ile ilgili miidiir esik degerleri iki

katina kadar artirabilirken, genel miidiir ise resen kaldirabildigi gibi degistirebilme
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yetkisine sahiptir. Devre Kkesici uygulamasi siirekli miizayede ile islem gore paylara ait
stirekli islemin uygulandig1 seansta aktif hale gelebilir. Devre kesici uygulamasinin aktif
hale gelebilmesi i¢in hesaplanan degisim orani i¢in referans fiyat belirlenir. Referans
fiyat1 iki sekilde belirlenebilir. Borsada siirekli islem ile ¢oklu fiyat uygulansa da bazi
seanslarda tek fiyat yontemi uygulanmaktadir. Acilis, giin ortas1 agilis, tekil agilis ve 6zel
durum olan devre kesici seansi gibi tek fiyat uygulamasinin gecerli oldugu seanslarda
olusan tek fiyat referans olarak alinabilecegi gibi en son olusan baz fiyat da dikkate
alinabilir. Fiyat limitleri ise referans fiyatina gore belirlenir. Bu limitler referans fiyatina
gore ylizde on marj alinarak belirlenir. Rutin uygulamada bir hissenin alabilecegi tavan
ve taban fiyatlar i¢in ylizde yirmi marj ile uygulanmaktaydi. Referans fiyatina gore
hesaplanmis marjl fiyatlar ile u¢ noktalar belirlenir. Bunun sonucu olarak da asir1 fiyat
dalgalanmasina neden olan emirler iptal edilir ve devre kesici uygulamasinda yer alan ug

noktalarin disinda kalan emirler isleme doniisemez.

Tek fiyat olusumu icin piyasadan emirler toplanmaya baslanir. Tek fiyat seanslarindaki
uygulama burada da gecerli olup hesaplanan teorik fiyat ve islem miktarlar1 piyasanin
bilgisine sunulur. Emirlerin toplanmasiyla birlikte eslesme siireci baglar. Boylece emirler
islemlere doniigiir. Devre kesici uygulama siiresi, bu uygulamanin gegerli oldugu paymn
icinde bulundugu pazara gore degisiklik gosterebilmektedir. Genel olarak eslestirme
islemleri i¢in iki dakika ayrilmakla birlikte toplamda yildiz pazar i¢in yedi, diger pazarlar
icin ise on yedi dakika ile sinirli kalmak kaydiyla devre kesici seansi uygulanir. Bunun

istisnast ise tek fiyat ile emir toplanan seanslara yaklasilmis oldugu durumlardir.

Sonug olarak piyasanin adil bigimde islemesi i¢in borsa tarafindan alinmis birtakim
tedbirler vardir. Bunlar denetim ve gozetim faaliyetleri olarak ayristirilmaktadir. Borsa
tarafindan yapilan piyasa denetimi piyasadaki biitiin katilimeilart kapsamaktadir. Borsa
iyeleri, pay ihraggilari, alim ve satim islemleri i¢in emir verenler, verilen emirleri isleme
doniisen gerek gercek gerekse tiizel kisiler borsa tarafindan gozetlenmekte ve piyasa
katilimcilarinin borsa kurallarina uyup uymadigmin tespiti i¢in gerekli denetimler
yapilmaktadir. Gozetim faaliyetleri ise daha ¢ok yapay fiyat, yapay piyasa olarak
nitelendirilen piyasa manipiilasyonlari tizerine gergeklesir. Bu gdzlemler sistemsel olarak
yapilmaktadir. Piyasa bozucu hareketlerin dnlenmesine iliskin Sermaye Piyasas1 Kurulu
tebligleri olsa da uluslararasi arenada finansal aracilara uygulatilan erken uyari

sistemlerinin zorunlu olarak kullanimina dair bir yap1 maalesef bulunmamaktadir. Bunun

40



yerine borsa kendi sorumlulugu ¢ercevesinde i¢ diizenlemelerini olusturmus olup
yatirnmcilar ile alim ve saticilar i¢in giivenli, seffaf, adil bir piyasa yapist olusturmaya

gayret gostermistir.
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2. BOLUM

SERMAYE PiYASALARININ ETKINLIiGi

2.1 ETKIN PiYASA HiPOTEZi

Bu bolimde sermaye piyasalarinin etkinliginden ve bu calisma igindeki 6dneminden

bahsedilecektir.

Etkin piyasalardaki menkullerin fiyatlar1 piyasadaki biitiin bilgiyi igermektedir. Diger bir
ifade ile fiyatlar biitlin bilgiyi yansitir ve yeni bir bilgi akis1 olmasi durumunda piyasa bu
bilgiye goére tepki vererek bu bilginin fiyatlara yansimasini saglar. Bu nedenle herhangi
bir alim satim ya da yatirim stratejisi ile uzun vadede kalic1 olarak piyasanin iizerinde
getiri elde etmek miimkiin degildir. Etkinlik ifadesini sermaye piyasalari agisindan
aciklamak gerekirse; sermaye piyasalarinda ti¢ ¢esit etkinlik s6z konusudur. Operasyonel
etkinlik, kaynak dagilimi etkinligi ve bilgi etkinligi. Operasyonel etkinlik piyasada islem
yaparken maliyetlerin olast en diisiik seviyede olmasidir. Bu nedenle operasyonel
verimliligin diger ad1 da islem etkinligidir. Operasyonel olarak etkin ¢aligsan bir piyasada,
piyasada katilimcilart alim satim islemlerini yaparken ve bu piyasalarda hizmet alirken
maruz kalacaklar1 maliyetler o islemi ya da hizmeti alirken ortaya ¢ikacak maliyete ¢cok
yakin olmalidir. Boylece finansal piyasalarda yapilan islemler sonucunda katlanilan risk
ve getiri oran1 yiiksek maliyetler ile sekteye ugratilmaz. Aym1 zamanda bu sekilde
islemlerin gerceklestigi piyasalarda sermaye daha ihtiyatli kullanilmis ve tahsis edilmis

olur.

Kaynak dagilimi etkinligi olarak ifade edilen yap1 ise kaynaklarin optimum bi¢imde
degerlendirilebilmesi i¢in uygun ve karli yatirimlara tahsis edilmesidir. Bilgi a¢isindan
etkin olan piyasalardaki varliklarin degeri tam olarak ilgili varligin igsel degerini
yansitacak biitlin ge¢mis bilgileri ve gelecek beklentilerini igermektedir. Bir piyasanin
etkinligi temel olarak bilgi etkinligi ile dl¢iiliir. Etkin piyasalar hipotezine gore gelecekte
olusacak fiyatlar ge¢mis bilgilerle tahmin edilemez c¢iinkii fiyatlar rassal yliriiylis
karakteristigi gosterir. Dolayistyla, etkin piyasalar hipotezine gére hem finansal analistler
hem de teknik analistler gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmekte yetersizdir. Giiniimiizde

gerek temel gerekse teknik analizler analistler tarafindan yapilmakla birlikte bu aracilar
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biitiin bilginin fiyatlara yansitilmasina yardimei olmaktadir. Bu calisma da analistlerin
oOnerileri kullanilarak yapilan analizlerin ek bilgi saglayilp saglamadigi bilgi etkinligi

acgisindan incelenmistir.

Etkin piyasalar Fama (1970) tarafindan {i¢ bigimde tasnif edilmistir. Bunlar zayif formda
etkinlik, yar1 giiclii formda etkinlik ve gii¢lii formda etkinliktir. Zayif formda etkin olan
piyasalarda, fiyatlara sadece ge¢cmis donemlere ait fiyat hareketleri bilgisi yansimaktadir.
Bu tiir piyasalarda fiyat hareketleri birbirinden bagimsiz olmasi nedeniyle getiri
dagiliminin ortalama ve varyansit zaman igerisinde degisiklik gOstermez. Buna gore
getirinin dagilimi mevcut bilgilerden bagimsiz olacagi i¢in ge¢mis veriler kullanilarak
yapilan yatirim ya da alim satim islemleri sonucunda ek getiri elde etmek miimkiin
olmayacaktir ¢linkii biitiin gegmis bilgiler fiyatlara yansimis olacaktir. Bunun sonucu
olarak, zayif formda etkin olan piyasalarda teknik analiz sonu¢ vermeyecektir. Zayif
formdaki piyasa etkinligi genel olarak rassal yliriiylis modelleri ile ge¢misteki fiyat
hareketleri ile cari fiyat hareketlerinin karsilagtirilmasi ile test edilir. Damadoran (2012)
piyasanin zayif formda etkin olup olmadiginin kontrolii yapilirken fiyat hareketlerinin
birbirinden bagimsiz olup olmadig test edilmesini onerir. Fiyatlara bilgilerin tam olarak
yansimasi, piyasa fiyatinin gercek degerine her zaman esit oldugu anlamina

gelmemektedir. Fiyatlamalarda hatalar olabilir. Bu hatalar birbiriyle baglantili degildir.

Sonug olarak gergek degerden rastgele olarak hareket eden fiyatlarin oldugu bir piyasada
hicbir yatirime1 ya da alim satim yapanlar ek getiri elde edemez. Yari gii¢lii formda
etkinlikte, cari fiyatlar biitiin bilgileri igermektedir. Bu bilgiler sadece ge¢mis bilgileri
degil, ayn1 zamanda biitiin kamuya agik bilgileri de icermektedir. Kamuya agik bilgi
olarak finansal tablolar, firmanin iiretim hatti, yonetimin becerisi, bilango yapisi, gayri
maddi haklar, kazang tahminleri, temettiiler, haberler ve raporlar verilebilir (Bodie vd,
2012). Bu verileri kullanarak tahminde bulunulmasi sonucunda degerinden diisiik
firmalar1 bulmak miimkiin degildir. Yar1 gii¢lii formdaki piyasalarin testi olay ¢aligmalari
ile yapilmaktadir. Bu ¢aligmada varlik fiyatlama modelleri kullanilarak piyasa etkinligi
test edilmistir. Giiglii formda etkinlikte ise fiyatlara artik sadece i¢sel bilgiye ulasanlarin
erisebilecegi bilgilerin de yansidigi kabul edilir. Kamuya agik olmayan bilgilerin de
fiyatlara yansimasindan otiirli, giicli formdaki piyasalar zayif ve yar1 giiglii form
piyasalar1 da kapsamaktadir. Bagka bir deyisle de giiclii formda etkin olan piyasalarda ne

teknik analiz ne de temel analiz ise yaramaktadir. Hicbir analiz yontemi ile piyasanin
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istlinde kalict getiri elde etmek miimkiin degildir. Kamuya acik olmayan igsel bilgiye
baz1 firma calisanlar1 ya da ortaklar erisebilir. I¢sel bilgiler ile islem yaparak menfaat
saglamak suc teskil etmektedir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Kanununa gore
cikartilan V.101-1 Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricilign Incelemelerinde
Uygulanacak Tedbirler Tebligi ile igeriden 6grenilenlerin ticareti yasaklanmistir. Bu ifade
daha genel kapsam ile Bilgi Suistimali olarak ilgili Teblig’de yer almaktadir. Bu tiir
piyasa bozucu hareketler her ne kadar kanunlar ile yasaklansa da sirketlerde bazi
gorevlerde bulunanlar kamuya agik olmayan bilgilere erisebilmektedir. Fama (1991) bu
bilgiye sirket yoneticileri, fon yoOneticileri ve hisse senedi analistlerinin erigebilecegini
bildirmistir. Bu c¢alisma kapsaminda ileriki boliimlerde hisse senedi analistlerinin

piyasaya ek bilgi saglayip saglamadigi test edilecektir.

Fama (1991) calismasinda daha once yapmis oldugu piyasa etkinligi tanimlarinda bazi
giincellemeler yapmistir. Bu giincellemelerde piyasa etkinligini test etmek igin yeni
siniflandirmalar yapmustir. ilk olarak zayif formda piyasa etkinliginin test edilmesi icin
getiri tahminlerinin testlerini gelistirmistir. Boylece ge¢mis verileri inceleyen zayif
etkinlik testlerine temettii ve faiz getirileri gibi degiskenleri de eklemistir. Yar1 etkin
piyasalar i¢in olay calismalar1 yapilmasin1 Onermistir. Gliglii formda piyasa etkinligi

kontrolii i¢in de 6zel bilgi testlerini dnermistir.

Piyasa etkinligi ile yapilan testlerde fiyat olusumunun etkinligi 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu testlerde kullanilan belli bash modeller Martingale modeli, rassal yiiriiylis
modeli ve adil oyun modelidir. Martingale modeli Fransiz kumarbazlarin uyguladig: bir
stratejisinden esinlenmistir. Martingale modele gore bir bahiste kaybedilen tutarin iki
katiyla yeni bahis agilirsa ve bu islem sistematik olarak devam ettirilirse, kazanilan ilk
bahsin kazanci ilk yatirilan paraya esit olacaktir. Martingale modelinin buradaki ¢ikarimi
ise cari veri seti iginden gelecek fiyatinin tahmininin cari fiyat oldugudur. Diger bir ifade
ile fiyat hareketleri, rassal yiirlis modelinde daha net bicimde ifade edildigi lzere,
birbirinden bagimsizdir. Fama (1970) ¢alismasinda beklenen getiriler ve fiyat degisimleri
sifira esitse, fiyat olusumu martingale serisi izledigini belirtmistir. Buna gore gelecekteki
fiyat hareketi kendinden onceki fiyat hareketlerinden bagimsizdir. Etkin piyasalar
hipotezi, piyasalardaki fiyat olusumunun rassal bigimde ger¢eklestigini savunur. Bu
nedenle etkin piyasalar hipotezi rassal yiiriiylis modeliyle uyusmaktadir. Fiyatlardaki

degisim tamamen rassal oldugunda otiirii rassal yiirliyiis modeli zayif formda etkinlik
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testleri i¢in kullanilabilmektedir. Etkin piyasalar hipotezi kapsaminda adil oyun modeline
gore fiyatlar hem rassal yiirliylis hem de martingale 6zelliklerine sahiptir. Bu nedenle cari
fiyatlar biitiin bilgileri igerdiginden otiirli arbitraj olanagi sunmayacaktir. Bunun sonucu
olarak da karli alim satim islemleri sadece halihazirdaki bilgi ile olabilir. Eger piyasa adil
oyun varsa gelecekteki fiyatin piyasaya gore ek getirisinin olmamasi beklenir. Ozetle bu

durum etkin piyasa hipotezini test edilebilir kilmaktadir.

Jarrow ve Protter (2004) matematiksel finans tarihi ile yapmis olduklar1 ¢alismada
tarihsel olarak en fazla 1880 yilina kadar geri gitmislerdir. Yazarlar, Bachelier’in 1900
yilinda yazmis oldugu tez ¢alismasindan Gtiirii gogu kisi tarafindan modern matematiksel
finansin kurucusu olarak kabul edildigini belirtmislerdir. Bachelier’in ¢aligmasini 6zel
yapan konunun piyasalar1 Brownian hareketleriyle agiklamaya c¢alismasidir. Bu
calismadan da anlasilacagi lizere, piyasalarin etkinligi iizerine yapilan ¢aligmalar ¢ok eski
tarihlere dayandirilsa bu kavrami 6n plana ¢ikararak daha dnce ampirik olarak yapilan
caligmalar1 teorik altyapi ile birlestiren kuskusuz Fama (1970) olmustur. Fama bu
calismasinda etkin bir piyasada ge¢mis verilerle yapilan analizler ile gelecekteki
getirilerin tahmin edilemeyecegini savunmustur. Bu ¢alismaya gore piyasaya gore ek
getiri elde edilemeyecegi igin en iyi getiri tahmini ilgili menkule ait getirinin tarihsel
ortalamasi olacagidir. Akademik yazinda fiyatlarin rassal yiiriiyiis izleyip izlemedigi
dolayisiyla gelecekteki getirilerin tahmini 6nemli bir yer tutmustur. Etkin piyasalar
hipotezi ilk baslarda finans g¢evreleri tarafindan genel olarak kabul goriilse de 1980’11
yillarda yapilan ¢aligmalarda bu hipotezin piyasalar1 tam olarak aciklamakta yetersiz
kaldigna iliskin sonuglar bulunmustur. Ozellikle piyasa katilimcilarinin psikolojisini one
cikaran davranigsal finans taraftarlari piyasa etkinligini ve yatirimci rasyonelligini sert
bicimde elestirmistir. Buna ragmen Fama piyasa etkinligini savunmaktan
vazge¢memistir. Bu kuvvetli tartigmalara ragmen piyasa etkinligine dair pek cok

aragtirma yapilmustir.

Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin her bir yatirnm sonucuna iliskin ihtimalleri
rasyonel bir sekilde degerlendirerek karar verdiklerini, yani rasyonel davrandiklarini ileri
stirmektedir. Geleneksel finansin baglica teorilerinden biri Etkin Piyasalar Hipotezi’dir.
Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore; gelecekteki menkul kiymet fiyat hareketlerinin
yoniiniin teknik ya da temel analiz gibi yontemlerle tahmin edilmesi ve herhangi bir islem

stratejisine bagli olarak sistematik olarak anormal getiriler elde edilmesi miimkiin
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degildir. Etkin Piyasalar Hipotezi yatirimcilarin farkli risk diizeyindeki yatirim
araglarindan, en az riskli olani, ayni risk seviyesinde ise en yiiksek getiriyi saglayacak
olan1 sececegini, yani yatirimcilarin risk-getiri bilesenlerini dikkate alarak yatirim
yaptiklarin1 varsaymaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin bu yaklasimi, yatirimcilarin

daima rasyonel oldugu varsayimindan kaynaklanmaktadir

Etkin piyasalar hipotezi rassal yiirliylis modelini baz almaktadir. Buna gore fiyatlar
birbirini etkilemez. Boylelikle ilk olarak zayif giicte piyasa etkinligi getirilerin tahmini
tizerine kurgulanmigtir. Yar1 giiclii etkinlik testleri ise olay analizleri ile yapilmistir.
Giglii formdaki etkinlik testleri ise piyasa diizenleyiciler tarafindan yasaklanan igeriden
haber alanlarin iglemleri dikkate alinarak test edilmistir. Piyasalarin etkinligi {izerine
yapilan bu arastirmalar ayn1 zamanda kullanilan modellerin de bir testi olmustur. Bu
nedenle, 6zellikle Fama, piyasa anomalileri gibi etkin piyasa hipotezinin aksine bir durum
ile karsilagtiginda varlik fiyatlama modellerinin de piyasay1r agiklamada yetersiz
kalabilecegini 6ne siirmiistiir. Bu nedenle piyasa etkinligi testlerinin sonucunda piyasa
etkinliginin aksi durumlar ile karsilagildiginda modelin gecerliligi de sorgulanmalidir.
Malkiel (2003) de Fama gibi etkin piyasa hipotezine gore fiyatlarin erisilebilir biitiin
bilgiyi igerdigini savunur. Dolayisiyla fiyatlar bilgiye gore olugmaktadir. Bollerslev ve
Hodrick (1992) fiyatlarin olusmasinda gegerli olan bilgiyi temel bilgi ve temel olmayan
bilgi olarak ikiye ayirmistir. Malkiel (2003) ve Cochrane (1991) temel bilgi ifadesini
getiriler, bor¢lanma piyasasini etkileyen makroekonomik veriler olarak ifade etmistir.
Temel olmayan bilgi ise Caballero ve Krishnamurthy (2008) tarafindan haberlerde gegen,
varliklar tizerine dogrudan etkisi olmayan ama piyasay1 etkileyen bilgi olarak ifade
edilmistir. Fama (1970) etkin piyasalarda piyasa katilimcilarinin rasyonel oldugunu
dolayisiyla bu katilimeilarin birbiriyle tam rekabet i¢inde oldugunu ve her katilimcinin
amacinin kar maksimizasyonu oldugunu savunur. Malkiel (2003) etkin piyasanin
olusumunu bilginin ¢abuk yayilmasina ve bu bilginin aninda varlik degerlemesinde
kullanilmasina baglar. Bu baglamda etkin piyasalarda meydana gelen rekabetten Gtiirii
riske gore diizeltilmis getirilerin kalici olamayacagini savunmustur. Bu konudaki en
onemli nokta ek getirilerin kaliciligi konusudur. Etkin piyasa hipotezi ek getirilerin
siirekli olamayacagin1 savunur. Bu nedenle etkin piyasada fiyatlar her zaman gercegi

yansitmayabilir. Ayn1 zamanda biitiin piyasa katilimcilar1 karmi maksimize edecek
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bicimde rasyonel davranmayabilir. Etkin piyasalarda bu durumun siireklilik arz

edemeyecegi vurgulanmistir.

2.2 PIYASA ANOMALILERI

Piyasa anomalileri finansal teoriler ile uyumsuz olan ampirik sonuglar olarak
tanimlanabilir. Piyasa anomalilerinin olusumu ya uzun dénemde piyasa iistii getirilerin
elde edilebildigi etkin olmayan piyasalara ya da zayif veya kusurlu varlik fiyatlama

modellerine isaret etmektedir.

Anomalilerin sebeplerini agiklamaya galisan, yatirim kararlarinda biligsel 6nyargilar ve
kisayollar ile duygularin etkisini arastiran Kahneman ve Tversky’nin g¢aligmalariyla
davranigsal finans olarak bilinen alan ortaya ¢ikmistir. Anomalilerin goézlendigi
piyasalarda, belirli yatirim stratejilerine bagli olarak anormal getiri elde edilebildigi gibi
anomalilerin stireklilik arz etmesi, varlik getirilerinin tahmin edilebilirligini ve yatirim
stratejilerinden elde edilen kazanglari sistematik hale getirebilmektedir. Hisse senedi
piyasalarinda gozlenen anomaliler, takvimsel anomaliler, kesitsel anomaliler, fiyat
anomalileri gibi ¢esitli kategorilerde siniflandirilabilmektedirler. Takvimsel anomaliler,

sistematik olarak belirli takvim donemlerinde anormal getirilere isaret etmektedir.

Anomalilerin tespit edilmesiyle birlikte genel olarak bu anomaliler azalabilmekte, tersinir
hareket edebilmekte ya da etkisi azalabilmektedir. Bu durum da kendi igerisinde bir sorun
teskil etmektedir. Bu anomaliler istatistiksel sapmalarin bir sonucu olabilecegi gibi
birileri tarafindan fark edilerek arbitraj olanagi dogurmasindan 6tiirli yok da edilebilir.
Piyasalarin etkinligi her ne kadar Bachelier (1900) tarafindan one siiriilse de bu konu
Fama (1970) tarafindan ele alinmis olup finans literatiiriinde 6nemli bir referans noktasi
kabul edilmistir. Onceki boliimlerde bahsedildigi iizere, etkin piyasa hipotezi rassal
yiirliylis modeli tizerine kurulmustur. Bu modele gore varlik fiyatlarindaki degisim
birbirinden bagimsizdir. Her yeni olusum piyasaya giren yeni bir bilgiyle meydana gelir.
Birbirinden bagimsiz olarak hareket eden varlik fiyatlarmin oldugu etkin piyasalarda
yatirimcilar hangi tiir yatirim stratejisi iiretirse liretsin uzun vadede kalic1 olarak anormal

getiri elde edemez.
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Fama (1965) piyasa etkinliginin tanimini yaparken bazi varsayimlarda bulunmustur.
Etkin piyasalardaki katilimcilar ¢ok sayida olup ayni zamanda rasyoneldir. Piyasa
katilimcilar1 aym1 zamanda cari bilgiye aninda zahmetsizce ve {icretsiz olarak
erisebilmekte ve birbirleriyle siirekli rekabet halindedir. Bu rekabetin sonucu olarak da
bilgi fiyatlara aninda yansir ve bu bilgi gecmis verileri icerdigi gibi gelecege dair
beklentileri de icermektedir. Bunun sonucunda da etkin bir piyasadaki fiyatlar ilgili
varligin ig¢sel degerini yansitmaktadir. Etkin piyasadaki etkin fiyatlama neticesinde
kaynaklar da etkin ve verimli bi¢cimde tahsis edilebilmektedir. Her ne kadar bu
aciklamalar ile piyasanin etkinligi agiklanmaya calisilsa da bahsi gegen varsayimlar ¢ok

kuvvetlidir.

Ampirik olarak piyasalar kendi igerisinde ¢esitlenebilmekle birlikte her zaman genis
katilimc1 sayisina sahip olmayabilir. Ayrica katilimcilar rasyonel olmayan bir durum
icerisinde de olabilir. Her tiir bilgiye erisim zahmetsiz ve iicretsiz olmayabilir. Piyasadaki
katilimcilar aras1 rekabet esas olsa da bazi 6zel durumlarda rekabeti bozucu eylemler
gerceklesebilmekte ve bu tiir olaylarin meydana geldigi durumlar da bilinmektedir.
Anomalilerin nedeni olarak her ne kadar piyasanin etkinligi mi yoksa zayif fiyatlama
modelleri mi oldugu sorusu siirekli olarak tartisilsa da piyasada gergeklesen ve teorik
temeller ile uyumsuzluk teskil eden bu gibi durumlar da g6z 6niinde bulundurulmalidir.
Her ne kadar bu tiir piyasa bozukluklar olsa da bu dengesizliklerin siirekli olmayacagi da
agikardir. Fama (1970) ¢alismasinda piyasanin etkin olmadig1 sonucuna varilsa bile, bu
sonu¢ aslinda analizde kullanilan varlik fiyatlama modelindeki kusurlardan da
kaynaklanmig olabilecegini savunmustur. Jensen (1978) piyasa etkinligini agiklarken
alim satim karliligina vurgu yapmaistir. Eger belirli bir donemde ekonomik olarak karlilik
ozellikle islem maliyetleri ya da benzer diger maliyetlerden o6tiirii s6z konusu olmadigi

durumlar da piyasa etkinligi ¢ercevesinde degerlendirilmelidir.

2.2.1 Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Firma biiylikliigli olarak adlandirilan ifade bir firmanmin piyasa degeridir. Firma
bliyilikliigli anomalisinin meydana geldigi durumlarda kiigiik piyasa degerine sahip kiiclik
Olgekli firmalarin getirileri bliylik piyasa degerine sahip biliylik Olgekli firmalarin

getirilerinden daha fazladir. Etkin piyasalarda bilgi herkese acik ve herkes tarafindan
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erigilebilirdir. Bu nedenle etkin bir piyasada bu tiir arbitraj imkanlarinin olmamasi
gerekir. Sonug olarak kiigiik firmalarin biiyiik firmalara gore daha yiiksek getiri saglamasi

etkin piyasa hipotezi ile tezatlik olusturmaktadir.

Hisse senedi piyasalari giderek daha fazla sayida degiskenden etkilenmektedir. Buna
bagl olarak daha karmasik analiz yontemlerini kullanmay1 da beraberinde getirmekte,
hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri tespit etmeyi gerekli kilmaktadir. Finans
literatiirinde firma degerini tespit etmeye amaglayan fiyatlama modelleri incelendiginde,
bir ve birden fazla faktoriin hisse senedinin beklenen getirisini etkiledigi ortaya
konmustur. Hisse senedi getirisini etkileyen faktorlerin arastirildigi bu calismalarda,
pazar portfoyli disinda makroekonomik veriler, isletme performansini yansitan

gostergeler, istatistiksel faktorler ve teknik analiz gostergelerinin etkisi tespit edilmistir.

Finans literatiiriinde firmalarin 6z kaynak piyasa degeri ile ifade edilen firma biiytikligii,
0z kaynak defter degeri / piyasa degeri orani, fiyat / kazang orani, fiyat, bor¢ oran1 gibi
cesitli bilgilere dayali olarak gelistirilen yatirim stratejileri yatirimeilarin normal {stii

getiriler elde edebilecegi ampirik ¢alismalarla ortaya konulmustur.

Normal istii getiriler elde edebilmek icin yatirim stratejileri olusturan yatirimcilarin bu
amagla temel aldiklari, degerlendirilen firmaya ait bilgilerden birisi de 6z kaynak piyasa

degeri ile ifade edilen firma biiyiikliglidiir.

Firma biylkligi anomalisi Banz (1981) ve Reinganum (1981) tarafindan ortaya
atilmistir. Banz ve Reinganum yapmislar1 olduklar1 ¢calismalara New York Borsasinda
islem goren kiigiik dlgekli firmalarin getirilerinin biiyiik dlgekli firmalara gore CAPM
finansal varlik fiyatlama modeli ile tahmin edilenden daha yiiksek oldugunu gostermistir.
Bu aragtirma sonrasinda diger pek ¢ok arastirmaci da firma biiyiikliigli anomalisinin
etkisini gédrmek {iizere gerek gelismis gerekse de gelismekte olan iilkeleri i¢ine alacak

bicimde ¢esitli aragtirmalar yapmustir.

Bu aragtirmalardan biri de Keim (1983) tarafindan yapilan bir ¢alismadir. Bu ¢alismada
hem firma biiyiikliigii anomalisi hem de ocak ay1 etkisi arastirilmistir. Kiiciik firmalarin
getirilerinin bliylik firmalardan daha c¢ok getiri elde ettigi donemin ocak ayinda
yogunlagtigini tespit etmistir. Firma biiylikliigli anomalileri agiklanirken ocak ay1 etkisi

tizerinde durulmustur. Bunun nedeni ise Roll (1983) tarafindan agiklanmaya ¢aligilmistir.
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Y1l igerisinde zarar ettiren firmalarin yil sonuna dogru zarar realizasyona yapmasiyla
birlikte kiiciik hisseler lizerinden satisa gitmesidir. Y1l sonunda satis baskisi altinda kalan
kiiciik hisseler yeni hesap yilinin da baslamasiyla birlikte cazip hale gelmekte ve piyasa
tarafindan alinarak pozitif momentum kazanmaktadir. Firma biiyiikliik anomalisinin
meydana gelmesinin nedenlerinden biri de hayatta kalma yanlilig1 hipotezi ile
aciklanmaya calisilmistir. Wang (2000) yapmis oldugu calismada firma biytkligi

anomalisi gosteren durumlarda hayatta kalma yanlili§i oldugunu gostermistir.

2.2.2 Momentum Anomalisi

Momentum anomalisine gore hisse senetleri belirli zaman araliklarinda gegmis hareketine
devam eder. Diger bir ifade ile gelecekteki getiriler onceki getiriler ile agiklanir.
Jagadeesh ve Titman (1993) 3 ve 12 aylik kisa donemli fiyat hareketlerinin ayn1 yonde
hareket etmesiyle birlikte gelecekteki fiyat hareketlerinin de ayni yonde olacagini ileri
siirmiis ve bunu momentum teorisi olarak ifade etmislerdir. Daha sonraki ¢aligmalarda
ise momentum ve zithik stratejileri tizerinde durularak hisselere ait gegmis fiyat

hareketleri incelenerek gelecekteki fiyatlar tahmin edilmeye calisiimistir.

Hisse senedi piyasalarinda momentum etkisi, hisse senetlerinin gegmis getiri
davraniglarini devam ettirme egiliminde oldugunu yani ge¢miste iyi performans gosteren
hisse senetlerinin 1yi performans gostermeye, kotii performans gosteren hisse senetlerinin

ise zayif performans gostermeye devam edecegini ifade etmektedir.

Momentum stratejisine gére gecmiste yiikselen trend izleyen hisseler gelecekte de
yiikselmeye devam edecektir. Zithik stratejilerinde ise yiikselen trende sahip hisselerin
tekrar eski seviyelere donecegi beklentisi vardir. Bu nedenle, zitlik stratejisinde yiikselen

hisseler satilirken diisen hisseler alinir.

Momentum ve zitlik stratejileri tizerine Conrad ve Kaul (1998) yapmis oldugu 120 strateji
tizerine kurulu kapsamli ¢alismada momentum ve zitlik stratejileri lizerine kurulu
yatirimlarin esit oranda basarili oldugu sonucuna ulagmistir. Momentum ile ilgili
calismalar ilk baslarda kiimiilatif anormal getiriler ile aciklanirken, sonraki donemlerde
Fama French faktorii bicimde kullanilmaya baslanmistir. Bdylece getirilerdeki

momentum etkisinin tespitinde Fama French yontemi 6nem kazanmustir.
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Carhart (1997) momentum faktoriinii Fama French modeline uygulamigtir. Momentum
ile ilgili ilk calisma Jagadeesh ve Titman (1993) tarafindan gergeklesmistir. Yazarlar kisa
vade olan 3 ve 12 aylik siireleri dikkate almislardir. Momentum ile yapmis olduklari
calisma veri casuslugu elestirilerine maruz kalmistir. Bunun iizerine yazarlar 2001 yilinda
yeni bir calisma yapmistir. Bu c¢alismaya gore onceki calismalarindaki gibi bu
arastirmalarinda da momentum etkisi goriilmiistiir. Bu calismada da Carhart 4 faktor
modeli kullanilarak momentum etkisi incelenmistir. Jagadeesh ve Titman (1993) kisa

donemlerine ek olarak farkli donemler de test edilmistir.

Hisse senedi piyasalarinda momentum etkisi, hisse senetlerinin ge¢mis getiri
davraniglarini devam ettirme egiliminde oldugunu yani ge¢miste iyi performans gosteren
hisse senetlerinin iyi performans gdstermeye, kotii performans gosteren hisse senetlerinin

ise zayif performans gostermeye devam edecegini ifade etmektedir

2.2.3 Defter Degeri / Piyasa Degeri (DD / PD) Anomalisi

Defter degeri bir hissenin 6z kaynak degerini temsil etmektedir. Defter degeri firmanin
muhasebe degeridir. Piyasa degeri ise hisse senedi sayisi ile ilgili hisse senedinin piyasa
fiyatinin ¢carpimidir. Borsalarda islem goren hisseler firmalarin halka ag¢ik olan kisimlari
kadardir. Piyasa fiyatinin firmanin halka agiklik orani ile ¢carpilmasiyla birlikte halka agik
piyasa degeri bulunur. Finans literatiiriinde firmalarin piyasa degeri belirlenirken halka
aciklik oranmi dikkate alinmaz. Defter degeri / piyasa degeri orani bir firmanin piyasada
belirlenen serbest fiyat1 ile muhasebe degerinin birbirine ne kadar yakin ya da uzak
oldugunu gozlemlemek i¢in kullanilir. Defter degeri / piyasa degeri 1’den biiyiidiikge
hissenin piyasa fiyatinin muhasebe fiyatindan daha diisiik oldugunu gosterecektir.
Piyasanin firmay1 iskonto ettiinin bir gostergesidir. Bunun aksi durumlarda, defter
degeri / piyasa degerinin 1’in altina gelmesi halinde, hissenin piyasa fiyatt muhasebe
degerinden yiiksek olacaktir. Bu durum da tek basina yeterli olmamakla birlikte hissede
primli islem yapildigin1 gosterecektir. Finansal literatiirde defter degeri / piyasa degeri sik
kullanilan bir orandir. Bu orana gore hisselerde siniflandirmaya gidilmistir. Defter degeri
/ piyasa degeri goreceli olarak yiliksek olan hisse senetleri deger hisseler olarak

adlandirilmaktadir. Defter degeri / piyasa degeri goreceli olarak diisiik olan firmalara ait
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hisseler ise biiyime hisseleri olarak adlandirilmaktadir. Getirileri agiklamak icin bu

degiskene ait ek getiri deger primi olarak adlandirilir.

Fama ve French (1992) calismalarinda deger hisselerde anormal getiri elde
edilebilecegini belirtmistir. Fama ve French (1995) defter degeri / piyasa degeri oranindan
kaynakli ek getirileri piyasa anomalisi olarak degerlendirmemistir. Fama French
faktorleri getirilerdeki degisimi agiklamak icin risk faktorlerini kullanir. Bu faktorlerden
biri de defter degeri / piyasa degeri oranidir. Buna gore defter degeri / piyasa degeri bir
deger primi olup yatirrmer tarafindan alinan riskin karsiligidir. Ozellikle bu oranin
finansal sikint1 i¢in bir gosterge oldugu, dolayisiyla defter degeri / piyasa degeri oraninin

risk faktorii oldugu savunulmustur.
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3. BOLUM

VARLIK FIYATLAMA MODELLERI

Bu boliimde calismada kullanilan varlik fiyatlama modelleri hakkinda genel bilgi
verilecektir. Bu nedenle varlik fiyatlama modelleri hakkinda detaya girilmeyecek olup
calismada kullanilan yontemlerin tarihsel gelisiminden bahsedilip yeterli miktarda

aciklamalar yapilacaktir.

3.1 MODERN PORTFOY TEORISi

Tasarruf sahipleri tasarruflarini en makul sekilde degerlendirmek isterler ve
yatirimlarinda minimum risk maksimum getiri beklentisi igerisinde olurlar. Markowitz
tasarruf sahiplerinin bu beklentisini optimal portfdy teorisi ile agiklamistir. Finans
kaynaklarinda modern portfoy teorisi ile Harry Markowitz adimi birlikte gérmek
miimkiindiir. Markowitz yapmis oldugu calismalar ile modern portfdy teorisinin
onciilerinden kabul edilmistir. Markowitz, 1952 yilinda yayimlanan Portfolio Selection
yazistyla ve 1959 yilinda yayimlanan Portfolio Selection: Efficient Diversification
kitabinda yapmis oldugu calismalar ile Nobel 6diiliinti almistir. Bu ¢alisma daha sonra,
ileriki bolimlerde de bahsedilecegi lizere, Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli (CAPM)
icin de temel olusturacaktir. Diger bir ifade ile Menkul kiymet yatiriminda risk ve getiri
arasinda iligki kurulmasi en temel baslangic noktasidir. Modern finans ve yatirim
tarihindeki en 6nemli donliim noktas1 bu iliskinin kesfi ile olmustur. Journal of Finance
dergisinde yayilanan ve Harry Markowitz taratindan Mart 1952 tarihinde kaleme alinan
“Portfoy Se¢imi” baslikli yazi bu doniim noktasinin ta kendisidir. Kendisine 6nce Dr.
Markowitz unvanini, yillar sonra ise, 1990 yilinda Nobel 6diilii kazandiran “Modern
Portfoy Teorisi” ile, finans literatliriine o donemler icin c¢ok yeni bir bakis agisi

kazandirmis ve geleneksel portfoy yaklasimini temellerinden sarsmistir.

Modern portfoy teorisine goére biitiin yumurtalar ayni1 sepete konulmamalidir. Risk ve
getiri acisindan en uygun portfoy olusturulmalidir. Her ne kadar genel kani olarak ne
kadar risk o kadar getiri gibi ifadeler kullanilsa da her risk artig1 getiri artisini beraberinde

getirmemekle birlikte kayiplar1 da beraberinde getirebilmektedir. Bu teorinin en 6nemli
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ozelliginden birisi de en uygun risk ve getiri seviyesinin olusturulmasinda matematiksel
ifadelerle yardimci olmasidir. Bu ifadelerde risk ve getiriler birlikte kullanilmistir. Bu

yontemi kisaca ortalama — varyans metodu olarak da degerlendirmek miimkiindiir.

Modelin s6zel agiklamasini yapilirken, bu modelin énemli bir 6zelliginin risk ve getiri
tercihlerinde etkin noktayr matematiksel olarak olusturmasi oldugundan bahsedilmisti.
Markowitz yapmis oldugu calismada temel olarak olusturmus oldugu portfoyleri risk ve
getiri olarak diyagram grafik lizerinde gostermis olup etkin sinir olarak adlandirilan sinir1
meydana getirmistir. Diyagram iizerinde bulunan risk ifadesi olusturulan portfoylerin
getirilerinin standart sapmasini temsil etmektedir. Getiri ekseni de olusturulan
portfoylerin beklenen getirilerinden meydana gelmektedir. Bu sekilde olusturulan grafik
ile yay benzeri bir yap1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu grafigi iki alana ayirmak miimkiindiir. Yay
icerisinde kalan kisim yatirimcilar tarafindan ulasilabilir portfoyleri olustururken, yay
seklinin disinda kalan kisim ise yatirimcilar tarafindan ulasilamayacak portfoyleri temsil
etmektedir. Yatirimcilar i¢in risk ve getiri acisindan en uygun olan portfoyler yay
tizerinde kalan alanda yer almaktadir. Daha 6nce de belirtildigi lizere bu yay etkin sinir
olarak adlandirilmaktadir. Yatirimer katlanacagi risk seviyesine gore elde edebilecegi
getiriyi etkin sinir lizerinde gorebilir. Rasyonel bir yatirnmcinin en az risk ile en fazla

getiriyi hedeflemesi beklenir.

Modern portfoy teorisi - ortalama varyans modeli olarak da gegmektedir. Bunun nedeni
olusturulan portfoylerin beklenen getirilerinin, portfoy getirisinin varyansi ya da standart
sapmasi ile acgiklanmasidir. Beklenen getiri karliligi, varyans ise riski ifade etmektedir.
Bu tanimdan da anlagilacagi lizere getirilerin oynaklig1 standart sapma ile ifade edilebilir.
Portfoytlin getirisindeki oynaklik da portfoy icerisindeki varliklarin getirileri arasindaki
korelasyonun diistik ya da negatif olmasiyla azaltilabilir. Portfoy igerisindeki varliklarin
diisiik ya da negatif korelasyona sahip olmasiyla portfoyiin riski belirli bir sinira kadar
disiiriilebilir. Varlik cesitlendirmesiyle bertaraf edilemeyen risk sistematik risk olarak
nitelendirilir. Bu ifade pazar riski olarak da kullanilabilir. Sistematik risk sistemin
kendisinden kaynakli risklerdir. Sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki muhtemel
degisiklikler gibi yatirnmcinin olusumunu veya degisimini etkileyemeyecegi riskler

sistematik riskin kaynagini olusturmaktadir.
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Sistematik olmayan riskler ise sirket veya sektore bagli risklerdir ve ¢ok iyi ¢esitlendirme

ile bertaraf edilebilir

Markowitz (1952) modern portfoy teorisini belli bagh varsayimlar {izerine olusturmustur.

Bu varsayimlar:
1. Yatinmcilar risk sevmez. Diisiik risk ile en fazla getiriyi elde etmeyi amaglar
2. Biitiin varliklarin beklenen getirileri bilinmektedir.

3. Varliklarin getirilerinin varyanslart (standart sapma / oynaklik) ve

kovaryanslar1 bilinmektedir.

4. En uygun portfoyli olusturmak i¢in beklenen getiri ve getirilerin varyanslarini

(standart sapma / oynaklik) bilmek yeterlidir.
5. Vergi ve islem maliyeti yoktur.

Yukarida belirtilen varsayimlar istatistiksel olarak acgiklanirken, getirilerin normal
dagilim sergiledigini kabul eder. Farkli bir dagilim uygulanmasi halinde sadece standart

sapma ile modeli agiklamak yeterli olmayacaktir.

3.2 FINANSAL VARLIK FIYATLAMA MODELI (CAPM)

Yatirim araclarinin fiyatinin ve/veya degerinin tahmin edilmesi siireci finansal yazinin en
temel konularinin basinda gelmektedir. Konu, yatirimcilarin, ne kadar bir getiri karsiligi
gerekli riske katlanmay1 goze aldigini ele almaktadir. Risk ve getiri arasindaki iliski,
yatirimin ve yatirim aracinin degerini belirlemektedir. Bu anlamda yatirime igin gerekli
ve/veya beklenen getiri ayn1 zamanda yatirim i¢in diisiinlilen sermayenin maliyetinin
tahmin edilmesini gerektirmektedir. S6z konusu yatirim bir proje olabilecegi gibi bir hisse
ya da benzer bir sermaye yatirimi olabilmektedir. Geleneksel finans teorisi, yatirnmcilarin
kars1 karsiya kaldiklar riskin ¢esitlendirme yolu ile elimine edebilecekleri dngoriisiine
sahiptir. Modern finans teorisi ise yatirim araglarinin kendi aralarindaki iligskinin de riskin
elimine edilmesinde dikkate alinmas1 gerektigini ortaya koymaktadir. Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli, yatirim varliklarin degerlendirilmesinde siklikla kullanilan ve ancak

tizerinde en fazla tartisilan modellerin basinda gelmektedir.
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Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model - CAPM) Markowitz
calismasindan sonra en fazla ses getiren ve giiniimiizde hala kullanilmakta olan bir
modeldir. Bu model temel olarak Markowitz’in ortalama — varyans yaklagimini kullansa
da bu iki model arasindaki asil fark, modern portfoy teorisinde beklenen getirilerdeki
varyansin aciklayamadigi piyasa riskini modele eklenen piyasa riski primi ile agiklamaya
caligmasidir. Bu modele gore bir varligin beklenen fazla getirisi piyasa getirisinin
kovaryansiyla iligkilidir. Modelin tarihsel gelisiminde William Sharpe (1967), John
Lintner (1965,1969), Jan Mossin (1966) ve Fischer Black (1972) katkida bulunmus olup

stirecin detaylar1 aragtirma konusundan bagimsiz oldugu i¢in detaylara girilmeyecektir.

Finansal varlik fiyatlama, CAPM, modeli belirli varsayimlar altinda varliklarin beklenen
getirisi ile piyasa riskinin duyarliligin1 6lgen beta katsayisini () hesaplamaktadir. Bu

varsayimlar (Sharpe,1967):

1. Yatirimcilar, yatirim kararlarini beklenen getiri ve getirilerin varyansina gore

yaparlar.
2. Yatirimcilar rasyoneldir ve riski sevmez.

3. Yatirnmcilar Markowitz’in yontemine sarilirlar ve portfoylerinde ayristirmaya

giderler.
4. Yatirimcilarin hepsi ayn1 yatirim donemi ufkuna sahiptir.
5. Biitiin yatirimeilarin varliklar bazinda beklenen getirisi ve varyansi aynidir.

6. Risksiz getiriye sahip varlik mevcuttur ve yatirnmcilar risksiz getiri oraninda

borg alabilirler ve borg verebilirler.
7. Sermaye piyasasi tamamen rekabet¢idir ve engeller yoktur.

Finansal varlik fiyatlama modeli temel varsayimlarinin tanimi yapildiktan sonra yukarida

sozel olarak agiklanan model yapist asagidaki bicimde formiillerle ifade edilebilir.
E(Ri) = R¢ + Bi (E(Rm) - Rr)
Burada,

E(Ri) i varlig1 igin beklenen getiri,
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Rt Risksiz faiz orani
E(Rm) Piyasanin beklenen getirisi

Bii varliginin piyasanin risk primine olan duyarliligini gostermektedir.

3.3 ARBITRAJ FiYATLAMA MODELI (APT)

Finansal varlik fiyatlama modeline yoneltilen elestiriler {izerine tek fiyat yasasi {izerine
kurulu olan arbitraj fiyatlama modeli gelistirilmistir. Arbitraj tanimin1 yapmak gerekirse,
arbitraj, cesitli piyasalarda olusan fiyat farklarindan faydalanmak suretiyle, kiymetli
maden, senet, yabanci para gibi varliklar1 satin alarak ve bunlar1 ayni anda diger
piyasalarda satarak kazang saglama islemini ifade etmektedir. (Ceylan ve Korkmaz,
1998). Arbitraj taniminda 6nemli hususundan bir tanesi de farkli piyasalardaki fiyat
farkindan yararlanirken herhangi bir riske girilmemesi ve islemlerin ayni anda
gerceklesmesidir. Bu nedenle arbitraj isleminde spekiilasyona diger bir ifadeyle risk

tagimaya yer yoktur.

Modellerin farkindan bahsetmek gerekirse, finansal varlik fiyatlama modeli beta ile tek
risk faktorii kullanilmaktaydi. Arbitraj fiyatlama modeli ise risk faktorlerinin
ayristirilmas yapilmigtir. Arbitraj fiyatlama modeli, finansal varlik fiyatlama modelinin
yerini almadigini aksine, finansal varlik fiyatlama modelinin eksiklerini tamamladigi
ifade edilmektedir (Ross ve Roll, 1980). Her ne kadar risk faktorleri ayristirilsa da
beklenen getiriler ile gézlemlenen getiriler arasindaki farkliliga neden olan faktorlerin
neler oldugu sorusuna, bu model ile, yanit bulunamamaktadir (Fabozzi ve Markowitz,
2011). APT’nin de kendi igerisinde bazi kabulleri vardir. Stephen A. Ross, (1976)

APT’nin teorik yapisini a¢iklamaktadir. Bu makaleden yapilan ¢ikarimlar sonucunda:
1. Yatinmcilar faydasini maksimize etmeye caligir.

2. Piyasada arbitraj imkan1 yoktur. Piyasa dengesi bozulursa baska yatirimcilar

devreye girerek dengenin olugsmasini saglar.

3. Teorik ifadelerde islem maliyetleri, vergiler gibi piyasa engelleri ihmal

edilmistir.
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Modelde hangi risk faktorlerinin kullanilabilecegi hakkinda bilgi bulunmamaktadir. Bu
nedenle sistematik risk faktorleri F ile gosterilmektedir. Modelde k adet faktoriin olmasi
durumunda, olusturulan model k-faktérlii model olarak da adlandirilabilir. Varligin
beklenen getirisi “k” adet faktoriin dogrusal fonksiyonudur. Bu ifadeye gore APT’nin
genel gosterim sekli asagidaki gibi gosterilebilir (Fabozzi ve Markowitz, 2011):

E(Ri) = R + B1Fi1 + B2Fi2 +...+ PkFik

E(Ri) : i varligina ait beklenen getiri

Ry : Risksiz faiz orani

Bk : Her bir k i¢in faktor risk primi

Fik : k. faktore ait beta ya da risk maruziyeti

Bu ifadedeki faktorler icin makroekonomik degiskenler kullanilabilecegi gibi hisselere
Ozgii riskler de kullanilabilir. Bu baglamda Fama ve French (1993) APT’yi firmaya 6zgii
risklerin degerlendirilmesinde kullanmig olup finans diinyasinda bu uygulama genel
kabul gormiistiir. Ik asamada ii¢ faktor ile riskler agiklanmaya calisildiysa da ilerleyen

donemlerde bes faktore kadar ¢ikilmistir.

3.4 FAMA FRENCH FAKTOR MODELLERI

3.4.1 Fama French Uc Faktor Modeli

Onceki boliimde APT hakkinda genel bilgilendirme yapilmisti. Buna gére APT, gok
faktorlii bir modeldir. Bu modele gore bir varligin beklenen getirisi “k” adet faktoriin
dogrusal fonksiyonudur. Faktdrlerin neler olacagi model tarafindan belirtilmez. Ug
Faktorlii Modelin sahip oldugu ilave risk faktorleri sayesinde hisse senedi getirilerindeki
oynakligin daha iyi tahmin edilmesine olanak tanindigi ve geleneksel modelin
kullanicilarinin yeni modelin anlamli sonuglar verdigini destekledigi ifade edilmektedir.
Bu nedenle arastirmalarin ilk asamalarinda makroekonomik degiskenler kullanilmustir.
Bu noktada Fama ve French, APT’ye farkli bir kullanim alani olusturarak finans
diinyasinda ses getirmeyi basarmistir. Fama ve French (1992) yapmis oldugu ¢alismada

risklerin ¢ok yonlii oldugunu savunmuslardir. Tek faktor ile riskleri agiklamanin yetersiz
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olacagini 6ne stirmiislerdir. Bu nedenle finansal varlik fiyatlama modelinde yer alan $’nin
ortalama getirileri agiklamadaki yetersizliginden bahsetmislerdir. Sonraki yillarda Fama
ve French (1993) finansal varlik fiyatlama modeline getirdikleri elestiriler iizerine yeni
bir model gelistirmistir. Bu model genel olarak Fama-French U¢ Faktdér Modeli olarak
tanimlanmaktadir. Daha Onceki ¢aligmalarinda beta’nin yetersizligini gostermek igin
kullandiklar1 faktorleri sistematik hale getirmislerdir. Fama French t¢li faktorii su

sekilde ifade etmislerdir:

R = a+ b(Rm@)-Rf(t)) + SSMB() + hHML )

R: Portfoylin getirisi

Rm-Ry: Piyasa getirisi ile risksiz faiz getirisi arasindaki fark. Kisaca piyasa risk primi.

SMB (Kiigiik eksi Biiyiik): Fama ve French yontemine gore piyasa degeri kiiciik olarak
adlandirilan hisse senedi getirilerinden, yine ayni yonteme gore piyasa degeri biiyiik olan

firmalarin getirilerinin farki. Kisaca firma biiytikligii ya da piyasa degeri risk primi.

HML (Yiiksek eksi Diisiik): Yiiksek DD / PD oranina sahip firmalardan olusan portfoyiin
getirisi ile diisik DD / PD oranina sahip firmalardan olusan portfoyiin getirilerinin

farkidir. Bu ifade firma deger primi olarak da adlandirilmaktadir.

Bu yontemin 6zelliklerinden biri de riskleri birbirinden ayirmaya ¢aligsmasidir. Bu ayrim
miimkiin mertebe homojen firmalardan olusan portfoyler ile meydana getirilmektedir.
Onceden belirlenmis smnir degerler yardimiyla portfdyler olusturulur. Bu smir degerlerin
ne olacagi kesin degildir. Fama ve French bu sinir degerleri keyfi olarak belirlemislerdir
ve literatiir bu kesim noktalar1 izerinden ilerlemistir. Ayrica French’in internet sayfasinda
Amerika borsalar1 i¢cin bu yontem ile olusturulmus risk faktorleri bilgileri

yayimlanmaktadir. Cogu makale bu hazir verileri kullanarak analizler yapmaktadir.

Daha onceki arbitraj fiyatlama modeli kullanilan ¢aligmalarda dogrudan ekonomik
gostergeler kullanilmistir. Fama French ti¢ faktor modeli ise hisselerin piyasa degeri ve
deger etkisinin ekonomik gostergeleri yansittigini savunmustur. Bu nedenle hisseler 6zgii
degiskenleri kullanmistir. Bu degiskenlerdeki risk primleri ile beklenen getirileri
aciklamaya c¢alismistir. Fama ve French {i¢ faktorlii model, finansal varlik fiyatlama

modelinde kullanilan piyasa riskine ek olarak iki ana risk unsuru iizerine
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yogunlagmaktadir. Bunlardan biri firma biiytikliigiinden kaynakli risk faktoriidiir. Bu risk
faktorti kiiglik eksi biiyiik (SMB) ile ifade edilmektedir. SMB faktorii ile firmalarin
sadece piyasa degerinden kaynakl riskler dikkate alinmaktadir. Endeksteki firmalarin
piyasa biiyiikliikklerinin orta degeri alinarak hisseler kiiciik ve biiylik olarak
siiflandirilmaktadir. Diger bir ifade ile bu risk faktorii belirlenirken kullanilan kesim
noktasi, endeksteki hisselerin medyan degeridir. Olusturulan portfoyler burada kullanilan
piyasa degeri ve firma degeri kiimesinin siniflandirismis halidir. Boylelikle firma bazli
biiyiikliik etkisi 6l¢iilecek olup bu sekilde olusturulan portfoylerde DD / PD etkisi
en aza indirilecektir. Kiiciik ve biiyiik firmalarin getirilerindeki farkli getiri davraniglarina
odaklanilmaktadir. Diger bir risk unsuru da firmanin deger riskini 6lgmek i¢in kullanilan
HML faktoriidiir. HML faktorii ile hisselerin DD / PD rasyolart dikkate alinmaktadir.
Endeksteki hisseler % 30 ve % 70’lik DD / PD kesim noktalarindan yiiksek, ortanca ve
diisiik seklinde siniflandirilmak iizere {i¢ gruba ayrilmaktadir. Bu ii¢ grubun piyasa
degerine gore olusturulan kiiciik ve biiyiik portfoylerdeki kesisim kiimesi dikkate alinarak
hesaplanan risk faktorii piyasa degeri etkisini en aza indirecektir. Bunun sonucu olarak

da incelenen hisselerin sadece deger getirisindeki farkli getiri davraniglar1 bulunacaktir.

Fama ve French yontemi Borsa Istanbul i¢in de pek ¢ok ¢alismaya konu olmustur. Fama
ve French (1993), finansal varlik fiyatlama modellemesinde tek faktoriin hisse senedi
getirilerini aciklamada yeterli olmadigim1 savunmustur. Bu goriisten yola ¢ikarak
getirilerin firma biiylikliigii ve deger priminden etkilendigini tespit etmislerdir. Buna
binaen, Borsa Istanbul i¢in de bu ydntem farkli calismalarda cesitli yontemler ile

denenmistir.

Aksu ve Onder (2003) firma biiyiikliigii ile defter degeri ve piyasa degeri oranmin
hisselerdeki getiri iligkisini arastirmislardir. Yazarlarin bu calismasinda Borsa Istanbul
kapsama alinmistir. Arastirmada finansal modelleme yontemlerinden e ¢ok kullanilan iki
model kullanilmistir. Bu modellerden biri finansal varlik fiyatlama modeli, digeri ise
Fama ve French ti¢ faktorlii modeldir. Fama ve French yontemi Fama ve French (1993)
makalesi baz alinarak hazirlanmistir. Fama ve French yontemi firma biiyiikligii ve deger
risk primine gore getirilerdeki degisimi agiklamaya galisir. Borsa Istanbul igin yapilan bu
calismada da hem deger risk primi hem de olgek risk primi getirilerdeki degisimi
aciklamada anlamli sonuglar vermistir. Yazarlar, ¢calisma donemi olan 1993 ile 1997

yillar1 arasinda 6lgek risk priminin getirileri agiklamada daha yiiksek aciklama giiciline
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sahip oldugunu belirtmislerdir. Orneklem disindaki veri seti ile yapilan sonuglar da 6lgek
risk primi ile deger risk primine rastlanmistir. Yazarlar tarafindan incelenen diger model
olan ve tek faktor iceren finansal varlik fiyatlama modeli ile getirilerdeki degisimin
yakalanamayacagi da belirtilmistir. Arastirma kapsaminda ek makro ekonomik

degiskenler de test edilmistir.

Doganay (2006) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Fama ve French ii¢ faktor
modeline ait gecerliligi test etmistir. Yazar, Fama ve French ii¢ faktorlii modeline ait
gecerlilik testini 1995 ile 2005 yillar1 arasindaki donemler i¢in yapmis olup toplamda yiiz
yirmi aylik siire zarfin1 kapsamistir. Calisma donemi igerisinde her portfoy olusturma
zamani Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ve 6z sermayesi negatif
olmayan ayni1 zamanda menkul kiymet yatirnm ortakligi disinda kalan hisseler dikkate
almmustir. Arastirmanin sonucuna gore Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren hisselerde Fama ve French risk faktorlerinin dikkate alindig1 gézlemlenmistir. Bu
calismaya gore piyasa riski yiiksek, biiyiikliik risk primi ile deger risk primi tasiyan
firmalarin piyasa tarafindan iskonto edildigi gosterilmistir. Sonug olarak burada belirtilen
piyasa riski, 6l¢ek riski ve deger riskini alan yatirimcilar ek getiri elde edebilmistir. Yazar
bu sonucu gelismekte olan piyasalar i¢in yapilan diger ¢caligsmalar ile de kiyaslamigtir. Bu

kiyaslama sonucuna goére yapilan analiz sonuglari paralellik gostermistir.

Canbas ve Ari0glu (2008) Fama ve French ti¢ faktor finansal varlik fiyatlama modelini
finansal sektorde yer alan firmalar1 da dikkate alarak 1993 ile 2004 yillar1 arasindaki
donemleri igin test etmislerdir. Bu tarihler arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda igslem goren hisse senetlerindeki getirilerin degisimi Fama French ti¢ faktor
finansal varlik fiyatlama modeli risk faktorleri ile aciklanmaya ¢alisilmistir. Calismanin
sonucuna gore Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalarin hisse
senetlerindeki getirilerin degisimini en iyi agiklayan degisimin piyasa risk faktorii oldugu

gorilmiistiir.

Gokgoz (2008) Fama ve French ii¢ faktorlii modeline ait gegerlilik testini 2001 ile 2006
yillart arasindaki donemler i¢in yapmistir. Bu ¢alismada kullanilan modelin gegerliligi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 - Sinai, Hizmetler, Gayrimenkul, Menkul Kiymetler
ve Teknoloji endeksleri i¢in test edilmistir. Modellerde zaman serisi ve kesit regresyon

analizleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda Fama ve French ti¢ faktor modelinin 2001
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ve 2006 doénemleri igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsast - Smai, Hizmetler,
Gayrimenkul, Menkul Kiymetler ve Teknoloji endekslerinde gecerli oldugu istatistiksel
olarak gosterilmistir. Ayrica fiyatlandirma hatalar1 arasinda girisimin olup olmadig: da
test edilmistir. Fiyatlandirma hatalar1 arasinda girisimin olup olmadiginin testi GRS F —
Testi ile sinanmistir. Bu analizin sonucunda da GRS F-Testi ile fiyatlandirma hatalar
arasinda gecisme olmadig1 goriilmiistiir. Yazar, yapmis oldugu ¢alismayi ilgili literatiir
ile de karsilastirmistir. Bu karsilastirma sonucunda Fama ve French ii¢ faktor modelinin
gerek zaman serisi regresyonu sonucu gerekse de kesit regresyon analizi sonuglariin
literatiir ile uyumlu oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak da yazar, Fama ve French ti¢ faktor

modelinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi i¢in uygulanabilir oldugunu savunmustur.

Atakan ve GoOkbulut (2010) yapmis olduklari ¢alismada Fama ve French {i¢ faktor
modelini Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda sinai sirketleri igin 1993 ile 2007 yillari
arasindaki donemler icin test etmislerdir. Arastirmada Istanbul menkul Kiymetler Borsasi
Ulusal Sinai Endeksi’nde siirekli olarak islem goren 82 firma kapsama alinmistir. Fama
ve French li¢ faktdr yontemi ise panel veri analizi kullanilarak uygulanmistir. Boylece
daha 6nce daha 6nce verileri hem yatay kesit hem de zaman boyutunu ayr1 degerlendiren
calismalardan farkli bir yontem uygulanmistir. Panel veri analizi ile yatay kesit ve zaman
boyutu birlikte dikkate alinmistir. Arastirmanin sonuglarina gére Fama ve French risk
faktorleri olan firma biiyiikliik primi, firma deger primi ile birlikte ayn1 zamanda piyasa
risk faktdriiniin de Istanbul menkul Kiymet Borsasi Ulusal Smai Endeksi’nde siirekli
olarak islem goren 82 firma i¢in gecgerli oldugu goriilmiistiir. Arastirma kapsamindaki ii¢
risk faktoriine ait katsayilar pozitiftir. Diger bir ifade ile getirileri ile risk primleri ile
birlikte hareket etmektedir. Risk arttikca getiriler de yiikselmektedir. Her ne kadar ii¢ risk
primine ait sonuglar anlamli ¢iksa da hisse senedi getirilerindeki degisimi en iyi agiklayan

firma biiyiikliik risk primi oldugu gézlemlenmistir.

Giizeldere ve Sarioglu (2012) Fama ve French ii¢ faktorlii modeline ait gegerlilik testini
1999 ile 2011 yillart arasindaki donemler i¢in yapmistir. Calismanin amaci normal {istii
getirilerin piyasa risk primi, firma biiyiiklik primi ve firmalarin deger risk primi olan
defter degeri ile piyasa degeri orani ile nasil farklilagmaya gittigini gostermektir. Diger
bir ifade ile finansal varliklar1 fiyatlandirma modelinin agiklamada yetersi kaldig1 risk
primlerini Fama ve French risk faktorleri vasitasiyla agiklayabilmektir. Calisma

kapsaminda Fama ve French ¢ faktdor yontemi panel veri analizi kullanmilarak
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incelenmistir. inceleme kapsaminda Istanbul Menkul Kiymetler Piyasasinda IMKB-100
endeksinde iglem goren ve ayni zamanda finansal olmayan firmalarin aylik verileri
dikkate alinmistir. Firmalar hayatta kalma yanliligi géstermeyecek bigimde analize dahil
edilmistir. Boylece yazarlar, sonuglarin gergek durumu en 1yi sekilde yansittigini ifade
etmislerdir. Olgek risk primi dikkate alindiginda bu calisma sonucuna gore biiyiik
firmalarin biiylikliik risk primine sahip oldugu goriilmistir. Bu durum gelismis
piyasalardaki calismalara tezatlik gdstermesine ragmen Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi i¢in daha 6ndeki donemde yapilan ¢alismalara benzerlik géstermistir. Deger risk
primi olan defter degeri ile piyasa degeri oranina ait risk primi ise gelismis piyasalar i¢in

bulunan sonuglardan farklilik gostermistir.

Koy (2013) yapmis oldugu calismada Fama ve French ii¢c faktér modelini istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda test etmistir. Fama ve French ii¢ faktor modeline ait
gecerlilik testlerini Ocak 2002 ile Eyliil 2011 tarihleri arasindaki 116 ay i¢in yapmuistir.
Bu tarihler arasinda siirekli islem goren 138 hisse senedi 0zelinde calisma yapilmistir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Ocak 2002 ile Eyliil 2011 tarihleri arasinda yer
alan gozlem doneminde siirekli islem goren 138 hisse senedi dikkate alindiginda; Fama
ve French ii¢ faktor fiyatlama modeli risksiz faiz orani {izerindeki anormal getirileri tam
olarak agiklayamamustir. Diger yandan finansal varlik fiyatlama modeli getirileri tam
olarak agiklayabilmistir. Fama French {i¢ faktdr modeline gore yapilan analizlerde sadece
kiiciik piyasa degerine sahip firmalar anlamli sonu¢ vermistir. Finansal varlik fiyatlama
modeli ¢alisma kapsaminda olusturulan portféylerin hepsinde anlamli sonuglar vererek
gecmis getirileri piyasa risk primi ile agiklayabilmistir. Yazar, bu ¢aligmanin benzer

yontem kullanan arastirmalarin sonuglartyla uyumlu oldugunu savunmustur.

Coskun ve Cinar (2014) yapmis olduklari ¢aligmada 2001 ile 20013 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’ da siirekli olarak islem gérmiis olan 113 firmaya ait hisse senetlerinden
olusturulan portfoyiin getirilerindeki degisimi agiklamak i¢in Fama ve French ti¢ faktor
varlik fiyatlama yontemini kullanmistir. Yazarlar bu ¢alismasinda Fama ve French ii¢
faktor varlik fiyatlama modelini panel veri analizi ile uygulamistir. Calismanin
sonuglarina gére Fama ve French risk faktorlerinden olan piyasa biiylikligii riski ile
piyasa degeri — defter degeri orani olan deger risk primi getirilerdeki degisikligi
aciklamada kullanilabilmektedir. Bu sonuglar Fama ve French sonuglart ile uyumlu

bulunmustur. Yapilan analizdeki sabit terimin istatistiksel olarak sifirdan farkli ve anlamli
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cikmasit modelde eksik degisken olabilecegine isaret ettigi yazarlar tarafindan

belirtilmistir.

Coskun ve digerleri (2017) Borsa Istanbul’ da islem goren Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar ile olusturulan portfoyilin getirisini Fama ve French ii¢ faktér modeli ve
finansala varliklar fiyatlama modeli ile ayr1 ayr1 incelemistir. Aragtirma Temmuz 2008
ile Mart 2015 tarihleri arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Yapilan ¢alismanin
sonuglara gore Fama ve French ii¢ faktor modeli getirilerdeki degisimleri agiklamada

finansal varlik fiyatlama modeline gore daha iyi sonu¢ vermistir.

Kaya ve Giingdr (2017) yapmis olduklar1 ¢calismada Fama ve French ii¢ faktor varlik
fiyatlama modelinin gecerlilik testini Borsa Istanbul igin yapmuslardir. Yazarlar
tarafindan yapilan bu ¢alismada finansal olmayan firmalar dikkate alinmistir. Fama ve
French ii¢ faktor varlik fiyatlama modeli panel veri analizi yapilacak bi¢imde
kullanilmistir. Aragtirma 2005 ile 2014 tarihleri arasindaki donemler i¢in yapilmaistir.
Calismanin sonuglaria gore Fama ve French ti¢ faktor finansal varlik fiyatlama modeline
ait risk faktorlerinden Olcek riski ve deger riski, getirilerdeki degisimi agiklamada
kullanilabilir. Arastirma kapsaminda olan Mart 2005 ile Subat 2014 tarihleri i¢in Fama
ve French li¢ faktdr finansal varlik fiyatlama modeli ¢alismaktadir. Bu ¢alismanin
vurguladigr diger bir unsur da kullanilan modeldeki belirlilik katsayisinin diisiik
olmasidir. Bu sonuca gore Fama ve French ii¢ faktor finansal varlik fiyatlama modeli
getirilerdeki degisimin belirli bir kisminmi agiklamistir. Model kapsaminda olan piyasa
riski, bliyilikliik riski ve deger riski ile sistematik riskler aciklanabilmistir. Diger yandan
modelde aciklanamayan sistematik olmayan riskler de firmalarin yonetsel sorunlari,
makro ekonomik goriinlim ve piyasalarin etkin olmamasi gibi faktorlerle nitel olarak

ifade edilmistir.

Geng ve Gomlekgei (2018) Fama ve French ti¢ faktorlii modeline ait gegerlilik testini 2010
ile 2017 yillar1 arasindaki donemler i¢in yapmistir. Bu calismada kullanilan modelin
gecerliligi Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi icin test edilmistir. Arastirma
kapsaminda Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi dahilindeki 49 firmaya ait aylik
frekanstaki veriler kullanilmistir. Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim Endeksi dahilindeki
49 firmaya ait aylik veriler regresyon analizli ile test edilmistir. Bu ¢alismaya gore Fama

ve French (1993) ¢alismasinin aksine deger primi ve firma biiyiikliik etkisi goriillmemistir.
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Sonug olarak Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi kapsaminda dikkate alinan 49
firma Ozelinde Fama ve French risk faktorlerine gore olusturulan SL, SH ve BM

portfoylerinde Fama ve French ii¢ faktor modelinin gegerli olmadigi sonucu ¢ikmaistir.

3.4.2 Carhart Dort Faktor Modeli

Fama French ii¢ faktor modeline momentum degiskeninin eklenmesiyle olusturulan
model Carhart dort faktér modeli olarak adlandirilmaktadir. Diger bir ifade ile Carhart’in
kullandigr dort faktorlii varlik degerlendirme modeli ilk ti¢ faktorlii Fama French
faktorleri boliimiinde anlatilmistir. Bu nedenle bu bdliimde sadece Carhat’in ilave etmis
oldugu momentum unsurun nasil hesaplanacagi anlatilacaktir. Carhart 1997 yilindaki
yatinm fonlarina iliskin calismasi takip edilerek yatirnm fonlarinin yonetim giderleri
cikartilarak net fon getirilerin yillik degerleri hesaplamistir. Yillik performansi bulunan
yatirim fonlarinin getirileri yiiksekten al¢aga dogru siralamigtir. Bu siralamadan sonra en
iyilerden en kétiilere dogru esit agirlikli on portfoy olusturulmustur. Olusturdugumuz bu
portfoy gruplari bir sonraki senenin baz portfoyleridir. Bu baz portfoylerinin aylik
getirileri hesaplanmistir. Her yil i¢in bir 6nceki senenin baz portfoyleri ve ilgili senenin
getirileri alinarak portfoylerin aylik getirileri hesaplanir. Bu ¢alismalar sonucunda elde
edilen getiriler dort faktorlii varlik degerlendirme modeli ile regresyon modeli
uygulanmistir. Gegmiste iyi performans sergileyen hisselerin buna devam edecegi,
kaybedenlerin ise deger kaybetmeyi siirdiirecegi i¢in momentum kaynakl risk faktorti
momentum degiskeni ile modele eklenmistir. Jagadeesh ve Titman (1993) ¢alismasinda
3 ile 12 ay arasinda degisen elde tutma siirelerinde momentum etkisini gozlemlemistir.
Carhart (1997) ¢alismasinda Jagadeesh ve Titman’1n bir yillik momentum etkisini arbitraj
fiyatlama teorisine uygulamistir. Barber ve dgerleri (2001) dort faktor modelini asagidaki

gibi gostermektedir:
Rpt-Rt = @ + b(Rmt-Rft) + SSMB¢ + hHML; + mMOM;
Rmt-R#t : Olusturulan portfoyiin riske gore diizeltilmis getirisi

Rmt-Rst: Piyasa getirisi ile risksiz faiz getirisi arasindaki fark. Kisaca piyasa risk primi.
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SMB (Kiigiik eksi Biiyiik): Fama ve French yontemine gore piyasa degeri kiiciik olarak
adlandirilan hisse senedi getirilerinden, yine ayni yonteme gore piyasa degeri bilyiik olan

firmalarin getirilerinin farki. Kisaca firma biiyiikliigii ya da piyasa degeri risk primi.

HML (Yiksek eksi Diisiik): Yiiksek DD / PD oranina sahip firmalardan olusan portfoyiin
getirisi ile disiik DD / PD oranina sahip firmalardan olusan portfoyiin getirilerinin

farkidir. Bu ifade firma deger primi olarak da adlandirilmaktadir.

MOM: Hisselerin 1 yillik momentum getirisinden hesaplanan risk faktoriidiir. 1 ay
gecikmeli 11 aylik en yiiksek getiriye sahip % 30’luk dilimde yer alan esit agirlikli
hisselerin getirileri ile 1 ay gecikmeli 11 aylik en diisiik getiriye sahip % 30’luk dilimde
yer alan esit agirlikli hisselerin getirileri arasindaki farktir. Bu fark momentum risk primi
olarak modele eklenmistir. Carhart bu degiskeni Jagadeesh ve Titman (1993)

calismasindan esinlenerek Fama ve French ti¢ faktor modeline eklemistir.

3.4.3 Fama French Bes Faktor Modeli

Fama ve French (2015) yayimlamis oldugu makalede onceki modelleri olan ti¢ faktor
modelindeki zayifliklart gidermek i¢in 1993 yilinda 6nermis olduklari modele karlilik ve

yatirim degiskenlerini eklemislerdir. Bes faktor modeli su sekilde ifade edilmektedir:
R-Re=a+b[Rm)-Rf] +sSMBy+hHML )+rRMW @ +cCMA

Rt)-R#(t) : Olusturulan portfoyiin riske gore diizeltilmis getirisi

Rm()-Rf(t) : Olusturulan portfoyiin riske gore diizeltilmis getirisi

SMB (Kiigiik eksi Biiyiik) : Fama ve French yontemine gore piyasa degeri kiigiik olarak
adlandirilan hisse senedi getirilerinden, yine ayni yonteme gore piyasa degeri biiyiik olan

firmalarin getirilerinin farki. Kisaca firma biiyiikliigii ya da piyasa degeri risk primi.

HML (Yiiksek eksi Diisiik) : Yiiksek DD / PD oranina sahip firmalardan olugan portfoyiin
getirisi ile diisik DD / PD oranina sahip firmalardan olusan portfoyiin getirilerinin

farkidir. Bu ifade firma deger primi olarak da adlandirilmaktadir.

RMW (Saglam eksi zayif) : Operasyonel karliliktan kaynakli risk primini ifade
etmektedir.
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CMA (Muhafazakar eksi agresif) : Firmalarin yatirim istahindan kaynakli risk primini
ifade etmektedir.
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4. BOLUM

ANALIST ONERi VE TAHMINLERIi UZERINE YAPILAN
CALISMALAR

Sermaye piyasasi analistlerinin rolii ve piyasaya etkisi akademik caligmalarda genis
kapsamli olarak yer almistir. Yapilan aragtirmalar piyasa isleyisi hakkinda bilgi
sagladigindan, sermaye piyasalar1 ile ilgilenenler agisindan da Onemli bilgiler
icermektedir. Bu boliimde, analist Onerileri ile ilgili olarak yapilmis olan onceki

calismalar hakkinda bilgi verilmesi amac¢lanmistir.

Literatiirde, analist 6nerilerinin anormal getirisi, asimetrik bilginin azaltilmasi, firmalarin
uzun donem gozlenmesi, sermaye maliyetlerinin azaltilmasi ilk etapta incelenen konular
olmustur. Bunlara ek olarak firma taninirliginin artmasi, hisseye talep olusturulmasi ve
likiditenin artmasi ile birlikte gézden kagan bilgilerin fiyatlara yansitilmasi incelenen
diger konulardir. Son olarak seffaflik ve analist iliskisi, yerli, yabanci ve popiiler
analistlerin tahmin iligkisi, analist ve piyasa etkinligi, analist yanlilig1 ile analist

raporlarinin yayim zamanlamasi gibi ¢ok ¢esitli konular literatiirde incelenmistir.

Bu aragtirmanin amacina gore, ¢alismanin biitiinligliniin anlasilmasi adina sermaye
piyasalar1 varlik fiyatlama literatiiriinden kisaca bahsedilmistir. Analist Onerilerinin
piyasaya etkisini igeren kisimlar nispeten daha derinlikli olarak anlatilmis olup

davranigsal etkileri lizerine de deginilmistir.

4.1 ULUSLARARASI CALISMALAR

Satig tarafli analistler piyasadaki hisseler lizerine raporlar yayimlamaktadir. Her ne kadar
her firma i¢in rapor hazirlamanin miimkiin olmayacag agik olsa da birden fazla analistin
bir sirket tlizerine rapor yazmasi ve rapor sonuglarinin birbirinden farkli olmasi
miimkiindiir. Bu durumda analistlerin Onerilerinden ortalama tahminler elde edilerek
uzlas1 (konsensiis) olusturulabilir. Bloomberg ve Reuters gibi veri saglayicilarinda da
analistler tarafinda iretilen tahminlerin ortalamasit yani uzlast yayilanmaktadir.

Literatiirde bu veriler kullanilarak analistlerin sermaye piyasasindaki yeri ve etkileri
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cesitli yontemlerle arastirilmistir. Analist Onerilerini inceleyen literatiire kronolojik sirada

yer verilmisgtir.

Womack (1996) analist onerilerinin yayimlanmasindan sonrasindaki fiyat stiriiklemesini
incelemistir. Analistlerin hisse senetleri i¢in verdikleri tavsiyelerdeki degisim verisi
kullanilmistir. Al 6nerisi verilen hisselerdeki fiyat siiriiklenmesi uzun siireli olmazken,
sat Onerilerinin etkisi daha uzun siirdiigii raporlanmistir. Calismanin sonucuna gore
analistlerin piyasa zamanlamasi ve hisse se¢im yetenekleri oldugu sonucuna varilmistir.
Caligmanin diger bir sonucu da analistlerin yanlilig1 iizerinedir. Diger bir anlatimla
analistler kurduklar1 iligkiler ve yaptiklar1 is nedeniyle On yargili yani yanl
davranmaktadirlar. Bu durumun en 6nemli kanit1 ise analistler tarafindan verilen al
Onerileri, sat 6nerilerinin yedi kati ¢ikmistir. Dolayisiyla, analistlerin alim 6nerisi verme
yanlih@g vardir. Ozetle bu durumun temel nedeni de rapor yayimlayan kuruluslarin,

inceledikleri firmalar ile ticari iligki i¢erisinde olmas1 gosterilmektedir.

Hong ve digerleri (2000) analist 6nerileri 1s1ginda momentum stratejisini test etmislerdir.
Calismanin sonucuna gore momentum stratejileri firma biyiikligiiyle beraber
azalmaktadir. Daha az analist tarafindan takip edilen hisselerde momentum stratejisi daha
iyi calismaktadir. Onceki dénemlerde az getiri saglayan, kaybeden, hisselerde analist

kapsaminin etkisi daha fazladir.

Barber ve digerleri (2001) analistlerin uzlas1 tahminleri ile anormal getiriler arasindaki
iliskiyi incelemistir. 1996 - 2001 yillar1 arasindaki analist tahminleri kullanilarak
olusturulan portfoyler varlik fiyatlama modelleri ile incelenmistir. Gecikmesiz olarak
yapilan al - sat islemlerinin yillik % 4 anormal getiri elde edildigi gézlemlenmistir. Etkin
piyasa hipotezi bu kapsamda sorgulanmistir. Tahmin zamaninda yapilmayan alim -
satimlar anormal getirileri diislirmektedir. Ayrica yapilan islemlerden kaynakli
komisyonlar da incelenmistir. Giinliik olarak yapilan alim - satim islemleri sonucunda

O0denecek olan komisyonlarin getiriyi diisiirdiigli belirtilmistir.

Barber ve digerleri (2003) tartismali donem olan 1996 - 2001 yillart arasindaki teknoloji
sirketleri krizinde yayimlanan analist nerilerini incelemistir. Onerilerin uzun dénemde
getiriler ile iligkili oldugunu belirtse de 2000 - 2001 doneminde teknoloji sirketleri
krizinde durumun tersine isledigini gostermislerdir. Hisse sec¢imleri kiigiik olgekli

biiyiiyen firmalardan olusmaktadir. Bunun en biiyiik nedeni de bu tiir firmalarin yatirim
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bankalarinin yagli miisterisi olmasindan kaynaklandigini ileri siirmiiglerdir. Bu noktada
analistlerin ¢ikar catismasina maruz kaldigina deginmislerdir. Analist onerileri ile ilgili

arastirma yaparken kriz donemlerine dikkat edilmesi gerektigini vurgulamislardir.

Gleason ve digerleri (2003) oneri revizyonu sonrasinda olusan fiyat siiriiklenmesini
etkileyen faktorleri incelenmistir. Onceki ¢alismalardan farkli olarak, analistlerin uzlas:
Onerileri yerine analistlerin bireysel onerileri dikkate alinmistir. Her bir analistin Oneri
degisikligi sonrasinda meydana gelen fiyat hareketleri farkli zaman penceresinden
incelenmistir. Fiyat siiriiklenmesi 3 giinliik ya da alt1, dokuz ve on iki aylik pencerelerden
aragtirtlmistir.  Arastirmanin  sonucuna gore, piyasa Onerilerin yeni bilgi icerip
icermedigine bakmiyor. Yapilan revizyonlar uzlasi Onerilerine yaklasacak seviyede
yapiliyor. Oneri giincellemeleri daha ¢ok analist kapsami olan firmalar igin daha hizl
olmaktadir. Yazar, sonucglari yorumlanirken risk bazli getirileri agiklamada siipheci

yaklagmugtir.

Jagadeesh ve digerleri (2004) 1995 - 1998 yillart arasindaki analistlerin kapsaminda
tuttuklar1 firmalar1 incelemistir. Analist Onerileri gesitli rasyolar 1s1ginda incelenmistir.
Yapilan analize gore, analistler yliiksek momentumlu, g6z 6niinde bulunan yiiksek hacime
sahip biiylime hisselerini tercih etmistir. Analistlerin fikir birligine vardigi Onerileri
pozitif momentuma sahip deger hisselerine katma deger saglamaktadir. Bu nedenle
onerilerin ek bilgi saglamadig1 6ne siiriilmiistiir. Niceliksel olarak kotii firmalara verilen
yiiksek uzlasi Onerileri kotii sonuclar dogurmaktadir. Uzlasi tahminlerinde c¢eyreklik
degisim getiri tahmini i¢in diger degiskenler yaninda gii¢lii bir tahmin aracidir. Yazar
ayrica, analistler sayet hisse karakteri ve gelecek getirileri aras1 bagi dikkate almalar

durumunda tahmin giiglerini gelistirebilecegini belirtmistir.

Ivkovic ve Jagadeesh (2004) onceki caligmalardan farkli olarak analist Onerilerindeki
degisikligin yani sira analistlerin yapmis oldugu kar tahminlerindeki donemsel degisikligi
de incelemislerdir. Buna ek olarak O©neri ve kar tahminindeki degisikliklerin
zamanlanmasim1  dikkate almiglardir. Bdylelikle analistler tarafindan yapilan
degisikliklerin bilgi icerigi ve piyasaya etkisi iizerine etkisi arastirilmistir. Yazarlar,
NYSE, AMEX ve Nasdaq borsalarinda islem goren hisse senetleri i¢in yapilan kar
tahminlerini Ocak 1990 ve Mart 2002 tarihleri arasinda, analist 6nerileri i¢in ise Kasim

1993 ve Mart 2002 donemlerini kapsayacak sekilde dikkate almiglardir. Sonug olarak, bir
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sonraki ¢eyrek kar tahmininin ve bilango agiklama tarihlerine gore degisik zamanlardaki
tahmin degisikliginin bilgiye dayali degeri degerlendirilmistir. Bilango agiklandiktan bir
hafta sonra yapilan degisiklikler sonrasinda piyasa tepkisi zayif kalmaktadir. Zamanlama
acisindan bu durumun en az bilgi igerigine sahip oldugu gosterilmektedir. Bilango 6ncesi
gelen degisikliklerde bilgi icerigi artmaktadir. Bilango agiklanmasindan bir hafta 6nce
yapilan yukari revizeler bilgi igerigi yiiksekken, asagi revizelerde ayni sonug ¢ikmamastir.
Asagi revizelerde bu siire iki hafta olarak bulunmustur. Zaman ilerledik¢e bilgi igerigi

azalmaktadir.

Boni ve Womack (2006) analist onerilerini farkli bir agidan degerlendirmistir. Onceki
calismalarda hisselerin karakteristik Ozellikleri ve analistler arasindaki rekabet kontrol
edilirken bu calismada hisselerin i¢inde bulundugu sektorler kontrol edilmistir.
Yazarlarin yapmis oldugu bu arastirmada sektor bazinda ayristirmaya gidilmistir.
Analistlerin onerileri degisiklikleri sektor ayrimina giderek incelenmistir. Arastirma 1996
- 2002 tarihleri arasinda NYSE, AMEX ve Nasdaq borsalarinda islem goren hisse
senetlerini kapsamaktadir. Calismada yapilan analizlerin sonucuna goére sektor bazinda
ayristirma yapilmasi durumunda daha iyi sinyal etkisi elde edilmistir. Sharpe rasyosu
araciligiyla gergeklesen ayrim sayesinde, ayrim yapmayanlara gore sinyal etkisi ikiye
katlanmistir ve momentum etkisinin azaldig1 goriilmiistiir. Kisa vadede yanlis fiyatlamay1
yakalamada sektor ayrimi yapilarak elde edilen tahminler iyi sonu¢ vermistir. Yazarlar,
sonraki ¢aligmalarda analist karsilastirmasi yapilmasinin faydali olacagini 6nermislerdir.
Farkli sektorlerde rapor hazirlayan firmalarin getirilerinin butik olanlardan daha 1yi sonug
vermesi beklemektedirler. Diger bir ifade ile bir sektore odaklanan grubun birden sektore
odaklanana gore daha zayif basar1 saglamaktadir. Sonug¢ olarak, sektor bazli analist
tahminleri piyasa etkinligi ve momentum kavramlarini anlamda yardime1 olmustur ve

analistlerin onerilerinin bilgi igeriginin gecerli oldugu bulunmustur.

Gelismekte olan piyasalarda analistlerin piyasa ¢apinda veya firmaya 6zgii bilgi liretme
giicleri Chan ve Hameed (2006) tarafindan incelenmistir. Yazarlar 1993 - 1999 donemleri
arasinda kirk bes tane gelismekte olan tlilkedeki iki bin adetten fazla hisseyi incelemistir.
Ulkeler aras1 yapilan bu arastirmada, analistlerin piyasa ¢apinda veya firmaya 6zgii bilgi
tiretme giicleri dl¢lilmiistiir. Gelismekte olan piyasalarda hisse fiyat hareketleri ile analist
tahminleri arasi iliski incelenmistir. Analistler tarafindan takip edilen hisselerdeki fiyat

hareketlerinin birbirine etkilesimi mercek altin alinmistir. Hisseler arasindaki etkilesim,
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hisseleri takip eden analistlerin sayisindaki miktar bakimdan biiyiiklige gore
degismektedir. Daha ¢ok analist tarafindan takip edilen hisselerdeki degisim az takipteki
hisseleri etkilemektedir. Tam tersi durum olan, daha az analist tarafindan takip edilen
hisselerdeki degisim, daha ¢ok analist tarafindan takip edilen hisselerdeki degisimi
etkilememektedir. Analist tahminlerindeki farklilasma arttikca hisseler arasindaki
etkilesim de azalmaktadir. Bu ¢aligmada farkli gelismekte olan iilkeler arastirildigindan,
iilkelerdeki seffaflik da g6z oniinde bulundurulmustur. Seffafligin az oldugu gelismekte
olan iilkelerdeki analistler tahminlerini makroekonomik verilere bagh kalarak
yapmaktadir. Sonu¢ olarak, yapilan caligmada hisseler arasinda etkilesim oldugu
bulunmustur. Buna gore bir hisse i¢in yapilan kazang tahmin degisimiyle baska bir

hissenin getirisi tahmin edilebilmektedir.

Analist uzlasilarindan farkli olarak, Onerilerinin dagilimini dikkate alarak Onerilerin
getirilerini inceleyen Barber ve digerleri (2006), yatirim bankalarinda galisan analistlerin
Ocak 1996 - Haziran 2003 tarihleri arasinda NYSE, AMEX ve Nasdaq borsalarinda islem
goren hisse senetleri icin vermis oldugu oOnerilerin dagilimindan yola ¢ikarak daha az
sayida al tavsiyesinde bulunanlarin daha ¢ok al 6nerisi verenlere gore daha iyi performans

sergiledigini calismasinda belirtmistir.

Jagadeesh ve Kim (2006) Gelismis yedi {iilkedeki (G7) borsalarin analistlerinin
onerilerine karsilik piyasanin tepkisini incelemistir. 1993 — 2002 yillar1 arasindaki analist
Onerilerini ve piyasa tepkisin inceleyen bu ¢alismada farkli alim ve satim stratejileri
denenmistir. Yazarlarin elde ettigi sonuclara gore, hisse fiyatlari revizyonlar sirasinda ve
sorasinda ltalya harig tepki vermistir. Fiyat siiriiklenmesinin en fazla goriildiigii iilkeler
Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya'dir. Bu iilkeler ayn1 zamanda analist katkisinin
en fazla oldugu tlkelerdir. Farkli alim satim yontemleri uygulanmasina ragmen piyasa
degeri bakimindan kiiciik olan firmalarda biitliin stratejiler karli sonu¢ vermistir.
Hesaplamalarda islem maliyetleri dikkate alinmamistir. Elde edilen verilerin 1s1ginda, G7
iilkelerinde Italya hari¢ Onerilerin degisimlerine piyasalarin tepki verdigi sonucuna
ulasmistir. Bu tepkiler piyasada momentum olusturmaktadir. Yazarlar, bunu fiyat
stirliklenmesi olarak ifade etmislerdir. Fiyat siiriikklenmesinin en fazla goriildugii tilkeler
Amerika ve Japonya olmustur. Arastirma kapsamindaki iilkeler gelismis {lke
kategorisinde olmasina ragmen piyasalarin yari1 etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Analist 6neri degisikliklerine farkli degiskenler eklenerek biiyiik getirileri elde etmek
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miimkiindiir. Amerika Birlesik Devletleri hari¢ diger gelismis iilkelerde nispeten etkin
piyasa kosullart gozlemlendiginden analistler fazla bir ek deger katamamaktadir.
Amerika Birlesik Devletleri’nde de piyasanin etkinliginin artmasiyla birlikte gelecek

zamanda daha iyi analist performansi1 olmas1 beklenmiyor.

Analist Onerilerinin getirilerinden farkli olarak Conrad ve digerleri (2006) analist
onerilerindeki ¢ikar ¢atismasina deginmistir. Calismada 1993 - 2000 tarihleri arasinda
NYSE, AMEX ve Nasdaq borsalarinda islem goren hisse senetleri i¢in verilmis olan
analist Onerilerini  kullanilmigtir. Biiylik hisse hareketleri sonrasinda analist
tahminlerindeki degisimin karar mekanizmasi modellenmistir. Yazarlarin yapmis oldugu
arastirmanin sonucuna gore yatirim bankaciligi hizmetinden kaynakli olarak analist
Onerileri ¢ikar ¢atismasi nedeniyle tek yonde yapiskandir. Bir analistin not degistirmesi
diger analistlerin de bu degisikligi takip etmesine yol agmaktadir. Buna gore analistler
arasinda stirii etkisi vardir. Bu calismada da oneri degisikliklerinin hisse getirilerini
aciklama giicii test edilmistir. Analistin 6neri degisiklikleri gelecekteki hisse getirilerini
aciklamada kullanishidir. Biiylik pozitif ve negatif getiriler arasinda asimetri oldugu
bulunmustur. Bu asimetri yatirnm bankaciligindan kaynaklanan ¢ikar ¢atigmasi ve siirii
etkisindendir. Cikar ¢atigmasi Bireyin hizmetleri ile ¢eliskiye diismesine yol agacak,
bireyin objektifligini dnemli oranda bozabilecek veya herhangi bir kisi ya da kurulus
lehine adil olmayan rekabete dayali avantaj saglayabilecek herhangi finansal ya da diger
tiir cikar diye tanimlanabilir. Oneri degiskenlikleri tek yonde yapiskandir, not diisiirmede
cok niyetli degildir. Analistlerin iyimserlik yanliligi zamanla degismektedir. Fiyat
yiikselislerinde analistler Onerilerini yukar1 ¢ekerken, biiyiik diisiislerde ¢ogunlukla
verdikleri Onerilerin seviyesini diigiirmektedirler. Diger incelenen bir konu da haberlere
verilen tepkidir. Piyasanin haberlere her zaman asir1 veya az tepki vermesi ile ilgili kanit
bulunamamustir. Onerilerdeki yanlilik zamanla farklilik gostermektedir. Yanlilik kamuya

aciklanan bilgiye verilen tepkiye gore azalabilmektedir.

Barber ve digerleri (2007) yatirim bankalarinin, halka arz sirasindaki konsorsiyum
tiyelerinin ve bagimsiz arastirma firmalarmin vermis oldugu Onerilerin performansini
incelemistir. Inceleme yapilan zaman diliminde piyasa boga ve ay1 piyasasi olarak ikiye
ayrilmistir. Ocak 1996 ile Haziran 2003 tarihleri arasinda NYSE, AMEX ve Nasdaq
borsalarinda islem goren hisse senetleri igin verilmis olan analist Onerilerini

kullanilmistir. Yatirim bankalarinin ve halka arza aracilik eden konsorsiyum tiyelerinin
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2000 yilindan itibaren baglayan ay1 piyasasinda verdikleri onerileri diisiirmekte isteksiz

davrandiklar1 ve yanl tutum sergiledikleri ortaya koyulmustur.

Bradley ve digerleri (2008) ilk halka arz sonrasinda, halka arza aracilik eden (iliskili) ve
ilk halka arza aracilik etmeyen (iliskisiz) kurumlardaki analistler tarafindan verilen
Onerilerde inceleme yapilmistir. 1999 - 2000 tarihleri arasinda tarihleri arasinda NYSE,
AMEX ve Nasdaq borsalarinda halka arz edilen hisselere ait analist Onerileri
incelenmistir. Analistler halka arzi gercgeklestiren yatirnm bankalar1 iliskililer ve
iliskisizler olarak farkli siniflara ayrilmistir. Ug ve bes giinliik pencereden anormal
getiriler yatay kesit analizi kullanilarak olarak incelenmistir. Piyasa tepkisi, fiyat ve
hacim olarak dikkate alindiginda, sessiz zaman (analistlerin dneri veremedigi donem) ilk
ay1 ile sonraki on bir ay arasinda farklilik gozlemlenmistir. Piyasa tepkisi iliskili ve
iligkisizler i¢in aynidir. Bu bulgu 6nceki ¢alismalara gore farklidir. Ayni zamanda iligkili
firmalarin vermis oldugu Onerilere piyasa tarafindan ayrica bir iskonto uygulanmamastir.
Bu da 6nceki galigmalarin tersi bir sonugtur. Sessiz zaman (analistlerin 6neri veremedigi
dénem) siiresi bitmeden ani Oneri degisikligi gézlemlenmemistir. Bu durum daha
sonradan mevzua bakimindan ayrica yasaklanmstir. Ik halka arza cikan firmalar daha
fazla banka ile galisarak daha ¢ok analist kapsami alabilecegine inanma yanilgisina
diisebilecegi hem piyasa hem de akademi tarafindan kabul edilmistir. Bu ¢alismaya gore
daha cok firma ile calismak daha ¢ok analist kapsamina sahip olmak anlamina

gelmemektedir.

Huang ve digerleri (2009) Ocak 1997 - Mart 2004 tarihleri arasinda NYSE, AMEX ve
Nasdaq borsalarinda iglem goéren hisse senetleri i¢in verilmis olan analist Onerilerine ek
olarak analistler tarafindan verilen hedef fiyatlar da kullanmiglardir. Calismanin Ssonucuna
gore, analist Onerileri ve hedef fiyatlar1 beraber kullanilarak sadece oneri veya hedef fiyat

kullanilan ¢aligmalara gore daha iyi getiriler elde edilmistir.

Moshirian ve digerleri (2009) 1996 - 2005 tarihleri arasinda on ii¢ tane gelismekte olan
iilkede Oneri ve revizyon sonrasi fiyat etkilesimini inceleyen bir ¢alisma yapmislardir. Bu
alanda yapilan ilk calisma oldugu yazarlar tarafindan belirtilmistir. Veriler analiz
edilirken finansal varliklar1 fiyatlama modeli yerine al ve tut stratejisi kullanilarak ek
getiriler incelenmistir. Calismadan ¢ikan sonuglara gore, fiyatlar, Onerilere ve

onerilerdeki degisikliklere giiclii tepki vermektedir. Analistlerde iyimserlik yatkinlig
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vardir. Al ve giiclii al onerileri ile defter degeri/piyasa degeri rasyosu arasinda kuvvetli
iligki vardir. Bu da gelismekte olan iilkelerin analistlerinin ¢ekici degerlemeleri olan

bliylime hisselerini tercih ettigini gostermektedir.

Howe ve digerleri (2009) Ocak 1994 - Agustos 2006 tarihleri arasinda NYSE, AMEX
ve Nasdaq borsalarinda islem goren hisse senetleri i¢in ¢alisma yapmistir. Yazarlar
verilmis olan 350 bin satig yonlii analistin 6nerilerini hem piyasa bazinda hem de sektor
bazinda incelemislerdir. Sonug olarak tahminlerin yetkinligini aragtirmislardir. Toplam
analist tahminlerindeki degisim hem sektdr hem de piyasa geneli i¢in bilgi icermektedir.

Calismanin sonucunda analistlerin tahmin giicii oldugu bulunmustur.

Barber ve digerleri (2010) 1986 ile 2006 tarihleri arasinda NYSE, AMEX ve Nasdaq
borsalarinda islem goren hisse senetleri i¢in verilmis olan analist tahminlerini ve
tahminlerdeki degisimi birlikte degerlendirmistir. Bu arastirmanin sonuglarina gore,
analist tahminleri ve tahminlerdeki degisimi birlikte kullanilarak beklenmeyen getirinin
ve piyasa hareketinin tahmin edildigini gézlemlemistir. Beklentiler 6nceki tahminlerden
bagimsizdir. Oneri degisimlerinin getirileri tahmin etme giicii oldugundan raporlarin
analistlerin gercek diisiincelerini yansittigi kabul edilmistir. Analist Onerilerinin
getirilerin yan1 sira hacim ve volatiliteyi de etkilemesi beklenir ¢linkii verilen Oneriler

yatirimcilarin alig ya da satis yapmasini tetikleyecektir.

Hallk ve Tacon (2010) kazang tahmini yapan analistlerden yola ¢ikarak, analistlerin
tahmin yetenegi ve siirekliligi tizerine bir ¢alisma yapmusglaridir. 1994 ile 2005 tarihleri
arasinda NYSE, AMEX ve Nasdaq borsalarinda iglem goren hisse senetleri i¢in yapilmis
olan analist tahminlerini kullanmislardir. Yazarlarin bu ¢alismasindan ¢ikan sonuglara
gore, bir onceki yil dogru kazang tahmini yapan analistlerin onerilerine gore alim satim
kazanglar1 incelenmistir. Onceki ¢alismalara gore dogru kazang tahmini yapanlar dogru
onerilerde bulunmustur. Analistler arasinda kar tahminlerinin siirekliliginde farklar
goriilmistiir ve ekonomik anlamlilig1 diisiik ¢ikmistir. Tahmin yetenegi kalicilik gsterse
de karli islemi yapmaya yeterli degildir. Gegmis tahmin performansi iyi olan analistleri
hatali fiyatli hisseleri bulma yetenekleri goriilememistir. Gegen yilin dogru tahmin
yapanlar1 ile yapamayanlarindan olusan portfdylerden pozitif getirili portfoyler
olusturulamamistir. Tahmin ve Onerileri dikkate alinarak yapilan calismada da farkli

sonu¢ vermemistir. Analistlerin diisiik defter degeri / piyasa degeri oranina sahip, yiiksek
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momentum hisselere Oneri verme egilimi oldugu gorilmiistir. Bu da karli 6neri
yapmalarint engellemis olabilir. Bu c¢alismaya gore analistlerin ge¢mis performansina

bakilarak karar verilemeyecegi sonucu ¢ikmaistir.

Wahlen ve Wieland (2010) hisse fiyatlarinin ve analist uzlasma Onerilerinin finansal
tablolardaki biitiin verileri yansitip yansitmadigi arastirmiglardir. 6 tane finansal rasyo
kullanilmistir. Finansal tablo analizi ile "tahmin skoru" olusturulmustur. Buna gore 1994
ve 2005 tarihleri arasinda birer yillik siireler i¢in al ve tut stratejisi kullanilmistir. Fama
French faktorleri kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Orneklem dis1 verileri icin de
test yapilmistir. Arastirmanin sonucuna gore, finansal tablo analizinin analist
Onerilerinden fazla getiri sagladig1 bulunmustur. Analistlerin 6nerileri ve piyasa fiyati
biitiin finansal verileri icermedigi sonucuna varilmistir Boylece olusturulan portfoylerden

anormal getiri elde edilmistir.

Christophe ve digerleri (2010) bu ¢alismalarinda 2000 ile 2001 tarihleri arasinda NYSE,
AMEX ve Nasdaq borsalarinda islem goren hisse senetleri i¢in verilmis olan analist
Onerilerinin diistiriilmesi 6ncesinde yapilan (agiga) satislari incelemistir. Not disiisleri
oncesinde alim satim yapanlarin bu hisseleri bulup bulamadigi ve dolayli olarak da olsa
fiyat siiriiklenmesini incelemistir. Oneri diisiirme raporlarindan {i¢ giin énce anormal
satiglarin yapildigi bulunmustur. Bu satis rapor kamuya acgiklandiktan sonra hisse fiyat
etkisiyle anlamli olarak iligkilidir. Cikan sonuglarin giivenirligi i¢in bu sonuglari
etkileyebilecek pek c¢ok degiskene karst da test yapilmistir. Rapor oOncesi fiyat
momentumu, ti¢ gilinliik rapor Oncesi getiriler, rapor giinii fiyati, bilango donemi,
analistlerin siirii etkisi, not diisiirme 6ncesi beklenmeyen haberler de dikkate alinmistir.
Satis¢ilar halka agik bilgileri kullanarak firmanin finansal sagligi hakkinda bilgi sahibi
olup diisiisleri tahmin edebilmektedir. Yiiksek miktarda anormal satis baskis1 altinda olan
hisseler, diisiik miktarda anormal satis alan hisselere gore, satis sonrasini takip eden alti
ayda daha diisiik performans géstermistir. Arastirmanin sonuglarina gore (agiga) satiggilar
bilgi sahibi alim satimcilaridir hipotezi desteklenmektedir ve not diisiirme raporlarindan

kaynakli kar edebilmektedir.

Loh (2010) hisse fiyat siiriiklenmesini yatirimer ilgisizligi ile agiklamaya calismistir.
Hisseye gosterilen ilgi hacim ile iligkilendirilmistir. Buna gore oOnerilerin fiyat

stiriklenmesine etkisi 3 giin 2 ay ve 3 ay penceresinden incelenmistir. Piyasa, onerilerdeki
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bilgiye dogru bigimde tepki verseydi tahmin edilebilir fiyat siiriiklenmesi olmazdi. Bu da
piyasanin yar1 etkinliginin gostergesidir. Hisselere ait dnceki hacim yatirimei ilgisi olarak
dikkate alinmistir. Belirsizlik ve likit olmama durumlari i¢in kontrol yapilmistir. Diistik
ilgi gosterilen hisseler, ¢ok ilgi gorenlere gore 3 giinliik pencerede (-1,1) daha az tepki
vermistir. Fiyat siiriiklenmesi diisiik ilgi gosterilen hisselerde, cok ilgi gosterilenlerin iki
katindan fazladir. Yatirimer ilgisizligi hisse oneri siiriiklenmesinin bir kaynagi oldugu

kanitin1 desteklemektedir.

Jegadeesh ve Kim (2010) analistlerin hisse onerisi yaparken, piyasa uzlasisini takip edip
etmedigini, diger bir ifadeyle, siirii etkisi olup olmadigini arastirmistir. Bilgi bazli
olmayan siirii etkisinin testi icin model olusturulmustur. Piyasanin siirii etkisini anlayip
anlamadigi test edilmistir. Analist 6nerisi piyasa uzlasisindan uzaklasinca fiyat tepkisi
daha kuvvetli olmaktadir. Analistler onerilerini diislirlirken piyasa uzlasisina ayak
uydurmaktadir. Bu da onerilerini diistiriirken niyetsiz olduklarini gostermektedir. Biiyiik
firmalardaki analistlerin daha ¢ok siirii etkisine kapildig1 goriilmiistiir. Analistlerin siirii
etkisi piyasa tarafindan bilindigi i¢in, bu etki fiyatlara yansimamaktadir. Dolayisiyla bu

etki fiyatlar1 bozmamaktadir.

Da ve Schaumburg (2011) Russel 3000 hisseleri igin 2004 ile 2008 tarihleri arasinda
verilen analist Onerilerini incelemistir. Analistlerin vermis oldugu 6nerilerinin yiikselme
potansiyeli iizerine ¢aligma yapilmistir. Hisseler sektore gore siniflandirilip 9 tane portfoy
olusturulmustur. Analistlerin vermis oldugu yiikselme potansiyeline gore siralama
yapiyorlar. Bu stratejinin yatirnm fonu getirilerine yakinsadigi goriilmiistiir. Sektor
bazinda gruplanmasi sayesinde sektor etkisi nétr olan portfoyler olusturulmasi verideki
girtiltiiyli azaltmaktadir. Cikan sonucglar ekonomik ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Analistlerin sektorde uzmanlasmasi daha iyi sonug verecektir.

Altinkilic ve digerleri (2011) analist Onerilerinin yeni bir bilgi igerip icermedigini
incelemistir. Giin i¢1 getirilere gore analist tahminleri yeni bilgi icermemektedir. Hisseler
ile ilgili 6nemli bir degisiklik oldugunda onerilerde degisiklige gidilmektedir. Bu olay
anlar1 onceki ¢aligmalarda bulunmamaktadir ¢iinkii bunlar makina formunda degildir
dolayisiyla kolay elde edilememektedir. Olay anlarinin dikkate alinmasiyla birlikte olay
gerceklesmesi Oncesinde degil sonrasinda degisiklige gidilmektedir sonucu ¢ikmaktadir.

Ayrica analistler yeni bilgi sunamamakta ama ortalamada coklu giin getirilerde bilgi
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sahibi olduklari anlasiimaktadir. Onerilere gelen piyasa tepkisi ozellikle yeni bilgi

icermemektedir. Kisa vadede analistler 6nemli bilgi saglayict degildir.

Drake ve digerleri (2011) gelecek getiri tanminlerinde analistler ile (a¢iga) satis¢ilarin
ayni bilgiyi kullanip kullanmadigini arastirmiglaridir.  Arastirmada, 1994 ile 2006
tarihleri arasinda NYSE, AMEX ve Nasdaq borsalarinda islem goren hisse senetleri igin
verilmis olan analist 6nerileri kullanilmistir. Analistler ve (agiga) satis¢ilar kamuya agik
bilgileri farkli kullanmaktadir. Satis¢ilar, bu ¢alismada kazang tahmini i¢in kullanilan on
bir degiskeni kullanmaktadir. Analistler ile satis¢ilarin fikir ayriligina diistiigii durumlar
kullanilarak karli al - sat yapilabiliyor. Bu ¢alisma da piyasa etkinligi tartismalarina katki
yapmustir. Son donemde piyasa etkinligi var, yok tartigmasi, bilginin fiyatlara geg
yansimast, fiyatlarin ayarlanmasi, dogru fiyatin bulunmas iizerinde yogunlagmaktadir.
Analistler yanlilik etkisiyle hisselerin dogru fiyatlamasini engellerken, satis¢ilar da
fiyatlarin tespit edilmesini saglamaktadir. Bu iki kesim arasinda goriis ayriligi nedeniyle
fiyatlamalarda sabit etkiler goriilmemektedir. Ozellikle yiiksek volatilite dénemlerinde
bunun fiyatlamaya etkisi daha da belirginlesir. Sonug olarak Satis ilgisi analistlere kars1

kullanilarak anormal getiri elde edilebilir.

Bradley ve digerleri (2012) analistlerin ¢ikar c¢atismasi durumunda itibar etkisini
arastirmistir. Halka arz donemlerindeki Onerilerin yanliligini bankalar1 ve analistleri
siniflandirarak incelemistir. Genel kaninin aksine, bagimsiz analistler de yanli oldugu
sonucuna varmistir. Bu yanlilig1 hangi faktorlerin azaltacagi iizerinde ¢alisilmistir. Piyasa

hem bankanin hem de analistin itibarina 6nem vermektedir.

Twedt ve Rees (2012) analist raporlarindaki kalitatif degerleri aragtirmiglardir. 2006
yilinda analiz baglangi¢ raporlarindaki analist detay ve tonlamasi kullandig1 kelimelerden
yola cikilarak analiz edilmistir. Calismadan c¢ikan sonucglara gore, analist detay ve
tonlamasina yatirimeilarin dikkat ettigi gortilmiistiir. Bu yontem ile uzun vadeli alim ve
satim stratejisi olusturuldugunda anormal getiri elde edilememektedir. Caligma 2006

yilindaki analist raporlari ile sinirlidir.

Savor (2012) yapmis oldugu ¢alismada halka agik bilgi olarak analist raporlarii vekil
olarak aliyor. Analistler tarafindan aktif olarak takip edilen hisseler dikkate alindiginda,
yeni analist raporlar1 bilgi igerikli, digerleri bilgi icerigi olmayan olarak

siniflandirilmistir. Arastirmada, 1995 ile 2009 tarihleri arasinda NYSE, AMEX ve
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Nasdaq borsalarinda islem goren hisse senetleri i¢in verilmis olan analist Onerileri
kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, bilgi icerikli analist raporlart momentum
saglarken, digerleri tersinim hareket yapmustir. Bilgi igerikli olmayan kaybedenleri al,
kazananlar1 sat ile bilgi igeren kazananlar1 al, kaybedenleri sat portfoyli ekonomik ve
istatistiksel anlamli ¢ikmistir. Analist raporlarinin  varligr fiyat siiriikklenmesi
yapmaktadir. Yatirimcilarin, analistlere, gazetelerde ¢ikan haberlerden daha ¢ok 6nem
verdigi gosterilmektedir. Yatirimcilar firma ile ilgili yeni haberi goz ardi ederken, diger
haberlere asir1 tepki vermektedir. Analist raporlar1 ile momentum ayni1 yonde ise fiyat
stiriiklenmesi olmaktadir. Aksi halde tersinim hareket gerceklesmektedir. Bu ¢alismada
belirsizligin oldugu, piyasanin riski sevmedigi donelerde bilgi icerigi olmayan fiyat

degisimleri daha sik gbzlemlenmistir.

Busse ve digerleri (2012) yapmis olduklari ¢alismada alim yonlii kurumsal analistlerin
oOnerileri ile satim yonlii araci kurum analistlerin vermis oldugu onerilerin performansini
karsilagtirmiglardir. Alim yonlii kurumsal analistlerin Onerilerinin satim yonlii araci
kurum analist Onerilerini takip ettiklerini tespit etmislerdir. Bu takibin de tek yonlii
oldugunu gozlemlemislerdir. Kurumsal analistlerin verdigi Oneriler i¢in kurumsal
fonlarin yapmis olduklart alim — satim iglemleri dikkate alinmistir. Veri kaynagi olarak
Plexus Group ve Abel / Noser firmasimnin sagladigi bilgilerden faydalanilmistir.
Bahsedilen iki kaynaktan toplanan bilgiler 1s18inda 1993 ile 2005 tarihleri arasindaki
zaman dilimi i¢in 908 farkli kurumsal yatirnmciya ait bes milyondan fazla islem
incelenmistir. Araci kurumlar tarafindaki satis yonlii analistler tarafindan verilen oneriler
de IBES (Institutional Brokers' Estimate System) sisteminden temin edilmistir. Satis
yonlii analistlerin vermis oldugu 6neriler 1993 ile 2005 tarihleri arasim1 kapsamaktadir.
Aragtirma sonuclarina gore kurumsal fonlar tarafindan alinan hisselerin performansi,
kurumsal fonlar tarafindan yapilan satislara gére daha iyi performans sergilemistir. Bu
performans farkinin da alim isleminin yapildig: tarihte meydana geldigi gortilmiistiir.
Kurumsal fonlar tarafindan yapilan alim islemleri ayni zamanda piyasaya bilgi
sunmaktadir. Kurumsal fonlar alim — satim islemine karar verirken analist 6nerilerini de
dikkate almaktadir. Bu c¢alismanin diger bir bulgusu da kurumsal yatirimcilarin
analistlerin ¢ikar ¢atismasi nedeniyle Onerilerindeki yanliligina dikkat etmedigidir. Bu

bulgu akademik ¢aligmalardan ve medyada ¢ikan haberlerden farklilik arz etmektedir.
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Hilary ve Hsu (2013) analistlerin yapmis oldugu tahminlerin ve tahminlerdeki tutarliligin
fiyatlara etkisini incelemislerdir. 1994 ile 1996 yillar1 arasinda IBES (Institutional
Brokers' Estimate System) sisteminde her ¢eyreklik donemde yer alan analist 6nerileri ve
tahminleri kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda, tahmin hatalarinda diisiik standart
sapma gosterenler fiyatlar tizerinde daha etkili oldugu anlagilmistir. Buna gore {i¢ sonug
cikmaktadir, tutarl analistler favori olma ihtimali yiliksektir, tutarliliklarini stirdiirmek
adina diislis egilimli tahminler yapilmaktadir ve kurumsal yatirimcilarin oldugu bir
ortamda tutarli olmanin faydasi artarken, hedef tutturma azalmaktadir. Tahminlerdeki
tutarlilik, tutturma oranina goére daha biiyiik 6nem tagimaktadir. Kurumsal yatirimcilarin
oldugu bir ortamda ise tutarlilik etkisi artmaktadir. Bu ¢alismay1 diger calismalardan
ayiran bir 0zelligi; analist tahmin tutarliliginin ele alinmasi, analistlerin fiyat ve is

piyasasina etkisi, isabetli tahmin yerine tutarliligin 6n plana ¢ikmasidir.

Kliger ve Kudryavtsev (2013) analist tahminlerindeki degisimin piyasadaki volatilite
beklentisini nasil etkiledigi iizerine bir ¢alisma yapmistir. 2002 ile 2011 tarihleri arasinda
NYSE borsasinda islem goren hisseler icin analistler tarafindan verilen Oneriler
incelenmistir. Yazarlarin yapmis oldugu bu ¢aligmanin sonucuna gore, VIX endeksindeki
hareketin yoniine gore analist oneri degisikliklerine piyasa tarafindan verilen tepki daha
kuvvetli oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile, VIX gelecek beklentilerini
icerdiginden, VIX'in trendine uygun yapilan 6neri degisiklikleri daha kuvvetli sonug
vermistir. Yazarlarin yapmis oldugu bu arastirma duygusu olmayan otomatik alim satim

islemi yapan makineler i¢in gegerli degildir. Sadece insan faktorii dikkate alinmistir.

Farooq (2013) 1997- 1998 krizinde Endonezya, Malezya, Tayland ve Giiney Afrika
piyasasinda Oneri veren yerli ve yabanci analistlerin performansi incelenmistir. 2
Temmuz 1997 ile 31 Agustos 1998 tarihleri arasindaki analist Onerileri veri olarak
kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore, onceki calismalarin aksine, kriz doneminde
yabanci ve yerliler birbirine ustiinliik saglayamadigi goriilmiistiir. Yabancilarin al
onerileri ile yerlilerin sat Onerilerinin daha ¢ok bilgi igerdigi goriilmiistiir. Belirsizlik
durumunda higbir taraf birbirine istiinlilk saglayamamistir. Al - sat Onerilerinin
getirilerindeki alim satim arasindaki farkin performans oOlgiimiinde hatali sonuglar
verecegi diisiiniildiiglinden, al ve sat Onerilerinin ayr1 degerlendirilmesi gerektigi

savunulmustur. Gelismekte olan piyasalardaki fiyatlarin belirli bir seviyenin altina
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diismesi durumunda kurumsal yatirimcilarin piyasadan ¢ikmasi analistin sat Onerisi

vermesinden bagimsiz olabilir. Bu da analist dnerisinin degerini olumsuz etkilemektedir.

Bartholdy ve Feng (2013) Cin hisse senedi piyasasinda bilgi avantaji, itibar ve tecriibenin
analistlere daha iyi kar tahmini ve oneri saglayip saglamadigini arastirmislardir. 2000 ile
2009 tarihleri arasindaki analist verileri kullanilmistir. Sonug olarak, 6neri ve tahminlerin
tyimser egilimli oldugu ortaya ¢ikmistir. Piyasa oOnerileri yeni ve degerli bilgi olarak
nitelendirir. Piyasanin bulundugu yone goére verilen Oneriler daha ¢ok dikkate alinir.
Amerika bulgularinin aksine 6neri veren kurumun, oneri verilen sirket ile iligkili kurum
olmasi ya da olmamasi egilim agisindan fark yaratmamaktadir. Aract kurumun firmaya
yakin olmas1 sonuglar iistiinde etkili degildir. Finansal merkezlerde olmak, hiikiimete
yakin olmak adina daha iyi tahminlere neden olmustur. itibarli firmalar daha iyi dneri
verememistir. Genel firma tecriibesi daha iyi tahmin yapmasini saglamistir. Tek bir hisse
lizerine tecriibeli olmasi ek bir fayda saglamamistir. Raporu bir ya da ¢ok analistin

yazmas1 sonucu etkilememistir.

So (2013) yaptig1 arastirmasinda yatirimcilarin analist tahminlerine agirlik verdigini
belirtmistir.  Analistlerin  baz1  egilimleri nedeniyle raporlarma tam olarak
giivenilemeyecegi, bu egilimlerin sonucu olan hatalarin tespit edilebilecegi iizerine
durulmustur. Caligmaya gore analist hatalarina ait tahmin edilebilir bilesenlerinin
fiyatlara yansimadigimmi gostermektedir ve bu durum Onceki c¢aligmalarla celigkili bir
sonug ortaya ¢ikarmaktadir. Yatirimcilarin sistematik olarak analist kazang onerilerine ne
kadar agirlik verdigi arastirilmistir. Analist hatalarinin tahmini iizerinde g¢alisilmistir.
Yazar, 1980 ile 2009 tarihleri arasinda IBES (Institutional Brokers' Estimate System)
sistemindeki analist tahminlerini kullanarak geleneksel yontemle tahmin egilimlerinin
gosterildigi gibi tahmin egilimini azaltacak yeni bir model gelistirilmistir. Tahmin
edilebilir analist tahmin hatalar1 {lizerinden alim ve satim stratejisi olusturulustur.
Calismanin sonuglarina gore yatirimcilarin, bu egilimli sonuglara 6nem verdigini ve
fiyatlarin  bilgi icerigini etkiledigi goOsterilmistir. Yatirimcilarin  analist kazang

tahminlerine agirlik verdigi sonucuna ulasilmistir.

Cristi ve digerleri (2013) degerleme modellerinin analistler tarafindan verilen hedef
fiyatlarin gergceklesmesi lizerindeki etkisi incelenmistir. Degerleme yontemlerinin hedef

fiyatlarin performansi iizerine etkisi degerlendirilmistir. Yazarlar 1997 ile 2003 tarihleri
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arasinda IBES (Institutional Brokers' Estimate System) sistemindeki analist tahminlerini
dikkate almislardir. Yapilan bu arastirmada model olarak indirgenmis nakit akimlari ve
fiyat kazancin bliylimeye orani rasyosunu kullanmistir. Calismanin sonucunda rasyo
yontemi hizli sonug vermesine ragmen tahminlerin daha hatali ¢citkmasina neden olmustur.
Indirgenmis nakit akimlar1 kullamilarak yapilan hedef fiyat tahminleri daha basarili

cikmustir.

Chan ve digerleri (2014) analistlerin vermis oldugu al Onerilerinin yiizdesi ile Oneriyi
diisiirme veya kapsamdan ¢ikarma ihtimali iizerine arastirma yapmiglaridir. Sonuglara
gore al yiizdesinin artmasi Oneriyi diisiirme ve kapsamdan ¢ikarma ihtimali artirmistir.
Analistler firmalar ile aralarim1 iyi tutmak adina, Onerilerini sata ¢ekmektense tuta
indirgemeyi tercih ediyor. Yazarlar Ocak 1996 ile Aralik 2010 tarihleri arasinda IBES
(Institutional Brokers' Estimate System) sisteminde yer alan analist 6nerilerini kullanarak
piyasanin analistlerin sat ya da kapsamdan ¢ikarmasina verdigi tepki ii¢ ve yirmi dort
giinliik pencereden incelenmistir. Piyasa, yiiksek al veren analistin, vermis oldugu 6neriyi
diisiirmesine daha ¢ok Onem vermektedir. Piyasa Onerilerindeki diislislere 6nem
vermektedir ¢linkii bunun yeni bilgi icerdigini diisiinmektedir. Sonug olarak analistler sat
oOnerisi vermektense, onerilerini duragana ¢cekmekte ya da kapsamdan ¢ikartmaktadir.

Piyasa, analist 6nerilerin igerdigi yanliliginin farkindadir.

Bradley ve digerleri (2014) analist raporlarmin IBES (Institutional Brokers' Estimate
System) sistemine gecikmeli olarak girdigini gozlemlemistir. Bu gecikme bedeniyle
arastirmalarda farkli sonuglar elde edilebileceginden bahsedilmistir. Yazarlar NYSE’de
Ocak 2002 ile Aralik 2007 tarihleri arasinda igslem goren hisse senetlerini incelemistir.
Calismanin sonucuna gore analist Onerilerinin 6nemi giinliik veriler ile 6lgmek miimkiin
degilken 15 dakikalik verilere gore analist Onerileri en 6nemli bilgi kaynag oldugu

sonucuna varilmistr.

Yazagel (2015) mali tablo agiklamalarindan sonra analistlerin Onerilerini degistirdigini
savunanlara karsi ¢cikmistir. Analistler sonuclara gére tahminlerini yenilemek yerine,
hatal1 fiyatlama ve yatirimcilardan gelen talebe gore tahmin gilincellemesi yapmaktadir.

Bu ¢aligma ile bilgi faktorlerinin 6nemi vurgulanmistir.

Li ve digerleri (2015) analist 6nerilerindeki degisikliklerin yeni bilgi igermedigini ileri

siiren Onceki literatiire muhalefet etmistir. Bu c¢alismada haber akislari ve Oneri
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degisikliklerinin sagladig bilgi arasindaki etkilesim incelenmistir. Haberlere gore oneri
degisikligi yapan analistler % 28’lik kiiciik bir kisimda yer almaktadir. Onerilerdeki
degisikligin biiyiik cogunlugu fiyat olusumunda etkili olurken; 6neri degisiklikleri sadece
fiyatlama iiretmemekte, ayni zamanda siiregelen piyasa kanisinin tersine fikir de
vermektedir. Bu calisma ilk olarak kisa zaman pencereli giin i¢i 6neri degisikliklerine
verilen fiyat tepkilerini arastirmistir. Arastirmanin sonucuna gore oneri degisiklikleri
sirket haberlerinden daha ¢ok bilgi icermektedir. Degisikliklerin % 70’1 seans sonrasi
gelmistir ve trend bu yonde devam etmektedir. Bu nedenle yapilacak ¢alismalarda seans

sonrasi verileri de dikkate alinmalidir.

Boudt ve digerleri (2015) analistlerin kazang tahmin hatalarinin bulunmasi {izerine
calisma yapmislardir. Analist tahmin hatalarin1 kullanarak kisa vadede kazang elde
etmeyi amaclayan ekonometrik modele dayali strateji lizerinde galisilmistir. Kotiimser
tahminler alinmis, iyimser tahminler satilmistir. Tahmin hatalari1 incelenerek al 6nerisi
verilenler satilir, sat denilenler de aliir. Islem maliyetleri nedeniyle kurumsal firmalar

icin daha uygun bir yontem oldugu belirtilmistir.

Devos ve digerleri (2015) hisse getiri degisiminin piyasa getirilerindeki hareketle
aciklanabilen kismi (hisse getiri senkronizasyonu) incelemislerdir. Calismada 1993 ile
2012 tarihleri arasinda IBES (Institutional Brokers' Estimate System) sistemindeki analist
verilerinden faydalanilmistir. Calismanin sonucuna gore hakkinda daha az haberi dolasan
kiigiik firmalar tlizerine yapilan analist revizyonlarinda piyasa tepkisi daha ¢ok; biiyiik
firmalarda ise daha az olmustur. Kurumsal yapist zayif olan firmalar hakkinda yapilan
analist Onerilerinin kuvvetli kurumsal yonetime sahip firmalara gore daha etkili oldugunu
belirtmistir. Bilgi giiriiltiisii ile hisse getiri senkronizasyonu ters orantilidir. Diisiik hisse
getiri senkronizasyonu, yeni firma, daha az bilgi ve az kurumsallasma demektir. Bilgi
akisinin da etkisiyle, getiri ve hacim artisiyla birlikte alim satim arasindaki fark

azalmstir.

Bernhardt ve digerleri (2016) yapmis olduklar1 c¢alismada analist Onerilerindeki
yapiskanlhigin1 aragtirmislardir. Analist Onerilerindeki yapiskanlik ve bu yapiskanliga
neden olan belirleyici etkenler ile sebepler incelenmistir. Calisma kapsaminda Ocak 2003
ile Aralik 2010 tarihleri arasindaki déonemlerde analistler tarafindan verilen onerilere ait

veriler kullanilmigtir. Bu tarihler arasindaki analist Onerilerine ait 6rneklem IBES
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(Institutional Brokers' Estimate System) sistemi tizerinden temin edilmistir. Yazarlarin
yapmis oldugu calismaya gore analistler siirekli Oneri degisikligine gitmekten
sakinmaktadir. Analistlerin bilgi igerigini Onerilerine gecikme olmaksizin aktardigi
gorilmistiir. Degerlemeler agisindan da kidemli analistlerin daha diisiik degerleme

yapmaktadirlar.

Welagedara ve digerleri (2016) yapmis oldugu calismada yatirimcilar, analist sat
onerilerine al &nerilerine nazaran daha cabuk tepki verdigini gdstermistir. Onerilerin
asag1 cekilmesinden sonraki ii¢ giinde fiyatlarda ters tepki olusumu gozleniyor. Fiyat
stiriiklenmesi gozlemlenmemistir. Bu bulgu onceki c¢alismalardan farklidir. Bireysel
yatirimer ilgisi i¢in haftalik Google arama motoru istatistikleri kullanilmistir. Bu tiir
yatirimcilar analistlerin yukar1 yonlii 6neri glincellemelerine 6nem verdiginden daha fazla
fiyat siirtiklenmesi gézlemlenmistir. Asag1 yonlii giincellemeler sonrasindaki diizeltme
hareketlerinde de asir1 tepki gozlemlenmistir. Bu da yatirnmcilarin rasyonelliginin
sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu durumda bilgisel piyasa etkinliginden bahsederken

yatirimet sofistikesi onemli olmaktadir.

Joos ve digerleri (2016) satig tarafli analistlerin senaryo bazli tahminleri inceleyerek,
tahminlerin firma bazh riskleri igerip igermediklerini arastirmistir. Analist tahminleri
tyimserlik icerse de firma bazli risk etkilerin dikkate alindig1 bulunmustur. Finansal krizin
risk etkilerinin dikkate alinmasinda etkisi vardir. Finansal kriz sonrasinda analistlerin

temel risk algilar1 gelismistir.

Hassan ve Skinner (2016) hisselerin islem gordiigii borsaya gore analist ilgisini ¢eken
etkenler ve analist ilgisinin degisikligini arastirmistir. Calismada 2010 ile 2015 yillart
arasinda Ingiltere’de islem géren hisselerin verileri kullamilmistir. Arz ve talep dengesine
gore analist kapsamina duyulan ihtiyag, hisselerin islem gordiigii borsa ve pazara gore
degismektedir. Bu da analist kapsaminda olan belirleyici faktorlerde giiriiltiiye neden
olabilmektedir. Hisselerin s1g piyasadan, daha yiiksek islem hacimli piyasaya ge¢mesi
halinde daha fazla analist ilgisi ¢cekmektedir. Piyasalarda islem gorme gereksinimleri ile
analist kapsami arasinda iligkiye de bakilmistir. Bu kapsamda da ana piyasada islem
goren hisseler daha fazla analist ilgisini g¢ekmistir. Ana piyasadaki kurumsal
yatirnmcilarin artmast; alt pazarda ise igeridekilerin sahipliginin ve karlilifin artmasi

analist ilgisini gekmektedir.
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Altinkilig ve digerleri (2016) analist Oneri giincellemesi sonrasinda fiyatlarin onerilere
gore tepki vermesi sonucunda olusan fiyat siirliklenmesini incelemistir. Fiyat
stiriiklenmesinin uzun vadede etki saglamadig1 goriilmiistiir. Raporlarin uzun vadede yeni
bilgi saglamadig1 goriilmiistiir. Bunun nedeni olarak, bilgisayar tabanli algoritmalar ile
yapilan alim ve satim islemleri, diisikk islem maliyetleri ve fiyatlama modelindeki
kisitlamalar ~ gosterilmistir.  Oneri  giincellemesi  sonrasinda  gergeklesen fiyat

stiriiklenmesinin kaybolmasiyla birlikte oneriler kar saglamamaktadir.

Low ve Tan (2016) yapmis olduklari ¢alismada analistlerin momentum indikatorlerini
yakalaylp yatirimcilara kattigi degeri ve bu degerin piyasa etkinligine katkisini
arastirmistir. Bu arastirmada Ocak 1995 ile Aralik 2014 2000 tarihleri arasinda NYSE,
AMEX ve Nasdaq borsalarinda islem goren hisse senetleri i¢in verilmis olan analist
onerileri kullanilmigtir. Arastirmanin sonuglarina gore, belirsizligin oldugu dénemde
kiiciik 6lgekli firmalarin temel gostergeleri agir basmaktadir. Analistlerin iyimserlik
yanliligia ragmen diisiik ya da ¢ok degerli hisseleri bulma yetenekleri vardir. Boylece
hatali fiyatlamalar temel fiyatlamalarina geri donebilmektedir. Analistlerin kot haberlere
daha ge¢ tepki vermeleri beklenmektedir. Analistlerin bilgi aracisi olarak hayati 6nemi
vardir. Analistler momentumu yakalayabilmektedir ve gelecek deger i¢in dnemli sinyali
tiretmektedir. Satig onerilerinde daha ¢ok fiyat siiriiklenmesi gézlemlenmistir. Analistler
momentum indikatorleriyle potansiyel hisseleri bulabilmektedir. Yatirimeilar igin gergek
sat Onerisinin zamanlamasini ayirt etmek gilictlir. Analistlerin tahmin revizeleri temel

fiyatlamalara doniiste bilgi icermektedir.

Bellando ve digerleri (2016) 2005 ile 2009 yillar1 arasinda analistler tarafindan verilen
Onerilere gore hazirlanan portfoyleri Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) ile

test etmistir. Sonuglar 6nceki ¢aligmalarla uyumlu olup analistler ek getiri saglamislardir.

Hou ve digerleri (2016) Kanada piyasasindaki analist kazang tahmin revizyonlarinin
etkisi incelemistir. Al verilen hisseler alinip, sat verilenler satilmistir. Tahmin
revizyonlar: fiyatlara hemen yansimanmustir. Iyi haberler daha gec, kotii haberler daha
cabuk fiyatlara yansimistir. Fiyat siiriiklenmesi analist kapsamuiyla ters orantilidir. Cikan

sonuglar yatirrme1r muhafazakarligi ve bilgi dagilim hipotezini desteklemektedir.

Kaplanski ve Levy (2017) Analistlerin hisseler iizerindeki beklentilere etkisi analiz

edilmistir. Analistler de piyasa beklentisinden etkilenirler. Analistlerin piyasa
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beklentisinden etkilendigi, piyasanin ise analistleri etkiledigi Gragner nedensellik testiyle
bulunmustur. Analistler bu beklentileri kullanarak tahmin hatalarinin az olmasini
sagliyor. Tecriibeli analistler piyasa beklentilerini kendi lehlerine kullanmistir. Piyasa
beklentisini kullanan analistler kurumsal yatirimeilari etkileyerek, bu beklentilerin daha
hizli yayilmasini saglamaktadir. Piyasayr sekillendirmek yerine dolayli etkide

bulunmaktadir. Yasal diizenlemeler asir1 iyimser yap1 olugsmasini engellemistir.

Bradley ve digerleri (2017) ¢alismalarinda 1988 - 2011 yillar1 arasinda IBES
(Institutional Brokers' Estimate System) sistemindeki analist tahminlerini kullanarak,
analistin kapsadigi sektorde once ¢alismis olmasi firmalarin disaridan gozetlenmesinde
ve firmanin karar almasinda etkili oldugunu ortaya koymustur. Bu nedenle her analistin

ayni1 etkiyi olusturmadigi goriilmiistiir.

Premti ve digerleri (2017) bankacilik sektorii 6zelinde 1994 ile 2012 yillari arasinda IBES
(Institutional Brokers' Estimate System) sistemindeki analist Onerilerini kullanarak
incelemistir. Belirsizlik donemlerdeki analistlerin bankalar hakkindaki analist Onerileri
arastirilmistir. Belirsizligin yiiksek ve bilgi asimetrisinin yiiksek oldugu donemlerde
analist Onerileri daha fazla bilgi icerir. Bilgi asimetrisi ve riskin diisiik oldugu déonemlerde
analist Onerilerinin bilgi i¢erigi daha az iken, tersi durumda, risk ve belirsizlik oldugunda,

daha fazla bilgi igermektedir.

Rees ve digerleri (2017) analistlerin firma yonetimi ile aralarmi iyi tutmak igin
Onerilerinin zamanlamasini stratejik olarak ayarlayip ayarlamadiklar1 aragtirmistir. 2002
ile 2010 yillar1 arasindaki IBES (Institutional Brokers' Estimate System) sistemindeki
analist verileri kullanilmistir. Stratejik zamanlama hipotezi kullanilarak, analistlerin rapor
yayimlama zamanlamasi inceleyen ilk caligmadir. Literatiirde agirlikli olarak analist
yanlilig1 tizerinde durulmaktadir. Caligmanin sonuglarina gore, yatirimci ve medyanin
Onerilere ilgisi hafta sonu azalmaktadir. Analistler de bunu kullanarak, ilgili firmanin
yonetimi ile aralarini iyi tutmak istemeleri durumunda not diisiislerini hafta sonu
vereceklerini tahmin edilmektedir. Calisma sonuglar1 da bu tahminleri desteklemektedir.
Raporlarin zamanlamasi, analistlerin tesviki ile ilgilidir. Eger yonetimle arasini iyi tutmak
istiyorsa, not diislislerini hafta sonu yayimlamaktadir. Eger tesvik unsuru yatirimei ve

zamaninda rapor yayimlamak, medya ve yatirimer ilgisini ¢ekmek ise yayimi hafta igi
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yapmaktadir. Ayrica, telekonferanslarda, firma lehine hareket eden analistlere soru

sormalarina daha ¢ok izin verildigi goriilmiistiir.

Leea ve So (2017) yapmis olduklar1 bu ¢alismada piyasa katilimcilar1 kit kaynak ve
dikkatlerini kullanarak beklenen getiri bilgisi elde etmeye calismistir. Bu c¢aligmada
kapsam anormalligi ile gelecek getiriler arasi iliskiyi incelenmektedir. 1982 ile 2004
yillar1 arasindaki IBES (Institutional Brokers' Estimate System) sistemindeki analist
verileri kullanilmistir. Arastirmanin sonuglarina gore, analist kapsami beklenen getiriler
icin gosterge bilgisini igermektedir. Analist kapsam gostergeleri anormal ve beklenen
bilesenlere ayrilmigtir. Anormal kapsam firmalarin temel performansi ve gelecek
getirileri i¢in giiclii gdsterge olmustur. Analistler diisiik fiyatli firmalar1 daha ¢ok

kapsama aldig1 goriilmiistiir.

Kecskés ve digerleri (2017) analist Onerilerindeki degisimin kazang tahminleri ile
desteklenmesi durumunda piyasadaki fiyat hareketi incelemislerdir. Es zamanli 6nerilerin
ticte biri kazang tahmini esaslidir. Kazang temelli oneriler, kazang temelli olmayanlara
gore hisse fiyatlarini hem al Onerilerinde hem de sat onerilerinde daha ¢ok etkilemistir.
Buna gore olusturulan alim ve satim oOnerileri karlidir. Kazang esaslh oneriler daha zor,
kanitlanabilir ve kisa zamanli oldugu i¢in analistlerin egilimlerinden daha az
etkilenmektedir ve bu da yatinmcilar acisindan daha ¢ok bilgi icermektedir. Kazang

temeli olmayan Onerilerin 1skonto modeli ile olusturuldugu 6ne siiritilmiistiir.

4.2 BORSA iISTANBUL UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Analist Oneri ve tahminleri lizerine uluslararasi boyutta gesitli ¢alismalar yapildig
gorilmistir. Bu kapsamda yapilan arastirmalar hem dikkat ¢cekmis hem de gesitli
tartismalara neden olmustur. Tirkiye’de analist Oneri ve tahminleri lizerine yapilan
calismalara ait literatlir taramasina asagida yer verilmistir. Yurt disinda g¢esitli
cografyalarda yer alan farkli piyasalarda dikkat ¢eken bu konunun Borsa istanbul’da
derinlemesine arastirilmadig1 goriilmiistiir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinda analist 6neri
ve tahminleri {izerine yapilan literatiir ¢alismasindan gozlemlendigi kadariyla, bu

arastirmanin kendi alaninda ilk oldugu anlasilmaktadir.

87



Yazici ve Muradoglu (2002) galismalarinda kiigiik yatirimeinin siireli bir yayinda ¢ikan
Onerilere gore alim ve satim yapan yatirimcinin anormal getiri elde edip edemedigini
aragtirmiglardir. Buna gore, Paramatik dergisinde c¢ikan Onerileri veri olarak
kullanmiglardir. Calismanin sonucuna goére derginin ¢iktig1 giin ve Oncesinde yapilan
islemlerde anormal getiri elde edilebilmektedir. Bu da igeriden bilgi alabilen kisilerin

onceden alim yaparak daha yiiksek anormal getiri elde edebildigini gostermistir.

Aydogdu ve Saraoglu (2005) Tirkiye’de islem géren hisse senetleri igin yerli ve yabanci
analistler tarafindan yapilan kazan¢ tahmin hatalarini ve tahmin iyimserliklerini
incelemistir. Yerli ve yabanci kurumlarin kazang tahminleri de birbiriyle kiyaslanmistir.
Yapilan bu calismada 1994 ile 2001 yillar1 arasindaki analist tahminleri kullanilmistir.
Sonug olarak, analistlerde iyimser yanlilik bulunmustur. Analistlerin tahmin hatalarinda
kalicilik gozlemlenmemistir. Bilgi asimetrisi hipotezine gore yerli ve yabanci araci
kuruluglarin analistlerinin tahminleri degerlendirilmistir. Yapilan bu degerlendirmeye
gore yerli ve yabancilar arasinda tahmin hatast bakimindan fark bulunmamaktadir.

Birbirine {istiin olan bir grup yoktur.

Erdogan ve digerleri (2010) Borsa istanbul’da 1993 ile 2005 yillar1 arasinda analistler
tarafindan verilen Onerileri kisa ve uzun donem getirileri agisindan incelemistir.
Analistlerin 6neri degisiklikleri dikkate alinarak kisa vadeli performans, analist 6nerileri
ve degisikliklerinin birlikte dikkate alindig1 uzun donemli performans 6l¢iilmiistiir. Daha
onceki calismalar kdse yazarlarim1 dikkate alirken, bu ¢alisma analistlerin Onerilerini
dikkate almistir. Bu calismada Tiirkiye’deki analistlerin hisse se¢imlerinde iistiin

yetenekleri olmadig1 sonucuna varilmistir.

Bedelova ve digerleri (2017) araci kurumlarin vermis oldugu onerilerin borsadaki hisse
senetlerindeki fiyat etkisini incelemislerdir. Yazarlarin amaci, kisa vadeli yatirim
tavsiyelerine piyasanin verdigi tepkiyi incelemek ve piyasanin etkinligini tartigmaktir.
Calismada tek bir aract kurumun oOnerileri dikkate alinmistir. 2007 ile 2015 yillart i¢in
verilen oneriler dikkate alinmistir. Fiyat hareketleri, onerilerin yayimlandig: 31 giinliik
gozlem periyodu igerisinde incelenmistir. Caligmanin sonucuna gore piyasa araci
kurumun vermis oldugu 6neriye kisa vadede tepki vermistir. Bu tepkiler gozlem periyodu
igerisinde tersinim hareket yapmamistir. Borsa Istanbul’un yar1 etkin bir piyasa oldugu

sonucuna varilmistir.
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Cevheroglu - Acar ve digerleri (2017) Borsa Istanbul’da Temmuz 2005 ile Haziran 2016
tarihleri arasinda islem goren hisse senetlerinin analistler tarafindan incelenmesi
durumunda hisselerde analist primlerinin olup olmadigi incelemislerdir. Hayatta kalma
yanliliginin 6niline gegmek i¢in tahtasi kapanan hisseler de dikkate alinmistir. Carhart dort
faktor modeline analist kapsam etkisi degiskeni eklenerek bes faktorlii varlik fiyatlama

modeli kullanilmistir. Sonuglar uluslararasi ¢aligmalara paraleldir.
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5. BOLUM

VERI, YONTEM VE ANALIZ

Bu boliimde ¢alismada kullanilan yontem hakkinda detayli bilgi verilecektir. Yontemin
uygulama alani agiklandiktan sonra arastirmada kullanilan veriler agiklanacaktir. Yontem
ve veriler hakkinda detayl1 agiklamalar yapildiktan sonra ¢ikan sonuglar analiz edilecek

ve literatiir ile karsilastirma yapilacaktir.

5.1 CALISMANIN AMACI VE ONEMI

Bu caligmanin ana konusu finansal analistlerin bilgi igeriginin arastirilmasidir. Bu
kapsamda analist Onerileri kullanilarak portféyler olusturulmustur. Portfoyler varlik
fiyatlama modelleri ile arastirilarak onerilerin ek getirilerinin finansal ve ekonometrik

anlamlilig1 incelenmistir.
Pilbeam (2010) gore finansal etkinlik ii¢ baslik altinda incelenebilir:

Kaynak dagitimi etkinligi: Finansal piyasalar kit sermaye fonlarini en etkin bicimde

dagitir.

Operasyonel (Faaliyet) etkinligi: Finansal piyasalar ve kuruluslar tarafindan yatirimcilara
yansitilan iicretlerin maliyet etkinligidir. Baska bir ifade ile islemlerin en az maliyet ile

gergeklestirilmesidir.

Bilgi etkinligi: Menkullerin piyasa fiyat: biitiin bilgileri igerir ve bilgisel degisime tepki
verir. Boylelikle siirekli olarak anormal getiriler elde etmek miimkiin olamaz. Merkley ve
digerleri (2017) analist raporlar1 bilgi igerigi bakimindan zayifsa firmalar tarafindan
finansal tablolar gibi kamuya acik bilgilerin daha ¢ok bilgi igerigine sahip olacaginm
belirtmistir.

Bu ¢alismanin &nemi ii¢ acidan dne ¢ikmaktadir. Ilk olarak Borsa Istanbul iizerine yapilan
aragtirmalar incelendiginde literatiirde bu kapsam ve yontem ile yapilmis calisma
gozlemlenememistir. Dolayisiyla uluslararasi literatiirde tizerinde ¢okca calisilan bu konu
Borsa Istanbul igin de incelenecek olup literatiirdeki bosluk doldurulmaya calisilmustir.

Caligmanin diger 6ne ¢ikan unsuru ise piyasa etkinliginin analist onerileri kullanilarak
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aciklanmaya caligsilmasidir. Son olarak bu c¢alismanin diger bir amaci da finansal
analistlerin ek bilgi saglayarak yatirimcilara katma deger yaratip yaratmadiginin ampirik
olarak arastirilmasidir. Tiirkiye sermaye piyasalarinda analist Onerileri {izerine yapilan
akademik calismalara 6nceki boliimde yer verilmistir. Bu ¢alismalar hem kullandiklar
yontem hem de kullandiklar1 veri kaynagi dikkate alinarak siniflandirilabilir. Tiirkiye
borsasinda yapilan analizler ya tek kaynaktan beslenmistir ya da varlik fiyatlama modeli
haricinde bir yontem kullanmistir. Bunun tek istisnasi yakin donemde Cevheroglu - Acar
ve digerleri (2017) tarafindan yapilan ¢alismadir. Yazarlar bu ¢alismasinda Fama French
yontemini kullanmistir. Ayrica analist onerileri Bloomberg veri tabanindan alinmustir.
Bloomberg finansal piyasalarda en ¢ok kullanilan veri terminalinden birisidir. Dolayisiyla
hem y6ntem hem de kapsam olarak daha 6nceki ¢alismalardan farklidir. Bu ¢alismada ise
kullanilan kaynak olarak onceki ¢alismalardan farkli olan IBES (Institutional Brokers'
Estimate System) verisi dikkate alinmistir. Diger bir farklilik ise dogrudan analist
oOnerilerinin kullanilmasidir. Analist dnerileri dikkate alinarak analist uzlasi portfoyleri
olusturulmustur. Uzlas1 portfoyleri bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bu ¢aligmaya
en yakin olan Cevheroglu - Acar ve digerleri (2017) calismasinda analist Onerisi
kapsamina gore pay senedi ayirimi yapmis olup bu ayrimi bagimsiz degisken olarak
degerlendirip risk faktorii olarak kullanmistir. Sonug olarak bu ¢alisma kullanilan veri

seti ve uygulama yontemi olarak onceki ¢alismalardan farklilasmistir.
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5.2 VERI

Finansal analistler tarafindan verilen Onerilere gore olusturulan portfoyler varlik
fiyatlama modelleri ile arastirilarak Onerilerin ek getirilerinin finansal ve ekonometrik
anlamlilig1 incelenmistir. Calisma igin gerekli olan veri setleri cesitli platformlardan

derlenmistir.

Finansal analist Onerileri Thomson Reuters Eikon platformundan temin edilmistir.
Finansal analist literatiirii incelendiginde IBES (Institutional Brokers' Estimate System)
veri tabani kullanim siklig1 goze ¢arpmaktadir. Thomson Reuters Eikon platformu da
IBES (Institutional Brokers' Estimate System) verilerini saglamaktadir. Dolayisiyla bu
calismanin analizinde kullanilan finansal analist Onerileri IBES (Institutional Brokers'
Estimate System) sisteminden gelmektedir. Literatiir arastirmasinda karsilagilan
makalelerde bir aract kurum ya da yayimciya bagl kalindigi goézlemlenmistir. Bu

calismada analist uzlas1 degerleri kullanilacaktir.

Finansal analistler incelemeye aldiklar1 firmalar hakkinda ¢esitli tahminlerde bulunur.
Tahminleri yapip beklentileri olustururken temel analiz yontemlerini kullanir. Finansal
analistlerin yapmis oldugu bu tahminlerin sonucu olarak bazi 6nemli bilgiler ortaya
cikmaktadir. Analiz sonrasinda ortaya ¢ikan bu bilgilerin en 6nemlileri, firmanin kazang
tahmini ve analist Onerileridir. Kazang tahmini ile firmanin 6ngoriilebilir gelecekte elde
edecegi kar ve zararlarin beklentisi olusturulurken, analist Onerileri ile bu analiz
sonucunda ¢ikan verilere gore analistin degerlendirmesine istinaden al, tut ya da sat gibi
cesitli siniflandirmalar ile yatirimer tavsiyeleri meydana gelmektedir. Finansal
analistlerin vermis oldugu Oneriler bagli olduklar1 kurumun siniflandirmasina gore farkl
sekilde ifade edilebilir. Baz1 kurumlar al, tut veya sat gibi oneriler verebilirken bazilari
daha genis bir skalada gii¢lii al, al, tut, sat, gii¢lii sat gibi ifadeler kullanabilmektedir.
IBES (Institutional Brokers' Estimate System) sistemi homojen bir yapi1 olusturmak adina
bu farkliliklarin 6niine gegmek i¢in kendi skalasini olusturmustur. Bu sistemde Oneriler
birden bese kadar siniflandirilarak besli 6neri skalasi kullanilmistir. Bu derecelendirmede
1 giiglii al, 2 al, 3 tut, 4 sat ve 5 ise gii¢lii sat ile tanimlanmistir. Bu ¢alismada 2005 ile
2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul pay piyasasinda islem gdéren ve analist dnerileri

bulunan firmalar kapsama alinmis olup aylik veriler kullanilmistir.
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Arastirma kapsaminda 2005 - 2017 yili arasinda analistler tarafindan verilen Oneriler
dikkate alinarak 68.952 adet gozlem yapilmistir. Gozlemler ay bazinda sirket sayilari
dikkate alinarak yapilmistir. Analistler tarafindan verilen Oneriler {i¢ portfoye ayrilmistir.
Finansal analistler tarafindan al 6nerisi verilerek en ¢ok onerilen hisseler P1 portfoyiinde,
tut Onerisi verilerek piyasaya paralel performans sergilemesi beklenenler P2 portfoyiinde,
sat Onerisi verilerek en az Onerilen hisseler ise P3 portfoylinde yer almaktadir. Analistler
tarafindan en ¢ok Onerilen hisselerden olusan P1 portféyiinde ortalama firma sayis1 53
olmustur. Cikan bu sonuca gore P1 portfoylinde yogunlasma oldugu goriilmektedir.
Piyasa beklentisine paralel getiriye sahip alacag diistiniilen tut 6nerisindeki hisselerden
olusan P2 portfoyiinde ise ortalama 43 firma bulunmaktadir. Analistler tarafindan sat
tavsiyesi verilerek en az dnerilen hisselerden olusan P3 portfGyiinde ortalama 7 adet hisse
bulunmaktadir. Dolayisiyla P3 portfdyii agik ara en diisiik miktarda firma kiimesine sahip
portfoydiir. Analistlerin Borsa Istanbul hisseleri i¢in sat dnerisi vermekte isteksiz oldugu
goriilmektedir. Bu sonug analistlerin yanlili§ina ait bir sinyal etkisi olup ¢ikan sonug

literatiir ile uyumludur.

2000’11 yillarin baginda Tiirkiye’ye 6zgii bankacilik krizinin ¢ikmastyla beraber birtakim
kokli yapisal reformlar yapilmistir dolayisiyla bu donemin ekonomik olarak ciddi bir
milat oldugu aciktir. Ekonomik olarak yasanan bu gelismeler 2005 yilinda Tiirk
Lirasi’ndan alt1 sifir atilmasiyla bagka bir boyuta tagimmmustir. Daha onceki yliksek
enflasyon doneminin sonuna gelindiginin gostergesi olmasi agisindan 2005 y1li ekonomik
hayatta yasanan diger dnemli bir gelisme olmustur. Diger yandan analist Onerilerine
iligkin verinin daha saglikli olmas1 agisindan da Cevheroglu - Acar ve digerleri (2017)
caligmasinda oldugu gibi bu tarih baslangi¢ olarak segilmistir. Fama ve French (1993)

calismasina uygun olarak portfoyler aylik olarak giincellenmistir.

Bu calismada analist Onerilerinin ek bir bilgi saglayp saglamadigir varlik fiyatlama
modelleri kullanilarak arastirilmistir. Bu modeller i¢in kullanilan hisse ve endeks temelli
veriler i¢in Rasyonet uygulamasi kullanilmistir. Faiz bilgisi Tiirkiye Bankalar Birligi
internet sayfasindan temin edilmistir. Degiskenlere ait Ozet bilgiler Tablo 5.1 ile

gosterilmistir.
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Rp (Portfoy getirisi): Analist Onerilerine gore olusturulan portfdy getirileridir. Portfoy
getirileri deger agirlikli ve esit agirlikli olmak iizere iki sekilde hesaplanmigtir. Deger

agirlikli yapilan getiri hesabinin detayr asagida belirtilmistir.

Npt-1
Rpt: i:pl xit—lRit (5.1)

Xjt—1. 1 firmasinin t-1 zamanindaki piyasa degerinin o tarihteki p portfoyiiniin toplam

piyasa degerine orant,

R;; : t zamanindaki i firmasinin getirisi,
Np¢—q: t-1 zamanindaki p portféyiindeki firma sayis1.

Esit agirlikli portfoyiin getirisi:

Npt-1 p.
Rpe=) & i (5.2)

i=1 Tpt-1

Xjt—1. 1 firmasimnin t-1 zamanindaki piyasa degerinin o tarihteki p portfoyiiniin toplam

piyasa degerine orani,

R;; : t zamanindaki i firmasinin getirisi,
Np¢—q: -1 zamanindaki p portféyiindeki firma sayis1.

Rf (Risksiz getiri orani): Risksiz getiri oran1 olarak gilinlik TRLIBOR oranlari
kullanilmistir. TRLIBOR Tiirk Lirasi cinsinden faiz oranlari i¢in énemli bir finansal
gosterge niteligi tasimaktadir. Gosterge faiz i¢in ilk ¢alismalar 2000 yilinda baslatilsa da
bu gostergenin uygulanmasina 1 Agustos 2002 tarihinde baslanmistir (www.trlibor.org).
Bu ¢alismada kullanilan veriler Tiirkiye Bankalar Birligi sayfasindan alinmistir. Risksiz

getiri hesaplamasinda gecelik bor¢lanma oranlar1 ayliklandirilmistir.

Rm (Piyasa getirisi) : Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinden olusan piyasanin

getirisidir. Piyasa verisine Rasyonet lizerinden erisilmistir. Veriler temettii ve bedelli /

bedelsiz sermaye artiglarina gore diizeltilmistir.

Reco (Analist dnerileri) : Finansal analistlerin kapsaminda olan ve Borsa Istanbul’te islem

goren hisse senetleri i¢in analistlerin vermis olduklar1 6nerilerdir. Thomson Reuters
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Eikon platformu aracilig: ile IBES (Institutional Brokers' Estimate System) tarafindan

standart hale getirilen oneri sistemi kullanilmigtir.

DD / PD (Defter degeri bolii piyasa degeri) : Hisse senedinin deger degiskenini 6lgmek
icin kullanilan rasyodur. Firmanin 6z kaynak degerinin piyasa degerine (Mcap) gore

oranlanmasiyla elde edilir. Bu degisken verisine Rasyonet iizerinden erisilmistir.

Mcap (Piyasa degeri) : Hisse senedi fiyatinin hisse adedi ile ¢arpilmasi sonucunda
bulunan firmanin piyasa degeri. Piyasa degeri hisse senedi sayisi ile hisse fiyatinin

carpilmasi ile elde edilmistir. Ham veriler Rasyonet uygulamasindan temin edilmistir.

SMB (Kiigiik eksi Biiyiik) : Fama ve French yontemine gore piyasa degeri kiigiik olarak
adlandirilan hisse senedi getirilerinden, yine ayn1 yonteme gore piyasa degeri biiyiik olan

firmalarin getirilerinin farkidir. Kisaca firma biiylikligii ya da piyasa degeri risk primidir.

Firma biiytlikliigii nedeniyle olusan risk priminin bulunmasi i¢in borsada islem goren
hisseler her yilin Haziran doneminde firma biiytikliigiine gore siralanir. Firma biiytikligi
hisse senedi sayisi ile hisse fiyatinin ¢arpilmasi ile elde edilen piyasa degeridir. Borsada
islem goren firmalarin t y1linin haziran dénemindeki piyasa degerinin orta degeri dikkate
aliarak firmalar kiiclik ve biiyiik olmak tizere iki ayr1 gruba ayrilir. Siralamada ortanca
(medyan) degerin altinda olanlar “kii¢iik”; ortanca degerin iizerinde olanlar ise “biiyiik”
olarak tasnif edilir. Firmalar kii¢iik ve biiyiik olarak iki gruba ayrildiktan sonra aylik
olarak kiicliik piyasa degerine sahip firmalarin getirilerinin ortalamasindan biiyiik
firmalarin ortalama getirilerinin farki alinir. SMB yaklasik olarak ayni agirlikli DD / PD
ortalamalarina sahip firmalardan olusan kiiciik ve biiyiik portfoylerin farkini ifade
etmektedir. Boylece bu fark biiytik 6l¢iide DD / PD etkisinden arindirilmis olarak

sadece firma biiyiikliigli nedeniyle olusan farka odaklanmaktadir.

HML (Yiiksek eksi Diisiik) : Yiiksek DD / PD oranina sahip firmalardan olugan portfoyiin
getirisi ile diisiik DD / PD oranina sahip firmalardan olusan portfyiin getirilerinin

farkidir. Bu ifade firma deger primi olarak da adlandirilmaktadir.

Borsada islem goren firmalar defter degeri ile piyasa degeri oranina goére her t yilinin
Haziran ayinda ii¢ gruba ayrilir. Ayrim noktalart en diisiik % 30 (diisiik portfoy), orta %
40 (orta portfoy) ve en yiiksek % 30 (yiiksek portfoy) olacak bigimde diizenlenir. Defter

degeri ile piyasa degeri oranina ait verileri agiklamak gerekirse; defter degeri t - 1 takvim
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yilinda sona eren mali y1l sonundaki 6z kaynak degerini, piyasa degeri ise t - 1 donemi
aralik ayma ait firma piyasa degerini ifade etmektedir. Boylece bu fark biiyiik 6lciide
piyasa buyiikliigii etkisinden arindirilmis olarak sadece firmanin defter degerinin piyasa
degerine orani ile iliskili risklere odaklanmis olacaktir. Bu hesaplama sonucunda negatif
DD / PD degerine sahip firmalar portfoy olusturulmasi sirasinda yapilan siniflandirmada

dikkate alinmaz.

Pmom (Momentum) : Momentum primini gostermektedir. Esitli agirlikli olarak alinan
firmalarin en iyi getiriye sahip % 30’luk kismindan en kétii % 30’luk kismin t - 1 itibariyle
11 aylik getirisinin aylik farkidir. Bu faktoriin hesab1 Carhart (1997) yontemine gore
yapilmustir. Islem goren hisseler kazananlar, kaybedenler ve notr olmak iizere ii¢ gruba
ayrilir. Bu ayrim hisselerin getirilerine gére yapilir. Ilgili zaman dilimi igerisinde en iyi
getiriye sahip % 70’lik kisim kazananlari, % 40°lik kisim nétr portfoyii, dipte yer alan %

30’luk kisim ise kaybeden hisseleri temsil eder.
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Tablo 5.1 Degisken Tablosu

Kisaltma Aciklama Kaynak
Rp Portfoy getirisi Yazarin kendi hesaplamasi
Rf Risksiz getiri orani, | Tiirkiye Bankalar Birligi
TRLIBOR
Rm Piyasa getirisi Rasyonet
Reco Analist onerileri Thomson Reuters
Eikon/IBES  (Institutional
Brokers' Estimate System)
DD /PD Defter degeri/Piyasa Degeri | Rasyonet
Mcap Piyasa Degeri Rasyonet
Yazarin kendi hesaplamasi
SMB Firma biyiiklik risk primi | Yazarin kendi hesaplamasi
olan Fama French faktorii
HML Firma deger risk primi olan | Yazarin kendi hesaplamasi
Fama French faktorii
MOM Momentum risk primi olan | Yazarin kendi hesaplamasi

Carhart faktora
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5.3 ARASTIRMA TASARIMI VE EKONOMETRIK MODEL

Calismada finansal analistlerin uzlasi Onerilerinden portfoyler olusturulmustur.
Analistlerin bilgi igeriginin Olgiilmesi adina olusturulan portfoyler varlik fiyatlama
modelleri ile analiz edilmistir. Buna gore, ilk olarak ¢alismanin temelini olusturan Fama
French ii¢ faktor yonteminin gegerliligi test edilecektir. Daha sonra analist Oneri
uzlagilarinin hesaplanmasi, portfoylerin olusturulmasi1 ve ¢esitli varlik fiyatlama
modellerindeki gegerliligi arastirilacaktir. Son olarak da 2008 krizinde analist 6nerilerinin

gecerliligi test edilecektir.

5.3.1 Ekonometrik Yontem

Bu calismada tahmin yontemi olarak en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. En kii¢iik

kareler yontemi , lineer y = a + bx dogrusu iizerindeki x ve y noktalari ile verilen X

ve yj dagilim noktalar1 arasindaki uzakliklarin kareleri toplamini en aza indiren a ve b
katsayilarinin bulunmasini saglayan tahmin metodudur. Lineer dogru iizerindeki a v b
Katsayilar1 bulundugunda, y = a + bx dogrusu elde edilir. En kiigiik kareler yonteminin

bes ana varsayimi vardir:

- Hata terimleri sifira esit kosullu ortalama degere sahiptir
E(uie|Xin, Xizy o) Xigy 0i1) = 0 (5.3)
- Birbirinden bagimsiz ve farkli dagilima sahiptir.
Xi1, Xizy oo Xy Ui, Ujgy s Up) L = 1,2 001 (5.4)
- Biiyiik uc degerler olasilik disidir.
- Tam ¢oklu dogrusallik bulunmamalidir.

- Belirli bir gdzlem birimi i¢in, hata terimleri arasinda seri korelasyon olmamalidir.

(Stock ve Watson, 2007)

Cov(uit,XiS|Xi1,Xi2,...,Xit, (Zi) (55)
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5.3.2 Zaman Serileri

Zaman serileri bir degiskenin farkli zamanlarda aldig1 verilere ait gézlem toplulugunu
ifade eder. Bu veriler gilinliikk, haftalik, aylik, c¢eyreklik, yillik gibi belirli zaman
araliklartyla elde edilebilir. Sosyal bilimlerde ge¢mis olaylar gelecekteki olaylar
etkileyebilir ve davraniglardaki gecikmeler sosyal bilimlerde yaygin olarak rastlanir. Bu
nedenle gbzlemlerin kronolojik siralamasi zaman serilerinde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Zaman serilerinde gozlemler nadiren birbirinden bagimsizdir. Pek ¢ok ekonomik ve diger
zaman serileri kendilerine ait gegmis gozlemlerle ¢ogu zaman kuvvetli bicimde iliskilidir.
Zaman serileri ile ¢alisilirken ekonometrik yontemin agiklanabilmesi i¢in zaman serisi
verisine ait ekonometrik modelin belirlenmesi gerekir. Ek olarak ekonomik zaman
serilerinin bagimli yapisindan fayda saglamak icin standart ekonomik tekniklere bazi
degisiklikler ve eklemeler gelistirilmigtir. Zaman serileri ile caligilitken bazi 6zel
durumlar meydana gelebilir. Zaman serileri stokastik bir siiregtir. Buna ayn1 zamanda
rassal silire¢ olarak ifade edilebilir. Bunun nedeni ise ge¢miste baslayan bir siirecin
sonuglarini bugiin gérebilmemizdir. Sosyal bilimlerde ge¢mise doniip siireci yeniden
baslatma imkani bulunmamaktadir. Sayet ge¢cmisteki durum farkli olmus olsaydi, bu
stokastik siiregte farkli bir sonug elde etmis olurduk. Bu nedenle zaman seri verileri rassal

degiskenlerin sonucu oldugu diistiniiliir. (Wooldridge, 2013).

Zaman serileri bazi varsayimlar {izerine kurulmustur. Zaman serilerinin sonuglari

yorumlanirken bu varsayimlarin ne kadarinin karsilandig1 g6z 6niinde bulundurulmalidir.

[lk olarak zaman serileri siireci parametrik olarak lineer yap1 izler. Stokastik (rassal) siireg

lineer modeli izler:

(th,th,...,th,.yt):t = 1,2,...,71 (56)

Yt = ﬁo +ﬁ1 th + ... + Bk th + U (57)

{u, : t= 1,2,...,n} ifadesi hata terimini temsil etmekte, n degeri de gdzlem siiresi olan

periyotlar1 ifade etmektedir.
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Ikinci temel varsaymm ise ¢oklu dogrusalligin olmadigidir. Kesitler arasi regresyonda
oldugu gibi zaman serilerinde de ¢oklu dogrusallik istenmeyen bir durumdur. Zaman
serisinden olusan 6rneklemde hicbir bagimsiz degisken sabit olamadigi gibi tam lineer
iliski iginde de olamaz. Bu varsayim aciklayict (bagimsiz) degiskenler arasinda

korelasyona izin verirken 6rneklem igerisinde tam dogrusalliga izin vermemektedir.

Ucgiincii varsaymm ise hata terimi her bir zaman diliminde her bir agiklayici bagimsiz

degisken ile korelasyon i¢inde degildir. Bu ifadenin gdsterimi su sekilde ifade edilebilir:
E(u/|X)=0,t=1,2,..,n (5.8)

Doérdiincili varsayim ise sabit varyans iizerinedir. Her bir t zaman dilimi i¢in ut hata

teriminin X iizerindeki varyansi sabit olmalidir. Diger bir ifade ile sabit varyans:
Var(u.|X) = Var(u,) =02, t=12,...,n (5.9)

Hata teriminin bagimsiz degiskene bagli olarak degismedigi ve varyansinin da her zaman
diliminde sabit oldugu siirece hata terimi ve bagimsiz degiskenin bagimsiz oldugu
belirtilebilir. Eger bu varsayimin sartt saglanamazsa regresyonda degisen varyans

problemi meydana gelmis demektir.

Besinci varsayim ise seri korelasyon ile ilgilidir. Bu varsayima gore birbirinden farkl: iki

zaman dilimine ait hata terimleri arasinda korelasyon bulunmamalidir.
Corr(us,ug) = 0, Vt # s (5.10)

Eger bu ifadenin sartlar1 saglanmazsa zaman serisi regresyonunda seri korelasyon ya da

otokorelasyon problemi var demektir.

Altinc1 ve son varsayim ise hata terimlerinin normal dagilim gosterdigidir. Bu varsayim
ticlincii, dordiincli ve besinci varsayimlara vurgu yapmakla birlikte bu varsayimlardan

daha kuvvetlidir.

Burada bahsedilen alti1 tane varsayim klasik lineer modelin zaman serisi regresyonu
uygulamalari i¢in yapilmis olan varsayimlaridir. Birinci varsayimdan besinci varsayima
kadar siralananlar Gauss — Markov teorsinin varsayimlarinin zaman serileri i¢in olan
versiyonudur. Gauss — Markov teorsine gore ilk bes varsayimi saglayan en kiigiik kareler
yontemi Dogrusal En iyi Sapmasiz Tahmin Edicidir (DESTE) ve bu yontem olagan

orneklem varyansini igerir. En kiiciik kareler yonteminin yansizlig1 i¢in sadece birinci,
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ikinci ve Ugilincli varsayimlarin saglanmasi yeterlidir. Altinc1 varsayim olan normal
dagilim varsayimi ise kesit regresyonunda oldugu gibi zaman serilerinde de kullanilir.
Boylece herhangi bir 6rneklem biiyiikliigiinden yola ¢ikarak tam bir istatistiksel sonug

c¢ikarilabilir.

Bu calisma kapsaminda zaman serisi regresyonlart kullanilmigtir. Degiskenlere ait
duraganlik durumu igin birim kok testleri yapilmistir. Ayrica otokorelasyon testleri
yapilmistir. Yapilan testlerin detaylari ileriki kisimlarda detaylandirilmis olup zaman
serilerinin uygulanmas1 agisindan degiskenlerde uygulama agisindan sorun olabilecek
herhangi bir duruma rastlanmamistir. Regresyon sonucunda ortaya ¢ikan kalintilarin
zaman serilerine ait teorik yapiya uyumu incelenmistir. Buna gore analist Onerilerine gore
olusturulan portfoylerin zaman serisi ile yapilan regresyonu sonucunda ¢ikan kalintilari
incelendiginde ¢esitli sonuglar gozlemlenmistir. En genel ifade ile, Gauss Markov
teorisinin yukarida belirtilen ilk {i¢ maddesi ihlal edilmediginden &tiirii ¢ikan sonuglar
yansizdir. Diger yandan, 6zellikle getirilerdeki asir1 dalgalanmalardan 6tiirii kalintilarda
degisen varyans ve normal dagilim problemi ile karsilasildigi durumlar gézlemlenmistir.
Asirt dalgalanmalar u¢ noktalarin olusmasina sebebiyet vermistir. Bu durumda yapilan
analizler sonucunda ¢ikan tahminlerin giiven araliklarinin ya ¢ok genis ya da ¢ok dar
olmasi beklenir. Buna ragmen yapilan analizin yansizligi etkilenmemektedir. Her ne
kadar u¢ noktalarin ayiklanmasi ile istatistiksel olarak daha anlamli sonuglar elde
edilebilme ihtimali olsa da yapilan arastirmanin 6zii geregi ve literatiire bagh kalinmasi
acisindan bu tiir veri diizenlemesine gidilmemis olup modeldeki degisen varyans sorunu,

Newey West yontemi kullanilarak giderilmistir.

5.3.3 Zaman Serilerinde Duraganhik ve Birim Kok Testi

Zaman serisinin ortalama ve varyansi zaman boyunca sabitse ve iki zaman dillimi
arasindaki kovaryans degeri sadece iki zaman dilimindeki bosluga ya da gecikmeye bagh
ise, hesaplama yapilan zaman dilimindeki kovaryansa esit degilse, bu serilere duragan
zaman serileri denir (Gujarati, 2004). Zaman serilerinin duragan olmasinin tercih edilmesi
i¢in iki ana neden vardir. ilk olarak, rassal siire¢ izleyen iki duragan degiskene ait
regresyon sonucunda yiiksek R2 degeri ¢ikabilir. Bu iki degisken birbiriyle tamamen

ilintisiz olsa bile yiiksek R2 degeri c¢ikabilir. Bu duruma sahte regresyon adi verilir.
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Zaman serilerinde duraganligin istenmesinin diger nedeni ise, regresyondaki degiskenler
eger duragan degilse asimptotik analiz gegerli olmayacaktir. Diger bir ifade ile anlatmak
gerekirse, standart sapmalarin tahmini olan t oranlarina ait hesaplamalar t dagilimi
gostermeyecektir ve regresyon parametreleri i¢in yapilan hipotez testlerinin gegerliligi
saglanamayacaktir. Zaman serileri her zaman duragan formda olmayabilir. Ornegin
mevsimsellik etkisi gdsteren verilere belirli olasilik kurallarin1 uygulayip ¢ikan sonuglari
yorumlamak daha 6nce bahsedilen iki kurali da ihlal ettiginden 6tiirii dogru sonuglarin
cikmasini engelleyecektir. Bu gibi durumlarda duragan olmayan seriler i¢in uygulanan
birtakim yontemler mevcuttur. Bu yontemler ile seriler duragan hale getirilir. Verilerde
fark alma, logatirma alma, filtreleme ve trend ayristirma ydntemleri kullanilabilir.
Verilerin logaritmasi alinarak varyansi, farkinin alinmasi ise ortalamayr duragan hale
getirmektedir. Ozellikle sermaye piyasalari ile yapilan galigmalarda fiyatlar yerine
getiriler kullanilir. Hatta uzun dénem verilerinde seriler logaritmik bigimde kullanilir. Bu
hem analizin daha saglikli yapilabilmesini sagladig1 gibi hem de serilerin duragan hale
gelmesini saglar. Zaman serilerinin duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey Fuller
birim kok testi ile yapilabilir. Dickey Fuller modeline bagimli degiskenin gecikmeli
degiskeni eklenerek genisletilmis Dickey Fuller testi uygulanir. Genisletilmis Dickey
Fuller birim kok testinde sifir hipotezi birim kdk vardir seklindedir. Diger bir ifade ile
zaman serisi duragan degildir hipotezi test edilir. Genisletilmis Dickey Fuller testinin
uygulanabilmesi i¢in gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Gecikme uzunlugu
onceden bilinmedigi i¢in keyfi se¢im yapilabilir. Eger gecikme uzunlugu kiigiik segilirse
birim kok cikarmmi egilimli olur. Sayet gecikme uzunlugu biiytlik segilirse bu egilim
goreceli olarak bertaraf edilmis olur. Ne var ki bu degerin ¢ok biiyiik se¢ilmesi de
genisletilmis Dickey Fuller testinin sonlu Orneklem 6zelligini olumsuz bi¢imde
etkileyebilir. Her ne kadar gecikme uzunlugu keyfi olarak belirlenebilse de genel
uygulamada bir takim bilgi kriterleri kullanilarak gecikme uzunlugu belirlenebilmektedir.
Belli baslh bilgi kriterleri Akaike bilgi kriteri, Schwarz bilgi kriteri ve Hannan - Quinn
bilgi kriteridir.

5.3.4 Otokorelasyon Testleri

Otokorelasyon, zaman serisinde hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski

olmasimi ifade eder. Otokorelasyonun meydana geldigi durumlarda bazi sorunlar ortaya
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cikmaktadir. Bunlar, modelde eksik bagimsiz degiskenin olmasi, modele ait matematiksel
ifadenin hatali segilmesi, bagimli degiskene ait hatali 6l¢lim olarak ifade edilebilir.
Otokorelasyonun goz ardi edilmesi sonucunda tahmin edilen varyans gercek degerinden
daha kiiciik olur. Bu da varyans degerinin tutarsiz olmasina neden olur. Bununla birlikte
R? degeri oldugundan biiylik tahmin edilir ve regresyon sonucunda ¢ikan t ve F
istatistiklerine giivenilemez. Zaman serilerinde otokorelasyon istenmeyen bir durumdur.
Bunun igin otokorelasyonun tespit edilmesi gerekir. Otokorelasyonun belirlenmesinde
birka¢ yontem mevcuttur. Bunlar grafik yontemi, Durbin Watson tesi, Wallis testi,

Breusch Godfrey testi, Engle ARCH testi ve Berenblut Webb testidir.

5.3.5 Faktor Modelleri

Fama ve French (1993) piyasa dinamiklerini agiklamada finansal varlik fiyatlama
modelinin uygulamasinin yetersiz oldugunu belirterek bu modele getirdikleri elestiriler
lizerine yeni bir model gelistirmistir. Bu model genel olarak Fama-French Ug¢ Faktor

Modeli olarak tanimlanmaktadir. Bu modelin genel gdsterimi asagida belirtilmistir:
Ry — Rry = @ + b(Rm) — Rpr)) + SSMB(y + hHMLy + €y (5.11)
Fama French ti¢ faktdr modelinde gecen ifadeler su sekilde agiklanmistir:

R : Portfoylin getirisi

Rm-R¢: Piyasa getirisi ile risksiz faiz getirisi arasindaki fark. Kisaca piyasa risk primi.

SMB (Kiigiik eksi Biiyiik) : Fama ve French yontemine gore piyasa degeri kiigiik olarak
adlandirilan hisse senedi getirilerinden, yine ayn1 yonteme gore piyasa degeri biiyiik olan

firmalarin getirilerinin farki. Kisaca firma biiyiikliigii ya da piyasa degeri risk primi.

HML (Yiksek eksi Diisiik) : Yiiksek DD / PD oranina sahip firmalardan olusan portfoyiin
getirisi ile diisiik DD / PD oranina sahip firmalardan olusan portfoyiin getirilerinin

farkidir. Bu ifade firma deger primi olarak da adlandirilmaktadir.

flk asamada bu ¢alismanin temelini olusturan Fama French ii¢ faktor modelinin Borsa
Istanbul’ da gecerliligi test edilmistir. Fama ve French ilk asamada tek faktorlii modelin

getirilerdeki risk faktorlerini agiklamada yetersiz kaldigini gostermistir. Daha sonraki
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asamada ise firma biiyiikligli ve deger gostergelerine dayanarak olusturduklari risk
primlerinden iretilen Fama French ii¢ faktor modelini gelistirmiglerdir. Fama French
coklu faktor modeline gore firmalar piyasa biiyiikliigii ve deger risklerine gore olasi diger
risk faktorleri nedeniyle olusabilecek gegismeleri Onleyecek bigimde homojen olarak
ayristirilir. Bu ayrim firmalarin piyasa degeri kaynakli biiytikliik risk primlerine ve defter
degeri ile piyasa degeri orani ile 6l¢iilen deger risk primine gore iki ana kisimda incelenir.
Biiytikliik ve deger risk primlerinden kaynakli gecismeleri 6nlemek icin de biiyiikliik ve
deger primlerine gore olusan portfoylerin kesisim noktalar1 dikkate alimir. Fama ve
French yontemine gore firmalar analiz edilirken firma biiyiikliikleri ve defter degeri ile
piyasa degerinin orani dikkate alinir. Bu veriler kullanilarak alt1 adet portfoy olusturulur.
Boylece biiyiikliik ve deger etkisi degiskenlerinden kaynakl risk faktdrleri dlgiiliir. 11k
asamada firmalar biiyiikliiklerine gore biiyiik ve kiiciik olmak iizere iki gruba ayrilir.
Firma biiytlikliigii nedeniyle olusan risk priminin bulunmasi i¢in borsada islem goéren
hisseler her yilin Haziran doneminde firma biiytikliigiine gore siralanir. Firma biiytikligi
hisse senedi sayisi ile hisse fiyatinin ¢arpilmasi ile elde edilen piyasa degeridir. Borsada
islem goren firmalarin t yilinin Haziran donemindeki piyasa degerinin orta degeri dikkate
aliarak firmalar kii¢lik ve biiyiik olmak tizere iki ayr1 gruba ayrilir. Siralamada ortanca
(medyan) degerin altinda olanlar “kii¢iik”; ortanca degerin {izerinde olanlar ise “biiyiik”
olarak tasnif edilir. Firmalar kiigiik ve biiyiik olarak iki gruba ayrildiktan sonra aylik
olarak kiicliik piyasa degerine sahip firmalarin getirilerinin ortalamasindan biiyiik
firmalarin ortalama getirilerinin farki alinir. Kii¢iik eksi bityiik (SMB) portfoyi yaklasik
olarak ayni agirlikli DD / PD ortalamalarina sahip firmalardan olusan kii¢iik ve biiyiik
portféylerin farkini ifade etmektedir. Boylece bu fark biiytlik 6lclide DD / PD
etkisinden armdirilmis olarak sadece firma biiyiikliigli nedeniyle olusan farka

odaklanmaktadir.

Daha sonraki asamada ise firmalar deger risk primine gore diisiik, orta ve ytliksek defter
degeri / piyasa degeri orani olmak {izere ti¢ gruba ayrilir. Yiiksek DD / PD oranina sahip
firmalardan olusan portfoyiin getirisi ile diisitk DD / PD oranina sahip firmalardan olusan

portfoyiin getirilerinin farkidir. Bu ifade firma deger primi olarak da adlandirilmaktadir.

Borsada islem goren firmalar defter degeri ile piyasa degeri oranina gére her t yilinin
Haziran ayinda ti¢ gruba ayrilir. Ayrim noktalar1 en diisiik % 30 (diistik portfoy), orta %
40 (orta portfoy) ve en yiiksek % 30 (yiiksek portfoy) olacak bi¢imde diizenlenir. Defter
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degeri ile piyasa degeri oranina ait verileri agiklamak gerekirse; defter degeri t - 1 takvim
yilinda sona eren mali y1l sonundaki 6z kaynak degerini, piyasa degeri ise t - 1 donemi
aralik ayina ait firma piyasa degerini ifade etmektedir. Boylece bu fark biiyiik 6l¢iide
piyasa biiyiikliigii etkisinden arindirilmis olarak sadece firmanin defter degerinin piyasa
degerine orani ile iligkili risklere odaklanmig olacaktir. Bu hesaplama sonucunda negatif
DD / PD degerine sahip firmalar portfoy olusturulmasi sirasinda yapilan siniflandirmada

dikkate alinmaz.

Firmalar biiyiikliik ve deger primine gore yukari ifade edildigi lizere gruplanir. Bu
gruplama sonrasinda portfoylerin kesisim noktalart belirlenir. Buradaki amag ise risk
faktorleri arasinda gecisme olmasinin Oniine ge¢cmektir. Diger bir ifade ile piyasa
biiyiikliigii etkisinin deger etkisine gecismesi ile deger risk faktoriiniin piyasa biiytkligi
riski gecismesini engellemektir. Firma biiyiikliigli ve deger risklerine gore ayrisan
portfoylerin kesisimi ile toplamda alt1 adet yeni portfoy olusturulur. Bu kesisim kiimeleri
SL, SM, SH, BL, BM ve BH portfoyleridir. SL portfoyii hem kiigiik piyasa degerine sahip
hem de diisiik defter degeri / piyasa degeri oranina sahip firmalarin olusturdugu kesisim
kiimesine ait portfoydiir. SM portfoyli hem kii¢iik piyasa degerine sahip hem de orta
biiyiikliikteki defter degeri / piyasa degeri oranina sahip firmalarin olusturdugu kesisim
kiimesine ait portfoydiir. SH hem kiigiik piyasa degerine sahip hem de biiyiik defter degeri
/ piyasa degeri oranina sahip firmalarin olusturdugu kesisim kiimesine ait portfoydiir. BL
portféyili hem biiyiik piyasa degerine sahip hem de diisiik defter degeri / piyasa degeri
oranina sahip firmalarin olusturdugu kesisim kiimesine ait portfoydiir. BM portfoyii hem
biiylik piyasa degerine sahip hem de orta biyiikliikteki defter degeri / piyasa degeri
oranina sahip firmalarin olusturdugu kesisim kiimesine ait portfdydiir. BH hem biiyiik
piyasa degerine sahip hem de biiylik defter degeri / piyasa degeri oranina sahip firmalarin

olusturdugu kesisim kiimesine ait portfoydiir.
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Tablo 5.2 Fama ve French Kesisim Portfoyleri

Portfoy Portfoy Icerigi

SL Piyasa Degeri : Kiiciik

Defter Degeri / Piyasa Degeri : Diisiik

SM Piyasa Degeri : Kiiciik

Defter Degeri / Piyasa Degeri : Orta

SH Piyasa Degeri : Kiictlik

Defter Degeri / Piyasa Degeri : Yiiksek

BL Piyasa Degeri : Biiyiik

Defter Degeri / Piyasa Degeri : Diisiik

BM Piyasa Degeri : Biiyiik

Defter Degeri / Piyasa Degeri : Orta

BH Piyasa Degeri : Biiyiik

Defter Degeri / Piyasa Degeri : Yiiksek

Fama ve French yoOntemine gore olusturulan kesisim kiimesi risk faktorlerinin
olusturulmasina benzer bi¢cimde her yilin haziran ayinda yeniden olusturulur. Aylik deger
agirlikl getiriler kullanilarak olusturulan SL, SM, SH, BL, BM ve BH portfdyleri t yilinin
temmuz ayindan t + 1 yilinin haziran ayina kadar hesaplanir ve t + 1 haziran ayinda
yeniden olusturulur. Getiriler t yilinin temmuz ayindan itibaren hesaplanmaya baslanir.
Kesisim portfoyleri bilyiikliik portfoyii ve deger portfoyi olarak iki grupta incelenebilir.
Biiytikliikk nedeniyle kaynakli risk faktorlert SMB olarak adlandirilan kiigiik eksi biiyiik
portfoyii ile ol¢iiliir. Defter degeri / piyasa degeri ile Olcililen deger risk primi de HML
olarak adlandirilan biiyiik eksi kii¢lik portfoyii ile incelenir.
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SMB (Kiigiik eksi Biiyiik): Fama ve French yontemine gore piyasa degeri kiiciik olarak
adlandirilan hisse senedi getirilerinden, yine ayn1 yonteme gore piyasa degeri biiyiik olan

firmalarin getirilerinin farkidir. Kisaca firma biiyiikliigii ya da piyasa degeri risk primidir.

Firma biiyiikliigii nedeniyle olusan risk priminin bulunmasi i¢in borsada islem goren
hisseler her yilin haziran doneminde firma biiyiikliigiine gore siralanir. Firma biiytkligi
hisse senedi sayisi ile hisse fiyatinin ¢arpilmasi ile elde edilen piyasa degeridir. Borsada
islem goren firmalarin t yilinin haziran donemindeki piyasa degerinin orta degeri dikkate
almarak firmalar kii¢lik ve biiyiik olmak tizere iki ayr1 gruba ayrilir. Siralamada ortanca
(medyan) degerin altinda olanlar “kii¢iik”; ortanca degerin iizerinde olanlar ise “biiyiik”
olarak tasnif edilir. Firmalar kiigiik ve biiyiik olarak iki gruba ayrildiktan sonra aylik
olarak kiiciik piyasa degerine sahip firmalarin getirilerinin ortalamasindan biiyiik
firmalarin ortalama getirilerinin farki alinir. Firma buyiikliigii kaynakli risk faktoriiniin
Olciimii icin SL, SM ve SH olarak olusturulan kii¢iik piyasa biiylikliigiine sahip
firmalardan olusan portfoylerin ortalama degerleri aylik olarak hesaplanir. Benzer durum
biiylik firma degerine sahip firmalar i¢in de yapilir. BL, BM ve BH olarak olusturulan
biiyiik piyasa degerine sahip firmalardan olusan portfoylerin ortalama degerleri aylik
olarak hesaplanir. Biiyiik ve kii¢iik piyasa degerine gore ayristirilan ve buna gore
hesaplanan ortalama getirilerin farki alinarak SMB degiskeni hesaplanir. Boylece defter
degeri / piyasa degerine ait agirlikli ortalama degeri birbirine benzer firmalarin biiytikliik
risk faktoriiniin fark: elde edilerek SMB ifadesi olusturulur. Sonug olarak SMB yaklasik
olarak ayn1 agirlikli defter degeri / piyasa degeri ortalamalarina sahip firmalardan olusan
kiiclik ve biiyiik portfoylerin farkini ifade etmektedir. Boylece bu fark biiylik dlciide
defter degeri / piyasa degeri etkisinden armndirilmis olarak sadece firma biiylikligi

nedeniyle olusan farka odaklanmaktadir.
Kiigiik eksi Biiyiik (SMB) asagidaki gibi ifade edilebilir:
SMB: (SL+SM + SH)/3 - (BL+ BM + BH)/3 (5.12)

HML (Yiksek eksi Diisiik): Yiiksek defter degeri / piyasa degeri oranina sahip
firmalardan olugan portfoyiin getirisi ile diisiik defter degeri / piyasa degeri oranina sahip
firmalardan olusan portfoyiin getirilerinin farkidir. Bu ifade firma deger primi olarak da

adlandirilmaktadir.
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Borsada islem goren firmalar defter degeri ile piyasa degeri oranina gére her t yilinin
haziran ayinda ii¢ gruba ayrilir. Ayrim noktalari en diisiik % 30 (diisiik portfoy), orta %
40 (orta portfoy) ve en yiiksek % 30 (yiiksek portfoy) olacak bi¢imde diizenlenir. Defter
degeri ile piyasa degeri oranina ait verileri agiklamak gerekirse; defter degeri t - 1 takvim
yilinda sona eren mali y1l sonundaki 6z kaynak degerini, piyasa degeri ise t - 1 donemi
aralik ayma ait firma piyasa degerini ifade etmektedir. Firmalarin deger primine gore
yiiksek ve diisiik defter degeri / piyasa degerinden olusan portfoyler olusturulur. Yiiksek
defter degeri / piyasa degerine sahip SH ve BH portfoylerinin ortalama getirileri ile diisiik
defter degeri / piyasa degerine sahip SL ve BL portfoylerinin getirilerinin farki alinarak
HML degeri bulunur. HML getirilerinin temelini olusturan yiiksek ve diisiik defter degeri
/ piyasa degeri orani yaklasik olarak aymi agirlikli ortalama biiyiikliiklere sahiptir.
Boylece bu fark biiylik olciide piyasa biiyiikliigii etkisinden arindirilmis olarak sadece
firmanin defter degerinin piyasa degerine orani ile iligkili risklere odaklanmis olacaktir.
Bu hesaplama sonucunda negatif defter degeri / piyasa degerine sahip firmalar portfoy

olusturulmas1 sirasinda yapilan siniflandirmada dikkate alinmaz.
Yiisek eksi Disiik (HML) asagidaki gibi ifade edilebilir:
HML: (SH + BH)/2 — (SL+ BL)/2 (5.13)

Fama French {i¢ faktor modeline momentum degiskeninin eklenmesiyle olusturulan
model Carhart dort faktor modeli olarak adlandirilmaktadir. Gegmiste 1yi performans
sergileyen hisselerin buna devam edecegi, kaybedenlerin ise deger kaybetmeyi
stirdiirecegi i¢in momentum kaynakli risk faktorli momentum degiskeni ile modele

eklenmistir.
Rey— Riwy = a + b(Rimy — Rywy) + SSMB(y + RHML(y + mMOM) + € (5.14)

MOM (Momentum) : Momentum primini géstermektedir. Esitli agirlikli olarak alinan
firmalarin en 1yi getiriye sahip % 30’luk kismindan en kétii % 30’Iuk kismin 11 ay 6nceki
getirilerin aylik farkidir. Bu faktoriin hesab1 Carhart (1997) yontemine gére yapilmistir.
Islem goren hisseler kazananlar, kaybedenler ve nétr olmak iizere ii¢ gruba ayrilir. Bu
ayrim hisselerin getirilerine gore yapilir. lgili zaman dilimi igerisinde en iyi getiriye
sahip % 70’1ik kisim kazananlari, % 40’lik kisim nétr portfoyi, dipte yer alan % 30’luk

kisim ise kaybeden hisseleri temsil eder.
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Bu ¢alismada tek faktor modeli olarak finansal varlik fiyatlama modeli dikkate alinmistir.

Finansal varlik fiyatlama modeli asagida ifade edilmistir:
E(Ry) = Re+ B, (E(R) — Rf) (5.15)
Burada,
E(R) : i varlig1 igin beklenen getiri,
Rt : Risksiz faiz orani
E(Rm) : Piyasanin beklenen getirisini

Bi:1 varligimin piyasanin risk primine olan duyarliligini1 géstermektedir.

5.3.6 Oneri Portfoyiiniin Olusturulmasi

Yatirimcilarin analist Onerilerine gore yatirimlarini yonlendirmesi durumunda karli
sonuclar elde edip etmedigini bulmak i¢in ilk olarak analist Oneri uzlasilarina gore
portfoyler olusturulmustur. Varlik fiyatlama modellerinde burada olusturulan modeller
kullanilmistir. Uzlasi 6nerileri bulmak igin, analistler tarafindan verilen Onerilerin

ortalamasi alinmistir.

— 1 Nt
Ait = Aijt (516)

Nt j=1

A;;: t zamaninda 1 firmasi i¢in verilen analist Onerilerinin ortalamasi
Ajj¢: t zamaninda i firmast igin verilen bireysel analist onerisi
n;;: t zamaninda 1 firmasi i¢in verilen toplam analist 6neri sayisi

Bu yontem ile t zamaninda piyasa kapanisina gére hesaplanan ortalama analist Onerileri
kullanilarak ~ {ic  adet portfoy olusturulmustur. Oneriler bes {izerinden
Olceklendirilmektedir. En ¢ok Onerilen hisseler 1 en az Onerilen hisseler ise 5 ile
numaralandirilmaktadir. Buna gore, 1’e yakin olan portfdy en ¢ok Onerilen hisseleri

igeren portfoy olacaktir.
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Birinci portfdy, ortalama analist 6nerileri 1< A;; <2.5 arasinda olan ve en ¢ok 6nerilen
hisselerden olusmaktadir. Ikinci portfoy analist onerileri 2.5< A;, <3.5 olan hisselerden

olusurken {igiincii ve en son portfoy 3.5< A;; <5 en az 6nerilen hisselerden olusur.

Tablo 5.3 Portfoy ve Oneri Seviyeleri

Portfoy Oneri
Seviyeleri

1 1<A;,<2.5

2 2.5<A;;<3.5

3 3.5<A;<5

Portféylerin nasil olusturulacaklari belirlendikten sonra her bit t zamani igin p
portfoyliniin agirlikli getirileri hesaplanir.

R, =Y Pt R 5.17

pt = Zj—1 Xit-1Dtit (5.17)

Xit—1. 1 firmasinin t-1 zamanindaki piyasa degerinin o tarihteki p portfdyiiniin toplam

piyasa degerine orant,
R;;: t zamanindaki i firmasinin getirisi,
Nyi—1 - t-1 zamanindaki p portfoytindeki firma sayisi.

Barber ve digerleri (2001) gore portfoyler olusturulurken yapilan agirliklandirmalarin
kendine has kisitlar1 olabilmektedir. Portfoyler olusturulurken deger agirlikli veriler
kullanmilmistir. Esit agirlikli hesaplama yapilmasi durumunda portfoy getirilerinin
oldugundan daha fazla ¢ikacaktir. Deger agirlikli verileri kullanmanin sonucunda biiyiik
ve onemli firmalar portfoyde daha fazla temsil edilecektir. Boylece sonuglarin ekonomik
degeri daha iyi temsil edilecektir. Bu yaklasimin bir kusuru ise biiyiik firmalar 6zelinde
piyasalarin etkin olmasi nedeniyle anormal getirilerin bulunmamasina dogru yanlilik

olusturabilmektedir.

Analist Onerilerine gore olusturulan her bir p portfoyiiniin getirisi, Rpt, aylik

diizenlenmekte ve n dénemi icin bilesik olarak hesaplanmaktadir.
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Nypt—
Ryt = Zifi " Xie—1 Ryt (5.18)

5.3.7 Oneri Portfoyiiniin Performans Ol¢iimii

Analist Onerileri ile olusturulan portfoylere yapilan yatirnmin ekonometrik ve ekonomik
olarak anlamliliginin Slgiilmesi i¢in sirasiyla finansal varlik fiyatlama modeli ve Fama

French ti¢ faktor finansal varlik fiyatlama modeli kullanilacaktir.

Portfoy performans 6l¢iimii i¢in ilk olarak finansal varlik fiyatlama modeline ait yontem

kullanilacaktir.
Rye = Rpe = @y + B, (Re — Rpe) + €pe (5.19)
Burada,
Rpt: t zamaninda p portfOyiiniin getirisi,
Rt t zamanindaki risksiz faiz getirisi,
ap: Finansal varlik fiyatlama modeli sabit terimi (Jensen alfa degeri),
Bp: Piyasa beta degeri,
€pt: Regresyon hata terimi.

Bu regresyon sonucunda finansal varlik fiyatlama modeli sabit terimi olan oy ile piyasanin

beta degeri, Bp, tahmin edilir.

Portfoy performans 6lgiimiinde kullanilacak olan diger yontem ise Fama French {i¢ faktor
modelidir. Bu yontem ile sabit terim test edilecektir. Buradaki amag¢ anormal getirilerin
olup olmadigini sabit terim ile 6lgmektedir. Fama French modelinde kullanilan firma
degeri, firma biiyiikliigii ve momentum gibi risk faktorlerinin getiriler {izerindeki etkisi
incelenmektedir. Buradaki kullanim amaci ise bu risk faktorlerinin 6l¢timii yerine
analistlerin hisseleri degerlendirme ve segme yeteneklerinin 6l¢iilmesidir. Diger bir ifade

ile ekonomik ve istatistiksel olarak anlamli sabit terim, alfa, aranmaktadir.
Portfoylerin performansini degerlendirmek i¢in Fama French ti¢ faktér modeli kullanilir:

Rye = Rey = a, + ﬁp(Rmt — Ry) + s,SMB, + h,HML, + €,  (5.20)
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SMBt (Kiigiik eksi Biiyiik): Fama ve French yontemine gore piyasa degeri kiigiik olarak

adlandirilan hisse senedi getirilerinden, yine ayn1 yonteme gore piyasa degeri biiyiik olan

firmalarin getirilerinin farki. Kisaca firma biiyiikliigli ya da piyasa degeri risk primi.

HMLt (Yiksek eksi Diisiik): Yiiksek defter degeri / piyasa degeri oranina sahip

firmalardan olusan portfoyiin getirisi ile diisiik defter degeri / piyasa degeri oranina sahip
firmalardan olusan portfoyiin getirilerinin farkidir. Bu ifade firma deger primi olarak da

adlandirilmaktadir.
Bu regresyon sonucunda ap, Bp, Sp, hp parametreleri tahmin edilmektedir.

Son olarak da dort faktorlii Carhart modeli kullanilmistir.

Ry - Ry = a, + ,BP(Rmt - R;)+ s,SMB, + h,HML, + m,MOM, +¢€,, (5.21)

PMOMt momentum primini gostermektedir. Esitli agirlikli olarak alinan firmalarin en iyi
getiriye sahip % 30’luk kismindan en koti % 30’luk kismin t-2 itibariyle 11 aylik

getirisinin aylik farkidir. Bu regresyon sonucunda op, Bp, Sp, hp parametrelerine ek olarak

mp katsayis1 da tahmin edilmektedir.

Regresyon analizi sonucunda tahmin edilen parametreler araciligiyla olusturulan
portfoylerin yapis1 hakkinda bilgi edinmek miimkiindiir. Bp degerinin birden biiyiik

(kiigtik) olmasi portfoydeki firmalarin ortalamada piyasadan daha c¢ok (az) riskli
oldugunu goéstermektedir. sp degerinin sifirdan biiyiik (kiigiik) olmasi portfoyiin kii¢iik

(biiyiik) firmalara egimli oldugunu gosterir. hp degerinin sifirdan biiyiik (kiigiik) olmasi

portfoydeki hisselerin yiiksek (diisiik) defter degeri / piyasa degeri oldugunu isaret
etmektedir. Son olarak da mp degerinin sifirdan biiyiik (kiigiik) olmas1 portfdydeki

hisselerin yakin ge¢miste ortalamada daha iyi (kotii) performans sergiledigini belirtir.

5.4 ANALIZ VE SONUCLAR

2005 - 2017 yillant arasinda analistler tarafindan verilen Onerilere gore olusturulan

portfoylerin varlik fiyatlama modellerine gore ¢ikan sonuglart bu boliimde agiklanacaktir.
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5.4.1 Fama French U¢ Faktor Modeli BIST Uygulamasi

Fama French ¢ faktor modeli bu ¢alismanin temelini olusturmaktadir. Bu nedenden
otiirii ilk asamada modelin Borsa Istanbul’da gegerliligi hem esit agirlikli olarak hem de
deger agirlikli olarak test edilmistir. Asparouhova ve digerleri (2013) The Journal of
Finance ve The Journal of Financial Economics’de 2005 ve 2009 yillar1 arasinda
yayimlanan yirmi dort makalede esit agirlikli ortalama getirilerin kullanildigini tespit
etmiglerdir. Yazarlarin yaptigi calismada da esit agirlikli portfoylerin getirileri daha
yiiksek getirme egilimine sahip oldugu sonucuna varilmistir. Benzer sekilde, Barber ve
digerleri (2001) gore portfoyler olusturulurken yapilan agirliklandirmalarin kendine has
kisitlart olabilmektedir. Esit agirlikli hesaplama yapilmasi durumunda portfoy
getirilerinin oldugundan daha fazla cikacaktir. Deger agirlikli verileri kullanmanin
sonucunda biiyiik ve 6nemli firmalar portfoyde daha fazla temsil edilecektir. Boylece
sonuglarin ekonomik degeri daha iyi temsil edilecektir. Bu yaklasimin bir kusuru ise
biliylik firmalar 06zelinde piyasalarin etkin olmasi nedeniyle anormal getirilerin
bulunmamasina dogru yanlilik olusturabilmektedir. Her iki yontemin kendine has
sonuglarindan 6tiirii bu calismada da hem esit agirlikli hem de deger agirlikli sonuglar

incelenmistir.

Fama French modelinde alti adet portfoy olusturulmaktadir. Bu portfoyler hisselerin
piyasa degeri ve deger rasyosuna gore ayristirilmaktadir. Piyasa degeri ayrimi, hisse
evrenindeki, borsada islem goren, firmalarin piyasa degerinin orta degerinden
yapilmaktadir. Deger portfoylerindeki ayrim ise, hisse evreninde bulunan firmalarin
defter degeri/piyasa degeri oraninin en iyi % 30 ve en kotii % 30’luk (% 70) dilimine gore
ayristirilmasiyla yapilmaktadir. Bu islemler sonucunda biiyiikliige, piyasa degeri, gore
ayrismis iki portfoy olusurken; deger biiyiikliigiine gére de ayrisan ii¢ portfoy meydana
gelmektedir. Sonug olarak olusturulan bu portfoylerin birbiriyle kesisim kiimesiyle alt1
adet portfoy olusturulur. Daha sonraki agamada ise biiyiikliik ve deger priminin etkisi ile
yukarida anlatilan yontem ile olusturulan alt1 portfGyiin istatistiksel ve ekonomik iligkisi
incelenir. Firmalarin biiyiikliikleri nedeniyle olusan risk primi Kiigiik eksi Biiyiik (SMB)
ile ifade edilir. Bu degisken, piyasa degeri kiigiik olan firmalardan olusan portfoyiin (SL,
SM ve SB) ortalama getirisinden piyasa degeri biiyiik olan firmalardan olusan portfoyiin
(BL, BM ve BH) ortalama getirisi ¢ikartilir. Fama ve French (1993) bu farkin alinmasiyla
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birlikte deger rasyosunun etkisinin en aza inecegini ve boylelikle sadece kiigiik ve biiyiik
firmalarin getiri davranislarina odaklanilacagini belirtmiglerdir. Benzer durum deger

primini igeren Yiiksek eksi Diisitk (HML) igin de gegerlidir.

Bu degisken, defter degeri / piyasa degeri rasyosu biiyiik olan olan firmalardan olusan
portfoyiin (SH, BH) ortalama getirisinin defter degeri / piyasa degeri rasyosu kiigiik olan
firmalardan olusan portfoyiin (SL, BL) ortalama getirisinin farkiyla olusturulur. Fama ve
French (1993) bu farkin alinmasiyla birlikte firma biiyiikliigii etkisinin en aza inecegini
ve boylelikle sadece biiylik piyasa degeri / defter degeri oranina sahip firmalar ile kii¢iik
piyasa degeri / defter degeri oranina sahip firmalara ait getiri davraniglarina

odaklanilacagini belirtmislerdir.
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Tablo 5.4 Fama French Faktor Portfoylerindeki Ortalama Firma Sayisi

Doénem SL SM SH BL BM BH Toplam
6-2005 27 50 53 52 54 26 262
6-2006 30 46 55 o1 61 26 269
6-2007 24 55 59 62 58 27 285
6-2008 24 55 66 66 65 24 301
6-2009 29 58 55 61 60 35 298
6-2010 31 48 66 59 71 24 299
6-2011 38 57 58 58 70 39 320
6-2012 42 62 52 59 71 50 337
6-2013 44 70 71 68 80 42 375
6-2014 47 66 74 69 89 43 387
6-2015 47 67 73 68 87 43 384
6-2016 40 80 69 74 72 46 383
6-2017 41 77 72 73 75 43 381
Ortalama 36 61 63 63 70 36 329
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Calismada kullanilan ortalama firma sayilarinin donemlere gore dagilimi Tablo 5.4 ile
gosterilmistir. En az ortalama firma sayis1 36 adet ile SL ve BH portfoylerindedir. Geriye
kalan SM, SH ve BL portf6yleri sayica birbirine yakin degerlerden olusmaktadir. En ¢ok
firma ise 70 ile BM portfoyiindedir. Toplamda ise ortalamada 329 firma gézlemlenmistir.
Hayatta kalma yanliliginin énlenmesi i¢in tahtasi kapanan firmalar da islem gordiikleri

donemlerde dikkate alinmistir.
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Tablo 5.5 Fama French Faktor Portfoylerindeki Firma Sayis1 Degisimi

Donem SL SM SH BL BM BH Toplam

6-2006 % 11 % -8 % 4 % -2 % 13 % 0 % 3

6-2007 % -20 % 20 % 7 % 22 % -5 % 4 % 6

6-2008 % 0 % 0 % 12 % 6 % 12 % -11 % 6

6-2009 % 21 % 5 % -17 % -8 % -8 % 46 % -1

6-2010 % 7 % -17 % 20 % -3 % 18 % -31 % 0

6-2011 % 23 % 19 % -12 % -2 % -1 % 63 % 7

6-2012 % 11 % 9 % -10 % 2 % 1 % 28 % 5

6-2013 % 5 % 13 % 37 % 15 % 13 % -16 % 11

6-2014 % 7 % -6 % 4 % 1 % 11 % 2 % 3
6-2015 % 0 % 2 % -1 % -1 % -2 % 0 % -1
6-2016 % -15 % 19 % -5 % 9 % -17 % 7 % 0
6-2017 % 2 % -4 % 4 % -1 % 4 % -7 % -1

Caligmada kullanilan ortalama firma sayilarinin dénemlere gore degisimi Tablo 5.5 ile
gosterilmistir. Toplam degerlerdek degisimler incelendiginde, 2006 yilindaki toplam
firma sayis1 bir dnceki yila gore ylizde 3 artis gostermistir. 2007 yilindaki yillik degisim
yiizde 6 artis seklinde olmustur. 2008 yilindaki degisim de onceki yildaki gibi yiizde 6
seviyesinde ger¢eklesmistir. 2009 yilindaki toplam firma sayis1 dnceki yila gore yiizde 1
azalig gostermigstir. 2010 yilinda toplam firma sayisinda degisim gézlenmemistir. 2011
yilinda ise ylizde 7 seviyesinde artis meydana gelmistir. 2012 yilinda firma sayis1 ylizde
5 artmigtir. 2013 yilinda firmalar yiizde 11 ile ¢ift haneli artig gostermistir. 2014 yilindaki
degisim ylizde 3 artis seklinde meydana gelmistir. 2015 yilinda ise toplam firma sayisinda
yiizde 1 azalis meydana gelmistir. 2016 yilinda 6nceki doneme gore degisim meydana
gelmemistir. Son olarak da 2017 yilinda toplam firma sayisinda bir 6nceki doneme gore

yiizde 1 azalis gozlemlenmistir.
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Fama French yontemine ait birim kok ve otokorelasyon testleri yapilmistir. Deger
agirlikli ve esit agirlikli yontemlerin her biri i¢in korelogram olusturulmus olup
genisletilmis Dickey Fuller duraganlik testi ve Durbin Watson otokorelasyon testleri
uygulanmistir.  Yapilan bu testlerin  sonucunda otokorelasyona ve birim koke
rastlanmamistir. Sadece deger agirlikli Fama French yontemi i¢in ¢ikan test sonuglari
tablo halinde gosterilmistir. Sonuglari incelendiginde genisletilmis Dickey Fuller testine
gore degiskenlerin ADF test istatistik degerinin mutlak degeri sirastyla % 1, % 5 ve % 10
kritik degerlerinden biiyiik ¢iktigi goriilmiistiir. Ayrica, p degerleri de sifir ¢ikmistir.
Durbin Watson otokorelasyon testi sonuglart 2 degerine yakin ¢ikmistir. Bu degerler

Durbin Watson iist kritik degerinden biiyiiktiir.

Tablo 5.6 Deger Agirlikli Portfoyiin Gecikmesiz, Sabit ve Trendli ADF Test Sonuglart

Degisken ADF Test | P—Degeri | %1 %05 Kiritik | %10
Istatistigi Kritik Deger Kritik
Deger Deger
SL -9.867 0 -4.024 -3.443 -3.143
SM -10.289 0 -4.024 -3.443 -3.143
SH -10.136 0 -4.024 +3.443 -3.143
BL -11.793 0 -4.024 -3.443 -3.143
BM -11.619 0 -4.024 -3.443 -3.143
BH -10.646 0 -4.024 -3.443 -3.143
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Tablo 5.7 Deger Agirlikli Portfoyiin Durbin Watson d — istatistik Sonuglari

Degisken d-Istatistik Degeri
SL 2.03
SM 1.97
SH 2.39
BL 2.33
BM 2.05
BH 2.10
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Tablo 5.8 Fama French Deger Agirlikli Faktorler

1) ) @) (4) (%) (6)
Degiskenler SL SM SH BL BM BH
Rm - Rf 0.964***  1.076***  0.970***  0.953***  1.110***  0.947***

(0.0309)  (0.0263)  (0.0210)  (0.0227)  (0.0238)  (0.0325)
SMB 1.133%%%  1.132%%%  0975%%* 00629  -0.0442  0.221%**

(0.0583)  (0.0496)  (0.0397)  (0.0428)  (0.0450)  (0.0613)
HML 0.265%**  0.310%**  0.575%** -0.327%%%  0.113%*  0.834***

(0.0639)  (0.0544)  (0.0435)  (0.0469)  (0.0493)  (0.0672)
Sabit Terim  -0.00106  0.00292  0.00144  0.00250  0.000802  -2.32¢-06

(0.00212)  (0.00180) (0.00144) (0.00156) (0.00164) (0.00223)

Gozlem Sayist 150 150 150 150 150 150

R? 0.877 0.927 0.946 0.933 0.948 0.892

Newey - West yontemine gore diizeltilmis standart hatalar parantez icerisinde belirtilmistir
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.8Error! Reference source not found. deger agirlikli olarak olusturulan Fama
French faktorlerine ait sonuglar1 gostermektedir. Tabloda piyasa, biiytikliik ve deger risk
primleri agisindan karsilastirma yapilmaktadir. Cikan sonuglar piyasa risk primi, deger
risk primi ve firma biylkligi risk primine gore olmak iizere ii¢ asamada
degerlendirilmistir. Beta olarak da ifade edilen piyasa risk primi biitiin regresyon
sonuclarinda anlamli ¢itkmistir. Firma deger risk primine gore yiiksek ve diisiik degerli
portfoyler olusturulmustur. Buna goére olusturulan SL, SH, BL, BH portfoylerinin deger
risk primi olan HML istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuistir. Fama ve French (1995) diistik
DD / PD olan firmalara ait degiskenlerin negatif ¢iktigini belirtmistir.

Analiz sonuglarma gore diisiik DD / PD sahip SL ve BL portfoylerinin deger risk primi
negatif ¢ikarken, yiiksek DD / PD rasyosuna sahip SH ve BH portfoylerinin deger risk

primi pozitif ¢ikmistir. Analiz sonucglari Fama ve French 6nermeleriyle uyumlu ¢ikmistir.
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Piyasa degerine gore siiflandirilan portfoylerden kiigiik olarak gruplanan firmalara ait
risk primleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Degisken katsayilari da kiiglik
portfoyler i¢in pozitif ¢ikmistir. Fama ve French (1995) kiiciik piyasa degerine sahip
firmalara ait degiskenlerin katsayilarinin pozitif ¢iktigini belirtmistir. PortfGyiin analiz
sonuglari bu ifade ile uyumlu ¢ikmistir. Piyasa degerine gore biiyilik olarak gruplanan
firmalarda ise ¢esitli sonuglar ¢ikmistir. Sabit terim olusturulan portfoylerin hicbirinde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. BL ve BM portfoyleri haricinde biitiin

portfoylerdeki getiriler Fama French risk faktorleri ile agiklanabilmektedir.

Yiiksek DD / PD rasyosuna gore olusturulan SH ve BH portfoylerinin deger risk primi
sirastyla 0.575 ile 0.834 ¢ikmustir. Sonuglar pozitif deger almistir. Analize gore deger risk
primi, HML, vardir ve bu sonuglar istatistiksel olarak yiizde 1 diizeyinde anlamli
cikmigtir. Bunun tersi durum da gegerlidir. Diisiik DD / PD rasyosuna gore olusturulan
SL ve BL portfoylerinin degeri sirasiyla -0.265 ve -0.327 olmak tizere negatif HML risk
primi icerecek sekilde ¢ikmustir. Sonuglar istatistiksel olarak yiizde 1 diizeyinde anlamli
¢ikmistir. Analiz sonuglari Fama ve French (1995) sonuglariyla uyumludur. Olusturulan
portfoylerdeki getiriler deger risk primi ile agiklanabilmektedir. Bu sonuglar

degerlendirildiginde Borsa Istanbul’da deger risk priminin varlig1 goriilmektedir.

Kiiciik piyasa degerine sahip firmalardan olusan SL ve SH portféylerinin biiyiikliik risk
primi sirastyla 1.133 ve 0.975 ¢ikmistir. Sonuglar pozitif deger almistir. Analize gore
SMB, risk primi vardir ve bu sonuglar istatistiksel olarak yiizde 1 diizeyinde anlaml
cikmistir. Daha Once belirtildigi {izere kiigiik firmalardan olusan portfoy ile SMB firma
biiyiikliigii kaynakli risk priminin pozitif olmas1 beklenir. Cikan sonuglara gore biiyiikliik
kaynakli risk primi pozitif egilimlidir. Piyasa degerine gore biiyiik olarak siniflandirilan
portféylerden sadece BH portfoyiinde biiytikliik risk faktorii pozitif deger almis ve 0.221
cikmustir. Bu sonug istatistiksel olarak % 1 anlam diizeyinde anlamli ¢ikmistir. BL degeri
ise istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglar degerlendirildiginde Borsa

Istanbul’da kiigiik firmalarda biiyiikliik risk priminin varlig: goriilmektedir

Borsa Istanbul’da yapilan calismalara gore degerlendirildiginde, Fama ve French yontemi
ile yapilan calismalarla kiyaslandiginda bu calismanin sonuglar1 Canbas ve digerleri
(2007), Canbas ve Arioglu (2008), Gokgoz (2008), Atakan ve Gokbulut (2010) ve Unlii
(2012) ile uyumludur. Goneng ve Karan (2000) ile Eraslan (2013) Fama ve French
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modelinin risk primlerini agiklamada yetersiz oldugunu bulmustur. Daha 6nce yapilan
calismalarin ¢ogunlugunda biiyiiklik ve deger risk faktdrlerinin Borsa istanbul’da
gecerliligi tespit edilmistir. Sonug olarak bu risk faktorlerinin etkisinin hala devam ettigi

gorilmektedir.

Ik asamada yapilan regresyon sonuglarma gore alfa olarak da adlandirilan sabit
terimlerin her model igerisinde ayr1 olarak degerlendirildiginde istatistiksel olarak
anlamli olmamasi, olusturulan portfoylere ait getirilerinin Fama French risk faktorleri ile
aciklanabildigini gostermektedir. Sabit terimlerin birlikte degerlendirilmesi sonucuna
gore anlamli olarak sifirdan farkliligi Gibbons, Ross, Shanken F testi (GRS-F) ile
Ol¢lilmiistiir. Goriilecegi lizere, Tablo 5.8’ de sabit terimler tek tek yer almaktadir. GRS-
F testi ise biitiin sabit terimleri birlikte dikkate alarak, bu terimlerin sifirdan farkliliginin
istatistiksel anlamliligin1 6lgmektedir. Fama ve French (1996) GRS-F testlerini dikkate
almistir. GRS-F testine ait hipotezler:

Ho= Modelde kullanilan sabit terimler sifira esittir (a=0)

Ha= Modelde kullanilan sabit terim sifira esit degildir (a0)

Onceki analizlerde de belirtildigi {izere, getirilerin Fama French faktorleri ile

aciklanabilmesi agisindan GRS-F testi i¢cin Hp hipotezinin anlamli ¢itkmalidir.

Deger agirlikli olarak olusturulan 3 faktorlii 6 adet Fama French portfoyiiniin GRS-F
testinin F degeri 0.8531 ve p degeri 0.5310 ¢ikmustir. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez.

6 portfoyiin sabit terimleri birlikte degerlendirildiginde sonug sifir ¢gikmaktadir. Buna

gore modelde zaman serisine bagli olarak fiyatlama hatasi bulunmamaktadir.
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Tablo 5.9 Fama French Esit Agirlikli Faktorler

1) () ©) (4) (%) (6)
Degiskenler SL SM SH BL BM BH
Rm-Rf 0.943*** 1.003*** 0.916*** 0.909*** 1.017*** 0.937***
(0.0413) (0.0402) (0.0340) (0.0354) (0.0337) (0.0414)
SMB ort 1.485*** 1.261*** 1.275%** 0.230** 0.351*** 0.440***
(0.112) (0.109) (0.0923) (0.0961) (0.0913) (0.112)
HML ort -0.513*** 0.247*** 0.673*** -0.254%** 0.102 0.559***
(0.0955) (0.0930) (0.0787) (0.0820) (0.0779) (0.0957)
Sabit Terim 0.00284 0.00106 0.00197 0.00178 0.00145 0.00265
(0.00295) (0.00287) (0.00243) (0.00253) (0.00240) (0.00295)
Gozlem 151 151 151 151 151 151
Sayisi
R? 0.820 0.811 0.839 0.830 0.869 0.795

Newey - West yontemine gore diizeltilmis standart hatalar parantez icerisinde

belirtilmistir

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 5.9 esit agirlikli olarak olusturulan Fama French faktorlerine ait sonuglari
gostermektedir. Tabloda piyasa, biiyiikliik ve deger risk primleri agisindan karsilastirma
yapilmaktadir. Cikan sonuglar piyasa risk primi, deger risk primi ve firma biiytikligi risk
primine gore olmak iizere lic asamada degerlendirilmistir. Beta olarak da ifade edilen
piyasa risk primi biitiin regresyon sonuglarinda anlamli ¢ikmistir. Firma deger risk
primine gore yiiksek ve diisiik degerli portfoyler olusturulmustur. Buna gore olusturulan
SL, SH, BL, BH portféylerinin deger risk primi olan HML istatistiksel olarak anlamli
¢ikmustir. Fama ve French (1995) kiigiik piyasa degerine sahip firmalara ait degiskenlerin
katsayilarinin pozitif ¢ciktigini belirtmistir. Portfoyiin analiz sonuglari bu ifade ile uyumlu
cikmigtir. Piyasa degerine gore siniflandirilan portfoylerden hem kiigiik olarak gruplanan
SL ve SH ile hem de biiyiik piyasa degerine gore gruplandirilan BL ve BH portfoyiindeki
firmalara ait risk primleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Biiyiikliik risk primi olan
SMB degiskenine ait katsayilar kiigiik portfoyler i¢in pozitif ¢ikmistir. Piyasa degerine
gore biliylk olarak gruplanan firmalarda da firma biiyiikliigii risk primi olan SMB
degiskenine ait katsayilar da pozitif ¢ikmistir. Esit agirlikli olarak yapilan portfdylerde,
deger agirlikl olarak olusturulan portfdylerdekine benzer olarak biiyiik firmalara ait firma
biiyiikliik risk primi olusmadigi sonucu ¢ikmistir. Sabit terim olusturulan portfoylerin
hicbirinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamigtir. BM portfoyleri haricinde biitiin

portfoylerdeki getiriler Fama French risk faktorleri ile agiklanabilmektedir.

Yiiksek DD / PD rasyosuna gore olusturulan esit agirlikli SH ve BH portfdylerinin deger
risk primi sirasiyla 0.673 ile 0.559 ¢ikmistir. Sonuglar pozitif deger almistir. Analize gore
deger risk primi, HML, vardir ve bu sonuglar istatistiksel olarak ylizde 1 diizeyinde
anlamli ¢ikmistir. Bunun tersi durum da gegerliligini korumaktadir. Diisiik DD / PD
rasyosuna gore olusturulan SL ve BL portfoylerinin degeri sirasiyla -0.513 ve -0.254
olmak tizere negatif HML risk primi icerecek sekilde ¢ikmistir. Sonuglar istatistiksel
olarak ylizde 1 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Analiz sonuglart Fama ve French (1995)
sonuglariyla uyumludur. Olusturulan portfoylerdeki getiriler deger risk primi ile
agiklanabilmektedir. Bu sonuglar degerlendirildiginde Borsa Istanbul’da deger risk

priminin varlig1 gériilmektedir.

Kiiciik piyasa degerine sahip firmalardan olusan SL ve SH portfoylerinin biiyiikliik risk
primi sirasiyla 1.485 ve 1.275 ¢ikmistir. Sonuglar pozitif deger almistir. Analize gore

SMB, risk primi vardir ve bu sonugclar istatistiksel olarak yiizde 1 diizeyinde anlamli
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cikmistir. Daha Once belirtildigi {izere kiigiik firmalardan olusan portfoy ile SMB firma
biiyiikliigii kaynakli risk priminin pozitif olmasi beklenir. Cikan sonuglara gore biiyiiklik
kaynakl1 risk primi pozitif egilimlidir. Piyasa degerine gore biiyiik olarak siniflandirilan
BL ve BH portfoylerinin biiytikliik risk faktorii pozitif deger almis ve sirasiyla 0.230 ile
0.440 ¢ikmistir. Bu sonug istatistiksel olarak sirasiyla ylizde 5 ve yiizde 1 anlam
diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu sonuglar degerlendirildiginde Borsa Istanbul’da kiiciik

firmalarda biiytiikliik risk priminin varhig1 goriilmektedir.

Esit agirlikli olarak olusturulan portfoylerin analizinde ilk agamada yapilan regresyon
sonuclarina gore alfa olarak da adlandirilan sabit terimlerin her model igerisinde ayr1
olarak degerlendirildiginde istatistiksel olarak anlamli olmamasi, olusturulan portfoylere
ait getirilerinin Fama French risk faktorleri ile aciklanabildigini gostermektedir. Sabit
terimlerin birlikte degerlendirilmesi sonucuna gore anlamli olarak sifirdan farklilig

Gibbons, Ross, Shanken F testi  (GRS-F) ile dl¢tilmiistiir. Goriilecegi tizere,
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Tablo 5.9’da sabit terimler tek tek yer almaktadir. GRS-F testi ise biitiin sabit terimleri
birlikte dikkate alarak, bu terimlerin sifirdan farklilifinin istatistiksel anlamliligim
Olcmektedir. Cikan sonuca gore zaman serisine bagli olarak fiyatlama hatasi olup
olmadigi dlgiilmektedir. Fama ve French (1996) GRS-F testlerini dikkate almistir. GRS-
F testine ait hipotezler:

Ho= Modelde kullanilan sabit terimler sifira esittir (a=0)

Ha= Modelde kullanilan sabit terim sifira esit degildir (a£0)

Onceki analizlerde de belirtildigi {izere, getirilerin Fama French faktorleri ile

aciklanabilmesi acgisindan GRS-F testi i¢in Hp hipotezinin anlamli ¢gikmalidir.

Deger agirlikli olarak olusturulan 3 faktorlii 6 adet Fama French portfoyiiniin GRS-F
testinin F degeri 0.1949 ve p degeri 0.9778 ¢ikmistir. Bu sonuglara gére Ho reddedilemez.
6 portfoyiin sabit terimleri birlikte degerlendirildiginde sonug sifir ¢ikmaktadir. Buna
gore esit agirlikli olarak olusturulan modellerde zaman serisine bagli olarak fiyatlama

hatasi1 bulunmamaktadir.

5.4.2 Oneri Portfoyii Tanimsal istatistikleri

Analist Onerileri Thomson Reuters Eikon platformu araciligi ile IBES (Institutional
Brokers' Estimate System) sisteminden alinmistir. Bu sistem, analist Onerilerini bes
puanlik skala iizerinden degerlendirmektedir. Buna gore en ¢ok tavsiye edilen kuvvetli al
oOnerileri 1 ile gosterilirken, en az tavsiye edilen sat ise 5 ile gosterilmektedir. Tablo 5.10
Institutional Brokers' Estimate System uzlasi oneri simiflandirmasimi gostermektedir.
Analistler tarafindan giiglii al verilen hisseler 1 ile gosterilmekledir. Sistemdeki kodlari
“SBUY” olarak ge¢mektedir. Uzlas1 6nerinin gii¢lii al olabilmesi i¢in analistler tarafindan
verilen Onerilerin ortalamasi 1 ile 1.49 arasinda olmasi gerekmektedir. Analistler
tarafindan al verilen hisseler 2 ile gosterilmekledir. Sistemdeki kodlar1 “BUY™ olarak
gecmektedir. Uzlas1 Onerinin al olabilmesi icin analistler tarafindan verilen Onerilerin
ortalamasi 1.50 ile 2.49 arasinda olmas1 gerekmektedir. Analistler tarafindan tut verilen
hisseler 3 ile gosterilmekledir. Sistemdeki kodlar1 “HOLD” olarak gegmektedir. Uzlas1
Onerinin tut olabilmesi i¢in analistler tarafindan verilen 6nerilerin ortalamasi 2.50 ile 3.49

arasinda olmasi1 gerekmektedir. Analistler tarafindan endeks alt1 getiri Onerisi verilen
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hisseler 4 ile gosterilmekledir. Sistemdeki kodlar1 “UPFR” olarak ge¢mektedir. Uzlasi

Onerinin endeks alt1 getiri olabilmesi i¢in analistler tarafindan verilen Onerilerin

ortalamasi 3.50 ile 4.49 arasinda olmas1 gerekmektedir. Analistler tarafindan sat verilen

hisseler 5 ile gosterilmekledir. Sistemdeki kodlar1 “SELL” olarak ge¢mektedir. Uzlasi

Onerinin sat olabilmesi i¢in analistler tarafindan verilen Onerilerin ortalamasi 4.50 ile 5

arasinda olmasi gerekmektedir.

Tablo 5.10 IBES Oneri Siiflandirma Tablosu

Oneri IBES Kodu Oneri Ortalama | Tanim
Degeri
1 SBUY 1 ile 1.49 aras1 Gugli Al
2 BUY 1.50 ile 2.49 aras1 | Al
3 HOLD 2.50 ile 3.49 aras1 | Tut
4 UPFR 3.50 ile 4.49 aras1 | Endeks Alt1 Getiri
5 SELL 4.50 ile 5 aras1 Sat

Analistler tarafindan verilen onerilerden Barber ve digerleri (2001) ¢alismasina benzer

sekilde tli¢ adet portféy olusturulmustur. Olusturulan portféylerin ortalama oneri

seviyelerine gore dagilimi Tablo 5.11 ile gosterilmistir. Bu tabloya goére analistler

tarafindan al tavsiyesi verilerek en ¢ok Onerilen hisseler P1 portfoyiinde, tut tavsiyesi

verilerek piyasaya paralel beklentisi olan hisseler P2 portfoyiinde, sat tavsiyesi verilerek

en az Onerilenler ise P3 portféyiinde yer almaktadir.
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Ik asama olarak analist dnerilerine istinaden olusturulan portfdylerin temel istatistiksel

verileri incelenmistir.

Tablo 5.11 Portfoy Olusturma Tablosu

Oneri
Portfoy Seviyeleri
P1 1<A;,<2.5
P2 2.5<A4;,<3.5
P3 3.5<A4;,<5

Tablo 5.12 Portfylerin Tanimsal Istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Min. Maks.
P1 68.952 52,615 9,436 35 73
P2 68.952 42,955 7,803 22 61
P3 68.952 6,814 4,624 1 18
Toplam 68.952 102,385 11,783 65 127

Tablo 5.11° de olusturulan portfoylere iliskin tanimsal istatistiklere Tablo 5.12” de yer
verilmistir. Bu ¢alismada 2005-2017 yili arasinda analistler tarafindan verilen Oneriler
dikkate almarak 68.952 adet gozlem yapilmistir. Gozlemler ay bazinda sirket sayilari
dikkate alinarak yapilmistir. Analistler tarafindan verilen oneriler {i¢ portfoye ayrilmistir.
Finansal analistler tarafindan al 6nerisi verilerek en ¢ok 6nerilen hisseler P1 portfdyiinde,
tut Onerisi verilerek piyasaya paralel performans sergilemesi beklenenler P2 portfdyiinde,
sat Onerisi verilerek en az onerilen hisseler ise P3 portfoyiinde yer almaktadir. Analistler
tarafindan en ¢ok onerilen hisselerden olusan P1 portfoyilinde ortalama firma sayist 53
olmustur. Cikan bu sonuca gore P1 portfoyiinde yogunlasma oldugu goriilmektedir.
Piyasa beklentisine paralel getiriye sahip alacag: diisiiniilen tut 6nerisindeki hisselerden

olusan P2 portfoylinde ise ortalama 43 firma bulunmaktadir. Analistler tarafindan sat
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tavsiyesi verilerek en az 6nerilen hisselerden olusan P3 portfoyiinde ortalama 7 adet hisse
bulunmaktadir. Dolayisiyla P3 portfoyii agik ara en diisiik miktarda firma kiimesine sahip
portfoydiir. Analistlerin Borsa Istanbul’da islem goren hisseler i¢in sat dnerisi vermekte
isteksiz oldugu goriilmektedir. Bu sonug analistlerin yanliligina ait bir sinyal etkisi olup

¢ikan sonug literatiir ile uyumludur.

Tablo 5.13 Portfoylerin Oneri Istatistikleri

P1 P2 P3
Gozlem 8208 6701 1063
Ortalama Oneri sayisi 8 8 4
Oneri sayis1 St. Sapma 6,71 7,74 4.49
Ortalama firma sayist 53 43 7
Firma basina diisen Oneri 7 5 5
sayisl
Maks. Oneri sayisi 31 30 31
Min. 6neri sayist 1 1 1
Ozgiin hisse sayis1 175 162 81
Yillik ortalama piyasa
degeri kapsami (% ) 41 43 3
Yillik ortalama firma sayisi
kapsami (% ) 17 13 2

Tablo 5.13 olusturulan portfoylerdeki Oneri istatistiklerini gostermektedir. Ortalama
degerler en yakin tam say1 degerine yuvarlanmistir. Portfoylerde sirasiyla 8208, 6701 ve
1063 adet gozlem gergeklesmistir. En fazla 6neri ortalama 8 adet ile P2 portfoyiindedir.
En az ortalama Oneri sayisina sahip portfoy ise P3 portfoyiidiir. P3 portfGyiinde ortalama
4 6neri bulunmaktadir. P1 portfoyiinde ortalama 53 firma bulunmaktadir. P2 portfoyiinde
ortalama 43 firma bulunmaktadir. En az firma kapsamina sahip olan ise 7 adet firma say1s1
ile P3 portfoyiidiir. Oneri sayilarina bakildiginda ise firma bagma diisen 6neri sayis1 en
fazla P1 portfoyiindedir. P1 portfGyiinde firma basina diisen 6neri sayis1 7 olmustur. Bu
portféyii 5 Oneri ile P2 portfoyii takip etmektedir. P3 portfdyiinde ise firma basina diisen
oneri sayis1 2 seviyesinde kalmistir. Uc portfoye ait firma basina diisen oneri sayist
birlikte degerlendirildiginde, P1 ve P2 portfoylerine ait birim dneri sayist birbirine yakin
degerlerden olusmaktadir. En az birim Oneri sayisina sahip portfoy ise P3 portfoyii
olmustur. En az bir hisse i¢in P1 ve P3 portfoylerinde en ¢ok 31 6neri verilirken her ii¢

portfoyde en az bir hisse icin en diisiik 1 oneri verilmistir. Cikan sonuglara gore en az
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Onerilen hisselerden olusan P3 portfoyiinde olduk¢a az firma bulunmaktadir. Portfoylere
en az bir kere giris yapmis firmalar dzgiin firma baglig1 altinda incelenmistir. En fazla
kapsama sahip olan portfoy ise 175 adet 6zgiin firma ile P1 portfoyiidiir. Bunu 162 6zgiin
firma sayisi ile P2 portfoyli izlemektedir. P1 ile P2 portfGyiiniin degerleri birbirine yakin
cikmasina ragmen, P3 portfoyi diger iki portfoye gore farkli sonuglara sahiptir. P3
portfdyiindeki 6zgiin firma sayis1 81 ile sinirli kalmistir. Onceki sonuglara benzer sekilde
analistlerin al Oneri vermeye yatkinlig1 bu tabloda da goriilmektedir. Al onerilerinden
sonra en fazla oneri tut onerilerinden olusan P2 portfoyiindedir. Sat 6nerileri ise diger iki
portfoye kiyasla yok denecek kadar azdir. Oneri portfdylerindeki hisselerin piyasa degeri
islem goren hisselerin piyasa degerine gore orani dikkate alindiginda en ¢ok Onerilen
hisselerden olusan P1 portfoylii % 41 oraninda piyasa degerini kapsamaktadir. Tut
onerilerinden olusan P2 portfdyii de % 43 oraninda piyasa degerini kapsamaktadir. En az
onerilerinden olusan P3 portfoyii de sadece % 3 oraninda piyasa degerini kapsamaktadir.
Portfoyler bir biitiin olarak dikkate alindiginda, ii¢ portfoyiin yillik ortalama piyasa
degeri, toplam piyasanin yaklasik % 87’ sini kapsamaktadir. Firma sayisinin kapsami
incelendiginde ise, adetsel olarak, en ¢ok Onerilen hisselerden olusan P1 portfoyii yillik
ortalamada toplam hisse sayisinin % 17’ sini temsil etmektedir. Tut 6nerilerinden olusan
P2 portfoyii ise yillik ortalamada biitiin hisse sayisinin % 13’ iinii temsil etmektedir. Sat
onerilerinden olusan P3 portfoyii ise yillik ortalamada biitlin hisse sayisinin % 2’ sini
temsil etmektedir. Analist Onerilerinden olusturulan {i¢ portfoy birlikte dikkate
alindiginda, portfoylerdeki toplam hisse sayisi yillik ortalamada piyasanin % 33’ lik
kismin1 kapsamaktadir. Sonug¢ olarak analistler tarafindan Oneri kapsaminda olan
firmalarin ortalama kapsam yiizdesi % 33 gibi diisiik bir degere tekabiil etse de
analistlerin oneri kapsamindaki bu firmalar toplam piyasa degerinin yaklasik % 87’sini
kapsamaktadir. Buna gore analistlerin hisse se¢imi konusunda biiyiik piyasa degeri

Olcekli firmalar tercih ettigi sonucu ¢ikmaktadir.
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Grafik 5.1 Onerilerin Zaman Gore Dagilimi
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Analistlerin portfoyler bazinda ortalama oneri dagilimi Grafik 5.1 ile gdsterilmistir. Bu
grafige gore Ozellikle kiiresel kriz doneminin baglangic1 2007 yilinin agustos ayi, bitisi
ise 2009 yilinin agustos ay1 dikkate alindig1 donemlerde P1 portfoyiindeki ortalama 6neri
sayisinda artis gergeklesmektedir. P2 portfoyiindeki ortalama oneri sayist ise 2012
yilindan itibaren artis gdstermekte ve P1 portfoyiindeki ortalama oneri sayisinin {izerine
cikmaktadir. P3 portfoyiindeki 6neri sayisinda 2009 yil sonu, 2012 ve 2017 yilinda artig
meydana gelmistir. En az Onerilen hisselerden olusan P3 portfoyiiniin agik ara en az
ortalama Oneri sayisina sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum literatiir ile uyumludur.
Analistler satim Onerisi vermektense Onerilerini tut seviyesine ¢ekmektedirler. Ayrica

oneriler en ¢cok P1 ve P2 portfoyleri i¢in yapilmaktadir.
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Grafik 5.2 Firma Sayisinin Zamana Go6re Dagilimi
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Firmalarin zamana gore dagilimi Grafik 5.2 ile gosterilmistir. Portfoylerden bagimsiz
olarak analistler tarafindan ortalama olarak 102 firma bulunmaktadir. Firma dagiliminin
zamana ve portfoy dagilimima gore degisimi dikkate alindiginda iki durum ¢ok dikkat
cekmektedir. Bunlardan ilki analistlerin alim yonlii yanliligidir. Bu grafikten agik bir
sekilde goriildiigii iizere, sat 6nerilerinden olusan P3 portfoyii diger iki portfoye gore gok
az firma sayisina sahiptir. P3 portfoyiindeki firmalarin sayisi zaman igerisinde ¢ok biiyiik
degisiklige ugramamistir. Bu grafigin ikinci ¢ikarimi ise 6zellikle 2008 kiiresel kriziyle
birlikte varlik fiyatlarindaki ani geri ¢ekilmeden Otlirii yasanan deger azalislarinin
fiyatlamalardaki bozukluk sonucu olusan firsatlarin analistler tarafindan alim Onerileri
olarak degerlendirmesi sonucu alim Onerilerinin yogunluklu oldugu P1 portfoyiindeki
firma sayisinin artigidir. Kriz sonrast 2009 doneminde ise, daha 6nce 2008 déneminde
alim yonlii yapilan 6nerilerin daha cok tut portfoyiine cekildigi, bir kismmin da sat
Onerilerinden olusan P3 portfoyline gectigi goriilmektedir. Genel olarak analistler
tarafindan inceleme kapsaminda olan firmalarin biiyiilk ¢ogunlugunun al ve tut

Onerilerinden olusan sirasiyla P1 ve P2 portfoylerinde yogunlastigi; satim Onerilerinde
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olusan P3 portfoyiinde ise belirgin degisimin sadece 2008 kiiresel kriz sonras1 donem olan
2009 ve 2010 yillarinda artig gosterdigi goriilmektedir. Bu sonuca gore Tiirkiye sermaye
piyasalarinda oneri veren analistlerin de global eslerine benzer bi¢imde alim yonli
yanlilig1 oldugu anlasilmaktadir. Ayrica analistler satim Onerileri yerine tut Onerisi

vererek iyimserlik yanliliklarini pekistirmektedir. Bu sonug analist onerileri literatiirii ile

uyumluluk gdstermektedir.

Tablo 5.14 Portfoylerin Ortalama Piyasa Degerleri

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Min. Maks.
Sayisi Sapma
P1 8.208 2,29E+09 4,95E+09 | 3728090 | 4,59E+10
P2 6.701 3,38E+09 6,20E+09 | 3996512 | 4,07E+10
P3 1.063 1,42E+09 3,85E+09 | 3911992 | 3,18E+10

Firmalarin zamana gore dagilimi Grafik 5.2 ile gosterilmistir. Portfoylerden bagimsiz
olarak analistler tarafindan ortalama olarak 102 firma bulunmaktadir. Firma dagiliminin
zamana ve portfoy dagilimina gore degisimi dikkate alindiginda iki durum ¢ok dikkat
cekmektedir. Bunlardan ilki analistlerin alim yonli yanliligidir. Bu grafikten agik bir
sekilde goriildiigii lizere, sat dnerilerinden olusan P3 portfoyii diger iki portfdye gore ¢ok
az firma sayisina sahiptir. P3 portfoyiindeki firmalarin sayis1 zaman igerisinde ¢ok biiyiik
degisiklige ugramamistir. Bu grafigin ikinci ¢ikarimi ise 6zellikle 2008 kiiresel kriziyle
birlikte varlik fiyatlarindaki ani geri ¢ekilmeden Otiirli yasanan deger azalislarinin
fiyatlamalardaki bozukluk sonucu olusan firsatlarin analistler tarafindan alim Onerileri
olarak degerlendirmesi sonucu alim Onerilerinin yogunluklu oldugu P1 portfoyiindeki
firma sayisinin artisidir. Kriz sonras1 2009 doneminde ise, daha 6nce 2008 doneminde
alim yonlii yapilan Onerilerin daha cok tut portfoyiine cekildigi, bir kismmin da sat
onerilerinden olusan P3 portfoyiine gectigi goriilmektedir. Genel olarak analistler
tarafindan inceleme kapsaminda olan firmalarin biliylik ¢ogunlugunun al ve tut
onerilerinden olusan sirasiyla P1 ve P2 portfoylerinde yogunlastigt; satim Onerilerinde
olusan P3 portfoyiinde ise belirgin degisimin sadece 2008 kiiresel kriz sonras1 ddnem olan
2009 ve 2010 yillarinda artis gosterdigi goriilmektedir. Bu sonuca gore Tiirkiye sermaye
piyasalarinda Oneri veren analistlerin de global eslerine benzer bicimde alim yonlii

yanliligi oldugu anlagilmaktadir. Ayrica analistler satim Onerileri yerine tut Onerisi
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vererek iyimserlik yanliliklarini pekistirmektedir. Bu sonug analist dnerileri literatiirii ile

uyumluluk gdstermektedir.

Tablo 5.14’ te analistlerin dnerilerinde gore olusturulan ti¢ adet portfoyiin ortalama piyasa
degerleri listelenmistir. Onceki tablolardaki gozlem sayilar1 gegerli olarak, en biiyiik
piyasa degerine sahip firmalarin tut onerilerinden olusan P2 portfoyiinde yogunlastigi
goriilmektedir. Her ne kadar P1 portfoyli en fazla firma ve Oneri sayisina sahip olsa da
ortalama piyasa degeri bakimindan P2 portfoyiiniin gerisinde kalmaktadir. Minimum ve
maksimum ug¢ degerlere baktigimizda, P1 portfoyliiniin en ug¢ degerleri tasidigi
goriilmektedir. Buna ragmen en biiylik standart sapma P2 portfoyiindedir. P3 portfoyii ise
en diisiik piyasa degerine sahip firmalardan olusmakta ve en diisiikk standart sapma
degerine sahip olmaktadir. Bu da gosteriyor ki, analistler tercihlerini piyasa degeri biiyiik

firmalardan yana yapmaktadir.

Tablo 5.15 Deger Agirlikli Portfoylerin Ek Piyasa Getirileri

Degiskenler | Gozlem Ortalama Standart Min. Maks.
Sayisi Sapma

P1-Rm 155 .0012943 .0209393 -.0678047 | .0782158

P2-Rm 155 .0014073 .0198875 -.069104 .0631838

P3-Rm 155 -.0092444 | .0701264 -.1648785 | .4507423

Tablo 5.15’te finansal analistler tarafindan verilen Onerilere gore deger agirlikli olarak
olusturulan ii¢ portfoye ait piyasa riskine gore diizeltilmis getiriler gosterilmistir. Buna
gore P1 ve P2 portfoyiiniin ortalama getirileri sirasiyla ylizde 0.13 ve 0.14 olmustur. Bu
iki portfoyiin ortalama getirileri ve oynakliklar1 birbirine yakin degerler almistir. P3
portfoyii ise ortalamada yaklagik -% 1 getiri saglamistir. Sat Onerilerinden olusan bu
portfoyiin performansi P1 ve P2 portfoylerine gore daha iyi olmasina ragmen diger iki

portfoye gore yaklasik 3.5 kat daha fazla oynakliga sahiptir.
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Tablo 5.16 Esit Agirlikli Portfoylerin Ek Piyasa Getirileri

Degiskenler | Gozlem Ortalama Standart Min. Maks.
Sayist Sapma

P1-Rm 155 .0145377 028444 -.0617684 | .0904467

P2-Rm 155 .0133614 .0249526 -.0517016 | .0796357

P3-Rm 155 .0052359 .0660863 -.1488691 | .3087769

Tablo 5.16°da finansal analistler tarafindan verilen onerilere gore esit agirlikli olusturulan
lic portfoye ait piyasa riskine gore diizeltilmis getiriler gdsterilmistir. Buna gore P1 ve P2
portfoyliniin ortalama getirileri sirasiyla yiizde 1.5 ve 0.13 olmustur. Bu iki portfoyiin
ortalama getirileri ve oynakliklar1 birbirine yakin degerler almistir. P3 portfoyli ise
ortalamada yaklasik ylizde 0.5 pozitif getiri saglamistir. Sat Onerilerinden olusan bu
portfoylin getirisi beklenenin aksine pozitif olmustur. P3 portfoyiline ait portfoyiin
oynakligr ise diger iki portfoye gore yaklasik 2 kat yiiksek olmustur. Bu durum
portfoylerin u¢ degerlerinden de gozlenebilmektedir. Esit agirliklandirma ile olusturulan
portfoylerin ortalama getirisi agirliklandirma yontemine gore yapilanlara gére daha

yiiksek ¢cikmistir. Bu sonug boliimiin basinda da deginildigi lizere literatiir ile uyumludur.

Tablo 5.17 Deger Agirlikli Portfdylerin Tanimsal Istatistikleri

Gozlem Standart
Degiskenler Ortalama Min. Maks.
Sayisi Sapma
P1 - Rf 155 .0044257 .0837404 -.247924 251337
P2 - R¢ 155 .0045386 0722794 -.2319562 | .2362828
P3 - Rf 155 -.006113 1072926 -.3320266 | .6290769
Rm - Rf 155 .0031314 .0744405 -.2391001 | .2045527
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Tablo 5.17 onerilere gore olusturulan deger agirlikli ti¢ portfdyiin ve piyasa verisinin
getirilerine gore olusturulmus tanimsal istatistik bilgilerini icermektedir. Analist
Onerilerine gore olusturulan portfoyler ve piyasa verisi i¢in aylik gézlemler yapilmis olup
toplamda 155 aylik portfoy ve piyasa verisi kullanilmistir. Tablodaki veriler riske gore
diizeltilmis sonuglardir. Ortalamada en iyi getirinin P2 portfoylinde oldugu
goriilmektedir. Sat Onerilerinden olusan P3 portfoyii ise gozlem siiresince ortalamada
negatif getiri ile kayip saglamistir. Getiriler kadar portféylerin oynakliklar1 da g6z 6niinde
bulundurulmasi gereken onemli bir risk unsurudur. Standart sapma ile Slgiilen, aym
zamanda riskin 6lgiisii olan, oynaklik en fazla P3 portfoyiinde kendini gostermektedir.
P1 ve P3 portfoyiindeki oynaklik piyasaya goreceli olarak yakin degerler almistir. P1 ve
P2 portfoyli, daha Onceki tablolarda da goriilecegi lizere birbirine yakin degerler
almaktaydi. Getiri agisindan bakildiginda ise tut dnerilerinden olusan P2 portfoytiniin, P1
portfoyline gore ortalama getiride 0.01 puan kadar kiiciik de olsa daha iyi sonug¢ verdigi
goriilmektedir. Riske gore diizeltilmis portfoy getirilerine baktigimizda ise ortalamada en
iyi getiriyi P2 portfoyliniin sagladigi goriilmektedir. Bu getiri endeksin riske gore
diizeltilmis getirisinin 0.13 puan istiindedir. Portfoy ve piyasa degerlerinin u¢ degerleri
incelendiginde, en fazla geri ¢ekilme -% 33 ile P3 portfoyline aittir. P1, P2 ve piyasada
yasanan geri ¢ekilmeler ise sirasiyla -% 25, -% 23 ve -% 24 olmustur. En yiiksek getiri
ise en yliksek oynakliga sahip olan P3 portfoylindedir. P1, P2 ve piyasada ise en yiiksek
getiriler sirastyla % 25, % 24 ve % 20 olmustur. Bu tanimsal istatistik sonuglaria gore
analistlerin sat Onerisi verdikleri hisseler piyasanin 0.9 puan gibi yiiksek bir oranla ¢ok
gerisinde kalmistir. Buna gore analistler zayif performans gosterme egiliminde olan bu
tiir hisseleri yakalamada basarilidir. Bu portfoyiin piyasadan negatif ayrigmasina ragmen
portfoyiin getirisinin oynakliginin yiiksek ¢ikmasi da dikkat edilmesi gereken bir
husustur. P1 ve P2 portfoylerinin getirilerinin birbirine yakin ¢ikmasi analistlerin
muhafazakar yaklasimiyla aciklanabilir. P1 portfoyii geri ¢ekilmelerde piyasaya gore 1
puan daha kotii ayrisirken yiikselislerde de 5 puan tstiinliik saglamistir. P2 portfoyi ise
piyasa ile daha uyumludur. Geri ¢ekilmelerde piyasadan 1 puan iyi olup, yiikselislerde

de piyasadan 4 puan daha iyi performans gostermistir.
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Grafik 5.3 Deger Agirlikli Portfoylerin Yilliklandirilmis Geometrik Ortalama Getiri
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Deger agirlikli olarak olusturulan portfoylerin getirileri Grafik 5.3 ile gosterilmistir.
Getiriler aylik portfoy getirilerinin geometrik ortalamasi alinarak yilliklandirilmistir. Bu
sonuglara gore en ¢ok Onerilen hisselerden olusan P1 portfoyii ile tut 6nerilerinden olusan
P2 portfoyliniin yilliklandirilmig geometrik ortalama getirilerinde biiyiikk bir fark
bulunmamaktadir. Diger yandan en az 6nerilen hisselerden olusan P3 portfGyiiniin getirisi
ise negatif bolgede kalmistir. Piyasanin getirisi ise diger portfoylere gore goreceli olarak

pozitif bolgede olmasina ragmen sifira ¢ok yakin bir deger almistir.
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Tablo 5.18 Esit Agirlikli Portfoylerin Tanimsal Istatistikleri

Degiskenler | Gozlem Ortalama Standart Min. Maks.
Sayist Sapma

P1 - Rf 155 0176691 .0798773 -.2781081 | .2750362

P2 - R¢ 155 0164928 .0728608 -.2812892 | .2708886

P3 - Ry 155 .0083672 1002185 -.2826044 | 4871116

RmM - Ry 155 0031314 | .0744405 | -.2391001 | .2045527

Tablo 5.18 oOnerilere gore olusturulan esit agirlikli ii¢ portfoylin ve piyasa verisinin
getirilerine gore olusturulmus tanimsal istatistik bilgilerini icermektedir. Analist
Onerilerine gore olusturulan portfoyler ve piyasa verisi i¢in aylik gozlemler yapilmis olup
toplamda 155 aylik portfoy ve piyasa verisi kullanilmistir. Tablodaki veriler riske gore
diizeltilmis sonuglardir. Ortalamada en iyi getirinin Pl portfoyiinde oldugu
goriilmektedir. Sat Onerilerinden olusan P3 portfoyii ise gézlem siiresince ortalamada %
0.8 pozitif getiri saglamistir. Getiriler kadar portfylerin oynakliklari da gz Oniinde
bulundurulmasi gereken onemli bir risk unsurudur. Standart sapma ile 6l¢iilen, aym
zamanda riskin Ol¢lisli olan, oynaklik en fazla P3 portfoyiinde kendini gostermektedir.
P1 ve P3 portfoyiindeki oynaklik piyasaya goreceli olarak yakin degerler almistir. P1 ve
P2 portfoyli, daha onceki tablolarda da goriilecegi iizere birbirine yakin degerler
almaktaydi. Getiri agisindan bakildiginda ise tut dnerilerinden olusan P2 portfoyiiniin, P1
portfoyline gore ortalama getiride 0.2 puan kadar daha iyi sonug verdigi goriilmektedir.
Riske gore diizeltilmis portfoy getirilerine baktigimizda ise ortalamada en 1yi getiriyi P1
portfoyiiniin sagladig1 goriilmektedir. Bu getiri endeksin riske gore diizeltilmis getirisinin
1.4 puan iistiindedir. Portfoy ve piyasa degerlerinin u¢ degerleri incelendiginde, her tii¢
portfoyde de yaklasik % 28’ lik geri ¢ekilme yasanmistir. Bu oran piyasadan yaklasik 4
puan daha fazladir. En yiiksek getiri ise % 49 ile en yiiksek oynakliga sahip olan P3
portfoyilindedir. P1, P2 ve piyasada ise en yliksek getiriler sirasiyla % 28, % 27 ve % 20
olmustur. Bu tanimsal istatistik sonuclarina gore analistlerin sat 6nerisi verdikleri hisseler

piyasanin 0.5 puan ile gerisinde kalmasina ragmen pozitif getiri saglamistir. Esit agirlikli
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dagilim ile olusturulan portféylerde de P1 ve P2 portfGylerinin getirileri birbirine yakin
cikmigtir. Bu durum analistlerin ihtiyath yaklasimiyla agiklanabilir. P1 portfoyl geri
cekilmelerde piyasaya gore 4 puan daha kotii ayrisirken yiikselislerde de 8 puan iistiinliik
saglamustir. P2 portfoyii ise geri ¢ekilmelerde piyasadan 4 puan iyi olup, yiikselislerde de
piyasadan 7 puan daha iyi performans gostermistir. Esit agirlikli olarak olusturulan
portfoylerin ortalama getirilerinin sonuglar1 agirliklandirma yontemi ile olusturulan
portfoylerden daha yliksek ¢ikmistir. Bu durum daha 6nceki boliimlerde de bahsedildigi

gibi literatiir ile uyumludur.

Grafik 5.4 Esit Agirlikli Portfoylerin Yilliklandirilmis Geometrik Ortalama Getiri
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Esit agirlikli olarak olusturulan portfoylerin getirileri Grafik 5.4 ile gosterilmistir. Deger
agirhikli portfoyiin getirileri ile kiyaslandiginda, esit agirlikli olarak olusturulan
portfoylerin getirilerinin goreceli olarak daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara
gore en ¢ok Onerilen hisselerden olusan P1 portfoyiiniin getirisi % 17.33 olmustur. Tut

Onerilerinden olugsan P2 portfoyiiniin getirisi ise % 16.56 olmustur. En az oOnerilen
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hisselerden olusan P3 portfoyiiniin getirisi ise pozitif bolgede kalmis olup % 4.19
cikmistir. Esit agirlikli olusturulan portfoylerin getirilerinin yiiksek oldugu bilinmektedir.
Bunun en carpici 6rnegi P3 portfoyiiniin deger agirlikli olarak olusturulmasi durumunda
negatif bolgede yer alirken, esit agirlikli olarak olusturulmasi durumunda bu portfoyiin
getirisi pozitif bolgeye gecmistir. Buna ragmen en disiik getiri P3 portfoyiindedir.
Piyasanin getirisi ise diger portfoylere gore goreceli olarak pozitif bolgede olmasina

ragmen sifira ¢ok yakin bir deger almistir.

5.4.3 Oneri Portfoyiin Finansal Varhklari Fiyatlama Modeli Sonuclar

Analist 6nerilerinden olusturulan ii¢ portfoy ilk olarak finansal varliklari fiyatlama modeli
ile analiz edilmistir. Bu modelde piyasa risk primi olarak adlandirilan tek faktor
bulunmaktadir. Bu c¢alisma kapsaminda sabit terimler incelenmektedir. Finansal
analistlerin verdigi Onerilerin ek bilgi icermesi durumunda varlik fiyatlama modeli
icerisindeki risk faktorleri ile acgiklanamayan kisim, analistlerin bilgi igeriginin bir

gostergesi olacaktir.

Tablo 5.19° da regresyon analizi sonucunda ¢ikan sonuglar incelendiginde her ti¢ portfoy
icin ¢ikan beta degerlerinin anlamli oldugu goriilmektedir. En ¢ok Onerilen hisselerden
olusan P1 portfoyiinde sabit terim verilen p-degeri araliklarinda istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmamistir. P2 portfoyilinde de istatistiksel olarak anlamli sabit terim olan alfa
degeri bulunamamistir. Tut portfoyii icin analistler ek bilgi saglayamamistir. En az
Onerilen hisselerden olusan P3 portfoyiinde sabit terim negatif olup istatistiksel olarak
diisiik de olsa anlamli ¢gitkmistir. Ekonomik olarak da aylik olarak % 9.5 ek negatif getiri
elde edilmistir. Bu sonug¢ beklentilere ve literatiire uyumludur. Buna gore analistler
tarafindan sadece P3 portfoyiindeki hisseler igin ek bilgi tretilebilmistir. Al ve tut
onerilerinden olusan P1 ve P2 portfoyii i¢in analistlerin ek katma degeri oldugu sonucuna

ulagilamamustir.
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Tablo 5.19 Finansal Varlik Fiyatlama Modeli Deger Agirlikli Portfoyler

(1) (2) ©3)
Degiskenler P1 P2 P3
Rm - Ry 1.093*** 0.936*** 1.095***
(0.0242) (0.0233) (0.112)
Sabit Terim 0.00100 0.00161 -0.00954*
(0.00159) (0.00154) (0.00547)
Gozlem Sayisi 155 155 155
Newey — West yontemine gore diizeltilmis standart hatalar parantez icerisinde

belirtilmistir
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.20 Finansal Varlik Fiyatlama Modeli Esit Agirlikli Portfoyler

(4) () (6)
Degiskenler P1 P2 P3
Rmn - R¢ 1.003*** 0.923*** 1.012%**
(0.0376) (0.0381) (0.0865)
Sabit Terim 0.0145*** 0.0136*** 0.00520
(0.00228) (0.00196) (0.00524)
Gozlem Sayisi 155 155 155
Newey — West yontemine gore diizeltilmis standart hatalar parantez igerisinde
belirtilmistir

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.20° de analist Onerilerine gore esit agirliklandirma ile olusturulan ti¢ portfoyiin
regresyon sonuclart gosterilmistir. P1 portfoyliniin piyasa risk primi olan beta degeri ile
analistlerin ek getirisini Olgen sabit terim olan alfa degeri istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. P1 portfoyiine ait beta degeri 1 degerine ¢ok yakindir. Buna gore analistler P1
portfoyii ile piyasa riskine yakin risk tagimaktadirlar. Bu portfoy % 1.5 ek getiri
saglamaktadir. Bu da sonucu istatistiksel oldugu kadar ekonomik de anlamli kilmaktadir.
P2 portfoyii ise diislik piyasa risk primine sahiptir. Buna gore tut onerisi verilen hisse
senetlerinden olusturulan portfoy piyasaya gore daha ihtiyatli diger bir ifade ile daha

defansif hisselerden olusturulmustur. P2 portfoyiine ait ek getiri ise % 1.4 ile hem
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ekonomik hem de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. En az 6nerilen hisselerden olusan
P3 portfdyiiniin risk primi diger iki portfoye gore daha yiiksek ¢ikmigtir. Analist ek bilgi

degerini Olcen sabit terim olan alfa degeri anlamli ¢gitkmamustir.

5.4.4 Oneri Portfoyiin Fama French U¢ Faktor Modeli Sonuclar

Analist Onerilerine gore olusturulan portfoylerin performansinin 6lgiilmesi i¢in varlik
fiyatlama modelleri kullanilmistir. Fama French ii¢ faktor modeli ile olusturulan
portfoylerin kesisim noktalarinin (alfa degeri) anlamliligi arastirilmistir. Bu modelde
portfoy getirileri Fama French risk faktorleri ile agiklanmaya ¢alisilmigtir. Fama French
faktorlerinin Borsa Istanbul’da gecerliligi dnceki boliimde gosterilmistir. Bu kapsamda
analist Onerilerine gore olusturulan portféylerden elde edilecek getiriler sonucunda
anlamli alfa degerleri ¢ikmasi durumunda analistlerin piyasa tarafindan bilinmeyen ya da
gozlemlenemeyen verilere sahip oldugu veya isledigi sonucu ¢ikacaktir. Diger bir ifade
ile, analistlerin ek bilgiye sahip oldugu ve bu Onerilere gore yatirim yapan yatirimciya ek
getiri saglayarak katma deger sagladig1 ortaya cikacaktir. Onceki béliimde bu model
hakkinda detayli bilgi verilmistir. Fama French {i¢ faktér modeline gore aylik olarak
olusturulan bu portfoylerden elde edilen regresyon analizi sonuglarina yer verilmistir.
Analistlerin Onerilerinin bilgi icerigi olmasi durumunda hem istatistiksel hem de
ekonomik olarak anlamli bir sabit terim, alfa, degerinin ¢ikmasi gerekir. Bagka bir

deyisle, anormal getiri 6l¢iitii olarak sabit terim incelenecektir.
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Tablo 5.21 Duraganlik Test Sonuglari (ADF Birim Kok Testi)

% 1 % 5 % 10 Kritik
ADF Test P- Degeri . e -
.. ' Kritik Kritik Deger
Degiskenler [statistigi 5 5
Deger Deger

P1 -12.020 0 -3.492 -2.886 -2.576
P2 -12.500 0 -3.492 -2.886 -2.576
P3 -12.094 0 -3.492 -2.886 -2.576
Rm - Rf -11.796 0 -3.492 -2.886 -2.576
HML -12.796 0 -3.494 -2.878 -2.577
SMB -13.379 0 -3.494 -2.887 -2.577

Analist dnerilerine gore olusturulan portfoylere ait duraganligin kontrolii icin ADF birim
kok testi uygulanmustir ve test sonuglart Tablo 5.21 ile gésterilmistir. Dickey Fuller testi
modeldeki bir degiskenin birim kok siirecini takip edip etmediginin sinamasini yapar.
Dickey Fuller testi sonucunda c¢ikan Dickey Fuller istatistikleri, Mackinnon kritik
degerleriyle karsilastirilir. Sifir hipotezi (Ho:p=0), alternatif hipoteze kars1 (Ha: p #0) test
edilir. Sifir hipotezine gore seri duragan degildir ve serinin birim kokii vardir. Alternatif
hipoteze gore seri duragandir ve serinin birim kokii yoktur. Genisletilmis Dickey Fuller
testinde bagimli degiskenin gecikmeli degeri bagimsiz degisken olarak regresyona
eklenir. Bu test i¢in de Dickey Fuller istatistikleri Mackinnon kritik degerleriyle
kiyaslanir. Sifir hipoteze gore birim kok vardir. Diger bir ifade degiskende birim kdk

oldugunu gostermektedir. Alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu belirtmektedir.

ADF test sonuglarina gore, tabloda belirtilen degiskenlere ait ADF test istatistiklerinin
mutlak degerleri % 1, % 5 ve % 10 kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik
cikmistir. Cikan bu sonuglar neticesine gore, verilerde birim kok yoktur. ADF test
sonuglarina gore bu degiskenlere ait seriler duragandir. Bu sonuglara ek olarak farkli

gecikmeler ve trendler ile ek ADF testleri yapilmis olup bir gecikmeye ait veriler
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gosterilmistir. Dort gecikemeye kadar ADF testleri yapilmistir. Sabit ile sabit ve

gecikmeli olarak farkli gecikmelerde yapilan testler sonunda birim kdke rastlanmamastir.

Tablo 5.22 Duraganlik Test Sonuglar1 (ADF Birim Kok Testi -Sabit ve Bir Gecikme)

% 1 % 5 % 10
Degiskenler ’I*S'fafl;f; De'geri Kritik |  Kritik Kritik
Deger Deger Deger

P1 8.212 0 | -2351 | -1655 | -1.287

P2 8.279 0 | 2351 | -1655 | -1.287

P3 -10.007 0 | -2351 | -1.655 | -1.287

Rm - Rf 8.125 0 | -2351 | -1.655 | -1.287
HML 7.957 0 | 2352 | -1655 | -1.287
SMB 18528 0 | -2352 | -1655 | -1.287

Tablo 5.23 ADF Duraganlik Test Sonuglar1 (Sabit ve Trendli, Bir Gecikme)

% 1 % 5 % 10

Degiskenler ﬁzz;fgf DeF:‘g-eri Kritik | Kritik | Kritik
Deger Deger Deger

P1 -8.187 0 -4.022 -3.443 -3.143

P2 -8.258 0 -4.022 -3.443 -3.143

P3 -0.974 0 -4.022 -3.443 -3.143

Rm - Rf -8.099 0 -4.022 -3.443 -3.143
HML -7.928 0 -4.024 -3.444 -3.144
SMB -8.507 0 -4.024 -3.444 -3.144

Degiskenlerin birim kok testleri, genisletilmis Dickey Fuller birim kok testine ek olarak,
DF - GLS testine de tabi tutulmustur. Bu yontem Elliot ve digerleri (1996) tarafindan
onerilen modifiye edilmis Dickey Fuller testidir. Bu yontemin genisletilmis Dickey Fuller
yontemine gore farki ise zaman serisinin genellestirilmis en kiiclik kareler yontemine
cevrilmesidir. Elliot ve digerleri (1996) c¢alismasi ve bu calismadan sonra yapilan
aragtirmalara gore, DF - GLS yontemi, genisletilmis Dickey Fuller testine gore daha iyi

sonu¢ vermektedir.
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Tablo 5.24 P1 Duraganlik Test Sonuglar1 (DF-GLS Birim Kok Testi)

Gecikmeler | DF-GLS 1% Kritik | 5% Kritik 10%
Tau-Test Deger Deger Kritik
Istatistik Deger
Degerleri

13 -3.605 -3.514 -2.789 -2.513

12 -3.568 -3.514 -2.807 -2.53

11 -3.444 -3.514 -2.825 -2.547

10 -3.678 -3.514 -2.842 -2.563

9 -3.87 -3.514 -2.859 -2.578

8 -3.288 -3.514 -2.875 -2.593

7 -4.305 -3.514 -2.89 -2.607

6 -4.346 -3.514 -2.905 -2.621

5 -4.375 -3.514 -2.919 -2.634

4 -4.475 -3.514 -2.932 -2.646

3 -5.316 -3.514 -2.944 -2.657

2 -6.122 -3.514 -2.956 -2.667

1 -7.917 -3.514 -2.966 -2.677

Opt Lag (Ng-Perron seq t) = 9 with RMSE .0774607

Min SC =-4.927173 at lag 1 with RMSE .0821931

Min MAIC = -3.799859 at lag 8 with RMSE .079335

Analistler tarafindan alim yoniinde 6neri verilen hisselerden olusan P1 portfoyiine ait DF

— GLS birim kok testi Tablo 5.33 ile gosterilmektedir. DF — GLS birim kdk testine gore
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Schwert kriterine gore en yiiksek gecikme sayisi 13 olarak belirlenmistir. Birim kok
testinin sifir hipotezi, seri duragan degildir, sadece 8 ve 11. gecikmeler i¢in % 1
seviyesinde reddedilebilir. Schwert kriterine gore segilen 13 gecikmenin sadece ikisinde
seri duragan degilken, geri kalan 11 gecikmede birim koke rastlanmamistir. Ng-Perron
kriterine gore ideal gecikme sayis1 9 olarak belirlenmistir. SC kriterine gore 1 gecikme

cikarken MAIC kriterine gore ise 8 gecikme sonucu ¢ikmustir.
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Tablo 5.25 P2 Duraganlik Test Sonuglar1 (DF-GLS Birim Kok Testi)

Gecikmeler DF-GLS 1% Kritik | 5% Kritik | 10% Kritik

Tau-Test Deger Deger Deger

Istatistik

Degerleri
13 -3.76 -3.514 -2.789 -2.513
12 -3.518 -3.514 -2.807 -2.53
11 -3.575 -3.514 -2.825 -2.547
10 -4.119 -3.514 -2.842 -2.563
9 -4.284 -3.514 -2.859 -2.578
8 -3.646 -3.514 -2.875 -2.593
7 -4.767 -3.514 -2.89 -2.607
6 -4.623 -3.514 -2.905 -2.621
5 -5.033 -3.514 -2.919 -2.634
4 -4.838 -3.514 -2.932 -2.646
3 -5.996 -3.514 -2.944 -2.657
2 -6.712 -3.514 -2.956 -2.667
1 -7.903 -3.514 -2.966 -2.677

Opt Lag (Ng-Perron seq t) = 9 with RMSE .0677249

Min SC =-5.183152 at lag 1 with RMSE .0723186

Min MAIC = -3.547776 at lag 4 with RMSE .0718323
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Analistler tarafindan tut yoniinde 6neri verilen hisselerden olusan P2 portfoyiine ait DF —
GLS birim kok testi Tablo 5.25 ile gosterilmektedir. DF — GLS birim kdk testine gore
Schwert kriterine gore en yiiksek gecikme sayisi 13 olarak belirlenmistir. Her 13 gecikme
donemine ait gecikmeler dikkate alindiginda hicbir gecikme periyodu i¢in birim kok s6z
konusu olmamistir. Schwert kriterine gore segilen 13 gecikmenin hepsinde seriler
duragandir ve birim koke rastlanmamigtir. Ng-Perron kriterine gore ideal gecikme sayisi
9 olarak belirlenmistir. SC kriterine gore 1 gecikme ¢ikarken MAIC kriterine gore ise 4

gecikme sonucu ¢ikmustir.
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Tablo 5.26 P3 Duraganlik Test Sonuglar1 (DF-GLS Birim Kok Testi)

Gecikmeler | DF-GLS 1% Kritik | 5% Kritik | 10%
Tau-Test Deger Deger Kritik
Istatistik Deger
Degerleri
13 -2.687 -3.514 -2.789 -2.513
12 -2.976 -3.514 -2.807 -2.53
11 -2.977 -3.514 -2.825 -2.547
10 -3.072 -3.514 -2.842 -2.563
9 -3.434 -3.514 -2.859 -2.578
8 -3.512 -3.514 -2.875 -2.593
7 -4.258 -3.514 -2.89 -2.607
6 -4.814 -3.514 -2.905 -2.621
5 -5.625 -3.514 -2.919 -2.634
4 -5.233 -3.514 -2.932 -2.646
3 -6.357 -3.514 -2.944 -2.657
2 -7.386 -3.514 -2.956 -2.667
1 -9.34 -3.514 -2.966 -2.677
Opt Lag (Ng-Perron seq t) = 8 with RMSE .1030718
Min SC =-4.404705 at lag 1 with RMSE .1067303
Min MAIC = -2.968043 at lag 13 with RMSE .1019089

Analistler tarafindan sat yoniinde oneri verilen hisselerden olusan P3 portfdyiine ait DF

— GLS birim kok testi Tablo 5.26 ile gosterilmektedir. DF — GLS birim kdk testine gore
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Schwert kriterine gore en yiiksek gecikme sayisi 13 olarak belirlenmistir. Birim kok
testinin sifir hipotezi, seri duragan degildir, % 1 seviyesi i¢in 8, 9, 10, 11 ve 13.
gecikmeler i¢in; % 5 seviyesi i¢in de 13. gecikme i¢in reddedilebilir. Schwert Kkriterine
gore segilen 13 gecikmenin alti tanesinde seri duragan degilken, geri kalan yedi
gecikmede birim koke rastlanmamaistir. Ng-Perron kriterine gore ideal gecikme sayis1 8
olarak belirlenmistir. SC kriterine gore 1 gecikme ¢ikarken MAIC kriterine gore ise 13

gecikme sonucu ¢ikmustir.
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Tablo 5.27 Rm-Rf Duraganlik Test Sonuglar1 (DF-GLS Birim Kok Testi)

Gecikmeler | DF-GLS 1% Kritik | 5% Kritik | 10%
Tau-Test Deger Deger Kritik
Istatistik Deger
Degerleri
13 -3.29 -3.514 -2.789 -2.513
12 -3.15 -3.514 -2.807 -2.53
11 -3.12 -3.514 -2.825 -2.547
10 -3.545 -3.514 -2.842 -2.563
9 -3.748 -3.514 -2.859 -2.578
8 -3.051 -3.514 -2.875 -2.593
7 -4.067 -3.514 -2.89 -2.607
6 -4.044 -3.514 -2.905 -2.621
5 -4.31 -3.514 -2.919 -2.634
4 -4.3 -3.514 -2.932 -2.646
3 -5.205 -3.514 -2.944 -2.657
2 -6.048 -3.514 -2.956 -2.667
1 -71.574 -3.514 -2.966 -2.677
Opt Lag (Ng-Perron seq t) = 9 with RMSE .0692995
Min SC = -5.12774 at lag 1 with RMSE .0743503
Min MAIC = -4.256796 at lag 8 with RMSE .0715053

Piyasa risk primine ait DF — GLS birim kok testi Tablo 5.27 ile gosterilmektedir. DF
— GLS birim kok testine gére Schwert kriterine gore en yiiksek gecikme sayis1 13 olarak
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belirlenmistir. Birim kok testinin sifir hipotezi, seri duragan degildir, sadece 8 11 ve 13.
gecikmeler i¢in % 1 seviyesinde reddedilebilir. Schwert kriterine gore segilen 13
gecikmenin sadece iigiinde seri duragan degilken, geri kalan 10 gecikmede birim koke
rastlanmamistir. Ng-Perron kriterine gore ideal gecikme sayis1 9 olarak belirlenmistir. SC

kriterine gore 1 gecikme ¢ikarken MAIC kriterine gore ise 8 gecikme sonucu ¢ikmustir.
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Tablo 5.28 SMB Duraganlik Test Sonuglar1 (DF-GLS Birim Kok Testi)

Gecikmeler DF-GLS 1% Kiritik | 5% Kritik | 10% Kritik
Tau-Test Deger Deger Deger
Istatistik
Degerleri
13 -1.394 -3.52 -2.785 -2.51
12 -1.443 -3.52 -2.804 -2.528
11 -1.591 -3.52 -2.822 -2.545
10 -1.758 -3.52 -2.84 -2.562
9 -1.979 -3.52 -2.858 -2.578
8 -2.356 -3.52 -2.875 -2.593
7 -2.989 -3.52 -2.891 -2.608
6 -2.918 -3.52 -2.906 -2.623
5 -3.285 -3.52 -2.921 -2.636
4 -3.594 -3.52 -2.935 -2.649
3 -3.974 -3.52 -2.948 -2.66
2 -4.677 -3.52 -2.96 -2.671
1 -6.422 -3.52 -2.971 -2.681
Opt Lag (Ng-Perron seq t) = 9 with RMSE .0395697
Min SC =-6.256141 at lag 1 with RMSE .0422482
Min MAIC =-6.184138 at lag 12 with RMSE .0385857

Firma biiytikliik risk pirimi olan SMB degiskenine ait DF — GLS birim kok testi Tablo

5.28 ile gosterilmektedir. DF — GLS birim kok testine gére Schwert kriterine gore en
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yiiksek gecikme sayisi 13 olarak belirlenmistir. Birim kok testinin sifir hipotezi, seri
duragan degildir, 5 ile 13. gecikmeler arasi i¢in % 1 seviyesinde reddedilebilir. 8 ile 13.
Gecikmeler arasi icin % 5 ve % 10 seviyesinde reddedilebilir. Schwert kriterine gore
secilen 13 gecikmenin sadece dordiinde seri duragan degilken, geri kalan 9 gecikmede
birim koke rastlanmamistir. Bunlardan sadece ii¢ tanesi % 1 seviyesinde reddedilebilir
olarak ¢ikmigtir. Ng-Perron kriterine gore ideal gecikme sayis1 9 olarak belirlenmistir. SC

kriterine gore 1 gecikme ¢ikarken MAIC kriterine gore ise 12 gecikme sonucu ¢ikmustir.
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Tablo 5.29 HML Duraganlik Test Sonuglar1 (DF-GLS Birim Kok Testi)

Gecikmeler | DF-GLS 1% Kritik | 5% Kritik | 10%
Tau-Test Deger Deger Kritik
Istatistik Deger
Degerleri
13 -1.49 -3.92 -2.785 -2.51
12 -1.544 -3.52 -2.804 -2.528
11 -1.592 -3.52 -2.822 -2.545
10 -1.929 -3.52 -2.84 -2.562
9 -2.166 -3.52 -2.858 -2.578
8 -2.145 -3.52 -2.875 -2.593
7 -2.444 -3.52 -2.891 -2.608
6 -2.394 -3.52 -2.906 -2.623
5 -2.242 -3.52 -2.921 -2.636
4 -2.549 -3.52 -2.935 -2.649
3 -2.835 -3.52 -2.948 -2.66
2 -3.421 -3.52 -2.96 -2.671
1 -4.726 -3.52 -2.971 -2.681
Opt Lag (Ng-Perron seq t) = 11 with RMSE .0313908
Min SC =-6.618034 at lag 2 with RMSE .0346243
Min MAIC = -6.669242 at lag 11 with RMSE .0313908

Firma deger risk pirimi olan HML degiskenine ait DF — GLS birim kok testi Tablo 5.29

ile gosterilmektedir. DF — GLS birim kok testine gore Schwert kriterine gore en yiiksek
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gecikme sayist 13 olarak belirlenmistir. Birim kok testinin sifir hipotezi, seri duragan
degildir, 4 ile 13. gecikmeler arasi igin % 1, % 5 ve % 10 seviyelerinde reddedilebilir. 3.
Gecikme ise % 1 ve % 5 seviyesi i¢in reddedilebilir. HML i¢in sadece 1 gecikmede birim
koke rastlanmamustir. Schwert kriterine gore secilen 13 gecikmenin sadece bir seri
duragan degilken, geri kalan 12 gecikmede birim koke rastlanmamuistir. Bunlardan sadece
bir tanesi % 1 seviyesinde reddedilebilir olarak ¢ikmistir. Ng-Perron kriterine gore ideal
gecikme sayis1 11 olarak belirlenmistir. SC kriterine gore 2 gecikme ¢ikarken MAIC

kriterine gore ise 11 gecikme sonucu ¢ikmustir.

Elliot ve digerleri (1996) DF - GLS yontemi, genisletilmis Dickey Fuller testine gore daha
iyl sonug¢ verdigini belirtmisti. DF — GLS birim kok testlerinin sonuglarma gore
degiskenlerde birim koke rastlanmamustir. Ayrica, bu test sayesinde farkli gecikmelerdeki

sonuglar bir arada gérmek de miimkiin olmustur.

Diger birim kok testi ise Phillips — Perron testidir. Phillips — Perron testi degiskenin birim
kokii olup olmadigini test eden bir yontemdir. Bu testin sifir hipotezine gore degiskenin
birim kokii vardir. Phillips — Perron testinin alternatif hipotezi ise degisken duragan siireg
ile iretilmistir. Diger bir ifade ile seri duragandir. Phillips — Perron birim kok testi Dickey
Fuller testlerinden farkli bir yontem izlemektedir. Dickey Fuller birim kok testleri
degiskenin birinci farkinin farkli gecikmelerini dikkate alir. Diger yandan Phillips —
Perron testi ise Newey — West standart hatalarini kullanarak seri korelasyonu dikkate alir.
Diger bir ifade ile Phillips — Perron testi gecikmeleri kullanmak yerine Newey West

varyans — kovaryans matrisini kullanir.
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Tablo 5.30 Duraganlik Test Sonuglar1 (Phillips — Perron Birim Kok Testi)

% 1 Kritik % 5 Kritik % 10 Kritik
P- Degeri | Phillips - Perron Deger Deger Deger
Degiskenl Test Istatistigi

er
-157.409 -19.980 -13.808 -11.072
Pl 0 12,049 3.492 2.836 2576
-158.071 -19.980 -13.808 -11.072
R 0 -12.500 -3.492 -2.886 -2.576
-133.948 -19.80 -13.808 -11.072
P3 L -12.149 -3.492 -2.886 -2.576
-152.607 -19.980 -13.808 -11.072
Rm& g -11.820 -3.492 -2.886 -2.576
-167.167 -19.963 -13.798 -11.065
HML 0 -12.774 -3.494 -2.887 -2.577
-168.503 -19.963 -13.798 -11.065
SMB 0 -13.340 -3.494 -2.887 -2.577

Phillips — Perron birim kok testi sonuglar1 Tablo 5.30 ile gosterilmistir. Tablodaki ilk satir
rho degerlerini, ikinci satir ise tau istatistigini gostermektedir. Tau degeri t — istatistigine
dayali test sonuglarmi verirken, rho degeri ise yeniden ortalanmis regresyon
katsayilarinin gozlem sayisi ile carpimlarini kullanan bir test yontemidir. Phillips —Perron
birim kok testi sonuglarina gore, tabloda belirtilen degiskenlere ait Phillips — Perron test
istatistiklerinin mutlak degerlert % 1, % 5 ve % 10 kritik degerlerinin mutlak
degerlerinden biliyiik ¢cikmistir. Cikan bu sonuclar neticesine gore, verilerde birim kok

yoktur. Phillips — Perron test sonuglarina goére bu degiskenlere ait seriler duragandir.
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Sonug olarak Genisletilmis Dickey Fuller testi, Dickey Fuller - GLS ve Phillips-Perron
testleri birlikte dikkate alindiginda degiskenlerde birim kok olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Her yontemin duraganlik testine farkli yaklasimi vardir. Cesitli birim kok
testlerinin sonucunda birim koke rastlanmamistir. Boylelikle serilerin duraganliklar

farkli yontemlerde test edilmistir.

Otokorelasyon tespiti icin Durbin Watson degerleri incelenmistir. P1, P2 ve P3
portfoyleri igin Durbin Watson degerleri sirasiyla 2.14, 2.08 ve 1.9 ¢ikmistir. Bu degerler
Durbin Watson kritik degerleriyle karsilastirilmistir. Buna gére Durbin Watson istatistik
sonuglar1 {ist kritik seviyenin tiizerinde kalmistir. Bu sonuca gore otokorelasyon
olmadigim1 gostermektedir. Tablo 5.31 ile Durbin Watson d-istatistik degerleri

gosterilmistir. Tablo 5.32 Newey West diizeltilmesi yapilmis sonuglari géstermektedir.

Tablo 5.31 Durbin Watson d-istatistik Degerleri

Degisken d-Stat
P1 2.14
P2 2.08
P3 1.90

Tablo 5.32 Deger Agirlikli Portféylerin Fama French Analiz Sonuglari

1) ) @)
Degiskenler P1 P2 P3
Rm-Rf 1.089*** 0.914*** 1.136***
(0.0271) (0.0216) (0.108)
SMB -0.00294 -0.198*** 0.223
(0.0513) (0.0419) (0.272)
HML -0.0268 -0.111** -0.104
(0.0544) (0.0427) (0.357)
Sabit Terim 0.00107 0.00308** -0.00851
(0.00163) (0.00141) (0.00678)
Gozlem Sayisi 150 150 150
R? 0.9431 0.9471 0.5694
Newey — West yontemine gore diizeltilmis standart hatalar parantez igerisinde
belirtilmistir

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Degisen varyans sorunu ve otokorelasyon oldugu durumlarda Newey West yontemi
kullanilmaktadir. Degisen varyans ve otokorelasyon tutarli tahminci robust (saglam) ve
kiimeleme tahmincileriyle ayn1 6zellige sahiptir. Newey West yontemiyle birlikte daha
muhafazakar standart hatalar ve daha diisiik t degerleri elde edilmektedir. Newey West
uygulamasinda kalintilarda hata degisen varyans problemi oldugu kabul edilmistir.
Regresyon sonuglar1 incelendiginde, P1 regresyon sonuglarinda zaman serileri i¢in
yapilan varsayimlari ile ilgili olarak Breusch — Pagan testi ile de§isen varyans testi, ¢oklu
dogrusallik i¢in VIF testi, normal dagilim ig¢in de Shapiro-Wilk W normalite testi
yapilmistir. Cikan sonuglara gére zaman serilerinin varsayimlarini ihlal eden bir duruma
rastlanmamistir. P2 regresyon sonucglarinda zaman serileri i¢in yapilan varsayimlar ile
ilgili olarak Breusch — Pagan testi ile degisen varyans testi, ¢coklu dogrusallik i¢in VIF
testi, normal dagilim i¢in de Shapiro-Wilk W normalite testi yapilmistir. Cikan sonuglara
gore bu regresyon sonucunda ¢ikan kalintilarin normal dagilim gostermedigi sonucu
¢ikmistir. Normal dagilimdan sapmanin temel nedeni getirilerdeki ani dalgalanmalar
olmustur. Bu sonuca gore tahmincilerin yansizliginda herhangi bir olumsuzluk s6z
konusu olmamaktadir. P3 regresyon sonuglarinda zaman serileri i¢in yapilan varsayimlari
ile ilgili olarak Breusch — Pagan testi ile degisen varyans testi, coklu dogrusallik i¢cin VIF
testi, normal dagilim i¢in de Shapiro-Wilk W normalite testi yapilmistir. Breusch — Pagan
testi ve Shapiro-Wilk W normalite testi ne gore sirasiyla degisen varyans problemi ve
normal dagilim ihlaline rastlanmistir. Daha 6nceki boliimlerde de aciklandig: tizere, P3
portfoyli en az Onerilen hisselerden olusan hisselerden olusmaktaydi. Buna ek olarak
analistler sat Onerisi verme konusunda isteksizlerdir. Bunun sonucu olarak P3
portféyiinde kisithh sayida hisse bulunmakla birlikte asir1 dalgalanmalar oldugu
bilinmektedir. Bunun dogal sonucu olarak da degisen varyans problemi ile karsilasilmas1
beklenen bir durumdur. Normal dagilim ihlali ile beraber degerlendirildiginde, P3
portféyii icin ¢ikan sonuglarin giiven araliklarinin ya ¢ok genis ya da ¢ok dar olmasi

beklenir.

Deger agirlikli olarak olusturulan portfoylerin  sonuglarini iceren Tablo 5.32
incelendiginde ise sadece P2 portfoyiine ait biitiin degiskenlerin istatistiksel olarak
anlaml ¢iktig1 goriilmektedir. Bu portfoye ait alfa degeri yiizde 0.31 seviyesindedir. Bu
portfoyde dikkat ¢eken diger bir unsur da SMB degerinin sifirdan kiigiik ¢ikmasidir.
SMB degiskenine ait katsay1 degerinin sifirdan kiigiik olmasi portfoyiin biiyiik firmalara
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egimli oldugunu gosterir. Bu da analistlerin biiyliik firmalar1 tercih ettiginin bir
gostergesidir. HML degiskenine ait katsay1 -.011 degerini almis olup istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. HML degiskenine ait katsayinin sifirdan kiigiik olmasi portfoydeki
hisselerin diisiik DD / PD oldugunu isaret etmektedir. Bu sonuca gore P2 portfoyiindeki
firmalar agirlikli olarak biiyiime hisselerinden olusmaktadir. Portfoylin beta degeri 1’in
altinda ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla, P2 portfoyli disiik piyasa
riskine sahip olan defansif hisselerden olusmustur. Bu sonuglar da gostermektedir ki,
analistler P2 portfoylinii olustururken biiyiik, giiclii ve defansif hisseleri tercih etmislerdir.
Deger agirlikli olarak olusturulan P2 portfoylinde analistler ekonomik olarak anlaml
olmasa da ek getiri elde edebilmistir. Finansal etkinlik olarak incelendiginde, piyasa bilgi
etkin degildir. P1 portfoyiiniin alfa degerine gore yiizde 0.1 ek getiri elde edilmekle
birlikte c¢ikan sonug istatistiksel olarak anlamli degildir. Fama French faktorleri
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasa da P1 portfoyiindeki Fama French faktorleri P2
portfoylinde oldugu gibi negatif degerler almistir. Dolayisiyla analistler al Onerileri
verirken de biiyiik ve gii¢lii firmalardan yana tercih kullanmaktadirlar. Beta degeri 1’in
tizerinde ¢ikmis olup istatistiksel olarak anlamlidir. P1 portfyiinde piyasaya gore daha
cok tepki veren hisseler oldugu anlasilmaktadir. En az Onerilen hisseleri iceren P3
portfoyiinde alfa degeri istatistiksel olarak anlamli ¢gitkmasa da negatif deger almistir. Bu
portfoydeki kagitlarin zaman igerisinde kotii performans sergileyecegi beklenmektedir.
Her ne kadar bu portfoy digerlerine gore az sayida hisse i¢erse de sonug itibariyle en az
onerilen firmalardan olustugu icin negatif getiri ¢ikmasi beklentilere paraleldir. Bu
portféyiin beta degeri diger iki portfoye gore en yiiksek olanidir. Buna gore en agresif
dagilim P3 portfoyiinde olup en biiyiik piyasa riski bu portfoydedir.
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Tablo 5.33 Esit Agirlikli Portfoylerin Fama French Analiz Sonuglar

©) 1) )
Degiskenler P1 P2 P3
Rm-Rs 1.018*** 0.950*** 1.051%**
(0.0422) (0.0412) (0.0960)
SMB 0.185* 0.203** 0.323
(0.110) (0.100) (0.272)
HML 0.0651 0.0837 0.171
(0.0815) (0.0703) (0.208)
Sabit Terim 0.0134***  0.0121*** 0.00273
(0.00236) (0.00203) (0.00583)
Gozlem sayist 151 151 151
R? 0.8779 0.8903 0.5564
Newey — West yontemine gore diizeltilmis standart hatalar parantez igerisinde

belirtilmistir
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Degisen varyans sorunu ve otokorelasyon oldugu durumlarda Newey West yontemi
kullanilmaktadir. Degisen varyans ve otokorelasyon tutarli tahminci robust (saglam) ve
kiimeleme tahmincileriyle ayn1 6zellige sahiptir. Newey West yontemiyle birlikte daha
muhafazakar standart hatalar ve daha diisiik t degerleri elde edilmektedir. Newey West
uygulamasinda kalintilarda hata degisen varyans problemi oldugu kabul edilmistir.
Regresyon sonuglart incelendiginde, P1 regresyon sonuglarinda zaman serileri igin
yapilan varsayimlari ile ilgili olarak Breusch — Pagan testi ile de§isen varyans testi, ¢oklu
dogrusallik i¢in VIF testi, normal dagilim i¢in de Shapiro-Wilk W normalite testi
yapilmustir. Cikan sonuglara gore zaman serilerinin varsayimlarini ihlal eden bir duruma
rastlanmamistir. P2 regresyon sonuclarinda zaman serileri icin yapilan varsayimlar ile
ilgili olarak Breusch — Pagan testi ile degisen varyans testi, ¢oklu dogrusallik i¢in VIF
testi, normal dagilim i¢cin de Shapiro-Wilk W normalite testi yapilmistir. Cikan sonuglara
gore zaman serilerinin varsayimlarini ihlal eden bir duruma rastlanmamaistir. P3 regresyon
sonuglarinda zaman serileri i¢in yapilan varsayimlari ile ilgili olarak Breusch — Pagan
testi ile degisen varyans testi, coklu dogrusallik i¢in VIF testi, normal dagilim i¢in de
Shapiro-Wilk W normalite testi yapilmistir. Breusch — Pagan testi ve Shapiro-Wilk W
normalite testi ne gore sirasiyla degisen varyans problemi ve normal dagilim ihlaline

rastlanmistir. Daha onceki boliimlerde de aciklandigi tizere, P3 portfoyli en az dnerilen
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hisselerden olusan hisselerden olusmaktaydi. Buna ek olarak analistler sat 6nerisi verme
konusunda isteksizlerdir. Bunun sonucu olarak P3 portfoyiinde kisithi sayida hisse
bulunmakla birlikte asir1 dalgalanmalar oldugu bilinmektedir. Bunun dogal sonucu olarak
da degisen varyans problemi ile karsilasilmasi beklenen bir durumdur. Normal dagilim
ihlali ile beraber degerlendirildiginde, P3 portfoyli icin ¢ikan sonuglarin giiven

araliklarin ya ¢ok genis ya da ¢ok dar olmasi beklenir.

Tablo 5.33 esit agirlikli olarak olusturulan portfoylerin sonuglarini gostermektedir. P1 ve
P2 portfoylerinde HML hari¢ diger degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli ¢iktig
goriilmektedir. P3 portfoylinde ise sadece beta degeri istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. P1 portfoyii 1.02 beta degeri ile kismen yiiksek piyasa risk primi icermektedir.
Fama French faktorlerinden SMB pozitif deger almistir. Buna gore al Onerilerinden
olusan esit agirlikli P1 portfoyt kiigiik firmalara egilimlidir. HML faktorii istatistiksel
olarak anlamli olmasa da pozitif deger almistir. HML degerinin pozitif olmasi portfoydeki
firmalarin yiiksek DD / PD oranina sahip deger hisselerden yana egilimli oldugunu
gostermektedir. Sabit terim olan alfa degeri ise ylizde 1.34 ile yiliksek bir ek getiri
saglamaktadir. Buna gore analistlerin al onerisi verdigi hisselerden esit agirlikli olarak
olusturulan P1 portfoyii hem ekonomik hem de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu
sonuca gore analistler ek bilgi tiretimi saglamislardir. Ayn1 zamanda bu sonuca gore
piyasa bilgi bakimindan etkin degildir. P2 portfoyii 0.95 beta degeri ile diisiik piyasa risk
primi igeren defansif hisselerden olusmaktadir. Fama French faktorlerinden SMB pozitif
deger almistir. Buna gore tut Onerilerinden olusan esit agirliklt P2 portfoyii kiigiik
firmalara egilimlidir. P2’ye ait SMB faktorii P1°e gore daha yiiksek anlamlilik derecesine
sahiptir. HML faktorii istatistiksel olarak anlamli olmasa da pozitif deger almigtir. HML
degerinin pozitif olmas1 portfoydeki firmalarin yiiksek DD / PD oranina sahip deger
hisselerden yana egilimli oldugunu gdstermektedir. Sabit terim olan alfa degeri ise ylizde
1.21 ile yiiksek bir ek getiri saglamaktadir. Buna gore analistlerin tut onerisi verdigi
hisselerden esit agirlikli olarak olusturulan P2 portfoyii hem ekonomik hem de
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. P1 ve P2 portfoylerine ait sabit terimler birbirine
yakin degerler almistir. Bu sonuca gore analistler ek bilgi iiretimi saglamislardir. Ayni
zamanda bu sonuca gore piyasa bilgi bakimindan etkin degildir. P3 portfoyii diger iki
portfoye gore en agresif portfdy olup en 1.05 ile yiiksek piyasa risk primine sahiptir. P3

portfoyiine ait hicbir Fama French faktorii ve sabit terim olan alfa istatistiksel olarak

162



anlamli ¢ikmamistir. Bu boliimiin basinda da belirtildigi iizere esit agirlikli olarak
olusturulan portfoylerde daha yiiksek getiri egilimi vardir. Yukaridaki analizler
sonucunda esit agirlikli olarak olusturulan portfoylerde daha iyi getiri sonuglarina
ulasildig1 ve getirilerin istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Deger agirlikl
olarak olusturulan portfoylerden sadece P2’de istatistiksel olarak anlamli sonuglar

cikmigtir. Alfa degeri ise ekonomik olarak anlamli degildir.

Analist Onerilerine ait bilgi i¢eriginin sektore gore degisimini incelemek i¢in onerilerden
olusturulan portféy mali ve mali olmayan olarak iki gruba ayristirilmistir. Mali kesime

dikkate alinarak olusturulan 6neri tablosu

Tablo 5.34 ile gosterilmistir. Mali sektoriin piyasa degeri ortalamasinin yillara gore
degisimi de Grafik 5.5 ile gosterilmistir. Grafikten de goriilecegi ilizere piyasa degeri

bakimindan mali sektoriin endeks igerisindeki agirligl gdze ¢carpmaktadir.

Grafik 5.5 Mali Sektor-Endeks Piyasa Degeri Ortalamasinin Yillara Gore Dagilimi

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
I Mali Piyasa Degeri Ort [l Endeks Piyasa Degeri Ort
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Tablo 5.34 Mali Kesim Deger Agirlikli Portfoyler

1) ) ©)
Degigkenler Pl P2 P3
Rm-R¢ 1.215%** 1.133*** 1.244%**
(0.0396) (0.0479) (0.280)
SMB -0.214*** -0.338*** -0.295
(0.0725) (0.0977) (0.647)
HML -0.0554 -0.269** -1.059
(0.0887) (0.133) (1.014)
Sabit Terim 0.0113*** 0.0112*** 0.0173
(0.00236) (0.00294) (0.0150)
Gozlem Sayisi 150 150 95
R? 0.9181 0.8832 0.3396
Newey — West yontemine gore diizeltilmis standart hatalar parantez igerisinde
belirtilmistir

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Analistler tarafindan mali kesim i¢in al 6nerisi verilerek olusturulan P1 portfoyiiniin beta
degeri 1.22 ¢ikmistir. Bu sonuca gore analistler al onerisi verdikleri P1 portfoyiinde
yiiksek piyasa risk primi, beta, ile daha endeksten daha fazla getiri hedeflemislerdir. P1
portfoyiine ait SMB degeri negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sonuca
gore P1 portfoyiiniin biliylik hisselere egilimli oldugu anlasilmaktadir. Mali kesimin,
ozellikle bankacilik hisselerinin yliksek piyasa degeri olmast SMB degerinin negatif
cikmasinda etkili olmustur. HML degeri de negatif deger almistir. Bu degiskene ait
katsay: istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir. Analistlerin ek bilgi sagladiginin
gostergesi olan alfa, sabit terim, ylizde 1.13 ile hem ekonomik hem de istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. Finansal analistlerin al onerileri ile olusturulan P1 portfdyii ek getiri
saglamistir. Analistler ek bilgi yaratmislardir. Portfoyiin getirisi Fama French
faktorlerinden sadece firma biiyiiklikk primi olan SMB ile agiklanabilmistir. Analistler
tarafindan tut onerisi verilerek olusturulan P2 portfdyiiniin beta degeri 1.13 ¢ikmustir.
Beta degeri 1 degerinin iizerinde ¢ikmasi nedeniyle ek piyasa riski alinmistir. P2
portfoyline ait SMB degeri negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sonuca
gore P2 portfoyliniin biiylik hisselere egilimli oldugu anlasilmaktadir. Mali kesimin,

ozellikle bankacilik hisselerinin yliksek piyasa degeri olmast SMB degerinin negatif

164



cikmasinda etkili olmustur. HML degeri de negatif deger almistir. Bu degiskene ait
katsayi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. HML degerinin negatif olmas1 portfoydeki
firmalarin diisiik DD / PD oranina sahip biiyiime hisselerinden yana egilimli oldugunu
gostermektedir. Mali kesim de agirlikli olarak biiyiime hisselerinden olusmaktadir.
Analistlerin ek bilgi sagladiginin gostergesi olan alfa, sabit terim, yiizde 1.12 ile hem
ekonomik hem de istatistiksel olarak anlaml1 ¢ikmigtir. P2 portfOyiine ait sabit terim, alfa,
P1 portféyiine ¢ok yakin ¢ikmustir. Finansal analistlerin tut 6nerileri ile olusturulan P2
portfoyii ek getiri saglamistir. Analistler ek bilgi yaratmiglardir. Portfoytlin getirisi Fama
French faktorleriyle agiklanabilmektedir. Bu faktorlere ek olarak farkli degiskenler de
getiri sonuglarini etkilemistir. Dolayisiyla sabit terim de anlamli ¢ikmistir. Bu da
analistlerin sagladig1 ek bilgiye isaret etmektedir. P3 portfdyiinde sadece beta anlaml
cikmistir. Diger faktorler ve sabit terim istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Bu
portfoye ait sadece 95 gozlem yapilabilmistir. Analistlerin sat dnerisi vermeye egilimli
olmadiklar1 6nceki kisimlarda bahsedilmisti. Bu sonucglar ayrica gostermektedir ki,

analistler 6zellikle mali kesim hisseleri i¢in ¢ok az sat 6nerisi vermektedir.

Tablo 5.35 Mali Olmayan Kesim Deger Agirlikli Portfoyler

) ©) 1)
Degiskenler Pl P2 P3
Rm-Rs 0.880*** 0.719%** 1.009***
(0.0486) (0.0444) (0.0835)
SMB 0.338*** -0.0386 0.485**
(0.0794) (0.0880) (0.209)
HML 0.0288 0.00559 0.395**
(0.0831) (0.0804) (0.169)
Sabit Terim 0.00982*** 0.0130*** -0.00922
(0.00282) (0.00250) (0.00558)
Gozlem Sayist 150 150 144
R? 0.7822 0.7712 0.5401
Newey — West yontemine gore diizeltilmis standart hatalar parantez icerisinde
belirtilmistir

*hk p<0.01’ *%x p<0.05’ * p<0.1

Analistler tarafindan mali olmayan kesim i¢in al Onerisi verilerek olusturulan P1
portfoyiiniin beta degeri 0.88 ¢ikmistir. Bu sonuca gore analistler al 6nerisi verdikleri P1

portfoyiinde daha diisiik piyasa risk primi, beta, hedeflemislerdir. P1 portfoyiine ait SMB
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degeri pozitiftir ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sonuca gore P1 portfoyiiniin
kiictik hisselere egilimli oldugu anlasilmaktadir. HML degeri de pozitif deger almistir.
Bu degiskene ait katsayi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir. Analistlerin ek bilgi
sagladiginin gostergesi olan alfa, sabit terim, yiizde 1 ile diisiik ekonomik anlamliliga
ragmen istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Finansal analistlerin al Onerileri ile
olusturulan P1 portfoyii ek getiri saglamistir. Analistler ek bilgi yaratmislardir. Portfoyiin
getirisi Fama French faktorlerinden sadece firma biiyliklik primi olan SMB ile
aciklanabilmistir. Analistler tarafindan tut Onerisi verilerek olusturulan P2 portfoyiiniin
beta degeri 0.72 ¢ikmustir. Beta degeri 1 degerinin altinda olmasi nedeniyle diisiik piyasa
riski alinmistir. Bu portfoy en defansif yapiya sahip olan portfoydiir. P2 portfoyiine ait
SMB degeri negatif deger almis olup istatistiksel olarak anlamli degildir. HML degeri
pozitif deger almistir. Bu degiskene ait katsay1 istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamustir.
HML degerinin pozitif olmasi portfoydeki firmalarin yiikksek DD / PD oranina sahip deger
hisselerinden yana egilimli oldugunu gostermektedir. Analistlerin ek bilgi sagladiginin
gostergesi olan alfa, sabit terim, yiizde 1.3 ile hem ekonomik hem de istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. P2 portfoyline ait sabit terim, alfa, P1 portfoylinden daha yiiksek
cikmistir. Finansal analistlerin tut oOnerileri ile olusturulan P2 portfoyii ek getiri
saglamistir. Analistler ek bilgi yaratmislardir. Fama French faktorleri portfoytin getirisini
aciklayamamaktadir. Bu faktorlere ek olarak farkli degiskenler getiri sonuglarini
etkilemistir. Dolayisiyla sabit terim anlamli ¢ikmistir. Bu da analistlerin sagladigr ek
bilgiye isaret etmektedir. P3 portfoyilinde sabit terim alfa haricindeki biitiin degiskenlere
ait katsayilar anlamli ¢ikmustir. Alfa degeri yaklasik 1 ¢ikmistir. Portfoyiin piyasa risk
primi piyasa riskine paraleldir. SMB faktorii pozitif deger almistir. Buna gore P3 portfoyii
kiiglik piyasa degerine sahip firmalara egilimlidir. HML degeri de pozitif ¢ikmistir. HML
degerinin pozitif olmasi portfoydeki firmalarin yiiksek DD / PD oranina sahip deger
hisselerinden yana egilimli oldugunu gostermektedir. Sabit terim negatif ¢ikmasina
ragmen istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermemistir. Bu portfoye ait sadece 144 gozlem
yapilabilmistir. Analistlerin sat onerisi vermeye egilimli olmadiklar1 6nceki kisimlarda
bahsedilmisti. Bu sonuglar ayrica gdstermektedir ki, analistler mali kesim diginda kalan

hisseler i¢in de sat 6nerisi vermekte hevesli degildir.
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5.4.5 Oneri Portfoyiin Carhart Dort Faktor Modeli Sonuclar

Carhart dort faktor modeli Fama French ii¢ faktor modeline momentum faktOriiniin
eklenmis bi¢imidir. Bu modelde sabit terim incelendigi gibi momentum faktorii de
incelenecektir. Analistlerin piyasa momentumunu takip ederek buna gore oneri verip

vermedikleri agiklanmaya g¢alisilacaktir.

Dort faktér modelini ilk uygulayan Carhart (1997) 11 aylik donemi dikkate alarak
modelini uygulamistir. Bu c¢alismada Borsa Istanbul kapsaminda degerlendirilen
firmalarda daha kisa donemler de incelenmistir. Carhart modelinin momentum indikatorii

P1, P2 ve P3 portfoylerinde 3, 6 ve 9 aylik donemler icin de test edilmistir.

Tablo 5.36 P1 portfoyiinde yapilan analiz sonuglarini goéstermektedir. Buna gore portfoy
betast her bir momentum doénemi icin 1’den biiyiik ¢ikmis olup istatistiksel olarak
anlamlidir. Fama French faktorleri SMB ve HML ile momentum faktorleri istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmamuistir. Sabit terim alfa degeri de istatistiksel olarak anlamli degildir.
Momentum donemlerindeki farklilasma sonuglart degistirmemistir. ~ Momentum
degiskeninin modele eklenmesiyle birlikte getirilerdeki degisimi Fama French faktorleri

ile aciklamak miimkiin olamamaktadir.
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Tablo 5.36 P1 Portfoyii Carhart Dort Faktor Modeli Sonuglari

1) (2) ©) (4)
Degiskenler P1 P1 P1 P1
Rm-R¢ 1.087*** 1.086*** 1.086*** 1.082***
(0.0272) (0.0273) (0.0277) (0.0296)
SMB -0.00459 -0.000751 -6.92e-05 0.00697
(0.0514) (0.0516) (0.0519) (0.0549)
HML -0.0247 -0.0267 -0.0315 -0.0108
(0.0544) (0.0557) (0.0567) (0.0615)
MOM3m 0.0291
(0.0413)
MOM6m 0.0593
(0.0551)
MOM9m 0.0492
(0.0627)
MOM11m 0.0296
(0.0672)
Sabit Terim -0.00605 -0.0135 -0.0111 -0.00646
(0.0101) (0.0135) (0.0155) (0.0165)
Gozlem Sayisi 150 149 146 143
R 0.9413 0.9426 0.9425 0.9398
Newey — West yontemine gore diizeltilmis standart hatalar parantez icerisinde
belirtilmistir

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.37 P2 portfoyiinde yapilan analiz sonuglarint géstermektedir. P2 portfoyiiniin
betas1 1 degerinden kiicliktiir. SMB faktorii negatif ¢ikmistir. Momentum etkileri dahil
edilse bile bu portfoyiin kiigiik firmalara egilimli oldugu sonucu ¢ikmaktadir. HML
faktorli de momentum faktorlerine ragmen negatif ¢ikmistir. Buna gore P2 portfoyii deger
firmalarindan olugsmaktadir. Sabit terim, alfa ise sadece 9 aylik momentum faktoriiniin
dahil oldugu modelde diisiik istatistiksel anlamlilikta ekonomik olarak anlamli ¢ikmistir.
Momentum degiskenlerinin modele eklenmesi, Tablo 5.32 ile deger agirlikli portfoylerin
lic faktorlii analiz sonuglar1 gosterilmisti. Ug faktdr modeline momentum faktdriiniin
eklenmesi sonuglarda biiyiik farklar olusturmamistir. Sonug olarak, P2 portfdyii i¢in
momentum etkisi goriilmemistir. Diger bir ifade ile analistler 6nerilerini momentum
etkisine gore yapmamaktadir. Cevheroglu-Acar ve digerleri (2017) sonuglarina gore

momentum etkisi Borsa Istanbul icin gegerli degildir. Momentum etkisinin olmayist
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dikkate alindiginda analistlerin de trend takip edebilmesi miimkiin olmayacaktir. Bu

nedenle momentum sonuglarini yorumlarken temkinli olmak gerekmektedir.

Tablo 5.37 P2 Portfoyii Carhart Dort Faktor Modeli Sonuglari

1) (2) ©) (4)
Degiskenler P2 P2 P2 P2
Rm-Rf 0.917*** 0.921*** 0.925*** 0.913***
(0.0214) (0.0210) (0.0224) (0.0218)
SMB -0.202*** -0.204*** -0.208*** -0.199***
(0.0422) (0.0414) (0.0433) (0.0421)
HML -0.108** -0.103** -0.112** -0.111**
(0.0440) (0.0431) (0.0457) (0.0428)
MOM3m 0.00412
(0.0363)
MOM6m -0.0590
(0.0492)
MOM9m -0.0796
(0.0576)
MOM11m -0.0667
(0.0614)
Sabit Terim 0.0176 0.0231* 0.0201 0.00207
(0.0115) (0.0136) (0.0144) (0.00845)
Gozlem Sayisi 149 146 143 150
R?2 0.9468 0.9473 0.9538 0.9517
Newey — West yontemine gore diizeltilmis standart hatalar parantez igerisinde
belirtilmigtir

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.38 P3 portfoyiinde yapilan analiz sonuglarini géstermektedir. Buna gore portfoy
betast her bir momentum donemi i¢in 1’den biiyiikk ¢cikmis olup istatistiksel olarak
anlamlhidir. Fama French faktorleri SMB ve HML ile momentum faktorleri istatistiksel
olarak anlamli ¢itkmamaistir. Sabit terim alfa degeri de istatistiksel olarak anlamli degildir.
Momentum ddénemlerindeki farklilasma sonuglart degistirmemistir. ~ Momentum
degiskeninin modele eklenmesiyle birlikte getirilerdeki degisimi Fama French faktorleri

ile agiklamak miimkiin olamamaktadir.
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Tablo 5.38 P3 Portfoyii Carhart Dort Faktor Modeli Sonuglari

1) ) ©) (4)
Degiskenler P3 P3 P3 P3
Rm-R¢ 1.134%*** 1.129*** 1.165*** 1.132%**
(0.107) (0.111) (0.113) (0.107)
SMB 0.215 0.225 0.172 0.219
(0.272) (0.274) (0.282) (0.272)
HML -0.0757 -0.0768 -0.195 -0.0988
(0.358) (0.368) (0.387) (0.356)
MOM3m 0.0642
(0.133)
MOM6m 0.108
(0.167)
MOM9m 0.00415
(0.180)
MOM -0.0116
(0.183)
Sabit Terim -0.0347 -0.00955 -0.00413 -0.0242
(0.0391) (0.0457) (0.0451) (0.0307)
Gozlem Sayisi 149 146 143 150
R 0.5669 0.5686 0.5678 0.5838
Newey — West yontemine gore diizeltilmis standart hatalar parantez icerisinde

belirtilmistir
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

5.4.6 Oneri Portfoyiin Kiiresel Kriz Performansi

Analist Onerilerinden olusturulan portfoyiin gecerliligi kiiresel kriz doneminde kukla
degisken kullanilarak test edilmis ve sonuglar Tablo 5.39 ile gésterilmistir. Kiiresel kriz
doneminin baglangic1 2007 yilinin agustos ay1, bitisi ise 2009 yilinin agustos ay1 dikkate
alinmigtir (Piskin, 2017). P1 portfoyiiniin betas1 1 degerinden biiyiik olup istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Fama French faktorleri ve sabit terim istatistiksel olarak anlamli
cikmamustir. P1 portfoyiine kukla degisken eklenmesi ile sonuglarda degisiklik meydana
gelmemistir. Buna gore kriz etkisinin al dnerileri lizerinde etkisi bulunmamaktadir. P2
portfoylindeki Fama French faktorleri ve sabit terim alfa kriz doneminde de anlamli
cikmistir. Bu sonuca gore kriz etkisinin tut onerileri lizerinde etkisi bulunmamaktadir. P3

portfoyiinde kukla degisken istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamasina ragmen sabit terim
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alfa degerini hem ekonomik hem de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasina neden
olmustur. Tablo 5.32 ile karsilastirildiginda P1 ve P2 portfoyleri kiiresel kriz doneminde
de diger donemlere benzer bigimde davranis sergilemektedir. P3 portfoyiinde Fama
French faktorleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamakla birlikte alfa degeri anlamli
cikmigtir. Degiskenlerin kriz donemiyle de etkilesimleri incelenmistir. Kiiresel kriz
doneminde analist Onerilerinde anormal degisiklik bulunmamaktadir. Bu sonug

Cevheroglu - Acar ve digerleri (2017) ile uyumludur.

Tablo 5.39 Kiiresel Kriz Etkisinde Analist Onerileri

(1) 2) 3)
Degiskenler P1 P2 P3
Rm-R¢ 1.088*** 0.914*** 1.148***
(0.0275) (0.0221) (0.111)
SMB -0.00308 -0.198*** 0.229
(0.0516) (0.0422) (0.260)
HML -0.0273 -0.111%** -0.0856
(0.0544) (0.0422) (0.335)
Kriz_D -0.000762 4.62e-05 0.0307
(0.00538) (0.00474) (0.0237)
Sabit Terim 0.00120 0.00307** -0.0138**
(0.00166) (0.00141) (0.00533)
Gozlem Sayist 150 150 150
R? 0.9427 0.9468 0.5782

belirtilmigtir

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Newey — West yontemine gore diizeltilmis standart hatalar parantez igerisinde
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6. SONUC

Bu calismada, Tiirkiye’de 2005 - 2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren ve
analistler tarafindan Onerilen hisse senetlerinden olusturulan portfdyler 2008 global kriz
donemini de icgine alacak sekilde aylik frekansta varlik fiyatlama modelleri ile
degerlendirilerek analist Onerilerinin ek bilgi igcerip igermedigi arastirilmistir. Literatiir
aragtirmasinda da belirtildigi tizere Tirkiye’de bu konuya ait arastirma son derece
simnirhidir. Bu ¢alisma ile literatlirdeki sinirli sayidaki aragtirmaya katkida bulunmaya

calisiimustir.

Calismada analistler tarafindan verilen Onerilerden yola c¢ikilarak ii¢ ayr1 portfoy
olusturulmustur. Borsa Istanbul’da 2005 - 2017 yillar1 arasinda islem goren hisseler igin
verilen analist 6nerileri kullanilmustir. Incelenen on ii¢ yillik donem icerisinde analistler
tarafindan takip edilen firmalarda gesitli degisiklikler olmustur. Bazi firmalar iflas
ederken bazilari ise borsa kotundan ¢ikmistir. Arastirma kapsaminda firma hayatta kalma
yanliligini engellemek i¢in kottan ¢ikan veya iflas eden firmalarin varligi da dikkate
alimmistir. Analist Onerilerinin bilgi icerigi varlik fiyatlama modelleri kullanilarak

incelenmistir.

Calismanin ilk asamasinda Fama French ydnteminin Borsa Istanbul’da gegerliligi hem
deger agirlikli hem de esit agirlikli portfoyler ile test edilmistir. Boylelikle ¢aligmanin
temelini olugturan Fama French yonteminin uygulanabilirligi ve gecerliligi incelenmistir.
Fama ve French faktorleri firmalarin getirilerini hisselerin piyasa biiyiiklik primi ve
defter degeri / piyasa degeri primiyle (deger ya da biiylime hisseleri) agiklamada
kullanilir. Fama (1970) piyasa etkinligi iizerine yapmis oldugu calismada yar1 giicli
formda piyasa etkinligi olmasi durumunda ge¢mis ve kamuya agik bilgilerin
kullanilmasiyla diisiik degerli hisselerin bulunamayacagini belirtmistir. Bu ¢alisma
kapsaminda Fama French risk faktorleri deger agirlikli ve esit agirlikli portfoyler ile
Borsa Istanbul’da test edilmistir. Borsa Istanbul’da islem géren firmalar Fama French
yontemindeki deger primi ve biiylikliik primine gore siniflandirilmistir. Béylece Fama
French risk faktorlerinin bilesenleri olusturulmustur. Daha sonraki asamada risk
faktorlerinden yola c¢ikarak firmalarin risk primleri hesaplanmistir. Hesaplanan risk

primleri ile ek getiriler arasindaki iligki incelenmistir.
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Deger agirlikli olarak olusturulan portfoylerin hepsinde deger risk primi bulunmustur.
Buna gére Borsa Istanbul’da deger hisselerin getirileri biiyiime hisselerinden fazla
olmustur. Kiiclik firmalardan olusturulan portfoylerde biiyiikliik risk primi bulunmustur.
Buna gore Borsa Istanbul’da kiigiik firmalarin biiyiikliik risk primi olup biiyiik firmalara
gore daha fazla getiri elde edilmistir. Sabit terimler ekonometrik olarak anlamli ¢gikmadigi

icin ek getiriler Fama French risk faktorleriyle agiklanabilmektedir.

Esit agirlikli olarak olusturulan portféylerden BM portfoyii haricindeki portfoylerde
deger risk primi bulunmustur. Buna gére Borsa Istanbul’da BM portfoyii siniflandirmasi
disinda kalan deger hisselerin getirileri biiylime hisselerinden fazla olmustur. Biiytikliik
risk primi ise biitiin portfdylerde gdzlemlenmistir. Buna gére Borsa Istanbul’da biiyiikliik
risk primi olup kiigiik firmalarin getirileri biiytlik firmalara gore daha fazla olmustur. Sabit
terimler ekonometrik olarak anlamli ¢ikmadigi icin ek getiriler Fama French risk

faktorleriyle agiklanabilmektedir.

Cikan sonugclara gore Borsa Istanbul’da uygulanan Fama French ii¢ faktér modeline gore
deger ve firma biiyiikliigii risk primleri mevcuttur. Borsa Istanbul’da yapilan ¢alismalara
gore degerlendirildiginde, Fama ve French yontemi ile yapilan c¢alismalarla
kiyaslandiginda bu ¢aligmanin sonuglari Canbas ve digerleri (2007), Canbas ve Arioglu
(2008), Gokgdz (2008), Atakan ve Gokbulut (2010) ve Unlii (2012) ile uyumludur.
Ayrica bu sonuglar Fama ve French bulgularina benzerlik gostermekle birlikte analist

onerilerinin ek getirilerinin agiklanmasinda 6nemli bir yere sahiptir.

Finansal analistlerin 6nerileri ile ilgili literatiir incelendiginde, analistlerin yatirimcilara
ek bilgi saglayip saglamadigi varlik fiyatlama modelleri ile test edilmistir. Yapilan
analizler sonucunda analist Onerilerine gore olusturulan portféylerde ek getiri elde
edilebilmistir. Buna gore finansal analistlerin 6nerileri ek bilgi igermektedir. Fama (1970)
yapmis oldugu piyasa etkinligi taniminda yar1 giiclii formda olan piyasalarda cari fiyatlar
gecmis verilerin yani sira kamuya acik bilgileri de icermektedir. Diger bir ifade ile temel
analiz ile ek getiri elde etmek miimkiin degildir. Bu ¢alismada yapilan analizlere gore
finansal analistlerin tut 6nerilerinden yola ¢ikarak olusturulan portfdylerden ek getiri elde
etmek miimkiindlir. Bu da piyasanin yar1 gii¢cli formda etkin olmadiginin bir

gostergesidir.
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Analizlerde kullanilan modellerin odak noktasi alfa olarak adlandirilan sabit terimdir.
Bunun sebebi ise, modellerdeki degiskenler ile ifade edilemeyen faktorler analistlerin ek
bilgisiyle olusmustur ve yatirimcilar tarafindan bilinmeyen ama analistlerin bildigi
faktorler sabit terim olan alfa igerisinde yer almaktadir. Sadece analistler tarafindan
bilinen degigkenleri bulmak i¢in farkli faktorler uygulanabilir. Literatiirde en ¢ok dikkat
ceken faktor ise momentum faktoriidiir. Momentum testi i¢in Carhart dort faktér modeli
kullanilmaktadir. Momentum faktoriiniin kullanilmasimin en biiyiik sebebi, analistlerin
Onerilerinin temel nedenler yerine fiyat hareketlerini takip edip etmediginin test
edilmesidir. Glinlimiizde araci kurumlar tarafindan yayimlanan ¢esitli raporlar mevcuttur.
Momentum fiyat hareketlerini esas alir. Fiyat hareketlerinden faydalanmak i¢in yapilan
Oneriler farkli rapor ya da bildirimler ile yatirimciya sunulmaktadir. Analist onerileri
genellikle gelecek 12 aylik beklentiyi olustururken momentum igin yapilan Oneriler

teknik analiz yontemleriyle daha kisa vadeleri kapsamaktadir.

Analist onerilerinin incelenmesiyle ilgili ilk kisimda Onerilerden olusan ii¢ portfoy
olusturulmustur. Boylelikle oneriler sadelestirilmistir. Olusturulan bu portfoyler al, tut ve
sat portfoyli olarak degerlendirilmistir. Hayatta kalma yanliligina maruz kalmamak igin
iflas eden (firma basarisizliklari) ya da borsa kotundan ¢ikan firmalar dikkate alinmistir.
Portfoylerin igerigine bakildiginda en ¢ok Onerilerinden olusan P1 portfdyiinde hisse
yogunlagmasi oldugu goriilmektedir. En az onerilen hisselerden olugsan P3 portfoyii ise
en az saylda hisse igerigine sahiptir. Bu sonuca gore analistlerin iyimserlik yanliligi
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Literatiir incelendiginde analistlerde ¢esitli nedenlerden otiirti
tyimserlik yanlilig1 oldugu ve sat onerisi vermeye egilimli olmadiklar1 goriilmektedir.
Calismanin bu sonucuna gore Borsa Istanbul’da islem goren hisseler igin 6neri veren
analistlerde de iyimserlik yanliligi oldugu sonucuna varilmig olup, bu sonug literatiir ile

uyumludur.

Finansal analistlerin vermis oldugu onerilerin bilgi igeriginin Olgiilmesi i¢in varlik
fiyatlama modelleri kullanilmistir. Bu modeller sirasiyla finansal varlik fiyatlama modeli,
Fama French ii¢ faktor modeli ile Carhart dort faktorlii modeldir. Bu ¢alismanin amaci
analistlerin yatirnmcilara ek bilgi saglayip saglamadiginin arastirilmasidir. Analistlerin
bilgi icerigi finansal varlik fiyatlama modellerindeki sabit terim ile dl¢lilmektedir. Sabit
terim kisaca alfa olarak adlandirilmaktadir. Giinliik hayatta da alfa degerlerinden kazang

elde etmeyi hedefleyen raporlarlar yayimlandigi bilinmektedir. Finansal modeller
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kapsaminda getiriler modeldeki risk faktorleriyle aciklanmaya calisilir. Bu ¢alismanin
odak noktasinda sabit terim, alfa vardir. Bunun sebebi ise, modellerdeki degiskenler ile
ifade edilemeyen faktorler analistlerin ek bilgisiyle olusmustur ve yatirimcilar tarafindan
bilinmeyen ama analistlerin bildigi faktorler sabit terim olan alfa igerisinde yer

almaktadir.

Fama French {i¢ faktor modeli ile yapilan ilk uygulamada analistlerin vermis oldugu
Onerilere gore olusturulan ti¢ portfoyiin sonuglar1 incelenmistir. Analiz hem esit agirlikl
hem de deger agirlikli olarak yapilmistir. Esit agirlikli hesaplama yapilmasi durumunda
portfoy getirilerinin daha ytiksek ¢ikma egiliminde oldugu goriilmiistiir. Deger agirlikli
verileri kullanmanin sonucunda ise biiyiik ve 6nemli firmalar portfoyde daha fazla temsil

edilecektir.

Calismanin baglangicinda ii¢ faktdor modeliyle deger agirlikli portfoyler incelenmistir.
Analizin sonuclarma gore sadece P2 portfoyiine ait SMB faktoriiniin negatif ¢ikmasi
nedeniyle bu portfoy piyasa degeri biiyilk, HML degerinin de negatif ¢cikmasindan o6tiirii
biiyiime hisselerine egilimlidir. Sabit terimi ekonomik anlamliligi diisiik olsa da
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Buna gore P2 portfoyiine yatirnm yaparak
analistlerin sagladig1 ek bilgi ile piyasaya gore ek getiri elde etmek miimkiindiir. P3
portfoyiiniin sabit terimi beklentilere uygun bi¢imde negatif ¢ikmis olmasina ragmen
istatistiksel olarak anlamli degildir. Fama French faktorleri anlamli ¢ikmamakla birlikte
portfoy, piyasa degeri olarak biiyiikk, DD / PD olarak da diistik firmalardan olusmustur.
Esit agirlikli olarak olusturulan portfoylerin ticiinde ortak olarak piyasa riski olan beta
katsayisi anlamli ¢ikmigtir. Portfoylerin esit agirlikli olarak olusturulmas: sonucunda
deger agirlikli olan portfoye gore daha yiiksek getirili sonuglar elde edilmistir. Bu sonug

literatiir ile uyumludur.

Esit agirlikli P1 portfoyiinde SMB degeri pozitif ¢ikmustir. Pozitif biiyiikliik primi bu
portfdyiin kii¢iik firmalara egilimli oldugunu gostermektedir. Alfa degeri hem ekonomik
olarak hem de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. P2 portfoyiiniin sonuglar1 da P1
portfoyiine benzer sekilde ¢ikmustir. Esit agirlikli P2 portfdylinde SMB degeri pozitif
cikmistir. Pozitif biiylikliik primi bu portfoylin kiiclik firmalara egilimli oldugunu
gostermektedir. Alfa degeri hem ekonomik olarak hem de istatistiksel olarak anlamli

cikmistir. Ug faktdrlii uygulamanin sonraki asamasinda ise mali ve mali olmayan olarak
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sektor ayrimma gidilmistir. Borsa Istanbul’da bankacilik &nciiliigiinde mali sektdriin
agirhigt mevcuttur. Sektdr temelli ayrim yapilirken deger agirliklandirma yapilmigtir.
Mali olmayan kesim ile olusturulan ii¢ portfoyden P1 ve P2 portfoylerinde istatistiksel
olarak anlamli alfa degeri ¢ikmustir. P2 portfoyiiniin alfa ekonomik olarak da anlamli
cikmistir. Diger faktorler incelendiginde, P1 portfoyli pozitif SMB nedeniyle kiiciik
piyasa degerli firmalara egilimlidir. P3 portfoyli de benzer sekilde kiiciik firma egilimli
olup deger firmalara egilim gostermektedir. Alfa degeri negatif ¢ikmasimma ragmen
istatistiksel olarak anlamli degildir. Mali kesim igin yapilan analizin sonuglari
incelendiginde P2 portfdyiine ait biitlin risk primleri ve alfa degeri istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmaktadir. P1 portfoylinde HML faktorii haricindeki risk primleri anlamli
cikmistir. P3 portfoyiinde diisiik gézlem sayisi ile anlamli alfa ve faktorler ¢ikmamastir.

Analist Onerileri Carhart dort faktor model ile de test edilmistir. Bunun sebebi ise
analistlerin piyasadaki momentuma gore Oneri verip vermediginin tespit edilmesidir. Dort
faktor modelde c¢esitli zaman araliklar1 igin momentum testi yapilmistir. Cikan
sonuglarina gore analist Onerilerinde momentum etkisi gorilmemistir. Son olarak
portfoylerin sok durumunda performanslarinda degisim olup olmadigin1 goérmek igin
kiiresel kriz donemindeki sonuglart incelenmistir. Bu 6zel donem biitiin donemi kapsayan
sonuclar ile karsilastirildiginda P1 ve P2 portfoylerinde degisiklik gézlenmemistir. P3
portfoyiinde alfa degeri negatif deger almis olup istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Arastirma sonuclarina gore analistler piyasadaki cesitli risk faktorlerini takip etmekle
birlikte sadece bu faktorlere bagli kalmayarak ek getiri saglayacak bilgiyi de

tretmislerdir.

Yapilan analizler bir biitiin olarak degerlendirildiginde analist 6nerilerine dayanarak aylik
periyotlarla yapilan yatirim stratejilerinden yola ¢ikarak hem istatistiksel hem de
ekonomik olarak anlamli sonug elde etmek miimkiindiir. Buna gére tut Onerisi verilen
hisselere gore ayarlanmig portfoylere yatirim yaparak ek getiri elde edilebilmistir. Bu da
piyasanin yart giiclii formda etkin olmadigmi gostermektedir. Sonraki caligmalarda
yatirnm donemindeki degisiklikler, Onerinin piyasaya anlik tepkisi incelenerek kapsam

genisletilebilir.
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