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@zez:

Etkin piyasalarda, haberler ¢ok hizh bir bigimde yayitmakta,
yatirmmeilar pazardaki her geligmeden ve spekitfatif bilgiden aynmt anda™
haberdar olarak kendilerini bu geligmelere gore ayarlamakta ve normalin -
tizerinde bir getiri elde edememektedir. Buna ragmen cesitli geligmis -
iilkelerde yapilan ¢alismalarda, o piyasalarda bile wzmanlarca tavsiye edilen
hisse senetlerinin vatmmcilara zaman zaman yiksek getiri saflacif
saptanmistir. Bu gaigmada 1993-1994 déneminde, yatnmeilann hafialie
borsa dergilerinden yapilan tavsiyelere gdre yatim karann verip
vermedikleri aragurilmig ve bu dergilere gore hisse senedi almdigmda,
normalin fizerinde getiri elde edilip edilmedigi incelenmistir. Bu amagla
yatirimcilara yonelik bir anket cabigmasi yapinns, aynca ekonometrik bir
model kurularsk, dergilerde hisse senetleri tavsiye edildikien sonra onceden
tahmin edilen getiri ile gercek getiri arasinda istatistiksel olarak anlamilz bix
fark, bagka bir deyisie tahmin hatas: olup olmadi arashinlomgtr, S

Uygulanan anketin sonuclara goze, yatmmctlarm en temel bilgi
kaynag arac kurumlarda calisan wrmanlardiz. Haftalik dergilerde yapilan
tavsiyeler ikinci swadadirlar. Yatmmedann goBunlufu, bu dergilerdeld . -
tavsiyelere gére yatmum yapsdifinda normalin  izerinde getiri elde .
edebileceklerine  inanmamaldadirlar, hatta bu dergilerdeki tavsiyeleni -
yapanlann zaman zaman yapay fivat olusturmak isteyen spekiilatbrlere alet
olduklarina inanmakiadirlar.
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Kurdugumuz ekonometrik modelden elde edilen sonuglar da, anketin
sonuglarint desieklemektedir. Haftaltk dergilerde hisse senedi tavsivesi
vyapiidigr ayda ve sonraki ayda istatistiksel olarak anlamb bir tahmin hatas
belitlenememigtir. Buna gére, dergilerdeld tavsiyeler yapddikian sonra, orta
vadede hisse senetierinin fivatlan ctkilenmemekiedir,

Abstract:

The Effects of Analysts’ Recommendations in the Weekly Stock
Market Publications on the Performance of Common Stocks

Since the dissemination of information is very fast in efficient markets,
investors in stock markets are informed simultaneously from every news and
speculative information. So stock prices reflect all publicity available
information, - investors can not have abnormal gain. However, recemt
researchs evidenced that some advisory services do provide valuable
investment advice to investors even in western countrics. This paper aims to
contribute to the existing studies about efficient markeis in Turkey by
evaluating the investment advices of weekly neriodicals between the period
of 1993-1994. The reaction of stocks that are recommended by experts of
weekly periodicals are analyzed and measured with respect to the stocks
performance, A questionnaire is conducted to individual investors and also
an econometric model is applied to measure the prediction errors of experts
of weekly periodicals. It is found that, the advices of brokerage house experts
are the most credible source of information of individual investors, weekly
pericdicals’ advices the second important source. The most of the investors
do not believe in the earning of abnormal gain by deciding on according to
the advices of weekly pericdicals. Even for some investoers, the credibility of
weekly periodicals' advices are so low that they are amxous about the evil
intentians of them. '

The findings of economeiric model supported the answers of the
questionnaire. A statistically significant prediction error s not determined in
the month of stocks' recommendation and the following moath. In this way,
it is concluded that recommendations of weekly periodicals have no effect on
the prices of stocks in mid-run.
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Gifi§

Hisse senedi piyasalarnda tasarruflani degerlendirmeye ¢alisan ve kendi
olanaklarma gore spekiilasyon yapmaya ¢ahsan yatinmeilann ¢ogu, bilgilerinm
kisitls olmast, temel ve tekmik analiz yapma imkanlarnm olmamast nedeni ile
cesith uzmanlarin périglerinden yararlanmaktadirlar, Geligmis tdkelern sermaye
pivasalarinda vatunmcilara bu tir hizmetleri veren profesyonel uzmanlagmis
koromlar, yatiim danismanbk sirketleri ve baz1 saygmn yayin kuruluslarmm
periodik olarak tavsiyelerde bulvnan uzmantar vardir. Stiphesiz bunlann digmda
uzman gorislerini  yansimayan, ancak pzyasadaki dedikodulara dayanan
tavsiyelerin de yatwmmelarm yatimm kararlanm etkiledigi bilinmektedir, Hatta
uzman gorislerinin ve piyasa soylentilerinin tavsiye edilen hisse senetlerine olan
talebi artirdify, dolayisiyla o hisse senedinin getirisinin yikselmesine neden
oldugu 6ne cariilmektedir. Finansal piyasalarin goreceli olarak efkin oldugu
iilkelerde bu tiir bilgilerden yararlamlarak normalin iizerinde getiri elde etmek
mimkiin olamiyaca@y gibi, uzman gériglerinin hisse senetlerinin performanslarm
etkileyecegini de beklememek gerekmektedir. Etkin piyasalarda, her birey wve
kurum pazardaki her pelismeden ve spekiilatif bilgiden ayn: anda haberdar olarak
kendini bu geligmelere gére ayarlamakta 'vé sonugta hi¢ kimse agin bir kazang
¢lde edememektedir. Buna ragmen cesitli gelismis filkelerde vapilan ¢alismalarda,
o piyasalarda bile uzman gérislerinin hisse senetlerinin performanslarma dpemli
derecede etki ettifi, diger bir ifade ile uzmanlarca tavsive edilen hisse senetlerinin
yatinmecilara zaman zaman yiksek getiri sagladify saptanmugtir,

Ulkemizde ise, bircok bilim adami ve wzmanin oue sirdigi gibi hisse
senedi pivasasi etkin degildir. Genellikle bilimsel ya da bilimsel olmayan
kaynaklar tarafindan yaptlan tavsiyelerin kagmimaz olarak bu piyasalan
etkilemesi beklenmektedir. Bu tavsivelerin bir kasmu halk arasinda "tiiyo" olarak
adlandirilan piyasa dedikodularmdan, digerleri de araci kurum uzmanlan ve
yayin organlarinm tavsiyelerinden olusmaktadir. Haftalik borsa dergileri, yaym
organian arasmda oldukca Snemli bir ver futmaldadst. 1992 wilindan itibaren
ekonomi ve IMKB hakkinda bilgi verme iddias: ile bir gok dergi yaymlanmaya
baslamistir. Bu amagla yaym hayatm sirdiren onlarca haftahik dergi vardir.
Hemen hemen bu dergilerin ¢ofunda, gesitli hisse senetleri tavsiye edilmektedir,
Bu dergilerde yapilan tavsiyelerin ne kadar bilimsel yapildigs, yatmmcﬂan ve
pivasayl ne kadar etkiledigi bilinmemektedir.

Bu ¢caligmada haftalik borsa dergilerinde yapilan tavsiyelerin yatmmcﬁari
ve hisse senetleri piyasastm ne Gighide etkiledifl arastirdmigti. Bu amagcla
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yatirimeilara yonelik bir anket wygulanmis, aynca ekonometrik bir model
kurularak haftalik dergiferde yapilan tavsiyelerin piyasayl orta vadade(15-45gin)
etkileyip etkilemedigi test edilmistir.

1. Uzman Tahminleri ve Hisse Senetlerinin Getirileri
1.1 Onceki Cahgmalar

Bu konudaki galigmalar 20. yizyilm ilk yansmda yatirun Onerilerinin
hangilerinin defer tasidifim smayan araghrmalara kadar uzanmaktadir. Cowles
{1933) bazm yatrm dnerilerini yatmmedann dikkate almadifm: gdstermigtir,
Colker (1963), Diefenback (1972) ve Logue ve Tuttle(1973) da buna benzer
sonuglara ulagmiglardir. Son yillarda bu konuda yapdan gahgmalar ise halka
vapilan duyuralarla hisse senetlerinin fiyatlan arasinda bir fliski oldugu hakkinda
olumlu sonuglar vermigtir (Bjerring et al ,1983). Bu duyurular aract kurumiar ve
dergilerde yaymlanan yatirun onerilerini kapsamaktadir. Liyod Davies ve Canes
(1978), Givoly ve Lakonishok, Gorth et al. (1983) tarafindan yapilan ¢alismalar,
aract kurumlar ve yatirim damismarlarmm  miisterilerine deferli yatinm
onerilerinde  bulundufunu  kantlamuglardir.  Yapilan aragtirmalann  ¢ogu
vaymlanan dergilerden ¢ok, aract kurumlar ve yatmm danigmanian Gzerinde
yopunlasmugtir. Yatirimedar ¢ok sayida bilgi kaynaklan olmasina kargm yatinm
karant verirken, analistlerin araghrma raporlanm en etkinli kaynaklardan biri
olarak gézoniinde bulundurmaktadirlar (Hirst ot al.,1995).

Baz arastirmactlar fiyat dalgalanmalars, analist tahminleri ve gergeklesen
kazang degigiklikleri arasmdald iligkilert ortaya koymaya ¢ahgmuglardu (Beneish
ve Peterson,1986); ayrica bu bilgilerin analist tahminleri Gzerindeki etlalerii ve
secilen hisse senetlerinin getiri performansianm deferlendimmiglerdir. Elde edilen
sonuglarda, getiri performanslan inceledikten hemen sonra olumlu tahmin edilen
hisse senetlerinin satm almmasiyla kazanglarin yikseltilebilecegi ortaya ¢iknmgtir.
Daha sonra vapilan bir ok ¢aligmada halka sunulan bilgilerin pazar hareketlerine
atkileri incelenmigtir. (Mitchell, Mulherin, 1994, Baginski et al., 1993)

Performans deferlendirme konusunda vyapian g¢abigmalara ise gegithi
fonlann performanslarmm Treynor(1965), Sharpe(1966) ve Jensen(1968) gibi
" yazarlar tarafindan Slgilmesiyle baglandigi ve bunun degisik yontemlerle, pek
ok iilke ve hisse senedi borsalarinda tekrarlandif ve gelistirildigi bilinmektedir.
Sor yillarda bu konuda yapsan bir ¢absmada tanmmig ve tanmmamig aract
kurum ve finansal  analistlerin performanslan  ¢dzimlenmekte  ve
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kargilastinimaktadi (Stickel 1992), Bu ¢aligma tanmmug analistlerin dnerilermin
tammnmarmslara gore daha tutarly, sik ve etkili oldugunu gozlemlemistir.

Finansal analistlerin performans 6lgiimleri Wizerine yapilan bagka bir
cahigmada da genel olarak lasitlar {izerinde dumhnug;tur{lacquﬂlat et al., 1994).
Bu calismada belirlenen en énemii kusttlar, analistletin érneklerin: tek enstitiiden
saglamalar; ve ele alman zamanm goreli olarak lasa olugudur. Buna gore
yaptiklan ¢aligma pay bagina kazang tahminleri konusundaki beceriler {izerinde
odaklanmaktadir. Sonug olarak da finansal analizierin baz zorluklar tagidigim ve
bu analizlerin birbirleriyle yitksek derecede iligkili olduklanm, bu ylizden
performans Slgimleri yontemlerinin birbirlerinden ayirt edilernedifini ortaya
koymuslardir. Al ve sat 6nerisi konusunda detayh bir araghirma ortaya koyan
Stickel{1995) ise yapian &nerilerin ghicinil smiflandimg, aynca aniatistlerin
{miindi, aract kurumiarm pazar becerilerini ve firma Slgeklerini sthamigtir. Sonug
olarak aract kurumlarm al-sat dnerilerinin hisse senedi fiyatlarm etkﬂechgml

ortaya koymustur.

Bu konuda yer alan deneysel cahsmalar da bulunmaktadir. Omegin Hirst
et a].(1995) vatinmerlann finansal analiz raporlarna tepkilerini deneysel olarak
smamuglardir. Analist raporlarmin hem yatwim Onerilerini, hem de bunu
destekleven tartismay: kapsadigim ortaya koyarak, analistlerin hisse senedi
hakkinda sonucu gelistirirken etkilendigini énesimmislerdir. Buna gére apalistin
firmayla olan iligkisi, yoneticilerini memnun eime arzusu, firma durumu, genel
gkonomik egilimler ve firmanm bizmet sundugu sektdre iligkin faktorlerle ilgili
gergek gorisleri, analistin hisse senedi hakkmdaki énerilerini etkilemektedir.

Dergilerde ¢ikan uzman goriiglerivle dogrudan igili caligmalar ise son
birkag wildir ortaya konulmaktadir. Bunlardan Bepeish’in(1991) galigmasmda,
bir borsa dergisinde yer alan uzman gérislerinin hisse senedi fiyatlarma etlasi
aragtirilmaktadir. Bu ¢aligmada Beneish, Lloyd Davies ve Canes’m caligmalarini
zaman faktérini gézonimde buhmdurarak degerlendirmistir. Peterson ve
Peterson{1995)ise, haftalik bir yatinm dergisinde yaymnlanan hisse senedi
énerilerine hisse senetlerinin ve finansal analistlerin tepkilerini sinamiglardr. Bu
gahgmanm sonuctnda dergideki haberlerle analistlerin kazang tahm.mien arasmda
pozitif direkt bir iligki bulunmustur.

Brown (1996) ise, Dreman ve Berry’in makalesini tartigmug, Dreman ve
Berry'nin bulgularina kargit olarak analizcilerin kazang tahminlerinin zaman
serileri modellerinden daha tutarh oldufuno savunmugtur.
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1.2 Tirkipede Ugman Tahminleri ve Haftalsk Dergiler

IMKB, on yilik gecmisi gozéniinde bulunduruldugunda diinyadaki dier
borsalara oranla oldukga geng bir borsadir ve buna paralel olarak bir borsanm
yakindan iligkili yan sektrleri, yatirunciya bilgi ve hizmet saflayan araci
karumnlar ile bankalar, veni yeni faaliyetlerini gelistirmeye ve yatinmeilarm bilgi
ihtiyaglarm karplamaya baglanuglardir. S6zii edilen aract kuruluglar, sunduklar
alim satim ve portfoy olusturma hizmetleri dismda yatinmeiya yatirim ve al-sat
énerilerinde de bulunmaktadirlar. Yatimmeiar bu araci kurumilann yanmda
~ kendilerine alternatif bilgi kaynaklani saglama egilimindedirler. Bu altematif de

genellikle yaymlanan cesitli haftalik borsa, ekonomi ve para dergileridir. Bu
dergilerden ulasabildiklerimizin en eskisi 1988’ gitmektedir. Cikan dergilerin
coBu bir veya iki yil yaymlandiktan sonra ¢egitli nedenlerle kapanmaktadir.
Ancak iki tanesi (Ekonomik Trend ve Ekonomist) goreceli olarak uzun siredir
yaym hayati icindedirler. Bu dergilerde yaymlanan yatirim Snerileri, itk yillarda,
sadece birkag firmay1 iceren teknik analiz ve buna bagli al-sat onerilerinin Gtesine
gecmemektedir. Ancak 1992 yilnda Ekonomist dergisi Uzmamniz diyor ki... adh
bir sayfa olugturarak, burada cesitli aract kurumlara mensup uzmaniarn
yatirimetya onerilerini sunmaya baglamigtir. Bu $neriler énceleri tekddze, genel
ifadelerken, zaman iginde daha standart bir hale gelmis, uzman isimler,
cahstiklari aract kurumlar referans verilerek, bu raporlarm baginda yer
aimiglardir. Sayfada her hafla ortalama 5-6 rapor yer almakta ve sayfa, coBu
hafta tek tek hisse senedi onerilerini de igermektedir. 1994 yilindan sonra bu gegit
dergilerin sayist artug ve uzman goriglerine daha sik ve diizenli olarak yer
verilmistir. Bu dergilerden bazlarmin . isimleri -Capital, Paramatik, Paratiiyo,
Borsaci, ' Borsamatik, Fkonomik Trend ve Fkonomist’tir. Dergilerin bazlan
diizenli olarak tavsivelerde bulupurken, bazdan da dizensiz arabiklarla al-sat
anérilerinde bulunmaktadiriar. Her tinlii piyasa dedikodulan dergilerde yer
almaktz, "tiyo" adi altmda yatmmeiara karh yatrim olanaklan tavsiye
edilmekiedir.

Bu dergilerde yapilan tavsiyelerin ne olgide piyasayr etkiledigi, va da
yatruncrya nommalin iizerinde getirl saflayip saglamadin bilinmemektedir.
Yaptigumz 6n degerlendirmede, bu dergilerin bir kismmm bazi aract kurumlarla
& biyik spekilatorlerle iligkide oldugu yominde dilginceler bulundugu
belirlenmigtir. Birgok yatinmémin: ilkemizde biiytk ¢apta manipulasyon
yapildifma inanmakta oldugu ve bu taysiyelerin manipulasyona alet olmasmdan
endise ettizi ve bu nedenle tavsiyelere kugku ile bakiig gozlenmigtir.
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1.3, Teori ve Hipotez

Bircok iilkede yatmmerlann, yatimm karan veéritken yararlandiklan en
Snemli biigi kaynad: uznan gorigleridir. - Aslhnda uzman goriglerinin amaci
yatinmeilarm  goriglerini ve  yatwim  kararlanm  etkilemektir. Uzmanlarla
vatinmctann karsihkl olarak bilgi ahp verme iligkilermni anlayabilmek igin, bu

iligkinin yapisal 6zelligi {izerinde durmiak gerekmektedir. Psikoloji literatiirinde-
ikna etmeye yénelik bir bilgi akxsmm gu ik fa}{tore avm anda daya.nm351‘

gerektigi belirtilmeltedir:

i Bilgiden vamrt‘anan(vatmmcy i bz!g: veren(uzman) in mesajy n’e iletli
drnceki beklentiler, o

2. Mesajin bilgiden yararlanarmn bekfennlerzm onayfayzp onaylamamasz

Psikoloji literatiriine gore, mesaj beklenuiere uygunsa mesa;z alan,
gerceklerden ¢ok onceki beklentilerinin eflasi ile mesaja uygun davranacaktir.

Eper mesaj beklentileri onaylamazsa, mesaji alan bityiik olasiikla beklentilerine
gore mesajl vargilamavacak, onun yering mesajimn pozisyonwm destekleyen diger

127

bir alternatif sebebe inanacak ve daha sonra mesajm fikeini kulianarak hangi.
durumsal olaylarm mesajin  beklenilmeyen dnerimlerde bulunmasma neden

oldugunu  aragtiracaktir.  Goriilebilecegi  gibi, bilgiden yaraﬂanaxﬂann

beklenilmeyen mesajlaria ilgili yargilar:, mesaj éncesi beklentilerden gok mesajm

glcimden etkilenmektedir.

Guglt bir mesaj pivasadaki bir hisse senedi ile ilgili beklentiler‘deni

sapmalara neden olabilecektir, hisse senedinin getirisi yapilan tavsiyenin giicliniin

etkisi e yikselebilecektir. Efer bu tavsive bilimsel bir tabana oturtulmussa, .
oluralu bir mesajm etkisi bir kag ginle smirle kalmayacak, en azindan bir kag

hafta elde ettifi getiriyi konzyabilecektir.

2. Aragtirma

Hipotezimize gdre yatmmeilar, uzman gorigletinden etkilenmektedir.
Bunargore ilkemizde de yatinmcilarm gercekten uzmanlann goriglerinden
etkilenip “etkilenmedipi; difer bir ifade ile haftalik borsa dergilerinde vapilan

tavsiyelerm hisse senetleri getirilerine etkili olup olmadigm: aragtirmak amac ile;

bireysel yatinmcilara yénelik bir anket vohiyla wve gegmis borsa verilerinden
yararlantlarak bir regresyon modeli kurulacaktir. ' :
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2.1, Anket

Bireysel yabmmeilarm yatirun kararlarmda haftalik dergilerin etkinligini
degerlendinmek we etkili olan difer faktdrleri arastumak amaci ile bir anket
galsast yapdmastir,. On sorudan olugan bu  ankette, ozellikle haftalik
dergilerdeki wzman tavsiyelerinin etkileri arastinbmusty.  Anket, Ankarz'da
famlivet gstersn aract kurumlarm seans odalarmda aktif olarak vatirun yapan
birevlere yonetiloistir. Bu amagla rastgele secilen 12 aract kurumla isbirligine
grilerek, borsa seansm izleyen rastgele 250 yatinmcmin anket formunu
dobdurmmast saflanmugtir. Boylece, yaklagik olarak her bir kurumda 15-25
yabrumet ankete yant vermigtir(Tablo 1). Yanit veren vatirmmeilarm genellikle
seams odalarna stk gelen ve bu nedenle aktif yatinm stratejisi uygulavan kisiler
oidufu polenmmistr, ;

Eide edilan sonnclara gore yatmmcﬂar, cofunlukia yatimmlanm aylik
peniyodlarie vapmakiaditlar (%32.5). Bunu haftabk yatinmlar izlemekte, kisa
vale olaralk kabul sdilen giin ici, gimlik ve haftalk donemler itibariyle yatinmiar
ise: toplam olarak %55.9'a ulagmaktadyr. Siiphesiz ankete vyantt veren
yaturmcilann gesellikle aktif yatiumer olmast kisa dénem vatirunlarmmn yitksek
clmasmda etkili olmustur, ancak aract kurumlann yetkdlilerince yapilan
aorismeler sonucpnda, bu durumun genel bir egilim oldugu saptanrugtir.

Yatruncidanm yaklagik 1/31 tek bir hisse senedine yatirn yaparken,
digierlen risklenni digimmek amaciyla portfoy olugturmaktadir. Bu yatirimlarn
da gofunlukla tekmk ve temel analize dayandifi bebirlenmigtir(%478.1). Ancak
temel ve tefmik analiz yapabilmek icin belirli bir diizeyde eitim almak
genektigmden we (lkemizde vabinmeilann bu konudaki epitimlerine yénelik bir
aragtuma  olmad@indan, yatmmeilarm bu yamtlarms ihtiyatia karglamak
gerglemektedir. Yatinumetlan bu tir analizlerle ilgili sonuglan aract kurum
uzmanlarnndan ve gesitli yaymmlardan elde ettikleri disiniilmektedir. Ayrica
ditrdinelt soruva verilen yanrtlardan anlasildiina gére, yatinmetlar en ok araci
urem wamanlarmun tavsiyelerine giivenmektedirler(%51.3). Bu sonucu %23.1
ile haflalik dergilerdeki tavsiyeler takip etmektedir.

Yatinmellann gogu haftalik dergilerdeki tavsivelere dayamilarak yatirm
vapildifinda, normalin dzerinde getiri elde edilebilecefine manmamaktadirlar
(W7T1.2). Bu tmvsiyelere gore yatinm yapudigmda, kag gin iginde yiksek getiri
elde edilebilecefi konusundaki sorudan alman yanitlara gore, yatirmeilarm:
iimerinde birlegtigi belirli bir sire yoktur.
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Fabio 1. Yatmme! Anketi Sonuglan

Sorular . Yaniilar

1.Yatinmnizi hangi | Gdn igi ] Ginlik Haftalik ] Ayitk l Yithk |
siidikta yaparsiniz? % 117 15.9 1 #1.3 32.5 ‘ 11.7
| 27ek bir hisse seneding | Tek senet Porifiy

mi, yoksa porifdye mi | %308 594

yatirim yaparsimz?

3.Hisse senedi segarken Temet Telmik analiz Tavsiye Onsexzi ‘

en temel kiteriniz analiz

hangisidir? %331 . 3 131 18.8

4,En gok kimin Ara Kurlim - Avkadag Hoftalk - Gazete  Radyo, TV . Dedikodu

tavsiyesine glvenirsiniz? uzmaplan .. dergiler '
% 543 8.3 234 - 3.8 456 ° . 9.0

5 Sirge haftahk Evet Hayir

dergilerdeki tavsiyelers AN

dayaniarak normalin %288 7.2

dzetinde kazanmak

mambkidn ma?

8.Sizce haftalik Dergi ¢ikar  Birgin 2.7 giin 520 30-50 glin 80 giin ve

dergiterdeki tavsiyelere gikmaz gin fazia

gre yatirim yaptidiinda . ]

hangi sGrede yiksek %218 7.5 21.6 187 124 ¢ 204

qetin elde edilir? §

T.Sizce haftalik dergiter- Evet Hayir

deki tavsiyelere gére

yatirim yapidi@inda 15- %333 &8.7

20 glnde yiliksek getiri

eide edilir mi?

8.Sizce haftalik dergiler- il niyetli Yaniltict Bazen ivi niyelli, bazen de yapay fiyat olugturanlara

deld tavsiyeler hastldir? . alet oluriar. '
%218 15.1 53.3

3 Sizce paftziik § Temel wve Uzman Rastgele

dergilerdeki tavsiyeler | leknik ana. tecribesi

naye dayanir? % 47.7 202 221 - ]

40.8izce hangi dergideki { Ekonomist Borsamatik Paramatik:  Trend tntermed Diger

tavsiveler yatirmoiyt en Ekonomi

cok kazandirmistir? % 33.0 11.7 272 3.6 28 14.7°

Yatimmeilann ancak %21.6's1t bu dergilerin ivi niyetle tavsiye yaptiklarina
inanmaktadir. Tavsiyelerin vatinmciyr yanlis yone sevkettigini ya da bu
tavsiyelerin ‘zaman zaman yapay fiyat olugturanlara alet oldufunu diginenier
gogunluktadlr(%’m 4). Diger bir ilging sonug da, yatimedarm %622.1'min bu
tavmyelerm rastgele yapidigmi diglinmesidir,
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Yatirrmeilara gore en isabetli tahminleri yaparak yatinmetlara en gok para
kazandiran dergi, géreceli olarak daha uzun bir yaym hayatt olan Ekonomist
dergisidit(%633.0). Bu dergiyi Paramatik takip etmektedir.

2.2 Model
2.2.1.Veriler

Ulkemizde 8zellikle bireysel yatimmetar, IMKB'na kisa vadede biiyik
getiri elde etmek amac ile gelmektedirler. Bu yatimmeilann gogunun bilimsel
analizlerden ¢ok tavsiye ve séylentilere gdre yatinm pozisyonu aldiklar, sik sik
gozlenmektedir. Anket sonuglamnda gérildigi gibi, yatinmeilarm en dnemii
bﬂg:t kaynags, araci kurumlardaki uzmanlar Lle haftalik dergilerdela tavmyelerdu

Bu ¢aligmada, haftabk borsa dergzlermde yayinlanan ya*mm nzmang
tavsiyelerinin tutarldifinn ortaya koymak amaciyla Ocak 1993-Aralik 1994
tarihleri arasindaki hisse senedi Gnerileri degerlendmhmshr Aragtumada aylik
veriler kullanilmistir. Bunun temel nedeni, IMKB’ nin, yalniz hisse senetlerinin
sermaye artunm ve temettll ddemelerine gore dizeltilmiy aylik getinderini
yaymhyor olmasidir. IMKB ya da bagka bir kurulusun hisse senetlerinin
diizettilmis ginlik veya haftabk getiri ile ilgili bir yaymu tesbit edilememigtir.
Aylik getirilerle caligmamizin dier bir nedeni de, yatirumcinin oftalama yatinm
siiresmin bir ¢ok araci kurymun ilen sirdiigiinin aksine orta vadeli{15-45 gin}
olip olmadigmm test edilmesidir. Caligmanm ki yiula smirh kalmasoun en
dnembi nedeni ise,1993 yili dncesi dergilerin ¢ok dizensiz bir sekilde hisse senedi
tavsive etmeleridir. Kurdufumuz modelin ézelligi nedeni ile 1995 yilt verileri
kulflanilmamigtir. Genellikle iki yilhk bir dénemi kapsiyan borsa araghrmalannm
ekonomik doniigimieri kapsavabilmek bakumindan yeterli olugundan otird,
yararlandigimiz  dénemin  bilimse! bir deferlendirme igin yeterli oldugu
diiginiilmistir, Aragtima igin Capital, Paramatik, Ekonomik Trend and
Likonomist gibi Tirkivede mevcut olan baglica dergiler incelenmig, wzman
tavsiyelerini igeren en vapitagmus vé devamli veriler aragtinlmigtr,

Menkul - kiymetler” borsast diger . ilkeletle katgllastmidipinda, goreceli
olarak gen¢ bir borsadir: Yaymlanan dergiler ise devamhlik gdstermermekte ve
bazilarr sadece biriki yiidir yaymlanmaktadir. Bu kogullar altmda bu makalede
kullanilan veriler, gopunlukia en-eski ve géreceli olarak ¢ok satan haftabk borsa
dergilerden biri olan ve haftalik hisse sepedi uzman tavsiyelerini igeren
Ekonomistten secilmistir, Her hafta “Uzmanmiz diyor ki...’sayfasmda dzel aract
laarumlarn uzmanlan, varolan ekonomik ve spekillatif faktérlerin 1f1 altmda
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yatinm tavsiyelerinde bulunmakiaditiar, Ayrica dizenli olmamakla birlikie
vatiromcitar i¢in hisse senedi nerilerinde de bulunmaktadirlar. Bu hali ile dergi,
pivasa dedikodulanm yansitmaktan gok, belli basl: aract knrumun uzmanlannm
tavsiyelerini igermektedir.

Yapilan Oneriler sadece satm alma onerileridir. Caligmada sadece hisse
senetiert alim ¢nerleni ele alinmug, senet onerisi bulunmayan hafalar igin de
sektGr Onerilerinden yararlanilarak, favsive edilen sekidrierden hisse senetleri
segilmigtit. Aragtrmanin uygulandift dénemde dergilerde gok az sayida hisse
senedi satim  onerisi yapildigmdan, satim Gnerileri ¢alignanm  kapsamina
alinmarmstit. Bu seqim yapilitken su kriterler gézoéniinde bulundurulmugtur:

(1) Heray igi 9 hisse senedi belirlenmistir,

{2}  Segim yapilan ayin itk onbes giiniinde énerilen senetler tercih edilmigtir.

{(3)  Dokuz hisse senedi tamamlanamazsa ilk onbes giinkii sektdr énerileri
deferlendinimistir.

(4}  Tekrar énerilen hisse senetlerinin ardigik aylara denk gelmemesi amact ile,
en az 4 ay gecmeden aym hisse senedi degerlendirmeye almmanugtir.

Yukandaki noktalar gézéninde bulundurelarak Ocak 1993-Aralik 1994
dahil olmak fizere yirmi dort ay igin hisse senedi dnerileri belirlenmis ve her ay
icm ortalama dokuz hisse senedi segilerek, bu veriler deferlendidimigtir. Ayrica
IMKB ndan elde edilen bilegik aylik getirilerden yararlandmistir.

2.2.2. Yontem

Bu ¢abgmada, haftahk dergilerdeki uzmanlanin  yaptidan tavsiye
sonucunda, tavsiye ettikleri hisse senetlerinin getirilerini etkileme gicleri, piyasa
modelinin  tahmin hatalarmn  Slgitimesiyle incelenmistir. Kullamlan piyasa
modeli $6yledir:

Ru= ot i R + 2
Ry =Firma i'nin t aymdald getirisi
R =IMKB endeksinin t ayindaki getirisi

€ i =Hata terimi

o, 3 =Ré‘grésyon katsavilar:
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Calismada iki degigik yaklagim izlenmigtir. Birinci yaklagimda, her ay
tavsiye edilen hisse senetleri ayn ayr degerlendirilmigtir Buna gére, herbir
gozlensn Smek hisse senedi, daba dnceki bolimde agiklandig: gibi, ayim ilk onbes
giniinde dergilerde tavsiye edilen senetler arasmdan secilmigtir. Hisse senedinin -
secildipi ay "olay an”, difer bir ifade ils "t=0" oldugu ay olarak kabul edilmigtir.
Boylece o aydan bir dnceki ay "t=-1" ve bir sonraki ay ise "t=+1" olacaktir. Her
bir émek hisse senedi igin kurulan modelde gozlem, "t=-13"den "t=-2" ie
"=432"den "t=+13" aylan igin yapimugtir. Diger bir ifade ile, medelimiz olay ayx
ile o aydan bir dnceki ve bir sontaki aym degerlerinin kullanidmadigt 24 ayhk
donemi kapsamaktadir. Gmegin 1994 yilt Ocak aymnda uzmanlann tavsiye
ettikleri bir senet icin kurulan modelds, gozlemler 1992'nin Aralik aymnda
baglayacak ve 1993 Ocak-Kasim doneminde devam edecektir. 1993 Aralik, 1994
Ocak ve Subat gozlemleri modele dahil edilmeyecekler, ancak gozlem, 1994
Mart-1995  Subat dénemini de igerecektir. '

Ocak  1993-Arabk 1994 dénemindeki 24 ay igin modelimiz defalarca
kurulmustur(yakiagtk olarak her ay igin 9 tavsiye edilen hisse senedi
gbzlenmistir). Daha sonra herbir hisse senedinin -1, 0 ve +1 aylarmdald gergei
getirileri ile model yardum ie tahmin edilen getirilerinin farki hesap edilerek
tahmin hatalan bulunmustur. © halde,

PE,~ Rirfos; +8: R
 Pli=Tahmin hatast

Béylece her bir hisse senedi icin tavsiye vapiimadan énceki aym, olay aymn
ve olaydan bir sonraki aymn tahmin hatalan hesap edilerek, bu aylarda pozitif ya
da negatif anormal getiri elde edilip edilmedigi belirlenmigtir. Daha sonra, tim
amek firmalar igin -1, 0 ve +1 aylarm ayn ayn iceren ortalama tahmin hatalart
asapidaki formulden yararlamlarak bulunmugtur;

N
APE;:IW ZPE it

t=

APE,=0rtalama tahmin hatast ‘

N=Crnek olarak alinan tiim firmalar(hisse senetleri)sayist
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' Bu ortalamalar toplanarak, analiz dénemindski kinizlatif ortalama tahmin
hatast soyle hesabedilmistir;

k
CAPE,= ZAPE t

£=—
CAPE,=Kiimiilatif orialama tahmin hatast

Ortalama ve kimilatif ortalama tahmin hatalarmin istatistiksel olarak
anlamlt olup olmadikiarun test otmek icin, ornek hisse senetlerinin orialama
izhmin hataiarnm standart sapmasuun hesap edilmes gerekmektedir Buda

N
s( APE)=[1/{N-1) E (APE- APE J* 17

APE = Ortalama tahmin hata

Hipotezimize gore, olay aymda ortalama ve kimilatif ortalama tahmin
hatalarmn sifirdan farkl: ve pozitif olmast gerekmektedir. Bu hipotezi test etmek
icin t istatistiginden su ekiide vararlanmak mimkindir;

APES(APE) =
CAPE/[ks’*(APE) J7 =1

Cahgmada izlenilen ikinci yaklagmda da, aym yontem, portfoyier
olugturularak izlenmistir. Her ay tavsiye edilen ortalama 9 hisse senedinden esit
agurlkh portfoyler olugturulmugtur. Boylece 24 aylik analiz dénemi igin 24 ayn
portfoy olusturularak, ortalama ve kimulatif ortalama tabmin hatalan hesap
edilmistir. Elde edilen sonuglarmn anlamhik testleri yaptmighur.

' 2.2.3. Bulgular

Bu calismada haftalik borsa dergilerindeki uzman gorilglerinin piyasayl
etkiledigi kabul edildiginden, dergi yayinlandiktan belirli bir stire sonra(15gin
veya 45 gin) dergide tavsiye edilen hisse senctlerinin normalin iizerinde getin
saghivacagl beklenmekteydi. Flde edilen sonuglara gore, hisse semetlerinin ayr
ayn degerlendirildif yaklasimda, olay aymdan bir ay once ve olay aymda
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tavsiye edilen hisse senetleri pozitif anormat getiri saflamiglar, ancak bu sonuglar -
istatistiksel olarak anlamsiz cikmustu(Tablo 2). Buna gbre haftalik borsa
dergilerinde  uzmaniarn tavsiveleri, orta vadede hisse  senetlerinin
performanslannn {izerinde herbangibir etki yaratamalkta ve bu senetlere yatirim
yapanlar normalin {izerinde getiri elde edememekiedirler. Aylik portfoyler
kurularak uygulanan yéntemde de sonuglar oldukea Snemsiz gikrmgtir,

Tablo-2

Borsa Dergilerinde Uzmanlar Tarafindan Yapilan Tavsiyelerin
Hisse Senetleri Fiyatlarma Etkileri :-1, 0 ve +1. Aylardaki Ortalama ve
. Kumtlatif Ortalama Tahmin Hatalan

' Dénem Hisse Senedl ‘ Porifay

Ay(t) APE, CAPE.{. APE, CAPE,

-1 085 083 o] -003 -003
{229) {.g213 {-.011) {-.011)

a 037 087 -.046 - 048
(147} {28T) (-178) {-.363)
+1 =00 B 082 -.064 «1124
(-00%) (266} 274 (-693)

Ancak elde edilen bu sonucun eksik ve yanh yonlerini de ortaya koymak
gerekmektedir, Bulgularimiz, haftalik barsa dergiterindeki uzman gorislerinin
hisse senetleri Gzerindeki etkisini yalmz orta vadede ve belirli zaman kesitleni
itibariyle vermektedir. DiZer bir anlatimla, arastirmada kurdugumuz model ile
olay aymwm,. bir. onceki aym ve. bir sonraki aym sonundaki gdrintilerin
fotopraflan elde, edilmis, buna karsilik olaym sonuglarmin tamammn filmi
cekilememigtir. Ulkemizde yatimmezlarn yatmmlanm: genellikde gok kisa vadeli
ve spekiilasyona yonelik yaptiklan 6ne siirildiiginden ve olaym sonuglarm daha
genis ve detayh gdrebilmek igin ginlik veriterden, hatta gin igindeki birinci ve
ikinci seans verilerinden yararlanmak gerekecektir. Bdylece borsa dergisinde bir
hisse senedi tavsiye edildikten sonra, herhangibir etki olugmussa, bu etkinin tesin
ile yatrimcilarin kag gin sonra normalin fzerinde getirl saplayabilecegi
goritlecektir. 3
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Sonug

Hisse senedi yattrumi vyapan ozellikle bireysel yatmmcilarm, yatinm
kararlannda haftahk borsa dergilerindeki vzman gériislerinin onemli etkileri
. oldugu ve bu tavsiyelere dayamiarak yatinm yapidigimda, ilkemize gore daha
etkin olan gelismis tlkelerdeki piyasalarda bile normalin Gzerinde getini elde
etmenin miimkiin oldugu yénindeki gériisler son yillarda tartisimaktadir. Ayrica
bu tir yaymlarm bir spekiifasyen ortamt yaratarak, yaym yapildiktan bir siire
sonra tavsive edilen hisse senetlerinin fiyatlarm etkiledigi omesiiriilmektedir.
Ulkemizde de yatnmecilann yararlanabilecekleri smirli sayida bilgl kaynagi
vardir. Bu nedenle haftalik borsa dergilerinden yapilan tavsiyeler dénem
kazanmaktadir. Son yillarda bu tiir dergilerin satiglarindaki ve cesitlerindeki
artiglar, bu gorigii desteklemektedir. Ancak yatirmedarn ne Slgiide bu
tavsiyelere gore yatinm karar aldifs ve bu tiir haberlerin orta vadede yatinmerya
normalin fizerinde bir getiri saglayip saglamadign ydntinde yeterli arastirma
yoktur.

.Bu c¢alismada 1993-1994 déneminde, yatmmcilarm haftalk borsa
dergilerinden yapian tavsiyelere goére yatinm  karan verip vermedikler:
arastiriimig ve bu dergilere gore hisse senedi ahndifinda, normalin tzerinde getin
elde edilip edilmedifi incelenmigtir. Bu amagla yatinmcilara yénelik bir anket
calismas: yapilmig, ayrica ekonometrik bir model kurularak, dergilerde hisse
senetieri tavsiye edildikten sonra énceden tahmin edilen gefiri ile gergek gefiri
arasmda istatistiksel olarak antaml bir fark, bagka bir devisle bir tabhmm hatasi
olup olmadify araghnlmgtir. '

Uygulanan anketin sonuglarma gére, yatiumeitarm en temel bilgt kaynagi
araci kurumlarda cahisan uzmanlardir. Haftabk dergilerde yapilan tavsiyeler
ikinct swradadirlar. Yatmmeilarm gofuniugu, bu dergilerdeki tavsiyelere gére
yatrim  yapidigmnda normalin  Gzerinde getiri  clde edebileceklerine
inanmamaktadirlar, hatta bu dergilerdeki tavstyelenr yapanlarm zaman zaman
yapay fiyat clusturmak isteyen speldilatoriere alet olduklarma manmaktadirlar.

Kurdugumuz ekonometrik modelden elde edilen sonuglar da anketin
sonuclanm desteklemektedir. Haftaltk dergilerde hisse senedi tavsiyesi yapildibi
ayda ve sonraki ayda istatistiksel olarak anlamli bir tahmin hatasi
belirlenemermistir. Buna goére, dergilerdeki tavsiyeler yapildiktan sonra, orta
vadede hisse senetlerinin  fiyatlan etkilenmemektedir. Ancak kisa vadede
herhangibir etki olup olmadigm belirlemek icin bu modelin ginlik verilerle
kurulmast gerekmektedir, '
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