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OZET

Calismanmin amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren sirketlere yonelik
aracit kurumlarin yaptigi tavsiyelerin hisse senedi fiyati iizerindeki etkisini incelemektir.
Mevcut ¢alismanin hedeflerinden biri de soz konusu etki iizerinden piyasamn yari giiclii
formda etkin olup olmadigini ortaya koymaktir. Olay ¢alismast yontemi kullanilarak
yvapilan analizde kisa vadede aract kurumlarin hisse alim satimu ile ilgili tavsiyeleri ile hisse
senedi fiyatlart arasinda anlamli bir iligkinin oldugu, olay sonrasi kisa vadede hisse
senetlerinden anormal getiri elde edilebilecegi tespit edilmistir. Duyuru sonrasi kisa vadede
anormal getirilerin varligi ve hisse senedi fiyatlarinda duyurudan sonraki 15 giinliik siire
zarfinda herhangi bir geri doniis yasanmamast piyasamin yart giiclii formda etkin
olmadigini géstermektedir.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the impact of analysts’ recommendations on
the stock prices of the listed companies in Borsa Istanbul. Secondary aim of this study is to
investigate whether the market is semi-strong form efficient. Using the event study analysis,
it is revealed that there is a significant relationship between analysts’ recommendations
and stock prices in the short term and it is possible to earn abnormal returns in the post-
event period. Existence of abnormal returns in the short term after the announcement and
absence of any price reversals during the 15 days post-event period indicate that the market
is not semi-strong form efficient.
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1. GIRIS

"Etkin piyasa" terimi, ilk olarak 1991 yilinda Fama tarafindan "piyasanin yeni
bilgilere hizli uyumu" seklinde tanimlanmistir (Fama, 1991). Eugene Fama’nin ortaya
koydugu Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) ise piyasa etkinligini zayif, yar1 gii¢lii ve giiclii
olarak ili¢ asamaya ayirarak piyasalarin yar1 giiglii etkin formda oldugu durumlarda
higbir yatirimcinin herhangi bir sekilde piyasa getirisinin {izerinde kazanamayacagini
One slrmiistiir (Fama, 1991). Baska bir ifadeyle, EPH’ye gore yar gii¢lii formda
etkinlikte kamuya acgiklanan biitiin bilgilerin fiyatlara yansidigi kabul edildiginden, bu
bilgiler kullanilarak yapilan herhangi bir hisse senedi analizi yoluyla islem maliyetleri
cikarildiktan sonra asir1 getiri elde edilmesinin miimkiin olamayacag ifade
edilmektedir. Diger taraftan, literatiirde yapilan birgok c¢alismalarda EPH nin
varsayimlari bir¢cok defa test edilmis ve piyasalarin birgok acidan etkin olmadigi tespit
edilmis, bu bulgulara etkinlikten sapma anlamina gelen “anomali” ad1 verilmistir.

Aract kuruluslarin yatirim onerileri 6zellikle kurumsal olmayan yatirimeilarin
hisse senedi se¢iminde ¢ok sik kullandiklar1 bir kaynaktir. Araci kuruluslar gliniimiize
cogunlukla internet siteleri vasitasi ile yatirimcilara belirli senetleri al veya sat
tavsiyeleri vermektedir. Bu tavsiyeleri kullanan yatirimcilarin igslemlerinde normalin
tizerinde bir getiri elde edilebilecegi umulmaktadir. Ancak EPH’ye gore bu tavsiyeler
etkin olmayan veya zayif formda etkin piyasalarda gecerlidir. Pazarlar yar1 kuvvetli
formda etkin olmaya basladiklarinda, yatirim tavsiyelerinin hicbir ekonomik katkisi
olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle bir¢ok bilimsel ¢alismada araci kurumu tavsiyeleri
yar1 gii¢lii formda piyasa etkinliginin test edilmesinde kullanilmaktadir. Ikinci boliimde
daha detayl olarak incelenecegi iizere literatlirde yapilan bir¢ok calismada (Groth vd.,
1979; Bjerring vd. 1983; Womack, 1996; Barber vd. 2001; Jegadeesh ve Kim 2006;
Lim ve Kong, 2004; Moshirian vd. 2009) aract kurum tavsiyelerinin hisse senedi
fiyatlar tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye borsasi ile ilgili olarak yapilan
caligmalarin sayis1 oldukca kisitlidir. Karan ve Ressamoglu (1996) ve Yazici ve
Muradoglu, (2002) yaptiklar1 caligmarda haftalik bir dergide ¢ikan araci kurumlara ait
tavsiyeler ile yatirnm performansi iligkisini incelenmistir. Ancak son yillarda Tiirkiye ile
ilgili herhangi bir ¢caligmaya rastlanmamustir.

Bu calismada Tiirkiye nin en biiyiik aract kurumlarindan biri olan Is Yatirim
sirketinin internet sayfasindan temin edilen tavsiyeler kullanilarak 2007-2015 yillart
arasinda yapilan duyurular ele alinarak araci kurum tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisi olay caligsmast kullanilarak incelenmistir. Calismanin amaci araci
kurumlarin hisse senetlerine yonelik verdikleri tavsiyelerin bu hisse senetlerinin
fiyatlarina kisa vadede bir etkisinin olup olmadigini belirlemektir.

Calismanin temel hipotezi Borsa Istanbul’un yar1 giiclii formda etkin olmadig
yani yatirim tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlari tizerinde etkili oldugudur. Alt hipotezler
olarak dordiincii bolimde detayli bir sekilde agiklandigi {lizere 4 ayr1 hipotez
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olusturulmustur. Borsa Istanbul son bes yil i¢inde biiyiiyen islem hacmi ve artan halka
acik sirket sayisi ile gelismekte ve biiylimekte olan 6nemli bir borsadir. Son yillarda
halka acik sirketlerin hisse senetlerinin yaklasik %65-70’inin yabanci yatirimeilar
tarafindan alinmis olmasi1 piyasaya uluslararasi giivenin artmasi piyasa etkinliginin
tekrar ele alinmasini gerekli hale getirmektedir. Bu ¢alismada ele alinan 2007-2015
donemi giincel bir zaman periyodunu ele almasi agisindan calismanin amaci ve
literatiire katkisi ile ortiismektedir.

Bu calisma alti boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde literatiirde yer alan
diger calismalardan bahsedilirken, {igiincii boliimde ¢alismanin veri seti ve kullanilan
yontem agiklanmaktadir. Calismada ele alinan hipotezlerin anlatildigi dordiincii
boliimden sonra ¢alismadan elde edilen bulgular besinci boliimde tartisilmaktadir.
Altinc1 ve son bdliim genel bir degerlendirme igermektedir.

2. ARACI KURUM TAVSIYELERININ HiSSE SENEDIi FIiYATLARINA

ETKISI UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Fama ve bir¢ok bilim adaminin EPH konusunda yaptig1 calismalari takip eden
¢ok sayida caligsma ile piyasalarin etkinligi test edilmeye baslanmistir. Bunlarin i¢inde
ozellikle aract kuruluslarin tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerine etkisi de
literatlirde 6nemli bir yer almaktadir.

Araci kurum tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlarina etkisi lizerine yapilan ilk
calismalardan biri Davies ve Canes (1978)’e aittir. 1971 ve 1972 yillar1 arasinda 597
“al” ve 188 “sat” tavsiyesinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini inceleyen
calismadan elde edilen bulgular araci kurum tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlar
tizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Hisse senedi fiyatlarinin
tavsiye sonrast 20 giinliik siirede eski fiyat araligmma geri donilis yapmamasi yatirim
tavsiyelerinin hisse senetleri ile ilgili dnemli bilgi igerdigi ve bu etkinin kalic1 sonuglara
neden oldugu seklinde yorumlanmistir. Yatirim tavsiyeleri ile ilgili yapilan diger bir
calismada ise, Groth vd. (1979) 1964-1970 yillar1 arasinda ilan edilen yatirim
tavsiyelerini incelemistir. Calisma sonucunda ozellikle “al” tavsiyelerinin hisse senedi
getirileri lizerinde onemli etki yaptig1 tespit edilmistir. Tavsiye sonrasi ilk ay boyunca
tavsiye edilen hisse senetlerinden pozitif anormal getiri elde edilebilecegi, daha sonraki
donemde ise anormal getirilerin sifira yaklastigi goriilmistiir. 1977-1981 yillar1 arasini
kapsayan ve Kanada ve ABD borsasina kote sirketleri iceren bir diger calismada ise
Bjerring vd. (1983) bir¢ok farkli yontem kullanarak yatirim tavsiyelerinin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen sonuglar aract kurum
tavsiyelerine yapilan yatirim sonucunda beklenenin {izerinde getiri elde edilebilecegi
yoniindedir.

Literatiirde yapilan birgok calisma “Wall Street Journal”’da yayinlanan yatirim
Onerileri lizerine odaklanmistir. Albert Jr. ve Smaby (1996) “Wall Street Journal”’in
Dartboard kosesinde 1988-1991 yillar1 arasinda ilan edilen 156 yatirim tavsiyesi
incelemistir. Tavsiye edilen hisse senetlerinin ilan sonrast normaliistii getiri elde ettigi
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ve tavsiye sonrasi hisse senetlerinin yeni fiyat dengesine ulastig1 gériilmiistiir. Bu sonug,
yatirim tavsiyelerinin kisa siireli fiyat hareketlerinden ¢ok uzun vadeli etkilere sahip
oldugunu gostermektedir. Baska bir ifadeyle, yatirim tavsiyeleri yatirnmeilar i¢in énemli
bilgiler igermektedir. ABD borsalarini i¢eren bir diger ¢alismada Womack (1996) 1573
yatirim tavsiyesinin hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi {izerindeki etkisini
incelemistir. Calisma sonucunda yatirimcilarin yatirim tavsiyelerini dikkate almalari
durumunda hem kisa hem de uzun vadede normaliistii getiri elde edebilecegi tespit
edilmistir. Bu sonug, analistlerin hisse senedi se¢imi konusunda basarili olduklarinin bir
gostergesidir. Barber vd. (2001) 1985-1996 yillar1 arasinda NYSE, AMEX ve
NASDAQ borsalarinda islem goren hisse senetlerini igeren ¢alismasinda yatirimeilarin
giinliik bir sekilde yatirim tavsiyelerini dikkate almalar1 durumunda yillik yaklasik %4
normaliistii getiri elde edebileceklerini tespit etmislerdir. Bu sonug, piyasalarin yari-
giicli formda etkin olmadiginin bir gdstergesidir. Moshirian vd. (2009) bu
calismalardan farkli olarak, yatirim tavsiyelerini 13 gelismekte olan {ilkeyi kapsayacak
sekilde incelemislerdir. Her ne kadar farkli iilkeler icin farkli sonuclar elde edilse de,
genel olarak yatirim tavsiyelerinin kisa ve uzun vadede normaliistii getirilere yol actigi
tespit edilmistir. Calismada ayrica normal iistii getirilere neden olabilecegi diisiiniilen
firmaya 6zgii faktorler de analize dahil edilmis ve 6zellikle “al” tavsiyelerinin firmalarin
Piyasa Degeri/Defter Degeri’nden etkilendigi belirlenmistir.

Literatiirde yapilan 6nemli sayida ¢alismada ise, yukarida 6zetlenen bulgularin
aksine yatirim tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkili oldugu ancak bu
etkinin fiyat baskisindan kaynakli olup, uzun vadede fiyatlarin normal seviyelerine geri
donecekleri tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle, bu ¢alismalar her ne kadar kisa stireli
fiyat hareketleri goriilse de yatirnm tavsiyelerinin bilgi iceriginin zayif oldugunu ve
yatirnmcilarin - uzun vadede bu tavsiyeler yardimiyla normaliisti getiri elde
edemeyecegini tespit etmislerdir. Barber ve Loeffler (1993) yatirim tavsiyelerinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisini 1988-1990 yillar1 arasinda Wall Street Journal’in
Dartboard kosesinde yer alan tavsiyeleri temel alarak incelemislerdir. Tavsiyeyi takip
eden iki gilin igerisinde pozitif anormal getirilerin gozlendigi ¢alismadan elde edilen
sonuglar hisse senedi fiyatlarinin hem tavsiyelerin bilgi i¢eriginden hem de kisa vadede
olusan fiyat baskisindan etkilendigini gostermektedir. Kerl ve Walter (2007)’in Alman
borsasinda yaptiklar1 analizler de Barber ve Loeffler (1993)’tin sonuglarini
desteklemektedir. Desai ve Jain (1995) 1968-1991 wyillar1 arasinda Barron’s da
yayinlanan 1751 yatirim tavsiyesinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini incelemis,
tavsiye tarihi ile yaymlanma tarihi arasinda gecen 14 giinliikk slirede “al” tavsiyesi
verilen hisse senetlerinin %1,91 normaliistii getiri elde ettigi gorilmiistiir. Ancak
yaymlanma tarihi sonrasi 3 yillik siire ele alindiginda anormal getirilerin sifira yakin
oldugu ve yatirnmcilarin bu tavsiyeler yoluyla uzun vadede normaliistii getiri elde
edemeyecegi tespit edilmistir. Desai ve Jain’e benzer sekilde Sant ve Zaman (1996)
Business Week'te yer alan yatirim tavsiyeleri tizerine yaptiklar1 calismada olumlu olarak

100



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2017

nitelendirilen hisse senetlerinin tavsiye sonrasi kisa vadede normaliistii getiri elde
ettikleri ancak 6 aylik siirede bu getirilerin ortadan kalktig1 goriilmiistiir. Albert Jr. ve
Smaby (1996) ve Barber ve Loeffler (1993)’in caligmalarina benzer sekilde Liang
(1999) 1990-1994 donemleri arasinda Wall Street Journal’in Dartboard kosesinde
tavsiye edilen hisse senetlerinin kisa ve uzun vadeli performanslarini incelemistir. Elde
edilen sonuglar duyuru tarihi itibariyle 2 gilinliik silire icerisinde yatirimcilarin
normaliistii getiri elde edebilecegini ancak 15 giinliik siirede hisse senedi fiyatlarinin
tavsiye Oncesi degerlerine geri dondiigii tespit edilmistir. Bu sonug, hisse senedi
fiyatlarinin tavsiyelerin bilgi igeriginden ¢ok olay giinii olusan fiyat baskisindan
etkilendigini gostermektedir. Calismadan elde edilen diger bir sonug da 6 aylik siirede
tavsiye edilen yatirnmlarin yaklasik %3,6 deger kaybi yasadigidir. Liden (2004)’iin
Isve¢ borsasi iizerinde yaptigi analizler de yatirim tavsiyelerinin kisa vadede fiyat
baskis1 nedeni ile normaliistii getirilere neden oldugunu desteklemektedir.

Literatiirde yatirim tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigin1 raporlayan ¢alismalar da mevcuttur. Metrick (1999) ve Dewally
(2003)’nin ¢aligmalarindan elde edilen sonuglar yatirnm tavsiyeleri ile normaliistii
getiriler arasinda kisa ya da uzun vadeli herhangi bir iligkinin olmadigini
gostermektedir.

Ulkemizde bu konuda yapilan yalniz iki ¢alismaya ulasilmistir. Bunlardan ilki
Karan ve Ressamoglu (1996) tarafindan gerceklestirilmistir. Calismanin temel amaci
yatirnmcilarin haftalik dergilerde yayimnlanan tavsiyeler dogrultusunda yatirnm karari
verip vermedigini arastirmak ve bu dergilerdeki tavsiyelere gore hisse senedi
alindiginda normaliistii getiri elde edilip edilemedigini belirlemektir. Bu amagcla
yatirnmcilara yonelik anket calismasi yapilmis, ayrica ekonometrik modeller yoluyla
uzman gorislerinin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisi Ekonomist dergisinin uzman
tahminleri kosesindeki tahminler temel alinarak Ocak 1993 — Aralik 1994 tarihleri
arasinda degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, hisse senedi tavsiyeleri fiyat
tizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Sonug¢ itibariyle uzman tavsiyeleri
dogrultusunda hareket eden yatirimcilar normaliistii getiri elde edememektedir.

Tiirkiye’de gerceklestirilen diger bir ¢alisma da Yazict ve Muradoglu (2002)
tarafindan gerceklestirilmistir. Bu calismada da 1993-1998 doneminde Paramatik
dergisinde ¢ikan aract kurum uzmanlarinin hisse senedi alim tavsiyelerinin etkileri
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore her ne kadar kisa vadede Onerilen hisselerin
yatirimeilara normaliistii getiriler sagladig: tespit edilmisse de, bu etkinin uzun vadede
gecerli olmadigi goriilmiistiir. Islem maliyetleri ¢ikarildiktan sonra yatirimcilar uzman
tavsiyelerini dikkate alarak yaptiklar1 yatirim sonucunda herhangi bir normaliistii getiri
elde edememektedirler. Ancak bu bilgilere dergi basilmadan birka¢ giin 6nce ulasan
yatirimeilarin haftalik %5, ve yillik %1500 gibi ¢ok yiliksek bir oranda normal iistii
getiri elde edebilecekleri anlagilmistir.
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3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada Borsa Istanbul’da yer alan hisse senetlerine yonelik Is yatirim
internet sitesinde borsa uzmanlari tarafindan 2007-2015 yillar1 arasinda yapilan hisse
senedi tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi incelenmektedir. Bir 6nceki
boliimde detayli olarak ele alindig1 iizere, yakin zamanda arac1 kurum onerilerinin hisse
senedi fiyatlarina olan etkisi iizerine bir ¢alisma bulunmamaktadir. Ozellikle 2008
finansal krizi ve sonrasmni igeren bir c¢alisma borsasinin etkinliginin tekrar
degerlendirilmesi agisindan onemlidir. Calismada araci kurum tavsiyelerinin hisse
senedi getirilerini ne yonde etkileyecegi olay calismasi yontemiyle analiz edilmistir.
Yontemle ilgili detayl bilgi bir sonraki boliimde ele alinmaktadir. Calisma kapsaminda
yer alan sirketlerin hisse senetlerine ait fiyat bilgisi DataStream veri tabanindan
alinmustir. Aract kurum tavsiyeleri ise Is Yatirrm’in resmi internet sitesinde yer alan
haftalik raporlardan temin edilmistir. Calismada {izerinde durulmasi gereken bir nokta
da yatirim tavsiyelerinin sahip oldugu farkli 6zelliklerdir. Literatiirde yapilan bir¢ok
calismada yatinm tavsiyeleri al ya da sat olarak nitelendirilmis ve bu tavsiyelerin
fiyatlar lizerindeki etkisi incelenmistir. Ancak bu calisma tavsiyelerin niteligi yoniinden
diger calismalardan ayrismaktadir. Is Yatirim, haftalik olarak giincelenen yatirim
raporlarinda al-sat onerilerine ek olarak 2 ayri bashk altinda “Onerilenler” ve
“Onerilmeyenler” olarak hisse senetlerini gruplandirmaktadir. Yatirim sirketi, gelecekte
kendisinden ¢ok yiiksek ya da diisiik performans beklenilen hisse senetleri i¢in daha
detayl1 bilgiler sunmakta ve periyoduk olarak bu listeleri giincellemektedir. Bagka bir
ifadeyle, bu iki liste yatirim sirketinin diger al-sat 6nerilerine ek olarak sirketlerle ilgili
daha detayli bilgilerin sunuldugu, 6zel olarak izlenen ve yatirim sirketinin en fazla
giivendigi tavsiyelerin dahil edildigi listelerdir. Bu yoniiyle ¢alisma, literatiirdeki benzer
calismalardan ayrismaktadir.

Calismanin uygulama kisminda Oncelikli olarak, araci kurumlarin yaptig
tavsiyelerin yaymlandigi giiniin 15 giin 6ncesi ve 15 giin sonrasini kapsayan giinliik
normaliistii getiriler hesaplanmistir. Toplam gozlem periyodu duyurunun yapildigr giin
de dahil edildiginde 31 giindiir. Siirenin olay tarihinden 15 giin 6nce ve 15 giin sonra
secilmesi ile hisse senedi getirilerinin olaya duyarliliginin daha saglikli bigimde 6lgmek
amaglanmistir (Liang, 1999). Olay penceresinin gerekenden uzun segilmesi ¢alismanin
giicinii zayiflatmakta ve olaym anlamliligi hakkinda yanlis degerlendirmelere yol
acabilmektedir. Ayrica, yatirim sirketi tavsiye edilen hisse senetlerinin uzun vadeli
performansint haftalik ve yillik raporlarinda diizenli olarak degerlendirmektedir. Bagka
bir ifadeyle, bu ¢alismanin temel amaci kisa vadede yatirim tavsiyelerinin hisse senedi
fiyatlar tizerindeki etkilerini agiklamak ve piyasanin kisa vadede yatirim tavsiyelerine
verdigi tepkiyi inceleyerek piyasa etkinligini tartismaktir. Bu nedenle, halihazirda
yatirim raporlarinda yer alan uzun vadeli performans degerlendirmesi g¢alismanin
kapsami1 disinda birakilmistir.
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Bu ¢alismada olay ¢alismasi yontemi ile yatirim tavsiyelerinin hisse senedi fiyati
tizerindeki etkisi incelenmistir. Olay calismasi yontemi bir olay gerceklestiginde
piyasanin bu olaya verdigi olagandisi tepkiyi 6lgmede kullanilan bir yaklagimdir. Diger
bir ifade ile olay ¢alismasi, herhangi bir olayin hisse senedinin performansini uzun veya
kisa donemde artirdigi veya artirmadigl konusunda sonuglar ¢ikarilmasini saglayan ve
piyasanin etkinligini 6lgmede kullanilan ekonometrik bir yontemdir. Normaliistli ya da
anormal getiriler olay ¢aligmalarinin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.

Olay ¢alismalarinda en kritik noktalardan biri olay penceresinin belirlenmesidir.
Literatiirde yapilan ¢alismalar dikkate alindiginda yatirim tavsiyelerinin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisi farkli olay pencereleri dikkate alinarak incelenmistir. Olay
penceresinin uzun seg¢ilmesi istatistiksel olarak ¢alismanin giiciinii azaltabilmekte ve
olayin anlamlilig1 hakkinda yanlis degerlendirmelere neden olabilmektedir (Kothari ve
Warner, 2004). Buna karsin olay penceresinin kisa segilmesi ise elde edilen sonuglarin
daha giivenilir olmasini saglamaktadir (Antweiler ve Frank, 2006). Bu calismada
incelemeye konu olan olay aract kurum tavsiyeleri, olayin ger¢eklesme zamani bu
tavsiyelerin duyuruldugu tarih (giin), olay penceresi ise Onerilerin duyuruldugu tarihin
15 giin oncesi ve 15 gilin sonrasi olarak belirlenmistir. Literatiirde yapilan diger
calismalar dikkate alindiginda olay penceresinin ¢ok daha uzun (3 yila kadar)
belirlendigi ¢aligmalar gérmek de miimkiindiir. Ancak, uzman tahminlerinin ele alindig1
Is Yatirim sirketi kendi &nerilerinin yatirim performansini uzun vadeli degerlendirmekte
ve performans analizlerine yatirim raporlarinda yer vermektedir. Baska bir ifadeyle Is
Yatirim sirketinin portfoy performansi haftalik ve yillik raporlarda detayli bir sekilde
yer almaktadir. Bu nedenle bu calismada daha kisa bir olay periyodu tercih edilerek,
uzman tavsiyelerinin kisa siireli etkisi degerlendirilmektedir.

Sonug itibariyle olay ¢alismasinin amaci, bir olaymn piyasaya ilk duyuruldugu
tarth etrafinda normaliistii getiri saglayip saglamadigini tespit etmektir. Normaliistii
getiriler, Onerilerin yaymlanmadiglr veya haberlerin duyurulmadigi anda olan normal
getirilerden diisiik veya yliksek olan getirilerdir ve “anormal getiriler” olarak da ifade
edilmektedir.

Matematiksel olarak hisse senetlerinin anormal getirileri asagidaki gibi
hesaplanmistir (Yazici ve Muradoglu, 2002):

AG, = Gy + Gy

Formiildeki AG;, 1 hisse senedi i¢in t giliniindeki olagandis1 veya anormal
getiriyi, G;, i hisse senedinin t giinliindeki getirisini, G,, . t giiniindeki pazar getirisini
ifade etmektedir.

Ikinci asamada, her hisse senedi icin ilgili giinde elde edilen anormal getiriler
toplanip, hisse senedi sayisina boliinerek ortalama anormal getiri (OAG) elde edilmistir.
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N
1
0AG, =+ Zﬂsm
t=1

Son agamada ise t zamandaki ortalama kiimiilatif anormal getiriler (OKAG) su

sekilde elde edilmistir:

T

OKAG, = Z 0AG,

=1

Calismada ortalama anormal getiri (OAG) ve ortalama kiimiilatif anormal
getirilerin (OKAG) istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadigini test etmek igin
bircok calismada oldugu gibi t degeri su sekilde hesaplanmistir:

KAG,

(oKAG,)/\n

Formiildeki @AG, t zamandaki kiimilatif anormal getiriyi, oQ0AG, ortalama
anormal getirilerin standart sapmasini, n ise Orneklem sayisini ifade etmektedir.

Logac =

Anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin anlamlilik degerlerine ek olarak ¢alismada her
giin i¢in anormal getirisi sifirdan biiyiik ya da kii¢lik olan gézlem sayisi hesaplanmls1 ve
toplam gbzlem sayisina boliinerek o gilin i¢in ortalama pozitif ya da negatif gozlem
sayisinin toplam gozlem sayisina orani hesaplanmistir. Daha sonra bu oranlarin
(oranlarin) z degerleri yoluyla istatistiksel olarak 0,5’ten farkli olup olmadigi test
edilmistir. Bu testin yapilmasindaki amag sonuglarin giivenirliginin saglanmasidir. Aksi
takdirde, u¢ degerler nedeniyle anormal getiriler olmasi1 gerekenden biiyiik ya da kii¢iik
olabilecek ve analiz sonuglarmi olumsuz etkileyebilecektir. Z degeri su sekilde

hesaplanmustir.
p—105
z =
—
Jeg/n

Esitlikteki p, anormal getirisi sifirdan biiylik ya da kiigiik olan o6rneklem
sayisinin toplam Orneklem sayisina oranini, q ise 1-p degerini ifade etmektedir. Son
olarak n drneklem sayisina karsilik gelmektedir.

4. HIPOTEZLERIN OLUSTURULMASI

Is yatirnm uzmanlariin yaptiklart yatinm tavsiyeleri “Onerilen” ve
“Onerilmeyen” hisse senetleri olmak iizere 2 ana baglik altinda gruplanmistir. Her hafta
aciklanan raporla birlikte, bazi hisseler oneri listesine dahil olurken bazi hisseler de bu
listeden ¢ikarilmistir. Ayni raporda ele alinan diger bir baslik da onerilmeyen hisse

! Onerilen hisse senedi listesine dahil edilen ve Gnerilmeyen hisse senetleri listesinden ¢ikartilan hisse
senetlerinde anormal getirisi sifirdan biiyiik olan 6rneklem sayisinin toplam Orneklem sayisina orant
hesaplanirken; 6nerilen hisse senedi listesinden ¢ikartilan ve dnerilmeyen hisse senetleri listesine eklenen
hisse senetleri i¢in anormal getirisi sifirdan kiigiik olan 6rneklem sayisinin toplam 6rneklem sayisina orant
hesaplanmustir. Z degerleri bu oranlar1 dikkate alinarak hesaplanmustir.
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senetleridir. Gelecek performansi olumsuz olarak goriilen hisse senetleri bu listeye dahil
edilirken, daha once bu listeye eklenen bazi hisse senetleri ise olumsuz durumun
ortadan kalkmasi sonucunda bu listeden ¢ikarilmistir. Bu dogrultuda, bu listelere
eklenen ya da ¢ikan hisse senetlerindeki fiyat hareketliginin incelenmesi bu ¢alismanin
temel amacinmi olusturmaktadir. Sonug olarak, yatirim tavsiyesi iceren 4 farkli hisse
senedi grubu su sekilde 6zetlenebilir:

a. Oneri listesine eklenen hisse senetleri
b. Oneri listesinden ¢ikan hisse senetleri
C. Onerilmeyen listesine eklenen hisse senetleri
d. Onerilmeyen listesinden ¢ikan hisse senetleri

Calismanin veri seti, Eyliil 2007 — Nisan 2015 déneminde BIST de islem goren
sirketlerin hisse senetlerine yonelik aract kurumun yaptigi oneri ve tavsiyelere gore
toplam 299 onerilen ve Onerilmeyen hisse senedini kapsamaktadir. Bu Oneri ve
tavsiyelere gore 127 hisse senedi Oneri listesine eklenmis, 116 hisse senedi Oneri
listesinden c¢ikarilmis, 26°s1 6nerilmeyen listesinden ¢ikarilmis ve 30'u da Onerilmeyen
hisse senetleri listesine dahil edilmistir. Onerilmeyen hisse senedi listesi 2009 yilindan
itibaren olusturulmaya baslanmistir. Bu nedenle, bu grupta yer alan gdzlem sayisi
Onerilen hisse senedi listesine oranla daha azdir.

Bu ¢alismanin temel amaci aract kurum tavsiyelerinin kisa vadede hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki etkisini inceleyerek piyasasinin yari giicli formda etkin olup
olmadigini irdelemektedir. Bu amag¢ dogrultusunda olusturulan dort ayri hipotez asagida
detayli bir sekilde agiklanmaktadir.

Calismanin ilk hipotezi, yatirimeilarin 6neri listesine dahil edilen sirketlere ait
hisse senetlerine yaptig1 yatirimlardan asir1 getiri elde etmeleri ile ilgilidir. Yatirimcilar
yatirnm tavsiyelerine olumlu yaklasarak onlarin Onerdigi hisse senetlerini alma ve
onermediklerini ise satma egilimi icerisindedirler. Literatiir boliimiinde detayli olarak
ele alindig1 lizere yapilan bir¢ok ¢alismada olumlu yatirim Onerilerinin hisse senedi
fiyatlarinda kisa ve hatta uzun vadeli normaliistii getirilere neden oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug, yatirim Onerilerinin bilgi iceriginden kaynakli olabilecegi gibi
ozellikle kisa stireli fiyat hareketleri i¢in fiyat baskist yoluyla da normaliistii getiriler
elde edilebilecegini gostermektedir. Bu beklentiler dogrultusunda ilk hipotez su sekilde
olusturulmustur.

Hi: Araci kurum oneri listesine dahil edilen sirketlere ait hisse senedi
fiyatlarinda duyuru sonrasi anormal arti§ yasanir.

Calismada ele alinan ikinci hipotez, listeden ¢ikarilan sirketlere ait hisse
senetlerinin bu duyurulardan negatif etkilendigi yoniindedir. Uzman degerlendirmeleri
sonucu herhangi bir olumsuzluktan kaynaklanarak bu sirketler oOneri listesinden
cikarilmistir. Aract kurumlarin tavsiyelerini dikkate alan yatirimcilarin listeden ¢ikarilan
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hisse senetlerini satma egiliminde olduklar diisiiniildiigiinde mevcut hisselerin fiyatinda
diisiis gerceklesmesi beklenmektedir. Buna gore hipotez su sekilde olusturulmustur:

H,: Araci kurum oneri listesinden ¢ikarilan sirketlere ait hisse senedi fiyatlarinda
duyuru sonrasi anormal diislis yasanir.

2009 yil1 itibariyle Is Yatirim tarafindan &nerilen hisse senedi listesine ek olarak
Onerilmeyen hisse senedi listesi de olusturulmaya baglanmistir. Bu listeye eklenen hisse
senetleri ile ilgili olarak H, hipotezinde oldugu gibi hisse senedi fiyatlarinda olay
sonras1 anormal diislis yasanmasi beklenmektedir. Baska bir ifadeyle, her ne kadar
Onerilen listesinden ¢ikartilmak ile onerilmeyen hisse senetleri listesine dahil edilmek
farkli olaylar olsa da, iki duyurunun da olumsuz nitelik tasimasindan dolay1 piyasanin
bu iki duyuruya benzer tepki gosterecegi beklenmektedir. Bu dogrultuda hipotez su
sekilde olusturulmustur:

Hs: Araci kurum Onerilmeyen hisse senetleri listesine dahil edilen sirketlerin
duyuru sonrasi hisse senedi fiyatlarinda anormal diisiis yasanir.

Aract kurumlarin bazi sirketlerin isimlerini Onerilmeyen listeden ¢ikarmak
yoniinde yaptigr duyurular yatirimcilar tarafindan pozitif degerlendirildiginde bu
sirketlerin hisse senetlerine ilgi artabilir. Ayrica, sirket ile ilgili olumsuz durum
giderildiginden bu sirketler onerilmeyen hisse senedi listesinde artik yer almamaktadir
ve bu durum mevcut hisselerin fiyatinda artisa neden olabilecektir. Bu dogrultuda
Onerilmeyen hisse senedi listesinden ¢ikan sirketlerle ilgili hipotez su sekilde
olusturulmustur:

Hs: Aract kurum Onerilmeyen hisse senedi listesinden ¢ikarilan sirketlerin
duyuru sonrasi hisse senedi fiyatlarinda anormal artis yasanir.

5. BULGULAR

Tablo 1°’de oOmeri listesine eklenen hisse senetleri ile ilgili sonuglar yer
almaktadir. Oneri listesine eklenen hisse senetleri olay giinii yaklasik %1,45 ortalama
anormal getiri elde etmektedir. Elde edilen sonug %1 seviyesinde anlamlidir. Olay giinii
sonrasi (+1 ve +2) da piyasanin yatirim tavsiyesine olumlu tepkisi devam etmektedir. 3
giinliik (0, +1 ve +2) kiimiilatif anormal getiri ise yaklasik olarak %2,88 seviyesindedir.
Olay sonrasi1 2. giinden sonra piyasa tepkisi normal seviyelere ulagsa da, 15 giinliik olay
penceresinde fiyatlarda olay dncesi seviyeye doniis gozlenmemistir. Bagska bir ifadeyle,
tavsiye sonrasi hisse senetleri ile ilgili yeni bir fiyat seviyesi olusmus ve bu seviye kisa
vadede korunmustur. Bu durum, yatirimcilarin uzman tavsiyelerini onemli Olclide
dikkate aldigim1 ve yatinm kararlarim1 bu tavsiyeleri dikkate alarak verdigini
gostermektedir. Tavsiye Oncesi fiyat hareketliligi incelendiginde ise 6zellikle duyuru
oncesi ilk giin 6nerilen hisse senedi fiyatlarinin yiikselmeye basladig1 goriilmektedir. Bu
sonug, Onerilen hisse senetleri ile 1ilgili yatirimcilarin duyuru Oncesinde bir
beklentilerinin oldugunu ve bazi yatirnmcilarin bu dogrultuda pozisyon aldigina isaret
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etmektedir. Diger bir muhtemel agiklama ise, hisse senedi fiyatlarinin duyuru 6ncesinde
bir artis trendi igerisinde olduklar1 ve uzman tavsiyelerinin bu trendi dikkate alarak
yatirimcilara “al” tavsiyesi verdikleridir.

Ayrica Tablo 1’in alt boliimiinde yer alan [-5,-1], [-1,+1], [-5,+5] ve [-15,+15]
olay araliklari i¢in hesaplanan ortalama kiimiilatif anormal getiriler istatistiksel olarak
%1 ve %5 seviyesinde anlamli bulunmustur. Sonug itibariyle, tavsiyelerin duyuruldugu
olay giiniinii takip eden giinlerde hisse senetlerinde asir1 getiri s6z konusudur. Hisse
senetlerinde agiklama Oncesi ve sonrasi asir1 getirilerin varlifi piyasanin etkin
olmadigin1 gostermektedir ve dolayisiyla Hj hipotezi kabul edilmistir. Yani yatirimcilar
aract kurum tavsiyelerine pozitif tepki vermektedirler. [-15,+15] aralifinda elde edilen
ortalama kiimiilatif anormal getiriler Sekil 1’de sunulmustur. Sekil 1’den de
goriilebilecegi gibi duyuru Oncesi baslayan fiyat hareketliligi duyurudan sonraki
giinlerde de devam etmektedir. Duyurudan 15 giin 6ncesi ve 15 giin sonrasi1 dikkate
alinarak hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde kiimiilatif anormal
getirilerin %5’in lizerinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Onerilen Hisse Senetleri Listesine Dahil Edilen Hisse Senetlerinin Anormal

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

[-5,-1] 1,060 *

[-1,+1] 2,791 fola

[-5,+5] 4,286 bl

[-15,+15] 5,317 **

Notlar: OAG, OKAG ve AG sirasiyla ortalama anormal getiri, ortalama kiimiilatif anormal getiri ve
anormal getiriyi ifade etmektedir. “Giin” siitununda yer alan “0” ifadesi Onerinin yapildigi giinii
gostermektedir. %AG orneklemdeki sifirdan bilyiik gdzlem sayisinin toplam gozlem sayisina oranini ifade
etmektedir. Z degerleri %AG degerlerinin 0,5’ten biiyiik olma olasiligini test eden degerlerdir. ** ve *

sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Tablonun alt kisminda farkli olay
pencerelerindeki ortalama kiimiilatif anormal getiriler raporlanmistir. Orneklem biiyiikliigii 127°dir.

Sekil 1. Onerilen Hisse Senetleri Listesine Dahil Edilen Hisse Senetlerinin Kiimiilatif
Anormal Getirileri [-15,+15]

Ortalama Kiimilatif Anormal
Getiri (%)

) -%5-13-11 9 7 5 -3 -1 1 3 5 7 9 11 13 15

Olay penceresi

Diger yandan, olay giinlii normaliistii getiri elde eden hisse senedi sayisinin
toplam hisse senedi oran1 yaklasik %72 seviyesindedir. Bu oran duyurudan sonraki iki
giin de yaklasik %58-60 seviyesindedir. Bu sonug, kiimiilatif anormal getirilerden elde
edilen sonuglart dogrulamaktadir. Analize dahil edilen hisse senetlerinin 6nemli bir
béliimii duyuru sonras1 normaliistii getiri elde etmislerdir®.

Tablo 2’de Onerilen hisse senetleri listesinden c¢ikarilan hisse senetlerinin
anormal ve kiimiilatif anormal getirileri sunulmaktadir. Tablo incelendiginde 6zellikle
olay giinii listeden ¢ikartilan hisse senetlerinde anlamli bir diisiis gozlenmistir (%0,65).
Olay sonras1 10 giinliik siire incelendiginde ise 10 giiniin 9’unda listeden ¢ikartilan hisse
senedi fiyatlarinda anormal diisiis gézlenmektedir. 10. giinden sonra ise hisse senedi

2 Calismada islem maliyetleri gz ardi edilmistir.
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fiyatlarinda bir miktar toparlanma goriilse de, bu durum o6nceki kayiplar1 azaltacak
seviyede degildir. Bu sonug, piyasanin uzman tavsiyelerinin yatirimcilar tarafindan
dikkate alindigina ve yatirimcilarin bu hisse senetlerini portféylerinden ¢ikarma
egiliminde olduklarina isaret etmektedir. Kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde ise
0-15 giin araliginda listeden c¢ikartilan hisse senetlerinin fiyatlarinda yaklasik %1,6
diisiis yasandig1 goriilmektedir. Olay giinii sonrasi elde edilen negatif kiimiilatif anormal
getirilerin tamamu istatistiksel olarak anlamlidir. Ek olarak, olay giinii ve olaydan bir
sonraki giin Oneri listesinden ¢ikartilan hisse senetlerinin yaklasik %65-66’1ik bolimii
hisse senedi fiyatlarinda diisiis yasamistir. Bu sonug da listeden ¢ikarilma duyurusunun
yatirimcilar tarafindan olumsuz bir haber olarak goriildiigii ve yatirimcilarin bu hisse
senetlerini  portfoylerinden c¢ikarma egiliminde olduklarini gostermektedir. Sonug
olarak, listeden c¢ikartilan hisse senedi fiyatlarinda duyuru sonrasi anormal diisiis
yasanacagl seklinde olusturulan H; kabul edilmistir. Tabloda dikkat ¢eken diger bir
nokta ise duyuru Oncesi hisse senedi getirilerinin genel olarak pozitif olmasidir. Duyuru
oncesini kapsayan 15 giinliik olay penceresinin 11 giiniinde hisse senedi fiyatlar
artmigtir. Is yatiim raporlar1 incelendiginde hisse senetlerinin oneri listesinden
cikartilmasinin en biiyilk nedenlerinden biri olarak hisse senetlerinin kendilerinden
beklenen potansiyele ulagsmasi ve gelecekte bu hisse senetlerinden gegmise oranla
olumlu performansin beklenmemesi olarak belirtilmistir. Tablo 2’nin alt boliimiinde
raporlanan farkli olay pencereleri dikkate alinarak elde edilen kiimiilatif anormal
getirilerin istatistiksel olarak anlamsiz olmasinin en 6nemli nedeni budur. Bagka bir
ifadeyle, duyuru sonrasi hisse senedi fiyatlarinda goriilen anormal diisiis, duyurudan
once gerceklesen fiyat artisi neticesinde etkisini kaybetmistir.

Sekil 2°de o6neri listesinden ¢ikartilan hisse senetlerinin -15,+15 olay penceresi
igerisindeki ortalama kiimiilatif anormal getirileri goriilmektedir. Sekilde dikkate ¢eken
en Oonemli nokta fiyatlarda duyuru Oncesi yasanan ylikselisin aksine duyuru giinii ve
sonrasinda yasanan biiyiik disiistiir. Duyurudan sonraki hafta hisse senedi fiyatlarinda
bir miktar toparlanma yasansa da hisse senedi fiyatlarinin duyuru 6ncesi seviyelerine
ulastigini séylemek miimkiin degildir.

Tablo 3’te Onerilmeyen hisse senetleri listesine dahil edilen hisse senetleri ile
ilgili olay c¢alismasinin sonuglart verilmistir. Buna gore duyurunun yapildigr giin
%1,38lik negatif anormal getiri goriilmiistiir ve bu deger %1 dilizeyinde anlamlidur.
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Sekil 2. Onerilen Hisse Senetleri Listesinden Cikarilan Hisse Senetlerinin
Kiimiilatif Anormal Getirileri [-15,+15]

2.5
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=
]

bt
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Ortalama Kiimilatif Anormal
Getiri (%)
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-1%5-13-11 9 -7y 5 3 -1 1 3 5 7 9 13 15
-0.5 .
Olay Penceresi

Tablo 2. Onerilen Hisse Senetleri Listesinden Cikarilan Hisse Senetlerinin Anormal

Getirisi

Giin OAG(%) t(OAG)  OKAG(%) t(OKAG) %AG<0  z-degeri
-15 0,041 (0,241) 0,041 (0,241) 50,86 (0,19)
-14 0,306 (1,713) 0,347 (1,428) 44,83 (-1,11)
-13 -0,020 (-0,109) 0,327 (1,130) 50,86 (0,19)
-12 0,157 (0,865) 0,484 (1,431) 48,28 (-0,37)
-11 0,193 (1,034) 0,677 (1,749) 47,41 (-0,56)
-10 0,439 (2,004)* 1,116 (2,418)* 44,83 (-1,11)
9 0,419 (1,921) 1,535 (2,905)** 41,38 (-1,86)
-8 -0,232 (-1,460) 1,303 (2,336)* 56,03 (1,30)
-7 0,283 (-1,284) 1,020 (1,671) 50,00 (0,00)
-6 0,277 (1,302) 1,297 (1,968) 52,59 (0,56)
5 0,375 (1,529) 1,672 (2,138)* 48,28 (-0,37)
-4 0,106 (0,503) 1,778 (2,023)* 50,86 (0,19)
-3 0,129 (0,575) 1,907 (2,112)* 53,45 (0,74)
2 -0,062 (-0,263) 1,846 (1,877) 50,00 (0,00)
-1 0,212 (0,817) 2,058 (1,942) 56,03 (1,30)
0 -0,647 (-2,670)** -0,647 (-2,670)** 66,38 (3,53)**
1 -0,302 (-1,467)  -0,949 (-3,122)** 64,66 (3,16)**
2 -0,010 (-0,054)  -0,959 (-2,665)** 47,41 (-0,56)
3 -0,468 (-2,265)* -1,428 (-3,640)** 57,76 (1,67)*
4 -0,123 (-0,572)  -1,550 (-3,992)*=* 50,86 (0,19)
5 -0,067 (-0,292)  -1,617 (-3,627)** 50,00 (0,00)
6 0,025 (0,111) -1,592 (-3,411)** 54,31 (0,93)
7 -0,153 (-0,789)  -1,745 (-3,338)** 56,03 (1,30)
8 -0,252 (-1,255)  -1,997 (-3,536)** 54,31 (0,93)
9 -0,096 (-0,503)  -2,093 (-3,621)** 49,14 (-0,19)
10 -0,286 (-1,282)  -2,379 (-3,859)** 50,86 (0,19)
11 0,001 (0,003) -2,379 (-3,638)** 49,14 (-0,19)
12 0,442 (2,082)*  -1,937 (-2,978)** 42,24 (-1,67)
13 0,075 (0,431) -1,861 (-2,992)** 54,31 (0,93)
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14 0,271 (1,312)  -1,590 (-2,420)* 48,28 (-0,37)

15 -0,087 (-0,415)  -1,677 (-2,424)* 55,17 (1,11)
Olay Penceresi (%)

[-5,-1] 0,760

[-1,+1] -0,737

[-5,45] -0,857

[-15+15] 0,381

Notlar: OAG, OKAG ve AG sirasiyla ortalama anormal getiri, ortalama kiimiilatif anormal getiri ve
anormal getiriyi ifade etmektedir. “Giin” siitununda yer alan “0” ifadesi Onerinin yapildigi gilinii
gostermektedir. %AG orneklemdeki sifirdan kiigiik gézlem sayisinin toplam gozlem sayisina oranini ifade
etmektedir. Z degerleri %AG degerlerinin 0,5’ten kii¢iikk olma olasiligin test eden degerlerdir. ** ve *
sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Tablonun alt kisminda farkli olay

pencerelerindeki ortalama kiimiilatif anormal getiriler raporlanmistir. Orneklem biiyiikliigii 116°dur.

Tablo 3. Onerilmeyen Hisse Senedi Listesine Dahil Edilen Hisse Senetlerinin Anormal

Getirisi

Giin OAG(%) t(OAG)  OKAG(%) t(OKAG) %AG<0  z-degeri
-15 0,487 (1,439) 0,487 1,439 43,33 (-0,73)
-14 1,297 (3,199)** 1,785 3,737** 33,33 (-1,82)
-13 0,102 (0,180) 1,887 2,201* 46,67 (-0,36)
-12 0,426 (1,444) 2,313 2,379%* 50,00 (0,00)
-11 -0,585 (-1,335) 1,727 2,311* 70,00 (2,19)**
-10 -0,023 (-0,061) 1,704 2,553* 36,67 (-1,46)
9 0,299 (1,111) 2,003 2,737** 43,33 (-0,73)
-8 0,131 (0,597) 2,133 2,702* 46,67 (-0,36)
-7 -0,090 (-0,433) 2,044 2,642* 60,00 (1,09)
-6 0,462 (1,535) 2,505 2,058%* 40,00 (-1,09)
5 0,575 (1,823) 3,080 3,289** 43,33 (-0,73)
-4 0,329 (1,116) 3,409 3,386** 36,67 (-1,46)
-3 -0,317 (-0,954) 3,093 3,097** 50,00 (0,00)
2 0,555 (1,252) 3,648 3,320%* 43,33 (-0,73)
-1 -0,222 (-0,412) 3,426 3,105%* 56,67 (0,73)

0 -1,378 (-3,123)** -1,378 -3,123** 73,33 (2,55)**
1 -0,330 (-0,782)  -1,708 -2,707* 60,00 (1,09)

2 0,003 (0,011) -1,705 -2,778%* 53,33 (0,36)

3 -0,365 (-1,122)  -2,070 -3,434%* 50,00 (0,00)

4 -0,091 (-0,351)  -2,161 -3,226%* 46,67 (-0,36)
5 -0,467 (-1,856)  -2,628 -3,339%* 70,00 (2,19)**
6 -0,253 (-0,948)  -2,880 -3,322%* 56,67 (0,73)

7 -0,315 (-1,462)  -3,196 -3,647** 63,33 (1,46)

8 0,051 (0,207) -3,144 -3,051** 53,33 (0,36)

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

[-5,-1] 0,921

[-1,+1] -1,930 *

[-5,+5] -1,707

[-15,+15] -0,791

Notlar: OAG, OKAG ve AG sirastyla ortalama anormal getiri, ortalama kiimiilatif anormal getiri ve
anormal getiriyi ifade etmektedir. “Giin” siitununda yer alan “0” ifadesi Onerinin yapildig1 giinii
gostermektedir. %AG 6rneklemdeki sifirdan kiiciik gézlem sayisinin toplam gozlem sayisina oranini ifade
etmektedir. Z degerleri %AG degerlerinin 0,5’ten kii¢iik olma olasiligini test eden degerlerdir. ** ve *
sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Tablonun alt kisminda farkli olay

pencerelerindeki ortalama kiimiilatif anormal getiriler raporlanmustir. Orneklem biiyiikliigii 30°dur.

Sekil 3. Onerilmeyen Hisse Senetleri Listesine Dahil Edilen Hisse Senetlerinin

Kiimiilatif Anormal Getirileri [-15,+15]

-15 -13 -11 -9 - - - - 15

Ortalama Kiimiilatif Anormal
Getiri (%)
=

Olay Penceresi

Duyuru sonrasi1 kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde ise, Tablo 2’deki
duruma benzer bir durumla karsi kasiya oldugumuz goriilmektedir. Duyuru Oncesi
ortaya c¢ikan olumlu fiyat hareketleri, duyuru sonrasi fiyatlarda diisiis seklinde kendini
gostermistir. Duyuru oncesi getiriler incelendiginde, hisse senetlerinin pozitif anormal
getiri elde ettigi goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni, aract kurumun kendisinden
beklenen potansiyele ulasan bazi sirketleri gelecekte artik daha fazla getiri
yaratmayacag diisiiniilerek onerilmeyen hisse senetleri listesine eklemesidir. Baska bir
ifadeyle, onerilmeyen listesine eklenen bazi sirketlerin bu listeye eklenme nedeni araci
kurum tarafindan potansiyellerine ulastiklarinin diisiiniilmesidir. Bu durum da, duyuru
oncesi pozitif fiyat degisimi olarak tablolara yansimaktadir. Tabloda dikkat c¢eken
onemli bir nokta da duyuru sonrasi fiyatlardaki diisiisiin istikrarli olarak devam
etmesidir. Bu sonug, olay giinii goriilen fiyat diisiislerinin fiyat baskisindan c¢ok
duyurunun bilgi igerigi ile ilgili oldugu goriisiinii desteklemektedir. Baska bir ifadeyle,
yatirimcilar onerilmeyen hisse senetleri listesine eklenen firmalarin gelecekte olumsuz
performans gosterecegine inanmakta ve bu hisse senetlerini portfoylerinden kalici

112



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2017

olarak cikarmaktadirlar. Sekil 3 ile Sekil 2 karsilastirildiginda ise, onerilmeyen hisse
senedi listesine eklenen sirketlerin duyurudan daha fazla etkilendigi gbze ¢arpmaktadir.
Diger bir deyisle, piyasaya yeni gelen olumsuz bir gelisme (6nerilmeyen listesine dahil
olma), daha 6nce ortaya ¢ikmis olumlu bir gelismenin ortadan kalkmasina (6nerilen
listesinden ¢ikarilma) gore hisse senedi fiyatlar iizerinde daha fazla etkiye sahiptir. Bu
durum, davranigsal finans literatiiriinde siklikla yer alan, yatirimcilarin olumsuz
haberlere daha fazla tepki vermesi seklinde agiklanabilir. Duyuru sonrasi 15 giinliik
slirede olusan fiyatlardaki yaklasik %4’lik diisiis (Tablo 3) bu goriisii destekler
durumdadir. 31 giinliik olay penceresi kapsaminda olusan kiimiilatif anormal getirilerin
sunuldugu Sekil 3’te de duyuru sonrasi fiyatlardaki diisiis acgik bir sekilde
goriilmektedir. Sonug olarak Hz dogrulanmustir.

Tablo 4'te Onerilmeyen hisse senetleri listesinden c¢ikartilan hisse senetleri ile
ilgili sonuglar verilmistir. Tablodan goriilebilecegi gibi, her ne kadar olay gilinii
piyasanin duyuruya pozitif tepki verdigi goriilse de bu tepki istatistiksel olarak anlamli
degildir. Olaydan sonraki giinler incelendiginde ise ne ortalama anormal getiriler ne de
kiimiilatif anormal getiriler istatistiksel olarak anlamlidir. Olay giinii pozitif anormal
getiri gerceklesen hisse senedi sayisinin Orneklemdeki toplam hisse senedi sayisina
orani yaklagik olarak 0,54’tiir ve z degeri anlamsizdir. Bu da, 6nerilmeyen hisse senedi
listesinden ¢ikartilma duyurusunun piyasa iizerinde herhangi bir olumlu etki
yaratmadigimi gostermektedir. Bu nedenle Hy hipotezi reddedilmistir. Sekil 4’te olay
giininden 15 gilin Oncesi ve 15 gilin sonrasimni iceren kiimiilatif anormal getiriler
gosterilmektedir. Grafikten de goriilebilecegi gibi duyuru sonrasi siiregte hisse senedi
dalgali bir seyir izlemistir. Her ne kadar duyuru sonrasi ilk iki giin hisse senedi
fiyatlarinda bir miktar artis gozlense de, piyasanin duyuruya olumlu tepki verdigini
dogrulayacak herhangi bir bulguya rastlanmamastir.

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, yatirimcilarin yatirim
onerilerini dikkate aldiklar1 goriilmektedir. Sadece Onerilmeyen hisse senetleri
listesinden g¢ikartilan hisse senetlerinin fiyatlarinda anlamli bir hareketlilik
gozlenmemektedir.
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Sekil 4: Onerilmeyen Hisse Senetleri Listesinden Cikarilan Hisse Senetlerinin Anormal

Getirisi [-15,+15]

-15 -13 -11 - -5 -3 - 11713 15
-0.5

|
[y

-1.5

Ortalama Kumdiilatif Anormal
Getiri (%)

Olay Penceresi

Tablo 4: Onerilmeyen Hisse Senetleri Listesinden Cikarilan Hisse Senetlerinin

Anormal Getirisi

Giin OAG(%) {(OAG)  OKAG(%) t(OKAG) %AG>0  z-degeri
-15 0,699 (2,433)* 0,699 (2,433)* 69,23 (1,96)
-14 -0,742 (-1,806)  -0,044 (-0,087) 46,15 (-0,39)
-13 0,162 (0,563) 0,118 (0,193) 61,54 (1,18)
-12 -0,245 (-0,736)  -0,126 (-0,196) 50,00 (0,00)
-1 0,233 (0,484) 0,107 (0,130) 50,00 (0,00)
-10 -0,092 (-0,195) 0,015 (0,014) 50,00 (0,00)
-9 0,184 (0,946) 0,199 (0,198) 50,00 (0,00)
-8 -0,226 (-0,467)  -0,027 (-0,025) 61,54 (1,18)
7 -0,426 (-0,654)  -0,453 (-0,352) 53,85 (0,39)
-6 -0,292 (-0,779)  -0,745 (-0,559) 50,00 (0,00)
5 -0,291 (-0,706)  -1,036 (-0,909) 34,62 (-1,57)
-4 0,232 (0,591)  -0,804 (-0,686) 50,00 (0,00)
-3 -0,624 (-1,164)  -1,428 (-1,082) 46,15 (-0,39)
-2 0,238 (0,520)  -1,190 (-0,902) 57,69 (0,78)
-1 0,241 (0,715)  -0,948 (-0,680) 53,85 (0,39)
0 0,686 (1,643) 0,686 (1,643) 53,85 (0,39)
1 20,221 (-0,628) 0,465 (0,865) 57,69 (0,78)
2 -0,620 (-1,830)  -0,155 (-0,257) 46,15 (-0,39)
3 -0,168 (-0,470)  -0,322 (-0,498) 38,46 (-1,18)
4 1,018 (2,588)* 0,696 (0,950) 50,00 (0,00)
5 -0,172 (-0,566) 0,523 (0,629) 53,85 (0,39)
6 -0,052 (-0,139) 0,471 (0,543) 53,85 (0,39)
7 -0,165 (-0,471) 0,306 (0,360) 46,15 (-0,39)
8 0,365 (1,443) 0,671 (0,721) 53,85 (0,39)
9 0,097 (0,283) 0,768 (0,769) 57,69 (0,78)
10 0,146 (0421) 0,914 (0,940) 61,54 (1,18)
11 -0,008 (-0,024) 0,906 (0,973) 61,54 (1,18)
12 -0,152 (-0,456) 0,754 (0,777) 53,85 (0,39)
13 0,606 (1,634) 1,360 (1,321) 61,54 (1,18)
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14 0,257 (0,586) 1,617 (1,303) 57,69 (0,78)
15 -0,040 (-0,136) 1,577 (1,295) 65,38 (1,57)
Olay Penceresi (%)

[-5,-1] -0,203

[-1,+1] 0,706

[-5,+5] 0,320

[-15,+15] 0,628

Notlar: OAG, OKAG ve AG sirasiyla ortalama anormal getiri, ortalama kiimiilatif anormal getiri ve
anormal getiriyi ifade etmektedir. “Giin” siitununda yer alan “0” ifadesi Onerinin yapildig1 giinii
gostermektedir. %AG 6rneklemdeki sifirdan biiyiik gozlem sayisinin toplam gozlem sayisina oranini ifade
etmektedir. Z degerleri %AG degerlerinin 0,5’ten biiyiik olma olasiligin test eden degerlerdir. ** ve *
sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Tablonun alt kisminda farkli olay
pencerelerindeki ortalama kiimiilatif anormal getiriler raporlanmistir. Orneklem biiyiikliigii 26°dur.

6. SONUC

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore hisse senedi fiyatlar1 yeni gelen haberlere hizli
bir sekilde tepki vermeli ve kimse piyasadan normalin iistiinde getiri elde edememelidir.
Bu teori genel olarak menkul kiymet fiyatlarinin pazara ulasan tiim bilgileri yansittigini
ortaya koymaktadir. Hipoteze gore hisse senedi fiyati, herkes tarafindan ulasilabilen
bilgiyi yansitmaktadir. Pazar etkinligi Fama tarafindan ortaya konuldugu gibi, zayif,
yar1 giiglii ve giiclii olabilecektir.

Uzun yillardir borsa, gazete veya dergilerde yayimlanan uzman tavsiyelerinin
hisse senedi fiyatina etkisinin olup olmadigi ve bu tavsiyelerin kullanilarak anormal
getirinin elde edilip edilemedigi tartisma konusu olmustur. Sonug olarak bu konuda
yapilan calismalarin 6nemli bir boliimiinde araci kurum tavsiyelerinin hisse senedi
fiyatlar iizerinde 6zellikle kisa vadede etkili oldugu tespit edilmistir. Bu caligmalarin
bazilarinda araci kurum tavsiyelerinin hisse senedi fiyati tizerinde duyuru sonrasi olusan
fiyat baskisindan kaynakli kisa siireli bir fiyat hareketi olusturdugu tespit edilirken,
diger caligmalarda ise aracit kurum tavsiyelerinin bilgi iceriginden dolayr duyurularin
uzun vadeli etki yarattigi, baska bir ifadeyle duyuru sonrasi ilgili hisse senetlerinde yeni
bir fiyat dengesi olustugu gozlenmistir. Son olarak bazi ¢aligmalarda ise kisa ya da uzun
vadeli herhangi bir etkiye rastlanmamistir. Her ne kadar bu c¢alismalarin 6nemli bir
boliimii benzer veri setlerini igeren ¢alismalar olsalar da, elde edilen sonuglarin farkli
olmasi piyasalarin zaman igerisinde etkinliginin degisebilecegini gostermektedir. Son
yillarda aract kurum tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi iizerine
Tiirkiye’de herhangi bir ¢aligmaya rastlanmamustir. Ozellikle 2002 sonrasi artan yabanci
sermaye girisi ve gelisen menkul kiymetler borsasi, aract kurum tavsiyelerinin hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde olan etkisinin ve ayni zamanda piyasa etkinliginin glinlimiiz
kosullarinda yeniden incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bu ¢aligmada da 2007-2015
yillart arasi Is Yatirim aract kurumunun yatirim tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlarina
olan etkisi incelenmektedir.
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Yapilan olay ¢alismasi analizi sonucunda, yatirimcilarin olumlu ve olumsuz
haberlere anlamli tepki verdigi tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle, onerilen hisse senedi
listesine giren sirketler pozitif anormal getiri elde ederken bu listeden ¢ikan hisse
senetleri icin ise piyasa duyuruya olumsuz tepki vermistir. Aract kurumun olusturdugu
diger bir oneri grubu da 6nerilmeyen hisse senedi listesidir. Bu listeye dahil olan hisse
senetlerinin fiyatlarinda olay sonrasi anlamli bir diisiis gozlenirken, bu listeden ¢ikan
hisse senetleri ile ilgili olarak ise herhangi bir anlamli tepki gozlenmemistir. Bu durum,
her ne kadar piyasanin olumlu veya olumsuz haberlere anlamli tepkiler verdigini
gosterirken, olumsuz bir haberin ortadan kalkmasma (Onerilmeyen hisse senedi
listesinden ¢ikma) ise herhangi bir tepki vermedigi sonucunu dogurmustur. Sonug
olarak elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, arac1 kurum tavsiyelerinin
hisse senedi fiyatlar1 lizerinde kisa vadede etkili oldugu, duyuru sonrast 15 giinliik siire
zarfinda duyuru Oncesi fiyat seviyelerine bir geri doniis olmadigi ve son olarak
piyasanin yar1 giiclii formda etkin olmadigi tespit edilmistir. Bu sonu¢ Tiirkiye’de
onceki yillarda yapilan ¢alismalarin (Karan ve Ressamoglu, 1996; Yazici ve Muradoglu,
2002) bulgularindan farkli olsa da, literatiirdeki bir¢ok c¢aligma sonucuyla paraleldir.
Sonraki ¢aligmalarda veri seti genisletilerek ve diger aract kurumlarin tavsiyeleri de
analize dahil edilerek ¢aligmadan elde edilen sonuclar gelistirilebilir. Ayrica, ¢alismanin
amac1 aract kurumlarin performans degerlendirmesi olmadigi i¢in yatirim Onerilerinin
uzun vadeli performansi kapsam disinda birakilmistir. Sonraki ¢alismalarda araci kurum
portfoylerinin uzun vadeli performanslari incelenerek piyasa etkinligi ile ilgili elde
edilen sonuclar genisletilebilir.
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