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Abstract

Financial analysts not only contribute to the informational efficiency of stock markets with
their detailed reports, they also have the power to influence portfolio decisions of the larger financial
investment industry through their recommendations. This study aims to explain the returns of
portfolios formed based on analyst recommendations on Borsa Istanbul (BIST) stocks via known risk
factors and to test the success of such recommendations in generating risk-adjusted alphas. In that
regard, the returns of equal and value weighted portfolios based on analyst recommendations have
been tested via CAPM, Fama-French and Carhart models. Furthermore, the financial value of analyst
recommendations at times of economic turmoil is tested by taking recession periods into consideration.
Although, positive recommendations from analysts seem to generate additional returns; when
explained through well-known risk factors, the existence of an excess return with economic and
statistical significance appears questionable. Our findings show that, analyst recommendations cannot
be utilized to generate a meaningful alpha above and beyond the well-known risk factor premiums for
BIST within respective period.

Keywords : Analyst Recommendations, Multifactor Models, Economic
Recession, Borsa Istanbul.
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Oz

Finansal analistler, yazdiklar1 raporlarla pay piyasasinda saglikli bilgi akigmna katkida
bulunduklar1 gibi, 6nerileriyle de biiyiik bir yatirim sektoriiniin portfoy kararlarim etkileme giiciine
sahipler. Bu galisma, Borsa Istanbul (BIST) hisse senetleri icin yapilan analist énerileri dogrultusunda
olusturulan portfoylerin getirilerini risk faktorleriyle agiklamayi ve analist Onerilerinin ek getiri
saglamadaki basarisini 6lgmeyi amaglamaktadir. Bu baglamda analist onerileri dikkate alinarak
olugturulan esit ve deger agirhikli portfoyler; CAPM, Fama-French ve Carhart varlik fiyatlama
modelleri ile test edilmistir. Bununla birlikte, analist onerilerinin ekonomik durgunluk donemlerinde
bir deger yaratip yaratmadig1 incelenmistir. Her ne kadar analistlerin olumlu énerileri goreceli yiiksek
getiri getirse de bu getiriler bilinen risk faktorleri ile agiklandiginda ekonomik ve istatistiksel olarak
anlamli bir ek getiriden bahsetmek miimkiin degildir. Elde ettigimiz bulgular 1s13inda, BIST igin

orneklem dénemimizde, analistlerin 6nerileri ile olusturulan portfoylerin piyasa getirisine kiyasla ve
risk faktorlerinin verdigi bilgilerin 6tesinde bir ek getiri tiretemedigi sonucuna ulagmaktayiz.
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Anahtar Sozciikler © Analist Onerileri, Cok Faktorlii Modeller, Ekonomik Durgunluk,
Borsa Istanbul.

1. Giris

Aract kurumlar adina ¢aligan finansal analistler, hazirladiklar1 raporlar ile halka agik
sirketler hakkindaki bilginin islenmesi ve anlasilir hale gelmesine katkida bulunmaktadirlar.
Bu fonksiyonlar ile piyasada bilginin yayillmasinda ve dolayisiyla pay piyasalarinin daha
etkin hale gelmesinde 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Bu baglamda, etkin piyasalar hipotezi
(Fama, 1970) skalasinda yari giigli formda etkinligin olusmasinda o6nemli bir pay
sahibidirler. Bu raporlarin bir parcasi olarak sunulan analist 6nerilerinin kullanilarak piyasa
getirisinin 6tesinde bir ek getiri elde edilebileceginin iddia edilmesi ise kuramsal olarak bir
celigki yaratmaktadir. Ciinkii etkin bir piyasada diizenli olarak ek getiri elde etmek miimkiin
degildir. Bu agidan degerlendirildiginde, soyle bir ikilem goze carpmaktadir: Analist
Onerileri yardimiyla piyasaya nazaran ek getiri elde edilebilmesi ancak finansal piyasalarin
etkin olmadigr durumlarda miimkiin iken, analist onerilerinin degerli olmasi, finansal
piyasalarin etkinliginin artmasma Yol acarak analistlerin varligin1 sorgulanir hale
getirmektedir.

Bu arastirma, yukarida belirtilen ikilemin ilk kismimin deneysel bir testi olarak
kurgulanmigtir. Analist 6nerileri dogrultusunda olusturulan portfoylerin getirilerinin piyasa
getirileri ile karsilagtirilmasi, bilinen varhik fiyatlama modelleri ve risk faktorleriyle
aciklanmas1 ve sonug olarak iddia edildigi gibi finansal bir ek getirinin riskler dikkate
alindiginda da goriiliip goriilmedigini test etmektedir. Bu testleri yerine getirebilmek adina,
BIST icin analist raporlarmin toplu olarak elde edildigi en genis zaman dilimi olan 1994-
2019 doneminde analistlerin onerilerinden yola ¢ikarak ii¢ ayr1 portfoy (AL, TUT, SAT)
olusturulmustur. Olusturulan portfoylerin getirileri, piyasa risk faktorleri dikkate alinarak
ilgili yazinda sikga kullanilan tek ve cok faktorlii varlik fiyatlama modelleri 1s18inda
degerlendirilmistir. Ayrica, arastirmanin Orneklem takvimi igerisinde kalan ekonomik
durgunluk donemlerinin de analist onerilerinin finansal degeri iizerine etkisi de aym
modeller 1s131nda ve olusturulan portfoylerin performanslar incelenerek analiz edilmistir.

2. Yazin incelemesi

Analist 6nerileri, bu 6nerilerin finansal degeri ve piyasa dinamikleri tizerine etkileri
hakkinda ¢ok kapsamli bir uluslararasi yazin bulunmasma ragmen ulusal diizeyde ¢ok az
saylda aragtirmanin yapildigi goriilmektedir. Son donemlerde sermaye piyasalarina verilen
Onemin ve Onceligin artmasiyla analist onerilerinin nesnel olarak arastirilmasi Ssermaye
piyasalarma siiphesiz olumlu katkida bulunacaktir.

Finansal analistler, finansal varliklarin degerlendirilmesinde etkili olabilecek bilginin
piyasaya yayilmasinda 6nemli bir aracilik gorevi tistlenmektedirler. Bu sayede firmalar,
aract kurumlar, yatirimeilar ve piyasa dinamikleri arasinda dogal bir etkilesim meydana
gelmektedir. Boyle 6nemli etkileri olan bu konunun akademik olarak biiyiik ilgi ¢ekmesi ve
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analist onerileri tizerine yogun bir yazinin ortaya ¢ikmasi dogaldir. En ¢ok incelenenler
arasinda, analistlerin 6nerdigi finansal araglarin ek/anormal getirisi, analist 6nerileri sonucu
asimetrik  bilginin azaltilmasi, firmalarm uzun doénem gozlenebilmesi, sermaye
maliyetlerinin azaltilmasi gibi konular 6n plana ¢ikmaktadir. Daha seyrek olmakla beraber,
incelenen diger konular arasinda analist onerilerinin firma taninirliginin artmasina, hisse
senetlerine talep olusturmaya, finansal piyasalarda likiditenin artmasina ve gézden kagan
bilgilerin fiyatlara yansitilmasina etkileri sayilabilir. Son olarak, analist dnerilerinin piyasa
seffafligina etkisi, yerli, yabanci ve popiiler analistlerin tahminleri arasindaki iliskiler,
analist yanlilig1 ile analist raporlarinin yayim zamanlamasi da yazinda incelenen konular
arasinda yer almistir.

Analistlerin 6nerilerinin piyasa getirisine nazaran finansal deger igerip igermedigi
konusunda yazinda farkli bulgular vardir. Barber vd. (2001) tarafindan yapilan ¢alismada,
analist Onerilerine gore olusturulan portfoylerin performansi incelenmistir ve islem
maliyetleri hesaba katildiktan sonra, 1985-1996 dénemi ig¢in, Amerika’da piyasa getirisinin
tizerinde ek getiri elde etmenin miimkiin olmadigi bulunmustur. Buna karsilik, Park ve Park
(2019) tarafindan aynmi piyasada yapilan 2001-2016 yillarin1 kapsayan calismada ise, gene
islem maliyetleri dikkate alindiktan sonra, yillik %4,7-%5,8 araliginda ek getiri
hesaplanmustir.

Analistlerin 6nerilerinin 6nemi, piyasa belirsizliklerinin yogun ve dolayisiyla bilgi
asimetrisinin yiiksek oldugu donemlerde daha belirgin seviyede ortaya ¢ikmaktadir. Premti
vd. (2017), finansal belirsizligin yilksek oldugu donemlerde, analistlerin bankalar
hakkindaki analist 6nerilerini arastirmis Ve boyle zamanlarda analist 6nerilerinin daha fazla
bilgi igerdigini bulmuslardir. Loh ve Stulz (2018) ekonomik kriz zamanlarinda analist
raporlar1 ve Onerilerinin daha degerli bilgi saglayabildigini gostermislerdir.

Benzer sekilde, Devos vd. (2015) analist degerlendirmelerine gelen piyasa tepkisinin,
hakkinda daha az haber dolasan kiigiik firmalar i¢in daha giiglii, biiyiik firmalar i¢in ise daha
zayif oldugunu bulmuslardir. Ayni ¢alismada, kurumsal yapisi1 zayif olan firmalar hakkinda
yapilan analist onerilerinin kuvvetli kurumsal yonetime sahip firmalara gére daha etkili
oldugu da belirtilmistir. Analist onerilerinin degeri, degerlendirme yapilan sektorlere gore
de degisiklik gosterebilmektedir. Merkley vd. (2017) analist onerilerinin etkisini sektor
bazinda incelemis ve bir sektér ne kadar c¢ok analist tarafindan inceleniyorsa bilgi
dagiliminin da o kadar ‘etkin’ oldugunu bulmuslardir.

Analist o6nerilerinin degerini etkileyen bir diger konu da finansal raporlama
sistemindeki uygulamalardir. Charitou vd. (2017) analist 6nerilerinin piyasalarin ‘etkinligi’
acisindan Onemini, Avrupa bolgesinde, 2005 yilindan itibaren uygulamasi zorunlu hale
gelen UFRS (Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1) sonrasi igin incelemislerdir.
Finansal raporlama standartlarindaki bu énemli degisim sonrasinda kamuya daha ¢ok bilgi
paylasimi olmasma ve geffafligin artmasina ragmen, analist onerilerinin ilgili finansal
araglar i¢in ek bilgi icermeye devam ettigi bulunmustur.

373



Ertan, A.S. & C.C. Karahan & A.M. Késeli (2020), “Analist Onerilerinin Finansal Degeri:
Risk Faktérlerinin Otesinde Ne Soyliiyorlar?”, Sosyoekonomi, Vol. 28(46), 371-389.

Analist onerileri ile ilgili, yazinda dikkat ¢eken diger bir konu da analistlerin
iyimserlik yanliligi olmustur. Womack (1996), Aydogdu ve Saraoglu (2005), Drake vd.
(2011), Low ve Tan (2016), Rees vd. (2017) gibi pek ¢ok c¢alismada bu etkiden
bahsedilmistir. Yanlilik etkisine ek olarak analistlerin, daha basarili gériinmek adina, mali
tablolarin agiklanmasi ya da getirileri etkileyebilecek finansal piyasalar ile ilgili yeni veriler
sonrasinda Onerilerinde diizenlemeye gittiklerini savunanlar da olmustur. Altinkili¢ vd.
(2009) ile Altinkilig vd. (2016) ¢alismalarinda bunu destekleyen bulgular elde edilmistir.

Uluslararasi piyasalar, 6zellikle gelismis iilke piyasalari, i¢in olduk¢a yogun ¢alisilan
analist nerilerinin piyasalara etkisi ile ilgili konularm, Tiirkiye ve Borsa Istanbul igin ayn1
derinlikte aragtirllmadigi goriilmektedir. Smirh sayidaki ¢aligsmalar arasinda, konuyla en
yakindan ilgili olarak su ¢alismalar listeleyebiliriz: Yazic1 ve Muradoglu (2002) analist
Onerilerine gore alim ve satim yapan kii¢iik yatirimcinin iglem zamanlamasina baglh olarak
anormal/ek getiri elde edilebilecegi sonucuna varmistir. Aydogdu ve Saraoglu (2005)
Tiirkiye’de islem goren hisse senetleri igin yerli ve yabanci analistler tarafindan yapilan
kazang tahminlerini ve bu tahminlerdeki iyimserlik etkilerini incelemis ve iki grup arasinda
birbirine kars: iistiinliik olmadigi sonucuna varmustir. Erdogan vd. (2010) BIST hisse
senetleri icin 1993 ile 2005 yillar1 arasinda analistler tarafindan verilen 6nerileri kisa ve uzun
donem getirileri agisindan incelemis ve analistlerin hisse onerileri ile piyasanin iizerinde
getiri elde edilemeyecegi sonucuna varmistir. Konuyla ilgili BIST verisi ile yapilan en yeni
caligma olan Koseli (2019), 2005 ile 2017 yillar1 arasinda verilen analist onerilerini
incelemis ve benzer sekilde, piyasanin etkinligi agisindan degerlendirildiginde, analist
onerilerinin bilgi aktarim roliinii tam olarak iistlenemedigini gostermistir.

Bu caligmanin 6zellikle Tiirkiye finansal piyasalari iizerine olan mevcut yazina
katkis1, BIST kapsaminda giincel veriler kullanilarak, analistlerin 6nerdigi hisse senetlerinin
olas1 ek getirilerinin piyasa risk faktorleri ve momentum etkisi géz Oniine alinarak
incelenmesi ve bu iliskinin ekonomik durgunluk doénemlerinde nasil farklilagtiginin
belirlenmesidir.

3. Orneklem ve Veri Seti

Bu ¢aligmanin veri seti, kiiresel piyasalarda islem goren firmalar i¢in yazilan analist
raporlar1 ve Onerilerinin toplu olarak sunuldugu I/B/E/S! (Institutional Brokers Estimate
System) veri tabanindan elde edilmistir. Borsa Istanbul i¢in analist rapor ve onerileri aylik
frekans ile raporlanmaktadir. Bu ¢alismanin veri seti i¢in baslangig tarihi Agustos 1994 olup
Haziran 2019 dénemine kadar olan 299 aylik bir siireci kapsamaktadir.

Aract  kurumlar  oOnerilerini  farkli  smiflandirmalar ve adlar  altinda
yayimlayabilmektedir. 1/B/E/S tarafindan yayimlanan konsensiis Onerileri, 5 seviyeli bir

Y I/B/E/S Analist Onerileri, Refinitiv Datastream (eski adiyla Thomson Reuters) platformu iizerinden temin

edilmigtir.
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gosterge cizelgesi lizerinden standart hale getirilmektedir. Bu simiflandirma sistematigine
gore, 1 = giiglit AL, 2= AL, 3=TUT, 4 = SAT, 5 = gii¢lii SAT olarak anlam kazanmaktadir.
I/B/E/S, yorumlama ve kargilagtirmay1 kolaylagtiran standart yapisi sayesinde, analist
Onerileri verisi ile yapilan birgok uluslararasi ¢alismada sik¢a kullanilmig giivenilir bir veri
tabanidir. Bu ¢alismada her bir girket i¢in ay boyunca yapilan analist 6nerilerinin aritmetik
ortalamasi alinarak I/B/E/S tarafindan rapor edilen konsensiis 6nerileri dikkate alinmugtir.
Analist 6nerilerin finansal olarak ek getiri saglayip saglamadigini test etmek igin olusturulan
portfoyler, bir 6nceki ayda olusan konsensiis 6nerilerine dayandigi i¢in ampirik testler 298
aylik bir zaman serisi ile tamamlanmustir.

flgili zaman arahigindaki Tiirkiye risksiz faiz orani?, Borsa Istanbul hisse fiyatlari ile
defter ve piyasa degeri gibi temel sirket verileri® bu ¢alisma igin gereken diger degiskenleri
olusturmakta kullamlmustir. Orneklem kiimesine dahil edilen hisseler, ilgili dénemde,
yatirim fonlar1 harig, Borsa Istanbul’da islem gérmiis olan (ilerleyen dénemlerde
kotasyondan ¢ikmis olsa dahi) tim hisseleri kapsamaktadir. Fiyatlar, hisse boliinmesi ve
temettii gibi etkenler i¢in diizeltilmis verilerdir. Bu verilerden yola ¢ikarak olusturulan
agirhiklandirilmis piyasa getirisi ve diger faktor primleri yazarlar tarafindan hesaplanmustir.
Calismanin son kisminda ise ekonomik durgunluk (resesyon) dénemlerinde, analist 6nerileri
ile olusturulan portfoylerin performansinda bir degisim olup olmadigi incelenmistir. Bu
amacla OECD tarafindan saglanan ekonomik durgunluk verisi* dikkate alinarak bir kukla
degisken (RES) olusturulmustur.

Caligmanin ana catisi, olusturulan test portfoylerinin getirilerinin finansal olarak
kabul gormiis varlik fiyatlama modelleriyle test edilmesiyle elde edilen sonuglara
dayanmaktadir. Bu modeller finansal varlik fiyatlama modeli (CAPM), ile ¢ok faktorli
modellerin en yaygin kullanima sahip olanlari, Fama-French (1993) 3-faktér modeli ve
Carhart (1997) 4-faktér modelidir. Cok faktorlic modellerin testleri i¢in gereken risk
primleri, ilgili yazinla uyumlu sekilde asagida agiklandigi gibi elde edilmistir.

Fama-French 3-faktor modeli, hisse getirilerini, piyasa getirisinin yani1 sira piyasa
degeri (biiyiikliik faktorii) ve defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) oranina dayanan fig
faktorle agiklar. CAPM modelinde piyasa primine ek olarak gelistirilen ek iki faktor primi
sOyle hesaplanmugtir. Biitiin hisse senetleri, her yilin ortasi olan Haziran ay1 sonunda,
degerleri piyasanin medyan degeri ile kiyaslanarak ‘kiiciik’ (S) ve ‘biiyiik’ (B) olmak iizere
2 adet ‘biyiiklik® portfdy grubuna ayrilmigtir. Ayni hisse senetleri, bir 6nceki yil sonu

2 OECD tarafindan derlenen Tiirkiye icin kisa vadeli faiz orami, St. Louis Federal Reserve Bank, ‘Main Economic

Indicators’ veri tabanindan alinmistir: <https.//fred.stlouisfed.org/series/turlocostorstm>, 28.12.2019.

Borsa Istanbul hisse senedi fiyat bilgileri ile temel sirket bilgileri, Finnet Analiz Expert platformu iizerinden
temin edilmistir.

OECD tarafindan derlenen Tiirkiye i¢in resesyon gostergesi, St. Louis Federal Reserve Bank, ‘OECD
Composite Leading Indicators’ veri tabamindan alnmustir: <https.//fred.stlouisfed.org/series/TURREC>,
28.12.2019.
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bilango verileri kullanilarak hesaplanmig olan DD/PD oranina gére siralandiktan sonra, %30
ve %70 kesim noktalar1 kullanilarak ‘yiiksek’ (H), ‘orta’ (M), ‘kii¢iik’ (L) olmak iizere 3
adet “deger” portféy grubuna boliinmiistiir. Elde edilen bu portfoylerin kesisim kiimeleri
alinarak SL, BL, SM, BM, SH, BH olmak iizere toplamda 6 adet kesigim portfoyii getirisi
hesaplanmistir. Son olarak, ‘kiigiik firma - biiylik firma’ (SMB) ve ‘yiiksek deger - diisiik
deger’ (HML) deger primleri, her bir dénem igin kesisim portfoylerine ait getirilerin
ortalamalar1 arasindaki farklara gore hesaplanmugtir:
_ (SLe+SM+SH)—(BLy+BM+BHy)

SMB, = - @)

_ (SH+BHy)—(SL¢+BLy)

HML, = ===e ot 20 )

Carhart 4-faktér modeli ise Fama-French 3-faktor modelindeki degiskenlere
‘momentum’ degiskeninin eklenmesiyle olusturulur. Her ne kadar ilgili yazin 12 aylik
gegmis getiriyi momentum 6l¢iimii i¢in standart kabul etse de bu siire gelismis piyasalar igin
belirlenmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan bir piyasada momentum degiskenini farkli
zaman araliklar: ile test edip, en agiklayici olanimi belirlemek daha dogru olacagindan, 3
aylik (3M), 6 aylik (6M) ve 12 aylik (1Y) dénemler i¢in ayr1 ayr1 momentum primleri
hesaplanmistir. Her ay i¢in gecmis donem getirileri, yazinda standart olarak son ay hari¢
birakilacak sekilde hesaplanir. Bu ¢calismada da 6 ve 12 aylik gegmis getiriler, son ay disarida
birakilarak hesaplanmis, 3 aylik gecmis getiriler iginse donem kisa oldugu i¢in bu
yapilmamistir. Piyasadaki biitiin hisseler, ge¢mis getirileri dikkate alinarak %30 ve %70
kesim noktalar1 kullanilarak ‘yiksek getiri’ (W), ‘orta getiri’ (M), ‘distik getiri’ (L) olmak
tizere 3 adet ‘momentum’ portfoy grubuna boliinmiistiir. Yiiksek getiri (W) ve disiik getiri
(L) smniflarmin farklari, biiyiiklik gruplandirmasiyla kesisimlerden elde edilen portfoy
getirileri kullanilarak alinan ortalamalarla ilgili sire (3M, 6M, 1Y) i¢in gegerli olan
‘momentum risk primi’ degeri hesaplanmugtir:

_ (SWe+BWp)—(SL¢+BLy)

MOM, - ?)

Risksiz getiri, piyasa getirisi ile Fama-French ve Carhart faktorlerinin risk
primlerinin tanimsal istatistikleri Tablo 1°de, tiim faktorlerin risk primleri arasindaki
korelasyon (ilgilesim) katsayilar1 ise Tablo 2’de gésterilmistir. Ayn1 anda regresyona
girecek faktorler arasinda ¢oklu esdogrusallik siiphesi doguracak bir korelasyon
goriilmemektedir.

Tablo: 1
Aylik Piyasa Getirisi ve Risk Primlerinin Tanimsal Istatistikleri
Deger Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum Sharpe Oram
Rt 298 0,0262 0,0265 0,0012 0,2360 -
Rm 298 0,0296 0,1211 -0,3935 0,8120 0,2442
SMB 298 0,0013 0,0591 -0,2502 0,2489 -
HML 298 0,0076 0,0555 -0,2096 0,2764
MOM3M 298 0,1579 0,0737 0,0241 0,6209
MOM6M 298 -0,0106 0,0623 -0,2796 0,1551
MOM1Y 298 -0,0066 0,0650 -0,3732 0,1610

376



Ertan, A.S. & C.C. Karahan & A.M. Késeli (2020), “Analist Onerilerinin Finansal Degeri:
Risk Faktérlerinin Otesinde Ne Soyliiyorlar?”, Sosyoekonomi, Vol. 28(46), 371-389.

Tablo: 2
Risk Primlerinin Korelasyon (Ilgilesim) Tablosu
Rm- Rf SMB HML MOM3M MOM6M MOM1Y

Rm- Rt 1

SMB -0,3453 1

HML 0,1826 -0,0857 1
MOM3M 0,2562 -0,0135 0,1372 1
MOMé6M -0,3105 -0,0776 -0,0185 -0,0585 1
MOM1Y -0,3433 -0,0706 -0,0278 -0,0472 0,7315 1

3.1. Oneri Portfoyleri

Analistlerin hisse se¢imindeki bagsarisin1 6lgmek igin ilk olarak analist konsensiis
Onerilerine gore portfoyler olusturulmustur. Konsensiis 6neri degerleri, analistler tarafindan
verilen onerilerin agagidaki formiile gore ortalamasi alinarak 1/B/E/S tarafindan aylik olarak
rapor edilmektedir.

_ 1 Nit
Air = - Ajje 4)

Aj;: t zamaninda i firmasi i¢in verilen konsensiis 6neri degeri
A;j¢: t zamaninda i firmas1 i¢in verilen bireysel analist onerisi
n;;: t zamaninda i firmas i¢in verilen toplam analist 6neri sayisi

Her ay sonu rapor edilen konsensiis analist 6nerileri dikkate alinarak, bir sonraki ay
i¢in 3 adet portfoy olusturulmustur: ilk portfdy (AL), ortalama analist 6neri degeri 1<4;,<2,5
arasinda olan ve en ¢ok dnerilen hisseleri, ikinci portfoy (TUT), 2,5< A;,<3,5 ile daha notr
bir oneri verilen hisseleri, iiciincii portfdy (SAT) ise 3,5<A4;<5 ile satin almmasi
Onerilmeyen hisseleri igermektedir. Bu kirilim noktalar1 I/B/E/S ve bu veri setini kullanan
diger ¢alismalarla uyumlu olacak sekilde belirlenmistir.

Tablo:3
Portfoy ve Ortalama Analist Oneri Seviyeleri

Portfoy Oneri Ortalamasi
AL 1<4,,<2,5
TUT 2,5<A;<3,5
SAT 3.5<4;<5

Her ii¢ oneri portfoyii, her ay sonundaki konsensiis 6neri degerleri kullanilarak bir
sonraki ay i¢in yeniden olusturulmaktadir. Boliim 4’te bu sekilde aylik olarak olusturulan
portfoylerin getirileri ile yapilan analiz sonuglari rapor edilmistir. Sonuglarin dayanikliligini
test etmek i¢in, tiim analizler 3 aylik ve 1 yillik frekanslarda ve ilgili donemdeki konsensiis
degerleri dikkate alinarak olusturulan portfoyler ile tekrarlanmigtir ve bulgularda genel
olarak bir fark olmadigi gérilmiistiir.

Portfdylere ait oneri sayilarinin zamana bagl degisimi Grafik 1°de goriilebilir. Buna
gore Oneri sayilar1 zaman iginde piyasa gidisatina gore oynak bir seyirle degismistir. Toplam
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Oneri sayilar1, gozlem donemi baslangici ile birlikte 2004 yilina kadar diizenli olarak artmis
ama sonrasinda ciddi bir azalis olmustur ve halen 2004 seviyesinin ¢ok daha altinda
seyretmektedir. En ¢ok oneri 2004 yili 6ncesinde TUT kategorisinde iken, 2004 sonrasinda
piyasalardaki olumlu gelismelerle birlikte AL kategorisine de kaymustir. SAT kategorisi,
2001 krizi ve sonrast harig, gézlem dénemi genelinde net bir farkla en diisiik sayida oneriyi
icermekte ve en az dalgalanmay1 gostermektedir. Bu da analistlerin genelde olumsuz rapor
yazmama egilimleriyle agiklanabilir. 2008 global finansal kriz déneminde AL
kategorisindeki 6neri sayisinda net bir diisiis gézlenmekle birlikte diger iki kategorideki
Oneri sayilarinda ciddi bir degisiklik olmamigtir. Toplam 6neri sayisinda, 6zellikle 2017 ve
sonrasi dénemde hafif bir azalis oldugu goériilmektedir.

Grafik: 1
Analist Onerilerine Gore Olusturulan Portfoylerdeki Hisse Sayilar:
Analistler Tarafindan Onerilen Hisse Sayilari
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3.2. Portfoy Getirileri

Portfoylerin getirileri hem esit-agirlikli hem de deger-agirlikli olarak aylik bazda
hesaplanmustir.

Deger-agirlikli portfoyiin getirisi:
Rpt = an_l Xie—1Rit )

i=1

Esit-agirlikli portfoyiin getirisi:
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Mpt-1 p.
Rptzz _Rie_ ®)

i=1 M™pt-1
Xit_1 - t-1 zamaninda i firmasinin degeri ile portfyiin piyasa degeri arasindaki oran,
R;; : t zamanindaki i firmasinin getirisi,

Np¢—q + -1 zamanindaki p portfdyiindeki firma sayisi.

Bu portfoylerin kiimiilatif getirileri, Agustos 1998 basinda yatirilan 1 TL’nin toplam
degerini takip edecek sekilde Grafik 2°de gorsellestirilmistir. Bu ham getirilere gére AL
Onerileriyle olusturulan hem esit agirlikli (ea) hem de deger agirlikli (da) portfoyler, getiri
bakimindan TUT ve SAT onerilerine dayali portfoylere gore daha iistiin performans
gostermistir. Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle aragtirma déneminin bagindaki yillarda kronik
yiiksek enflasyon sorunu miicadele ettigi dikkate alinirsa, bu kadar yiiksek kiimiilatif
getiriler saglanmis olunmasina sasilmamalidir.

Grafik: 2
Analist Onerilerine Gore Olusturulmus Portfoylerin Kiimiilatif Getirileri

Esit Agirlikh Portfoyler

Kimilatif Getiriler
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Deger Agirlikli Portféyler

Kamalatif Getiriler

T T T T T T
1995m1 2000m1 2005m1 2010m1 2015m1 2020m1

Resesyon AL TUT SAT

Getirilerin Tablo 4’te raporlanan tanimsal istatistikleri ve 6zellikle Sharpe oranlari,
temel gozlemi dogrulamaktadir. AL o6nerisine dayali portfoy, diger portfoylere ve genel
piyasaya gore istiin bir performans gostermistir. Esit agirlikli portfoylerde TUT Oneri
portfoyliniin AL portfoyiinii yakindan takip etmesi ‘kii¢iik hisse primi’ etkisiyle
aciklanabilir, oysa bu etki deger agirlikli getirilerde, getiri hesaplamalarinin yapisi geregi,
gegerli degildir.

Ham getiriler ve Sharpe oranlar1 ile varilan sonuglar, her ne kadar analist 6nerilerinin
degerini ortaya koyuyor gibi goriinse de istatistiksel a¢idan daha ikna edici sonuglara
ulagmak i¢in ayrintili analizler gerekmektedir. Getirilerin, 6zellikle, riskler dikkate alinarak
degerlendirilmesi, bulgular1 daha agiklayict kilacaktir. Bu baglamda, analist onerileri ile
olugturulan portfoylerin getirilerinin analizi ve bulgularin istatistiksel ve finansal olarak
anlamliligimin 6lgiilmesi i¢in sirasiyla CAPM, Fama-French 3-faktor ve Carhart 4-faktor
modelleri kullanilacaktir.

Tablo: 4
Aylik Piyasa ve Portfoy Getirilerinin Tanimsal Istatistikleri

Deger Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum Sharpe Oram

Rm 298 0,0296 0,1211 -0,3935 0,8120 0,2442
AL _ea 298 0,0340 0,1130 -0,3767 0,6204 0,3004
TUT ea 298 0,0327 0,1198 -0,3682 0,8149 0,2732
SAT ea 298 0,0303 0,1336 -0,3816 0,6887 0,2267
AL_da 298 0,0319 0,1246 -0,4070 0,6101 0,2562
TUT_da 298 0,0267 0,1219 -0,4332 0,6877 0,2190
SAT_da 298 0,0241 0,1369 -0,4259 0,6457 0,1762
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Portfoy getirilerinin performans ol¢iimii igin ilk olarak kullandigimiz CAPM
(finansal varlik fiyatlama modeli) yontemi ile modelin sabit terimi olan op ile portfoy
getirileri igin ‘beta’ degeri, fp, tahmin edilir.

Ryt — Ry = ap+ By (Rt — Rer) + €t (1)
Rpt : t zamaninda p portf6yiiniin getirisi,

Rft: t zamanindaki risksiz faiz getirisi,

ap : finansal varlik fiyatlama modeli sabit terimi (Jensen alfa degeri),

Lo portfoyiin piyasa getirine gore beta degeri,

ept : regresyon hata terimi.

Portfoy performans lgiimiinde kullanilacak olan diger iki yontem ise Fama-French
3-faktor ve Carhart 4-faktor modellerinde ise, her ii¢ portfoy i¢in beta degerlerinin (fp)
hesaplanmasina ek olarak hem risk faktorlerinin getiriler {izerine etkileri degerlendirilecek
(Sp, hp, mp katsayilari) ve daha 6nemlisi, bu risk faktorleri dikkate alindiktan sonra bile sabit
terimin (ap) istatiksel olarak anlamli olmasi analist 6nerilerinin finansal degeri hakkinda
daha giivenli bilgi verecektir.

Fama-French 3-faktor modeli:

Ryt — Rpy = ap+ Bp (Rmt — Rpt ) + s, SMBy + hy HMLy + €y 8)
Carhart 4-faktor modeli:

Ryt — Ry = ap+ Bp (Rt — Rpt ) + sp SMBy + hy HMLy + my, MOM,; + € 9)
SMBt: firma biiyiiklugii (piyasa degeri) primi

HML:: firma deger primi

MOM:: momentum primi

Bu regresyon modelleri sonucunda tahmin edilen parametrelerin degerleri, analist
Onerilerine gore olusturulan portfoylerin finansal ozellikleri hakkinda 6nemli bilgiler
vermektedir:

e Sy degerinin birden biiyiik (kiigiik) olmas1 portféydeki hisse senetlerinin, ortalama
olarak, piyasadan daha ¢ok (az) riskli oldugunu gostermektedir,

e Sy degerinin sifirdan bityiik (kii¢iik) olmasi portfoyiin kiigiik (biiyiik) firmalara
egimli oldugunu gostermektedir,

e hp degerinin sifirdan biiyiik (kiigiik) olmasi portféydeki hisse senetlerinin yiiksek
(diisiik) DD/PD oldugunu isaret etmektedir,
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e mp degerinin sifirdan bilyiik (kiigiik) olmas1 portfoydeki hisse senetlerinin ilgili
yakin gegmis siiresinde piyasa ile ayni (farkl) yonde performans sergiledigini
belirtmektedir.

En 6nemlisi, eger AL 6neri portfoyii pozitif ve anlamli bir alfa degeri (ap), SAT Oneri
portfoyii ise negatif ve anlamli bir alfa degeri sunuyorsa, analist onerilerinin, piyasa
dahilinde maruz kalinan risk faktorlerinin 6tesinde bir deger yarattigi sonucuna varilir.

4. Analiz Sonuglari

Bu boliimde, yukarida tarif edildigi sekilde, analist onerileri dogrultusunda
olusturulan her ii¢ portfoy igin hem esit agirhkli (ea) hem deger agirlikli (da) getiriler, g
ayrt model kullanilarak (CAPM, Fama-French, Carhart modelleri) yapilan analizlerin
bulgular1 incelenmistir. Analizlerde kullanilan esit ve deger agirlikli getiriler literatiirdeki
standart uygulamaya paralel olarak aylik olarak hesaplanmistir. Analist onerilerinin
performansi ile Tirkiye ekonomisinin yasadigi durgunluk dénemleri arasindaki iligki ile
ilgili sonuglar da ayrica tartigilmistir. Biitiin regresyon modelleri i¢in, dort donem gecikmeli
Newey-West standart hatalar1 ile tahmin edilerek elde edilen sonuglar rapor edilmistir.

4.1. CAPM Sonuglar

Analist 6nerilerine gore olusturulan AL, TUT ve SAT portfoyleri i¢in esit ve deger
agirhikl getiriler ilgili CAPM analizlerinin sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir. Bu ve sonraki
analizlerde kullanilan piyasa getirisi 6l¢eginin, raporlanan herhangi bir endekse dayali degil,
tim hisselerin piyasa degerleri kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmis olan agirlikl
ortalamalar1 gosteren daha kapsamli bir piyasa getirisi oldugu belirtilmelidir.

Her ii¢ portfoyiin esit-agirlikli getirileri i¢in beta katsayis1 istatistiksel olarak %1
seviyesinde anlamlh ve degeri yakin da olsa 1°den kiigiik olarak bulunmustur. Bu sonug,
analistlerin olumlu ya da olumsuz 6neri verdigi hisse senetlerini igeren tiim portfoylerin,
piyasa geneline nazaran daha az riskli oldugu gostermektedir. Bu portféyler arasindan
sadece AL onerilerinden olusan portfoy, aylik bazda ortalama %0,545 seviyesinde ek getiri
saglamis olup, bu rakam sadece %10 seviyesinde anlamli ¢ikmustir. Diger portfoylerde ek
getiriler, beklenildigi gibi, istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.

Tablo: 5
Esit ve Deger Agirhikh Portfoy Getirileri CAPM Sonuglari

Degiskenler AL_ea TUT ea SAT ea AL_da TUT_da SAT da
Rm- Rt 0,825*** 0,869*** 0,846*** 0,933*** 0,915*** 0,944***
(0,0333) (0,0417) (0,0483) (0,0397) (0,0238) (0,0571)
sabit terim 0,00545* 0,00408 0,00171 0,00308 -0,00209 -0,00475
(0,00315) (0,00338) (0,00497) (0,00295) (0,00268) (0,00381)

gozlem 298 298 298 298 298 298

R? 0,767 0,758 0,571 0,807 0,818 0,686

Newey-West standart hatalar: parantez icerisinde gosterilmistir (¥*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1)

Her {i¢c portfoyiin deger agirlikli getirilerinin analizlerine bakildiginda ise beta
katsayilarinin degeri 1’e daha yakin ve istatistiksel olarak %21 seviyesinde anlaml olarak
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bulunmugtur. Deger agirhikli portfoylerin ek getirileri ekonomik ve istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmamustir. Bu sonuglara gore analistlerin piyasadaki genel egilimleri yakindan
takip ettikleri sdylenebilir. Bu modelin agiklayici giicii R? degerlerine bakilarak
gelistirilebilecegi sonucuna varabiliriz.

4.2. Fama-French 3-Faktor Modeli Sonuglari

Analist 6nerilerine gore olusturulan AL, TUT ve SAT portfoyleri igin esit ve deger
agirhikl getiriler ilgili Fama-French 3-faktor modeli ile yapilan analizlerin sonuglar1 Tablo
6’da sunulmustur.

Esit agirlikli biitiin portfoylerdeki piyasa risk primi katsayilar istatistiksel olarak
anlamh ¢ikmistir. Alfa ile 6l¢iilen ek getiri katsayilarina bakinca ise sadece esit agirlikli AL
portfdyii i¢in pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktigin1 ve CAPM modelindeki bulguya
paralel olarak, yaklasik %0,5 seviyesinde ek getiri saglanabildigini gormekteyiz. EK
getirinin deger agirhikli SAT portfoyl icin ise -%0,672 seviyesinde ve negatif oldugu
goriilmektedir. Beta katsayilar1 incelendiginde, tiim portfoyler igin gegerli analist
Onerilerinin piyasa hareketlerini yakindan takip etmekte oldugu sdylenebilir. Modelin
agiklayici giicii ise R? degerlerinde anlasilacagi iizere CAPM modeline gére net bir sekilde
daha fazladur.

Tablo: 6
Esit ve Deger Agirhikh Portfoy Getirileri Fama-French 3-Faktor Modeli Sonuclari
Degiskenler AL ea TUT ea SAT ea AL_da TUT_da SAT da
Rn- Ry 0,937*** 0,986*** 0,982%** 0,971%** 0,935%** 0,981***
(0,0257) (0,0243) (0,0356) (0,0426) (0,0272) (0,0584)
SMB 0,751*** 0,805*** 0,870*** 0,197** 0,217*** 0,383***
(0,0458) (0,0421) (0,0689) (0,0784) (0,0572) (0,0853)
HML 0,237*** 0,310*** 0,198*** -0,0425 0,228** 0,381***
(0,0670) (0,0660) (0,0738) (0,104) (0,0975) (0,0937)
sabit terim 0,00492** 0,00315 0,00160 0,00363 -0,00328 -0,00672**
(0,00197) (0,00203) (0,00400) (0,00276) (0,00223) (0,00337)
gozlem 298 298 298 298 298 298
R? 0,902 0,900 0,696 0,815 0,835 0,726

Newey-West standart hatalar: parantez igerisinde gosterilmistir (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1)

Bu modellerde HML ve SMB faktérlerinin katsayilarina bakildiginda ise su bulgular
dikkate ¢arpmaktadir. Tim portfoylerin esit agirlikli getirileri HML ve SMB faktorleri ile
pozitif ve istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlaml iliskilidir. SAT portfoylerinin kiigiik
firma riskine daha ¢ok maruz kaldigi goriilmektedir. AL portfoyiinden SAT portfoyiine
geciglerde onerilerin kiigiik firmalara dogru yogunlastig1 goriilmektedir. Portfoyler arasinda
yiiksek-degerli/diisiik-degerli firmalarin dagilimu ile ilgili bir genelleme yapmak miimkiin
gorinmemekle beraber yiiksek degerli firmalarin en ¢ok TUT portfoylinde yogunlastigi
goriilmektedir.

4.3. Carhart 4-Faktor Modeli Sonuclar:

Bu bolimde Carhart 4-faktor modeli kullanilarak analistlerin  piyasadaki
‘momentum’ faktoriini takip edip etmedikleri esit ve deger agirlikli portféylerin getirileri
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tizerinde ig¢ farkli siire i¢in hesaplanmig momentum faktorii getirilerinin (MOM3M,
MOM6M, MOMLY) etkisi gozlenerek test edilecektir. Bu amagla Carhart 4-faktor modeli
degiskenleri ve Newey-West yontemi ile yapilan tahminlerin sonuglar1 Tablo 7 ve Tablo
8’de gosterilmistir.

Bu modellerin sonuglarinda dikkat edilmesi gereken en onemli noktalardan biri,
momentum priminin isaretidir. Tablo 1°de de gériilecegi iizere, Borsa istanbul’da 6 aylik ve
1 yilik momentum primleri negatif ¢ikmistir. Bu sonug, ilgili donemlerde, gelismis
piyasalarin aksine, Tiirkiye piyasasinda momentum degil, diizeltme veya ortalamaya dénme
etkisi gorilldigiiniin delilidir. Momentum etkisi ise ancak 3 aylik kisa vadede goriilmektedir.
Katsayilarin yorumlarinda yerel piyasadaki bu durum dikkate alinmalidir.

Esit agirlikli olusturulan portfoy getirileri igin yiiksek beta degerleri bulunmustur.
Portfoylerin tiimiinde Fama-French risk faktorlerinin katsayilar sifirdan biiyiik olup
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Sabit alfa terimi ile olglilen ek getiri, esit agirliklh
portfoylerde, beklendigi sekilde, sadece AL i¢in pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
oldugu, deger agirlikli getirilerde ise, gene beklendigi gibi, sadece SAT ic¢in negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.

Tablo: 7
Esit Agirhikli Portfoy Getirileri Carhart 4-Faktor Modeli Sonuglari
Degiskenler AL_ea AL_ea AL_ea TUT ea TUT ea TUT ea SAT ea SAT ea SAT ea
R 0,041 | 0000%%% | 0,000%** | 0086%** | 0,064%** | 0071%** | 0092%** | 0045%%* | 0,950%%*
n-Ri (0,0230) | (0,0268) (00282) | (0,0255) | (0,0262) | (0,0228) | (0,0300) | (0,0365) | (0,0386)
B 0,752 | 0,720%%% | 0,710 | 0,805 | 0,783"** | 0,789%** | 0874*** | 0830%** | 0,835%**
(0,0456) | (0,0457) (00435) | (0,0422) | (0.0436) | (0,0401) | (0,0680) | (0,0719) | (0,0779)
L 0,2385% | 0244%%% | 0,237+ | 0310 | 0314*** | 0310%%% | 0202%%% | 0207%%* | 0,198%**
(0,0664) | (0,0621) (0,0636) | (0,0647) | (0,0648) | (0,0661) | (0,0716) | (0,0687) | (0,0708)
~0,0207 -0,00208 -0,0662
MOMS3M (0,0381) (0,0368) (0,0629)
0,142 -0,106%* 20,1855
MOMSM (0,0332) (0.0456) (0,0688)
20,1247 20,0635 0,136%
MOMLY (0,0374) (0,0588) (0,0765)
wbiterim | O00BI6 | 000343 | 000412 | 000348 | 000204 | 000274 | 00119 | -0,000341 | 0000711
(0,0059) | (0,0018) (00018) | (0,0059) | (0,0022) | (0,0020) | (0,0095) | (0,0043) | (0,0041)
gozlem 298 208 208 208 208 208 208 208 208
R? 0,902 0,907 0,906 0,900 0,903 0,901 0,697 0,702 0,699

Newey-West standart hatalar: parantez igerisinde gosterilmistir (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1)

Momentum faktoriiniin etkisine bakildiginda, katsayilarin tiim portfyler i¢in negatif
deger aldig1 goriilmekte, fakat istatistiksel olarak anlamli degerler genel olarak sadece 6-
aylik faktor olan MOMG6M igin belirmektedir. Buna gore tiim portfoy getirilerinin 6zellikle
gecmis 6 aylik zaman dilimi dikkate alindiginda piyasaya ters hareket ettiklerini séylemek
miimkiindiir. Baska bir deyisle, ‘diizeltme etkisi’, BIST icin 6 aylik bir siire icinde
gozlemlenmektedir.

Carhart modeli sonuglarinda dikkat ¢eken bir diger husus ise, momentum degiskeni
eklendiginde, AL portfoyleri igin, Fama-French modellerinin sonuglari ile kiyaslandiginda,
daha 6nce pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunan HML faktorii etkisinin istatistiksel
olarak anlamsiz hale ge¢mesidir. Bu bize, analistlerin AL onerileri tercihlerinde momentum
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etkisinin, hisse senetlerinin deger etkisi ile baglantili ama daha giiglii rol oynadigin
sOylemektedir.

Tablo: 8
Deger Agirlikh Portfoy Getirileri Carhart 4-Faktor Modeli Sonuglar:
Degiskenler | AL da AL da AL da TUT da | TUT da | TUT da | SAT da SAT da SAT da
Ro-R 0,976%** 0,945%** 0,955*** 0,940%** 0,926*** 0,933*** 0,994*** 0,935%** 0,961***
m- Rt (0,0400) | (0,0432) | (0,0400) | (0,0295) | (0,0304) | (0,0274) | (0,0551) (0,0582) (0,0582)
SMB 0,199** 0,169** 0,179** 0,219*** 0,207*** 0,215%** 0,389*** 0,334*** 0,361***
(0,0779) | (0,0813) | (0,0836) | (0,0579) | (0,0591) | (0,0575) | (0,0803) (0,0811) (0,0862)
HML -0,0404 -0,0366 -0,0424 0,230** 0,230** 0,228** 0,387*** 0,392*** 0,382%**
(0,105) (0,101) 0,103) | (0,0948) | (0,0956) | (0,0974) | (0,0922) (0,0919) (0,0929)
-0,0333 -0,0343 -0,0819
MOMSM | 0,0642) (0,0453) (0,0630)
-0,128** -0,0458 -0,229%**
MOMGM (0,0572) (0,0581) (0,0872)
-0,0676 -0,00988 -0,0859
MOMLY (0,0624) (0,0668) (0,0758)
sabit terim 0,00883 0,00229 0,00319 0,00208 -0,00376 -0,00334 0,00609 -0,00912** -0,00728**
(0,0093) | (0,0028) | (0,0028) | (0,0074) | (0,00242) | (0,0022) | (0,0102) (0,0036) (0,0034)
gozlem 298 298 298 298 298 298 298 298 298
R? 0,815 0,819 0,816 0,835 0,835 0,835 0,728 0,735 0,727

Newey-West standart hatalari parantez icerisinde gosterilmistir (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1)

4.4. Ekonomik Durgunluk Dénemleri

Onceki béliimlerde yapilan analizlerde, analistlerin hisse onerileri iizerinde risk
faktorlerinin etkisi incelenmistir. Buna ek olarak, literatiirdeki ¢alismalar 1s181inda, ekonomik
kiiciilmenin  oldugu donemlerde analist oOnerilerinin finansal degerinin farklilik
gosterebilecegini diistinmekteyiz. Ayrica, boyle zamanlarda risk faktorlerinin portfoy
getirileri iizerindeki etkisinin de degismesi miimkiindiir.

Bu sebeple, portfoy getirilerinde ve bu getiriler tizerinde risk faktorlerinin
gozlemlenen etkilerindeki olasi degisiklikleri analiz edebilmek amaciyla, Fama-French 3-
faktor ve Carhart 4-faktor modellerine, ekonomik durgunluk donemlerini gosteren RES
kukla degiskeni eklenerek analizler tekrar edilmistir. ilgili tim sonuglar Tablo 9’da esit
agirhikl getiriler, Tablo 10°da ise deger agirlikli getiriler igin sunulmustur.

Genel olarak faktor katsayilart onceki bulgular ile yiiksek oranda paralellik
gostermekle beraber, tim portfoylerin gerek esit gerekse deger agirlikli getirileri igin,
ekonomik durgunluklar g6z 6niine alindiginda, AL ve SAT portfoyleri i¢in, istatistiksel
olarak anlaml: alfa sabit terimi yani ek getiri goriilmemektedir.

Momentum faktorlerinin getiriler iizerindeki etkisi, 6nceki bulgularda oldugu gibi,
genel olarak negatif ve ozel olarak esit agirlikli AL portfoyii getirileri lizerinde ise
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur; dolayisiyla AL Kkategorisindeki o6nerilerin,
ekonomik durgunluk olsun olmasin, ortalama olarak piyasanin yakin ge¢misteki genel
egilimlerinin tersinde oldugunu gérmekteyiz.
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Tablo: 9
Esit Agirhkh Portfoy Getirileri - Ekonomik Durgunluk Dénemleri
Degiskenler AL_ea AL_ea AL_ea TUT ea TUT ea TUT ea SAT ea SAT ea SAT ea
R 0,033 | 0,002%%* | 0898%** | 0,962%% | 0,064%* | 0969+ | 0,076 | 0,940%* | 0,946%%*
m-Re (00359) | (0,0367) | (00376) | (0,0433) | (0,0376) | (0,0329) | (0,0462) | (0,0503) | (0,0525)
B 0,728 | 0,605%%* | 0679%** | 0802 | 0800°* | 0802%%* | 0,051 | 0,917 | 0,017%%*
©00717) | (00771 | (00679) | (0,0577) | (0.0560) | (0,0496) | (0,0090) | (0,105 | (0.122)
L 0,241%% | 0,240%% | 0227%% | 0333%%% | 0337%%* | 0,334%* | 0,288%%% | 0,285%%% | 0,278%%*
©00967) | (00959 | (00957 | (00735) | (00772) | (00810) | (0,0802) | (0,0780) | (0,0831)
~0,0218 0,0302 ~0,0483
MOMS3M (0,0518) (0.0545) (0,0764)
20,128 20,0499 0,110
MOMEM (0,0426) (0,0545) (0,0829)
0,113 20,0215 -0,0605
MOM1Y (0,0523) (0,0750) (0,0995)
RS 000558 | 000586 | 000550 | 0,0173* | -0,00654* | -0,00508 | 0,00405 | -0,0125 | -00110
©00141) | (0.00417) | (0.00400) | (0.00943) | (0,00386) | (0,00392) | (0,0216) | (0,0104) | (0,00966)
RES % (Rm-R) | 0,0420 0,0351 0,0393 00327 | -00229 | -00119 | 00136 | -0,0341 | -0,0251
©00474) | (00525 | (0.0523) | (0,0489) | (0.0456) | (0,0433) | (0,0637) | (0,0711) | (0,0720)
RES » SVB 0,0934 0,0854 0123 | -000693 | -00510 | -00133 | -0178 0,221 20,163
(00204) | (0,0060) | (00006) | (0,0814) | (0.0839) | (0,0784) | (0.144) | (0,140) | (0,158)
— .0,00545 | 0,00820 | 00201 | -0067L | -00623 | -0,0659 | -0,209 -0,190 ~0,190
©012) | (0112 | ©u3 | ©101 | (0106 0109 | (0153 | (0153 | (0153)
0,0176 0,123% 20,0557
RES xMOMSM | (5 0g84) (0,0626) (0,135)
20,0261 0,186%* 0,256%
RES x MOMGM (0,0686) (0.0775) (0,136)
-0,0476 20,164% 20,263
RES x MOM1Y (0,0764) (0,0885) (0,144)
bt erim 000638 | 000228 | 000307 | -0,00205 | 000339 | 000372 | 000979 | 000191 | 0,00262
(0,00730) | (0,00231) | (0.00234) | (0,00777) | (0,00290) | (0,00279) | (0,0111) | (0,00469) | (0,00453)
gozlem 298 298 298 298 298 298 298 298 208
R? 0,903 0,908 0,907 0,901 0,905 0,903 0,700 0,708 0,704

Newey-West standart hatalar: parantez icerisinde gosterilmistir (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1)

Ekonomik durgunluk donemleri ile etkilesim durumunda, momentum, ozellikle
MOMBG6M, faktorlerinin katsayilarinin TUT ve SAT portfoy getirileri tizerindeki etkisinin
negatif ve genellikle istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir; dolayisiyla
analistlerin ekonomik aktivitenin yavasladigi donemlerde TUT ve SAT tavsiyelerinde
piyasanin genel hareketinin tersine 6neride bulundugunu soyleyebiliriz.

Portfoylerin deger agirlikli getirilerine bakildiginda, ekonomik durgunluk
donemlerinde, HML primi TUT ve SAT portfoy getirileri iizerinde beklenecegi gibi
istatistiksel olarak anlamli seviyede negatif bir etki gostermektedir; oysa ayni etki, 6rneklem
doneminin tamamina bakildiginda, istatistiksel olarak anlamli seviyede pozitif olarak
bulunmusgtur. Diger risk faktorlerinin katsayilarina bakildiginda ise ekonomik yavaglama
donemlerine 6zel bir etki gézlenmemistir.
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Tablo: 10
Deger Agirhikh Portfoy Getirileri - Ekonomik Durgunluk Donemleri
Degiskenier ALda | ALda | ALda | TUTda | TUTda | TUTda | SATda | SAT da | SAT da
o R 0,047 | 0,018%** | 0,025+ | 0,007*** | 0,898~ | 00067 | 0,897 | 0887 | 0,897~
n- R (0,0580) | (0,0566) | (00500) | (0,0454) | (00374) | (00336) | (0,0566) | (00571) | (0,0539)
s 0,164 | 0139% | 0143 | 02460 | 0242%%+ | 0,250%%* | 0365 | 0,351 | 0,360
©0775) | (00809) | (0.0820) | (0,0752) | (00773) | (00790) | (0,0990) | (0,0969) | (0,0968)
L -0,00807 | -0,00856 | -0,0139 | 0,372%%* | 0,368%** | 0,375%** | 0,527 | 0,520%** | 0,526%**
0435 | (0133) | (0135 | (00809) | (0,0843) | (0,0857) | (00984) | (0101 | (0,101)
20,0166 20,0519 0,0179
MOMS3M (0,0881) (0,0679) (0,0681)
20,0055 0,0367 20,0849
MOMEM (0,0645) (0,0709) (0,0879)
0,0438 0,0630 0,0236
MOM1Y (0,0718) (0,0705) (0,0783)
nEs 000477 | 0,00892 | -000412 | 00253 | 00053 | -000373 | 00327 | 00113 | -0,00516
©0213) | (000572) | (0,00567) | (0,0174) | (0,00592) | (0,00551) | (0,0241) | (0,00955) | (0,00785)
RES x (Ro-Ry | OOBSL | 00608 | 00653 0,103 0,0539 0,053 | 0195+ | 00876 0,151
nR) | (0oso1) | (0o0800) | (o718) | (00611) | (0,0590) | (0.0559) | (0411) | (0108) | (0,0994)
REs - VB 0,126 0,0974 0,127 0,0673 | -0,00681 | 00106 0,119 0,0308 0,133
©0156) | (0163) | (0166) | (0,119) 0,123) 0120 | (0189) | (0162 | (0.178)
nEsx L 20,134 -0,115 0115 | 0447+ | 0,408 | 04207 | 0430"% | 0415%* | -0,439*
©0478) | (0169) | (0173 | (0.161) (0,153) 0155 | (0178 | (01%6) | (0470)
0,0210 0,155 20,209
RES xMOMSM | 5 138) (0.112) (0,158)
20,0097 0,245 0,445
RES x MOM6M (0,130) (0,143) (0,193)
0113 0,537 0222
RES x MOM1Y (0,134) (0,133) (0,187)
bt orim 0,00718 | 0,00407 | 000469 | 0,00433 | -0,00307 | -000327 | -0,00839 | -0,00634 | -0,00577
(0,0115) | (0,00371) | (0.00363) | (0,00979) | (0,00280) | (0,00267) | (0,0103) | (0,00438) | (0,00429)
coelem 298 298 298 298 298 298 298 298 298
R? 0,817 0,821 0,819 0,845 0,847 0,846 0,740 0,753 0,740

Newey-West standart hatalar: parantez icerisinde gosterilmistir (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1)

5. Sonug

Bu ¢alismada analist 6nerilerinin toplu olarak raporlandigi 25 yila yakin bir donemde
Borsa Istanbul’da islem goéren hisse senetleri icin analistler tarafindan verilmis oneriler
dikkate alinarak olusturulan portfoylerin getirileri, piyasa risk faktorleri goz 6niine alinarak
ve yazinda en ¢ok kullanilan varlik degerleme modelleri kullanilarak incelenmistir. Analist
Onerileri dogrultusunda olusturulan AL, TUT ve SAT portfoylerinin esit ve deger agirlikli
getirileri tizerinde her bir risk faktoriiniin etkisi incelenmistir. Buna ek olarak, elde edilen
bulgularn istatistiksel olarak saglamligi ekonomik durgunluk donemleri g6z oniine alinarak
test edilmistir.

Calismanin sonuglar1 genel olarak su sekilde 6zetlenebilir. Analistler, daha fazla AL
Onerisi vermeye egilimlidir. Bu bulgu, literatiirdeki Womack (1996), Aydogdu ve Saraoglu
(2005), Drake vd. (2011), Low ve Tan (2016), Rees vd. (2017) gibi pek ¢ok ¢aligmayla
uyumludur. Cok faktérlii bir varlik fiyatlama modeliyle risk faktorleri modellere dahil
edildiginde, portfoy getirilerindeki degisimler en az %70 seviyesinde agiklanabilmekte; bazi
modellerde bu oran %90 seviyesi ve lizerine ¢ikabilmektedir.

Bir diger ilging bulgu ise Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki ‘diizeltme (ortalamaya
dontis) etkisi’ ile ilgilidir. Momentum faktoriiniin katsayilar1 tim portfoyler igin negatif
deger almakla birlikte, istatistiksel olarak anlamli degerler genel olarak sadece 6-aylik siire
icin hesaplanmig faktor olan MOM6M igin ortaya ¢ikmistir. Bu sonug bize, ‘diizeltme
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etkisinin’ gecmis 6 ay kadar hizli bir zaman dilimi igerisinde gerceklestigini sdylemektedir.
Momentum faktorii ile ilgili bulgular arasinda dikkat ¢eken bir diger husus ise, analistlerin
AL oneri tercihlerinde momentum etkisi ile deger etkisinin birbiri ile baglantili ama
momentum etkisinin daha gii¢lii rol oynadigidir. Bu sonuglarin, ekonomik yavaglama
doénemleri i¢in de genel olarak gegerli oldugu gériilmektedir.

Caligmanin en 6nemli sonucu ise analist onerileri ile olugturulan portfoyler ile risk
ve momentum faktorlerinin goésterdiginin Gtesinde, diizenli ve siirekli olarak bir ek getiri
elde etmenin mimkiin goriinmedigidir. Ham getirilerin AL Onerilerinde yiiksek, SAT
Onerilerinde diisiik olmasi gercegi, risk ve momentum faktorleri ve ekonomik durgunluk
donemlerindeki tek yonlii hareketler dikkate alindiginda, bu degiskenler ile tamamen
aciklanabilmekte ve istatistiksel olarak anlamli seviyede ne pozitif ne de negatif bir ek getiri
kalmaktadir. Bu ana bulgu istatistiksel ek getiri géstermeyen Barber vd. (2001) ile ek getiriyi
biyiikliik ve momentum ile agiklayan Park ve Park (2019) gibi ¢aligmalarin sonuglariyla
uyum gostermektedir. Analist raporlarinin 6zellikle kriz zamanlarinda piyasa etkinligine
katkida bulunmasi1 Premti vd. (2017) ile Loh ve Stulz (2018) gibi giincel caligmalarla
ortiismektedir.

Sonuglara genel cercevede baktigimizda, analistlerin, AL ve SAT Onerilerini
belirlerken, ¢ogunlukla piyasadaki her hisse igin gegerli olan risk ve momentum faktorlerini
dikkate aldiklarini ya da en azindan benzer kriterler kullandiklarin1 gérmekteyiz. Analist
rapor ve onerilerinin sonuglarinin, tecriibeli yatirimcilar tarafindan halka agik gostergeler
kullanilarak da tekrar edilebilecegi, dolayisiyla bu rapor ve Onerilerin ek bir getiri
saglayamadigini sOyleyebiliriz. Fakat, bu ¢alismadan kullanilan ¢ok faktorlii modellerle
analiz yapmaya vakif olmayan yatirnmcilar igin bu rapor ve oneriler hala bir deger
olusturmakta ve bu sayede ‘piyasa etkinligine’ de katkida bulunabilmektedirler.
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