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Kiiresel hisse piyasalari biiyiikliigiiniin giintimiizde ulastif1 seviyeler ve teknolojinin giderek artan
etkisi bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan yatirim yapmayi ciddi bir bilgi donanimi ve uzmanligi
zorunlu hale getirmektedir. Yatirim kuruluslarinda yatirimcilara bu anlamda destek veren Arastirma ve
Yatirim Danismanligi gibi boliimler tarafindan hazirlanan finansal tavsiyelere daha ¢abuk ulagimin yani
sira analistler tarafindan makro ve mikro anlamdaki geligsmelere yonelik daha hizli hazirlanmis analizler
yatirimetlari giin gectikge daha hizli aksiyon almalarini saglamaktadir. Teknolojik alt yapinin her
gecen yil islem hizinin artmasina olanak saglayacak sekilde gelismesi ve bu paralelde algoritmik
islemlerin agirliginin artmasi da hisse senedi yatirimlarinda siireyi azaltan faktorler olarak dikkat
cekmektedir. S6z konusu gelisimi Borsa Istanbul’da da gozlemekteyiz. Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan yayinlanan veriler gerek yerli gerek yabanci yatirimci tarafinda hisse senedi elde tutma
siirelerinin kisaldigina isaret etmektedir. Davranigsal finans agisindan da ele alindiginda kisalan elde
tutma siiresi etkisiyle yayimnlanan hisse senedi raporlarinmn ilk giin itibariyle yatirime1 davraniglarini da
etkiledigi goriilmektedir. Bu ¢aligma ile analist tavsiyelerinin ilk giin hisselerde olusturdugu etkiyi
6lgmek amacglanmaktadir. Hisse senedi piyasasinda gerileyen vade icinde bu calisma finansal
tavsiyelerin ilk giin etkisini tespit etmek anlaminda 6nem tagimaktadir. Elde edilen bulgular daha 6nce
yapilan ¢aligmalar1 destekler nitelikte yatirim kuruluglarinin ¢ikardig: finansal tavsiyelerin ilk islem
giiniinde sirket hisse performanslarini etkiledigini géstermektedir.
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Abstract

Increasing levels of global stock market size and increasing influence of technology makes serious
information equipment and expertise essential for investing in terms of individual and institutional
investors. In addition to quick access to financial recommendations prepared by departments such as
Research and Investment Advisory, which supports investors in this sense, investment analysts provide
faster and faster analysis by analysts with quicker analysis on macro and micro development. The fact
that the technological infrastructure has been developed to allow faster transactions every year and the
increase in the weight of algorithmic operations in parallel with this, are factors that decrease the
duration of stock investments. We also see the development in the Borsa Istanbul. The data issued by
the Central Securities Depository indicates that the holding period for stocks is shortened both on the
domestic and foreign investor side. In terms of behavioral finance, it is also observed that investor
behavior affects the stock market reports published on the first day due to the influence of the holding
period, which is shortened when it is handled. This study is intended to measure the first-day effect of
analyst's recommendations on the shares. In the period of declining in the stock market, this study is
important in terms of determining the first day effect of financial recommendations. The findings are
support previous studies and show that the financial recommendations of the investment institutions
affect the company's stock performance on the first trading day.
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1.GIRIS

Gilinlimiizde kiiresel anlamda hisse senetleri toplam 100 trilyon ABD$’na piyasa
degerine ulagsmis durumdadir.(Bloomberg Terminali) Teknolojik gelismelerin de destegiyle
hizli bir biiytime i¢indeki piyasalarda hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar agisindan
yatirim tercihlerinde ciddi bilgi donanimi ve uzmanliga ihtiya¢ duyulmaktadir.

Hisse senedi piyasalarinda yatirim yapanlar ve/veya yatirim plani olan bireysel
ve/veya kurumsal yatirimcilar agisindan bilginin degeri oldukca yiiksektir. Gerek makro
gerekse de mikro diizeyde bilgiye ulagimi olmayan ya da bilgiye ulasip da yorumlayamayan
yatirimcilar agisindan bu tip siiregler 6nemli bir risk ayn1 zamanda maliyet unsurudur.

Diger yandan piyasalardaki gelisim hizi bilgiye ulasim ve karar mekanizmalar
noktasinda da benzer bir egilimi giindeme getirmis, analistlerin gelismelere daha hizli
reaksiyon gostermelerini saglamistir.

Hisse piyasasi siirecindeki gelisim hisse senedi yatirimci davranislara da yansimistir.
Gelisim hiz1 eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi yeni adiyla Borsa Istanbul’da
karsilik buldukga gerek yerli gerekse de yabanci yatirimeilarin yatirim tercihlerini etkilemis,
portfoylerinde hisse senedi tutma siirelerinin azalmasina neden olmustur.

Finans alanindaki ¢aligmalarda etkin piyasa ve rasyonel yatirimc1 modellerini temel
alan c¢aligmalar zamanla piyasalardaki gelismeleri agiklamakta yetersiz kalmistir. Bu
ihtiyagtan ortaya ¢ikan davranigsal finansa ait hipotezlerden de faydalanarak bu ¢aligmada
hisse piyasalarinda vadedeki degisimler ve bu degisimin finansal tavsiyelere yonelik ilk giin
yatirimei tepkileri ele alinmugtir.

2. Davramssal Finans

Geleneksel finans teori ve modellerinin 6nemli bir kismi insanlarin yatirim
kararlarinda rasyonel davrandig1 ve karar alma siirecinde gerekli bilgilerin tiimiinii dikkate
aldig1 varsayimiyla hareket etmektedir. S6z konusu teorilerin yatirimei kararlarina etki eden
psikolojik faktorleri g6z ardi ettigi goriilmektedir. Geleneksel finans ve etkin piyasa
hipotezine dayanan ¢alismalarinin yeterli ve tatmin edici bir sekilde agiklayamadigi yatirimet
davranislarina yonelik ¢alismalar “Davranigsal Finans™1 ortaya ¢ikarmistir.

Hem psikolojinin hem de finans modellerinin goriislerinden faydalanan ve bunu
yatirimei kararlarini agiklamakta kullanan davranigsal finansin bu haliyle ortaya ¢ikist bu
haliyle irrasyonel yatirimci davranislaridir. Geleneksel finans yaklagiminin ana unsurlarindan
rasyonel kararlarla risk ve getiri degerlendirilmesine karsin, davranigsal finansta
yatirimeilarin risk ve getiri degerlendirilmesinde psikolojik etkenler basta olmak {izere birgok
degisken etkilendigi ongoriilmektedir.

Psikolojik faktorler disinda davranigsal finansi geleneksel finansal analizlerden ayiran
bir diger fark kullanilan yontemdir. Geleneksel finans ¢aligmalarinda genellikle 6ncelikle
model ortaya atilir devaminda ampirik caligmalarla s6z konusu modelin dogrulugu
arastirilirken, davranigsal finansta 6nce piyasayi olusturan yatirimcilarin davranis sekilleri
gozlenir sonra bu goézlemlerin sonucuna gore davranig bigimlerini agiklayan model
kurgulanmaya ¢alisilir.(Bostanci, 2003;9)

Yapilan caligmalar yatirimcilarin geleneksel finans modellerinde varsayildigi gibi
rasyonel davranmadigini ve anomalilerin giindeme geldigini gdstermektedir. Davranigsal
finans ile bu ortaya ¢ikan boslugun kapatilmasi amaglanmaktadir. Daniel Kahneman ve
Amos Tversky’nin 1979 yilinda Econometrica’da ¢ikan ¢alismasi davranigsal finansin ¢ikis
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noktasi olarak kabul edilmektedir.(Kiyilar, 2016;111) Psikolojik faktdrlerin, yatirimer karar
alma mekanizmasina ve yatirim araglari fiyatlamalarina etkisini inceleyen Kahneman ve
Tversky’nin ¢aligsmalar finans ¢aligsmalarinda yeni bir alan agmigtir.

Kahneman ve Tversky’nin davranigsal finansin ¢ikis noktasi olarak kabul edilen
caligmalar1 “Beklenti Teorisi”ne gdre yatirimcilar yatirimlarinda ortaya ¢ikan kazang ve
kayiplara farkli agirliklandirmalar yapmaktadir. S6z konusu teoriye gore yatirimeilar
acisindan kayiplar kazanglara gore daha fazla 6neme sahiptir.(Kahneman ve Tversky, 1979;
263-292) Bu konuyu ¢alismanin 7. bdliimiinde analistlerin tavsiyelerini asag1 yonlii revize
etmeleri ve bunun ilk gilin yatirimci davranislarina olan etkisinde de ele alinmistir.

3.Tiirkiye’de Finansal Tavsiyelerde Secim Kriterleri

Genel olarak yatirim kurumlarinda ¢alisan analistlerin amaci belirlenmis sektorlerde
yer alan sirketleri tiim yonleriyle takip etmek ve calistigi kuruma ya da kurumun
miisterilerine bu konuda arastirma raporlari hazirlamaktir. Gerek lokal gerekse de global
anlamda kurumlar arasi rekabet icerigi ne olursa olsun arastirma raporlarinin dnemini
artirmaktadir. Analistler bu amaglar1 paralelinde sorumlu olduklart sirketlerle ilgili
gelismeleri yakindan takip etmekte, gerektiginde sirket yetkilileriyle goriismeler
gerceklestirmekte ve bu dogrultuda Ongoriilerini raporlayarak finansal tavsiyeye
doniistiirmektedir.

Bir yandan maliyet etkisi diger yandan likidite faktorii nedeniyle araci kurum
aragtirma departmanlart halka agik her sirkete yonelik analiz hazirlayamamakta, bu konuda
belli kriterler benimsemek zorunda kalmaktadir. Bu faktdr yurtdiginda ve yurtiginde gegerlik
kazanmustir.

2002 yilinda yaymlanan “Analistleri Analiz Etmek” adli calismada sirket
analistlerinin olumlu momentuma ve yiiksek islem hacmine sahip sirket hisselerini tercih
ettikleri belirtilmistir. Ayni ¢aligma 2004 yilinda Journal of Finance’ta da yayinlanirken,
analistlerin “g6z kamastirict - glamour” olarak degerlendirilen olumlu momentum, gorece
yiiksek likiditeye ve biiylime oranlarina sahip hisseleri tercih ettikleri belirtilmistir. Bu
hisseler disinda kalan halka agik sirket hisseleri ise arastirma kapsami disinda kalmaktadir.
(Jegadeesh-Kim-Krische-Lee, 2004)

Benzer egilimi Tiirk hisse piyasasinda da gormekteyiz. Borsa Istanbul’da yer alan
toplam 310 sirket hissesine yonelik yerli ve yabanci yatirim kurulusu arastirma bolimii ilgisi
bazinda 43 sirketin 10 ve iizeri arastirma boliimii kapsaminda yer aldig1 goriiliiyor. Bu grup
icerisinde 20 arastirma boliimi kapsaminda yer alan sirket sayisi ise 18 olarak karsimiza
cikiyor.

Kiiresel tercihlerden hareketle Tiirkiye’deki sirketlere yonelik olarak da benzer tercih
sebepleri 6ne ¢ikmaktadir. Bu paralelde BIST Ulusal-30 endeksinde yer alan 30 sirketin
25’inin 10 ve lizeri arastirma boliimil tarafindan kurum arastirma listesinde yer aldigi
goriilmektedir. Dolayisiyla daha fazla analist ilgisinin Borsa Istanbul’da da yiiksek islem
hacmi ve piyasa degeri ile gii¢lii momentum ile saglanabildigi goriilmektedir.

Tablol . Arastirma Béliimleri Kapsamindaki Halka Acik Sirketler

Takip Eden Takip Eden
Sirket Analist Sayisi Sirket Analist Sayisi
TUPRAS 28 PEGASUS 19
BiM 28 PETKIM AS 18
YAPI VE KREDI BANKASI 28 KOC HOLDING 17
GARANTI BANKASI 27 SABANCI HOLDING 17
AKBANK 27 EMLAK GYO 17
THY 27 ENKA INSAAT 17
FORD OTOSAN 27 TEKFEN INSAAT 17
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IS BANKASI C GRUBU 26 ULKER BiSKUVI
HALK BANKASI A.S. 26 AYGAZ
TOFAS OTOMOTIV FAB. 26 DOGUS OTOMOTIV
TURK TELEKOM 26 ANADOLU EFES
VAKIFBANK 25 TRAKYA CAM
TURKCELL 24 TURK TRAKTOR
MIGROS 23 BiZIM TOPTAN
EREGLI DEMIR CELIK 22 TSKB
ARCELIK 21 KARDEMIR D GRUBU
TAV HAVALIMANLARI 20 SISECAM
COCA COLA ICECEK 20 CIMSA
AKCANSA
ASELSAN
SODA SANAYIi
TORUNLAR GYO
ANADOLU CAM
GUBRE FABRIKALARI
ALBARAKA TURK

17
17
17
16
16
16
16
15
14
13
13
13
12
12
11
11
10
10

Kaynak : Bloomberg

Belirtilen sirket hisseleri disinda kalan, gorece diisiik islem hacmi ve piyasa degeri
gibi belli bazi arastirma boliimil kriterlerini karsilayamayan sirketler ise genel olarak “Kiigiik
Olgekli Sirketler” olarak degerlendirilmektedir. Bu gibi halka agik sirketler zaman zaman
yiiksek getiri potansiyelleri giindeme gelebilirse de, diisiik analist ilgisi nedeniyle ¢cogu kez
yatirimei ve/veya yatirim sirketlerinin yatirim listesine girememektedir.

Kiiresel tarafta analistlerin hisse tercihlerinde belirleyici olan momentum ve islem
hacmi aslen endeks degisikliklerini etkileyen faktorlerdir. Bu agidan yiiksek islem hacmine,
piyasa degerine ve giicli momentuma sahip sirket hisseleri borsalarda gosterge olan
endeksler igerisinde yer almaktadir.

4.Borsa Istanbul Endeksleri Secim Kriterleri

Ugiincii boliimde aracit kurum arastirma departmanlarinin Borsa Istanbul (BIST)
tarafindan belirlenen endekslere odaklandigi belirtilmisti. Calismanin bu bdliimiinde endeks
hesaplamasinda Borsa Istanbul’un genel kurallarina deginilecektir. Endeks hesaplamasinda
Borsa Istanbul, birgok fon yatirrmecinin gésterge olarak kabul ettigi Ulusal-30, Ulusal-50 ve
Ulusal-100 endeksleri adina ortak kurallar1 uygulamaktadir.

Borsa Istanbul pay endeksleri temel kurallarina gére endeks hesaplamasinda “Piyasa
degeri” ve “fiili dolasimdaki pay orani” verileri kullanilmaktadir. Degerleme giinii ise Kasim,
Subat, May1s ve Agustos aylarinin son islem giiniidiir. flgili endeks donemi basindan en az
10 giin 6nce agiklanan BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endeksleri i¢in Ocak-Mart, Nisan-
Haziran, Temmuz-Eyliil ve Ekim-Aralik olmak {izere dort endeks donemi bulunmaktadir.

Endekslere sirket se¢iminde BIST yayinladig: temel kurallar yonetmelige gore ilk
olarak hisse senetleri degerleme donemi sonu itibariyla fiili dolagimda bulunan kisminin
piyasa degerlerine gore biiyiikten kiigiige dogru sirama gergeklestirilmektedir. BIST te islem
goren girket hisse senetleri degerleme donemindeki giinliik ortalama islem hacimleri bazinda
biiyiikten kiigiige dogru olacak sekilde siralanir. Gilinliik ortalama islem hacimleri
hesaplanirken 6zel islem bildirimi tipindeki islemler degerlemeye alinmaz. Son olarak nihai
siralamada her iki listede birinci sirada yer alan hisse senedi varsa nihai listede ilk siraya
konur. Eger her iki listede ilk sirada yer alan hisse senedi yoksa, ilk iki sira i¢inde yer alan
pay olup olmadigina bakilir. Olusturulacak nihai listede ilk sirada yer alacak hisse senedi
belirleninceye kadar bu iglemler tekrarlanir. Nihai listede ilk siraya konulacak hisse senedinin
belirlenmesinden sonra yukaridaki islem takip eden siralar igin tekrar edilir. Her iki listede
ilk n sira i¢inde olma sartin1 saglayan iki hisse senedinin bulunmasi halinde piyasa degeri
biiyiik olan nihai listede daha iist siraya konur.
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Yapilan nihai degerlendirmede siralamada en {ist sirada yer alan hisse senetlerinden
baslanarak endekslere alinmak veya ¢ikarilmak igin gereken iist ve alt siralar da gozetilmek
suretiyle endekslere se¢im gergeklestirilir.

Endeks kapsaminda olmayan bir sirketin endekse girebilmesi i¢in, degerleme donemi
verileri ile bir sonraki endeks dénemi i¢in yapilan ¢aligma sonucunda olusturulan nihai
siralamada belirli bir iist siraya veya ilizerine ¢ikmasi, endeks kapsamindaki bir payin
endeksten c¢ikarilabilmesi i¢in ise nihai siralamada belirli bir alt siranin altina diismesi
gerekir. Belirlenmis iist ve alt siralar BIST-30 Endeksi i¢in 25. ve 35. Siralardir.(Borsa
Istanbul Pay Endeksleri Temel Kurallari)

5.Literatiir Taramasi

Finansal tavsiyelerin hisse senetleri tizerindeki etkisine yonelik Tiirkiye’de yapilan
calismalar sinirh kalirken, yurtdisinda daha cesitli calismalar goriilmektedir. BIST de islem
goren halka acgik sirketlere yonelik yatirim sirketlerinin yayinladiklari tavsiyelerin hisse
senedi fiyatlamasini nasil etkiledigini konu alan tez ¢aligmasi 1999 senesine ait Alper Ercan
tarafindan yazilan bir tez ¢alismasinda yer almistir. (Badalova, 2016)

Badalova (2016) araci kurumlarin hisse senetlerine yonelik Onerilerinin séz konusu
sirket pay senetlerinin fiyatlarina etkisinin olup olmadigini arastirmak amaciyla 2007-2015
yillar1 arasinda tavsiyeleri incelemistir. Calisma sonucu araci kurum tavsiye edilen sirketler
listesine giren sirket paylar1 pozitif anormal getiri elde ederken bu listeden ¢ikan sirket
paylart ise olumsuz tepki olugmustur. Ancak c¢aligmada bir aract kuruma ait tavsiyeler
kullanilmustir.

Yurtdist galismalarda ise Moshirian, David Ng, Wu (2008) gelismekte olan piyasalara
yonelik caligmasi dikkat ¢ekiyor. 13 geligmekte olan iilke hisse piyasasi adina 1996-2005
senelerini kapsayan caligma sonucunda hisse senedi fiyatlarmin finansal tavsiyelerden
onemli derecede etkilendigi goriilmistir. Calismayla alis Onerilerine kiyasla satig
Onerilerinin daha biiyllk ve uzun vadeli etkilerinin oldugu, pay fiyatlarinin &nerilere,
tavsiyenin yapildig1 ve onu takip eden giin tepki gosterdigi sonuglarma ulasilmstir.

Liang (1999) 1990-1994 yillar1 arasina yonelik yaptigi calismada Wall Street
Journal“in Dartboard 6nerilen hisse senetlerinin performanslarini mercek altina almistir. Elde
edilen sonuglar oneri tarihi sonrasinda 2 giinliik siire igerisinde yatirimcilarin getiri elde
edebilecegini ancak 15 giinliik periyotta hisse senedi fiyatlarinin tavsiye dncesi degerlerine
geri dondiigii goriilmistiir.

Barber (2001), ¢ok olumlu tavsiyelere yonelik hisse senedi alim ve daha az olumlu
Onerilere yonelik hisse senedi satim stratejilerinin yillik olarak %4 iizerinde anormal getiri
sagladigini kanitlamistir.

Thaler’in Advances in Behavioral Finance isimli ¢alismasinda yer alan bilgiye gore
Elton, Gruber, ve Grossman (1986), 1981-1983 yillart arasinda 33 araci kurum tavsiyesini
inceleyerek biyiik 6l¢ekli sirket hisse senetleri lizerinde ¢aligmiglardir. Calismada aylik
bazda tavsiyelerdeki yiikselme ve diigme oOnerilerine odaklanarak, yiikselis yoniindeki
tavsiyelerin %3.43 pozitif getiri, diisiis yoniindeki tavsiyelerin %2.26 negatif getiri sagladig:
bulgularina ulagmislardir.

6.Veri ve Yontem

Tiim diinyada hisse piyasalarinin piyasa degerinin 100 trilyon ABD$’1na yaklagtig
donemde Matriks terminalinde yer alan bilgi bazinda Borsa Istanbul’da yer alan tiim
sirketlerin toplam piyasa degerlerine bakildiginda yaklagik 221 milyar ABD$’lik biiyiikliik
gormekteyiz. S6z konusu degerin Giiney Afrika’da 995 milyar ABDS, Brezilya’da 837
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milyar ABDS$, Rusya’da 643 milyar ABDS$, Endonezya’da ise 431 milyar ABD$ oldugunu
belirtelim.

Ayni kaynakta yer alan bilgi bazinda BIST Ulusal 30 endeksinin 139 milyar ABD$’lik
piyasa degerine karsilik geldigini belirtelim. Bu agidan BIST Ulusal 30 endeksinde yer alan
30 sirketin piyasa degeri, Borsa Istanbul’da islem géren ve sayist 310’a ulasmis tiim
sirketlerin piyasa degerinin %62.8’ini olusturmaktadir.

Diinyadaki goriinime paralel Tirkiye’deki halka agik sirketlerde de arastirma
raporlar1 admna belirli kriterler aranmasi nedeniyle c¢alismada Ol¢limlenecek yatirimet
davranislar1 adina Borsa Istanbul’un (BIST) yaymnladigi endekslerde nemli bir paya sahip,
birgok fon, yatirnm fonu ve borsa yatirnm fonunun da temelini olugturmasi agisindan
onemsenen BIST Ulusal 30 endeksi tercih edildi.

Borsa Istanbul’un iiger aylik donemler itibariyle s6z konusu endekste yer alacak
sirketlerin listesini y1l igerisinde dort kez agikladigi bir dnceki boliimde yer almisti. Son bes
yila bakildiginda ayn1 zamanda asagida yer alan tabloda 42 sirket BIST Ulusal 30 endeksinde
yer almustir. BIST 30 endeksi icerisinde yer alan 22 sirket ise son bes yl siirekli sz konusu
endeksinde kapsaminda bulunmustur. Belirtilen 22 sirketin toplam piyasa degeri 122.8
milyar ABD$ olup ve Borsa Istanbul’da islem goren tiim sirketlerin piyasa degerinin
9%55.4’linii olusturmaktadir.

Calismada Borsa Istanbul’u 6nemli 6lgiide temsil eden Borsa Istanbul Ulusal-30
endeksinde son bes yilda (son 20 geyrekte, 20 kez endekse dahil) siirekli sekilde yer alan ayn1
zamanda Tablo2’de yer alan 22 sirkete iligkin veriler kullanilmistir. Hem yiiksek piyasa
degerleri, hem son donemde siirdiiriilebilir bir endeks sirketi olmalart hem de bu sartlar
paralelinde yatirim kurumlarinin arastirma listelerinde kendilerine yer bulmalar1 bu tercihte
belirleyici faktorler oldu.

Tablo2 . BiST-30 Endeksine Dahil Sirketler (2013-2017)

Endekse Endekse

Hisse Kodu  Sirket Dahil Olma* Hisse Kodu Sirket Dahil Olma*
KCHOL Kog Holding 20 TAVHL TAYV Havalimanlar 19
GARAN Garanti Bankasi 20 TKFEN Tekfen Ingaat 16
AKBNK Akbank 20 ULKER Ulker Biskiivi 15
EREGL Eregli Demir Celik 20 PGSUS Pegasus 13
TCELL Turkeell 20 DOHOL Dogan Holding 12
TUPRS Tiiprasg 20 MGROS Migros 11
ISCTR Is Bankas1 C 20 FROTO Ford Otosan 11
ENKAI Enka Insaat 20 OTKAR Otokar 11
BIMAS BiM 20 ASELS Aselsan 10
TTKOM Tiirk Telekom 20 KOZAA Koza Anadolu Metal 9
SAHOL Sabanci Holding 20 ASYAB Bank Asya 7
THYAO THY 20 CCOLA Coca Cola 5
YKBNK Yap1 Kredi Bankas1 20 DOAS Dogus Otomotiv 5
TOASO Tofas Oto 20 IHLAS fhlas Holding 4
VAKBN Vakifbank 20 SODA Soda Sanayii 4
ARCLK Argelik 20 IPEKE Ipek Enerji 3
HALKB Halkbank 20 SNGYO Sinpas GYO 2
PETKM Petkim 20 MAVI Mavi Giyim 2
EKGYO Emlak GYO 20 TTRAK Tiirk Traktor 1
SISE Sisecam 20 ECILC Eczacibasi Ilag 1
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KOZAL
KRDMD

Koza Altin 20
Kardemir D 20

Kaynak : BIST, Finnet
*2013-2017 déneminde BIST-30 endeksine kag kez dahil oldugunu géstermektedir.

Yatirim kurumlarinda yer alan aragtirma boliimleri kendilerinin belirledikleri kriterler
bazinda inceledikleri sirketlere yonelik Ongdriilerini belli bagliklar altinda kategorize
etmektedir. Arastirmalarinin sonucunda analistler sirketlerde 6ngordiikleri yiikselis ya da
diisiis potansiyeli, sirketin bulundugu sektor bazindaki beklentiler ve/veya makroekonomik
Ongoriiler paralelinde kategorize ettikleri faktdrler dogrultusunda tavsiyeye doniisiir. Kiiresel
finans piyasalarinda gegerli haliyle arastirma boliimii tavsiyelerini AL/Endeks Ustii Getiri,
Tut/Endekse Paralel Getiri ve Sat/Endekse Paralel Getiri/Azalt olarak iic baslikta
degerlendirilmektedir.

Global tarafta finansal tavsiyelerin dagilimini incelemek adina Tirkiye ile
benzerlikler tasimasi nedeniyle Gelismekte Olan Piyasalar olarak degerlendirilen iilkeler
degerlendirildi. Caligmada Tablo3’te yer alan Brezilya, Hindistan, Polonya, Rusya, Giiney
Afrika, Cin, Gliney Kore, Meksika ve Tayvan tercih edildi. Bu tercihte kiiresel anlamda kabul
gormiis piyasa kategorizasyonunu yapan ve yilda dort kez bu kategorileri giincelleyen
Morgan Stanley Capital International (MSCI) endekslerinden faydalanildi.

Belirtilen dokuz iilke Tiirkiye ile birlikte MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi
icerisinde yer almakta. S6z konusu dokuz iilkenin MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi
icindeki payr Aralik 2017 itibariyle yaklagik %86’dir. Ayni donem itibariyle endeks
icerisinde Tiirkiye’ nin payinin yaklasik %1°dir. Secilen gelismekte olan piyasalarda finansal
tavsiyelerini toplayan IBES bazinda tavsiye kategorileri Giiglii Al, Al, Tut, Sat, Giiglii Sat
seklindedir.

Tablo3 . Secilmis Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda Tavsiye Dagilimi

Ulke AL-GUCLU AL TUT SAT-GUCLU SAT
Brezilya 52% 39% 9%
Hindistan 66% 20% 14%
Polonya 47% 32% 21%

Rusya 42% 40% 18%

Giiney Afrika 39% 42% 18%

Cin 81% 14% 5%

Giiney Kore 81% 16% 3%
Meksika 52% 38% 10%
Tayvan 46% 45% 9%

Kaynak : IBES

BiST’te calismada belirtilmis kriterler paralelinde ele alinacak sirketlerle paralellik
saglamasi amaciyla “Al-Giiclii Al” ve “Sat-Giiglii Sat” tavsiyelerini birlikte degerlendirildi.
Buna gore segilen lilkelerde tavsiyelerin 6zellikle “Al” ve “Tut” basliklarinda yogunlastigt
goriiliiyor.

Secilmis gelismekte olan iilkelerdeki tavsiye yogunlugu Borsa Istanbul 6zelinde de
benzer bir goriiniimii 6ne ¢ikariyor. Bununla birlikte “SAT” tavsiyelerinin tiim tavsiyeler
i¢cindeki paymin Ulusal-30 endeksi bazinda %6 ile sectigimiz iilkelerdeki “Sat” tavsiyelerinin
altinda bir orana karsilik geldigi goriilmekte. Aralik 2017 itibariyle BIST te tavsiye veren
arastirma bolimlerinin  Ulusal-30 endeksine dahil sirketlerde toplam 535 Onerisini
bulunmaktadir. Bu dnerilerin %55°1 “Al”, %39’u “TUT”, %6’s1 ise “SAT” olarak on plana
¢tkmaktadir.
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Tablo4 . BIST-30 Endeksine Dahil Sirketlerde Tavsiye Dagihmi

Hisse Kodu AL TUT SAT Hisse Kodu AL TUT SAT
AKBNK 12 10 2 KRDMD 11 3 1
ARCLK 6 11 3 OTKAR 1 7 4
ASELS 1 8 4 PETKM 16 4 1
BIMAS 4 23 1 PGSUS 10 8 0
DOHOL 1 2 1 SAHOL 17 2 0
ECILC 0 2 0 SISE 8 5 0
EKGYO 14 2 0 TAVHL 12 7 0
ENKAI 6 8 2 TCELL 17 5 0
EREGL 10 10 1 THYAO 22 3 1
GARAN 18 5 0 TKFEN 8 6 2
HALKB 10 12 0 TOASO 19 6 0
ISCTR 9 12 1 TTKOM 18 5 1
KCHOL 13 4 0 TUPRS 14 13 1
KOZAA 0 0 1 VAKBN 9 12 1
KOZAL 0 2 0 YKBNK 7 12 5

Kaynak : Bloomberg

7.Borsa Istanbul’da Yatirnmeilarin Hisse Senedi Piyasas1 Vadesine Bakis

Hisse senedi yatirimcilarinin finansal tavsiye raporlarindan etkilesimi ile birlikte
portfdylerinde hisse senedi tutma siireleri de davranigsal anlamda incelenmesi gereken bir
baska konu basligi konumundadir. Yatirimcilarin hisse senedi vadesi konusundaki tercihleri
finansal tavsiyelerin performansi konusunda da belirleyici olabilmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve Yatirimer iliskileri Dernegi (TUYID) tarafindan
yayinlanan Borsa Trendleri raporunda elde tutma siireleri periyodik olarak yayinlanmaktadir.
“Borsa Trendleri Raporu”nda yer alan tamimlama bazinda Elde Tutma Siiresinin
hesaplanmasinda, Amerika Sermaye Piyasasi Otoritesi (SEC) tarafindan Fonlara uygulanan
elde tutma siiresi formiilii referans alinmistir. Formiiliin isleyisi alim ve satim islemlerinden
kiiciik degerin, portfoyiin yillik ortalama degerine boliinerek 365 (giin sayisi) ile carpilmasi
esasina dayanmaktadir.(TUYID)

Borsa Istanbul’da tiim hisseler bazinda elde tutma siirelerine bakildiginda 2011
yilinda yerli yatirimcilarin 37 giin, yabanci yatirnmcilarin ise 316 giinlik vadeye sahip
olduklar1 goriilmektedir. O tarihten bu yana siire¢ analiz edildiginde ise yerli yatirimcilarin
bakis agisinda kayda deger bir degisiklik olmazken, yabanci yatirimeilarin vadesinde hizli
bir geri ¢ekilme gormekteyiz. Bu agidan yerli yatirimcilarin yabanci yatirimeilara gore kisa
vadeli yatinm perspektifi devam ediyor olsa da, yabanci yatirimcilarin hisse vadesindeki
gerileme de ilgi ¢ekicidir. 2017 y1li sonu itibariyle yerli yatirimeilarin hisse senetlerini elde
tutma stiresi 35 giine, yabanci yatirimcilarin ise 201 giine gerilemistir.

Tablo4 . BIST’te Uyruk Bazinda Yatirnmcilarin Hisse Senetlerini Elde Tutma Siireleri

Yerli Yatirnmel Yabanc1 Yatirinmcl
2011 37 316
2012 46 389
2013 42 313
2014 41 290
2015 39 251
2016 42 212
2017 35 201

Kaynak : MKK, TUYID
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Hisse senedi piyasasindaki vade egilimleri sektorel anlamda ele alindiginda da benzer
sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. BIST’te %38 ile tiim islem hacmi iginde agirlikli hacmin
gerceklestigi bankacilik sektdriinde vadenin gerek yerli gerekse de yabanci yatirimcilar
bazinda daha da kisaldig1 goriilmektedir.

Tablo5 . BIST te Sektorel Olarak Uyruk Bazinda Yatirimeilarin Hisse Senetlerini Elde Tutma Siireleri

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

Yer Yaba Yer Yaba Yer Yaba Yer Yaba Yer Yaba Yer Yaba Yer Yaba
Endeks li nci li nci li nci li nci li nci li nci li nci
BIST-100 32 185 36 190 33 230 34 268 37 287 40 343 35 275
BIST-30 32 185 31 178 28 214 26 243 30 279 33 305 35 251
Bankacilik 26 202 22 158 19 178 21 207 26 252 31 272 32 243
Holding ve
Yatirim 62 287 97 311 92 337 103 392 65 355 83 481 53 330
Sinai 40 213 67 239 61 328 71 417 63 444 54 639 43 510
Kaynak :
TUYID

Portfoylerde hisse senedi elde tutma siirelerinin kisalmasinda bir¢ok faktoriin etkili
oldugu diisiiniilebilir. Bunlardan ilki siireci davranigsal finans altinda sosyal etkilesim baslig1
bazinda ele alindiginda “bilgi akis1” tanimlamasina yakinligidir. Davranigsal finansta bilgi
akisi tezini savunanlarin yaptiklart ¢aligmalarda; bireylerin kendi tercihlerini ve 6zel
bilgilerini kullanmay1p bilingli olarak digerlerinin tercihini taklit ettikleri belirtilmektedir.
(Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992)

Buna gore yatirimeilar arasinda kisa vadede zenginlesme ve portféylerin degerinin
yiikselmesi tecriibeleri, diger yatirnmcilarda da benzer egilimi tercih etmeyle sonuglandigini
diisliniiyoruz. Bu tiir egilimlerin daha ¢ok yerli yatirimeilarda karsilik buldugu diisiiniilebilir.
Yabanci yatirimcilarda vade kisalmasinda yatirim teknolojilerinin hizinin artmasi ve likidite
gibi davranigsal finans dis1 faktorlerin etkili oldugu ifade edilebilir.

8. Finansal Tavsiyelerin Yatirnmcr Davramslarina Etkisi

Altinct bdliimde yerli yatirimcilarin yabanci yatirimeilara gérece kisa vade yapisina
karsin yabanci yatirimceilarda da vade yapisinin yillar bazinda kisaldigi 6ne ¢ikmaktaydi. Bu
istatistiki bilgi bazinda BIST’e kote sirketlere yonelik ¢ikarilmis finansal tavsiyelerin
etkilerini yakin vade agisindan ele aldik.

Buna gore son bes y1lda BIST-30 endeksinde siirekli yer almis 22 sirket hissesi igin,
ayn1 vadede ¢ikarilmig 1.773 adet finansal tavsiyeyi incelendi. Toplam 1.773 adet finansal
tavsiye icinde sirketlere yonelik tavsiyelerin yiikseltildigi 920 adet ve tavsiyelerin
diisiiriildiigii 853 adet rapor degerlendirildi. Analist raporlarinda BIST-100 endeksi bazindaki
getirinin baz almiyor olunmasi paralelinde tavsiyelerin etkisini 6lgme noktasinda BIST-100
bazindaki getiri kullanildi. Boylelikle raporun yayinlandigi giin endeks etkisi tavsiye
etkisinden arindirildi. Bir bagka ifadeyle basar1 performansi i¢in kistasi analistler tarafindan
tavsiyelerin yiikseltildigi raporlarda hissenin BIST-100 endeksine gorece daha iyi
performans sergilemesi, tavsiyelerin diisiiriildiigii raporlarda hissenin BIST-100 endeksine
gorece daha kotii bir performans sergilemesidir.

Tablo6’da da goriildiigii lizere gerek finansal tavsiyelerin ytikseltildigi gerekse de
finansal tavsiyelerin diisiiriildiigi raporlarin yatinmcilar acisindan ilk giin etkisi
bulunmaktadir. 2013-2017 yillar1 arasinda incelenen raporlarda ilk giin sonuglarinin tavsiye
degisikligi yoniinde performansla sonuglandigmma isaret etmektedir. Tavsiyelerin
yiikseltildigi arastirma raporlar1 gerek ortalama gerekse de kiimiilatif getiri BIST-100
endeksine gorece daha yiiksek olusmustur. Arastirma boliimleri tarafindan tavsiyelerin
yiikseltildigi toplam 921 &nerinin 560 adedi ilk giin BIST-100 endeksine gorece daha iyi
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performans sergilemistir. Ortalama getiri %0.4, kiimiilatif getiri ise %17.4 olarak
gerceklesmistir.

Tavsiyelerin diistiriildiigli arastirma raporlarinda da ortalama ve kiimilatif getiri
gosterge olarak kabul edilen BIST-100 endeksinin altinda gerceklesmistir. Analist
raporlarinda tavsiyelerin diisiiriildiigii toplam 849 onerinin 486 adedi ilk giin BIST-100
endeksine gorece daha kotii performans sergilemis, ortalama kayip %0.3, kiimiilatif kayip ise
%11.7 olmustur. Bu durum davranigsal finans yoniiyle ele alindiginda “kayiptan kaginma”
olarak degerlendirilebilir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin 1979 yilindaki
calismalarda insanlarin ayni miktarda kazang ve kayip durumlan ile karsilastiginda genel
olarak kayiptan kacinmay1 tercih ettikleri, riskten kaginma olgusunun verilen kararlarda daha
fazla etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kayiptan kaginma egilimi ile birlikte yatirimcilarin tavsiyelerin diisiiriildiigii 6neriler
sonrasinda tavsiyelerin yiikseltildigi onerilere gore fiyatlama konusunda gorece daha az

istekli oldugu seklinde yorumlanabilir.

Tablo6. Finansal Tavsiyelerin ilk Giin Etkisi (BIST-100 Rolatif)

Tavsiyelerin Yiikseltildigi Oneriler

Tavsiyelerin Diisiiriildiigii Oneriler

Toplam Oneri 921 Toplam Oneri 849
Basaril1 Oneri 560 Basarili Oneri 486
Basar1 Orani 61% Basar1 Oran 57%
Ortalama Getiri 0.4 Ortalama Getiri -0.3
Kiimiilatif Getiri 17.4% Kiimiilatif Getiri -11.7%

Kaynak : Bloomberg, Matriks

Tavsiye degisikliklerinin iglem hacimlerinde de benzer egilimi 6ne ¢ikardigi

goriilmektedir. 2013-2017 yillart adasinda 1.773 finansal tavsiyeyi islem hacmi bazinda da
ele aldik. S6z konusu raporlarin yaymlandig1 giinlerde tavsiye degisikligi yapilmis hisse
senedi islem siralarinda onceki giine gore islem hacminde ortalama %19’luk bir artis
goriilmektedir. Bu paralelde raporlarin ilk giin etkisinin hacim tarafinda da karsilik
bulmaktadir.

Bu egilimin ilerleyen donemde algoritmik islemler ve robot emirlerle etkisini daha da
artirmasi beklenilebilir. Finansal tavsiyeleri baz alan algoritmik formiiller ve hisse
senetlerindeki dalgalanmadan korunmak adina 6nceden belirlenmis robot emirler vasitasiyla

islem hacmi destek bulacaktir.

Tablo7. Finansal Tavsiyelerin ilk Giin Etkisi (islem Hacmi Bazinda)

Tiim Oneriler Ortalama Hacim Artist

Tavsiyelerin Yiikseltildigi Oneriler

19%

Toplam Oneri 921
Ortalama Hacim Artist 23%
Islem Hacmi Artanlarin Orani 52%

Tavsiyelerin Diisiiriildiigii Oneriler

Toplam Oneri 849
Ortalama Hacim Artisi 15%
Islem Hacmi Artanlarm Oram 48%

Kaynak : Bloomberg, Matriks

Islem hacmindeki artiglari tavsiyelerin yonii ile degerlendirildiginde Tablo7’de

gorildigii iizere tavsiyelerin yiikseltildigi analist raporlarinda ortalama islem hacmi artisi,
tavsiyelerin disiiriildiigli raporlara gore daha yiiksek oranda gergeklesmistir. Ayni
degerlendirme i¢inde tavsiyesi yiikseltilmis raporlarda ilk giin islem hacmi artmis aragtirma
raporu payinin, tavsiyelerin diigiiriildiigii raporlardaki rakama gore daha yiiksek oranda
gergeklestigi goriilmektedir.
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9.Sonug

Hisse piyasalarmin artan biiyiikliigli ve piyasalar1 etkileyen kosullardaki hizli
degisimler her tiirlii yatirimer agisindan uzmanlik derecesinde finansal tavsiye anlaminda
destegin 6nemini artirmaktadir. Ozellikle teknolojinin etkisiyle hisse piyasalarinda ve bilgiye
ulasimda hizin daha da arttigt bir donemde profesyonel destegin Onemini daha da
belirginlesmektedir.

Piyasalarda veri, haber akigi vb her tiirli trafigin hiz kazanmasi gerek hazirlanan
caligmalar bazinda Arastirma ve Yatirirm Danigsmanligi gibi boliimlerde tarafindan hazirlanan
analizlerde daha kisa vadenin giindeme gelmesine neden olmaktadir. Ayni paralelde Borsa
Istanbul’da islem vadeleri gerek yerli yabanc1 yatirimei tarafinda her gecen y1l kisalmaktadar.
Bu egilim davranigsal egilimlerin sonucu olabildigi gibi yiiksek likidite ve artan islem hizi
gibi gelismelerden de etkilenmektedir.

Calismada BIST 30 endeksi igerisinde yer alan ve ayn1 zamanda borsanin tiim piyasa
degerinin %55.4’iine karsilik gelen 22 sirket icin son bes yilda hazirlanmig 1.773 finansal
tavsiyeyi degerlendirdik. Caligma sonucunda yatirimcilarin kisalan vade yapisi i¢inde gerek
tavsiyelerin yiikseltildigi gerekse de tavsiyelerin diistiriildiigi arastirma raporlari
fiyatladigini, raporun yayinlandigi ilk giin tavsiye degisikliginin yoniinde performanslarin
olustugu goriilmektedir. Benzer etki islem hacmi degisikliklerinde de goriilse de, sirket
hisselerinde tavsiye yiikseltildiginde tavsiyenin diistriildigi gilinlere goére daha yiiksek
hacmin olustugu goriilmektedir.

Sonug olarak yatirim kuruluglari tarafinda ¢ikarilan finansal tavsiyeler ilk iglem
giiniinde sirket hisse performanslarini etkilemektedir.
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